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OZET

GURLEYIK, Hande Yildiz. Hisse Senedi Getiri Carpani Ve Aktarma Mekanizmas: Icindeki
Rolii, Doktora Tezi, Ankara, 2011.

Bu calismada, parasal aktarma mekanizmasi g¢ercevesinde hisse senedi getiri carpani
hesaplanmakta ve getiri garpaninin iilkeleraras1 farkliligini agiklamaya ¢aligmaktadir.
Bu calismada hisse senedi getiri ¢arpani bir biiylikliik ifade etmektedir ve ilk kez
kullanilmaktadir. Hisse senedi getiri ¢carpan1 getirilerin para arzi soklarma tepkileri ile
Olciilmiistiir. S0z konusu biiyiiklikler arasindaki farklilik finansal faktorler,
sosyoekonomik ve makroekonomik degiskenler ile izah edilmeye ¢alisilmaktadir. Getiri
carpanlar1 arasidnaki farkliligi agiklayan degiskenklerden anlamli olanlarin parasal

aktarma mekanizmasi i¢inde rol sahibi oldugu diisiiniilmektedir.

Analizin ilk asamasinda VAR analizi kullanilarak 20 OECD iilkesi i¢in hisse senedi
getiri ¢arpant hesaplanmistir. Ikinci asamada ise tahmin edilen hisse senedi ¢arpanlari
s06z konusu agiklayict degiskenler ile panel veri analizine tabi tutulmustur. Bu analizden
ulasilan sonuglara gore finansal degiskenler kadar sosyoekonomik degiskenler de getiri
carpani arasindaki farkliligi agiklamada etkili olmaktadir ve aktarma mekanizmasinin

servet kanal1 ¢cer¢evesinde anlamli yer edinmektedir.

Anahtar Sozciikler

Parasal Aktarma Mekanizmasi ,Hisse Senedi Getiri Carpani, Servet Kanali, VAR, Panel Veri Analizi,

Finansal Faktorler, Sosyoekonomik ve Makroekonomik Degiskenler
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ABSTRACT

GURLEYIK, Hande Yildiz. 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.
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Monetary Transmission Mechanism ,Stock Return Multipliers , Wealth Channel, VAR , Panel
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GIRIS

Kiiresellesen diinya ekonomilerinde 6zellikle finans piyasasinda iilkelerarasi sinirlarin kalkmasi
1980°1i yillarda baglamistir. Finansal kiiresellseme ile birlikte finans piyasasinda ulusal
sinirlarin kalkmasi liberallesen her piyasada oldugu gibi diinya capinda bir rekabet ortami
olusturmaktadir. Finans piyasasindaki liberallesme beraberinde sermayenin serbestce
dolagmasini ile faiz ve kurlarin dalgali seyretmesine olanak tanirken finans piyasasinda yatirim
fonlar1 ve yatirim ortakliklart gibi yeni kurumsal yatirimlarin olusumuna neden olmustur.
Ayrica finansal liberalizasyon programlart makroekonomik istikrar, diisiik enflasyon ve biitge
aciklarmin azaltilmasina odaklanmaktadirlar. Finansal liberalizasyon kapsaminda faiz
oranlarinin liberallestirilmesi, finansal sistemderegiilasyonun kaldirilarak fiyat serbestisinin
getirilmesi, bankacilik sisteminin gili¢lendirilmesi, piyasaya yeni finansal enstriimanlarin
tanitilmas1 ve Ozellikle hisse senedi piyasasinin gelistirilmesi gibi eylemler s6z konusu
olmustur. Genel olarak hisse senedi piyasasi birikime tesvik eden bir ara¢ ve bu birikimlerin
yatirnma doniismesini saglayan bir aktarma kanali olarak kabul edilmistir. IMF ve OECD gibi
uluslararasi kuruluslar da bu siirecin en 6nemli aktorleri kabul edilmektedirler ve boylece diinya

piyasalarinin birbirleriyle etkilesim haline girdigi iyi bilinen bir gercektir.

Gunliik hayatta medya araciligiyla piyasa ve fiyat verileri yogun bir sekilde bildirilmektedir.
Televizyonda borsanin yiikseldigi veya diistiigii deger, kurdaki artig veya azalis ve de altin fiyati
gibi cesitli fiyat hareketleri giin icinde yatirimcilara aktarilmaktadir. Karar birimleri fiyat
hareketini siklikla kontrol altinda tutmak ve gelecekteki fiyat hareketliligi konusunda bilgi
sahibi olmak istemektedirler. Ancak fiyat davraniglari olduk¢a karmasik bir konudur ve yarina
ait fiyatlar belirsizlik icerdigi i¢in olasilik dagilimi ile agiklanabilmektedir; bu nedenle finansal

verilerle yapilan ampirik ¢alismalarda zaman serileri onemli bir aragtir.

Finans piyasasindaki liberallesme ve iilkelerarasi bagimlilik nedeniyle yerli ve yabanci
yatirimeilar fiyat ve getiri hareketliligi ile yakindan ilgilenmektedirler. Bu hareketlilik bir agidan
ekonomideki konjektiirel dalgalanmalar1 da izah edebilmektedir. Cesitli iktisat okullar
konjektiir teorileri tiretmislerdir, 6rnegin Monetarist goriise gore ekonomik dalgalanmalarin itici

giicii para arzindaki dalgalanmalar iken Yeni Keynesyen goriise gore konjektiirel dalgalanmalar



toplam talepte olusan beklenen ve beklenmedik dalgalanmalardir. Konjektiirel dalgalanma
teorilerinin ¢esitliligi bu siireci ne sekilde olustugunu agiklamaya yardimci olan aktarma
mekanizmalarinin da ¢esitli olmasina neden olmaktadir. Literatiirde konjektiirel dalgalanmalari
ve aktarma mekanizmalarimi inceleyen pek ¢ok teori ve ampirik ¢alisma mevcuttur. Burada
temel aktarma mekanizmalarindan da kisaca bahsedilip daha ¢ok hisse senedi kanali ile
gerceklesen aktarma mekanizmasi temelinde iilkelerarasi hisse senedi getirilerindeki farklilik
zaman serileri kullanilarak finansal degiskenler ve makroekonomik faktdr degiskenlir ile

aciklanmaya c¢aligilacaktir.

Bu arastirmada, Lastrapes ve McMillin (2004)’in The Economic Journal’da yaymlanmis
caligmasindan yola ¢ikilmaktadir. Lastrapes ve McMillin (2004), 21 iilke i¢in likidite etkisini
ifade eden biyiiklik hesaplamiglar daha sonra finans piyasasina ait degiskenler ile bu
biiylikliiglin  iilkeler arasinda neden farklilk gosterdigini agiklamaya ¢alismiglardir. Likidite
etkisinde iilkeleraras1 farklilik ve bu farkliligin belirleyenleri olarak finans piyasasina ait cesitli
degiskenleri kullanarak olusturduklar1 model, bize, benzer bir biiyiikliigiin hisse senedi
piyasasina ait getiriler i¢in de hesaplanabilir oldugu goriisiinii uyandirmistir. Bu nedenle ileride
ampirik caligmanin anlatildigi Bolim 3 ve Bolim 4’te Lastrapes ve McMillin (2004)’in
makalesinden sik¢a bahsedilmistir. Hisse senedi getirilerine ait biiyiikligii etkileyen faktorlerin
arastirilarak hem ilkeler arasindaki farkliligin sebeplerini ortaya koyabilmek hem de hisse
senedi fiyat1 ya da temettii fiyat1 kanali olarak bilinen parasal aktarma mekanizmasi hakkinda
bilgi edinmek amaglanmaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda dncelikle hisse senedi fiyat1 (temettii
fiyat1) aktarma mekanizmasinin isleyisi anlatildiktan sonra para politikasi, maliye politikasi ve

hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik literatiire yer verilecektir.

Nominal bir degisken olan hisse senedi getirlerinin reel ekonomik aktiviteyi agiklayabilecek
onemli bir degisken oldugu diisiincesiyle para politikasi soklar1 karsisinda hisse senedi
getirilerinin verecegi tepki bu tepkinin biiylikligi ve siiresi iilkelerarast reel ekonomik
faaliyetlerdeki farklilikta onemli tahminlere ulagmamizi saglayabilir. Ayrica hisse senedi
getirilerinin para politikast soklarina olan duyarliligin1 belirleyen faktorleri anlamak da reel
ekonomik aktivitelerdeki degisimi agiklamak agisindan 6nemli olabilir. Bu amag¢ dogrultusunda
hisse senedi getirilerinin para politikasindaki degisiklige verecekleri tepkinin biiylkligi bu
tepkinin ne kadar siire devam edebilecegi ve finans piyasasina ait derinlik, vergi politikasi,
doviz kuru politikasi, sermaye hareketliligi, yatirimlar, hiikiimet harcamalarinin biiyiikligii gibi
parasal ve mali biiylikliikklerin hisse senedi getirilerini belirlemede etkinligini Lastrapes ve

McMuillin (2004) modeli temel alinarak incelenmek istenmektedir.



MERKEZ BANKASI, PARA POLITIKASI, ENFLASYON VE
HISSE SENEDI GETIiRiLERiI ARASINDAKI ILISKIYE GENEL
BIR BAKIS

Birinci boliimde olabildigince finans sektoriiniin liberallesmesi, iktisadi biiylime, enflasyon,
para ve maliye politikalarinin hisse senedi piyasasi ile iligkisi ¢esitli teorik yaklagimlar ve
ampirik ¢aligmalardan elde edilen kanitlar dogrultusunda anlatilmaya calisilacaktir. Ayrica bu

boliimde parasal aktarma mekanizmalarindan da kisaca bahsedilmektedir.

1.1 FINANS PiYASASININ iKTiSADi BUYUMEDEKIi ROLU
UZERINE TEORIK YAKLASIMLAR

Girig bolimiinde de s6z edildigi gibi finansal liberallesme ile birlikte hisse senedi piyasalari
birikimlerin yatirima doniismesini saglayan onemli bir ara¢ ve aktarma mekanizmasi olarak
goriilmektedir. Bu baglik altinda finans piyasasinin 6nemli bir araci olan hisse senedi
piyasasmin da iktisadi biiyiimede 6nemli bir rolii oldugu ii¢ bashik altinda anlatilacaktir. Ilk
olarak yatirimin belirleyenleri Keynesyen goriis ile aciklanmaya calisilacak, ikinci olarak

Modigliani-Miller yaklasimi ve son olarak Finansal Baski Hipotezi anlatilacaktir.



1.1.1 Keynesyen Goriisiin Finans Piyasas1 Hakkindaki Degerlendirmeleri

Keyenesyen goriise gore giiven, gelecekteki yatirimlararlari ve yatirimcilarin iktisadi anlamdaki

morali ve canliligi® finans piyasasinin iktisadi biiyiime siirecinde etkilendigi temel unsurlardir.

Keynesyen goriigiin altinda yatan temel aslinda tasarruflar1 belirleyen faktoriin yatirim
harcamalar1 oldugudur. Teoride faiz oranlar1 6nemli olsa da pratikte talep faktorleri ile
kiyaslandiginda faiz oranlari 6nemini yitirmektedir. Yiiksek reel faiz oranlar1 yatirimlari ve
iktisadi biiytimeyi negatif yonde etkileyebilmektedir. Keynesyen gelenekteki dengesizlik
yaklagimi, yatirimlarin kar beklentileri ve firmalarin satiglarin1 baglayici kisitlar tarafindan
belirlenmektedir (Sneessens 1987 ve Malinvaund 1980). Ancak, mitkemmel isleyen bir sermaye
piyasasi yatirimlarin optimal bir sekilde dagilacagini gostermemektedir. Aslinda Genel Denge
teorisinde Keynes, hisse senedi piyasasini kisa donemde spekiilatorler ve yatirimcilarin egemen

oldugu bir kumarhane olarak nitelendirmistir (Oshikoya ve Ogbu 1998).

1.1.2 Modigliani ve Miller Goriisii ve Finans Piyasas1 Hakkindaki

Degerlendirmeler

Modigliani ve Miller (1958 ve 1961) tarafindan 6ne siiriilen “yetersizlik 6nermesi”® neo klasik
finans ve yatirim teorisinin modernize edilmis hali ile agiklanmaktadir. Modigliani-Miller
yetersizlik Onermesinde, gelisimini tamamlamig sermaye piyasalarinda tam rekabetin var
oldugu, islem maliyetinin olmadig: ya da vergilendirmenin olmadig1 varsayilmaktadir. Ayrica
tiim yatirimcilar arasinda tam ve simetrik bir bilgi akisi varken, firmanin hisse senedi fiyat1 bu
firmalarin faaliyetlerini fonlama yonteminden ya da temettii dagitim kararlarindan bagimsiz
olarak degerlenmektedir. Yani firmanin sermaye yapisi ve yatirim planlarinin i¢ veya dis

finansal kaynaklarla finanse ediliyor olmasinin, firmanin piyasa degerinin belirlenmesinde etkili

! animal spirits
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olmadigr ifade edilmektedir. Bir firmanin piyasa degeri, nakit akisi ve firmanin reel varliklarinin
tasidigr riskler ile belirlenmektedir. Kurumlarin biiyimesi ve yatirim kararlari iiretim miktari,
iiretilen mala olan talep, teknik ilerleme ve sermaye ve emegin goreli faktor fiyatlar gibi reel

makroekonomik kosullar tarafindan belirlenmektedir (Oshikoya ve Ogbu 1998).

Daha yakin gegmisteki teorik goriisler Modigliani ve Miller’in yetersizlik 6nermesini gecersiz
kilmis ve bu 6nermedeki bazi varsayimlar1 biraz esneterek firmanin hisse senedi piyasasindaki
degerini maksimum kilacak “optimal sermaye yapis’” &nermesini gelistirmistir. Ornegin,
kurumlar vergisi hesaplanirken uygulanmasina izin verilen bazi tegvikler ile kurumlarin 6dedigi
faizler maliyete dahil edilip matrahtan indirilebilir ve bdylece bor¢larin kapatilmasina yardimet
olunur. Ancak, ekonomik gerileme donemlerinde yiiksek bor¢ yiikii iflaslar1 artirabilir etki

gosterebilir (Oshikoya ve Ogbu 1998).

Firmalarin sermaye yapilar1 ve yatirim kararlari hakkindaki literatiir, Mayer (1989), Fazzari,
Hubbard ve Petersen (1988), firmalarin yatirimlari i¢in gerekli kaynagi gegmis yil karlarindan
finanse etme yontemi ile bono, hisse senedi veya banka kredisi yolu ile finanse etme
seceneginin ayni olmadigini, yani igsel yontemlerle finansman saglamak ile disaridan
borglanma arasinda eksik ikame oldugunu vurgulamaktadirlar. Iste bu yapida yatirimlar finansal
faktorlerden etkilenmektedir ve uygun finansal enstriimanlarn kullamilabilir olmasi da
firmalarin  yatirim planlart ve biliyiime hizlar1 iizerinde bir kisit yaratabilmektedir.
Makroekonomik agidan ele alindiginda yatirnmlarin, likidite ve firmalarin gegmis yil karlar
karsisinda hassas olduklari; likidite ve ge¢mis yil karlarinin da ayni zamanda konjektiirel
dalgalanmalara bagli oldugu gercegi altinda makroekonomik istikrarsizlik, agirlikli olarak igsel
yontemlerle yatinmlarinmi finanse eden firmalar1 olumsuz etkilemektedir. Stiglitz ve Weiss
(1981)’in gelistirdigi modelde oldugu gibi diger modellerde de asimetrik bilgi, tersine se¢im,
ahlaki ¢Okiintii, islem maliyetleri ve de tegviklerin etkileri, yatirim kararlari tizerindeki finansal
kisitlamalar ve kurumlarin sermaye yapisi ile reel ekonominin finansal kararlar1 arasindaki
iligkinin 6nemine dikkati cekmektedir. Asimetrik bilgi, bor¢ alanlar arasinda iyi ve kotii ayirimi
yaparak faiz orani politikasinin etkinligini azaltabilmektedir. Bu durumda firmalar sermaye
piyasasinda kredi derecelendirme gibi finansal kisitlar ile karsilasabilirler (Oshikoya ve Ogbu
1998).



1.1.3 Finansal Baski Hipotezi ve Finans Piyasasi

Onceki iki baslikta anlatilan Keynesyen goriis ve Modigliani-Miller’in savundugu gériis daha
cok sermaye piyasasinin gelisimini tamamladigi gelismis ekonomileri dikkate almaktadir. Bu
baslikta ise daha c¢ok sermaye piyasasinin gelisimini tamamlayamadigl ekonomilerde bu
piyasadaki gelismeler ile iktisadi biiyiime arasinda iliski kuran Finansal Baski Hipotezine

deginilecektir.

Finansal Baski Hipotezi McKinnon ve Shaw (1973) tarafindan gelistirilmistir. Mckinnon ve
Shaw (1973)’un onermesine gore baski altindaki finans sektorii iktisadi kalkinma ile pek ¢ok
sekilde iliski i¢indedir. Ornegin tasarruf araglar1 yeterince gelismemistir, tasarruflar1 toplayan
aract kurumlar bu tasarruflart rekabete uygun ve etkin bir sekilde dagitmamaktadir, finans
sektoriindeki baski yatirimlarin getirisini azalttigi i¢in ve de belirsizligi arttirdigi i¢in firmalarin
yatirim yapma istegi azalmistir. Finansal liberallesme siirecindeki temel paradigma ise
mevduata verilen reel faiz orani arttikga tasarruf oraninin da artmasi ve finansal derinlesme ile

iktisadi biiytime arasinda pozitif bir iligkinin belirmesidir (Dornbusch ve Reynoso 1988).

McKinnon ve Shaw (1973)’un onermesi tasarruflarin yatirimlari belirledigini ifade eden klasik
varsayima dayanmaktadir ve tiim kaynaklarin kullanilacaginmi varsayar. Mckinnon ve Shaw
(1973)’un O6nermesi gelismekte olan {ilkelerde finans sektoriindeki baskilara odaklanirken bu
iilkelerde hisse senedi piyasasinin roliinii incelememistir. Ayrica bu yapi finansal sistem

i¢indeki kurumlar1 da ihmal etmektedir.

1.2 MERKEZ BANKASI, PARA POLITIiKASI VE HiSSE SENEDI
PIYASASI

Bu baslik altinda bes alt baslik bulunmaktadir. Ama¢ merkez bankasinin politika tercihi,
davranisi ve para politikasi ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligskiyi anlatmaktir. Son olarak
FED ve Amerikan hisse senedi piyasasi tlizerindeki etkilerini anlatan bir baslhk eklenmistir.
Boylece ileride ampirik kisimda finansal degiskenler ve makroekonomik faktor degiskenleri
olarak ayristirilan zaman serileri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyle teorik baglanti

kurulmaktadir.



1.2.1 Para Ve Hisse Senedi Getirilerinin Tahmin Edilebilirligi

Bu boliimde 1970’lerin basindan 1990’larin basina kadar olan zaman aralifinda gegmis
donemlere ait para arzi verisinin gelecekte hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilirligi

konusunda yapilan ampirik calismalara ver verilmektedir.

Sprinkel (1964), Homa ve Jaffee (1971), Hamburger ve Kochin (1972)’in ¢aligmalar1 para
arzina ait gecmis donem verileri kullanilarak hisse senedi getirilerinin gelecekteki getirilerinin
tahmin edilebilecegi yoniindedir. Ancak bu caligmalar 1970’te Fama tarafindan gelistirilen
“etkin piyasa” teorisi ile ters diigmektedir. Etkin piyasa teorisine gore hisse senedi fiyatlari
ulagilabilir tiim bilgiyi igermelidir ve mevcut tiim bilgi fiyatlara yansimalidir. Ancak daha
sonraki yillarda Cooper (1974), Pesando (1974), Rozeff (1974), Rogalski ve Vinso (1977)’nun
calismalarindan ulasilan sonug, gecmiste para arzinda gozlenen degisikliklerin gelecekteki hisse
senedi getirilerini tahmin etmede bir etkisinin olmadigi; hatta nedensellik iliskisinin ters yonde
gelistigi neticesine ulagilmigtir. Bu calismalarda Granger nedensellik iliskisi, hisse senedi

getirilerinin para arzindaki degisiklikleri agikladigi sonucu desteklenmektedir.

1961 yilinda Brunner ve Fiedman ve daha sonra 1963 yilinda da Friedman ve Schwartz
tarafindan gelistirilen “parasal portféy modeli” 1974 yilinda Rozef tarafindan etkin piyasa
hipotezine karsi kullanilmistir. Parasal portféy modelinde diger varliklar gibi paranin da bir
yatirnm araci olarak yatirnmcilarin portfoyiinde yer aldigi kabul edilmistir. Bu modelde para
arzindaki soklar yatirimcilart para ve diger varliklar arasinda ikame yaparak portfoylerini
yeniden diizenlemeye yoneltecektir. Dolayisiyla elde tutulacak para miktar1 da degisecektir.
Yatirimeilarin para arzindaki degisiklige gecikmeli olarak cevap vermeleri, paranin hisse senedi
getirilerini tahmin etmeye yardimci oldugu inancina neden olmaktadir. Ancak Rozef (1974)
calismasinda, para arzindaki gecikmeli verilerin aslinda hisse senedi getirilerini tahmin
etmedigini gostermistir. Ne var ki Rozeff (1974)’in bu ¢alismadan ulastigi sonug siiphe
icermektedir. Rozeff bu sonuca ulagsmada para arzina ait verilerin yayinlanmasindaki gecikmeyi
yani bilginin tam olarak ne zaman ulasilabilir oldugunun gelecekteki getirilerin tahmin
edilebilirligi konusunda 6nemli oldugunu vurgulamistir. Bunlara ek olarak Rozeff, getirilerin
para arzindaki esanli ve gelecekteki degisimleri ile ilgili oldugu sonucuna ulagmistir ve tim bu
bulgularin etkin piyasa hipotezi ile uyumlu oldugunu vurgulamistir. 1977°de Rogalski ve Vinso

Rozeff’in ¢aligmasini gelistirerek para arzi ve getiriler i¢in esanli veri seti kullanarak ¢aligma



yapmiglardir. Para arzi verileri ile getirilerin aymi araliklarda iiretildiginden yola ¢ikarak
hazirladiklar1 ¢aligmada iki zaman serisi arasindaki otokorelasyon iligkisini de dikkate almiglar
ve Rozeff (1974)’in bulgularim desteleyen sonuca varmuslardir. Rogalski ve Vinso (1977),
Rozeff (1974) ile uyumlu olarak nedensellik iligkisinin para arzindan hisse fiyatlarina dogru

degil, fiyatlardan para arzina dogru oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Buraya kadar anlatilan literatlirde para arzi ile ifade edilen para stoklarinin para talebine esit
oldugu konusu net degildir’. Eger hisse senedi fiyatlarindaki degisime bagli olarak paranin
dolagim hizi da zaman i¢inde degisiklik gdsteriyorsa yukarida bahsedilen ampirik caligmalarin
yorumlanmas: oldukca gii¢ olacaktir. Friedman (1988) para talebinin reel miktar1 ile gelir
arasindaki pozitif iliskinin {i¢ ¢eyrek donem Onceki reel ve nominal hisse fiyatlar ile gecerli
oldugunu, es zamanl reel hisse fiyatlari ile talep edilen para miktar1 arasinda negatif bir iliski

oldugunu bulmustur®,

Friedman hisse fiyatlar1 ile paranin dolasim hizi arasindaki ters iliskiyi lic madde ile
aciklamaktadir. Servet etkisi, risk spredi etkisi ve islem etkisi. Friedman “servet etkisi”’nin hisse
fiyatlar1 ile paranin dolasim hizi arasinda ters yonlii iliskiye neden olmasini soyle
aciklamaktadir: Hisse fiyatlarindaki artis nominal servetin artmasina neden olur ve buna bagl
olarak servet/gelir oran1 da artig gosterir. Bu oran aym sekilde para/gelir oranina yansimaktadir.
“Risk etkisi”nin ters yonlii iliskiye neden olmasini ise Friedman s0yle agiklamaktadir: Hisse
fiyatlarindaki artiglar beraberinde beklenen getirilerin artmasina ve buna bagl olarak riskin
artmasina neden olmaktadir. Sonug olarak yatirnmcilar yiiksek risk igeren varlik olan hisseye
olan taleplerini azaltarak daha az risk tasiyan varliklara yoneleceklerdir, dyle ki para da bu
varliklarin igerisindedir. Friedman’in tgilincli varsayimi “islem etkisi” ise hisse fiyatlar1 artig
gosterdikce islem fiyatlar da artacaktir; dolayisiyla yatirnmeinin daha ¢ok para talep etmesine
neden olacaktir. Hisse fiyatindaki degisime bagli olarak talep edilen para miktarindaki degisme,
paranin dolasim hizin1 degistirmektedir. Burada anlatilan her ii¢ etki de sonug olarak
yatirimeilarin portfdyiinde hisse ve para varliklar1 arasinda bir ikame etkisi yaratmaktadir. S6z
konusu ikame etkisi esanli bir etkidir ve sadece yatirimcinin portfoyiinii yeniden dengelemesine

neden olurken para ile hisse fiyatlar arasindaki esanl negatif korelasyonu agiklamaktadir.

3 Dengedeki para piyasasina ait para arzi aynit zamanda para talebine esit olacagi igin para talebi literatiire
yansitilmis olur; ancak literatiirde kullanilan para arzinin denge para arzina esitli tartigilmustir.

* Bu durumda Rozeff (1974), Rogalski ve Vinso (1977) para arzi ile hisse fiyatlar1 arasinda esanli bir
iligkinin varligini belirtitken Friedman para talebi ile hisse fiyatlarimin esanli iliskide olmadiklarin
gostermistir.



1990 yilindan baglayarak iilkeler bazinda veriler kullanilarak bazi caligmalar yapilmaya
baslanmistir. Bunlarin arasinda Darrat (1990) para ve maliye politikalarinin Toronto Hisse
Senedi 300 endeksinde islem goéren hisselerin getirileri i¢in arastirmistir. Darrat (1990), para
politikas1 degiskeni icin parasal tabandaki yiizde degisimi, maliye politikas1 degiskeni i¢in de
yapisal biitce agiklarimi kullanmustir. Darrat (1990) calismasina politika dis1 degiskenler de
eklemistir. Darrat (1990) para politikasinin Granger nedensellik iliskisi icinde getiriler iizerinde
etkili olmadigini; ancak 2-3 ay gecikmeyle biitce acgiklarinin getirileri negatif yonde etkiledigi
sonucuna ulagmustir. 1996 yilinda Lastrape G7 iilkeleri ve Hollanda igin para arzi soklari
karsisinda faiz oranlar1 ve hisse fiyatlarinin kisa donemdeki tepkisini incelemistir. Lastrape
(1990) ¢ikt1, hisse fiyatlar1 reel endeksi, faiz orani, fiyat orani ve nominal para arz1 verileriyle
VAR metodolojisi kullanmistir. Para arzi soklarini ifade edebilmek i¢in uzun vadede paranin
notr oldugunu kabul etmistir. Sonu¢ olarak daha once Rozeff (1974), Rogalski ve Vinso
(1977)’nun bulgularinin tersine, paramin hisse fiyatlar1 iizerinde etkili oldugu sonucuna
ulagmigtir. Lastrapes (1998) digerlerinden farkli olarak talep ve arz soklarini birbirinden
ayristirmustir. Para arzi soklarmin Fransa ve Ingiltere hari¢ diger tiim iilkelerde hisse
senetlerinin reel fiyatlar1 iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu sonucuna varmustir.
Lastrapes (1998), Fransa ve Ingiltere icinde de pozitif sonuglar elde etmistir; fakat bu sonuglar
diger tilkelerdeki bulgulara gore daha zayiftir.

1980’lerin sonlarina dogru yayinlanan makalelerde konjonktiirel dalgalanmalar1 izah eden
temsili® degiskenlerin kullanilmasiyla hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilecegi goriisii
hakim olmustur. Fama ve French (1989), getirileri temettii getirisi, temerriide diisme olasiligi ve
vade yapisi degiskenlerini kullanarak uzun vadeli veri seti ile tahmin etmeye ¢aligmistir. Veri
ufku uzadik¢a getirilerin tahmin edilebilirliginin arttigi sonucuna ulasmiglardir. Burada dnemli
olan faiz spredinin para politikasi durumu hakkinda temsili bir degisken olma 6zelligi
tagimasidir. Bernanke (1990)’nin belirttigi gibi, siki para politikas1 uygulamalar1 sirketlerin
hisse senetlerinden banka kredilerine kaymalarina neden olacaktir. Bu da sirketlerin temerriide
diisme ihtimalini artiracaktir. Dolayisiyla temerriide diisme ihtimali hisse getirilerinin tahmini
de 6nemli rol oynayan bir degiskendir. 1996 yilinda Jensen, Mercer ve Johnson (1996), Fama ve
French (1989)’in ulastigi sonucu dikkate alarak para politikasinin getiriler tizerindeki etkisini
incelemislerdir. Ug soru iizerinde odaklanmislardir. ik olarak acaba para piyasasi hisselerin
beklenen getirilerindeki degisimi rasyonel bir sekilde yansitmakta nudir? ikinci olarak parasal

rejim igerisinde konjonktiirel dalgalanmay: ifade eden temsili degiskenler ve getiriler arasinda

> Proxy
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yapisal iligki bir olabilir mi? Son olarak {i¢ temsili degisken arasindaki yapisal iligki parasal
rejim degisikliginden etkilenir mi? Jensen, Mercer ve Johnson (1996) hisse getirileri
tahminindeki degisimin parasal oldugu kadar konjonktiirel dalgalanmalar ile de iliskili oldugu
sonucuna varmiglardir. Calismada para politikasi Olgiisii olarak iskonto oranindaki degisimi
ifade eden bir kukla degisken kullanilmistir. Bu degisken caligmada asimetri olusturmus ve
konjonktiirel kosullarin ancak parasal genislemenin yagsandigi donemlerde getirilerin gelecekteki

degerlerini tahmin edebildigi sonucuna ulagmislardir.

Thorbecke (1997) para politikast ve hisse fiyatlari arasindaki iliskiyi farkli bir yaklasimla
incelemistir. Lastrapes (1998) ve Thorbecke (1997) para politikasi ile hisse fiyatlar1 arasindaki
ilisgkiyi VAR kullanarak agiklamaya calisan ilk calismalar1 gergeklestirmislerdir. Thorbecke
(1997) hisse senedi fiyatlari igin endeks kullanmanin yaninda, endekste biiyiikliik olarak ilk ona
giren portfoyleri tercih etmistir. Buna gore siki para politikast en ¢ok kii¢iik firmalarin hisse
fiyatlarim negatif yonde etkilemektedir. Thorbeke (1997)’in bu bulgusu Gertler ve Gilchrist
(1993) tarafindan ortaya konan hipotez ile uyumludur. Gertler ve Gilchrist (1993) para
politikasinin, kiiclik firmalarin bor¢ alma kabiliyetini etkileyerek aktarma mekanizmasini
calistirdigini 6ne stirmiislerdir. Thorbeke (1997)’in uyguladig: diger bir yaklasim ise Boschen
ve Mills (1995)’in olusturdugu ve para politikas1 soklarini belirlemeye yarayan para politikasi
endeksini ¢aligmaya dahil etmesidir. Bu endeks para politikasini gii¢lii anti-enflasyonist
durumdan gii¢lii biilyiime 6ncesi duruma kadar olan siirecte bes kategoriye bolmektedir. Bu
kategoriler 6zellikle Federal Agik Piyasa Komitesi®nin agiklamalarina ve diger dokiimanlara
dayanmaktadir. Thorbecke (1997)’in ulastigi sonug, faiz oranindaki, rezervlerdeki ya da dar
para arzi kavraminda gozlenen soklarla anlasilan genisletici para politikas1 uygulamalari hisse

getirilerinin aylik degerleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkiler tiretmektedir.

Patelis (1997) getiri tahmininin bir kisminin para politikasi ile agiklanabilecegini gosteren bir
calisma yapmustir. Fama ve French (1989)’in kullandiklari uzun ufuklu regresyon’
metodolojisini uygulayarak para politikasi indikatorleri ve finansal degiskenler adi altinda iki
aciklayict degisken seti kullanmigtir. Patelis (1997) para politikas1 degiskeni olarak federal faiz
orani, alt1 aylik menkul kiymetin getiri orani ile alt1 aylik hazine bonosu getirisi arasindaki farki
(bu farki temerriit farki olarak kullanmistir), 6diing alinmamis rezerv miktar1 ve bu rezervdeki

biiyiimenin toplam rezervdeki biiylimeye orani olacak sekilde dort adet para politikas1 degiskeni

® FOMC, Federal Open Market Committee

’ Long Horizon Regression
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tanimlamustir. Patelis (1997)’in kullandig1 finansal degiskenler ise temettii getirisi, on yillik
hazine tahvili ile bir aylik kisa vadeli hazine bonosu arasindaki vade farki ve bir aylik reel faiz
oranidir. Hisse getirilerinde normalin iizerindeki getirinin %10’luk bolimii aylik ufuk ile
aciklanirken %45°lik bolimi ise altt aylik ufuk ile aciklanmaktadir. Dolayisiyla Patelis
(1997)’in uzun ufukta hisse getirilerinin tahmin edilebilirliginin artig gosterdigi bulgusu Fama
ve French (1989)’in ulastiklar1 sonug ile uyumludur. Boylece Patelis (1997) tahmin edici giicii
olan para politikasi degiskenlerinden bagimsiz olarak finansal degiskenlerin de hisse getirilerini
tahmin etmede etkin oldugunu gostermistir. Patelis (1997) bu calismasini daha 6nce Campbell
ve Shiller (1988) ve Campbell (1991) tarafindan kullanilan ii¢ metodolojiyi kullanarak
tamamlamaktadir. Hisse senedi getirilerinde soklarin belirlenmesinde kullanilan metodolojileri
temettii artisindaki beklentiler, reel faiz orani beklentileri ve asir1 getiri beklentileri olarak
siiflandirmaktadirlar. Patelis (1997) bu smiflamayi kullanarak para politikasinin asir1 getiri
beklentisini ile temettii artis1 beklentisini etkileyebildigini; ancak reel faiz orani hakkindaki
beklentiler lizerinde ¢ok az etkili oldugunu bulmustur. Getirilerin varyansindaki beklenmedik
degisikliklerin ancak %3’{i para politikas1 degiskenleri ile agiklanirken, getiri varyansindaki bu

degisikligin biiyiik bir boliimii temettii getirileri® ile agiklanmaktadr.

Buraya kadar dikkate aldigimiz literatiir taramasi ile daha Onceki c¢alismalar arasindaki farki
kisaca soyle ozetleyebiliriz. Thorbeke (1997) ve Patelis (1997)’den daha 6nce para politikasinin
hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini inceleyen literatiirde belirsizlik s6z konusudur. Bu
durum 1990’lardan 6nce yapilan galismalarda para politikasinin hisse senedi getirileri iizerinde
etkili olduguna dair belirgin bulgularin saptanamamasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle

onceki ¢alismalarin yorumlanmasi giigliik taginmaktadir.

® Dividend yield
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1.2.2 Fiyat Istikrari ile Finansal istikrar Arasinda Merkez Bankasinin

Tercihi

Para politikasinin hedef degiskenleri enflasyon, reel iiretim ve istihdam gibi makroekonomik
degiskenlerdir. Ancak merkez bankasinin, iskonto orami (reeskont penceresi) gibi para
politikas1 uygulamalarinin bu hedef degiskenler iizerinde dolayli etkileri mevcuttur. Ayrica
politika aktarma mekanizmasinin hedef degiskenler {izerindeki etkisinin Onemli o&lglide
gecikmeli oldugu bilinmektedir. Hisse senedi piyasasi, hiikiimet ve sirket bonosu piyasasi,
mortgage piyasasi, doviz piyasasi gibi gelismis finansal piyasalar yeni bilgi setine daha kolay
adapte olabilen piyasalardir. Bu yiizden para politikasindaki degisikliklerin finansal veri
iizerinde daha dogrudan ve aninda etkisi olmaktadir®. Para politikasi ve finansal varlik fiyatlari

arasindaki iligki aktarma mekanizmasi hakkinda bilgi edinebilmek agisindan dnemlidir.

Finasal piyaslar icerisinde denetimin en fazla oldugu varlik fiyatlar1 hisse senedi fiyatlaridir;
clinkii hisse senedi fiyatlar1 ekonomik konjektiire ¢ok duyarlidir. Aktarma mekanizmasi
cercevesinde para politikasi faaliyetleri hisse senedi fiyatlarmi etkilemektedir ve hisse senedi
fiyatlar1 aslinda servet etkisi kanali ile tiikketim harcamalarini etkilemekte, bilango kanali ile de
yatirim harcamalarin etkileyerek reel ekonomi iizerinde etkili olmaktadir'®. Bernanke ve Kunter
(2005) gibi baz1 aragtirmacilar da hisse senedi piyasasini makroekonomik oynaklig1 agiklayan
ve bu oynakliga cevap veren bagimsiz bir kaynak olarak gormektedirler. Hisse fiyatlar
genellikle ilan edilmis oynakligi sergilemektedir ve fiyatlardaki artis ve azalislar hisselerin
gercek degerinden sapmasint gostermektedir. Bu sapmalar bir defa diizeltilirse ekonominin
genis bir boliimiinde 6nemli ters sonuglara neden olabilir. Bu yiizden, hisse sendi fiyatlarinin
para politikasindaki degisiklige tepkisini sayisal olarak ifade edilmesi, fiyatlar1 belirleyen tek
unsur olarak dikkate alinmamaktadir, fiyatlarin tepkisi aymi zamanda para politikasi

hareketlerinin anlasilmasi agisindan da 6nemlidir (Toannidis ve Kontonikas, 2006).

Indirgenmis nakit akimi modeline gére, hisse fiyatlar1 gelecekteki (beklenen) nakit akislarin
bugiinkii degerine esittir. O zaman, para politikasi ya iskonto oranini degistirerek ya da
piyasadaki karar alicilarin gelecekteki ekonomik aktivite beklentilerini etkileyerek hisse sendi

getirilerini  (temettdi  gelirini) belirlemede ©6nemli rol oynamaktadir. Bu tip aktarma

% Finansal verileri kullanarak para politikasma konu olan enstriimanlardaki degisikligin dogrudan ve
aninda etkisini belirlenebilmektedir.

'° Goodhart ve Hofmann (2000), iiretimdeki biiyiime, kredi biiyiikliigii ve varlik fiyatlarindaki hareketlilik
arasinda ampirik kanitlar bulmuslardir.



13

mekanizmalar1 kendi aralarinda baglantilidir; ¢linkii daha siki bir para politikast genellikle
iskonto oraninin daha yiiksek olmasina neden olurken gelecekteki nakit akimlarimin azalmasina
neden olur. Bu ylizden siki para politikasi hisse senedi fiyatlariin disiik oldugu durumla iligkili
olmalidir, ¢ilinkii gelecekte ekonomik aktivitenin azalacagi beklentisi ya da bu beklentiyle
baglantili olarak gelecekteki nakit akiglarinin azalacagi beklentisi olusmakta ve dolayisiyla
beklenen nakit akislar1 daha biiylik bir iskonto degeri ile bugiine indirgenmektedir. Tersine
genisletici bir para politikasi uygulamasinda parasal ortamdaki ortak goériis ekonomiyle ilgili iyi
haber beklentisini dogurur ve faiz oranlarinda diisiise neden olur, ekonomik aktiviteler artar ve
bu durum firmalar i¢in kazan¢in artacagini isaret etmektedir. Sonug olarak, hisse senedi piyasast
katilimeilart para otoritesinin  politika degisikliklerine karst 6zel dikkat gostermek
durumundadirlar. Ayrica finansal bilgilerin takip edildigi basin, varlik fiyatlarindaki hareketi
para politikas1 degisikligine verilen tepki olarak yorumlamaktadir, 6rnegin hisse senedi
piyasasindaki artis faiz oranlarindaki diisiisii gosterir seklinde yorumlanmaktadir (Ioannidis ve

Kontonikas, 2006).

Para politikasini belirleyen merkez bankasi ve uygulanan politika kuralinin hisse senedi fiyatlari
iizerindeki etkisini ve dolayisiyla fiyatlardaki dalgalanmanin reel ekonomik aktivite {izerindeki

sonuglarim1 Bernake (2002)’nin NewYork’ta verdigi bir demegte s6yle 6zetlemektedir.

“Bu isi yapabilmek i¢in FED’in yogun ve siirekli bir sekilde finansal piyasalar
kontrol ediyor olmasi gerekmektedir. Finansal piyasalar ekonomi makinesinin
onemli bir bilesenidir. Dahasi, varlik fiyatlar1 ekonomideki gelismeler hakkinda
genis ve onemli Glgiide faydali bilgiler tagimaktadirlar ve bu bilgi para politikasi
olusturulurken dikkate alinmalidir. Ornegin, hisse senedi piyasasinda bir yiikselis,
tiikketici mallarina ve sermaye mallarina olan talebin artmasina neden olurken,
enflasyonist baskilarin baglamasina da neden olabilir. Para politikasinin
sikilastirilmasi gereksinimi dogmaktadir; ancak siki para politikasi uygulamasi
yeni baslayan enflasyonu igerirken hisse senedi piyasasindaki yiikselmeyi

aksatmayacak sekilde uygulanmalidir.” (Ben Bernanke, New York, 2002).

1990’larin ortalarinda Amerika ve diger lilkelerde hisse senedi, gayrimenkul ve diger varlik
fiyatlariin degerindeki hizli artis, para politikasinin varliklar tizerindeki etkisi ve varlik

fiyatlaridaki artis karsisinda para politikasinin verdigi tepkiler konusuna dikkatleri ¢ekmistir'.

1 Amerikan hisse senedi piyasast ve 1994-2000 yillar1 arasinda FED’in tecriibeleri ve bunun hisse senedi
piyasasi tizerindeki etkileri ileride, 1.2.5 basliginda kisaca anlatilmaktadir.
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Bazi ekonomistler finansal piyasalarin niteligi geregi oynak oldugunu ve de piyasa fiyatlarinin
asil degerinden saptigini ifade etmektedir. Bu ekonomistler ayni1 zamanda politika koyucularinin
refah1 artirmak adina varlik fiyatlarindaki artis1 sondiiriicii girisimler gelistirebilecegini
belirtmektedirler. Diger ekonomistler ise finans piyasasinin bilgiyi en iyi sekilde kullandigini
savunmaktadir. Bu iktisat¢ilar politika yapicilariin  ¢ogunlukla varliklarin  yanlis
fiyatlandirildigini tespit edememekte ve bdylece varlik fiyatlarindaki harekete tepki vererek
toplam refah1 gelistirmede basarili olamadiklar1 goriisiine inanmaktadirlar (Koch, 2006 ve

Bordo ve Wheelock, 2004).

1990’1arin sonunda ise Amerikan hisse senedi piyasasindaki fiyat artiglar1 verimlilikteki artistan
kaynaklanmistir; dyle ki pek ¢ok gozlemci hisse senedi fiyatlarindaki hizli artist  “Yeni
Ekonomi” olarak tanimlamaktadirlar. Bu donemde enflasyon diisiikk ve sabit seyretmistir. Bu
durum ekonomik aktivitelerin ve karin giiglenmesine sebep olarak hisse senedi fiyatlarindaki
artisin ilk belirtilerini gostermistir. Bazi arastirmacilar hisse fiyatlarindaki hizli artisin siki
olmayan para politikasinin bir gostergesi oldugunu ve de tiiketici fiyatlarinda bir enflasyon
yaratmaktansa varlik fiyatlarinda bir enflasyon yarattigini ifade etmektedirler. Fiyat artis1 siki
para politikas1 uygulamasi1 gerektirmektedir. Siki para politikas1 uygulamasinin gerekliligi
tiikketici fiyatlarindaki artistan ve de enflasyon beklentilerinden kaynaklanmaktadir (Bordo ve

Wheelock, 2007).

Para politikas1 uygulamasi hem yatirimcilarin portfdylerini olusturmalar1 agisindan hem de
merkez bankalarinin politika uygulamalar1 agisindan olduk¢a 6nemlidir. Merkez bankasi ve
hisse senedi piyasasi oyunculari politika degisikliklerinin etkilerini daha iyi anlayabilmek icin
para politikasi ve hisse senedi piyasa performansi arasindaki iligkiyi iyi anlamak
durumundadirlar. Para otoritesinin 6zellikle kars1 karsiya kaldigi ikilem, merkez bankasinin,
hisse senedi piyasasinda fiyatlarda yagsanan hareketlilik karsisinda, aslinda, standart olarak tekpi
verdigi enflasyon ve c¢iktidaki degisikliklerin {izerinde ve otesinde tepki verip vermeyecegidir.
Para politikas1 kurali literatiiriinde siire gelen bu tartigma proaktif (insiyatifi ele alan) ve reaktif
(tepkisel) yaklasim arasinda devam etmektedir. Diger taraftan proaktif goriis para politikast
yapicilarinin faiz oranlarmi degistirerek hisse sendi piyasasindaki fiyat artislarina cevap vermesi
gerektigini savunmaktadir; bdylece genel makroekonomik dalgalanma azaltilabilecektir
(Cecchetti, 2000 ve Kontonikas ve Ioannidis, 2005). Diger taraftan tepkisel yaklasima gore para
otoritesi hisse senedi piyasasindaki fiyat artisinin terse doniip donmeyecegini beklemeli ve ne
olacagini gormelidir. Eger hisse senedi piyasasinda artmig olan fiyatlar diiserse, merkez bankasi

enflasyon ve ¢ikt1 stabilizasyonunu saglamak iizere tepkisel davranmalidir. Boylece tepkisel
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yaklasim hisse fiyatlar1 degisiminden sonraki tepki yaklagimi (Bernanke ve Gertler, 1999, 2001)
ile uyum gostermektedir. Merkez bankasinin vercegi tepkinin zamanlamasindan kaynaklanan
farkliliga ragmen, her iki yaklasim da, para otoritesinin hisse senedi piyasasinda hisselerin
degerini etkileyebilecegini savunmaktadir. Bu durumda otoritenin hisse senedi piyasasi
iizerindeki etkisini ispatlayan ampirik caligmalarmn para politikas1 formiilasyonu agisindan

6nemli oldugu acik¢a goriilmektedir (loannidis ve Kontonikas, 2006).

1.2.3 Merkez Bankasi Davranis1 Ve Para Politikas1 Uygulamasi Ve Hisse
Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi

Taylor kurali (Taylor, 1993) Amerikan Merkez Bankasinin (FED) politikalarin1 agiklamada
beklenmedik 6l¢iide biiyiik basar1 saglamistir. Taylor kuralina gore, FED, faiz oranlarini, fiili
iretim diizeyi ve enflasyon orami ile bu degiskenlerin hedeflenen degerlerinden sapmalarina
bagli olarak belirlemektedir. Taylor (1993)’dan farkli olarak, Clarida ve digerleri (1998), ileri
bakiglh reaksiyon fonksiyonu tahmin etmektedir. Buna goére, merkez bankalari, para
politikalarini, hedeflenen enflasyon ve biiylime oranlari ile beklenen enflasyon ve biiyiime
oranlar1 arasindaki farka bagli olarak ayarlamaktadirlar (Omay ve Hasanov, 2006). Oysa para
politikasi olusturulurken hisse senedi fiyatlari da Onemli bir unsurdur. Aslinda finansal
servetteki dalgalanmalar tiiketim ve dolayisiyla enflasyon yoluyla Amerika’nin makroekonomik
cevresini onemli Olclide sekillendirebilir. Tabii ki hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalar
karsisinda para politikas1 otoritelerinin odaklanmasi gereken optimal tepki fonksiyonu hakkinda
pek ¢ok calisma yapilmistir. Bernanke ve Gertler (1999, 2001) ve Cecchetti (2002) calismalari

bu konuya 6rnek gosterilebilir.

Varlik fiyatlari, hisse senedi fiyatlarim1 ve gayrimenkul fiyatlarini icermektedir ve dikkati
cekecek bicimde degiskendirler. Varlik fiyatlart icsel degiskenlerdir ve varlik degerlerinin
ekonominin mevcut durumu ile iligkili olmadig1 donemler de mevcuttur (Bernanke ve Gertler,
2001). Para politikasi ile varlik fiyatlar1 arasindaki iligki arastirma konusu olabilecek pek ¢ok
soru olusturmaktadir. Hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalar Amerikan konjonktiirel
dalgalanmalarinin itici giici miidiir? Hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalar Amerika
enflasyonundaki degisimi izah edebilir mi? Hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalar finans

piyasasindaki oranlarin hareketini tetikleyebilir mi? Hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalar
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FED acisindan tepki verilmesi gereken bagimsiz bir hedef midir? Tiim bu sorulara cevap
verebilmek aslinda para politikas1 kurucularinin temel hedeflerinin ardindaki dinamigi daha iyi

anlamaktan gecmektedir. Tabi ki nedensellik iligkisi ters yone gidebilir (Castelnuovo, 2007).

iktisatcilarin  alisilmus  gosterge  (referans) modelinde®?, regiilasyon uygulamalari ile
carpitilmamig etkin sermaye piyasasinin var oldugu bir diinyada, varlik fiyatlarindaki
hareketlilik ekonomik temellerde bir degisiklik oldugunu ifade etmektedir. Bu kosullar altinda
merkez bankalar1 varlik fiyatlarindaki hareketlilikten &tiirii endiselenip miidahale etmek zorunda
degildirler. Yani varlik fiyatlarindaki hareketliligin sebebi enflasyon degilse sadece iktisadi
temellerden Otiirli boyle bir fiyat degisikligi yasaniyorsa merkez bankasinin miidahaleci
olmasini gerektirecek biri durum yoktur. Varlik fiyatlarindaki hareketlilik ancak ekonominin
durumu hakkinda bilgi iceriyorsa miidahaleye deger olmalidir (Bernanke ve Gertler, 2001).
Aslinda FED’in degistirdigi faiz oraninin hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanma iizerinde
onemli etki gosterdigi ve bu faiz oraninin finansal yatirimcilarin kullandigi goreli iskonto
oranini degistirdigi ve sonucta talep ve konjonktiirel dalgalanmalar1 etkiledigi bilinmektedir
(Bordo ve Wheelock, 2007). O zaman para politikasi hisse senedi piyasasini agiklamada 6nemli

midir?

Pek ¢ok ampirik ¢alisma bu sorulara cevap vermeye ¢aligmaktadir. Para politikasi, hisse senedi
fiyatlari, konjonktiirel dalgalanmalar ve enflasyon arasindaki iliskinin karmagsiklig1 ve i¢selligin
dinamigi agisindan ¢oklu denklemlerden olusan VAR modelleri konunun anlagilmasinda yararlt
olmuslardir. Bernanke ve Gertler (1999, 2001) para politikasinin basarist agisindan varlik
fiyatlarindaki hareketliligin etkilerine ve kisa donemde para politikasinin fiyat istikrarina mi
yoksa finansal istikrara mi odaklanmasi gerektigi incelenmistir. Her iki amaci da
yakalayabilmek i¢in Bernanke ve Gertler’in savundugu goriis, esnek enflasyon hedeflemesi
rejimidir. Makalede merkez bankalarinin enflasyona sebep olan baskilar iizerinde odaklanmalart
gerektigi gosterilmektedir; ancak esnek enflasyon hedeflemesine yonelik higbirinde hisse

senetlerindeki dalgalanmaya rol verilmemistir.

Temel etkin piyasa modelinde bugiinkii deger kavrami, hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki
beklenen temettii 6ddemelerinin bugiinkii degerini igermektedir. Boylece fiyattaki degisiklikler
temettlii 6demelerindeki beklenen degisikligi ve/veya reel faiz orami ile temsil edilen iskonto

orani hakkinda beklenen degisikligi temsil etmektedir. Hisse senetleri reel varliklar tizerinde hak

12 Benchmark model
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iddia eden araglardir; paranin nétr olmas1 durumu da para politikasinin uzun vadede hisse senedi
reel fiyatlar {izerinde etkisinin olmadigini ifade etmektedir. Para politikas1 faaliyetleri kisa
vadede beklenen temetti 6demesi yapisini, iskonto oranini ya da hisse senedi primini
degistirerek hisse senedi fiyatlarm etkileyebilir. Para politikasinin varlik fiyatlar iizerindeki
etkilerini inceleyen ilk modellerde 6zel sekt6r hisselerini de ihtiva eden portféydeki cesitli
varliklara ait talebin likiditesindeki degisikligin olusturacagi etkiye odaklanmislardir. Likiditeyi
artiran politika uygulamalar1 hane halkinin merkez bankasinin davraniglarina gore yani merkez
bankasinin yiikiimliiliiklerindeki artisa gdre portfoyiinii uyarlamasit sonucunda varlik
fiyatlarmin artmasma neden olurken, getirilerin de diismesine neden olmaktadir. Diger
modeller para politikasinin sermaye maliyeti iizerindeki etkisine odaklanmis ve bdylece
kurumlarin gelir ve temettiilerindeki beklenen artis oranin1 dikkate almig olmaktadirlar (Bordo

ve Wheelock, 2007).

Para politikas1 faaliyetleri kisa donemde hisse fiyatlar iizerinde etkili olabilir; fakat pek ¢ok
iktisatc1 para otoritesinin kullandigi para kuralinin uzun vadede de varlik piyasasinin
performansini etkileyecegini iddia etmektedirler. Schwartz (1995) gibi bazi iktisatcilar kalici ve
onemli derecede oynak olan enflasyon ortaminda uygulanan para politikasinin finans
piyasasinda istikrarsizliga neden olduguna inanmaktadirlar. Woodford (2003) fiyat diizeyini
stabilize eden kurallarin, varlik fiyatlarindaki kopligli azaltan etkide bulundugu ortak goriigiinii
savunanlardandir. Borio ve Lowe (2002) gibi bazi iktisat¢ilar da diigiik enflasyon taahhiit
etmenin dengesizligi artiracagini ve de gelecekteki ekonomik biiyiime beklentileri hakkinda
fazlasiyla iyimser goriis yaratarak varlik fiyatlarinda kopiik yaratacagini savunmuslardir. FED
baskant Greenspan 1996’da FOMC toplantisinda yaptig1 konusmada bu konuyu su sekilde

giindeme getirmistir.

“Hisse senedi piyasasindaki kopilige karst durmak icin ¢abalarken biiyiik
zorluklarla karsilastik. Bunun sebebi iiriin fiyatlarindaki enflasyonu diisiik tutmay1
basarmis olmamizdir ve de gecmis tecriibelerimizden 6grendigimiz, bu kosullar
altinda fiyat-getiri oraninin yiikselecegi gercegidir. Hisse senedi piyasasinda fiyat
kopligliniin  olusmasin1 engellemenin yolu iirlin fiyatlarinda yiiksek enflasyon
yaratmaktir, ¢iinkii hemen hemen her yerde iiriin fiyatlarindaki artis ya da
enflasyon hisse senedi fiyatlarinda diisiise neden olmustur. Burada agik bir ikilem
vardir. Eger para politikas1 birinde basarili olursa digerinde etkinligini

yitirmektedir.” (Greenspan, 1996).
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Tarihsel acidan bakildiginda Amerikan hisse senedi getirileri enflasyon ile negatif korelasyon
icerisindedir (Fama ve Scwert, 1977). Goodfriend (2003) 1980’lerden 6nce para politikasinin
hem makroekonomik hem de finans piyasasi istikrarsizliginda énemli bir kaynak oldugunu ve
de enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda negatif iliskiyi agikladigini belirtmistir.
Enflasyondaki artis, beklenen enflasyon degerini de artiracagi ve daha siki para politikasi
beklentisi yaratacagi igin uzun dénem faiz oranlarinin artmasina neden olacaktir; daha siki para
politikas1 ekonomik aktivitelerin yavaglamasina neden olacak ve boylece cari ve gelecek
donemde kurumlarin kazanglarinin azalmasina neden olacaktir. Sonug¢ta bu mekanizma hisse
senedi getirilerini azaltici etkide bulunur. Zayif bir ekonomide politikanin tersine ¢evrilmesi ve
enflasyonun diismesi faiz oranlarini azaltacak ve hisse senedi getirilerinin artmasina neden

olacaktir.

Goodfriend (2003)’e gore eger para otoritesi, fiyat istikrarinin saglanacagi konusunda kesin bir
taahhiit altina girmis ise para politikas1 faaliyetleri ile varlik fiyatlarindaki hareketlilik arasinda
cok zayif bir iliskinin varligindan bahsetmektedir. Goodfriend (2003), bdyle bir rejim altinda
uzun donem reel faiz oran1 daha net bir sekilde hedeflenmis, reel aktivite, kurumsal karlar ve
reel faiz oranlarmmin dongiisel degisiklige daha az girdiklerini belirtmistir. Boylece fiyat
istikrarin1 hedefleyen politika kurali ne kadar kararli ise hisse senedi fiyatlarindaki hareketlilik
ile para politikasi faaliyetleri arasindaki iliski o kadar zayif olacaktir (Bordo ve Wheelock,
2007).

Fama (1981)’nin analizinden sonra 1983’te Geske ve Roll etkileyici bir argiiman ile literatiire
katkida bulunmuglardir. Geske ve Roll (1983) Fama’nin para talebi agiklamasi kullanarak
yaptig1 analize para arzi agiklamasiyla yaklagmistir. Fama’nin analizinde para otoritesi reel
iretim soklarina cevap vermemektedir. Geske ve Roll’iin diisiindiigli merkez bankasit modelinde
ise konjonktiirel dalgalanmalarin ters yoniinde13 para politikasi belirleyen bir merkez bankasi
diistiniilmistiir. Ekonomik aktivitelerin azalmasi nedeniyle hiikiimet gelirleri azalir ve biitge
acig1l olusur. Eger bu biitce agigi merkez bankasi tarafindan finanse edilirse enflasyonist
beklentiler artig gosterir. Dolayisiyla hisse senedi getirileri beklenen enflasyon ile negatif iligki
icerisindedir. Burada 6nemli olan nokta, getiri ile beklenen enflasyon arasindaki ters iliskinin bu
olaylar zinciri sonucunda olusmasidir. Granger nedenselligine gore hisse senedi getirileri
enflasyona neden olmaktadir. Geske ve Roll (1983) hisse senedi getirilerinin enflasyon ile
negatif iliski icinde olmasa bile reel faiz oranmi ile ters yonde iliski igerisinde ise beklenen

enflasyonu ifade eden temsili degiskenin hazine bonosu faiz orani ile de ters yonde iliski i¢cinde

 Counter-cyclical
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olacagin1 gostermislerdir. Ancak bu durum Fama (1983)’nin analiz ettigi doneme ait bir

sorundan kaynaklanmaktadir.

Kaul (1987) ise para politikasinin konjonktiirel dalgalanmalara paralel bir davranig sergiledigi
durumlarda enflasyon ve hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonde iligkinin
gozlemlenebilecegini vurgulamistir. Konjonktiirel dalgalanmalarin aksi yoniinde davranig
sergileyen bir para politikast getiri ile enflasyon arasindaki negatif iligkinin Gnemini
vurgularken, konjonktiirel dalgalanmalara paralel davranan bir para politikas: ise bu iligkiyi
zayiflatacak hatta iligkinin pozitif yone donmesine bile neden olabilecektir. Kaul (1987)
Amerika, Kanada, Ingiltere ve Almanya igin yaptigi calismada savas sonrasi dénem igin
dalgalanma karsit1 politika verilerini, 1930’lu yillar i¢in de dalgalanamaya paralel politika
verilerini kullanmustir. Kaul (1937), dalgalanma karsiti para politikasinin sergilendigi donemde
enflasyon ile reel aktivite arasinda negatif iliski bulundugunu ve bunun da hisse getirileri ile
beklenen ve beklenmeyen enflasyon ve de beklenen enflasyondaki degisimler ile negatif
korelasyonu agiklayan unsur oldugu sonucuna varmistir. Ancak 1930’lar igin dalgalanma ile
uyumlu para politikas1 uygulamasi sirasinda getiri ile enflasyon arasinda ya pozitif iligki
gozlemlemis ya da istatistiksel olarak anlamsiz iligskilere ulagmistir. Sonu¢ olarak merkez
bankasinin ne tiir bir para politikas1 izledigi yani dalgalanma karsit1 ya da dalgalanmaya paralel
davranan bir para politikast uygulamasi hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki iliskiyi

belirlemede 6nemli rol oynamaktadir.

Kaul daha sonra 1990 yilinda yaptigi arastirmada hisse getirileri ile beklenen enflasyondaki
beklenmedik degisiklikler arasindaki iligkiyi alternatif para politikast uygulamalari altinda
incelemistir. Eger merkez bankas1 para arzindaki biiyiimeyi hedeflerse, para arzi ile ekonomik
aktivite arasindaki iliski zayiflayacaktir. Bu kosullar altinda para politikast Fama’nin “proxy
hipotezi”ndeki beklentisinin tersine hisse getirileri ile enflasyona arasinda negatif iligkiyi
gostermeyecektir. Diger yandan, eger merkez bankasi aktivist bir faiz oran1 politikasi izliyorsa
bu politikanin konjonktiiriin tersine ya da konjonktiire paralel olmasi durumuna gore getiri ile
enflasyon arasindaki negatif iligski ortaya cikabilecegini ya da bu iligkinin tamamen tersine
dontip pozitif korelasyon gozlemlenebilecegini ifade etmektedir. Kaul (1990), Amerika,
Kanada, Ingiltere ve Almanya icin savas sonrasi verilerini kullanmistir. Bu ¢alismada, getiriler
ile beklenen enflasyondaki degisimler arasindaki negatif iligkinin faiz oran1 hedeflemesi yapan

bir para politikas1 uygulamasinda para arzin1 hedefleyen politikaya gore daha giiglii oldugu

" Pro-cyclical
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sonucuna varmistir. Merkez bankalarinin faiz oranmi rejimi uygulamalar1 konjonktiir karsiti
politika takip edecekleri izlenimi vermektedir. Kaul (1990), ayrica inceledigi donem igerisinde
tek tip politika rejimi gosteren iilkelerde hisse senedi getirisi ile enflasyon arasindaki iliskinin

degismedigini gdzlemlemistir.

Graham (1996), Kaul (1990)’un savas sonrasi donemde para politikasini faiz orani hedeflemesi
ve para arzi hedeflemesi olarak ayristirmasini elestiren bir arastirma yapmistir. Graham (1996)’a
gore FED parasal biiyiiklik hedeflemesi ile faiz oran1 hedeflemesi arasinda yer degistirse de bu
iki rejimden birinin digerine gore daha cok ya da daha az konjonktiir karsit1 bir davranig
sergiledigini diistinmenin yersiz oldugunu savunmustur. Hatta, Kaul (1990)’un kullandigi
prosediirii tersine ¢evirmektedir. Getiriler ile enflasyon orani arasinda regresyon analizi yapmis
ve F istatistigi kullanarak kirilma noktalarin tespit etmistir. Graham 6rneklemini ii¢ alt doneme
ayirmistir. Bu ayirima gore ilk ve son donemlerde getiriler ile enflasyon arasinda negatif iliski,
ara donemde ise pozitif iliski vardir. Graham (1996), parasal tabanin artis hizini issizlik, reel
kamu a¢iginin reel GSMH’ya orani kullanarak regresyon analizi uygulamistir. Graham (1996),
burada reel kamu agiginin reel GSMH’ya orani olarak kullandigi degisken para politikasinin
konjonktiirle uyumlu ya da konjonktiire aykir1 bir politikas1 uygulamasi ayiriminin yapilmasina
ve de kamu a¢1gimin ne kadarinin merkez bankasi tarafindan finanse edildigini belirlemek amaci
ile kullanmigtir. Graham (1996) bu denklemde, getiri ile enflasyon arasindaki ters iligkiyi
donemlerini gosteren kirllma noktalarinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu goérmiistiir.
Ayrica, getiri-enflasyon iliskisinin negatif oldugu ara donemlerde para politikasinin notr
oldugunu; bu iliskinin pozitif oldugu ara donemde ise para politikasinin konjonktiir karsiti
oldugu sonucuna varmustir. Graham (1996)’in buldugu bu sonuglar Kaul (1990)’un ulastig
sonuglarla uyumludur. Diger taraftan, Graham (1996)’in analizinde ara donemde borg
katsayisinin pozitif deger almasi ve de getiri-enflasyon iligkisinin negatif oldugu diger
donemlerde bor¢ katsayisinin negatif isaretli olmasi, Geske ve Roll (1983)’un milli borcun
merkez bankasinin para basarak kapatmasini ifade eden mekanizmayr destekleyen kanit

olmadigina isaret etmistir.
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1.2.4 Para Politikas1 Hakkindaki Duyurularinin iskonto Oranindaki

Degisiklikler ile Hisse Senedi Getirilerini Etkilemesi

Paranin igselligi, para arzinin merkez bankasi tarafindan digsal olarak degil para talebine gore
belirlendigini ifade etmektedir ve para arzinin igsel ya da digsal olarak belirlenmesi konusu
literatiirde ayrica tartisilmaktadir. Paranin igselli§i sorununda para politikasinin ilan
edilmesinden hemen sonra etkilerinin arastirilmasi yer almaktadir. Giinliik veya haftalik politika
ilanlari, ilanin oldugu giiniin sonrasindaki ve hatta hemen sonrasindaki piyasa reaksiyonlari
acisindan dissal kabul edilebilir. Pek ¢ok calismada para politikas1 para arzi ilanlan ile
Olciilmiistiir. Ayrica iskonto oranindaki degisim, hedeflenen faiz oranindaki degisiklik ve agik

piyasa iglemleri para politikas1 olgiitleri olarak farkli aragtirmalarda kullanilmistir.

Berkman (1978), Lynge (1981) ve Cornell (1983)’in ¢alismalari para arzinin ilani ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen calismalardir. Berkman (1978) ve Lynge (1981)
hisse senedi fiyatlarinin para arzi ilanlar ile negatif iliski i¢inde oldugunu bulmuslardir. Lynge
(1981) para arzindaki degisiklikleri, beklenen ve beklenmeyen degisim olarak
siniflandirmamistir. Oysa Berkman (1978) bu ayirimi kullanmig ve hisse senedi fiyatlariin
beklenmeyen para arzi degisikliklerinden etkilendigini bulmustur. Cornell (1983) caligmasinda
para arzindaki degisikligin piyasaya duyurulmasi ya da ilan edilmesinin etkisini incelemistir.
Buna gore merkez bankasinin para arzini bildirmesi, karar birimlerinin bilgi setini degistirdigi
icin sadece varliklarin fiyatlarin1 degistirecektir. Ciinkii merkez bankasinin yaptig1 para arzi
ilan1 (bildirimi) aslinda merkez bankasinin para rezervi hakkindaki tahminidir ve dokuz giin
onceden yapilir. Cornell (1983), calismasinda dort hipotez test etmis ve kendisinin de énerdigi
“beklenen enflasyon hipotezi” ni desteklemistir. Beklenen enflasyon hipotezi, en belirgin iliski
olan para arzi bildirimleri ile nominal getiriler {izerinde odaklanmaktadir. Ancak tam rekabet
piyasasinda, gelecekteki nakit akimlarinin beklenen degeri ve bu degerin bugiine indirgendigi
iskonto orani, beklenen enflasyon oranimna gore diizenlenmektedir. Dolayisiyla beklenen
enflasyonun degismesi yoluyla hisse senedi getirileri degistirilebilir; ancak bu piyasa
etkinsizligine neden olacaktir. Keynesyen hipotez, yapiskan fiyat modeline dayanmaktadir. Kisa
donemde fiyat diizeyi para soklarina tepki vermezken, para piyasasinda dengenin
saglanabilmesi icin faiz orami degisecektir. Para arzinin ilan edilmesi merkez bankasinin

gelecekteki politikas1 hakkindaki beklentileri degistiren sinyaller iceriyorsa varlik fiyatlar
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iizerinde etkili olacaktir. Pozitif para arzi soku, karar birimlerinin daraltici para politikasi
uygulamasimin farkina varmalarma yardimer olur.”® Fon talebi arttik¢a cari donem faiz orani
artis gosterecektir. Dolayisiyla daha biiyiik para arzi bildirimi (ilan1) hisse senedi fiyatlariin

diismesine neden olacaktir. Hisse senedi fiyatlari iki nedenle diiger.

1. Iskonto oranmin yiikselmesi

2. Gelecekteki iktisadi aktivitelerin azalmasi nedeniyle gelecekteki nakit akimlarinin

azalacagi beklentisi

“Reel Aktivite Hipotezi” ne gore merkez bankasinin daha fazla para arzi bildirimi gelecekteki
para talebi hakkinda ipucu vermektedir ve ayrica gelecekte daha fazla iiretim beklentisi
yaratmaktadir. Gelecekte liretimin artacagi beklentisi yine gelecekteki nakit akimlarinin daha
yiiksek olacagi beklentisini dogurur. Gelecekteki nakit akimlarinin yiiksek olmasi da hisse
senedi fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir. Bu durum, ileride bashik 1.3.4’te anlatilan
Fama’nin “Proxy Hipotezi” nde acikca ifade edilmektedir. Bu hipotezlere ek olarak Cornell
(1983) “Risk Primi Hipotezi” ni 6nermistir. Reel para dengesini koruyabilmek i¢in uygulanan
ihtiyath politika, para talebinin riskten kaginma ve riskin artan bir fonksiyonu olmasina neden
olur. Para arzinda beklenmeyen artis, reel gelir sabit iken, toplam riskten kaginma ve/veya riskin
onceki durumdan daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu durumda yatirimcilar daha yiiksek
risk primi talep ederek hisse senedi fiyatlarinin diismesine sebebiyet vereceklerdir. Cornell
(1983)’in bahsettigi bu durum, yani merkez bankasi tarafindan para arzinin artist hakkinda
yapilan bildirinin sonucunda hisse senedi fiyatlarinin diisiis gostermesi reel aktivite hipotezi ile

uyumlu degildir.

Waud (1970), faiz orammin ve hisse senedi fiyatiin, ilan edilen iskonto oranindaki
degisikliklere, tepki verdigini gostermistir. Ancak Santomero (1983), iskonto oraninin, piyasa
faiz oranina gore gecikmeli olarak belirlendigini gostermistir. Santomero (1983) iskonto
oraninin gecikmeyle belirleniyor olmasinin yine de hisse senedi piyasasinin degisikliklere cevap
verdigini; ancak bu durumda piyasanin etkin olmadigini ifade etmektedir. Smirlock ve Yawitz
(1985) igsel degisken probleminin ¢oziimii i¢in iskonto oranim teknik ve teknik olmayan oran
olarak ayirmustir. Teknik iskonto orani igsel degisken iken, teknik olmayan iskonto oraninin ise

para politikas1 hakkinda bilgi icerdigi kabul edilmektedir. 1979 6ncesi donem ig¢in iskonto

'® Literatiirde pozitif para arzi soku siki para politikas1 uygulamasi neticesinde para arzindaki azalmayi
ifade etmektedir.
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oraninda teknik ve teknik olmayan oran ayirimi yapilmamis ve ilan edilmis oranin etkisine dair
kanmt bulunamamistir. Ancak 1979 sonrast donemde teknik olmayan iskonto oram
degisikliklerinde, degisikligin ilan edilmis olmasinin negatif etkileri oldugu kanitina
ulagilmistir. Boylece Smirlock ve Yawitz (1985) ilan etkisinin piyasa etkinligi ile uyumlu
oldugunu gostermislerdir. Smirlock ve Yawitz (1985)’in goriisiiniin aksine Jensen ve Johnson
(1993), teknik ve teknik olmayan iskonto oranindaki degisiklikler igin istatistiksel olarak
anlamli sonuglara ulasmiglardir. Bu sonuglar iginde teknik olmayan iskonto oranindaki
degisikliklerin etkisinin daha kuvvetli oldugunu gormiislerdir. Parasal rejim ne olursa olsun bu

sonuglarin gecerli oldugunu vurgulamaktadirlar.

Pearce ve Roley (1985), Hafer (1986) ve Hardouvelis (1987)’in ¢alismalarinin ortak noktasi
1979 sonrast donemde iskonto oranindaki degisikligin hisse senedi fiyat1 iizerindeki etkisini
dikkate almis olmalaridir. 1979-1982 doneminde o6diing alinmamis rezerv hedeflendigi icin
bulgular iskonto oraninin 6diing alinmamis rezerv hedefi altinda gelecekteki para politikasi

hakkinda daha fazla bilgi igerdigi goriisii ile uyumludur.

Jensen ve Johnson (1993), daha oOnceki c¢alismalarindan farkli olarak iskonto oranindaki
degisiklikleri uzun vadede getiriler tizerindeki etkisini incelemislerdir. Bu etkiyi incelerken
durumu, degisikligin agiklandigi an (0’inc1 ve 1’inci giin getirileri), agiklamanin 6ncesi (15 giin
ve 1 giin Oncesi getiriler) ve sonrast (2’inci ve 16’inc1 giin getirileri) olmak tizere ii¢ dilime
ayirmuslardir. Iskonto oramindaki degisimin ilanindan énceki dénemde hisse senedi piyasasinin
degisimi tahmin ettigi vurgulanmigtir. Jensen ve Johnson (1993), aciklama sonrasi getirilerde
izlenen tepkinin gecikmeye dayanan bir tepki olmadigini, ¢ilinkii agiklamanin hemen ardindan az
sayida da olsa getirilerde anlamli tepkiler olustugunu ve agiklama sonrasi tepkinin daha ¢ok
oran degisikligini takip etme egiliminde olan olaylar1 destekleyen bir sinyal oldugunu kabul

etmislerdir.

Tarhan (1995), merkez bankasinin agik piyasa islemlerinin finansal varlik fiyatlar1 tizerindeki
etkisini incelemistir'®. Tarhan (1995), merkez bankasinin hisse fiyatlarimi etkiledigine dair bir
kanita ulasmamustir. Diger taraftan, Thorbecke (1997), politika degisikliginin sebep oldugu faiz
orani degisikligini dikkate alarak Dow Jones endiistri endeksinde istatistiksel olarak anlamli
negatif iligski gozlemlemistir. Tarhan (1995) ve Thorbecke (1997)’in ¢aligsmalar1 farkli donemleri
kapsadig1 icin farkli politika enstriimanlar1 kullanilmistir. Tarhan’in inceledigi 1979-1984

18 Tarhan (1995), temel olarak faiz oranlarina odaklanmistir.
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doneminde merkez bankasi politika hedefi olarak para arzindaki biiylimeyi, Thorbecke ise

merkez bankasinin faiz oranini hedefledigi donemi incelemistir.

Para politikasinin temsilcisi olarak para arzini dikkate alan ¢aligmalar ile politika enstriimani
olarak faiz oramimi dikkate alan c¢aligmalarda tamamen farkli sonuglar gézlenmektedir
(Sellin1998). Ancak Tarhan (1995)’1n ¢aligmasi istisnadir; ¢linkii Tarhan, politika enstriimani
olarak agik piyasa iglemlerini kullanmustir. Tarhan (1995)’1n ¢alismasi basit paranin hisse
senedi fiyatlar1 tizerinde negatif etkisi oldugu kanitina ulagsmadigi i¢in diger ¢aligmalardan
ayrilmaktadir. M1 parasal biyikliginin Kkullanilmasindaki sikinti, bu degiskendeki
degisikliklerin aynm1 sekilde para talebine yansimasindan kaynaklanmaktadir. Bdylece
Keynesyen hipotezde belirtildigi gibi pozitif para soku karar birimlerinin siki para politikasi
uygulanacagina dair beklentilerini arttirmaktadir ve de hisse senedi fiyatlarmin diismesine neden
olur. Bunun alternatifi bir hipotez de Cornell (1983) tarafindan 6ne siiriilmiistiir. Cornell
(1983)’in “Risk Primi Hipotezi’ne gore, para politikas1 6l¢iitii olarak faiz oraninin kullanilmasi

siki para politikast uygulamasinin hisse senedi fiyatlarini diisiirdiigli sonucunu kanitlamaktadir.

1.2.5 1994-2000 Doneminde FED Ve Amerikan Hisse Senedi Piyasasi

1994-2000 yillar1 arasinda Amerika’daki hisse senedi piyasasinin tecriibe ettigi fiyat artis1 ve bu
stiregte FED politikasinin anlatilacagi bu baglik biiyiik 6lgiide Bordo ve Wheelock (2007)’un
calismasindan derlenmistir. Ulkelerarasi ekonomik iliskilerde Amerikan ekonomisindeki hisse
fiyatlariin diger {ilkelerdeki hisse senedi piyasalar iizerinde etkili olabilecegi ve iilkelerarasi
karsilikli bagimhiligin varligi nedeniyle bu baslik altinda fiyat artislarinin gerceklestigi biiyiik

ve baglangi¢ ekonomi olan Amerikan hisse senedi piyasasinin tecriibesine deginilecektir.

1990’larin ikinci yarisindan sonra Amerikan hisse fiyatlarni hizlica yiikselmistir. Pek cok
arastirmact bu konuyu bilgi teknolojisindeki gelismeye ve de verimlilikteki artisa
baglamaktadir. Hem Amerikan ekonomisinin iiretimi (GSYIH) hem de verimlilikteki biiyiime
1990’1arda yiiksek iken enflasyon orani ise bu donemde diisiik seyretmistir. Piyasa analistleri
1990’larin sonlarinda gelisen hisse senedi piyasasindaki fiyat artislarinin sebebi olarak bilgi
teknolojisindeki gelisme ve verimlilikteki artis1 gostermisler; ayrica kurumlarin karlarinda ve

temettii dagitimindaki artis beklentisini de siklikla buna baglamislardir.
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1994-2000 yillar1 arasinda Amerikan hisse senedi piyasasindaki artis FED’in ve politika
yapicilarinin 6zellikle dikkatini ¢ekmistir. FED’in korkusu hisse senedi piyasasindaki hizl
deger artist ile elde edilen servetin harcama ve enflasyonda hizli bir artisa sebep olacagidir;
ancak bundan daha ¢ok endise veren durum, hisse senedi piyasasindaki ani bir diigiisiin
resesyona sebep olma ihtimalidir (Meyer, 2004). Politika koyucular hisse senedi piyasasindaki
fiyat artislarina nasil tepki vermeleri gerektigi konusunda belirsizlik i¢inde iken, finansal
piyasalar FED’den gelecek politika degisikligini iceren agiklama ya da davranislara karsi ciddi
bir hassasiyet icerisindedir. Her ne kadar politikalar yeterince seffaflagsa da FED enflasyon
hedefini belirlememekte ve/veya hisse senedi piyasasindaki asir1 fiyat artiglar1 karsisinda nasil

tepki verecegini agiklamamaktadir.

FED bagkan1 Greenspan (1996)’1n konusmasinda belirttigi rasyonel olmayan taskinlik ifadesi,
hisse senedi fiyatlarinin olmasi gerekenin c¢ok iizerinde belirlendigini ifade etmektedir.
Greenspan’in bu konugsmasindan sonra hisse senedi fiyatlar1 hizla diigiis gdstermistir, ¢linkii
FED’in hisse fiyatlarindaki artist yavaglatabilmek i¢in miidahalede bulunmasindan
korkulmustur. Hisse fiyatlar1 yiiksek diizeyde seyrederken beraberinde dar bir faiz bandinda
kredi veriliyorsa, amact maksimum siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi hedefleyen ve bu hedef
icin Oncelikle istikrarli bir finansal sistem olusturmaya calisan politika koyucunun para

politikasini degistirmek i¢in dikkate alacag tek kriter iiriin fiyatlar1 olmamalidir.

Mart 1997°de  FOMC faiz oranlarmi 25 puan artirmis ve yilin kalaninda hedefini
degistirmemistir. Enflasyon disiis gostermistir; fakat ayn1 zamanda FED’in anlam vermede
zorlandigi durum gelismistir; ekonominin biiylime hizi diigmiis ve de igsizlik azalmistir (Meyer,
2004). Greenspan, bilgi teknolojisindeki gelismelerin tiretim hizin1 artirdigini savunan goriisten
olmasina ragmen, FED calisanlar1 bu goriise siliphe ile yaklagmaktadirlar (Meyer, 2004). FED
calisanlarinin hisse senedi piyasasinda bu kadar kuskuyla yaklagmalarina ragmen sonugta FED,

enflasyon diismeye devam ettikge faiz orani hedefini artirmama karar1 almistir.

Amerikan hisse senedi piyasasinda 1997 yili boyunca vade spredi diiserken reel faiz orani artig
gostermistir ve Ol¢limler Amerika’da siki para politikasinin uygulanmasina neden olmustur.
Piyasada olas1 bir spekiilasyon ve de hizli ekonomik biiylime ortaminin olusmasi enflasyonun

diisiiyor olmasina ragmen FED’in faiz oran1 hedefini diislirmesini engellemistir.

Amerikan ekonomisinde para politikasinda yasanan en 6nemli hareket Rusya hiikiimetinin ihrag

ettigi bonolar1 karsilayamamasi nedeniyle gergeklesen ani likidite talebini karsilayabilmek
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amaciyla gerceklestirilen para politikas1 degisikligidir. Rusya’da baslayan bono geri
O0demelerindeki sikinti 1998 yilinda Asya iilkelerine de finansal kriz olarak sigramistir. 1998
Eyliil’inde FED faiz oranlarin1 75 puan diisiirmiis ve reel faiz oranlar1 da diislis gostermistir.
Uzun vadeli hazine tahvilinin getirisi ile kisa vadeli faiz orani arasindaki fark da giderek artig

gostermistir ve de likidite talebi azalmistir.

1999 yilinda enflasyon giderek artmaya baslamis ve de FED Haziran ayinda enflasyon riskini
sezdigi i¢in faiz oranlar1 artirmaya baglamistir. Sonraki yil faiz oran1 hedefi revize edilmistir,
FED faiz oran1 hedefini 175 puan artirarak 6.5’e ¢ikarmustir. Esas olarak FED’in faiz oranlarini
artirmis olmasi artan enflasyona ancak ayak uydurmasini saglayabilmistir ve de reel faiz orani
degismemistir. FED mevcut enflasyon oraninin doénem igerisinde korunmasi gerektigini
diisiinmiis; ancak bu siiregte faiz oranlarini enflasyondan daha hizli artmayr reddetmistir.
FED’in buradaki amacit ekonominin biiyiime potansiyelinde hissedilen artis ile verimlilik arigini
birbirine uydurmak istemesidir. FED ayrica, para politikasinin agresif bir sekilde sikilagtirilmasi
hisse senedi piyasasinda keskin diisiise neden olacagi ve de ekonomik aktivitede 6nemli dlgiide

yavaglamaya neden olacagi i¢in endise duymustur (Meyer, 2004).

2000’in ortasinda FED enflasyona karsi daha agresif bir tavir sergileme karar1 almistir. Mayis
2000°deki toplantida talepteki artigin potansiyel iiretim artisindan daha yiiksek seviyede oldugu
ve de daha agresif bir siki para politikas1 uygulamasina ihtiya¢ duyuldugu sonucuna varilmistir.
Boylece 2000 yil1 boyunca faiz oranin1 6.5 hedeflemislerdir. Bu uygulama dogrultusunda reel
faiz oranlar1 artmig ve vade farki keskin bir sekilde azalmistir; bu da Agustos 2000°de reel hisse
senedi fiyatlarmin tavan noktasina ulagsmasina neden olmustur. Boylece geleneksel yollarla
yapilan Ol¢limlere gore hisse senedi fiyatlarindaki yiikselis para politikasinin giderek
sikilastirilmasi ile son bulmustur. Sonug olarak Amerikan hisse senedi piyasasinda 1994-2000
yillar1 arasinda gergeklesen yiikselise benzer olarak 1970 sonrasi tipik yiikselis de o donemde
artan enflasyonu kontrol altina almak i¢in uygulanmis siki para politikasi nedeniyle hisse senedi

piyasasinda yiikselise ile sonuclanmistir.

Bordo ve Wheelock yirminci yiizyil iginde Amerikan hisse senedi piyasasindaki yiikselisi
arastirirken 1994-2000 doneminde gerceklesen yiikselis ile bundan daha onceki donemlerde
gerceklesen yiikselislerin aslinda benzer oOzellikler tasidiklarimi vurgulamaktadir. Yirminci
yiizyilda hisse senedi piyasasindaki yiikselisin genellikle enflasyondaki artig1 kontrol altina

almak isteyen daraltic1 para politikas1 uygulamasi ile son buldugu sonucuna ulasmiglardir.
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1.3 ENFLASYON VE HiSSE SENEDI PIYASASI

Makro iktisat ile finansal iktisadin ortak ilgi alanini olusturan enflasyon ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliski konusunda makro iktisat¢ilar paranin ya da para politikasinin hisse senetlerinin
reel getirileri lizerinde etkisi olup olmadigini merak ederken, finansal iktisat ile ugrasanlar
acisindan ise hisse senetlerinin enflasyon karsisinda riskten koruyabilen iyi bir enstriiman olup
olmadig1 meraki vardir. Bu boliimde makro iktisat¢ilarin merak ettigi enflasyon ve hisse senedi

getirileri arasindaki iligki ve bu baglig1 destekleyen ampirik caligsmalara deginilecektir.

1.3.1 Fisher Hipotezi ve Hisse Senedi Getirileri

Bu baslik daha ¢ok finansal ekonomi konusunda galiganlarin ilgi alanina giren ve hisse
senetlerinin enflasyon karsisinda koruyucu etkisinin olup olmadigimi Fisher iligkisi ¢er¢evesinde
incelemektedir. 1930 yilinda Fisher’in 6ne siirdiigii iliskiye gore bir varligin beklenen nominal
getirisi beklenen reel getiri art1 beklenen enflasyon kadar olmalidir. Sezgisel olarak, hisseler
¢ikt1 tizerinde hak iddia eden varliklar olduklari i¢in beklenen ya da beklenmeyen enflasyon
karsisinda iyi bir koruyucu olmalar1 beklenmektedir. Bu klasik goriis ekonomiyi karsilikli
olarak bagimsiz reel ve nominal boliimler olacak sekilde ikiye ayirmaktadir. Bu durum para
politikasinin dogrudan ilgi alanina girmemektedir; ancak literatiiriin ampirik bulgulari

aciklamaya calismasi ile beraber para politikasi da konuya dahil olmaktadir.

1970’lerin enflasyonist ortaminda finansal iktisatcilar hisse senetlerinin enflasyondan koruma
konusunda etkili bir varlik olup olmamasi1 konusuna odaklandilar. Hisse senedi getirileri ve
enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalarda bazi siirpriz bulgulara ulasilmistir. Linter
(1975), Bodie(1976), Jaffe ve Mandelker (1976), Nelson (1976), Fama ve Schwert (1977),
Schwert (1981) enflasyonist ortam igerisinde yaptiklar1i ¢aligmalarda hepsi ayni sonuca
ulagsmustir. Buna gore savas sonras1 Amerika’da enflasyon ile nominal getiriler arasinda negatif
iligki gerceklesmistir. Cohn ve Lessard (1981), Solnik (1983) ve Giiltekin (1983) ayni negatif
iligkiyi tlkelerarasi veriler kullanarak elde etmislerdir. Ancak bulunan negatif iliski, nominal

getirilerle beklenen ya da beklenmeyen enflasyon arasinda pozitif iliski olmasin1 bekleyen
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klasik goriis ile gelismektedir. 1977°de Fama ve Schwert (1977)’in ¢alismasi ve de bundan
sonraki pek ¢ok calisma hisse senedi getirilerini beklenen ve beklenmeyen enflasyon ile
regresyona sokmustur. Oysa Onceki c¢aligmalarda hisse senedi getirileri ile gerceklesen

enflasyon arasinda regresyon iligkisi kurmustur.

Nominal Getiri
= ¢ + a(Beklenen Eflasyon)
+ b(Gerceklesen Enflasyon — Beklenen Enflasyon) + Hata Terimi (1.3.1.1)

Fama ve Schwert (1977)’in ¢alismasini takip eden pek ¢ok ¢alismada da beklenen enflasyon
icin donem basinda kisa vadeli hazine bonosunun faiz orani beklenen enflasyon 0l¢iitii olarak
kullanilmistir. Calisilan donem igerisinde yapilan gozlemler sonucunda kisa vadeli hazine
bonosunun reel faiz oranindaki degisiminin ¢ok kii¢iik oldugu godzlemlenmistir. Boylece
bononun faiz oranindaki degisimin neredeyse tamaminin enflasyon beklentilerine gore degistigi
sonucuna varilmstir. Dolayisiyla Fisher iliskisi i¢cinde beklenen nominal fiyatlarla beklenen
enflasyon birebir hareket etmelidir. Beklenen enflasyon karsisinda hisse senedi getirisinin

riskten koruyup korumadigin test etmek i¢in denklem (1.3.1.1)’deki “a” katsayisinin (@ = 1)

bire esit olmasi, beklenmedik enflasyon karsisinda yine ayni iligkinin varligi da “b” katsayisinin

bire esitligi (b =1) ile test edilmektedir. Fama ve Schwert (1977)’in c¢aligmasinda her iki

katsayr da negatif deger almustir; ancak daha Once de belirtildigi gibi bu, tam rekabet
piyasasinda beklenen bir durum degildir. Bu durumda negatif bulgularin aksak piyasalarda
gergeklestigi kabul edilmektedir (Sellin, 1998).

1.3.2 Piyasa Bozukluklari, Beklenmeyen Enflasyon ve Hisse Senedi

Getirileri

1970’lerin sonlar1 ve 1980’lerin baglarinda yiiksek enflasyon ortamina yapilan ¢aligmalarin
ortaklasa ulagtigt sonug enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda negatif iliski oldugu
yoniindedir. Ne var ki , bu iliski klasik goriisle ters diismekte ve bir anormallik belirtisi olarak
kabul edilmektedir. Dolayisiyla literatiirde, sonraki ¢aligmalar bu anormal durumu agiklamaya

odaklanmustir.
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Modigliani ve Cohn (1979) enflasyon ile hisse getirileri arasindaki negatif iliskiyi para
illizyonundan yakinan yatirimcilar ile agiklamak istemistir. Eger yatirimcilar, gelecekteki
temettiileri bugiinkii degerine indirgerken, enflasyonu igeren nominal faiz oranini kullanirlarsa
hata yapmis olurlar, ¢iinkii hissenin degerini oldugundan daha az hesaplamig olurlar bu da hisse

senedinin fiyatinin diismesine neden olur.

Fieldstein ve Summers (1979) Amerika’daki enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki
negatif iliskiyi agiklarken uygulanan vergi kanunlarina dikkati ¢ekmistir. Enflasyon oram
yiikseldigi zaman satistan gelen hasilat, satislarin maliyetinden daha hizli artis gostermektedir,
clinkii envanterler tarihi maliyetten degerlenmektedir. Dolayisiyla enflasyonun artis gosterdigi
donemlerde firmalarin vergilenebilir gelirleri olmasi gerekenin iizerinde degerlenecek, vergi
oncesi kar sisecektir. Vergiye konu olmayan yipranma pay1 enflasyon orani arttikca nominal
olarak sabit oldugundan azalacaktir. Vergi, nominal sermaye kazanci ve temettii gelirleri
iizerinden alinmaktadir. Dolayisiyla beklenmeyen enflasyon orami arttik¢a firmalarin vergi
sonrasi reel karlart azalacaktir. Vergi ile ilgili bu hipotez Fieldstein (1980), Vanderhoff ve
Vanderhoff (1986) tarafindan desteklenmistir.

Fieldstein (1980) kendi c¢aligmasini kurumsal olmayan varliklari da modele katarak
genisletmigtir. Daha sonra Hendershott (1981) ve Summers (1981) da alternatif varliklart
modele katarak etkilesimi incelemislerdir. Hendershott (1981), 1964-1978 yillar1 arasinda hisse
senedi getirilerin diisik olmasini gayrimenkul piyasasinda fiyatlarin keskin diigiisiine
baglamaktadir. Gayrimenkul piyasasinda getirilerin artmasi hisse getirilerinin de artmasina
ancak ayni zamanda hisse fiyatlarinin diismesine neden olmaktadir. Summers (1981)’a gore
1965-1980 yillar1 arasinda gayrimenkul iizerindeki vergi uygulamasi enflasyondan
etkilenmedigi i¢in (nStr oldugu i¢in) kurumlar vergisi oran (etkin oran) enflasyona bagl olarak
artis gostermistir. Dolayisiyla yiiksek enflasyon orani gayrimenkul fiyatlarinin da artmasina
neden olmustur. Bu da alternatif varlik olan hisse senetlerinin fiyatlarinin azalmasina neden
olmaktadir. Bu sekilde Summers (1981) alternatif varlik hipotezini destekleyen sonuca

ulagmustir.

Hisse senedi getirisi ve beklenmeyen enflasyon arasindaki negatif iliskiyi agiklamak isteyen
calismalardan bazilart da “Nominal sézlesme Hipotezi” iizerinden test ederek bazi sonuglara
ulagmislardir. Bu hipotez ilk 6nce 1956 yilinda Kessel tarafindan olusturulmustur. Bu hipoteze
gore elinde net degeri pozitif olan nominal sézlesme sahibi firmalar beklenmeyen enflasyondan

olumsuz etkilenirken, net degeri negatif olan nominal sdzlesme sahibi firmalar ise beklenmeyen
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enflasyondan kazangh cikacaktir'. Firmamn riski arttikga beklenmeyen enflasyonun etkisi
artacaktir. French, Ruback ve Schwert (1983) kesitsel muhasebe verisi kullanarak nominal
sozlesme hipotezini test etmis, fakat hipotezi destekleyen bir sonuca ulagamamislardir. 1986
yilinda Bernard (1986) parasal onermelerin yeniden degerlendirilmesi ile firmalar arasinda
beklenmeyen enflasyon ile hisse getirileri iligkisindeki farkliligin 6nemli bir bdliimiiniin
agiklanabilecegini bulmustur. Ne var ki, bir firmanin hisse senedi getirisinin biitiin hisse senedi
piyasasmin getirisi karsisindaki hassasiyeti olarak tanimlanan hissenin sistematik riski, aslinda
firmalarin karakteristik ozellikleri ile karsilastirildiginda enflasyon-getiri arasindaki iliskide
daha onemli rol oynamaktadir. 1988 yilinda “Nominal Sézlesme Hipotezi” Pearce ve Roley
(1988) tarafindan tekrar test edilmistir. Pearce ve Roley (1988) daha genis bir nominal sdzlesme
seti ve beklenmedik enflasyon 6l¢iitii olarak CPI degisikliklerindeki beklenmedik agiklamalari
dikkate almislardir. Bernard (1986)’1n ¢alismasinin aksine borg¢/sermaye ve envanter diizeyi ile
ifade edilen firma karakteristik 6zelliklerinin beklenmeyen enflasyon ile getiriler arasindaki

iligkiyi agiklamada firmalarin sistematik riskinden daha 6nemli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Amihud (1996) hisse getirileri ile beklenmeyen enflasyon arasindaki negatif iliskinin Israil igin
gecerliligini aragtirmistir. Amihud (1996)’un dikkate aldigi doneme ait galisma, Amerika igin
yapilan caligmalardaki bazi agiklamalar1 dikkate almamaktadir. Ayrica calismaya dahil edilen
sozlesmeler nominal degil reel bazda imzalanmis sézlesmelerdir. Dolayisiyla French, Ruback ve
Schwertz (1983)’in nominal sozlesme hipotezi Israil’de getiri ile beklenmeyen enflasyon
arasindaki negatif iligskiyi agiklamamaktadir. Feldstein ve Summers (1979) negatif iligkinin
aciklayani olarak belirttigi vergi sistemi Israil icin anlamli bir sonug¢ vermistir; ¢iinkii Israil’in
vergi sistemi enflasyonun etkilerini noétrleyecek sekilde diizenlemistir. Kamu borglarnin
neredeyse tamami reel olarak tamimlanmaktadir. Dolayisiyla, beklenmeyen enflasyon reel
servette beklenmedik bir diisiis yaratamaz ve Stulz (1986)’un belirttiginin aksine, enflasyonun,
yatirimcinin sahip oldugu hisselerin reel degerini diisiirerek portfoyiinii yeniden diizenlemesine
neden olmayacaktir. Modigliani ve Cohn (1979)’un “Parasal Illiizyon Hipotezi’nin uzun siiren
enflasyonist kosulda ve yatirimcilarin reel ve nominal kavramlarla diisiinmeye alistig1 ortamda
gecerli olmasi ihtimalinin zayif oldugu gozlenmistir. Ancak Amihud (1996), beklenmedik
enflasyonun hala hisse senetleri reel fiyatlar1 {izerinde negatif etkisi oldugu sonucuna

ulagmaktadir.

" Burada net degeri pozitif olan nominal sézlesme sahibi firmalar bu sézlesmeleri aktiflerinde takip
edecek ve enflasyon karsisinda sozlesmenin reel degeri azalacaktir. Tersine net degeri negatif olan
sozlesmeler ise pasifte takip edilecek ve enflasyon arttik¢a yiikiimliiliigiin reel degeri azalacag: kazang
olarak goriilecektir.
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1.3.3 Enflasyon Risk Primi

Finansal iktisat, yatirimer agisindan hisse sene getirilerinin enflasyon karsisinda koruyucu bir
gorevi olmasini beklemektedir. Risk primi, literatiirde, Malkiel (1979) ve Chen, Roll ve Ross
(1986) tarafindan farkli tammlanmistir. Malkiel (1979), reel sermaye yatirimlarinin 1970’lerde
neden ¢ok zayif seyrettigini arastirmistir. Malkiel, 1970’lerdeki risk primlerinin 6nceki
donemlere kiyasla yiiksek olmasinin nedenini reel sermaye yatirimlarinin zayif kalmasina
baglamaktadir. Bu da aslinda o donemdeki yiiksek enflasyona ve enflasyon oranindaki yiiksek
degisime baglamaktadir. Enflasyonun oynak seyretmesi goreli fiyatlardaki degisimin de yiiksek
olmasina neden olacak ve dolayisiyla uzun vadeli plan yapmay1 zorlastiracaktir. Enflasyonun
yiiksek ve degisken seyrettigi bir ortamda, yatirnmcilar dogal olarak enflasyon risk primi talep
edeceklerdir. Malkiel (1979), orta kaliteye sahip bir kurumun ¢ikardig: tahvilin getirisi ile uzun
vadeli devlet tahvilinin getirisi arasindaki farkin zaman i¢indeki degisimini “risk primi” nin bir

Olclitii olarak kabul etmektedir.

Chen, Roll ve Ross (1986), makroekonomik degiskenlerdeki soklarin hisse senedi piyasasinda
fiyatlara yansiyan faktorleri temsil edip etmedigini anlamaya calismislardir. Bu amag
dogrultusunda bes potansiyel faktor belirlemislerdir. Endiistriyel iiretim, beklenen enflasyon,
beklenmeyen enflasyon, yiiksek fiyatli ve diisiik fiyath bonolar arasindaki fark (spread) ve vade
yapisina gelebilecek soklar hisse senedi fiyatina yansiyabilecek potansiyel faktdrler olarak kabul
etmislerdir. Zaman kesiti regresyonu kurarak yaptiklar1 ¢alismada bazi makroekonomik
degiskenlere gelen soklarin bazi hisse senedi getirilerini nasil etkiledigini incelemislerdir. 1968-
1977 yiksek enflasyon yillarinda enflasyon riskinin yayilmasina karsi istatistiksel olarak
anlamli ve negatif risk primi bulmuslar ve ancak bu periyotun 6ncesinde ve sonrasinda anlamli
bir risk primi goézlemlememislerdir. Boylece yiiksek enflasyon donemlerinde, enflasyon ile
pozitif korelasyon igerisinde olan finansal varliklar, yani enflasyon riskinden koruyan varliklar
icin yatirimcilarin daha diisiik risk primi istediklerini saptamislardir. Kisaca eger bir hisse
enflasyon karsisinda iyi bir koruyucu ise risk priminin diigiik, iyi bir koruyucu degilse risk

priminin yiiksek olmast beklenmektedir.

Lajeri ve Dermine (1996), 1977-1991 yillar1 arasinda Paris borsasinda islem goren bankalar igin
bir faktdr modeli gelistirmistir. Fransiz bankalarinin hisse getirilerini belirleyen faktorleri piyasa

endeksi, faiz orani ve enflasyona gelen soklar olarak dikkate almistir. 1977-1987 yillan arasinda
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daha degisken enflasyonun yasandigi donemlerde negatif ve anlamli risk primi bulmuslardir.
Bu bulgular Chen, Roll ve Ross (1986)’un sonucunu desteklemektedir, yiiksek ve degisken

enflasyon donemlerinde enflasyon risk primi istatistiksel olarak anlamlidir.

Enflasyon risk primi ileride bor¢lanma maliyetine eklenen risk primi olarak ampirik bdliimde
hisse senedi getiri ¢arpanini agiklayan degiskenler kiimesinde modele dahil edilmektedir. Risk

primi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski ileride baslik, 4.1.13’te incelenmektedir.

1.3.4 Fama’nin Proxy Hipotezi

Finansal iktisat literatiiriinde 6zellikle hisse senetlerinin enflasyon kasisinda koruyucu 6zelligini
inceleyen caligmalarda “proxy hipotezi” siklikla bahsedilen bir konudur. Hisse senedi

fiyatlarinin ve buna bagl olarak getirilerin nasil bir mekanizma ile arttigim anlatmaya caligir.

Fama (1981) hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda negatif iliski sonucuna ulagan
aragtirmalarda bu iliskinin sahte bir iligki oldugunu savunmaktadir. Fama (1981), enflasyon ile
hisse senedi getirileri arasinda nedensellik iliskisinin olmadigini, aslinda her ikisinin de reel
aktiviteler tarafindan belirlendigini savunmaktadir. Uretimin artacagi beklentisi yiikseldikge
hisse fiyatlar1 artar ve para talebi de buna bagli olarak artar. Para arzi artig orani sabitken
iiretimin artacagi beklentisi miktar teorisinin gegerli olabilmesi i¢in daha az enflasyona neden
olmalidir. Hisse getirilerinin enflasyon ile iligkisini kuran regresyonda eger reel aktivite
degiskenleri regresyona dahil edilmezse, enflasyonun reel aktiviteyi niteleyen bir temsili
degisken olarak kabul edilmesi gerekir. Bu durum literatiirde “proxy hipotezi” olarak

bilinmektedir.

Proxy hipotezi baz1 arastirmacilar tarafindan literatiirde destek gdrmiistiir. Ornegin Vanderhoff
ve Vanderhoff (1986) endiistrinin yedi kolu i¢in getiriler ile enflasyon arasinda negatif iliskiyi
incelemiglerdir. Sonug olarak, denkleme agiklayic1 degisken olarak beklenen reel geliri dahil
ettiklerinde iki endiistri kolu hari¢ digerlerinde enflasyon ile getiri arasindaki negatif
korelasyonun zayifladigin1 gérmiislerdir. Boylece Fama’nin “proxy hipotezi”nin desteklendigi
kanisina varmuglardir. Bu hipotezi destekleyen sonuglara ulasan bir diger ¢alisma da Chang ve

Pinegar (1987) tarafindan yapilmistir. Chang ve Pinegar (1987) oncelikle Fama (1981)’nin
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calismada deger-agirlikli hisse senedi endeksi kullanmig olmasinin regresyon denklemine dahil
edilen reel aktivite degiskenlerinin etkisini bastiran bir Ozellik gdstermis olabilecegini
vurgulamiglardir. Daha sonra regresyon denkleminde getiriler igin esit agirlikli endeks
kullanilirsa reel aktivite degiskenin katsayisinin daha pozitif ve beklenen enflasyon
degiskeninin katsayisinin da anlamsiz deger alacagi sonucuna varmiglardir. Ancak ¢ok daha
onemli bulgular1 Fama’nin enflasyon regresyonunda disarida birakilan degiskenlerin hisse
senedinin (menkuliin) riskinin bir fonksiyonu oldugudur. Betas1 yiiksek olan portfoyler, diisiik
betal1 portfoylere gore beklenen enflasyon karsisinda daha hassastirlar. Bunun agiklamasi kisaca
sOyledir. Bir menkul ne kadar riskli ise reel soklar karsisinda o kadar hassas olacaktir ve

regresyon denklemine bu reel aktiviteyi dahil etmeme yoniinde yanlilik olusacaktir.

Fama (1981)’nin analizine temel olarak elestiri getiren iki ¢aligma literatiirde 6nemlidir. Birisi
Ram ve Spencer’in (1983) elestirel yaklagimidir. Ram ve Spencer, Fama (1981)’nin enflasyon
ile reel aktivite, istihdam arasinda negatif iliski oldugu bulgusunu Phillips egrisi analize ters
diistiigii igin kabul etmemektedirler. Phillips egrisi, uzun donemde enflasyon ile issizlik arasinda
negatif iliski oldugunu gostermektedir. Ram ve Spencer dort farkli reel aktivite olgiitii kullanmig
ve bu 6dlgiitlerin herhangi birine ait katsaymnin aslinda istatistiksel olarak sifirdan farkli ve pozitif
oldugu sonucuna varmislardir. Sadece Fama (1981)’nin da kullandig: reel GSYIHya ait katsay1
sistematik olarak negatif deger almigtir. Reel hisse getirileri ile reel ekonomik aktiviteleri temsil
eden degiskenlerden olusan baska bir regresyon setinde ise reel GSYIH biiyiimesi haricindeki
diger degiskenler icin negatif iliski gozlemlemislerdir. Boylece hisse getirileri ile enflasyon
arasindaki negatif iligkiyi agiklamak iizere (proxy etkisini agiklayan) pozitif iliski icerisinde
olan enflasyon ve reel aktivite ile negatif iligski iginde olan hisse getirileri ve enflasyonun bir
kombinasyonu ile agiklanabilecegini savunmuslardir. Bu gorisiin, enflasyondaki bir artigin
yatirimeilarin hisse senedi gibi finansal varliklar para yerine ikame edebileceklerini ifade eden
Mundell (1963)’in modeli ile uyumlu oldugunu belirtmislerdir. Dolayisiyla varlik fiyatlar1 ve

reel faiz oran1 diisecek ve tabii reel ekonomik aktivitede artis gozlenecektir.

Fama’nin analizini temel olarak elestiren ikinci ¢alisma Benderly ve Zwick (1985) tarafindan
yapilmigtir. Fama (1981)’y1 proxy hipotezinin ortasinda yer alan ortodoks olmayan para talebi
kullanmis olmasi nedeniyle elestirmislerdir. Fama (1981), para talebinin cari iiretim diizeyinin
degil, gelecekteki iiretimin beklenen degerinin bir fonksiyonu oldugunu diisiinmiistiir. Boylece
hisse senedi ve para talebi beklenen iiretim diizeyinin artigina bagli olarak artmaktadir. Benderly

ve Zwick (1985)’e gore bdyle bir mekanizma var olabilir; ancak pek ¢ok portfoy modeli ile
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celiskili bir durum sergilemektedir. Portféy modellerinin pek ¢ogunda para ve hisse senedi gibi

finansal varliklar iginde bonolar da bulunmaktadir.

Fama (1981)’nin modelini yeniden degerlendiren Benderly ve Zwick (1985), tahmin edilen
katsayilarin anlamli ve beklenen isarette oldugunu gormiislerdir. Hisse getirileri ile enflasyon
arasindaki negatif iligkinin reel denge etkisinden olustugunu vurgulamaktadirlar. Ayrica para
arzindaki artisin getiriler lizerindeki pozitif etkisinin {iretim iizerindeki reel denge etkisinden
oldugunu ve bunun da Fama (1981)’min negatif iliski sonucuyla ters distiigiini

gbzlemlemislerdir.

1.4 MALIYE POLITIKASI VE HiSSE SENEDI GETIRILERI
ARASINDAKI ILiSKI

Vergiler ve hiikiimet harcamalar1 hisse senedi ve bono piyasasindaki getirilerin belirlenmesinde
onemli rol oynamaktadir. Genel olarak maliye politikasinin finans piyasasi iizerinde dogrudan
ve dolayl etkileri mevcuttur. Maliye politikasi ekonominin durumunu etkilemekte ve ayrica
piyasa getirileri ilizerinde de negatif etki yaratmaktadir. Bu konuda ortak bir goriis hala
saglanamamisken pek cok finansal iktisatg1 vergi ve hiikiimet harcamalarinin firmalarin
beklenen nakit akimlarinda etkili olacag: gortisiinde birlesmektedirler. Maliye politikasi iskonto
oranini etkileyerek gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii degerini etkileyen 6zellige sahiptir.

Ayrica mali soklar parasal soklardan ayirt edilmeli ve getiriler izerindeki etkisi incelenmelidir.

Teorik olarak maliye politikasi faaliyetleri 6rnegin harcamalardaki ya da vergideki degisiklikler
biit¢e aci1g1 ya da fazlasi ile sonuglanmaktadir ve de varlik fiyatlarinin belirlenmesinde dnemli
rol oynamaktadir. Ornegin hiikiimet harcamalar1 sabit iken vergideki artislar varliklarin
getirisini azaltacak, fiyatlar1 diisiirecek ve dolayisiyla yatirimciyr hisse senedi piyasasindan
uzaklastiracaktir. Ya da beklenen getiriyi yani fiyatlari azaltacagi icin daha fazla yatirnmcinin ya
da yeni yatirnrmcinin hisse senedi piyasasina girisini engelleyecektir. Hiikiimet bor¢lanmasindaki
artis kisa donem faiz oranlarinin artmasina neden olacak ve dolayisiyla nakit akimlarini iskonto
eden oranin diismesine neden olacaktir. Bu da genel ekonomideki diger ters etkilerinden baska
hisse senedi piyasasindaki aktivitelerin azalmasina isaret edecektir. Ikinci durumda yani kamu

bor¢lanmasimin artis gosterdigi durumda, eger faiz oranlarindaki artig gelecekteki ekonomik
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faaliyetleri tehdit ediyorsa 0 zaman merkez bankasinm gérevi bu durumu tersine ¢evirebilmek
igin geri adim atmaktir. Iste tam bu noktada para politikasi ile maliye politikasi etkilesimi
baslamaktadir. Bu ylizden yukarida bahsedilen hususlar agisindan ele alindiginda Laopodis
(2007)’in makalesinin amaci, hisse senedi getirilerinin maliye politikas1 faaliyetlerindeki
hareket hakkinda edinilen bilginin kullanilabilirligi konusunda ampirik finansal literatiiriin

eksikligini gidermektir.

Genel olarak yatirmcinin perspektifinden bakildiginda genis biitce agiklar faiz oranlarini
artirdig1 icin hisse ve bono fiyatlar: {izerinde ters yonlii etkiye sahiptir. Hiikiimet cok biiyiik
Olciide borg alabilme kabiliyetine sahip oldugu icin ¢ok biiyiik tutarda fon arayisina girecektir,
aksi takdirde sadece 6zel sektorden de borglanabilirdi. Hiikiimetin bu 6l¢tide biiyiik tutarda borg
fona ihtiyac duymas: faizleri yukar1 gekecektir. Iste bu nedenle 6zel sektdr yatirimlar ve
harcamalar1 yiliksek faiz oranlarinda gergeklesmemekte bu da dislama etkisinin etkinligini
gostermektedir. Faiz oranindaki artiglar sermaye artirimini azaltacagi gibi titkketim harcamalarini
da azaltmaktadir ve temel ekonomik aktiviteyi azaltmaktadir. Bu olaylar varlik fiyatlarini ve
hane halkinin servetinin degerini azaltarak finansal piyasalan etkileyecek ve de borglanma
maliyetini de artiracak ve is piyasasindaki harcamalar azaltacaktir. Ozellikle yiiksek faiz
oranlar1 ve zayif reel ekonomik aktiviteler mali dengesizligin daha da kotiilesmesine neden

olabilirler ve boylece bir kisir dongii olusabilir (Laopodis, 2007).

Biitce agiklarinin uzun doénemde siirdiiriilebilir olmasinin ters sonuglari geleneksel analizin
belirttiginden daha fazla olabilir. Geleneksel analiz siirdiiriilebilir biitge agiklarinin faiz oranlari,
ulusal tasarruf ve yurtdisinda yerlesiklerin tiretimleri ile bu kisilere yapilan édemelerin neti
olarak tamimlanan ve Odemeler dengesinin bir parcasi olan hesap {izerinde ciddi etkileri
olacagimi ifade etmektedir (Gale ve Orszag, 2003, 2004; Engen ve Hubbard, 2005). Bdylece
gelencksel analizin Otesinde gelecekte biiyiikk biitce aciklarmin olmasi yerli ve yabanci
yatirrmemin giivenini zedeleyip doviz kuru tlizerinde de ters etki yaparak ekonomiye ek
kiilfetler getirmektedir. Ozellikle, yatirimeinin giivenindeki azalma portfoyiin yerli para cinsi
varliklardan yabanci para cinsi varliklara kaymasina neden olacaktir. Bdylece yerli para
iizerinde asag1 yonde bir baski olurken faiz orani ilizerinde de yukar1 yonde bir baski olusacaktir.
Artan faiz oranlar iilkenin borg¢larim finanse etmesini sinirlayacak ve de tilkenin doviz kuru
dalgalanmalarima maruz kalma durumunu artiracaktir. Bu durum sermaye harcamalarini
azaltacak ve varlik fiyatlarinin diigmesine neden olurken aslinda reel ekonomik aktiviteye engel

olmaktadir (Congressional Budget Office, 2005).
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Tobin (1969) finans sektorii i¢in genel dengeden bahsederken hisse senedi getirileri ile reel ve
finansal sektorler arasindaki iligkisinin altin1 ¢izmistir ve hem para arzi artisi hem de biitge
aciklart hisse senedi getirileri lizerinde onemli etkiye sahip olabilecegini ifade etmektedir. Bu
konuda teorik modeller Blanchard (1981) ve Shah (1984) tarafindan hazirlanmistir. Herseye
ragmen hiikiimetin mali kararlarinin gelecekteki para politikasini etkileme olasilig1 oldugu iyi
bilinen bir gercektir (Thorbecke, 1997; Patelis, 1997). Ornegin hiikiimetin harcamalar: artirarak
mevcut borg yiikiinii artiran faaliyetleri, faiz oranlarimi artirict bir etki yapmaktadir. Artan faiz
oranlar1 ekonomik biiyiimeyi baskilayacagi icin merkez bankasi para arzini artirarak genisletici
para politikast uygulamak zorunda kalacaktir, boylece temel politika araci olan faiz oranini
diisiirecektir. Bu yiizden modele acikca para politikas1 degiskenini ifade eden degisken dahil
edilmistir, boylece maliye politikas1 ile hisse senedi getirileri {lizerindeki dinamik etkileri

arastirilabilir.

Teori ve ampirik kanitlara dayanarak biitce aciginin ya da fazlasinin hisse senedi getirileri
iizerindeki etkisinin yoniiniin negatif olmasi beklenmektedir. Yukaridaki tartismay1 takiben,
hiikiimetin biitce agiklari nominal faiz oranlar lizerinde yukar1 yonde baski kurmaktadir ya da
iskonto oranini artirmaktadir. Bu durum beklenen getirileri azaltmaktadir. Risk primi arttik¢a
kamu borg¢laria bagl olarak yatirimcilar merkez bankasinin tepkilerinin ya da faaliyetlerinin

belirsiz oldugu bir ortama diisecek ve hisse piyasasini sasirtacaktir (Geske ve Roll, 1983).

Tersine kamu bor¢larinin yiiksek olmasi merkez bankasinin faiz oranlarimi indirmesi gibi
uyarlayici davraniglari ile para arzi artisini pekistirebilir. Bu davranisi inceleyen ampirik
calismalarda ulasilan sonuglar karisiktir. Ozellikle Allen ve Smith (1983) ve Barnhart ve
Darrant (1990) galismalarinda kamu borcu ile parasal biiylime arasinda negatif iliski oldugunu
gozlemlemiglerdir. Ancak Deleeuw ve Holloway (1985) ve Hoelscher (1986) borg ve parasal
biiylime arasinda politif iligski oldugunu géstermistir. Bu yilizden bu konunun hala ampirik olarak

incelenmesi gereken bir konu oldugu diisiiniilmektedir (Laopodis, 2007).
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1.4.1 Ricardocu Denklik, Maliye Politikas1 Ve Hisse Senedi Piyasasi

“Fiyatlardaki ani diisiisii tersine ¢evirebilmek i¢in somut politikalarin uygulanmasi
gerektiginde siyasi yelpazenin, iktisatgilart bir bagkanin kullanabilecegi en giiclii
silahin vergi tesviki (mali uyarim) olduguna bunun da ya harcamalarda biiyiik bir
artigla ya da gegici vergi indirimi ile olabilecegini ifade etmektedirler”. The Wall
Street Journal, 28.03.2001.

Popiiler akademik g¢aligmalar daha ¢cok merkez bankasinin belirledigi para politikasinin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkisine odaklanmistir. Fiilen maliye politikasinin hisse senedi
getirileri lizerindeki etkisini arastiran ampirik literatiir oldukga zayiftir. Vergi ve harcama
politikalar1 getiriler iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu gibi bu maliye politikasinin
iktisadi agidan 6neminin de en az parasal miidahaleler ve belki de parasal miidahaleden bile

daha kuvvetli olabilecegi ifade edilmektedir.

Literatiirde cogunlukla maliye politikasinin piyasa getirilerini etkiledigi Onermesi altinda
calismalar gerceklestirilmistir. Oysa makroekonomideki Ricardocu Denklik Teoremi bunun her
zaman boyle olmadigimi soylemektedir'®. Eger bireyler gelecekteki vergi indirimini dogru
tahmin edip bunu da dogru iskonto orami ile bugiine indirgeyip simdiki vergi artisindan
diisebilirlerse, vergi ve getiriler arasindaki iliski kirtlacaktir. Bu durumda hiikiimet harcamalar1
sabit iken gelecekteki vergi indiriminin bugiinkii degeri, yine bugiinkii vergi artisinin degerine
esit olacaktir ve boylece bireyin 6zvarliginda bir degisiklik olmayacaktir. Kamunu tasarruflar
arttikca Ozel tasarruflar ayni Olciide azalacaktir; dolayisiyla ulusal tasarruf ve faiz orani dahil
tim makroekonomik degiskenler ayni kalacaktir. Dolayisiyla bu ortamda hiikiimetin kendi
harcamalarmi vergi koyarak ya da bor¢lanma senedi ihra¢ ederek finanse etmesinin reel
anlamda higbir etkisi olmayacaktir. Bu konu ilk defa Barro (1974) tarafindan anlatilmigtir. Tipki
Modigliani-Miller teoreminde oldugu gibi, bir firmanin degeri sermaye yapisina gore
degiskenlik gostermiyorsa, Ricardocu goriis de bu sirketin 6zkaynaginin hiikiimetin finansman
yapisindan bagimsiz oldugunu gosterir. Her iki teorem de zorlu bir varsayima dayanmaktadir.
Buna gore finansal piyasalar etkin isleyen piyasalardir ve gergekte tam olarak etkin degildirler;

ancak teorik ve ampirik ¢caligmalar i¢in gosterge 6zelligindedirler.

' Barro (1989), Ricardocu Denklik ve varsayimlari hakkinda ¢alismistir.
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Bu konuda yapilan ¢aligmalar sinirl sayidadir. Ancak hiikiimet borglarinin faiz orani {izerindeki
etkisini inceleyen ampirik caligmalarin 6nemli bir bdliimiinde Ricardocu denklik gecerliligi
arastirilmigtir. Bu literatiir biiylik 6l¢iide neticesizdir ve hiikiimet borcu ile faiz orani arasinda
negatif iligki bulunmustur, ne var ki bu iligki borcun etkisi hakkinda olan Ricardocu ve

geleneksel goriisler ile uyumlu degildir.

Iktisat teorisinde yer alan Ricardocu Denklik Teorisi, verginin sermaye getirisi {izerindeki etkisi
hakkinda giiclii sonuglar saglamaktadir. Ornegin, kamu harcamalar1 sabit iken,vergi ve kamu
borcu arasinda yapilan tercih piyasa getirilerini etkilememektedir. Ricardocu denklik teoremi,
Modigliani-Miller teoremine benzer olarak bir gosterge teorem oOzelligindedir ve kisitlayici
varsayimlar altinda gecerlidir. Hisse senedi ve bono getirilerinin kullanilmasi Ricardocu

denklik 6nermesinin test edilmesinde 6nemlidir.

Elmendortf ve Mankiw (1999)’in geleneksel goriisii vergi artiglarinin tiiketimi azalttigi ve 6zel
yatinnmlar yiikselttigi yoniinde olsa da ampirik bulgular geleneksel goriisii destekleyen kanitlara
ulagsmamistir. Hatta Ricardocu denklik sonuglari bile geleneksel goriise karsit olarak vergi
artiglarinin bu tiir bir etkisinin olmadigini ifade eder (Barro 1974 ve 1989). Benzer sekilde Fama
(1990), finans literatiiriinde getirilerdeki hareketliligin bir boliimiiniin makroekonomik
degiskenler ile agiklanabilecegi konusunda goriis birliligi olsa da getirilerdeki bu degisimi

dikkate alan varlik fiyatlandirmas: modelinde hala bir takim eksiklikler oldugunu belirtmistir.

1.4.2 Maliye Politikas1 Degiskenleri Ve Hisse Senedi Getirilerinin Tahmin
Edilebilirligi

Para politikas1 faaliyetlerinin 6rnegin kisa vadeli faiz oranlarindaki degisimin finansal piyasalar
iizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu iyi bilinmektedir. Para politikasinin hisse senedi getirileri
iizerindeki etkisi Jensen, Mercer ve Johnson (1996) ve Pateils (1997), Thorbecke (1997),
Bernanke ve Kuttner (2005) tarafindan detayli olarak incelendiginden onceki basliklarda
bahsedilmisti. Bu literatiirde arastirmacilar genel olarak para politikasinin hisse senedi getirileri
iizerinde odaklanmislar; ancak maliye politikasimin tasidig1 bilginin hisse senedi piyasasindaki
roliine yeterince Onem verilmeyisidir. Bu konuda Darrat 1990 yilindaki c¢alismasi ile

genellemenin disinda kalmaktadir.
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Darrat (1990) kamu acgigimi lineer regresyona dahil ederek maliye politikasinin getiriler
tizerindeki etkisini modele almistir. Teorik temeller ve Blanchard (1981) ile baslayan ilk
literatiir para ve maliye politikalarinin varlik getirileri iizerinde 6nemli etkilerinin olabilecegini
gostermektedir. Yakin gegmiste bu literatiirii inceleyen Canzoneri, Cumby ve Diba (2001)’nin
yaptiklar1 ¢alisma maliye politikasinin temel makroekonomik degiskenleri etkiledigini One
stirerken, para ve maliye politikalarinin karmagsik bir sekilde etkilesim igerisinde oldugu
gergegine gereginden az énem vermislerdir'®. Sargent (1999), Kutsoati (2002), Linnemann ve
Schabert (2003) ise para ve maliye politikalari arasindaki etkilesimin karmasikligini ifade eden
calismalarda bulunmuslardir. Sargent (1999)’1n makalesinde de agikca ifade edildigi gibi,
merkez bankalarinin idari bagimsizligt para politikasinin hiikiimetin mali kararlarindan
bagimsiz oldugu anlamina gelmemektedir. Para ve maliye politikalar1 arasindaki bu
etkilesimden otlirii maliye politikast i¢in bilgi degiskenini diizenleyen farkli bir rol
bigilmektedir. Sargent (1999)’in caligmasi ayni zamanda mali disiplin hakkinda siiregelen
tartismaya da katkida bulunmaktadir. 1980’lerden beri denk biitce kavrami gelismis iilkelerde
giderek daha nadir goriilmeye baslanmistir. Denk biitce yerine bono ihraci ile borglarin finanse
edilmesi giindeme gelmistir. Gelismis iilkelerde bono ihraci maliye politikas1 araci olarak
kullanilmaktadir. Amerika’da 1990’larda biitce fazlasi 2000°li yillarda biitce acgiga
donismiistiir. Boylece politika sonuglarinin gelistirilmesi konusunda kurumsal ve mekanizma
degisiklikleri iizerinde olusan tartismalar ivme kazanmistir. Ancak, Fatas ve Mihov (2003),
Catao ve Terrones (2005)’in c¢aligmalarinda oldugu gibi diger pek ¢ok arastirmada biitce
agiklarmin dretim, enflasyon ve diger makroekonomik degiskenler {izerinde negatif etkileri
oldugu belirlenirken, biitce agiklarinin finansal piyasalar ve ozellikle hisse senedi piyasasi

izerindeki etkisini inceleyen pek az ampirik ¢aligma mevcuttur.

Milli borcun tedaviildeki para ile kapatilmasi siirecinde® biitce agiklarmin enflasyonist
etkilerinin olabilecegi iyi bilinen bir gergektir (Canzoneri, Cumby ve Diba, 2001 ve Catao,
Terrones, 2005). Bernanke ve Kuttner (2005) belirttigi gibi kisa vadeli faiz oraninda sadece

beklenmeyen degisikliklerin hisse senedi getirilerini etkiledigi stilize bir olgudur. Jansen, Wang

19 Ozellikle maliye teorisinde fiyatlar genel seviyesinin ve de enflasyonun belirlenmesinde para
politikasindan ¢ok maliye politikasinin etkili oldugu vurgulanmaktadir. Bu teoride hiikiimetin donemler
arast biitce kisidi, 6zellikle mali kosullardaki degisiklikler karsisinda uyum saglayabilmek igin fiyat
diizeyinin uyarlanmasini saglayan bir denge kosulu olarak goriilmektedir (Canzoneri, Cumby ve Diba,
2001).

%% Debt monetization
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ve Yang (2007)’1n ¢alismasinda ise biit¢e aciklarindaki biiyiik artiglarin gelecekteki enflasyon
oranini artiracagl ve bu yiizden enflasyon ile savasmak icin gelecekte kisa donem faiz
oranlarinda yiliksek hareketlilige neden olacagi sonucuna varilmistir. Kisa doénem faiz
oranlarindaki artig genelde beklenilen bir durumdur. Tersine, biitce fazlasindaki biiylik bir artig
enflasyon oranmnin tahmin edilmesinde yardimci olmamaktadir; ¢iinkii gelecekteki enflasyon
oranindaki indirim kisa dénem faiz oranindaki kadar kesin degildir. Temel olarak bu argiiman
para politikasinin beklenen enflasyon oranindaki degisikliklere kars1 asimetrik cevap tepkiler
verdigini ifade etmektedir. Bu durumda kisa donem faiz orani hareketleri piyasa tarafindan
ongoriillemeyen hareketler olacak ve boylece kisa donem faiz oranlarindaki hareketin getiriler
iizerindeki etkisi daha fazla olacaktir. Ozetle ¢aligmadan ulasilan genel sonug, iktisadi biiyiime
ve daha da oOnemlisi kisa donem faiz oranlar biitce fazlasinin arttifi donemlerde artis
gosterecek, biitce aciklarmin arttigi donemlerde ise kisa donem faiz oranlarinda ise diisiis

gozlenmektedir.

Makroekonomik durumu ifade eden degiskenler ile piyasa getirisi arasindaki iliski Campbell
(1999), Chen (1986), Cochrane (1996), Fama (1990), Schwert (1990) tarafindan ortaya
konmustur. Ramey ve Shapiro (1997), Blanchard ve Perotti (1998), Edelberg (1998) de maliye
politikas1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi arastirmuslardir. Campbell ve
Shiller (1988) ve Campbell (1991) VAR metodolojisi kullanmislardir. VAR analizi
kisitlanmamis dinamik sistemlerdir ve beklenmeyen getirilerin tahmininde yardimci olmaktadir;
bdylece sokun etkisinin beklenen ve beklenmeyen getiriler igine dahil edilmesine yardimci olur.
Ozetle, VAR metodolojisinin kullanilmas1 vergi ve hiikiimet harcamalariin beklenen getiriler

tizerindeki etkisini izlemek igin kullanilmistir.

VAR analizi ayrica, beklenmedik getirilerin® gesitli ekonomik soklara ayristirilmasinda rol
almaktadir. Bu ayristirma bize getirilerdeki beklenemeyen hareketin mensei hakkinda bilgi
verebilir. Campbell (1991) c¢alismasinda maliye politikasindan kaynaklanan beklenmedik
getirilerin degerlendirilebilmesi igin zayif belirleme kisitlar1 kullanilmistir. Vergilerdeki artisin
hisse senedi ve bononun beklenen getirilerinde hemen negatif etki gosterdigi sonucuna
vartlmistir. Verginin getiriler iizerindeki etkisi ekonomik ve istatistiksel olarak anlamlidir. Vergi
oranma” sok verildiginde gelecekteki ceyrek donemlik getirileri %4, yillik getirileri %9 ve 4

yillik getirileri ise %17 oraninda azalttigi gozlenmistir. Diger taraftan hiikiimet

*! Beklenen getiriler ile gergeklesen getiriler arasindaki fark

?2 Vergi gelirinin GSYiH ya orani vergi orani olarak belirtilmistir.



41

harcamalarindaki artig hisse senedi ve bono beklenen getirileri lizerinde, bu varliklar1 elde tutma
siiresinden bagimsiz olarak, pozitif yonde ancak istatistiksel olarak anlamsiz etkide
bulunmaktadir. Maliye politikasi degiskenlerinde olusan soklar hisse senedindeki beklenmeyen
getirilerin %3-4 arasinda degismesine, bonodaki beklenmeyen getirilerin de %8-10 arasinda

degismesine neden olmaktadir (Campbell, 1991).

Literatiirde, para politikast soklarmin roliinii degerlendirmek agisindan bulunan sonuglar
sagliklidir. Ayrica onemlisi maliye politikasimin piyasa oynakligina neden olan 6nemli bir
kaynak oldugu sonucuna ulagilmistir. Thorbecke (1997) ve Patelis (1997)’in ¢alismalarinda para
politikasindaki bir degisikligin hisse senedi getirileri lizerinde yaklasik olarak %3 civarinda
etkisi oldugu bulgusunu desteklemekle beraber, vergi ve hiikiimet harcamalarinin da merkez

bankas1 davranislari kadar etkili oldugu sonucuna varmaktadirlar.

Thorbecke (1997) ve Patelis (1997), maliye politikasinin hisse senedi ve bono getirileri
iizerindeki etkisini anlamak amaciyla mali, makroekonomik ve finansal verilerden olusan ilgili
degiskenleri bir vektorde toplayip denklem sistemi igerisinde ¢dzmek, boylece degiskenler
arasindaki dinamik etkilesimi bulmak istemislerdir. Hisse senedi ve bononun beklenen ve
beklenmeyen getirileri tizerindeki degisim incelenmek istenmistir. Beklenmeyen getirilerdeki
degisim ¢ok farkli ekonomik faktérden kaynaklanabilir. Burada temel varsayim maliye
politikas1 degiskenlerinin konjonktiirel dalgalanmalara, enflasyon ya da piyasa getirilerine esanlt
tepkiler vermedigidir. Mali takvimdeki kanuni ve biirokratik siireclerin yavas ilerlemesi
nedeniyle ekonomik ve finansal degisiklikler karsisinda vergi ve hiikiimet harcamalarindaki
degisiklikler ancak c¢eyrek donemlerde gerceklesebilmektedir, dolayisiyla mali degiskenler
esanli tepkiler verememektedir. Ayrica enflasyon soklari karsisinda da tiretim bir ¢eyrek donem
icerisinde kendini uyarlayamamaktadir. Ancak piyasa getirileri ise diger tiim degiskenlere bir
periyot igerisinde cevap verebilmektedir. Genel olarak vergi, hiikiimet harcamalari ve tiretimin
tepkileri gecikmeli tepkilerdir ve VAR modelinde L gecikme operatorii ile ifade edilir ve
iizerinde herhangi bir kisit yoktur. Burada anlatilan kabullenmeler nedeniyle Cholesky
siralamas1 uygulanmaktadir. Cholesky siralamasi, sistemde siralamada ayni ya da daha diisiik

sirada olan degiskenlerin ekonomik soklardan esanli olarak etkilenecegini belirtmektedir.

Tavares ve Valkanov (2003) maliye politikasinin bono ve hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisini incelerken daha 6nce Edelberg, Eichenbaum, Fisher (1998) ve Blanchard ve Perotti
(1998)’nin c¢alismalarindan farkli olarak soklari belirlemek i¢in 6nsel (apriori) bir degisken

belirlememislerdir. Bu arastirmacilar maliye politikasinin {iretim  iizerindeki etkilerini



42

inceledikleri i¢in maliye politikasinda olusacak sok bilginin ne zaman gerceklestiginin bir
onemi olmamaktadir; ¢linkii etkisini inceledikleri degisken iiretim degiskenidir ve {iretim de
goreli olarak yavag hareket eden bir degiskendir. Ancak maliye politikasinin finansal varliklarin
fiyatlar1 ve getirileri iizerindeki etkilerini incelemek s6z konusu oldugunda politika soklarinin
ne zaman gergeklesecegi Onem tagimaktadir. Ne var ki sokun tam olarak ne zaman
gerceklesecegini onceden bilmek oldukca giictiir. Maliye politikas1 hakkindaki yeni bilginin
(sokun) etkisinin en fazla oldugu zaman piyasadakiler tarafindan ilk defa 6grenildigi zamandir.
Aslinda yeni bilgi 6grenildigi andan itibaren mevcut durumda uygulanan politikanin varlik
fiyatlar1 lizerinde artik 6nemi kalmamigstir. Tavares ve Valkanov (2003) yeni bilginin finans
piyasasina ne zaman ulastiginin tam olarak degerlendirilmesinin miimkiin olmadig1 gerceginden
hareketle kendi sistem denklemlerinde sistemin sokun zamanlamasi ve biiyiikligiinii ayirt

edebildiklerini varsaymuslardir.

Sonug olarak bono ve hisse senedi gelirlerinin vergi oranindaki bir artig sonrasinda bir anlik
diisiis oldugunu ve bu durumun 4 yil siireyle elde tutulan tiim getirilerde yasandigini
gormiislerdir. Bu etki istatistiksel ve ekonomik acidan anlamlidir; ¢iinkii vergideki degisiklik
GSYIH biiyiimesi iizerinde beklenmedik bir negatif etkiye sahiptir ve bu da firmalarin
gelecekteki nakit akimlarmi etkilemektedir. Hiikiimet harcamalarindaki soklar ise piyasadaki
hisse senedi getirileri ve bono getirileri iizerinde istatistiksel agidan anlamsiz bir artis
yaratmaktadir. Hisse senetleri getirilerindeki beklenmeyen degisikliklerin agiklanmasi agisindan
vergi, enflasyon ile esit derecede anlamli, fakat iiretimden daha Onemli bir agiklayici
degiskendir. Bono getirileri agisindan bakildiginda ise vergi soklar1 diger tiim ekonomik

soklardan agik¢a daha 6nemli bir agiklayici degiskendir.
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1.5 PARASAL AKTARMA MEKANIZMASI VE HiSSE SENEDI
(TEMETTU FiYATI) KANALI

Para politikas1 ekonomideki siirdiiriilebilir biliylime ve diisiik enflasyon tartigmasinin tam
ortasinda onem kazanmistir. Biitiinciil ekonominin stabilizasyonunu saglayan arag olarak maliye
politikas1 ise bu siirecte piriltisini yitirmistir. Bunun sebebi, biitce aciklarini dikkate alarak
arzulanan stabilizasyon sonuglarina ulasilmasi konusunda maliye politikasinin uygulamadaki
zamanlamasi agisindan problem icermesidir. Sonug¢ olarak, hem ekonomistler hem de
politikacilar ¢iktinin ve enflasyonun stabilizasyonu konusunun para politikasinin gorevi
oldugunu savunmuslardir. iktisatcilar ayrica uzun donemde merkez bankasinin temel gorevinin
fiyat istikrarin1 saglamak oldugu konusunda goriis birligindedirler. Aslinda ge¢mis yillarda
merkez bankalar1 proaktif bir sekilde faiz oranlarimi yiikselterek 1sinmis bir ekonomideki
enflasyon artisin1 engellemek istemislerdir. Para otoritesinin bu tiir bir girisimde basaril
olabilmesi i¢in uygulayacagi politikanin ekonomi iizerindeki etkilerini ve zamanlamay1 dogru
degerlendirmesi gerekmektedir. Bu nedenle para politikast aktarma mekanizmalari ekonomideki
dalgalanmay1 ¢esitli kanallar araciligiyla agiklayabilmektedir. Aktarma mekanizmalari
icerisinde geleneksel faiz orami kanali, diger varlik kanali ve kredi kanali temel aktarma
mekanizmalaridir. Burada hisse senedi piyasasinin yer aldigi aktarma mekanizmalar

detaylandirilacaktir.?®

Hisse senedi piyasasinin para politikasindaki degisikliklere verecegi tepkiler politika
degisikliklerinin ekonomiye aktariminda olduk¢a Onemlidir. Genisletici para politikasi hisse
senedi fiyatlarini arttirirken hisse senedi fiyatlarindaki bu artig tiiketicileri daha fazla harcamaya
yonelterek hane halklarinin servetini arttirir. Ayrica yiiksek hisse senedi fiyatlar1 sermaye
yatinmini artma yoniinde tesvik eder. Tiiketim ve yatirim harcamalarindaki artis ekonomiyi

harekete gegiren unsurlardir.

Genigsletici para politikas1 hisse senedi fiyatlarimi arttirdigi gibi finansal yatirimeilarin risk
tasima kapasitelerinde de bir artisa yol agarak risk primlerinin diismesine neden olmaktadir.

Boylece genisletici para politikasi, sermaye kazanci saglayarak tiiketicilerin hisse senedi

* Hisse senedi piyasasim igeren aktarma mekanizmalar1 anlatilirken temel olarak Miskin (2007)’in
kitabindan faydalanilmistir.
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portfoylinde maruz kaldiklar1 riskleri de azaltir. Bu konuda Blanchard (1981) hisse senedi
piyasasinin reel degerinin, toplam talebin belirlenmesinde, dolayisiyla fiyatlar genel seviyesi ve
iiretimin belirlenmesinde 6nemli rol oynadigi bir makroekonomik model gelistirmistir. Para
politikasindaki degisiklikler, faiz oram1 ve karlarin gelecekteki yonii ile ilgili beklentileri
degistirerek de hisse senedi piyasasinin reel degerini etkilemektedir. Hisse senedi piyasasindaki
degisiklik tiiketim ve yatirm harcamalarim degistirmektedir (McMillin ve Laumas, 1988).
Parasal genisleme enflasyona neden olmakta, sirket bilangolarinda aktiflerin reel degerini
azaltmakta ve hisse senedi getirileri ve hisse senedi fiyatlarinin azalmasina yol agmaktadir

(Chami, Cosimano ve Fullerkamp, 1999).

Sellin (1998) para politikasinin hisse senedi piyasasi lizerinden ekonomik faaliyetleri ve
enflasyonu etkileme siirecini s0yle aciklamaktadir. Para politikasi, makroekonomik degiskenleri
ve enflasyonu, finansal piyasalar araciligiyla etkilemektedir. Para arzindaki bir degisiklik,
yatinnmcilar1 hisse senedi piyasasini yeniden degerlendirmeye yoneltir. Bir hisse senedinin
degeri, iskonto edilmis gelecekteki temettiilerin toplami ile belirlendigi icin genisletici veya
daraltict bir para politikasi, iskonto orani kadar beklenen gelecek kazanglarla hisse senedi
fiyatlari1 etkileyebilir. Degisen bir para politikasi eylemi yatinmcilarin 6zel tiiketim
harcamalarini, servetlerini ve reel yatirim harcamalarini degistirir. Boylece reel faaliyette ortaya

¢ikacak bir degisiklik sonug olarak enflasyonu etkileyecektir.

1.5.1 Hisse Senedi (Temettii Fiyat1) Kanah

Miskin (2007), hisse senedi fiyatlari ya da temettii fiyatlar1 olarak da bilenen mekanizma ile
para politikasindaki degisliklerin ekonomik faaliyetleri etkilenmesini dort baslik altinda

toparlamugtir.
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1.5.1.1 Tobin Q Teorisi

Tobin g teorisi Yatirnm ve servetin tiiketim tizerindeki etkisini izah etmektedir. Bu teori
ekonomi {izerinde etkili olan para politikasi araglari tizerinden, yani hisse senedi fiyatlarini
etkileyen bir mekanizma iizerinden izah edilmektedir. Tobin “q” degeri, firmalarin piyasa
degerlerinin, sermayenin yenilenebilmesi i¢in katlanilacak maliyete bdoliinmesi ile
tamimlanmaktadir. “q” degerinin yiiksek oldugu durumlarda firmanin piyasa degeri sermayeyi
yenileme maliyetinden yiiksektir. Firmanin yeni fabrika kurmasi, makine ve techizat almasi
firmanin piyasa degerinden daha ucuzdur. Bu durumda firmalar hisse senedi ihra¢ ederek hisse
basina yliksek fiyattan fon saglayabilirler; boylece makine techizat alimindan daha ucuz oldugu
i¢cin buradan elde edilen para ile makine techizat alimi yapilir, dolayisiyla yatirim harcamalari
artar. Firmalar artik az sayida hisse senedi ihra¢ ederek yeni yatirnm mallar satin alabilirler.
Diger taraftan eger q degeri kiigiik ise firma yeni yatirirm mallar1 almayacaktir, ¢linkii firmanin
piyasa degeri sermayenin maliyetine kiyasla diisitk degerdedir. Firmalar “q” degeri kiigiik iken
biiylimek isterlerse baska bir firmay1 satin almak mantikli olacaktir, ¢iinkii o firmanin da piyasa
degeri diisiik oldugu icin istirak ederek biiyiitmek isterler ve mevcut sermayeleri ile devam
ederler. Bu durumda yatirim harcamalar1 az olacaktir. Bu tartismanin kor noktast Tobin q ile
yatirim harcamalar1 arasinda bir iligkinin varlig1 konusundadir. Bu iliskide para politikas1 hisse
senedi fiyatlarii ne sekilde etkileyecektir. Parasal bir hikayede para arzi arttiginda halk
istediginden daha fazla paraya sahip oldugunu diisiiniir ve harcamalarini arttirarak ihtiyacindan

fazla tagidigi bu paray1 azaltir (Miskin, 2007).

Hane halki harcama setinde temettii geliri elde etmek icin hisse senedi satin almak olabilir,
bdylece hisse senedine talep artar ve hisse senedi fiyatlar1 yiikselir. Daha Keynesyen bir
yaklasim ile ayni sonuca varmak miimkiindiir. Genigletici para politikasindan otiirii faiz
oranlarimin diigmesi temettii getirisini bono getirilerinden daha g¢ekici kilmaktadir. Bylece
hisse senedi talebi artar ve de firmanin piyasa degeri yiikselir. Bu iki goriisii ya da meknizmay1
bir araya getirildiginde hisse senedi fiyatlar1 arttikca Tobin’in q degeri artacak ve yatirim

harcamalar1 da artig gosterecektir (Miskin, 2007).
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1.5.1.2 Hane Halk1 Servet Etkisi

Hisse senedi (temettii) kanali ile yayilan para politikasinin alternatif bir yolu da servetin tiikketim
iizerindeki etkisinden olusmaktadir. Bu kanal Modigliani tarafindan gelistirilen “hayat boyu
gelir (life cycle)” modelince savunulmaktadir. Modigliani’nin hayat boyu gelir modelinde
tilketim harcamalar1 tiiketicilerin hayat boyu gelirlerinden olusmaktadir. Hayat boyu gelir
kavraminin i¢ine beseri sermaye, reel sermaye ve finansal servet girmektedir. Bu finansal
servetin en biiyiik bileseni hisse senetleridir. Hisse senedi fiyatlar1 artinca finansal servetimizin
de degeri artmaktadir. Boylece tiiketicilerin hayatboyu geliri de artmaktadir; sonug olarak

tiikketim artar (Miskin, 2007).

1.5.1.3 Hane Halki Likidite Etkisi

Parasal aktarim mekanizmasinin likidite etkisi, dayanikli tiikketim mallar1 ve konut harcamalari
yoluyla etkili olmaktadir. Daraltici bir para politikasi banka kredilerini azaltirken, hane halkinin
dayanikli tiikketim mali ve konut harcamalarinda azalmaya neden olmaktadir. Ayrica faiz
oranindaki yiikselme, tiiketicilerin nakit akimini ve bilangolarini olumsuz yonde etkilemektedir.
Dayanikli tiiketim mallar1 ve de konut hakkinda hane halkinin bu iiriinlerin kaliteleri hakkinda
eksik bilgilenmesinden dolayr likiditesi diigsiik olan wvarliklardir. Hane halki gelirindeki
azalmanin sonucu olarak, fon ihtiyacini karsilayabilmek i¢in sahip olduklar1 dayanikli tiikketim
mallar1 ve konutu gercek degerinin altinda satmay1 tercih edebilir. Diger taraftan tiiketiciler
finansal varliklar1 ellerinde tutarlarsa, bu varliklar piyasa degerlerinden ve hizli bir sekilde
satilabilir ve sonucta istenilen nakit elde edilir. Boylece hane halki finansal sikinti igine girme
olasihiginin arttigimmi diisiiniiyorsa, likiditesi yiiksek finansal aktifleri ellerinde tutmak
isteyeceklerdir. Sonug olarak hane halkinin finansal sikinti ¢ekme olasilig1 diiser ve dayanikli
titketim mal1 ve konut satin almaya daha fazla istekli olurlar. Hane halki likidite etkisi kisaca
sOyle islemektedir. Genisletici bir para politikas1 hisse senedi fiyatlarmi arttirir, finansal
varliklarin da degeri artar. Tiiketiciler daha giivenli bir finansal pozisyonda olduklari i¢in mali
sikint1 olasilig1 azalir, dayanikli tilketim mali ve konut harcamalari artar ve sonug olarak tliretim

ve toplam harcamalar yiikselir (Mishkin, 2007).
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1.5.1.4 Bilango Kanali

Hisse senedi fiyatlarinin aktarma mekanizmasina dahil edildigi bir bagka mekanizma da firma
bilangosu kanalidir. Kredi piyasalarinda asimetrik bilgi probleminin varligi, hisse senedi
fiyatlar1 yoluyla isleyen diger bir aktarim mekanizmasini ortaya ¢ikarir. Bu mekanizma sikca
“kredi gorlisii” olarak ifade edilir ve sirketlerin bilangolar: iizerinde hisse senedi fiyatlarinin
etkisiyle isgler, bu yiizden bilango kanali olarak da tanimlanir. Faiz oranini artiran daraltici bir
para politikas1 kredi piyasasinda tersine se¢im problemini artirmaktadir; ¢iinkii risk seven karar
birimleri yiiksek faize razi olanlardir. Faiz oranlarindaki artis firmalarin nakit akiglarini
azaltmakta ve bilango pozisyonlarini bozmaktadir. Parasal daralma ayni zamanda firmalarin net
degerini ifade eden hisse senedi fiyatini diisirmektedir. Net defter degeri ne kadar diisiik olursa,
bu sirketlere kredi verilmesinde tersine se¢im ve ahlaki tehlike problemleri de o kadar artacaktir.
Parasal daralma ayni zamanda fiyatlarda beklenmedik bir diisiis yaratarak nominal deger
tizerinden takip edilen borglar ile deflasyon senaryosu olusturmaktadir. Tersine, hisse senedi
fiyatlarim1 arttiran genisletici bir para politikasi, ahlaki tehlike ve ters secim problemlerini
azaltarak sirketlerin net degerini arttirir, boylece krediler artar. Kredilerin artmasi yatirim
harcamasin1 ve dolayisiyla toplam harcamay1 arttirir. Fisher (1933)’in de sdyledigi gibi
deflasyon senaryosu firmalarin net degerini azaltarak tersine secim ve ahlaki tehlike problemini
artirmaktadir. Bu nedenle bilango kanali analizi para politikasinin nasil finansal kriz
olusturabildigi ve asimetrik bilginin had safthaya geldigi durumda ekonomik faaliyetlerde

onemli daralmalarin olusabilecegini gostermektedir (Miskin, 2007).
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2 TEORIK DEGERLEMELER VE GECMIS AMPIRIK
KANITLAR

Bu bélimde giris bolimiinde bahsedildigi gibi Lastrapes ve McMillin (2004) likidite etkisini
ifade eden biiyiiklik hesaplamislar daha sonra finans piyasasimna ait degiskenler ile bu
biiyiikliiglin iilkeler arasinda neden farklilk gosterdigini aciklamaya calistig1 referans makalenin
detaylarindan s6z edilecektir. Bu boliimde ayrica yukarida genel olarak ifade edilen hisse senedi
fiyat1 yoluyla gerceklesen aktarma mekanizmasinin para ve maliye politikasindan ne sekilde
etkilendigini anlatan baslica caligmalara ve bu c¢aligmalarin vardigr temel sonuglara yer
verilecektir. Bununla birlikte para ve maliye politikalarinin hisse senedi piyasasi tizerindeki

etkilerini inceleyen literatiir taramas1 &zetlenecektir.

2.1 LIKIiDIiTE ETKIiSINDE ULKELERARASI DEGIiSiM, FINANS
PIYASASININ ROLU

Bu c¢alismada referans olarak aldigimiz ¢alisma Lastrapes ve McMillin (2004)’in likidite
etkisinin tlkelerarasi degisimini finansal degiskenlerle agiklmaya calistigi makaledir. Bu
makalede 21 tane OECD iilkesi i¢in 1970’in ilk ¢eyreginden baglayip 1998’in son g¢eyregini
kapsayan ii¢ aylik veri seti kullanilmistir. Bu veri seti savag sonrasi sabit kur donemi ile
baslayip Euro’nun kullanilmaya baslandigi donemde bitmektedir. 21 iilke i¢in ayr1 ayr likidite
etkisinin biiyiikliiglinii hesapladigin1 ve sonra da bu biiylikliigii etkileyen finansal faktorleri
VAR metodu ile aciklayan caligmada bagimsiz degiskenler Cholesky ayristirmasina gore
siralamiglardir. Hangi finansal faktorlerin iilkelerarasi likidite etkisindeki farklilig1 yaratan oncii
faktorler oldugunu anlamak igin ayri ayri regresyonlar olusturmuslardir. Likidite etkisinin
biiyiikliigiinii belirleyen finansal faktorler olarak banka varliklarinin GSYIH’ya orami, bireysel
kredilerin GSYIH’ya orani, ticari kredilerin GSYIH’ya orani, kisa dénemli borglarin GSYiH’ya
orani, mali kesime verilen kredilerin orani, ticari bankalarin verdigi kredilerin merkez bankasi
ve ticari bankalarin vermis oldugu toplam krediye orani, 6zel tahvillerin GSYIH’ya orani, ulusal

hisse senedi piyasasmin aktiflestirilmesinin GSYIH’ya orami, hisse senedi piyasasindaki devir
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hiz1, finans piyasasi bor¢ endeksi, banka rezervlerinin vadesiz mevduata oran1 ve banka
rezervlerinin toplam mevduata orami gibi finansal faktorlere ait temsili degiskenler

kullanilmastir.

Sonug olarak Lastrapes ve McMillin (2004) finans piyasasindaki katiliklarin parasal aktarma
mekanizmasi iginde potansiyel dneme sahip oldugu kanisina ulagilmigtir. S6z konusu piyasa
katiliklarindan hangilerinin likidite etkisi biiyiikliigiinii agiklamada temel belirleyen oldugu hala
cevaplanamamis bir soru oldugunu belirtmislerdir. Bu nedenle para politikasinin kisa donem
faiz oranlar1 ve ekonomik aktivite {izerindeki etki mekanizmalar1 uygun para politikasinin
olusturulmasinda 6nemli bir yere sahip oldugunu, likidite etkisini olusturan sebepler her ne
olursa olsun bu sebeplerin bilyiikliginiin iilkeler arasinda degisiklik gosterdigini
soylemektedirler. Bu nedenle Lastrapes ve McMillin (2004) iilkeler arasi karsilagtirma yapilarak
likidite etkisini  belirleyen faktorlerin = goreli Onemlerinin  incelenmesi  gerektigini

vurgulamiglaridir.

Likidite etkisinde iilkeleraras1 farklilik ve bu farkliligin belirleyenleri olarak finans piyasasina
ait cesitli degiskenleri kullanarak olusturulan model, bize, benzer bir biiyiikliigiin hisse senedi
piyasasina ait getiriler i¢in de hesaplanabilir oldugu goriisiinii uyandirmistir. Hisse senedi
getirilerine ait biiytikliigi etkileyen faktorlerin arastirilarak hem iilkeler arasindaki farkliligin
sebeplerini ortaya koyabilmek hem de hisse senedi fiyati ya da temettii fiyati kanali olarak
bilinen parasal aktarma mekanizmasi hakkinda bilgi edinmek amaglanmaktadir. Bu amag
dogrultusunda yukarida hisse senedi fiyati (temettii fiyat1) aktarma mekanizmasinin isleyisi
anlatilmigtir; para politikasi, maliye politikasi ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi

inceleyen ampirik ¢aligmalara sonraki basliklarda yer verilecektir.



50

2.2 PARA POLITIKASI VE HISSE SENEDI PIYASASI ARASINDAKI
KARSILIKLI BAGIMLILIGI iFADE EDEN AMPiRiK BULGULAR

Yakin ge¢cmiste loannidis ve Kontonikas (2006) para politikasi ve hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi incelerken Laopodis (2007) de benzer bir ¢caligmay1 maliye politikasinin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkilerini inceleyerek hazirlamistir. Yine 2007 yilinda Castelouvo
para politikasi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi dinamik stokastik genel denge modeli
cercevesinde incelemistir. Bu bdliimde daha onceki calismalar ve ulasilan sonuglara da genel
olarak yer verilecektir. Literatiirde agirlikli olarak para politikasi ile hisse senedi piyasasi
arasindaki iliskiyi inceleyen galigmalara ulasilirken maliye politikasinin bu piyasa tizerindeki
etkilerini inceleyen calismalarin olduk¢a sinirli oldugu goriilmiistir. Bu bolimde para
politikasini hisse senedi piyasasi iizerindeki etkilerini inceleyen literatiir taramasi agirlikli olarak

loannidis ve Kontonikas (2006)’1n ¢alismasindan derlenmistir.

Ioannidis ve Kontonikas (2006) mevcut literatiirii genisleterek para politikas1 ve hisse senedi
getirileri arasindaki esanli iliskiyi daha giincel bir veri seti ile arastirmiglardir. Hisse sendi
getirilerine temettii 6demelerini de dahil etmisler ve bu sirada iilkelerarasi hisse senedi
piyasasindaki ortak hareketi ve veri setinin normal olmayisini da dikkate almislardir. Ayrica
para politikasindaki kaymalarin hisse senetlerinin beklenen getirileri tizerindeki etkisini de farkli

getiri tanimlari lizerinden incelemislerdir.

Hisse senedi getirileri ile para politikas1 kosullar1 arasindaki iligkiyi 13 iilke i¢in incelenmistir.
Ocak 1972’den Temmuz 2002’ye kadar olan donemde 13 iilkeye ait aylik hisse senedi fiyat1 ve
de aylik faiz oranlar1 kullanilmistir. Veriler OECD nin sayfasindan “Main Economic Indicators:
Historical Statistics”ten alinmustir. Geligmis tilkeler olarak G7 iilkeleri alinmistir (Amerika,
Ingiltere, Japonya, Almanya, Fransa, Italya ve Kanada). Diger Avrupa ekonomileri de Isveg,
Finlandiya, Isvi¢re, Belgika, Hollanda ve Ispanya ¢alismaya dahil edilen diger iilkelerdir.
Avrupa tiyesi olan bu 9 iilkenin i¢inde Euro ortak para cinsini kullanan ve European Monetary
Union (EMU) ortak bir para birliginde, ortak para politikasina bagli lilkeler Almanya, Fransa,
Italya, Finalandiya, Belcika, Hollanda, ispanya, Ingiltere ve Isveg tir.

Karsilikli bagimlilik bir iliskinin varligi hem hisse senedi piyasasi katilimcilart i¢in hem de

merkez bankalar1 igin hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesi ve de portfdy olusturulmasi
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acisindan Onem tagimaktadir, ¢linkil para politikas1 hareketleri finansal piyasalar araciligiyla
ekonomiye yansimakta ve portféy olusumunda da etkili olmaktadir. Para politikasindaki
degisiklikleri faiz orami degigkenlerini temel alan temsili degikenler ile ifade etmislerdir.
Ornegin kisa vadeli hazine bonosu oranindaki degisikligi dikkate almislar ve iskonto oranindaki
degisikligi de temsili degisken ile ifade etmiglerdir. Mevcut literatiire yapmis olduklari temel
katki hisse senedi fiyatlarindaki degisimi agiklarken faiz ornanindaki degisikligi kullanarak
aslinda hisse senedi getirilerinin normal olmayan dagilima sahip getirileri ve uluslararasi hisse
senedi piyasasindaki ortak hareketi dikkate almis olmalaridir. Bu sonuglar incelemeye alinan
iilkelerin %380’inde siki para politikas1 donemleriyle esanli olarak hisse senedi piyasalarinda
diisiis oldugunu gostermektedir. Bu bulgular bugiinkii deger modeli ¢ergevesinde anlasilabilir,
ancak iskonto oranindaki artis ve gelecekteki nakit akiglarinin diismesi beklentisi kanali ile

hisse senedi fiyatlar: diisiis gostermekte ve faizlerdeki artis da bununla iligkilendirilmektedir.

Diger onemli bir sonu¢ da para politikast degisiklikleri sadece esanli etkiler yaratmakla
kalmamakta ayni zamanda (yani degisikligin oldugu donemde getirileri etkilemekle
kalmamakta) farkli getiri tamimlar1 kapsaminda da gelecekteki hisse senedi getirilerini de
etkilemektedir. Bu nedenle para politikasinin faiz orami ile ifade edilisi hisse sentlerinin
gelecekteki beklenen getirisi hakkinda anlamli bilgiler saglamaktadir. Ozellikle &rnekleme
alman pek c¢ok iilkede siki para politikasi ortami hisse senedinin beklenen getirisini
diistirmiistiir. Hisse senedi piyasasina girmek icin gerekli getirideki® degisiklikler piyasa
verimliligi ile dnemli derecede celiskiye girmeyecektir; ¢ilinkii merkez bankalar1 ¢ogunlukla
kotiiye giden ekonomik ortamda genisletici para politikast uygulayarak bu durumu bertaraf
edebilmektedirler. Boylece varilan sonug¢ bu donemlerde yatirimcilarin hisse senedi piyasasina
yatirimlarini aktarabilmeleri i¢in bu piyasanin daha fazla getiri saglamasi gerekliligidir; bu
¢ikarim anlamli bir beklentidir. loannis ve Kontonikas (2006)’m ulastigi sonuglar hisse senedi
piyasast yatirimcilarinin farkli parasal ortamlardaki uluslararasi portfoy dagilim firsatlarinin

farkinda olmalar1 gerektigini gostermektedir.

Para politikast formiilasyonu hakkindaki bulularin uygulanmasi merkez bankalarmin hisse
senedi piyasasindaki degerlemeleri faiz oranlarini degistirmek suretiyle etkileme yetenegi
nedeniyle anlamhidir. Bu sonug, farkli para politikasi yapisi sergileyen pek ¢ok iilkede gecerli
olmustur. Bu alternatif politika rejimi aralig1 6zellikle ingiltere, Isvicre, Kanada ve daha yakin

tarihte Japonya’nin da uyguladigi gibi agik enflasyon hedeflemesinden Amerika’da uygulanan

** Required returns



52

ve diizgilin bir hedefin olmadig: ortiik enflasyon hedeflemesine kadar uzanmakta ve de Avrupa
Merkez Bankasi’nin iki kutuplu stratejisini de kapsamaktadir. Operasyonel farkliliklara ragmen
tiim rejimler fiyat istikrar tizerinde odaklanmistir ve basarili olmuslardir. Ancak 1990’larin
sonunda ve 2000’lerin basinda hisse senedi fiyatlarindaki biiyilik dalgalanmalar tiiketici fiyatlar
sabit iken merkez bankasi kredibilitesinin paradoxu olarak literatiire girmistir ve para
politikasinin hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmaya tepki verip vermemesi konusunda

akademi ile politika arasinda yogun tartigmalara neden olmustur.

Kagmilmaz olarak temelde iki rakip gorlis faiz orani kullanilarak verilecek tepkinin
zamanlamasi cevresinde olusmaktadir. Proaktif goriise gore faiz orani ile verilecek tepki
olabildigince erken verilmeli iken reaktif goriise gore de hisse senedi fiyatlar1 terse dondiikten
sonra tepki faiz oraninda degisiklik yapilarak tepki verilmelidir. Hisse senedi fiyatlarinin faiz
oranina karst duyarli oldugu gercegine gore her iki yaklasimin da etkili olacag:
diisiiniilmektedir. loannidis ve Kontonikas (2006), para politikasinin hisse senedi fiyatlarindaki
dalgalanmalar karsisinda tepki vermesi gerekip gerekmedigini incelememistir. Bunun ancak
yapisal bir model kurularak incelenebilir bir konu oldugunu belirtmis; fakat bunun yerine bir
adim geri giderek hisse senedi piyasasindaki degerlemenin faiz oranindaki degisikliklerden
etkilendigini ve bu durumun da ampirik bulgular ile uyumlu oldugunu goéstermislerdir. Bu
bilgiye ek olarak hisse fiyatlarindaki potansiyel degisikliklere uygun politika uygulamasinin

para otoritesine birakilmasi gerektigini ifade etmislerdir.

Gegmis ampirik kanitlar genis Olgiide, daraltict para politikasinin hem cari déonemdeki hisse
senedi getirilerini hem de hisse senedi getirilerinin gelecekteki beklenen degerini esanli olarak
disiirdiigli gorisiinii desteklemektedir. Benzer sekilde genisletici para politikasi da simdiki ve
gelecekteki hisse senedi getirilerinin beklenen degerinin artmasina neden olmaktadir (Conover,
Jensen ve Johnson, 1999; Thorbecke, 1997). Bu ¢aligmalar tipik olarak hisse senedi getirileri ile
daraltici para politikas1 dlgiitlerini ya da yani ayn1 zamanda faiz oranlarindaki artigi tek denklem

ya da ¢ok degiskenli VAR modeli gercevesinde iligskilendirmektedir.

1970’ler ve 1980’lerin baslarinda parasal biiyiikliiklerin 6nemi tartisilirken artik para
politikasinin Olgiitii olarak benimsenen standart yaklasim faiz orami degiskeni olmustur.
loannidis ve Kontonikas (2006) hisse senedi getirisi hesaplamasina temettii 6demelerini de
katarak onceki ¢alismalarindaki nominal ve reel getiriye ait bulgularin hassasiyetini artirmis ve
kendi g¢aligmalarin1 bu sekilde genisletmislerdir. Ulastiklar1 sonuca gore, caligmaya dahil

ettikleri tilkelerin ¢ogunda parasal ortam, yatirimcilarin hisse senedi piyasasina girmeleri igin
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gerekli olan getirinin belirlenmesinde 6nemli role sahiptir. Bu bulgu getirilerin farkli tanimlar
icin de gegerlidir. Getirilerin farkli tanimi nominal, reel, uyarlanmig temettii, uyarlanmamig
temettli olarak kullanilmaktadir. Ayrica para politikasinin uluslararasi piyasada hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisini de dikkate almiglardir. Bunu yaparken verilerin normalden uzak
(non-normality) ve uluslararasi piyasadaki ortak hareketine de 6nem vermislerdir. Ulastiklar
temel sonug, genigletici para politikasinin hisse senedi piyasasinda fiyatlar1 artiran bir etki

yarattigidir, bu sonug ¢alismaya dahil edilen pek ¢ok tilkede gdzlemlemistir.

Thorbecke (1997) Amerika’da para politikast ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
inceleyen alternatif metodolojiler olusturmaktadir. Aylik hisse getirileri, ¢iktidaki biiyiime,
enflasyon ve tahvil faiz oran1 degiskenlerini kullanarak VAR sistemi kurmustur. Thorbecke
(1997) para politikas1 soklarimi tahvil faiz oranindaki soklar ile dl¢limiistiir. Federal faiz orani
(tahvil faiz oranma gelen bu sok® kiigik sermayeli firmalarn hisse degerini daha fazla
etkilemektedir. Bu bulgu Gertler ve Gilchrist (1993)’in hipotezinde oldugu gibi para
politikasinin firmlarin kredi piyasasina girisini etkileyecek giicii ile uyumludur. (VAR
tahmininin yapisal parametrelerinin belirlenmesi i¢in Choleski belirlemesi kullanilmistir.
Choleski belirlemesine gore hisse senedi getirileri zincir iginde son siradadir. Bu tiir siralama
etkin piyasa hipotezi ile uyumludur. Etkin piyasa hipotezine gore hisse senedi piyasasi
makroekonomik degikenlerdeki soklara karsi hassas tepkiler vermektedir (Chen, Roll ve Ross,
1986). Ayn1 makalede Thorbecke (1997) para politikas1 kosullarin1 dlgmek i¢in Boshen ve Mills
(1995)’in endeksini kullanmistir. Bu endeks para politikasinin tutumunu bes kategoride
siniflamigtir. Kuvvetli anti enflasyonist tutumdan kuvvetli bliylime oncesi tutumuna kadar
aralig1 katagorize etmistir. Bu simiflama FOMC’dan gelen agiklamalar ile diger bilgilere
dayanmaktadir. VAR tahminleri ile uyumlu olacak sekilde genisletici para politikasinin aylik
hisse senedi getirileri iizerinde genis ve istatistiksel agidan anlamli etkisinin oldugu sonucuna
varmigtir. Cassola ve Morana (2004) da yaptiklari g¢alismada VAR metodolojisini
uygulamaktadirlar. Ozellikle biitiinlestirilmis VAR sistemini uygulamaktadirlar, bu sistemde
Euro alaninda para politikasinin  aktarma mekanizmasimi anlamak amagiyla reel GSYIH,
enflasyon, reel M; biiyiikliigii, kisa donem faiz orani, bono getirisi ve reel hisse senedi fiyatlar
kullanilmistir. Tepki fonksiyonlarindan elde ettikleri sonuglara gore para politikasina gelen

pozitif ve kalic1 bir sok hisse senedi reel fiyatlar tizerinde pozitif ve gecici etki yapacaktir.

% Literatiirde “innovasyon” olarak da ge¢mektedir.
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Patelis (1997) ise caligmasinda Amerika’daki hisse senedi getirilerindeki fazlalik ve asiriligin
bir boliimiinii agiklamada para politikasindaki tutum degisikliginin etkisi olup olmadigim
anlamaya ¢aligmaktadir. Fama ve French (1989)’in calismasim takip eden bu caligma Patelis
uzun Omiirlii regresyon metodolojisini kullanmistir. Fama ve French (1989), hisse getirilerini
temettii getirisi, temerriide diisme ihtimali ve vade farki ile regresyona sokarken giderek artan
ufuk kullanmiglardir. Zaman ufuku artis gosterdikce tahmin edilebilirligin - arttigim
gozlemlemislerdir. Patelis (1997) de uzun ufuk metodolojisini uygularken iki set agiklayici
degisken kullanmustir; para politikas1 degiskenleri ile finansal degiskenler. Patelis (1997) para
politikas1 degiskenlerinin hisse getirileri tahminini tam olarak agiklayamasa da gelecekteki
getiriler i¢in 6nemli bir tahmin degiskeni oldugunu sdylemektedir. Patelis (1997)’in agiklamasi
para politikasi indikatorlerinin hisse senedi getirilerindeki fazlaligi ya da kopiigii agiklamada
onemli tahmin degiskeni oldugundan bahsederken, ayni zamanda finansal propoganda
mekanizmast ve parasal aktarma mekanizmasimnin kredi kanali ile iliskili oldugunu ifade
etmektedir. Her iki teorinin de savundugu ortak goriis firmalarin finansal agidan sagliklarina
bagl olarak para politikast soklar1 yayilmaktadir. Firmalarin bilangolarini etkileyen bu soklar
finansal yayilma politikasi ile biiyiimekte ve igsel mekanizma olan bor¢ verme maliyetini
artirmaktadir, dolayisiyla i¢ finansman ile disaridan finansman arasindaki farki artirmaktadir.
Genisletici para politikasi siirecinde olusan bir sokun etkileri, daraltict para politikasi siirecinde
olusan bir sokun etkilerinden daha hafif gergeklesmektedir; ciinkii genisletici para politikasi
stirecinde firmalar bilangolarin1 daha saglikli hale getirebilmek i¢in gerekli firsati1 bulurlar ve
dolayisiyla maliyeti yiiksek olan dis finansmana bagimliliklari azalir. Genigletici para politikasi
siirecinde firmalarin nakit akis tablolarindaki tutar artarken bankalarin da kredi verebilecekleri

rezervleri artar (loannidis ve Kontonikas, 2006).

Jensen ve Johnson (1995)’in ulastiklar1 sonu¢ hisse senedi getirilerindeki oriintii ile para
politikasindaki gelismelerin birbiriyle iliskili oldugudur. Jensen ve Johnson (1995), uzun vadeli
hisse senedi getirilerinin iskonto oraninin diismesiyle beraber yiikselecegini ve de iskonto
oranindaki artig nedeni ile degisen getirilerden daha az oynak oldugunu gostermeleridir. Jensen
ve Johnson (1995) para politikasi tutumunu 6lgmek i¢in iskonto oranini temsili degisken olarak
kullanmislardir. Iskonto oranim parasal ve iktisadi gelismenin sinyali olarak kabul ettikleri icin
temsili degisken olarak kullanmiglardir. Bu argiiman Waud (1970)’un yapmis oldugu oldugu
onermeye dayanmaktadir. Waud (1970)’un 6nermesine gore iskonto oranindaki degisiklikler
hisse senedi piyasasindaki oyuncularin para politikas1 hakkindaki beklentilerini etkilemektedir.
Iskonto oranindaki degisiklikler sadece belli énemli araliklarda yapildigi ig¢in para politikast

acisindan siirekli olmayan, kesikli bir enstriimani temsil etmektedir ve bu oran ekonominin nakit
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ve kredi ihtiyacin1 Olgmede uzman oldugu kabul edilen bir kamu kurulusu tarafindan
belirlenmektedir. Finansal ekonomistler iskonto oranindaki degisikligin hisse senedi getirilerini
neden etkiledigi konusunda ¢esitli sebepler iizerinde tartismaktadirlar. Ornegin, politika
oranindaki kesikli degisiklikler piyasa tarafindan belirlenen faiz orami tahminini ve de
sermayenin maliyetini etkilemektedir. Ayrica iskonto oranindaki degisiklikler kurumlarin

karlilik beklentilerini etkileyebilmektedir (Waud, 1970).

Sonraki ¢aligmalarinda Jensen, Mercer ve Johnson (1996) parasal ortamin yatirimei i¢in gerekli
getiriyi etkiledigini One sitirerek Fama ve French’in 1989’daki ¢alismasini genisletmislerdir.
Para politikasi tutumu iskonto oranindaki degisikligi ifade eden ikili kukla degisken ile ifade
edilmistir (Booth J. ve Booth L, 1997). Jensen (1996) sik1 para politikas1 altinda hisse senedinin
beklenen getirisini genisletici para politikas1 gdndemine kiyasla daha yiiksek oldugu ve bu
durumun hisse senedindeki tahmin edilebilir degisikligin parasal oldugu kadar kojektiirel
kosullara da bagli oldugunu bulmustur. Sonuglar konjektiir ile hisse senedi getirileri arasida
asimetrik bir iliski oldugunu gostermektedir. Konjektiir hisse senedinin gelecekteki getirisini

ancak ve sadece genisletici para politikas1 donemlerinde takip edebilmektedir.

Conver, Jensen ve Johnson (1999) sadece Amerika’daki hisse senedi piyasasinin degil yabanci
iilkelerdeki getirilerin de Amerikan parasal ortamindan ve tabii kendi iilkelerindeki yerel parasal
ortamdan etkilendiklerini savunmaktadir. 1956-1995 déneminde 12 OECD iilkesindeki hisse
senedi getirileri Amerika’daki genisletici para politikas1 etkisiyle ve de yerel genisletici
politikalarin etkisiyle artis géstermistir. Jensen ve Johnson (1995)’1n ¢alismasinda oldugu gibi
Jensen (1996) ve Conover (1999)’in kullandigi para politikasi proxy degiskeni iskonto
oranindaki degisiklikleri kukla olarak kullanmigtir. Jensen (1996) parasal rejimin bu sekilde
kategorize edilmesi Amerika’daki parasal kosullar1 etkin sekilde farklilagtirmaktadir.
Conover’in kullandig1 bu metod parasal kosullar1 kategorize etmede bagarili olsa da siki para
politikasinda kii¢lik degisiklikleri belirlemede en iyi teknik degildir (Ioannidis ve Kontonikas,
2006).

Castelnuovo (2007), para politikasi ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Amerika i¢in
olugturdugu genel denge modeli ile aciklamaya c¢alismistir. Bu makalede hisse senedi
fiyatlarindaki dalgalanmalarin ekonominin talep yonii lizerinde etkili oldugunu kabul eden
Dynamic Stockhastik General Equilibrium (DSGE) modeli kullanilmistir. Modelde faydasini
maksimize etmek isteyen tiiketicilerin omriiniin kisith oldugu kabul edilmistir. 1985(Q1)-

2006(Q4) donemi Amerika 6rneklemi icin Bayes tahmini kullanilarak yapilan tahminde hisse
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senedi fiyat agiginin IS denklemindeki etkisini (mal piyasas1 dengesindeki) kabul etmektedir.
Aslinda finansal servet konjonktiirel degisim {izerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Etkin ufuk
araligimin 2,5 yildan 3,5 yila oldugu disiiniilmektedir. Tahmin edilen model ¢esitli alternatifler
ile kargilastirllmig ve  FED’in hisse senedi fiyatlar i¢in tepki vermesini gerektirecek bir kanita
ulagilamamustir. Ancak Taylor kuralinin hisse senedi fiyatini1 icermeyen modeli i¢in hesaplanan
tepki fonksiyonlarinda hisse fiyatlar1 farkinin para politikas1 sokundan hemen sonra diistiigii
gozlemlenmistir. Ters iliski de istatistiksel olarak Oonem kazanmaktadir ve onceki VAR
sonuglarim1 taklit eden bir biytkliktedir. Varyans kompozisyonu analizi hisse senedi
fiyatlarindaki farkin para politikasini sekillendiren rolii oldugunu desteklemektedir. Genel
olarak edinilen bulgular 6nceki arastirmalardan elde edilen sonuglarda oldugu gibi hisse

fiyatlariin desteklemektedir.

Castelnuovo (2007), siirpriz bir bulgu olarak tiiketici kararlarini etkileyen ve bugiine kadar test
edilen hi¢cbir mikro temelli modelde hisse senedi fiyatlarinin tiiketicilerin kararlarmi etkileyen
bir etkiye sahip oldugunu gosteren bir kanita ulasilamadigini belirtmistir. Castelnuovo (2007)
finansal servetin konjonktiirel dalgalanmalara neden oldugu diisiinilen DSGE modelinde
Bayesian teknik kullanarak bu acigi kapamaya caligmayi hedeflemistir. Nistico (2006) ve
Aidraudo (2006) piyasada faaliyet gosteren karar birimlerinin sabit bir olasilikla bir siire sonra
piyasadan ¢iktiklar1 varsayimini kullanmiglardir. Bu nedenle faiz etkisinin dmrii belirli bir siire
devam edecek ve hisse senedi fiyatlarinin cari ve beklenen degerindeki dalgalanmalar servet
etkisi araciligiyla toplam tliketimdeki degisimi tetikleyecegi disilinilmistiir. Toplam
titketimdeki degisimler her zamanki talep kanali ile enflasyon oraninin degismesine neden
olmaktadir. Bu asamada Taylor kurali altinda para politikasi enflasyon ve iretim
dalgalanmalarina tepki vererek hisse senedi fiyatlarini da etkilemektedir. Tabii ki para politikasi
soklar1 (enflasyon ve iretim soklar1 gibi) yatirimcilarin goreli iskonto oranini ve konjonktiirel
degisimi etkilemek suretiyle para politikas1 hareketlerinin hisse senedi fiyatlari lizerinde etkili
olmasini tetikleyecektir. Bu nedenle, kurulan yapi para politikasi ve hisse senedi getirileri

arasinda ¢ift yonlii iligkinin varligina isaret etmektedir.

DSGE modelinde pek cok ilging sonuca varilmistir. ilk olarak hisse senedi fiyatlarmimn
regresyonundan toplam talep egrisinde dnemli role sahip oldugu anlasilmaktadir. Ozellikle
Woodford (2003)’un belirttigi {i¢ denklemlik yeni Keynesyen model ile Nistico (2006) ve
Airaudo (2006)’nun belirttigi finansal servet ile kiyasladiginda Yeni Keynesyen modelin
hesaplanan Bayes faktoriine bagh olarak daha ¢ok tercih edildigi vurgulanmaktadir. Bu konuyla
ilgili olarak Castelnuovo (2007), 11 geyreklik bir ufuk dikkate almistir. ikinci olarak hisse
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senedi fiyatlarinin Taylor kurali disinda bagimsiz bir rolii oldugunu destekleyen bir kanita
ulasilamamistir.  Ornegin son yirmi yillik donemde FED hisse senedi fiyatlarindaki
dalgalanmaya sistematik tepkiler vermemistir. Ancak hisse senedi fiyatlarindaki belirgin fark
istatistiksel olarak anlamli ve kisa donem faiz oranlarinin orta derecede tepki vermesine neden
olmaktadir. Ozellikle hisse senedi fiyat ugurumunda %5’lik bir beklenmeyen artis faiz oraninin
16 puan kadar artig gostermesine neden olmustur. Bir kere daha anahtar fikir hisse senedi
fiyatlarinin ekonominin talep yoniinii etkiledigi ve dolayisiyla enflasyon ve politika oranini
etkiledigi goriisiinii benimsemektedir. Tam tersi iliskiye bakildiginda ise para politikasinin
sikilastirilmasi politika oraninda yukari yonlii 28 baz puanlik bir sigramaya neden olmakta, faiz
oranindaki bu artis da hisse senedi fiyatindaki ugurumu 42 baz puan kadar daralmaktadir. Hisse
senedi fiyat soklar1 faiz oranlarindaki degisimin 1/5’ini agiklayabilmektedir. Birbirinin tersine
para politikasi soklar1 hisse senedi fiyatlarindaki degisimi agiklayabilmek a¢isindan iyi se¢ilmis
bir degisken olmamakta, ciinkii hisse senedi fiyatlar1 daha ¢ok kendi soklarindan ve talep

soklarindan etkilenmektedir (Castelnuovo, 2007).

2.3 MALIYE POLITIKASI VE HiSSE SENEDI PiYASASI
ARASINDAKI ILiSKiYi INCELEYEN AMPIRIK KANITLAR

Onceki baslikta para politikasinin hisse senedi getirleri iizerindeki etkisini konu alan ¢alismalar
hakkinda onemli goriilen literatiir incelemesi yapilmis, loannidis ve Kontonikas (2006)’m
hazirladiklar1 ¢aligma detayli olarak incelenmistir. Hisse senedi piyasasinda para politikasinin
etkileri oldugu kadar maliye politikasinin da etkileri mevcuttur. Bu konu hakkinda Laopodis
(2007)’in yaptigi c¢alisma maliye politikasi ve para politikasinin hisse senedi getirileri

uzerindeki etkilerini incelemektedir.

Laopodis (2007) bu caligmada, 1960-2004 yillar1 arasinda kamu kesimi biitge acigi, para
politikasi ve hisse senedi piyasasi arasindaki dinamik iliskiyi incelemektedir. Ampirik bulgular
biitce aciklarinin hisse sendi piyasasi i¢in Onemli oldugunu ve de Ricardocu Denklik
Onermesini bozdugunu ifade etmektedir. Hisse senedi piyasas1 vergi ve hiikiimet harcamalarina
kars1 oldukca hassas oldugundan daha detayl bir arastirma igin vergi ve hiikiimet harcamalarini
dikkate almiglardir. Piyasa getirilerini kurumlarim vergi dncesi ve vergi sonrasi karlan ile ifade

edilip (ya da getiri fazlas1 olarak ifade edildiginde) iktisadi acidan anlamli pek ¢ok sonuca
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ulasilmistir. Ornegin, kisa vadedeki federal faiz oranlarinda beklenmedik bir artis hisse
senetlerinin beklenen getirisinin azalmasina neden olmaktadir, boylece kurumlarin kéar1 azalir ve
de devletin vergi geliri azalir. Sonu¢ olarak biitce acigr kullanilarak enflasyonun agik
modellemesinde faiz oranlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 enflasyondaki soklara karsi negatif tepki
vermektedirler. Buradan varilan sonug hisse senedi piyasasinin fiyatlama yapmadan 6nce, hisse
senetlerinin fiyatlar1 belirlenmeden 6nce, enflasyon hakkindaki bilgiye 6nem verdiklerini

gostermektedir (Laopodis, 2007).

Para politikasi ile hisse senedi davranigini Amerika ve diger iilkeler i¢in inceleyen kuvvetli bir
ampirik literatiir mevcuttur. Bu literatiirii Bordo ve Wheelock (2004), Laopodis (2006) ve bu
makalelerin referanslarindan izlemek miimkiindiir. Bu literatiiriin gegerli sebebi bir érnekle
aciklanabilir. Para politikasi enstriimanlarindan birinin mesela para arzinin ya da faiz oraninin
degistigi varsayilarak bu degisim piyasa faiz oranimi degistirecek ve bdylece yatirimcilarin
ellerindeki hisse senetlerini yeniden degerlemeye zorlayacaktir. Bagka bir ifadeyle servetlerinin
ve de gelecekteki temettiiniin indirgenmis nakit akislarinin toplami olarak ifade edilen degeri

hem iskonto oranm1 hem de beklenen getiri kanaliyla genigletici ya da daraltici para

politikasindan etkilenmektedir (Laopodis, 2007).

Bu paragrafta agirlikli olarak Laopodis (2007)’in maliye politikas1 ve hisse senedi fiyat
arasindaki iligkiyi takip eden literatiir taramasindan faydalanilmistir. Para politikasi ile hisse
senedi piyasasin arasindaki iligkinin tersine ¢ok az sayida ¢aligma maliye politikasi, biitge
aciklart ve hisse senedi piyasasi arasindaki iligskiye odaklanmistir. Bu ¢aligmalar 6zellikle hisse
senedi piyasasinin etkinligini maliye politikasin faaliyetine gore agiklamaktadir. Bu ¢aligmalara
ornek olarak Rogalski ve Vinso (1977), Darrat (1988), Darrat ve Brocato (1994) ve Lee
(1997)’nin makaleleri incelenebilir. Bilindigi kadariyla Laopodis (2007)’in ¢aligmasina kadar
hicbir calisma maliye politikasi ile hisse senedi piyasasinin donemler arasi iliskisini ampirik
olarak incelememistir. En azindan maliye politikasinin etkisine para politikasinin hisse senedi
piyasasi {izerindeki etkisi kadar deginilmemistir. Maliye politikasinin hisse senedi piyasasi ya
da varlik fiyatlar1 iizerindeki etkisinin sinirlar1 teorik olarak otuz yil 6nce Tobin (1969),
Blanchard (1981) ve Shah (1984) tarafindan ortaya konmus olmasia ragmen, bu konuda
ampirik ¢aligmalar hem Amerika hem de diger iilkeler igin eskitir. (Darrat (1988), Ali ve Hasan
(2003) Kanada hisse senedi piyasasinin etkinligini incelemislerdir). Bu konuda ampirik
calismalarin yetersiz olmasi Barro’nun 1974’te yapmis oldugu Ricardocu Denklik, nétr borg,
onermesinden kaynaklanildigr diigiiniilmektedir. Ricardocu Denklik dnermesine gore eger hane

halki bugiinkii vergi diisiistinii gelecekteki vergi artis1 olarak gorebiliyor ve gelecekte vergilerin
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artacag1 beklentisiyle nakit akiglarinda olusacak azalmay1 bugiinden iskonto edebiliyor ise nette
vergi artisindan ve azalisindan etkilenmeyecektir (Laopodis, 2007). Daha sonraki ¢aligmalar
karisik sonuclar dogurmustur. Ornegin, bazi calismalar Ricardocu Denklik onermesini
desteklerken (Evans 1987, Boothe ve Reid 1989) digerleri (Frenkel ve Razin 1986, Darrat 1986,

ve Zahid 1988) tersi sonuglara ulagmislardir.

Laopodis (2007) anlamliligs ii¢ sekilde test etmek istemistir. Ik olarak hisse senedi piyasasinin
maliye politikasinin etkilerini reel ekonomik aktivitelere yansitabilen bir mekanizma oldugunu
gdstermeyi hedeflemis ve bunu ilging bir bulgu olarak kaydetmistir. ikinci olarak eger hisse
senedi piyasast maliye politikasi faaliyetlerinden elde ettigi bilgiyi kullanarak etkinlik
saglayamiyorsa, o zaman 6zel sektdr yatirimeilarinin faaliyetleri en azindan kisa donemde hisse
senedi piyasasinda karli bir sekilde geligebilir. Son olarak is diinyas1 perspektifi agisindan
bakildiginda biiylik biitge agiklar1 faiz oranlarinda artisa neden olarak hisse senetleri, bonolar
gibi finansal varliklara yapilan yatirim ile fabrika ve makine gibi reel yatirim mallarina yapilan
yatirimlari kesebilir. Bu duruma literatiirde diglama etkisi denmektedir, 0yleki bu etki aslinda

ekonomik bilyiimenin Oniine perde ¢eken bir etki yaratmaktadir (Laopodis, 2007).

Laopodis (2007)’in makalesi, 1960-2004 yillar1 arasinda ii¢ aylik veri kullanarak biitge agiklari,
para politikas1 ve hisse senedi piyasasi arasindaki dinamik iliskiyi incelemektedir. Biitce
aciklarmin GSYIH’ya orani, hisse senedi fiyatlar1 ve para arzi1 biiyiikliikleri arasindaki iliskiyi
aciklayan ampirik sonuglar kisa donemde biitce agigi ve hisse senedi getirileri arasinda
karsilikli iligkinin var oldugunu, ancak para arzi ile karsilikli iligkinin olmadigini
gostermektedir. Tlk bulgu biite aciklarinin hisse senedi piyasasi i¢in 6nemli oldugunu ve de cari
dénem hiikiimet harcamalarimin ileride neden olacagi vergi artisini 6nceden ve dogru olarak
sezen rasyonel yatirimcilarin portfdylerindeki varliklari ikame etme davranisi ile ilgisinin
olmamasi durumu nedeniyle Ricardocu Denklik 6nermesi bozulmaktadir. Para politikasinin
oOl¢iitli olarak para arzi yerine faiz oraninin modele yerlestirilmesiyle diger degiskenler sabit
iken, biitce aciklarindaki artisin bor¢lanmayi artirarak kisa donem faiz oranimi artirdigi

gbzlemlenmistir.

Daha sonra biitge agiginin vergi ve harcama olarak ayristirilip GSYIH’ya orani alinarak modele
konulmasi hisse senedi piyasasinin bu ayristirmaya daha hassas oldugunu gostermistir.
Hiikiimet harcamalarina ya da diger genel biitce agig1 Olgiitlerine kiyasla vergi gibi daha 6zel bir
degiskene hisse senedi piyasasinin daha hassas tepkiler verdigi goézlemlenmistir. Piyasa

getirilerindeki degisimi vergi Oncesi ve vergi sonrast karlar ile ifade ederken iktisadi agidan
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onemli pek cok sonuca ulasimustir. Ornegin faiz oranlarindaki beklenmedik artis hisse
senetlerinde beklenen getiriyi azaltarak kurum karlarimi disiirecek ve devletin kurumlar
vergisinden elde ettigi gelir azalacaktir. Son olarak enflasyon biitce agig1 ile beraber
modellendiginde faiz orani ve hisse fiyatlar1 enflasyonda olusan soklara kars1 negatif tepkiler
vermektedir; bu da hisse senedi piyasasinin varliklari fiyatlamadan 6nce enflasyonun tasidigi

bilgiye duyarl oldugunu gostermektedir.

Genel olarak varilan sonu¢ Amerika’nin biit¢e agiklari, Amerikan hisse senedi piyasasi igin
Onem tagimaktadir ve belki de zamanla daha da 6nemli olacaktir. FED baskaninin halki
bilgilendiren konusmalarinda biitge agiklarina ve bu agiklarin gelecekte sebep olabilecegi
finansal sikintilara daha fazla yer vermesi de siirpriz sayilmamalidir. Bu nedenle yatirimcilarin
goziinde de biitce agiklari 6nemli yer teskil etmelidir. Biitge agiklarma bagli olarak piyasa
etkinligi ve de Ricardocu denkligin bozulmasi ve politika uygulamalar iizerindeki ¢alismalar

genisletilmelidir (Laopodis, 2007).

2.4 MAKROEKONOMIK DEGiSKENLERIN HiSSE SENEDI
GETIRILERI UZERINDEKI ETKILERINI INCELEYEN AMPIRiK
LITERATUR TARAMASI

Hisse senedi piyasasinda performans Olgiitii olarak kabul edilen fiyat degisimi ya da
getirilerdeki degisim ve bu degisim iizerinde etkili oldugu varsayilan makroekonomik
degiskenler ve bu etkinin ne sekilde gelistigini inceleyen literatiir olduk¢a genistir. Buradaki
literatlir taramast Fama (1981) ile baslayan ve para politikasinin hisse senedi getirileri
tizerindeki roliinii arastiran ilk ¢aligmalardan 6zellikle VAR model sistemini kullanan literatiir
ile baslayip, son bes yili kapsayan yakin ge¢misteki ¢alismalar ile devam etmektedir. Yakin
gecmiste yapilan bu ampirik caligmalarin 6zelligi bu makalelerin sadece VAR teknigi degil
APT (Arbitraj Fiyatlama Modeli), GARCH, ARIMA, VECM gibi modeller kullanmasmin
yaninda sadece bir iilkeye ait, secilmis iilke topluluklarina ait ya da bir iilkedeki belli bazi
endistrilerde faaliyet gosteren sektorlerde firma bazinda getirilere ait kurulmus modeller
olmasidir. Bu asamada bizim i¢in 6nemli olan kurgulanan modelin ne derecede farkli oldugu
degil daha ¢ok gelismis ya da gelismekte olan simiflamasindaki farkli iilke topluluklarinda ve
daha mikro diizeyde ele alindiginda sektor bazinda getirilerdeki degisikligi izah edebilecek
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makroekonomik degiskenleri teshis etmektir. Bu amagla bu baslikta yakin ge¢miste yapilan
ampirik caligsmalar kullandiklar1 makroekonomik degiskenler, bu degiskenlerin beklenen etkisi

ve test sonrasi ulasilan sonuglar agisindan incelenip Ek 1’de 6zetlenmektedir.

2.4.1 Para Politikas1 Degiskenlerinin Hisse Senedi Getirileri Arasindaki

Iliskisini Inceleyen Ampirik Literatiir

Para politikasinin getiriler tizerindeki roliinii arastiran Fama (1981) ve Geske ve Roll (1983)’iin
temel makalelerindeki her baglanti ayr1 ayri tahmin etmistir. Denklemlerdeki hata terimleri
birbirleriyle iligkili oldugu i¢in modeli sistem igerisinde tahmin etmek daha etkin sonuglar
verecektir. James, Koreisha ve Partch (1985) reel getiriler ile enflasyon arasindaki iliskiyi
denklem sistemi kullanarak analiz eden ilk arastirmacilardir. VARMA modeli kullanarak hisse
senedi getirileri, reel aktivite, para arz1 ve enflasyon arasindaki iligkiyi tahmin etmislerdir. Bu
degiskenler arasindaki nedensel iligski arastirilmistir. Sonug¢ olarak hisse getirileri reel
aktivitedeki ve parasal tabandaki degisikliklerin sinyalini vermektedir. Bu da Geske ve Roll

(1983)’iin milli borcun para basilarak kapatilmasi hipotezi ile uyumludur.

Ely ve Ribonson (1992)’un kullandigi model hisse getirileri ile beklenmeyen enflasyon
arasindaki iligkiyi para ile reel iiretim arasindaki iliskiyi kontrol altinda tutarak test etmistir.
Denklem sisteminde, hisse getirileri beklenmeyen enflasyon agiklayici degiskenine ek olarak
GSYIH’daki beklenen ve beklenmeyen biiyiime degiskenleri de eklenerek test edilmistir. Getiri
denklemi enflasyon denklemi, GNP biiylimesi ve parasal tabandaki biiylimeyi ifade eden
denklemler ile esanli olarak test edilmistir. Ely ve Robinson (1992) milli borcun para basilarak
kapatilmas1 hipotezini reddetmiglerdir. Sonug olarak, hisse getirilerinin parasal tabandaki artist
ve enflasyonu tahmin etmede yardimei olmadigr kanisina varmiglardir. Tiim 6rneklem dikkate
alindiginda konjektiir karsit1 para politikasinin hakim politika oldugu ayrica 6rneklem {i¢ alt
doneme ayrildiginda da aymi politikanin gegerli oldugu gdzlenmistir. Tiim donem boyunca
beklenmeyen enflasyon ile getiriler arasinda negatif iliski gozlemlenirken, alt donemlere
boliindiiglinde sadece bir donemde bu iligki gézlenmistir. Sonug¢ olarak konjektiir karsit1 para
politikas1 getiriler ile beklenmeyen enflasyon arasindaki negatif iliskinin tutarli bir agiklayani

olmadig1 kanisina varmiglardir.
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Lee (1992)’nin yaptigi ¢alisma yukaridaki paragrafta anlatilan James, Koreisha ve Partch
(1985)’in  ¢alismasimin  devamu niteligindedir. Lee (1992) de ¢alismada VAR analizi
kullanmigtir; ancak James, Koreisha ve Partch (1985)’in ¢aligmasinda iki zayif noktaya
deginmistir. ilk olarak beklenen enflasyondaki degisimi ifade eden temsili degisken olarak
nominal faiz oranlarindaki degisim kullanilmistir. Modelde reel faiz oraninin bagimsiz bir roli
yoktur ve ortiik bir sekilde sabit oldugu varsayilmaktadir. ikinci olarak Lee, sistem analizinde
bir degiskenin baska bir degiskeni agiklamasi ve sistemdeki bir degiskene gelen soklara diger
degiskenlerin nasil cevap verdiklerini incelemenin daha ilging olacagini diisiinmiistiir. Lee
(1992) dort degiskenli bir VAR sistemi kurmustur. 1947-1987 yillar1 arasindaki dénem igin
Amerika verileri ile hisse senedi reel getirileri, reel faiz orani, endiistriyel iiretimdeki biiyiime ve
enflasyon degiskenlerini kullanmistir. Sonug¢ olarak reel getirilerde olusan soklar karsisinda
endiistriyel {iretimin tepkisi pozitif yonde ve soktan sonra 12 ay etkisini siirdiiren giictedir.
Hisse getirilerindeki soklar ile enflasyon arasinda ters iliski ya da enflasyona gelen sokun
getiriler iizerinde negatif iliskisine dair bulguya rastlamamistir. Ancak, reel faiz orami
enflasyondaki hata varyansinin onemli bir bdliimiinii acgiklayan o6zellik gostermistir. Sonug
olarak reel aktivitedeki degisimin ¢ok az bir boliimii enflasyon tarafindan agiklanabilmistir.
Boylece, sistemde yer alan reel faiz oran1 ve reel ekonomik faaliyetler ile hisse getirileri ile

enflasyon arasindaki iliski kirilmaktadir. Bu da Fama’nin “proxy hipotezi” ile uyumludur.

Canova ve Nicolo (1997), Lee (1992)’nin ¢alismasina benzer bir ¢alismay1 Amerika, Ingiltere,
Almanya ve Japonya igin 1973-1993 yillarim1 kapsayan dénem igin yapmistir. Nominal hisse
getirilerini, vade yapisinin egimi, endistriyel iiretim ve enflasyon degiskenlerini kullanarak
VAR tahmini yapmuglardir. Dort iilkede de reel hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda
istatistiksel olarak anlamli negatif iligki gozlemlemislerdir. Ancak nominal getiriler ile
enflasyon arasinda negatif iligki sadece Amerika’da gézlenmistir. Canova ve Nicolo (1997) ¢ift
tarafl1 (bileteral) VAR analizini kullanarak iilkeler aras1 etkilesimi tahmin etmistir. Ulkeler arasi
etkilesim dikkate alinarak uygulanan VAR analizinde, “proxy hipotezi’nin temelinde yer alan,

iiretimdeki biiylime ile enflasyon arasindaki negatif iliskinin kayboldugu goézlenmektedir.

Balduzzi (1995) ’nin kurdugu VAR analizinde kullandig1 degiskenler, enflasyon orani, deger
agirhkli NYSE portfoyii, endiistriyel iiretimdeki biliylime ve parasal tabandaki biiyiime
degiskenleridir. ki seri arasindaki korelasyonu bulmak icin MA analizi kullanmis, ve hisse
senedi getirileri ile enflasyon arasinda esanli negatif korelasyon bulmustur. Sokun kaynagi ne

olursa olsun enflasyon soklart en gii¢lii korelasyonu yaratmistir. Bladuzzi (1995), sisteme {i¢
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aylik hazine bonosunun faiz oranini dahil ettiginde, faiz oranina gelen soklarin da enflasyona

gelen soklar kadar olmasa da énemli etkilerinin oldugunu gozlemlemistir.

2.4.2 Enflasyon Ve Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Uzun Donemli

Iliskiyi Inceleyen ilk Literatiir

Boudoukh ve Richardson (1995) ile Frennberg ve Hansson (1993) daha once Ozetlenen
calismalardan farkli olarak hisse senedi getirileri ile beklenen ve beklenmeyen enflasyon
arasindaki uzun dénemli (5 yila kadar) iliskiyi incelemislerdir. Bu ¢aligmalarda, uzun dénemde
hisse senetlerinin beklenen veya beklenmeyen enflasyon karsisinda riskten korudugu sonucuna
varilmistir. Frennberg ve Hansson (1993) Isveg icin yaptiklar1 calismada, Fisher iliskisinin kisa
vadede (bir aylik donemde) bile gecerli oldugunu gordiiler. Boudoukh, Richardson ve Whitelaw
(1994) kisa donemde getiri ile beklenen enflasyon arasinda negatif iligkinin, uzun dénemde ise
Fisher iliskisi gegerli olsa bile pozitif iliskinin miimkiin olabilecegini gdstermislerdir. Bunun
nedeni beklenen enflasyonun aslinda reel faiz oraninin beklenen degerini kismen ifade eden
temsili degisken olmasidir. Hisse senedi getirileri, beklenen enflasyon ile regresyona sokulmus
ve beklenen enflasyonun katsayisinin bir arti beklenen enflasyon ile gelecekteki temettii artis
orani ve fiyat/temettli orani ile korelasyonu toplamina esit oldugu bulmuslardir. Paranin nétr
kabul edildigi modellerde bu kovaryans sifira esit olmaz ve farkli zaman ufuklarinda farkli

degerler alir.

Ely ve Robinson (1997) uzun doénem iliskiyi aciklayan c¢aligmasinda farkli bir yaklagim
izlemistir. Endistrilesmis 16 iilke i¢in hisse getirileri, enflasyon, reel iiretim ve para arzi
verilerini kullanarak VEC (Vector Error Correction) modeli uygulamiglardir. Bu modelde
amaglar1 hisse getirileri ile mal piyasasindaki fiyatlarin para arzi ve reel iretim soklari
karsisinda tepkilerini degerlendirmektir. Kiigiik bazi istisnalar ile reel iiretim ve parasal taban
soklar1 karsisinda hisse senedi fiyatlarinin mal piyasasindaki fiyatlara kiyasla degerini korudugu

sonucuna varmiglardir.
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2.4.3 Hisse Senedi Getirilerini Belirleyen Makroekonomik Degiskenleri

Inceleyen Yakin Ampirik Literatiir

Gerard ve Hoberg (2010) iirlin piyasasinin rekabetin firmalarin nakit akimlarini ve piyasanin
canlandig1, fiyatlarin yiikseldigi donem ile piyasanin durgunlastigi donemlerde hisse senedi
getirilerinin bu rekabetten nasil etkilendigini arastirmiglardir. Ulastiklar1 sonuglar konjonktiirel
dalgalanma icerisinde reel ve finansal faktorlerin nasil etkilesim igerisinde oldugunu
gostermektedir. Rekabetin yogun oldugu endiistrilerde, endiistri diizeyinde hisse senedi
degerlemesi, yatirimlar ve finansman daha sonra genelde operasyonel nakit akimin keskin bir
sekilde diistiigii ve hisse senedi getirilerinin anormal o&lgiide arttifi durum takip etmistir.
Tahminler yanlilik gosterirken, getiriler birlikte hareket etmeye baslamistir. Yogunlagmanin
yiiksek oldugu endiistrilerde bu iligkiler genellikle zayif ve anlamsiz olurken, bu c¢alismadan
ulagilan sonuglar endiistriyel rekabetin nakit akim ve hisse senedi getirileri iizerindeki negatif
digsalliginin endiistriler tarafindan tam olarak igsellestirilmedigini gostermektedir. Gerard ve

® risklerin hisse senedi

Hoberg (2010) iiriin piyasasina ait sistematik ve bu piyasaya 6zgii®
getirileri iizerindeki etkilerini endiistri bazinda incelerken, endistrileri rekabetci (fiyat
belirsizliginin yiiksek oldugu) ve yogunlagsmanin yiiksek oldugu gruplara ayirmislardir. Ayrica
patent kazanma aktivitelerini de dikkate almislardir. SIC kalsifikasyonuna goére 3 kodlu
endiistrileri ve bu endiistrilerdeki firmalarin mali tablolarindan ve hisse senedi fiyatlarindan
olusturduklar1 veri setinde toplam 108,522 adet gozlem vardir. Veri seti 1972-2004 yillarini
kapsamaktadir. Calisma endiistri bazinda oldugu i¢in o endiistriyi temsil eden firmalara ait

degiskenler kullanilmistir.

Aguerrevere (2009) Uriin piyasasi rekabetini opsiyonlar1 dikkate alarak modellemistir. Bu
calisma rekabetin hisse senedi getirilerini ve firma riskini endiistri talebi {izerinden etkiledigini
gostermistir. Aguerrevere (2009)’in ¢alismasindaki temel beklenti, rekabet¢i ortamda faaliyet
gosteren endiistrilerde talep arttikca piyasa riskinin azalacagi, ancak talep azaldik¢a piyasa
riskinin artiy gosterecegi yoniindedir. Aguerrevere (2009)’in hipotezine goére piyasanin
canlandig1 durumlarda rakiplerin hizli ve 6ncelikli hareket kabiliyetleri rekabet¢i ortamda piyasa

riskinin azalmasina neden olmaktadir. Rekabet¢i ortamda calisan ve de hisseyi oncelikli olarak

*® {diosyncratic
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alma hakkina sahip olan firmalar yogunlagsmanin yiiksek oldugu endiistrilere gore biiyiime
opsiyonunu daha erken tecriibe ederler. Rekabetci piyasalarda talep arttik¢a piyasa riski daha
fazla artig gostermektedir; ¢iinkii rekabet¢i endiistride calisan firmalar rakiplerine kiyasla tiretim
kapasitesindeki birikimden o&tiirii tiretimi durdurma kararlarini optimal bir tarihe ertelemeyi
tercih etmektedirler. Aguerrevere (2009) rekabet ortamina ait risklerin hisse senedi piyasasinda

fiyatlandirildigini gosteren teorik bir ¢alisma olusturmustur.

Hassan ve Al Refai (2010) makroekonomik degiskenlerin Urdiin hisse senedi getirileri
iizerindeki uzun donemli etkilerini incelemislerdir. Regresyon asamasinda genelden ozele
algoritmasi (General to Specific-GETS) kullanilmustir. Makroekonomik degiskenler arasindaki
uzun donemli iligkinin incelendigi koentegrasyon asamasinda da Autoregressive Distributed
Lag (ARDL) yaklagimini tercih etmislerdir. Ticaret fazlasi, doviz rezervleri, para arz1 ve petrol
fiyatlarinin Urdiin hisse senedi piyasasinda uzun dénemde etkili olan énemli makroekonomik
degiskenler oldugu sonucuna varmislardir. Ulastiklar1 bu sonug gelismekte olan iilkelerdeki
hisse senedi piyasalarina ait getirileri inceleyen ¢alismalarla uyumludur. 1997: 03-2010:01

donemine ait aylik veri seti kullanmiglardir.

Faiz oran1 ve doviz kurunun hisse senedi getirileri lizerindeki etkilerini Pakistan verileri ile
degerlendiren ¢aliygma Ahmad, Rehman ve Raoof (2010) tarafindan yapilmistir. Bu calisma
sadece Pakistan ekonomisini dikkate alarak temel makroekonomik degiskenlerden sadece kisa
donem faiz oran1 ve doviz kurunun 1998-2009 dénemi igerisinde yillik veri seti olusturarak
getiriler iizerindeki etkisini incelemislerdir. Bu degiskenlerdeki bir standart sapmalik
degisikligin getiriler lizerindeki etkisini inceleyen ¢oklu regresyon modeli kurmuslardir. Sonug
olarak, kisa donem faiz oraninda ve doviz kurundaki degisikliklerin Karachi Hisse Senedi

getirileri lizerinde 6nemli etki oldugunu destekleyen kanitlara ulasmislardir.

Hisse senedi piyasasi ile makroekonomik degiskenlerin uzun donemdeki iliskisi Cagli, Halag ve
Taskin (2010) tarafindan Tiirkiye ekonomisi icin test edilmistir. Caligmada, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast (ISE 100) ile 7 makroekonomik degisken arasindaki uzun donemli iliski
incelenmektedir. 1998-2008 yillar1 arasinda kullanilan veri seti aylik zaman serisinden
olusmaktadir ve tiim veriler hareketli ortalama ve dogal logaritma metodu kullanilarak
mevsimsel olarak uyarlanmistir. Orneklem olarak tercih edilen aralikta 1999, 2000 ve 2007
finansal krizleri gerceklesmis oldugu icin yapisal degisikliklerin ekonomik degiskenleri
izerindeki etkisinin incelenmesine uygun olmaktadir. Bu ¢alisma Tiirkiye ekonomisi igin yedi

temel makroekonomik degisken ile hisse senedi piyasasi arasindaki uzun donemli iligkiyi
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inceleyen ve orneklemin kapsadig: yillar itibariyle yapisal kirilma noktalarinin test edildigi ilk
calisma olma 6zelligine sahiptir. Calismada birim kok testinin ZA ve LP olmak iizere, zaman
serisinde tek veya iki yapisal kirilma noktasini test eden, iki tipi kullanilmistir. Zivot Andrews
(ZA) ve Lumsdaine ve Papell (LP) birim kok testleri yapisal kirtlma noktalarindan hangisinin
digerlerine gore daha etkili oldugunun bulunmasina, yapisal kirilma noktalar1 arasinda bir
siralama yapilmasina yardimei olmaktadir. Yapisal kirilimi igeren zaman serilerini bulduktan
sonra bu seriler arasindaki uzun donem iligkilerinin varligim1 GH cointegration test ile
incelemiglerdir. Gregory-Hansen (GH) cointegration testinin sonuglarma gore hisse senedi
piyasasi ile GSYIH, petrol fiyat: ve endiistriyel iiretim arasinda uzun dénemli iliski mevcuttur.
Cagli, Halag ve Tagkin (2010) ulastiklar1 sonuglarin gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi
Tiirkiye ekonomisinde de degisken ve istikrarsiz bir finansal sistemin nedeni ile s6z konusu
makroekonomik degiskenler ile hisse senedi piyasasi arasindaki uzun donemli iliskinin yanl ve

yaniltici bir sonug olabilecegi kanisina varmislardir.

Chen, Liao ve Huang (2010) Hong Kong ekonomisinde para politikasindaki degisikligin
havayollari, otel, restoran ve turizm firmalarinin hisse senedi performansi iizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Para politikasindaki degisikligi reeskont penceresindeki degisiklik ile
Olemiislerdir. Dort sektor icerisinde genisletici para politikas1 siirecinde otel ve turizm
hisselerinin getirileri ve 0diil/risk oran1t ortalamanin iizerinde degerler almistir. 1992-2006
donemini kapsayan yillik veri seti kullanilmistir. Bu ¢alismada s6z konusu sektorlerin secilme
nedeni incelenen yillar arasinda hisse senedi fiyatlar1 agisindan tiim verilerin ulasilabilir
olmasidir. S6z konusu sektorler i¢in Sharpe (1964) ve Treynor (1965) endeksleri kullanilarak iki
endeks hesaplanmis ve bu endeksler sermaye varliklar fiyatlama modeli ¢ergevesinde (CAPM)
test edilmistir. Genisletici ve daraltici para politikasi periyotlarinin bu sektorlerdeki hisse senedi

getirileri lizerinde etkili oldugu sonucuna varmiglardir.

Temel makroekonomik biiyiikliiklerin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini Tiirkiye
ekonomisi i¢in inceleyen bir bagka calisma da Biiyliksalvarci (2010)’nin ¢alismasidir. Bu
calismada yedi adet makroekonomik degiskenin istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (ISE-100)
iizerindeki etkileri Arbitraj Fiyatlama Teorisi igerisinde test edilmistir. 2003-2010 yillar
arasinda aylik zaman serileri kullanilmistir. Coklu regresyon modeli kurularak gerceklestirilen
calismada, faiz orani, endiistriyel iiretim, petrol fiyatlar1 ve doviz kurunun getiriler tizerinde
negatif, para arzimin ise pozitif etkisi oldugunu gosteren kanitlara ulasmistir. Diger taraftan
enflasyon ve altin fiyatlarinin ISE-100 getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi

olmadigini gormiistiir.
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Rjoub, Tiirsoy ve Giinsel (2009) makroekonomik faktdrlerin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkilerini Tiirkiye ekonomisi i¢in yine Arbitraj fiyatlama modelini kullanarak inceleyen bir
baska c¢alisma yapmislardir. Bu calisma kullandigi model agisindan Biiyiiksalvarci (2010)’nin
calismasina benzerken kullandigt makroekonomik degiskenler ile farklilasmaktadir. Bu
calismada secilen degiskenler hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi inceleyen ve bu literatiir igerisinde en temel ¢aligma olarak bilinen Chen, Roll ve Ross
(1986)’un Amerika icin hazirladigt modelde kullanilan degiskenlerin aynisidir. Ancak hisse
senedi getirileri ile ilgili oldugu diisiiniilen issizlik oran1 degiskeni modele ek olarak getirilen
yeni bir degisken olmustur. EKK teknigi kullanilarak yapilan ¢alismada 2001-2005 yillar
arasinda aylik zaman serileri kullanilmistir. Sonug olarak 6nceden Amerikan ekonomisi i¢in
tanimlanmis degiskenler, s6z konusu donemde Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlarini agiklamada
zaylf kalmistir. Bu da aslinda modelde kullanilan degiskenlerin disinda daha bagska

degiskenlerin hisse senedi fiyatlarini belirlemede 6nemli role sahip oldugunu gostermektedir.

Mangani (2009) Giiney Afrika’daki makroekonomik degiskenlerin Johannesbourg hisse senedi
piyasasi lizerindeki etkilerini GARCH modeli ile incelemistir. Caligmada portfoy tabanli olup
para politikas1 olgiitli olarak reeskont penceresinde ilan edilen iskonto orani ile altin fiyatlari
kullanilmigtir. Calismada para politikasinin anahtar enstriimani olarak belirlenen iskonto orant
nakit rezervler ve repo islemleriyle belirlenmekte ve bu degiskenlerin tek tek hisse senetleri
tizerindeki etkisi incelenmektedir. 42 ayr1 hisse senedi iizerinden yapilan ¢alismada GARCH
(1,1) modeli kullanilmugtir. 1983-2007 yillar1 arasinda haftalik veri seti olusturulmustur. Sonug
olarak iskonto orani ve altin fiyatlar1 hisse senedi getirilerini etkileyen iki digsal faktor olarak
giiclii asimetrik &zellige sahiptir. Iskonto oranindaki pozitif degisiklikler beklenen getirileri ters
yonde etkilemis, negatif degisikliklerin ise getiriler lizerindeki etkisinin Gnemsiz oldugu
sonucuna varilmistir. Iskonto oranindaki negatif degisiklik yatirimcilar agisindan faiz oraninin
diisecegi yoniinde algilandigi igin ekonomiye ait iyi haber olarak kabul edilmekte, altin
fiyatlarindaki degisiklik ise beklenen getirileri asimetrik bir sekilde etkilemektedir. Ancak
Mangani (2009)’nin ulastig1 sonug, altin fiyatlarindaki diisiisiin ekonomi hakkinda kotii haber
sinyalleri verdigi ve altin fiyatlarindaki hareketliligin hisse senedi getirilerine ait oynaklik

izerindeki etkisinin iskonto oranindaki degisiklikten ¢ok daha etkili oldugudur.

Mahmood ve Dinniah (2009), makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkiyi alt1 Asya lilkesi i¢in aragtirmiglardir. Malezya, Kore, Tayland, Honk Kong, Japonya ve
Avustralya ¢alisma icin secilmis iilkelerdir. Hisse senedi fiyatlari, doviz kuru, tiiketici fiyat

endeksi ve endiistriyel liretim calismada kullanilan degiskenlerdir. 1993-2002 yillar1 arasinda
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aylik veri seti kullanilmigtir. Calismada, s6z konusu makroekonomik degiskenler ile hisse
senedi fiyatlarn arasindaki iligkinin uzun dénem dengesi ile kisa donemde ¢ok degiskenli
nedensellik iligkisine odaklanilmistir. Sadece dort lilkede makroekonomik degiskenler ile hisse
senedi fiyat endeksi arasinda uzun donemli iliskinin var oldugunu goézlemlemislerdir. Kisa
vadeli nedensellik iligkisinde ise sadece iki lilkede doviz kuru ve iiretim degiskenlerinin hisse

senedi getirileri ile iligkili oldugunu gézlemlemislerdir.

Jiranyakul (2009) Tayland ekonomisi i¢in makroekonomik degiskenler ile hisse senedi piyasasi
arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Degiskenlerin getirilerle olan uzun donem iligkilerini
“Johansen esbiitiinleme” test ile incelenmistir, buna gore reel GSYIH, para arzi ve doviz
kurunun hisse senedi getirileri iizerinde uzun dénemde pozitif etkisi oldugunu gdsteren kanitlara
ulasmistir. Fiyat diizeyinin getirileri iizerindeki etkisi ise negatif ancak istatistiksel olarak
anlamsiz sonu¢ vermistir. Calismada 1997 finansal krizinin etkisi de incelenmis; fakat hisse
senedi fiyatlar1 iizerinde etkili olmadigi sonucuna ulagilmigtir. Nedensellik iligkisini hata
diizeltme modeli c¢ercevesi igerisinde test etmis ve hisse senedi getirileri ile bliylime arasinda
uzun ve kisa donemde c¢ift yonlii nedensellik iliskisinin varligini goérmiistiir. 1993-2007

doneminde ii¢ aylik veri seti kullanilarak zaman serileri elde edilmistir.

Gregoriou, Kontonikas, MacDonald ve Montognali (2009) Ingiliz ekonomisinde, faiz
oranindaki beklenen ve beklenmeyen degisikliklerin sektorel hisse senedi getirileri lizerindeki
etkilerini incelemislerdir. Para politikasi soklarinin ii¢ aylik mevduata verilen LIBOR
sozlesmelerindeki degisiklik ile Slgiilmiistiir. Zaman serisi ve panel data analizlerinin ikisinde
de hisse senedi getirileri ile para politikas1 degisiklikleri arasinda énemli yapisal kesintilerin
oldugunu gozlemlemisglerdir. Kredi daralmasindan dnce hisse senedi getirilerinin faiz oranindaki
beklenen ve beklenmeyen degisikliklere negatif tepki vermistir, ancak kredi daralmasinin
gerceklesmesiyle getirilerin faiz oranindaki bu degisikliklere verdigi tepkiler pozitif yonde
gerceklestigini  gérmiiglerdir. Calismada faiz oranindaki beklenen ve beklenmeyen
degisikliklerin yaninda enflasyon ve reel {iretim degiskenlerinin de toplam ve sektorel getiriler
iizerindeki etkileri 1999-2009 donemi icin aylik veriler ile 70 farkli sektorel getiri icin

incelenmistir.

Gerlach ve Wesche (2009) emlak, hisse senedi piyasasi, enflasyon ve ekonomik aktivitenin para
politikasi soklar1 karsisinda nasil tepki verdigini incelemislerdir. Bu calismada 1986-2007
doneminde 17 iilke icin ayr1 ayr1 VAR ve bu {ilkelerin finansal sistemlerindeki farkliliklara gore

simiflandirildigir panel VAR analizi yapilmistir. Para politikasinin emlak fiyatlar1 {izerindeki
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etkisi GSYIH iizerindeki etkisinin 3 kat1 kadar oldugu gdézlenmistir. Finansal istikrarsizligim
etkilerini para politikasini kullanarak yumusatmaya calismak varlik fiyatlarindaki hareketliligi
hafifleterek gergeklesebilmekte ve bu da temelde ekonomik aktiviteler iizerinde etkili
olmaktadir. Ulkelerin iginde bulundugu finansal yapi, para politikasinin varlik fiyatlari
tizerindeki etkisini dogrudan degistirme giiciine sahiptir, ancak bunun énemi artik sinirlanmigtir.
Calismada 17 OECD iilkesi ve 1986-2007 doneminde ii¢ aylik verilerden olusan zaman serileri

kullanilmastir.

Bredin, Hyde ve Oreilly (2009) hisse senedi getirileri ile makroekonomi arasindaki iligkiyi rejim
degisiklikleri acisindan ele almislardir. Makroekonomi ve getiriler arasindaki lineer olmayan
etkilesim 6 iilke icin test arastirilmustir. Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Ingiltere ve
Amerika hisse senedi piyasalarinin rejim degisikliginden ne sekilde etkilendikleri test edilmistir.
Bu iilkelerdeki makroekonomi ile getirileri arasindaki dogrusal olmayan iligki rejim degisimi ile
Olciilmektedir. Diinya piyasasindaki getirileri bir gec¢is degiskeni olarak kullanilan rejim
degisimi kullanilarak engelsiz gecis regresyonu® ile modellenmistir. Segilen tiim iilkelerde
dogrusal olmayan iliski gozlenmistir. Longin ve Solnik (2001)’in bulgularini destekleyecek
sekilde diinya piyasalarindan olusan portfoylerin kovaryansinin kriz rejimlerinde artis
gosterdigi sonucuna varmiglardir. Faiz oran1 ve enflasyon degiskenleri hisse senedi getirilerinin
onemli belirleyeni oldugunu destekleyen sonuglara ulagsmiglardir. Literatiirde, dogrusal olmayan
modelleme ydntemi rassal yiiriiylis modellemesinden daha iistiindiir; ancak lineer modellerden
de daha iyi performans gostermeyi hedeflemektedir. Ancak engelsiz gegis regresyonu
modellemesi de lineer modellemeye kiyasla hisse senedi getirilerinin yoniiniin belirlenmesi
konusunda dogrusal modelleme yonteminden daha iyi oldugu igin rejim degisiminin etkilerinin
test edildigi bu caligmada tercih edilmistir. Bredin, Hyde ve Oreilly (2009) bu ¢alismada alt1
ilke i¢in 1979-2007 doneminde aylik veri setinden olusan zaman serilerini kullanmiglardir.
Diinya piyasalarindan elde edilen portfoyiin esanli etkisi tiim iilkelerde hisse senedi getirileri

iizerindeki en 6nemli etkiye sahip degisken olarak meydana ¢ikmustir.

Literatiirde bunun gibi rejim degisikliklerinin etkilerinin incelendigi ¢aligmalarda Hamilton’un
Markow Switching yontemi uyarlanmaktadir. Guildion ve Ono (2006) Amerikan ekonomisinde
finansal piyasalara ait hisse senedi getirileri ile makroekonomi arasindaki dogrusal olmayan
iligkiyi modellerken ¢oklu rejim degiskenleri ve zaman iginde degisen kovaryanslarin getiriler

ile iligkisini “Markow Switching” ile test etmislerdir. Ancak bu yontem rejim gecislerini ve bu

% Smooth Transition Regression (STR)
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gegislerin etkilerinin modelde oldukg¢a keskin ifade edilmesine neden olmaktadir. Oysa engelsiz
gecis regresyonu bu gecislerin ve etkilerinin daha yumusak gosterildigi bir modelle yontemi
saglamaktadir ve literatiirde McMillin (2001), Terdsvirta (2004), Bradley ve Jansen (2004), ve
Bredin ve Hyde (2007) engelsiz gegis regresyonu yontemini kullanarak hisse senedi getirilerini

modelleyen ¢aligmalar yapmislardir.

Afonso ve Sousa (2009), maliye politikasinin gayrimenkul ve hisse senedi piyasasi iizerindeki
etkilerini incelemislerdir. maliye politikas1 soklar1 ile varlik piyasasindaki hareketleri esanli
sistem yaklagimi ile Bayesyen altyapida arastirmaktadir. Blanchard ve Perotti (2002), Leeper ve
Zha (2003), ve Sims veZha (1999, 2006)’nin ¢alismalari iizerine kurulan bu makalede Amerika,
Ingiltere, Almanya ve Italya icin maliye politikasnin makroekonomik diizeyde etkilerini
degerlendirirken hiikiimet bor¢ dinamiginin varlik piyasasi {izerindeki roliiniin acik bir sekilde
onemli oldugunu ampirik olarak kanitlayan sonuglara ulagmiglardir. Ayrica VAR analizinin
sonuclarina gore maliye politikas1 soklar1 Amerikan ve Alman varlik piyasasinda ikinci
derecede 6nemli rol oynamaktadir; Ingiltere’de ise maliye politikasi soklar1 gayrimenkul ve
hisse senedi fiyatlarindaki degiskenligi 6nemli Olciide artirmustir; hiikiimet gelirindeki soklar

ise Italya’da getirilerin oynakligin1 agik bir sekilde artirmustir.

Luintel ve Paudyal (2008) Ingiltere ekonomisi icin hisse senedi getiri endeksi ile perakende
fiyat endeksi arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemislerdir. Endiistri bazinda aylik veri seti
kullanilarak 44 yili kapsayan bir &rneklem olusturup VAR yontemi ile modellemislerdir.
Getiriler ile perakende satigi arasinda uzun doénemli iligkinin varligin1 kanitlayan sonuglara
ulagsmuslardir. Uzun vadede getirilerin fiyat esnekligi istikrarli bir sekilde birden biiyiik
olmustur. Genel olarak vergi O6deyen hisse senedi yatirimcilari uzun vadede enflasyonun
etkilerinden izole olmaktadirlar. 1955-1998 yillarii kapsayan aylik veri setinde 528 gbzlem
bulunmaktadir. Perakende fiyat endeksi enflasyon oOlgiitiinii temsil etmektedir, hisse senedi
getirileri iginse hisselerin piyasa degeri®® ile agirliklandirilmis endeksi kullamlmustir. Getiri
endeksi temettii 6demelerini de kapsamaktadir. Tek tek firmalarin getirilerinden yedi adet esit
agirlikli endiistri portfoyii olusturmuslardir. Duragan zaman serilerinin yapisal kesintiler
nedeniyle duragan olmayan oOzellik sergileyebilecegi gercegi nedeniyle serilerin yapisal
kesintiler icerip icermedigini test etmislerdir. Bu nedenle Perron testini kullanmig ve varsa
yapisal kesintilerin tarihini belirlemeye ¢aligmislardir. Uzun donem iliskisi, ortak trend VAR

modellemesi ile O6zellikle Likelihood Ratio ve Akaike Information kriteri kullanilmas,

%% Market capitalization
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duraganlik “Hansen-Johansen test” ile testleri gerceklestirilmistir. Bu c¢alismada oncelikle
getiriler ile fiyat endeksi arasindaki uzun dénemli iligkinin yeterince uzun drneklem déneminde
de istikrarlt bir sekilde var olup olmadigini, bunun arastirmasi yapilmstir. Bir sonraki agamada
bu iki degiskenin uzun donemli iliskisi igerisinde s6z konusu zaman araliginda petrol fiyatlari,
Breton Woods sisteminin ¢okiisii ve 1987 yilinda yasanan hisse senedi piyasasinda meydana

gelen ¢okiintii gibi yapisal kesintilerin getiriler lizerindeki etkisi incelenmistir.

Kaminsky ve Schmukler (2008) finansal liberallesmenin varlik piyasasi iizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Finansal liberallesme hakkindaki goriisler oldukga celiskilidir. Pek ¢ogu bu
konudaki liberallesmenin varlik piyasasinda fiyat kopiigiinii artiracagina ve dolayisiyla kriz
yaratacagina inanirken baska bir goriis de finansal liberallesmenin aslinda piyasalarin daha etkin
calismasimma ve dolayisiyla sermayenin karli oldugu bolgeye gore hareket edecegini
savunmaktadirlar. Ancak bu goriisler hakkinda yapilan ampirik ¢aligmalar saglikli sonuglar
vermemistir. Bu calismadan ulasilan temel sonug¢ liberallesmenin etkilerinin zaman iginde
degisiklik gosterdigidir. Finansal liberallesmenin hemen sonrasinda kisa donemde biiyiik
dalgalanmalar gerceklesmis; uzun vade de ise ekonomideki kurumlar kendilerini gelistirmis ve
finansal piyasalar da istikrar saglanma egilimi baglamistir. Calismada 1973-2005 yillar1 arasinda
Asya, Avrupa, G-7 ve Latin Amerika lilkeleri tercih edilmis ve bu iilkelerdeki sektorlerin liberal
yapilar1 liberal olmayan, kismi liberal ve tam liberal olmak iizere ii¢ kategoride
degerlendirilmistir. Bu siniflandirma sonucunda séz konusu iilkeler igin bir indeks olusturulmus
ve en az iki sektoriin tam liberal ve {iglinciisiiniin ise kismi liberal sinifina girdigi iilkeler tam
liberal olarak kabul edilmistir. En az iki sektoriin kismi liberal ve {igiincii sektoriin tam liberal
sinifina  girdigi iilkeler ise kismi finansal liberallesmeyi yasayan iilkeler olarak
degerlendirilmistir. Aylik verilerin kullanildigi calismada agiklayict degisken olarak digsal
faktdr endeksi, GSYIH’daki biiyiime, finansal liberallesmenin olmamasi, kisa ve uzun vadeli
liberallesme, kamu diizeni, iceriden G6grenenlerin rekabete ve diriistliige aykir1 hisse senedi
ticareti yapmalarini engelleyecek kanunlarin varligi, icra etme tedbirler ya da diger ifadeyle

yiirtirliige koyma durumu ¢alismada kullanilan agiklayici degiskenlerdir.

Gay (2008), makroekonomik degiskenleri hisse senedi getirileri lizerindeki etkilerini inceleyen
literatiirde gelismekte olan ekonomileri dikkate alarak yaptigi bu calismada Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin ekonomilerini dikkate almistir. Gay (2008), gelismekte olan ekonomilerde
doviz kuru ve petrol fiyatlariin hisse senedi fiyat endeksi {izerindeki etkilerini zaman serisi veri
seti ile Box Jenkis ARIMA modellemesi ile test etmistir. Calismada doviz kuru ve petrol

fiyatlarmin ve hisse senedi fiyatlarinin gegmis degerlerinin bu {ilkelerdeki hisse senedi fiyatlar
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tizerinde etkili oldugunu kanitlayan bulgulara rastlanmamistir. Gay (2008), bu neticenin yerel ve
uluslararast makroekonomik faktorlerden kaynaklanabilecegini vurgulamaktadir ve bu konuda
baska makroekonomik faktorlerin etkilerinin aragtirilmasi gerektigini savunmaktadir. Calismada
1999-2006 yillart arasinda aylik verilerden olusan zaman serileri kullanilmistir. Box Jenkins
zaman serisi analizinin tercih edildigi bu ¢alisma kesitli zaman serisi verilerinin esit araliklarla
ancak kayip verinin olmadig1 ortalama, varyans ve kovaryans degerlerinin de duragan oldugu

bir modelleme yontemi olarak kullanilmustir.

Bremmer (2008), tiiketici giiven endeksinin hisse senedi fiyati iizerindeki etkilerini inceleyen
bir ¢alisma yapmustir. Tiiketici glivenindeki bir diislis tilketim harcamalarinin azalmasina ve
harcamalardaki bu azalma da ekonomide duraganliga neden olmaktadir. Bu ¢alismada tiiketici
giiven endeksi ile dokuz farkli hisse senedi endeksi arasindaki iliskiyi incelemektedir. flk
bakigta tiiketici gliven endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif iliski oldugu
diisiiniilebilir. Oyle ki optimist tiiketiciler daha ¢ok harcayarak firmalarmn karlarinin artmasina
ve de hisse senedi fiyatlarinin ylikselmesine yardimei olmaktadir. Ancak daha bilingli bir analiz
etkin piyasanin tiiketicinin giiven endeksindeki degisiklikleri tahmin edebilen bir bakista
gerceklesebilecegini, hisse senedi fiyatlarindaki degisikligin ancak giiven endeksinde
beklenmeyen degisiklikler durumunda gergeklesecegini savunmaktadir. Bu ¢alismada Wilshire
5000, Dow Jones Industrials, S&P 500, NASDAQ, S&P 100, NASDAQ 100 ve Russell 1000,
2000 ve 3000 endeksleri kullanilmistir. Issizlik orani, beklenen enflasyon, reel kisisel gelir
degiskenleri tiiketicinin hassasiyetini agiklamak {izere kullanilmis agiklayici degiskenlerdir ve

aylik olarak kullanilmislardir.

Bjernland ve Leitemo (2008), Amerikan ekonomisinde para politikasi ve hisse senedi piyasasi
arasindaki etkilesimi belirlemeye calismiglardir. Yapisal VAR metodolojisini kullanmuslardir.
Kisa ve uzun donemde modele para politikasi igin bazi kisitlamalar getirerek ve bunlari gesitli
kombinasyonlarda kullanarak modeldeki esanlilik problemini ¢ozmiislerdir. Sonug olarak faiz
orani ve hisse senedi reel fiyatlar1 arasinda 6nemli bir etkilesim oldugunu gérmiislerdir. Faiz
oranindaki bir birimlik artig hisse senedi fiyatlarinda aninda %7 ile %9 arasinda bir diisiise
neden olmaktadir. Hisse senedi fiyatindaki %1 lik bir artis soku da faiz oranlar1 {izerinde 4
puana yaklasan bir artisa neden olmaktadir. Calismada 1983-2002 yilar1 arasinda aylik veriler
kullanilmigtir. VAR modellemesinde hata terimlerinde oto korelasyon, heteroskedastisiti veya
normal dis1 6zellik gézlenmemistir. Hisse senedi fiyatlar1 CPI ile degeri disiiriilerek edilerek
reel fiyatlara ulagilmistir, Cholesky siralamasi sonucunda faiz oranimin hisse senedi getirileri

izerinde etkili oldugu gozlenmistir.
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Albuquerque ve Vega (2008) ekonomi ile ilgili haberlerin uluslararasi hisse senedi piyasasinda
piyasalarin ne sekilde ortak hareket etmesine neden oldugunu arastirmislardir. Bu ¢aligmanin
bizim aragtirma konumuzla ilgisi senetlerin ortak hareketini agiklamada kullandiklar1 agiklayict
degiskenlerden kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan Portekiz hisse senedi piyasasi ile Amerikan
hisse senedi piyasasinin karsilastirildigt bu calismada ekonomi hakkinda haberlerin hangi
kanallar araciligiyla elde edildigi ve aylik, {i¢ aylik, alt1 haftalik ve hatta haftalik agiklamalarin

diinya piyasasinda ortak hareketi agikladig: diigiiniilmiistiir.

Al-Shiab (2008), Urdiin para politikasinin Amman hisse senedi piyasasinda performans
iizerindeki etkisini VAR metodolojisini kullanarak incelemistir. Piyasa (borsa) degeri, para arzi,
hiikiimet harcamasi, para ve maliye politikalarin1 ifade eden degiskenler olarak modele dahil
edilmislerdir. 1978-2004 aras1 yillik veri seti ile olusturulan modelde duraganlik ve uzun dénem
iligkisinin varhigi test edilmistir. Ulasilan sonuglar gelismekte olan piyasalar igin yapilan
ampirik ¢aligmalar ile uyumludur. Degiskenlerin kisa vadeli iliskisi de tepki fonksiyonlar1 ve
varyans dekomposizyonu ile incelenmistir. Bunun sonucunda hisse senetlerinin piyasa
fiyatlarinin agirlikli olarak para arzindan etkilendikleri, hiikiimet harcamalarinin ise hisse

fiyatlarini etkilemede oldukca zayif bir etkiye sahip oldugu gozlenmistir.

Jansen, Wang ve Yang (2007) maliye politikasi ile varlik piyasasi arasindaki iligkiyi yari
parametrik analizle incelemistir. 1954°ten 2005’ kadar olan donemde aylik veri seti kullanarak
maliye politikasinin Amerikan hisse senedi ve bono piyasasi lizerindeki rolii aragtirilmistir.
Maliye politikasinin iki potansiyel roli arastirilmistir. Biitge agiklarinin dogrudan bilgi
degiskeni olma rolii ve kosullu bilgi saglayarak para politikasi tizerinde kisitlayici etkilerinin
olmasi durumu ¢alismada incelenen rollerdir. Daha 6nceki literatiir ile uyumlu olacak sekilde
lineer modelleme maliye politikasinin varlik piyasasi {iizerinde etkisinin az oldugunu
gostermektedir. Ancak lineer olmayan ozelligin ihmal edilmesi nedeniyle maliye politikasinin
varlik piyasasi iizerindeki etki yaniltic1 olmaktadir. Ozetle, bu calismada dikkate alinan varlik
tipinden bagimsiz olarak, ulasilan sonuglar tutarli bir sekilde para politikasinin varlik piyasasi
izerindeki etkisinin biit¢ce acig1 ya da fazlast durumuna gore degismektedir. Bu ¢alisma para ve
maliye politikalar1 arasindaki kuvvetli etkilesimi ve bunun da finans piyasasi iizerindeki etkisini
inceleyen ilk caligma olma 6zelligini tasimaktadir. Para ve maliye politikalarin1 birbirinden
ayirarak inceleyen geleneksel yap1 ve de kullanilan lineer modelleme tekniklerinden otiirii bu
calisma para ve maliye politikalarinin dogrusal olmayan etkilesim icerisinde yeniden ele

almaktadir.
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Tavares ve Valkanov (2003) vergi ve hiikiimet harcamalarimin hisse senedi, bono ve sirket
tahvili i aylik getirileri {izerindeki etkisi incelenmistir. 1960-2000 donemi Amerika verileri
icin GSYIH icindeki vergilerini bir standart sapma kadar artis gdstermesinin getiriler {izerinde
istatistiksel ve iktisadi olarak anlamli etkisi olurken, ii¢ aylik beklenen getirilerde %4, beklenen
yillik getirileri de %9 oraminda azaltacaktir. Ilging olan nokta, verginin hisse senedi ve bono
getirileri lizerindeki etkisi niceliksel olarak benzerdir. Bu sonuglar kismen vergi oranlarinin
yiiksek olmasi ile agiklanabilmektedir; bugilin verginin yiiksek olmasi gelecekte vergi
oranlarinin siirekli sekilde yiiksek olacagini ifade etmektedir. Hiikiimet harcamalarindaki artis
beklenen getiriler iizerinde pozitif etkiye sahiptir; ancak bu etki sadece kisa vadeli bonolar i¢in
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu ¢alismada piyasa getirileri kullanilarak Ricardocu denklik test
edilmektedir. Maliye politikasindaki soklar hisse senedinin beklenmedik getirisi lizerinde %3-4
ve bononun beklenmeyen getirisi lizerinde de %8-10 civarinda degisim yaratmaktadir. Para ve
maliye politikasi birlikte tanimlandig1 zaman sonuglar niteliksel olarak ayni kalirken niceliksel
olarak pekismektedir. Daha 6nemlisi, bu ¢aligmada maliye politikasinin getirilerdeki degisimin

kaynagini agiklamada en az para politikasi kadar 6nemli oldugu sonucuna varilmstir.



75

3 METODOLOJI, VERI SETi VE MODEL

3.1. UYGULANAN YONTEM, VAR VE PANEL VERI ANALIZ
YONTEMI

Calisma iki asamadan olusmaktadir. ilk asamada VAR analizi ikinci asamada ise panel veri
analizi kullanilmigtir. ilk asamada dinamik VAR analizi ¢ercevesinde getiri g¢arpanlari
hesaplanmis ikinci agsamada ise bu ¢arpanlar iilkeler arasindaki farklilig1 agiklayacak panel veri
analizinde bagimli degisken olarak kullanilmistir. OECD iilkeleri igin getiri carpanlarinin
farkliligi finansal degiskenler ve makroekonomik faktor degiskenleri ile ifade edilmeye
calisilirken ayn1 zamanda hisse senetleri getirileri lizerinden aktarma mekanizmasinin igleyisi de
irdelenmektedir. Bu nedenle dncelikle aktarma mekanizmasinin dinamigi VAR analizi ile ifade
edilip buradan elde edilen sonuglarin farkliligi da panel veri analizine bagimli degisken olarak
konu olmaktadir. Dolayisiyla ¢aligmada her iki yonteme ihtiya¢ duyulmustur. Bu baglikta VAR
analizi ve panel veri analizlerinin ¢alisma sekli ve ¢alismaya sagladigi katki aciklanmaya

caligilacaktir.

3.1.1 Vektor Otoregresyon (VAR) Yontemi

Vektor otoregresif (VAR) modeller, ekonomik degiskenler arasindaki iliskileri incelememize
yardimci olan ve sikga tercih edilen standart araglar haline gelmislerdir. Ekonomik sistemler

birden fazla degisken icermekte ve bu degiskenler kars etki®® gostermektedirler. Uygulamada

# Literatiirde birden fazla degisken iceren ekonomik sistemlerdeki degiskenlerin karsi etki icerisinde
olmasi1 ya da geri bildirim veya tepki terimleri ile ifade edilebilen 6zellik tagimalar1 bu sistemlerin tek
degisken iceren ve de boyle bir karsi etki icerisinde olmayan metodolojiden farkli olarak Vektor
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bagimsiz degisken olarak kullanilan degigkelerin, bagimli degiskenle olan nedensellik iligkisi
her zaman tam olarak bilinmemektedir. Bu durumda temel VAR analizi ekonomik sistemdeki
tiim degiskenlere bagimli ya da bagimsiz degisken ayirimi yapmadan muamele etmektedir. Bu
mantikta VAR analizinin kullandigi ii¢ ara¢g mevcuttur. Bunlar Granger nedensellik iliskisi,
tepki fonksiyonlar1 ve varyans kompozisyonu olarak bilinir. VAR analiz metodolojisinde
kullanilan bu araglar sistemdeki ekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi yapisal bir model
formuna doniistiirerek anlamamiza yardimci olur. Ayrica yeni gelistirilmis olan yapisal VAR
modelleri ve ¢ok degiskenli kompozisyon modelleri ekonomik teori ile zaman serisi analizini
harmanlamaktadirlar. Ekonomik teoriler davranigsal ve yapisal iliskiler icermektedir ve bu
iligkiler VAR analizi icerisinde indirgenmis diizeyde ifade edilebilir. Yapisal VAR modelinde
ekonomik sisteme ait kisitlamalar degiskenler arasindaki esanli iligkiyi ifade eden sistem igine
yerlestirilmektedir. Boylece cesitli iktisadi soklar karsisinda degiskenlerin dinamik tepkileri
tespit edilebilmekte ve modelde kullanilan kisitlar test edilebilmektedir (Enders 2004).

Bu c¢alismada VAR analizinin kullandig1 tepki fonksiyonlar1 araci kullanilacagi i¢in burada
kisaca tepki fonksiyonlarinin nasil elde edildigi anlatilacaktir. Tepki fonksiyonlarinin ne sekilde
olustugunu anlatmak i¢in oncelikle iki degiskenli bir VAR sistemi olusturulup bunun iizerinden

anlatima devam edilecektir.

Ye =byg = b12Ze F¥11Ve—1 F V1281 T €y

3.1.1(1)

Ze =bag — baVe t¥21Ve1 t Vodeq T Ex 3.1.1(2)

Yukarida ifade edilen iki degiskenli sistemde {i¢ temel varsayim yapilmaktadir.

e Ve zZ; serilerinin duragan oldugu,
® &,;Ve £ hata terimlerinin beyaz giiriiltii 6zelligi gosterdigi ve standart sapmalarinin

sirastyla @y ve @z oldugu

Otoregresif metodoloji ile analiz edilmesi gerektigini vurgulamaktadir. Burada kars1 etki, geri bildirim
veya tepki olarak ifade edilen oOzellik literatirde ekonomik sistemdeki degiskenlerin “feedback”
sergilemesi olarak kullanilmaktadir.
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o {E}-r} ve f{e.] serilerinin beyaz giiriilti 6zelligine sahip ve de iliskili olmadig

varsayimlar1 yapilmaktadir.

3.1.1(1) ve 3.1.1(2) denklemleri birinci derece fark iceren VAR denklemleridir. Coklu
degiskene sahip ve daha yiiksek dereceden fark iceren sistemler de bu sekilde ifade edilebilir.

¥e Ve z; serileri karsi etki i¢indedirler. €, ve &z, sisteme verilen soklart igermektedirler. Eger
b4 sifirdan farkli ise €,:’nin Z; iizerinde dolayli yoldan ancak eszamanli bir etkisi oldugu kabul

edilmektedir. Benzer sekilde by; sifirdan farkli ise £z nin ¥, lizerinde dolayli ancak eszamanl

bir etkisi mevcuttur. Boylece bu sistem degiskenler arasindaki karsit etkiyi yakalayabilecektir
(Enders 2004).

3.1.1(1) ve 3.1.1(2) denklemlerindeki gosterim ¥; ‘nin z; lizerinde esanli etkisi oldugunu ve ayni
zamanda z; ‘nin ¥, Uizerinde esanli etkisi oldugunu ifade ettigi i¢in indirgenmis formda degildir.

Ancak so6z konusu denklemler matris cebri kullanarak daha kullanighh bir forma yani

indirgenmis forma doniistiiriilebilir.

s | B i B L e L 110

Yukaridaki matris esitliginde cesitli doniistimler yapilarak indirgenmis forma yaklagtirilabilir.

Bunun i¢in asagidaki doniisiim matrisleri kullanilabilir.

_[1 by ¥ by
B= [bﬂ 1 ] Xe= [Zr]’ To = [bm]

G-l yaah o= [e] 31100

Ezr
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Sabit sayi, katsay1 ve hata terimi vektorleri B matrisinin tersini ifade eden B™ matrisi ile
carpilarak ve asagida (3.1.1.5) esitlikleri kullanilarak vektorotoregresif modeli standard

formunda yazmak miimkiindiir.

AD = E_l].—‘c.
Al = 5_11"1
e = B¢, 3.1.1(5)

Bu donitigiimler kullanilarak 3.1.1(3) denklemini asagidaki gibi ifade etmek miimkiindiir.
Vektorotoregresif denklemin standard formu:

:X.'r= A,}+A1xr_1+ Et 311(6)

3.1.1(1) ve 3.1.1(2) numarali denklemler yapisal VAR ya da ilkel sistem denklemleri olarak
bilinmektedir. Asagida 3.1.1(7.a) ve 3.1.1(7.b) numarali denklemlerdeki aj, terimini A
vektoriiniin ve aj terimini de A; matrisinin birer elemani, ej terimini de e; vektoriiniin bir
eleman1 olarak distiniirsek yapisal VAR denklem sistemini 3.1.1(7.a) ve 3.1.1(7.b)’de ifade
edildigi gibi standard formda yazmak miimkiindiir.

Ye = Q1o T 013 Ve1 T Q22 y + €4, 3.1.1(7.a)

Zy =00 T A21Ys-1 T Q22201 T €3¢ 3.1.1(7.b)

€1 Ve ey , Y ve z degiskenlerine ait soklar1 igermektedir. Sims (1980)’in metodolojisine gore
VAR sistemine dahil edilen degiskenlere gelen soklarin degiskenler tizerindeki etkilerini belli
bir zaman patikas igerisinde izlemeye izin vermektedir. Bu patika tepki fonksiyonu olarak
bilinmektedir. Tepki fonksiyonlar1 pratik anlamda y ve z serilerinin degisik soklar karsisindaki

davraniglarini gostermektedir.
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Buraya kadar anlatilan temel VAR analizinde serilerin duragan oldugu kabul edilmistir. Ancak
Sims (1980) ve Doan (1992) VAR analizine katilan serilerin duragan olmasimin gerekli olup
olmadig1 konusunu arastirmislar ve de seriler birim kdke sahip olsalar dahi fark alma yontemi
ile serilerin duragan hale getirilmesine karsit goriis bildirmiglerdir. Sims (1980) ve Doan (1992)
VAR analizinin amacinin parametre tahmininde bulunmak degil, degiskenler arasindaki iligkiyi
belirlemek oldugunu savunmuslardir. Sims (1980) ve Doah (1992)’1n duragan olmayan serilerde
fark alarak serilerin duragan hale getirilmesine kars1 ¢ikmalarindaki temel argiiman bu islemin
aslinda seriler arasindaki hareketin birlikteligini ve uzun donemli iligskiyi yok edecegidir. Benzer
sekilde verilerin trend etkisinden arindirilmasina ihtiyag olmadigi goriisiindedirler. Cogunluk bir
goriis VAR analizindeki degiskenlerin gercek verileri taklit etmesi gerektigine inansa da, bu
goriig, ancak ¢aligmadaki amag¢ yapisal modelde parametre tahmini yapmak iken dogru kabul

edilmektedir (Enders, 2004).

3.1.2 Panel Veri Analiz Yontemi

Panel veri analizi, en genel anlamda zaman boyutuna sahip yatay-kesit serilerini kullanarak
ekonomik iligkilerin tahmin edilmesine iliskin yontem olarak tanimlanabilmektedir (Demirhan
2009). Bu analizde zaman serileri ile yatay-kesit serileri bir araya getirilerek hem zaman hem de

kesit boyutuna sahip veri seti olusturulmaktadir.

Yalnizca zaman serisi ya da yalnizca yatay kesit verileriyle ¢aligmanin yeterli olmadigi
durumlarda, panel veri her iki veri tiirii ile beraber ¢alisma olanagini1 vermektedir. Panel veri ile
tahmin edilen modellerde kullanilan “birim” sdzciigii kisi, isletme, hane halki, sektor, bolge
veya lilkeyi temsil edebilmektedir. Bu agidan panel veri kavrami, belirli bir zaman periyodu
boyunca yatay kesit gézlemlerinin birlestirilmesi anlamina gelmektedir. Panel veri igin, hem
yatay kesit hem de zamana gore degisim gosteren ve bu nedenle ¢ok fazla sayida birimi ve

birden ¢ok gbézlem donemini ayni anda igeren veri tiirli de denebilmektedir (Baltagi 2005).
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3.1.2.1 Panel Veri Modelleri

Panel veri modellerinde dogrusal bir model,

Yie = @ + Ngmg Breie Xreie + Ui 3.1.21(1)

seklinde tanimlanmaktadir. 3.1.2.1(1) numarali denklemde yer alan ¥;: bagimli degiskeni, o,
sabit terimi, X ;. i.nci birimin t zamaninda K.nc1 agiklayict degisken degerini, ;. katsayisini
gostermektedir. ;. ise; E(u;: ) = 0 ve E(uf,) = o kosullarini saglayan rastsal hata terimidir.
Bu modelde a;, sabit terimi ve f5; aciklayici degisken katsayisinin her ikisi de, hem zamana

hem de yatay-kesitlere gore degisimi yansitmaktadir. Bu nedenle, panel veri ile analiz
gergeklestirildiginde bir degiskenin hem yatay-Kesit birimleri arasindaki farklilasmasi hem de

zaman i¢inde gosterdigi farklilasma modelde vurgulanmig olmaktadir (Demirhan 2009).

3.1.2.1.1 Sabit ve Rastsal Etki Panel VVeri Modelleri

Panel veri modellerinde, birimlere ve/veya birimlere ve zamana gore verilerde ortaya ¢ikan
farkliliklar, hem modelin sabiti (o) hem de egim katsayilarinda (B) degismelere neden
olabilmektedir. Bu nedenle, birimlere veya birimlere ve zamana gore gozlemlerde meydana
gelen degisikliklerin modele dahil edilme bicimine gore farkli modeller olusturulabilmektedir.
Bu modeller, Sabit Etki ve Rastsal Etki Modeline ek olarak Pooled Etki Modeli olmak iizere ii¢

grupta toplanmaktadir®. Giintimiizde 6zellikle birimler arasindaki farkliliklar Gnemli oldugunda

%0Sabit etki ve Rastsal etki modellerine ek olarak “Pooled etki modeli” de mevcuttur ancak analize OECD
iilkeleri dahil edildigi ve periyotlarin da kendi kanaatimize gore olusturulmasi nedeniyle pooled etkinin
uygun olmayacagi diisiiniilmiis ve burada detayli anlatimi yapilmamigtir. Zira pooled etki modeli ile
denemede periyot ve de iilkelere herhangi bir kisitlama getirilmeden yapilan panel veri analizinden
anlamli sonuglar alinmamustir.
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yalnizca birimlere veya birimlere ve zamana gore degisiklik gosteren modeller kullanilmaktadir.

Birimlere bagli olarak sabitin degistigi durumlarda model;

Yi,t = IS'[_l-l_ i+ k:fgzﬁkxk,i,t + Ui = 1: wNvet= 11 .IT 31.2.1 (2)

sekline doniismekte ve s6z konusu her bir birimin farkli bir katsayiya sahip oldugu

gozlenmektedir. 3.1.2.1(2) nolu modelde;

T = I‘.I_;|_+ L 3.1.2.1 (3)

Olmak tizere i.nci birimin sabitini gostermekte ve @; sabitin ortalamasini, ; ise i.nci birim igin

bu ortalama degerden farklar ifade etmektedir. 3.1.2.1(2) nolu modelin disinda diger bir model

de, egim katsayilariin (f) tiim zaman dilimlerinde ve kesit birimlerinde sabit oldugu ve
birimlere ve zamana gore meydana gelen farkliliklarin sadece sabitte (&) degismeye neden

oldugu model ise;

K
Yth= ﬂ'_1+.alr+ .H'E+ Z ﬁkxkﬁ"r + Uir i=11...NT—"Et=1,...,T
=2 3.1.2.1 (4)

olarak yazilmaktadir. Bu modelde de @;: = @y + A+ u;, sabit terimi gostermektedir. Sabit

Etki Panel veri modelleri, degisikliklerin sadece modelin sabitinde meydana geldigini gdsteren
modellerdir. Birimlere veya birimlere ve zamana gore meydana gelen degisiklikler modelin
sabitinde farkliliklara neden olmaktadir. Buna gdre panel veri analizlerinde sadece sabit
katsayinin degistigi varsayimi altinda “Kovaryans Modeli” ya da “Kukla Degiskenli Model”
olarak adlandirilan model kullanilmaktadir. Sabit Etki panel veri modellerinin tahmini, En
Kigiik Kareler Golge Degisken Tahmincisi ve Grup-igi Tahmin Edicisi ile
gercgeklestirilmektedir (Demirhan 2009).

Rastsal Etkili Modeller ile yatay-kesit birimlerinde veya birimlerde ve zaman igerisinde
meydana gelen degisiklikler ele alinarak incelenmektedir. Rastsal Etki Panel Veri Modellerinde,
birimlere ya da birimlere ve zamana gore olusan degisiklikler, modele Rastsal hata teriminin bir
bileseni seklinde katilmaktadir. Bu sekilde Sabit Etki Modellerde rastlanilan serbestlik derecesi
kayb1 da ortadan kaldirilmis olmaktadir. Rastsal Etki Modelle, Sabit Etki Modelin birbirinden
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ayrildig1 noktada hata teriminin o; bileseniyle ilgili varsayimlaridir. Rastsal Etki Modelde o;” nin
aciklayict degiskenler kiimesinden bagimsiz (kovaryanslar sifira esit) oldugu varsayilirken
Sabit Etki Modelde ise o; ve agiklayici degiskenler arasinda korelasyon oldugu kabul
edilmektedir. Sabit Etki (Fixed Effects Model) Modelde érneklemdeki verilerle, buna karsilik
Rastsal Etki (Random Effects Model) Modelinde ise, biiyiik bir ana kiitleden Rastsal olarak bir
orneklem cekilmesi ile ilgilenilmektedir. Rastsal Etki Panel Veri Modelleri birime veya birime
ve zamana gore olusan farkliliklarin Rastsal hata terimine yalnizca modelin sabitini etkileyecek
bicimde katilmasiyla “Hata Bilesenleri Modeli” adin1 almaktadir. Rastsal Etki Modeli; Varyans
Bilesenleri Modeli (Variance Components Model) ve Hata Bilesenleri Modeli (Error-

Components Model) olarak incelenebilmektedir (Tar1 2010).

3.2. Hisse Senedi Getiri Carpaninin Belirlenmesi ve Tahmini

Bu baslik altinda ampirik olarak hisse senedi getirileri carpaninin ne sekilde hesaplandigi

anlatilmaktadir.

3.2.1. Ampirik Model

Ampirik ¢aligmanin ilk basamaginda orneklemde bulunan her iilke i¢in hisse senedi getiri
carpanini bulmak amaciyla zaman serisi verileri kullanilmistir. Para tabanina verilen soklarla
hisse senedi getirilerinin ne kadar artt1§1 bulunmaktadir. iste bu artis ya da tepki VAR analizi ile
hesaplanmaktadir. Bdylece hisse senedi getirileri araciligiyla aktarma mekanizmasi i¢in ¢arpan
etkisi ya da carpan degeri bir biiyiikliik olarak ifade edilebilmektedir. ikinci asamada hesaplanan
carpan biiyiikliiklerinin farklilig1 incelenmektedir. Bu nedenle hisse senedi getiri ¢arpanlari
bagimlh degisken olarak kullanilmaktadir. Ulkelerarasi farkliliklarin anlamli  sonuglar
verebilmesi i¢in Orneklemdeki iilke sayisi verilerin ulasilabilirligi olgiisiinde ¢ok tutulmaya

caligilmastir.
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Genel VAR modeli tiim tilkelere ait tiim makro degiskenleri igermektedir. Agikca VAR modeli
uygun zaman serisi verisi altinda gereginden fazla parametre gerektirecektir. VAR analizini
izlenebilir kilmak igin bir iilkeye ait yerel degiskenlerin diger iilkenin ekonomisi {izerinde
esanli ya da gecikmeli dogrudan etkilerinin olmadigi varsayim yapilmistir. Bu kisitlama 20
iilkeli 6rneklemin oldugu bir ¢alisma i¢cin VAR’1n indirgenmis kovaryans matrisinin her iilke
blogunda diyagonal oldugunu ifade etmektedir®. VAR matrisinin bu diyagonal yapisi 20 adet
iilke igeren genel VAR yapisinin 20 adet ayri ve iilkelere 6zel VAR analizine boliinmesine izin
verecektir. Ote yandan bu kisitlamalar her VAR bloguna dissal olarak dahil edilen biiyiikliikler
ile sistemdeki tiim degiskenlerin {ilkelerarasindaki karsilikli bagimliligin olmadigini ifade

etmektedir (Lastrapes ve McMillin, 2004).

Ik asamada amag¢ indirgenmis VAR model tahmininden elde edilen sonuglar1 kullanarak

ornekleme dahil edilen her ekonomi igin tiretim (¥), fiyat (P), faiz (R), parasal taban (ME) ve
hisse senedi getirileri (SR) degiskenlerin tepkilerini belirlemektir. Ozellikle her iilkenin kendi

para arzinda meydana gelen bir sokun o tilkenin hisse senedi getirisini temsil eden hisse senedi
getirilerinin tepkisel olarak nasil davrandigimi tespit etmek (aktarma mekanizmasi igin hisse
senedi getirileri {izerinden bir ¢arpan ya da biiyiiklilk hesaplamak) hedeflenmistir. (Hesaplanan
hisse senedi getiri carpanlar1 asagida Tablo 1°de 6zetlenmektedir). Hisse senedi getiri carpani
olarak tanimlanabilecek bu biiyiikliik hesaplanirken 6rneklemdeki her iilke icin ayr1 ayr1 VAR
yontemi kullanilarak para arzindaki bir sokun o iilkedeki hisse senedi fiyatlarini ne yonde ve ne

kadar etkiledigi dikkate alinmustir.

3.2.2. Dinamik Tepkilerin Tahmin Edilmesi

Calismada kullanilan veri seti 20 OECD iilkesi i¢in 1973 ile 2010 yillarim1 kapsayan aylik
zaman serilerinden olusmaktadir. Orneklem periyodu Bretton Woods sisteminin yikilisindan

sonraki ay ile baglamaktadir; yani savas sonrasi sabit doviz kuru sisteminin sona ermesinden

31 VAR matrisinin blok diyagonal yapiya sahip olmasi sadece serbestlik derecesini muhafaza etmenin
yani sira bir iilkeden digerine yanlis ya da yetersiz 6zellik belirlemeden kaynaklanacak hatalarin elimine
edilmesine yardimci olacaktir. Kapali ekonomiler i¢in bu tiir sinirlamalar yapmaktadirlar.
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sonra baslatilmis ve 2010 yili ile son bulmaktadir. Ornekleme dahil edilen iilke sayis1 séz

konusu zaman araliginda parasal taban verisinin erigilebilirligi ile sinirlanmigtir.

VAR modelinde kullanilan ve makroekonomik yapiy1 ifade eden degiskenler iiretim, fiyat
endeksi, faiz orani, parasal taban ve hisse senedi getirileridir. Uretim (Y), OECD Main
Economic Indicators (MEI) veri tabanindan sanayii {iretim endeksi ile ifade edilmistir. Fiyat
diizeyi (P) ise OECD, MEI veri tabanindan tiiketici fiyat endeksi (CPI) ya da GDP Deflatorii
tercih edilmistir. Faiz oran1 (R) i¢in yine ayn1 veri tabanindan {ilke bazinda kisa ddnem nominal
faiz oranini temsil edebilecek verilerin erisilebilirligi agisindan 6ncelikle bankalar aras1 gecelik
faiz oram tercih edilmis; bu serinin mevcut olmadig tilkelerde “geri ¢agirma orani (call money
rate)” ya da “para piyasasi oran1i (money market rate)” kullanilmistir. Ek 1 VAR analizinde

tercih edilen tilkeler ve kullanilan zaman serilerini 6zetlemektedir.

Calismanin VAR analizi boliimiinde amag her iilke i¢in parasal tabandaki bir birimlik sokun
hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini tespit etmektir. Bu ama¢ dogrultusunda yukaridaki
paragrafta da ifade edildigi gibi temel tepki fonksiyonlarini belirleyen modelde aylik bazda
zaman serileri OECD (MEI) ve International Financial Statistics internet sayfalarindan elde
edilmistir. Tepki fonksiyonlarinin belirlenmesinde kullanilan temel modeldeki degiskenler
asagidaki gibi siralanmigtir. Asagida VAR analizinde kullanilacak degiskenlerin iki sekilde
siralandig1 goriilmektedir. Ilk siralamada iiretim (Y), fiyat (P), parasal taban (M B), kisa donem

faiz oram (R) ve hisse senedi getirileri (SR) seklindedir ve parasal taban (MBE) sok
degiskenidir. Baz model (VAR) ve alternatif baz modelde (VAR) gosterildigi gibi esanl

iliskiler sistemi Cholesky siralamasi ile belirlenmistir. Bu siralama literatiirde Bernanke ve
Blinder (1992), Christiano, Eichembaum ve Evans (1992) ve Lastrapes ve McMillin (2004)
calismalarinda takip eden siralama ile uyumludur. Ikinci siralamada ise parasal taban ile kisa

donem faiz oranimin yeri degismistir ve sok degiskeni kisa donem faiz oran1 (R)’dur.

VAR Model siralamasi (Baz) : Y.P,ME,R SR

Parasal aktarma mekanizmalar1 icerisinde bilinen kredi kanali aktarma mekanizmasi ve faiz
oranm1 aktarma mekanizmasindan farkli olarak bu ¢alismada incelenmek istenen hisse senedi
getirileri lizerinden aktarma mekanizmasiin ne sekilde calistigidir. Bu amag¢ dogrultusunda
kullanilan baz modelde farkli OECD iilkelerinde merkez bankalarmin politika araci olarak

tercihinin parasal taban olmasi durumunda, politika degiskenindeki bir birimlik degisimin
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degiskenler lizerindeki etkisinin hisse senedi getirileri {izerinden aktariminin ne sekilde gelistigi

modellenmektedir.

Yukarida ifade edilen indirgenmis baz modele alternatif olarak oOrnekleme aliman OECD
iilkelerinde merkez bankasinin politika araci olarak kisa donem faiz oranini tercih edebilecegi

de diistiniilerek alternatif baz modelde degiskenlerin siralamasi asagidaki gibi yapilmstir.

Alternatif Baz Model: : Y.P,R,ME,5R

Alternatif baz modelde de politika aracinin kisa déonem faiz orani oldugu kabul edilerek faiz
oranina gelebilecek bir sokun hisse senedi getirileri lizerinden degiskenleri nasil etkiledigi tepki

fonksiyonlarinin olusturulmasiyla tespit edilmistir.

Caligmada parasal taban ve kisa donem faiz oranina gelen soklar karsisinda degiskenlerin tepki
fonksiyonlar1 VAR analizi ile tahmin edilmistir. Orneklemdeki her iilke i¢in tepki fonksiyonlari
bulunurken bu {ilkelere ait spesifik degiskenlerin gecikmeleri denkleme dahil edilip her iilke i¢in
ayrt ayr1 tepki fonksiyonlart bulunmustur. Her VAR analizinde degiskenlerin kaginct
gecikmelerinin denkleme dahil edilecegi Akaike istatistigine gore tespit edilmistir. VAR

analizinden faydalanilarak hesaplanan getiri carpanlar1 Tablo 1 ve Tablo 2’de 6zetlenmektedir.

Bernanke ve Gertler (1995) ve Bernanke ve Blinder (1988) kredi piyasasinda aksaklik
yasandiginda finansal degiskenler iizerinden likiditenin etkilenebilecegini modellemislerdir.
Literatiirdeki bu caligmalar asimetrik bilgiye dayanmaktadir. Ornegin para arzindaki degisiklik
asimetrik bilgi yaratarak bankalarin kredi arzini etkileyebilmektedir. Dolayisiyla bankanin
kullandirdig1 krediye uyguladig faiz ile bonoya verdigi faiz arasindaki fark artacaktir ve sonug
olarak banka kredisi ile ¢alismak zorunda olanlar igin maliyet artacaktir. Harcamalar ve tiiketim
ise kredi faiz oranindan etkilenmektedir. Hisse senedi piyasasim isin igine katinca asimetrik
bilgi bu piyasada fiyatlanmadig siirece getiriler yliksek seyredebilecektir. Heniiz fiyatlanmamig
simetrik bilgiyi onceden dogru okuyup hisse senedi piyasasinda kullanabilen yatirimci igin bu
piyasadaki getiri ile faiz piyasasindaki getiri arasindaki fark (spread) artmis olacaktir.
Harcamalar ve tiiketim de faiz oranindan etkilendigi gibi hisse senedi getiri oramindan da

etkilenebilecektir.

Daha o6nce de ifade edildigi gibi hisse senedi getirilerinin parasal tabandaki soka verecegi

tepkiler getiri ¢arpanin hesaplanabilmesi i¢in 6nemlidir. Calismada hem parasal tabandaki
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sokun hisse senedi getirisi lizerindeki etkisi, hem de faiz oranindaki bir sokun hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisi “getiri ¢arpan” olarak kullanilmaktadir®. Getiri garpan, her iilke i¢in

ayr1 ayr1 gergeklestirilmis VAR analizinden agagidaki yontem ile hesaplanmustir.

Genel literatiirde hisse senedi getiri carpani ifadesi “return on equity (ROE)” terimi ile
eslestirilmektedir. Finans literatiiriinde en basit tammiyla bu ifade vergi sonrasi net karin
O0zsermayeye oranini gosteren bir esitliktir. Hissedarlarin elinde bulunan hisse senedinin o
firmanin kér yaratma siirecinde ne kadar verimli oldugunu O6l¢gmektedir. Bu oran firmanin
hissedarlarindan elde ettigi parasal kaynagi (fonu) kazan¢ yaratma siirecinde ne kadar iyi
kullandigin1 ifade etmektedir ve cogunlukla ayni endiistrideki firmalar i¢in kullanilmaktadir. Bu
calismada ifade edilen hisse senedi getiri ¢arpani anlatim esnasinda daha kisa bir tanimla getiri

carpani olarak da kullanilmistir.

Bu ifade genel finansal analiz araglar igerisinde kullanilan ROE teriminden oldukca farkli bir
ifadeyi temsil etmektedir. Daha 6nce de anlatildigi gibi burada getiri ¢arpanm1 kavramu ile
anlatilmak istenen para arzina (parasal tabana) ya da kisa donem faiz oranina gelen bir birimlik
sokun hisse senedi getirilerini nasil etkiledigi ifade etmektedir. Bu ¢aligmada parasal tabanin
maksimum oldugu noktada hisse senedi getirilerinin maksimum degerinin birbirine oran1 hisse
senedi getiri ¢arpani kavramini olusturmaktadir. Bu anlamda ¢aligma hem hisse senedi getiri
carpani teriminin ilk kez kullanilmig olmasi hem de bu degiskenin makroekonomik degiskenler

ile modellenerek agiklanmasi agisindan literatiire bir katki saglamaktadir.

Hisse Senedi Getirilerinin Tepki Fonksiyonundaki Maks. Nokta
Parasal Taban Tepki Fonksivonundaki Maksimum Nokta 3.2.2.(1)

Getiri Corpam

Hisse Senedi Getirilerinin Tepki Fonksiyvonundaki Maks. Nokta
Kisa Dénem Faiz Oram Tepki Fonksiyonundaki Maksimum Nokta 39 o 2)

Getiri Corpam =

Orneklemdeki her iilke i¢in VAR analizi yapilmis ve dncelikle parasal taban ve kisa dénem faiz
oran1 sok degiskeni olarak belirlenmistir. Her iilke i¢in bu yontem kullanilarak hem parasal
taban sokuna gore hem de faiz oran1 sokuna gore getiri ¢arpanlar1 hesaplanmistir. Tablo 1,

1973:4-2010:12 donemi i¢in hesaplanan her iki tip getiri carpanini1 dzetlemektedir.

% flerideki boliimde Tablo 7 ve Tablo 8°de ampirik calismaya bagimli degisken olarak konu edilen getiri
carpanlar1 parasal taban sokuna gore hesaplan c¢arpanlar “MB_Sok” adiyla, faiz oram1 sokuna gore
hesaplanan carpanlar ise “R_sok™ adiyla kullanilmaktadir.
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Tablo 1: Para Arzi Soku Ve Kisa Vadeli Faiz Oran1 Sokuna Gore Hesaplanan Hisse

Senedi Getiri Carpanlari®

3

Ulke ) Getiri Carpant Getiri Carpant
Numaralart  Ulkeler Gecikme MB soka gore  Siralama MB R soka gére  Siralama R

1| Kanada 8.00 3.00 5 0.094 5
2 | Cek 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 -0.094 6
7 | Ttalya 0.00 3.67 -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 | Norveg* 12.00 -5.42 -0.040
13 | Polonya 5.00 -2.90 -0.132
14 | Portekiz 9.00 -2.00 -0.005 16
15 [ Slovakya 4.00 1.83 11 -0.167 3
16 | Ispanya 10.00 -3.01 4 0.020 14
17 | Isveg 9.00 0.71 16 0.052 7
18 | Tiirkiye** 12.00 -1.43 13 0.400 1
19 | Ingiltere 7.00 -0.04 19 0.000 17
20 | Amerika 12.00 0.10 18 0.000 17

Ortalama Deger -0.16 -0.01

Standart Sapma 2.385 0.128

*Para arzina gelen soka gore hesaplanan getiri carpaninda Norveg ilk sirada yer almistir.

** Faiz oranina gelen soka gore hesaplanan getiri carpaninda ise Tiirkiye ilk sirada yer almistir.

Tablo 1’de, parasal taban ve faiz orami soklarina goére hisse senedi getirisine ait tepki

fonksiyonlarindan hesaplanan getiri ¢arpanlari siralanmaktadir. Bu tablodaki getiri garpanlari

(1973:4-2010:12) periyodunu kapsamaktadir ve her iilke i¢in ayr1 ayr1 gerceklestirilen tepki

fonksiyonlarindan elde edilmistir. Bu asamada tepki fonksiyonu anlamli olmayan yerde “sifir”

% Siralama mutlak deger olarak yapildiginda para arzi sokunun hisse senedi getirileri {izerinde en ¢ok
etkili oldugu iilke Norveg, kisa donem faiz orani sokunun getiriler iizerinde en ¢ok etkili oldugu iilke de
Tiirkiye oldugu sonucuna ulagilmistir.
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kabul edilmistir. Bu durum ¢arpan hesaplamasinin payinda olustuysa, hisse senedi tepkisi “sifir”
kabul edilmis ve sifirin saytya boliinmesi yine sifir olacaginda Tablo 1’deki siralamaya bu
degerle katilmistir. Ancak benzer durum getiri ¢arpanm1 hesaplamasmin paydasinda
gerceklestiginde ise sayinin sifira boliimii anlamsiz olacagindan ve Tablo 1’deki siralamaya
katabilmek amaciyla paydadaki tepki fonksiyonunun anlamli sonug verdigi en uzun aralik tercih

edilmistir. Ornegin (1973:4-2008:12) gibi.

Tablo 1°deki siralama (1973:4-2010:12) periyotu i¢in genel bir siralamadir ve bu biiytikliikler
ilgili iilke ve ilgili dénem igin ortalama bir biiyiikliik ifade etmektedir® ve uzun dénemli tepki
fonksiyonlarinin ortalama degerini vermektedir. Dolayisiyla 1973:4-2010:12 dénemi igerisinde
para arzinda ya da faiz oranindaki bir sokun getiriler tizerinde ne yonde ve ne biiyiikliikte etki
yarattigl, arastirmaya konu olan bu dénem i¢in ortalama bir degeri ifade etmektedir. Ampirik
calismanin devam eden boliimiinde getiri carpanlarinin {ilkeler arasinda nasil farklilik gésterdigi
aktarma mekanizmasi cergevesinde Tlilkelere Ozgii finansal degiskenler ve makroekonomik

faktor degiskenleri kullanilarak aciklanmaya calisilacaktir.

Tablo 1 iilkeler arasi getiri carpanlarinin farkliligini agiklamaya yetecek kadar farkliligin
oldugunu ifade etmektedir. Parasal tabandaki soka gdre hesaplanan getiri carpanlarinin
ortalamasi -0.16 standart sapmasi ise 2.39’dur. En yiiksek ve en diisiik degerler sirastyla (5.42-
0) araliginda gergeklesmistir. En yiiksek carpan degeri Norveg icin gergeklesirken, en diisiik
carpan degeri Cek Cumhuriyetinde gozlenmistir. Kisa donem faiz sokuna gére hesaplanan getiri
carpanlariin ortalamasi -0.01, standart sapmasi ise 0.13’tiir. En yiiksek ve en disiik degerler
(0.4 — O)araliginda gergeklesmistir. En yiiksek ¢arpan degeri Tiirkiye’de gergeklesirken, en
diisiik carpan degeri siralamasin1 Meksika, Hollanda, Ingiltere ve Amerika paylasmistir. Parasal
taban soku ve kisa donem faiz orani sokuna gore tahmin edilen getiri ¢arpanlarinda siralamalar
karsilastirildiginda Kanada yerini korurken Kore, Amerika ve Ingiltere’de birer siralik degisim

yasanmig ve listenin geri kalan iilkelerinde sirlamanin oldukga degistigi gorilmektedir.

% Sbz konusu doénem i¢in hesaplanan getiri carpanlarimin dénemi temsil edebilecek ortalama birer
biiyiikliik olduklar1 konusunda ilgili literatiir i¢in bkz. baslik 3.1.1 Vektor Otoregresyon (VAR) Yontemi.
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3.3. HISSE SENEDI GETiRi CARPANININ ULKELERARASI
FARKLILIGI

Bu baglikta Tablo 1’de 20 adet OECD iilkesi i¢in ifade edilen hisse senedi getiri ¢carpanlarinin

panel veri analizine konu edilmek tlizere ne sekilde diizenlendigi anlatilmaktadir.

3.3.1. Ulkelerarasi Farklihgin Karakterize Edilmesi

Yukaridaki boliimde ve Tablo 1’de, VAR analizi ile her iilke i¢in 1973:4-2010:12 d6neminde
bir adet getiri ¢arpan1 bulunmustur. Ancak, hem VAR analizine 20 adet OECD iilkesi dahil
edilebildiginden, hem de getiri carpanlariin ilkeler arasindaki farkliligini agiklamak
istedigimiz finansal degiskenler yillik olarak hesaplanan veriler olmasi nedeniyle ¢alismaya
zaman serileri kullanilarak devam edilememistir. Bu nedenle veri setindeki kesit sayisi
artirilarak panel veri analizi yapabilmek i¢in yeterli veriye ulasilabilmistir. Panel veri analizi
icin gereken gozlem sayisina ulasabilmek i¢in zaman serisi analizi tekrar ele alinarak, agiklayict
finansal ve makro ekonomik faktor degiskenlerin 6rneklemdeki her tilke igin es zamanli mevcut
oldugu degisken ve bu degiskenin mevcut oldugu yil bazinda getiri carpanlar1 tekrar
hesaplanmistir. Daha acik bir ifadeyle finansal aciklayici degiskenler icerisinde merkez
bankalarinin bagimsizligin1 ifade eden endeks her iilke ig¢in 1999 yilindan itibaren
baslamaktadir. Diger aciklayict degiskenlerin c¢ogu ic¢in 1973’ten baslayan serilere
ulagilabilmektedir; fakat getiri c¢arpanlarimin farkliligimi = agiklamada merkez bankasi
bagimsizliginin énemli bir degisken oldugu diisiiniildiigii i¢in bu degiskenin her iilke igin
mevcut oldugu yili getiri carpanlarinin dinamik olarak nasil degistigini anlamak {izere baz yil
olarak kabul edilmistir. Bu ifadede baz y1l ile anlatilmak istenen dinamik etkileri gormek adina
panel veri seti analizi igin verilerin ¢ogaltilmasini saglamaktir. Bunun igin getiri ¢arpanlari
sirasiyla 1973-1999 periyotu igin daha sonra 1973-2002 periyotu,1973-2005 periyotu daha
sonra 1973-2008 ve son olarak da 1973-2010 periyotu i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmigtir. VAR analiz
periyotlarinin bu sekilde secilmesinin amaci parasal taban veya faiz oranindaki degisimin
etkisinin ii¢ y1llik zaman araliginda hisse senedi getirileri ve diger iktisadi degiskenleri iizerinde

etkisinin belirecegi varsayimimin kabul edilmesidir. Ilk periyotun bitisinin 1999 y1l1 olarak tespit
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edilmis olmasi1 da yukarida anlatildig1 gibi panel veri setinde kullanilacak finansal agiklayici
degiskenlerin tiim iilkeler i¢in ortak olarak temin edilebildigi en erken yil olmasidir. Tablo 2,

s0z konusu periyotlarda her iilke igin hesaplanan getiri ¢arpanlarini 6zetlemektedir.
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Parasal Taban Sokuna Goére Hesaplanan

Getiri Carpam Degisimleri

Kisa Donem Faiz Oram Sokuna Gére Hesaplanan

Getiri Carpam Degisimleri

Ulke Periyot Degisim Ulke Periyot Degisim
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

Cek Cumhuriyeti 1973-2002 0.000 Cek Cumhuriyeti 1973-2002 0.03
Cek Cumhuriyeti 1973-2005 0.000 Cek Cumhuriyeti 1973-2005 0.00
Cek Cumhuriyeti 1973-2008 0.000 Cek Cumhuriyeti 1973-2008 0.00
Cek Cumhuriyeti 1973-2010 0.000 Cek 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
Ingiltere 1973-2002 -0.004 Ingiltere 1973-2002 0.00
Ingiltere 1973-2005 0.019 Ingiltere 1973-2005 0.00
Ingiltere 1973-2008 0.036 Ingiltere 1973-2008 0.00
Ingiltere 1973-2010 0.000 Ingiltere 1973-2010 0.00
Ispanya 1973-2002 0.000 Ispanya 1973-2002 0.00
Ispanya 1973-2005 0.000 Ispanya 1973-2005 0.00
Ispanya 1973-2008 -4.000 Ispanya 1973-2008 0.00
Ispanya 1973-2010 -0.080 Ispanya 1973-2010 0.00

Isveg 1973-2002 0.000 Isveg 1973-2002 0.00

Isveg 1973-2005 1.600 Isveg 1973-2005 0.05

Isveg 1973-2008 -1.200 Isveg 1973-2008 -0.05

Isvec 1973-2010 0.314 Isvec 1973-2010 0.05

Italya 1973-2002 0.000 Italya 1973-2002 -0.02

italya 1973-2005 -0.041 italya 1973-2005 0.00

italya 1973-2008 0.000 italya 1973-2008 0.00

Italya 1973-2010 0.000 Italya 1973-2010 0.00




Tablo 2: Periyodlar itibariyle Getiri Carpanlari (Devam)
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Parasal Taban Sokuna Gore Hesaplanan

Getiri Carpam Degisimleri

Kisa Donem Faiz Orani1 Sokuna Goére Hesaplanan

Getiri Carpam Degisimleri

Ulke Periyot Degisim Ulke Periyot Degisim
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
Norveg 1973-2002 29.375 Norveg 1973-2002 0.02
Norveg 1973-2005 11.086 Norveg 1973-2005 0.00
Norveg 1973-2008 -19.721 Norveg 1973-2008 0.02
Norveg 1973-2010 0.094 Norveg 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
Tirkiye 1973-2002 -0.100 Tiirkiye 1973-2002 0.05
Tiirkiye 1973-2005 -0.400 Tirkiye 1973-2005 -0.19
Tiirkiye 1973-2008 -0.929 Tirkiye 1973-2008 0.54
Tirkiye 1973-2010 1.429 Tiirkiye 1973-2010 -0.40
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Her iilke i¢in 1973 yilindan baglayarak bes donem i¢in VAR analizi yapilmis ve her periyot i¢in
parasal tabana gelen sokun hisse senedi getirileri tepki egrisindeki en yiiksek degeri parasal
tabanin kendisinde meydana gelen sok karsisinda olusturdugu en yiiksek tepki degerine
boliinerek bulunmustur. Ayni sekilde kisa donem faiz orani soku kullanilarak s6z konusu
periyotlar i¢in faiz sokuna gore getiri ¢arpant da hesaplanmistir. Bu sekilde 6rnekleme dahil
edilen her OECD iilkesi i¢in hem parasal taban sokuna gore hem de kisa donem faiz sokuna
gbre beser adet getiri ¢arpani hesaplanmigtir. Ancak, tespit edilen periyotlar birbirini i¢erdigi
icin her periyot i¢in hesaplanan getiri carpani aslinda onceki periyotun etkisini de icermektedir.
Bu nedenle getiri ¢arpanlarinin degeri birbirinden cikartilarak iicer yillik (son periyotta iki
yillik) periyotlar i¢in getiri ¢arpanlarinin net degerlerine ulasilmistir. Boylece parasal taban
soklariin hisse senedi getirileri {izerindeki dinamik etkileri 6rneklemin son 10 yillik donemi
icin tespit edilmistir. Bu yontem ile para arzi soklarinin dinamik etkileri gdsterilmis ve ayni
zamanda Orneklemdeki kesit sayisi arttirilarak panel veri analizini kullanilabilmesine olanak

saglanmstir.

Boylece her iilke i¢in 4 adet getiri carpani elde edilmistir, 6rnekleme 20 adet OECD filkesi dahil
edilebildiginden toplamda 80 adet degisken olusturulmustur. Panel veri seti analizinde bagimli
degisken olarak kullanilacak bu kesitler artik yillik olarak izlenen finansal degiskenler
kullanilarak agiklanabilecektir, fakat veri setinde paralelligin saglanabilmesi i¢in agiklayici
degiskenlerin de getiri carpani hesaplamasinda oldugu gibi esit periyotlar igerisinde farklari

almmustir. Agiklayici degiskenler de s6z konusu periyotlara gore uyarlanmustir.

Buraya kadar VAR analizi ve panel veri seti analizinde veri seti olusturulurken karsilagilan
sikinti ve bu durumun giderilmesi ve analizin dinamik olarak seyretmesi i¢in kullanilan
yontemler anlatilmistir. Getiri ¢arpanlarinin periyodlara ayrigtirilip farklarmin  alinarak
hesaplanmasi tahmin edilen getiri ¢arpanlarinin zamanlamasi ve kaliciligi hakkinda bilgi sahibi

olmamizi saglamaktadir.

Tablo 2’de gosterilen getiri ¢arpanlarinin hangi kosullar altinda ve ne sekilde hesaplandigi
yukaridaki paragraflarda anlatilmistir. Bu asamada kullanilan metodolojiye aciklik getirmek
amaciyla getiri ¢arpanlarinin etki-tepki fonksiyonlarindan elde edildigini ve bu fonksiyonlarin
orneklem i¢i Ongdrii yapma teknigi olarak nitelenebilecegini belirtmekte fayda vardir. Bu
anlamda aciklayici olmasi agisindan analiz ve kullanilan metod hakkinda asagidaki agiklamay1

yapmakta fayda vardir.
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Etki tepki fonksiyonlar1 drneklem i¢i 6ngérii yapma teknigi diye de nitelenebilir. Asagida

geleneksel dogrusal modellere uygulanan etki tepki fonksiyonunu gormekteyiz:

TIRF, (h,6,w,,) = E[Y,., |5t =06y ==&y =0, W, ]-

ElYon & =060 == & =0,W ] 3.3.1.(1)

h=0,,2,... . Ikinci kosullu beklenti genelde temel nokta (benchmark profile) veya baz noktasi
olarak ele alinir. Geleneksel etki tepki fonksiyonlarmin dogrusal modellerde temel 6zellikleri
vardir. Tlk olarak simetriktirler, dyle ki negative sok — & etkisi pozitif sok +J gore terstir.

Sokun biiyiikliigiine gore etki de oransal olarak artar. Son olarak da etki tepki fonksiyonu

zamana W,_, bagl degildir. Bu 6zellikler dogrusal olmayan modellerde tersine donmektedir van

Dijk (1999). Dogrusal olmayan modellerde sokun biiyikliigl, isareti ve zamani tepkiyi
degistirmektedir (Koop, Pesaran ve Potter, 1996).

GIRFy (h’ o, Wt—l) = E[yt+h |5t =9, Wt—l] - E[yt+h |Wt—1] 3.3.1.(2)

van Dijk (1999) ve Koop, Pesaran ve Potter (1996)’1n ¢alismasinda deginildigi tizere etki tepki
fonksiyonu bir gerceklesmedir. Orneklem igi gerceklesme ise etkiyi veren degiskenin tepkide
bulunan degisken iizerinde ki o doneme ait etkisini gostermektedir. Bu anlamda para tabanin
kendisi ve getiriler ilizerinde ki ger¢eklesmelerinin birbiriyle boliimiinden elde edilen garpan
birimsiz ve o déneme ait aktarma mekanizmasini gostermektir (Lastrapes ve McMillin, 2004).
Geleneksel etki tepki fonksiyonlarinin simetri, sokun biiyiikligiine gore etkinin oransal artig1 ve
tarihten bagimsiz olusu ¢alismada yer verilen teknigi gegerli kilmaktadir. 1970-1999 arasina
verdigimiz sok ve elde ettigimiz tepkilerden elde ettigimiz ( maksimum degerlerin bolimii (Bkz
denklem 3.2.2.(1) ve 3.2.2.(2))) aktarma mekanizmasin1 gosteren ¢arpan i¢in birimsiz bir
biiyiikliiktiir. Daha sonra 1970-2002 yillar1 arasinda elde ettigimiz carpan da ayni bu sekilde
elde edilmistir. Geleneksel etki tepki fonksiyonun 6zelliklerinden dolayr bu carpan eklenen 3
yilin dzelliklerini iginde barindirmaktadir. Sayet ele alinan model dogrusal olmayan bir modele
ait olsayd1 bu dedigimiz 6zellikler korunmayacak ve bu ii¢ yila ait 6zelliklere sahip olan bir veri
elde edilmeyecekti. Son asamada ise bu iki etkinin birbirinden ¢ikarilmasi 1970-1999 ve 1970-
2002 carpanlarmin birbirinden c¢ikarilmasi bize 1999-2002 yillarn arasinda aktarma
mekanizmasinda ne kadar bir artis oldugunu gosteren bir veri elde etmemizi saglamistir. Bu

sayede calismayr yapmaya yarayacak 1999-2010 yillar1 arasimmi kapsayacak 4 veri elde
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edilmistir. Bagimli degiskenin bu sekilde elde edilmesinden sonra aktarma mekanizmasini
etkileyen faktorlerin incelenmesi igin ele alinacak regrasyon analizini yapacak duruma

gelinmistir.

Ele aldigimiz ¢alismada ampirik analize iki tiirlii yaklasabiliriz. Birinci yaklagimda her bir
orneklem donemini kendi i¢inde kesit analizine sokarak bu donemlerin etkilerini ayr1 ayr elde
edebiliriz. Ortalama iligkiyi elde etmek iginse bu elde edilen katsayilarin ortalamasi alinabilir.
Bunu biraz daha agacak olursak; VAR analizini yapabilmek i¢in 1970 -1999 araligi alinmistir,
bu secim etki tepki fonksiyonlarinin saglikli bir sekilde elde edilip aktarma mekanizmasini
gosteren verinin saglikli bir sekilde elde edilmesini saglamaktadir (bunun alternatifi 1999 senesi
icin bir yillilk VAR analizi yapmaktir ki 12 aylik veriyle yeteri derecede serbestlik derecesi
olugmamaktadir). 1970 ile 1999 arasinda elde edilen ¢arpan bize bu yillar arasinda olusan
aktarma mekanizmasinin birimsiz biiyilikliiglinii vermektedir. Bu yillar arasina tekabiil eden
diger bagimsiz degiskenlerin ortalamasi vasitasiyla aktarma mekanizmasimi etkileyen diger
degiskenleri yatay kesit analiz ile belirleyebiliriz. Bu ¢aligma Lastrapes ve McMillin (2004)
tarafindan ele alinmistir. Goriildiigl lizere eger yeteri kadar iilke yok ise burada yatay kesit
analizi ile de sonug elde etmek istatistiki agidan miimkiin gorinmemektedir. Elimizde yatay
kesit analizi ile sonug elde edecek kadar iilke oldugunu varsayalim (n>80), bu durumda her bir
yatay kesite yapilacak regrasyon analizi ile 4 ayri katsay1 tahmin edilebilir. Bu katsayilar diger
panel tekniklerinde oldugu gibi ortalamasini alma yoluyla homojen bir parametre tahmini olarak
ele almabilir. Fakat bu tahmincinin sabit etki panel tekniginden daha iyi oldugunu gosteren bir
calisma bulunmamaktadir. Bu agidan sabit etki panel tahmini ile elde edilen sonuglarin daha
giivenilir oldugu soylenebilir. Etki tepki analizinden elde ettigimiz bagimli degiskene ait 4 veri
sonu¢ olarak yapilabilecek her tiirlii yatay kesit calismasindan ve yatay kesit ¢alismalarindan

elde edilecek ortalamalrdan daha etkin olmaktadir.
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3.3.2. Baz Model, Finansal Degiskenler Ve Makroekonomik
Faktor Degiskenlerinin Rolii Ve Modelin Giicii

Bu bagliktaki temel amag {ilkelerarast getiri carpanindaki farkliliklarin ilgili iilkeler icin
derlenmis finansal ve makroekonomik degiskenler ile agiklamaktir. Bu amagla, asagidaki panel

veri regresyonlar1 tahmin edilmistir.

Vie = Fo+ BiXe + £ t1=1..,20t=1..4 3.3.2(1)

Literatiirde bu tiir regresyonlar 1999 yilinda Cecchetti tarafindan kullanilmistir. Cecchetti
(1999) finansal yap1 ve para politikasinin Avrupa Parasal Birligi iilkelerinde iiretim ve fiyat
diizeyi tizerindeki etkileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Benzer sekilde Karras (1999) agikligin

para politikasi etkilerini nasil degistirdigini incelemistir.

20 OECD iilkesi i¢in hesaplanan getiri ¢arpanlarindaki farklilik makroekonomik degiskenler
kullanilarak yukarida ifade edilen panel veri denklemi ile agiklanmigtir. Denklemdeki X;.

vektorii getiri ¢arpanim agiklamasi beklenen bagimsiz degiskenler ile ifade edilmektedir. X;.

vektorii 15 adet agiklayict degiskeni igermektedir™.

% Bu degiskenlerin panel veri analizinde kullamlan kisaltilmis ifadelerine karsilik gelen agik isimleri
agagida Tablo 3’ten takip edilebilir.



Tablo 3: Agiklayic1 Degiskenler Ve Kisaltmalar:

Finansal Degiskenler
NPL Batik Krediler
HCTR Kurumlar Vergisi Vergi Dilimi
STURNOV Hisse Senedi Piyasasi Devir Hizi
MARCAP Hisse Senedi Piyasasi Borsa Degeri
MARCAPR Hisse Senedi Piyasasi Borsa Degeri Orant
FINDEEP Finansal Derinlik
RPLR Verilen Kredi Risk Primi
Makroekonomik Faktor Degiskenleri
GOVSIZE Kamu Harcamalar1
OPEN Ticari Serbestlik (Agiklik)
CBlI Merkez Bankas1 Bagimsizlii
CORR Yolsuzluk
CURACBA Cari Islemler Dengesi
UNEMP Issizlik
FXRATE Doviz Kuru
TTREV Toplam Vergi Geliri
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Agiklayict degiskenler finansal degiskenler ve makroekonomik faktor degiskenleri olmak iizere

iki grupta toplanmistir. Agiklayici degiskenler vektoriine dahil edilen makroekonomik faktorler

cogunlukla yakin zaman ampirik literatiir taramasinda gozlemlenen ve finansal igerikli

degiskenlerdir. Bu gozleme ek olarak vektore farkli makroekonomik biiyiikliikleri temsil eden

degiskenler de eklenmistir®®. Burada amag getiri carpanlarindaki farklihg1 aciklarken olasi

iliskileri farkli ve yeni makroekonomik faktorler araciligiyla agiklamaya caligmaktir. Ek 2

literatiir aragtirmalar1 sonucunda ampirik ¢aligmalarda kullanildig: tespit edilen degiskenleri

Ozetlemektedir

% S5z konusu finansal ve makroekonomik faktor degiskenleri panel veri analizinde kullanilmakta ve bu
degiskenlere ait literatiir taramas1 Boliim 4°teki aciklamalardan ve Ek 2’den takip edilebilir.
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Hisse senedi piyasasinin piyasa degeri ya da borsa degerini ifade eden MARCAP (market
capitalization), bu piyasada islem géren hisse senetlerinin doniis hizin1 ifade eden STURNOV
(stock turnover rate), 6rneklemdeki iilkelerin finans piyasasinin derinligini ifade eden FINDEEP
(financial deepening) gibi degiskenler Cecchetti (1999), Karras (1999), Lastrapes ve McMillin
(2004)’in ¢alismalarinda ifade edildigi gibi finansal degiskenleri temsil etmektedir. Lastrapes ve
McMillin (2004) agiklayic1 degisken olarak modele dahil edilen bu degiskenlerin finans
piyasasinin fonksiyonunu ve ekonomideki finansal araci kuruluslarin Onemini temsil
edebilecegini vurgulanmiglardir. Ayn1 zamanda bu degiskenlerin finans piyasasindaki islem
maliyetleri ile de iligkili olabilecegini ve bdylece hane halkinin finans piyasasina katilim payini

da ifade edebilecegini belirtmislerdir.

Lastrapes ve McMillin (2004) arastirma konusu olarak likidite ¢arpani hesaplamakta ve boylece
banka kanali ile aktarma mekanizmasin1 incelemektedir. Dolayisiyla likidite c¢arpanini
aciklarken tercih ettigi agiklayict degiskenler de bu calismada hisse senedi getiri garpanini
aciklamaya konu edilen degiskenlerden farklilik gostermektedir. Ornegin Lastrapes ve McMillin
(2004) banka varliklarmin GSYIH’ya oram, 6zel sektdre kullandirilan kredilerin GSYIH’ya
oranu, likit yiikiimliiliiklerin GSYIH ya oram1 ve ticari bankalara kullandirilan kredilerin ticari ve
merkez bankalar1 kredilerine orani olarak ifade edilen oransal degiskenleri tercih etmislerdir.
Likidite ¢arpaninin iilkeler arasindaki fakliligini izah edecegi diisiiniilen bu degiskenler Levine
(2000) tarafindan finansal hizmet tedarikinin bir Ol¢iitii olarak kabul edilmis ve iktisadi
biiylimeyi inceleyen ¢alismasinda kullanilmigtir. Dolayisiyla konuyu likidite agisindan ele alan
Lastrapes ve McMillin (2004), agirlikli olarak bankacilik sektoriinde goreli biiyliklik ve
ekonomide bankacilik aktivitelerini temsil eden degiskenler tercih edilmistir. Bunun yaninda
tezde ve Lastrapes ve McMillin (2004) ¢alismasinda ortak olarak kullanilan degiskenler piyasa
degeri (MARCAP), hisse senedi doniis hiz1 (STURNOV) ve finansal derinlik (FINDEEP)
degiskenleridir. Bu calismada Tablo 3 agiklayici degiskenler tablosuna dahil edilen diger
degiskenler Lastrapes ve McMillin (2004)’in kullandigi finansal degiskenlerden bazilarim
icerdigi gibi makroekonomik biiyiikliikleri ifade eden ve hisse senedi getirileri iizerinde etkisi

oldugu diisiiniilen degiskenleri de icermektedir.

Asagida cesitli tablolar kullanilarak c¢aligmanin panel veri analizinden elde edilen sonuglar
Ozetlenmektedir. Getiri ¢arpami biiyiikliikleri arasindaki farkliliklar finansal degiskenler ve
makroekonomik faktor degiskenler kullanilarak panel veri analizi ile agiklanmaya c¢alisilmistir.
Bu asamada getiri carpanlar1 finansal degiskenler ve makroekonomik faktor degiskenleri ile ayr

ayr1 panel veri analizine tabi tutulmus ve her iki analizde anlamli ve en gii¢lii sonuglar1 veren
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degiskenlerden baz model olusturulmustur. Baz model olusumuna konu olan sonuglar Tablo 7
ve Tablo 8’de Gzetlenmektedir®. Boylece hisse senedi getirileri tizerinden isleyen aktarma
mekanizmasinda hangi faktorlerin daha belirgin oldugu konusunda fikir edinilmeye

calisilmustir.

Panel veri analizinde baz model segimi iki yontem ile gelistirilmistir. ilk yontem ile daha
belirgin sonuglar elde edilirken ikinci yontem ile one ¢ikan degiskenler ilk yontemden elde
edilen sonuglar1 destekler niteliktedir. Ilk yontemde agiklayict degiskenler Tablo 3’teki
siniflamaya gore iki gruba ayrilarak her grup i¢in (finansal degisken grubu ve makro ekonomik
faktor degiskeni grubu) ayr1 ayri panel veri analizi yapilmustir. ileri de yer alan Tablo 7 ve Tablo
8 sirasiyla parasal taban sokuna gore ve kisa donem faiz orani sokuna gore hesaplanan getiri
carpan1 bagimli degisken olarak kullanildigindaki panel veri analiz sonuglarini 6zetlemektedir.
Her iki tablodan da izlenecegi gibi degiskenler teker teker analize dahil edilmistir. Parasal taban
sokuna gore hesaplanan getiri ¢arpani bagimli degisken iken Tablo 7’deki sonuglar finansal
degiskenler icin Model 6’nin makro ekonomik faktor degiskenleri icinse Model 4’iin
sonuclarinin baz model i¢in uygun olabilecegini gostermektedir. S6z konusu modellerde
kullanilan degiskenler genellikle istatistiksel ve iktisadi a¢idan anlamli sonuglar vermislerdir.
Asagida Tablo 4a ve Tablo 4b sirasiyla Model 6 ve Model 4’te one ¢gikan degiskenlerden elde
edilen sonuglar1 6zetlemektedir. Tablo 4c ve 4d’de ise s6z konusu modellerden 6ne ¢ikan
degiskenlerin bir arada kullanilarak sirasiyla hem parasal taban sokuna gére hem de faiz orani

sokuna gore hesaplanan getiri carpanini agtklamada kullanilmistir®,

Baz model gelistirmek icin kullanilan ikinci yontemde ise tiim degiskenler herhangi bir
simiflama yapilmadan ancak literatiir taramasiyla 6ne ¢ikan dogrultuda dikkate alinarak teker
teker panel veri analizine konu edilmistir. Bu yontemle yapilan analizde kamu harcamalari
(GOVSIZE), finansal derinlik (FINDEEP), hisse senedi endeksinin borsa degeri (MARCAP),
yolsuzluk (CORR) ve merkez bankasi bagimsizligi (CBI) gibi degiskenler t istatistiginin
anlaml1 sonuglar vermesi agisindan 6ne ¢ikan degiskenlerdir. Ancak bu degiskenler hem parasal

taban sokuna gore hem de faiz orani sokuna gore hesaplanan getiri carpan1 bagimli degisken

3 Bagimli degisken parasal taban sokuna gore hesaplanan getiri carpani iken panel veri sonuglart Tablo 7 ile, bagimli
degisken kisa donem faiz orani sokuna gore hesaplanan getiri ¢arpani iken Tablo 8 panel veri analiz sonuglarini
Ozetlemektedir.

% Baz model geligtirmede anlatilan bu ilk yontemin aynisi faiz orami sokuna gore hesaplanan getiri garpanini
aciklayacak panel veri analizinde de uygulanmus fakat bu yontem ile simetrik bir baz model gelistirilememistir. Tablo
8’deki panel veri analiz sonuglarinda finansal degiskenler igin Model 7, makroekonomik faktor degiskenleri igin ise
Model 3 baz model olugturacak gibi géziikmekte ancak s6z konu modellerdeki degiskenler istatistiksel olarak anlaml
iken katsay1 isaretleri beklenilen yonde gelismemistir.
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iken olusturulan panel veri analizi sonu¢ matrislerinde ayni anda anlamli sonuglar
vermemiglerdir. Ayrica t istatistiginin anlamli oldugu bu degiskenler iktisadi agidan
anlamliliklarmi yitirmektedirler. Ornegin yolsuzluk (CORR) ve merkez bankasi bagimsizligini
(CBI) ifade eden degiskenler katsay1 isaretleri agisindan beklenilen sonucu vermemektedir.
Ikinci yontemle, parasal taban soku ve faiz sokuna gore hesaplanan getiri ¢arpanini agiklamada
etkin olabilecek belirgin bir baz model tespit edilememistir. Ancak t istatistiginin anlamli
oldugu fakat katsay isaretinin her zaman beklenen yonde olmadigi bu agiklayici degiskenler bir
acidan ilk ydntem ile tespit edilen baz modeldeki degiskenleri destekler niteliktedir. Oncelikle
ilk yontem ile elde edilen baz model hem finansal degisken veri seti hem de makro ekonomik
faktor degiskenleri analizinden ulasilan sonuglara gore ilgili tablolarla dzetlenecektir®®. Daha
sonra Tablo 5a ve Tablo 5b’de ikinci yontem yardimiyla 6ne ¢ikan degiskenlerin kullanildig:
alternatif bir modelin sonuglar1 hem parasal taban sokuna gére hem de faiz orani sokuna gore

getiri carpanini agiklamaktadir.

Tablo 4a: Finansal Degiskenler icin Baz Model (Model_6 Sonucu)

i Xi Bo (t_stat) b (t_stat) R
've 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 574  (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, yukarida kisaca ifade edildigi gibi finansal degisken grubuna panel veri analizi
uygulanmasiyla elde edilmistir. Bu tabloda tiim degiskenler istatistiksel olarak anlamli ve
katsay1 isaretleri de literatlir taramasindan elde edilen bilgi ile uyumlu sonu¢ vermistir. Batik
kredileri temsil eden NPL degiskeni finansal degiskenler grubu igerisinde bankalarin davranigini

temsil etmektedir. Batik krediler, bankalarin kredilendirme davranisi siirecinde ne kadar risk

% Bknz: Tablo 4a, Tablo 4b, Tablo 4c ve Tablo 4d.
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goze aldiklarim ifade etmektedir. Buna bagl olarak sektdr karliligi araciligiyla getiri carpani
tizerinde negatif etki olusturmasi beklenmektedir. Ancak Tablo 4a’da istatistiksel olarak anlamli
olsa da bu degiskenin isaretinin beklenenin tersi yonde oldugu gozlenmektedir. Bankacilik
sektoriiniin hisse senedi endeksi i¢inde Snemli paya sahip oldugu iilkelerde batik kredilerin

getiri carpani etkisi ile aktarma mekanizmasi i¢inde 6nemli olacagi diisiiniilmektedir.

Kurumlarin vergilendirilebilir geliri izerinden uygulanan en yiiksek vergi orami analizde HCTR
degiskeni ile temsil edilmistir. Kurumlarin 6demekle yiikiimlii oldugu vergi tutar1 ve bu tutarin
bilangolarda ne sekilde yansitildig: karlilik ve hisse senedi getirileri iizerinde 6nemlidir (Basak
ve Clayman, 2003). Yiiksek vergi dilimindeki kurumlar mali tablolarini hazirlarken varliklar
icin tercih ettikleri amortisman politikas1 vergilendirilebilir gelir, kar ve dolayisiyla hisse senedi
getirileri arasinda bir iligki yaratmaktadir. Tablo 4a’da kurumlar vergisi degiskeni istatistiksel
ve iktisadi acidan giiclii kabul edilebilecek bir agiklayici degiskendir. Buna gore endeks
icerisinde vergilendirilebilir gelirinden oOtiiri bir iist vergi dilimine giren ve bu nedenle kar1
belirgin bir sekilde diisen firmalar getiri carpaninin iilkelerarasi farkliligini agiklayabilen 6nemli

degiskenlerdendir.

Periyot icinde islem goren hisse senetlerinin toplam degerinin borsa degerine orani olarak
hesaplanan STURNOV degiskeni hisse senedi piyasasindaki devir hizini ifade etmektedir.
Amihud ve Mendelson (1986) bu degiskenin kesit farkliliklar1 yaratarak iilkeler arasi farklilig
acikladigimi savunmuslardir. Devir hizi, yetersiz likidite dlgiitii olarak da kullanilmustir. Islem
siklig1 az olan senetler likit olmayan senetler olarak kabul edilmekte ve hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisi incelenmistir. Devir hizinin artmasi senedin elde tutulma siiresini kisaltacak ve
likiditesini artiracaktir. Likiditesi yiiksek olan senedin beklenen getirisinin ise az olacagi
Amihud ve Mendelson (1986) tarafindan ifade edilmistir. Bu nedenle devir hiz1 arttikga getiri
carpaninin azalmasi, STURNOV degiskeninin beklenildigi iizere negatif katsayi isareti almasi
getiri carpanindaki degisimi agiklayan énemli bir sonuctur. Ornekleme dahil edilen endeksler
arasinda devir hizindaki farklilik, bu endekslerde islem géren kagitlarin likiditesine bagh olarak

beklenen getiriler hakkinda bilgi verebilmektedir.

Hisse senedi piyasasinda islem goren hisselerin toplam adedi ile birim fiyatimin ¢arpimi ile
olusturulan piyasa ya da borsa degeri degiskeni Tablo 4a’da MARCAP degiskeni ile temsil
edilmektedir. Piyasalarin goreli bilyiikliikleri MARCAP degiskeni ile analize dahil edilmektedir.
Borsada islem goren kagitlarin piyasa degeri arttikca getiri carpaninin da artacagi

beklenmektedir. Demirgii¢, Kunt ve Levine (1999) piyasa biiyiidiik¢ce getirinin de buna bagh
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olarak biiyliyecegini savunmaktadirlar. Bu goriisle uyumlu olarak MARCAP degiskeninin
getiri carpanmi iizerindeki etkisinin beklenildigi gibi pozitif oldugu ancak katsaymin oldukga

kiiciik bir deger aldig1 gézlenmistir.

Tablo 4a’da Ozetlenen modelde anlamli olan son degisken finansal derinligi ifade eden
FINDEEP degiskenidir. Finansal derinlik degiskeni 6rnekleme dahil edilen iilkelerdeki finansal
sistemin biiyikligiinii ve bu biiyiikliigiin ekonomideki roliinii ifade eder. Oloyede (1998),
finansal derinligin olmadigi, piyasanin sig oldugu ekonomilerde goreli fiyatlar dengesinin
bozuldugunu gézlemlemistir. Buradan hareketle, finansal derinlik arttik¢a fiyat mekanizmasinin
da daha saglikli calisacag1 ve getiri ¢arpani iizerinde pozitif etkisi olacagi beklenmektedir.
Ayrica FINDEEP degiskeni yatirimcilarin risk toleransini temsilen modelde yer almustir.
Finansal derinlikteki artig risk toleransini artirarak getirilerin artmasina neden olacaktir. Tablo

4a’da bu beklenti ve goriisii destekleyen yonde sonuglara ulasilmistir.

Tablo 4b: Makroekonomik Faktor Degiskenleri Icin Baz Model (Model_4 Sonucu)

¥i x; Bo (tstat) B (tstat) R®
s GOV_SIZE 185.2 (2.14)
CB_INDEPENDENCY 0.78 (1.96)
CORRUPTION -3.27 (-2.32)
C 532 (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 faktor degiskenleri kullanilarak hazirlanan panel veri analiz

sonuclarindan elde edilmistir. Burada her iic degisken de istatistiksel olarak anlamli ve
katsayinin isareti acgisindan da literatiir taramasindan elde edilen bilgiyle uyumlu sonuclar

vermistir.

Kamu harcamalarim temsilen kullanilan GOVSIZE degiskeni Belo ve Gala (2010) nin belirttigi
kamu harcamalar ile hisse senedi getirileri arasindaki pozitif iligkiyi destekleyici yondedir.
Kamu politikas1 olarak hiikiimetlerin gergeklestirdigi kamu harcamalar borsaya kote sirketler

tarafindan ne kadar cok faydalaniliyorsa kamu harcamalarimin karlilhik ve kagitlarin getirisi
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tizerinde pozitif etkisi belirginlesebilecektir. Tablo 4b’de kamu harcamalar1 degiskeninin getiri

carpani iizerinde pozitif etki yaptig1 gozlenmistir.

Tablo 4b’de anlaml1 sonug veren bir degisken de merkez bankasi bagimsizligini ifade eden CBI
degiskenidir. Posen (1995) merkez bankasi bagimsizliginin arttifi ekonomilerde finans
piyasasinin etkinliginin artacagini ifade etmistir. Tablo 4b’de CBI degiskeni ile getiri ¢arpani
arasinda pozitif iliski gézlenmistir. Bu da bagimsizligin arttig1 iilkelerde merkez bankasinin para
politikas1 iizerindeki hakimiyetinin belirginlestigini, finans piyasas1 tiizerindeki baskinin

zayifladigini ve etkinligin arttigin1 buna bagli olarak da getirilerin arttigin1 desteklemektedir.

Tablo 4b’de anlamli olan son degisken de yolsuzluk endeksi olarak panel veri analizine katilan
CORR degiskenidir. Lee ve Ng (2004) yolsuzlugun yiiksek oldugu iilkelerde firmalarin
gelecekteki beklenen nakit akimlariin yolsuzluktan olumsuz etkilenecegi bilgisinin yatirimcilar
tarafindan degerlendirilecegini ve bu firmalara ait kagitlarin borsadaki fiyatinin diisiik olacagini
ifade etmislerdir. Yolsuzlugun yiiksek oldugu iilkelerde hisse senedi piyasasindaki yatirimcilar
daha yiiksek getiri talep etmektedirler. Lee ve Ng (2004) yolsuzlugun hisse senedi fiyatlarini
diisiirdiigiinii gézlemlemislerdir. Tablo 4b’de yolsuzluk endeksi arttikca getiri ¢arpaninin ters

yonde etkilendigi goriilmektedir.

Tablo 4c: Model 6 Ve Model 4°teki Giiglii Degiskenlerin Birlesimi (MB_Soka Gore)

Yi X; Bo (t_stat) B (t_stat) R?
've GOVSIZE 11475  (1.62)
CBI 137 (2.27)
CORR 575 (-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 6zetlenen modellerde kullanilan agiklayici degiskenler Tablo 4c’de bir
araya getirilmistir. Tablo 4c her iki degisken grubundan One ¢ikan degiskenlerin bir arada
kullanilarak parasal taban sokuna gore hesaplanan getiri ¢arpanini agiklama giiciinii
ozetlemektedir. Tablo 4c’de STURNOV (devir hizi) degiskeni haricinde tiim degiskenler
anlamliliklarini korurken, devir hizi degiskeni isaretini korumus ancak t istatistigi zayiflamistir.

CBI ve CORR degiskenlerinin ise anlamliliklarinin arttigi goézlenmistir.

Tablo 4d: Model 6 Ve Model 4’teki Giiclii Degiskenlerin Birlesimi (R_Soka Gore)

Yi X; Bo (t_stat) B (t_stat) R?
x GOVSIZE 526  (1.24)
CBI 002 (-0.11)
CORR 012  (0.12)
NPL 009 (0.77)
STURNOV 001 (-1.68)
MARCAP 0.0000001  (3.07)
FINDEEP 0.0008  (1.85)

C 002 (-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 6nceki tabloda kullanilan degiskenlerin bu kez bagimli degisken kisa dénem faiz
oranina sok verilerek hesaplanan getiri ¢arpani iken azaliz sonuglarint 6zetlemektedir. Tablo
4d’de bagimli degisken faiz orani sokuna gore hesaplanan getiri ¢arpani oldugu i¢in Tablo
4c’de elde edilen katsayi isaretlerinin burada tersine donmesi beklenmektedir. Bu simetri ancak
merkez bankasi bagimsizligini ifade eden CBI ve yolsuzluk endeksini ifade eden CORR

degiskenlerinde gerceklesirken t istatistik degerlerinin zayifladig1 goriilmiistiir.

Asagida Tablo 5a ve Tablo 5b’de daha once bahsedilen ikinci yontem yardimiyla 6ne ¢ikan
degiskenlerin kullanildig: alternatif modelin sonuglari hem parasal taban sokuna gore hem de

faiz oran1 sokuna gore getiri ¢arpanin1 agiklamaktadir.
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Tablo 5a: Alternatif Deneme Tiim Giiclii Degiskenler (MB Soka Gore)

¥i x; By (tstat) By (tstat) -2

TwE 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 anlamli olan degiskenler kamu harcamalari, finansal derinlik,
doviz kuru, islem goren hisselerin borsa degeri, merkez bankasi bagimsizlig1 ve yolsuzluk
endeksidir. Kamu harcamalar1 katsay1 agisindan en gii¢lii agiklayici degisken iken islem goren
kagitlarin borsa degeri parasal taban sokuna gore Olgiilen getiri ¢arpanini agiklayan en zayif

degiskendir.



Tablo 5b: Alternatif Deneme Tiim Giiglii Degiskenler (R Soka Gore)

¥i X Ba (tstat) By (tstat) RE
L3 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)
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Tablo 5b’de bagiml degisken faiz orani sokuna goére hesaplanan getiri ¢arpanidir ve

beklenildigi tizere finansal derinlik, agiklik, merkez bankasi bagimsizligi ve yolsuzluk endeksi

degiskenleri para arzi sokuna gore hesaplanan bagimli degisken analizinin tersi isaretler

almiglardir. Ancak finansal derinlik ve agiklik degiskenleri anlamliligini yitirirken merkez

bankas1 bagimsizligi ve yolsuzluk endeksi degiskenleri hem istatistiksel anlamda hem de

iktisadi anlamda anlamli sonug¢ vermistir. Tablo 5a ve tablo 5b arasinda bagimli degiskenin

degismesinden kaynaklanan simetrinin Tablo 4c ve Tablo 4d’de tespit edilen simetriden daha

kuvvetli oldugu gézlenmistir.

Her iki takim tabloda (Tablo 4c ve 4d, Tablo5a ve 5b) para arzina gelen soka gére hesaplanan

bagimli degisken modellerinde faiz sokuna gore gerceklestirilen analizden daha anlamli

sonuclar gozlenmekte ve modelin agiklama giicii R? istatistigi iki kat kadar fazla cikmaktadur.
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4. AMPIRiK SONUCLARIN DEGERLENDIRILMESI

3.2.2 numarali baslikta ayrintili bir sekilde anlatildigi gibi OECD iilkeleri i¢in hisse senedi
getiri ¢arpani hesaplanmig ve bu biiyiikliik o {ilkeye ait finansal ve makroekonomik
degiskenlerle agiklanmaya calisilmistir. Ortalama fark degerlerinden olusturulan panel veri
oncelikle finansal degiskenlerle daha sonra makroekonomik faktér degiskenleri ile panel veri
analizine sokulmus buradan oOne ¢ikan degiskenler dikkate alinarak 3.3.2’deki baz model
olusturulmustur. MB_Sok ve R_Sok’a gore gerceklestirilen panel veri analiz sonuglar1 Tablo 7
ve Tablo 8’de gosterilmektedir®. Bu tablolar* tiim bu analizi 6zetleyen t istatistik degerleri,

katsayilar ve de R? degerleri gosterilmektedir.

0 Lastrapes ve McMillin (2004) aktarma mekanizmasini incelerken bankacilik kanalma odaklandig: igin likidite
etkisi ve bu etkiyi iktisadi olarak agiklamaya ¢aligsan finansal degiskenleri agirlikli olarak kullanmustir. Bu ¢aligmada
aktarma mekanizmasi hisse senedi getirileri agisindan incelenmekte olup Lastrapes ve McMillin (2004)’in
calismasindan hem odaklandig1 aktarma mekanizmasi kanali hem de analize dahil ettigi makroekonomik faktorler
acisindan farklilik gostermektedir.

1 Tablo 7°de grup degiskenlerinden dncelikle finansal degiskenler sonra makroekonomik faktor degiskenleri olmak
tizere bagimli degisken para arzi sokuna gore getiri ¢arpani iken panel veri analizi yapilmistir ve istatistik sonuglart
6zetlenmektedir. Tablo 8’de de ayni degiskenler kisa donem faiz oran1 sokuna gére hesaplanan getiri ¢arpani bagimli
degisken olarak analize dahil edilip panel veri sonuglar1 6zetlenmektedir.



Tablo 7: Panel Veri Analizi Regresyon Sonuclar_1

T STATISTICS
Finansal Degiskenler Makro Ekonomik Faktor Degiskenleri
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 -1.51 212 -0.20 1.96 -2.32
Model 5 2.49 -2.54 212 221 -1.47 -2.72
Model 6 1.97 -3.23 232 2.16 -1.44 -2.77 9.49
Model 7 1.92 -3.07 261 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
*) O] () *) *) *) *) *) *) *) 0 (*) @) #0) *)
Finansal Degiskenler Makro Ekonomik Faktor Degiskenleri
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 2.62 549 -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 5.74 738 -0.61 -0.23  0.000004 0 0.04
Model 7 0.37 -0.9 6.12  0.11 -0.13  0.000000 0 -0.02 054
Model 1 0.07 1.22 -14.16
Model 2 0.07 1.28 -14.72  -0.003
Model 3 0.07 1.26 -1443  -0.003  -0.003
Model 4 0.15 =75 185.2 -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 -6.81 112
Model 7 0.44 58.16 -391.84 0.15 251 -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 0 028 -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 6rnekleme dahil edilen iilkeler OECD iilkesi oldugu i¢in bir kiimeyi temsil
etmektedir ancak zaman araligi tek bir donemi igermemektedir, calismada kullanilan zaman
aralig1 dinamik etkiyi ¢6zlimleyebilmek agisindan fark alinarak ¢ogaltilmigtir. Bu nedenle panel
veri analizinde sadece iilkeler icin sabit etki kullanilmis periyot ic¢in herhangi bir tercih
yapilmamigtir. Ayrica modelde olmasi gereken bir degiskenin model disinda kalmasi, veri
toplama hatalar1 ya da bagimli degisken hesaplanirken yapilmis olabilecek muhtemel hatalardan
otiiri panel veri analizindeki hata terimi biitiin gézlemler igin sabit olma &zelligini yitirebilir
(heteroskedastisity problemi). Iste bu yiizden Tablo 7 ve Tablo 8’de Ozetlenen tiim

regresyonlarda iilkeler i¢cin White test uygulamasi yapilmustir.

Bazi iilkelerde politika degiskeninin kisa donem faiz orani olabilecegi varsayimindan hareketle
yukarida anlatilan uygulamanin aynisi, sok degiskeni kisa donem faiz orani iken hesaplanan
getiri carpani panel veri analizine konu edilerek denenmistir. Sok degiskeninin faiz orani
olmasiyla birlikte panel veri analizinde agiklayict degiskenlerin beklenen isaretleri ters
yondedir. Bu uygulamadan elde edilen sonuglara gore getiri carpanini agiklamada 6ne ¢ikan

degiskenler Tablo 9’de 6zetlenmektedir.



Tablo 8: Panel Veri Analizi Regresyon Sonuglar1_2

T STATISTICS
Finansal Degiskenler Makro Ekonomik Faktor Degiskenleri
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 141 -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
() *) @ 1 o | 0 @) 0 @) @) 0 *) 0 *) 0O @)
Finansal Degiskenler Makro Ekonomik Faktor Degiskenleri
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 -0.323 471
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 0221 -0.620 -0.108 0.177 -0.021  -0.034
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4.1. TAHMIN SONUCLARININ YORUMLANMASI

Bu bolimde getiri carpaninin belirleyenleri olarak modele dahil ettigimiz degiskenlerin
yorumlart yapilmaktadir. Tablo 3’de iki grupta toplanan degiskenlerin yakin zamanda
literatlirde benzer amagcla kullanilip kullanilmadiklari ve kullanildilar ise ulasilan sonug¢larin bu

calismay1 destekler nitelikte olup olmadig1 incelenmistir.
Tablo 9’da panel veri analizinde kullanilan degiskenlerin beklenen isaretleri gosterilmektedir.
Hem para arzi soku hem de faiz oram1 sokuna gore iki tablo olusturulmustur ve isaretlerin

beklenen yonii birbirinin tersi yoniindedir.

Tablo 9: Degiskenler Ve Beklenen isaretler

Bagiml degisken para arzi sokuna gore
hesaplanan getiri ¢arpani iken
Finansal Degiskenler MakrODIEelg?;I((;I;lf;il:aktor

Degisken Beklenen Isaret Degisken Beklenen Isaret
NPL ) GOVSIZE )
HCTR ) OPEN )
STURNOV ) CBI +)
MARCAP +) CORR )
MARCAPR +) CURACBA )
FINDEEP ) UNEMP )

RPLR +) FXRATE (+/-)

TTREV (+)




Tablo 9: Degiskenler Ve Beklenen Isaretler (Devam)

Bagiml degisken faiz orani sokuna goére
hesaplanan getiri garpani iken

Finansal Degiskenler

Makro Ekonomik Faktor

Degiskenleri
Degisken Beklenen Isaret Degisken Beklenen Isaret
NPL *) GOVSIZE B
HCTR ) OPEN 8
STURNOV +) CBI 8
MARCAP © CORR )
MARCAPR 8 CURACBA A
FINDEEP ) UNEMP )
RPLR A FXRATE (+1-)
TTREV A
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Bu bdliimde séz konusu agiklayici degiskenlere nereden ulasildigi, nasil hesaplandigi ve de

ampirik literatiirde hisse senedi getirileri ile nasil iliski kuruldugu aciklanacaktir. Literatiir

taramasindan elde edilen bu iligkiler yardimi ile s6z konusu degiskenlerin getiri carpani

iizerindeki olas1 etkileri agiklanmaya calisilmaktadir.

4.1.1. Kamu Harcamalarimn Getiri Carpam Uzerindeki Etkileri

Modele makroekonomik faktdr grubu smiflamasina gore katilan GOVSIZE bu faktorler

icerisinde getiri ¢arpanini etkileyen en biiylik katsayiya sahip degiskendir. GOVSIZE kamu

harcamalar1 olarak dikkate alinmis ve kamu harcamalarinin GSYIH’ya oram olarak

hesaplanmustir. Orneklemdeki iilkeler icin kamu harcamalar1 ve GSYIH serileri OECD

sayfasindan harcama yaklagimina gore hesaplanan veri setinden edinilmistir.
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Degisken GOVSIZE_Government Size_Kamu Harcamalarimin Biiyiikliigii
Web Sitesi http://stats.oecd.org/Index.aspx

Veri Tabam 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 donemlerin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini incelerken
politik déonemleri kamu harcamalar1 degiskeni ile ifade etmislerdir. Kamu harcamalarimin hisse
senedi getirileri ile iliskilendirildigi pek az ¢alismada oldugu gibi Belo ve Gala (2010) da Santa-
Clara ve Valkanov (2003)’un uyguladig gibi politik donemlerin etkisini endiistri bazinda hisse
senetlerini dikkate alarak incelemislerdir. Ozellikle kamu harcamalarina maruz kalan
endiistrileri tercih etmislerdir. Belo ve Gala (2010) kamu harcamalarini demokrat hiikiimetlerin
yaptig1 harcamalar ve cumhuriyetci hiikiimetlerin yaptigi harcamalar olarak ikiye ayirmustir.
Cumbhuriyet¢i ve demokrat hiikiimetler vergi politikasi, kamu harcamalari ve de sosyal faydalar
acisindan farkli politikalar sergileyebilmektedirler ve Santa-Clara ve Valkanov (2003)’un
belirttigi gibi Amerika’da demokrat politikanin baskanligindaki donemlerde hisse senedi
getirileri cumhuriyetci bir baskanlik donemine gore yiizde dokuz oraninda daha fazladir. iki
baskanlik doneminde getiriler arasindaki bu farki acgiklamada sadece piyasa riski yeterli
olamamistir. Belo ve Gala (2010) ise calismalarinda hisse senedi getirilerinin demokrat
hiikiimetlerin kamu harcamalariyla pozitif iliski icerisinde oldugunu, cumhuriyetci

hiikiimetlerin kamu harcamalariyla negatif iliski icerisinde oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Varliklarin fiyatlandirilmast literatiiriinde takip edilen bu tiir calismalarda kamu harcamalari ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen diger ¢alismalara Pastor ve Veronesi (2010)
ile Boutchkova, Doshi, Durnev ve Molchanov (2010)’un ¢alismalar1 6rnek gosterilebilir. Pastor
ve Veronesi (2010) kamu politikalarindaki belirsizligin hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde
nasil rol aldigimi incelerken Boutchkova, Doshi, Durnev ve Molchanov (2010)’un ¢aligmasi ise

politik belirsizligin getiri volatilitesini nasil etkiledigini incelemiglerdir.

Getiri ¢arpanlarinin panel veri analizinde kamu harcamalarinin biyiikliigii degiskeni igin Tablo
4b ve Tablo 5a’da istatistiksel olarak anlamli sonuca ulasilmistir. Buna gére kamu harcamalari
getiri garpanin iilkeler arasindaki farkliligini agiklayan en bilyilik pozitif katsayiya sahiptir.
Kamu harcamalar1 hiikiimetin siyasi goriisiine gore ayristirlmamistir; fakat Belo ve Gala
(2010)’nin ¢aligmasi ile uyumlu olarak hisse senedi getiri ¢arpani iizerinde pozitif etkisinin

olmas1 kamu harcamalarmin iktisadi bir kanal oldugu goriistinii desteklemektedir.


http://stats.oecd.org/Index.aspx
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4.1.2. Merkez Bankasi Bagimsizhigmin Getiri Carpam Uzerindeki
Etkileri

Makroekonomik faktoér grubu icinde getiri ¢arpani iizerinde istatistiksel olarak anlamli sonug
veren bir faktor de merkez bankalarinin bagimsizligini ifade eden endekstir ve modelde CBI
(Central Bank Independence) olarak adlandirilmistir. Modelde merkez bankalarinin bagimsizligi
Cukierman, Webb, ve Neyapti (1992) tarafindan hazirlanan endeks ile ifade edilmistir.
Beklenildigi gibi merkez bankasinin bagimsizliginin yiiksek oldugu tilkelerde hisse senedi getiri
carpani istatistiksel olarak anlamli ve pozitif deger almistir. Literatiirde yakin zamanda merkez
bankalarinin bagimsizligini hisse senedi getirileri ile iliskilendiren ¢aligmalar yapilmistir. Bu
calismalarda iki tanesi burada ulastigimiz sonuca paralel kanitlara ulasmistir. Moser ve Dreher
(2007) merkez bankalarinin yoneticilerinin degismesi ve merkez bankasi baskanlarimin kisisel
ozelliklerinden yola c¢ikarak gelismekte olan iilkelerde hisse senedi getirileri {izerindeki
etkilerini incelemislerdir. Yoneticinin ekonomi politikast agisindan tutucu olmasinin getiriler
iizerinde etkili olabilecegine dair kanita ulagamazken merkezin bagimsizligimi ifade eden
endekse gore bagimsizligi kuvvetli ya da zayif olan iilkelerde getiri tepkilerinin benzer
oldugunu destekleyen sonuglara ulagmislardir. Benzer bir ¢alisma Kuttner ve Posen (2007)
tarafindan da yapilmistir. Bu calismaya gore piyasalar merkez bankasi bagkanligina kimin
geldigi ile ilgilenmektedir. Kuttner ve Posen (2007) gelismis ekonomileri dikkate almislardir ve
merkez bankasi yonetimine kimin ya da kimlerin geldiginin gelecekteki para politikalari
hakkinda fikir verdigini ve boylece doviz piyasasini ve finans piyasasindaki getirileri
etkiledigini kanitlayan sonuglara ulagsmiglardir. Moser ve Dreher (2007)’in ¢alismalar1 Santiso
(2003)’nun ¢alismasim biitiinleyici 6zellik tasimaktadir ve 6zetle gelismekte olan ekonomilerde
politika yapicilar uluslararasi finans piyasasinda kredibilitenin olusturulmasinda 6énemli bir rol
oynamaktadir. Bu nedenle yatirimcilar mevcut hiikiimetin temel ekonomi politikalarini kuran
takimdaki biiyiik degisiklikler karsisinda ne sekilde durus sergiledigi konusunda oldukga hassas
davranmaktadirlar. Nihai olarak yatirimcilar merkez bankasi yoneticilerinin degisiminden ¢ok
merkez bankasi i¢in algiladiklart bagimsizlik olgusu ile daha ¢ok ilgilenmektedirler (Moser ve
Dreher, 2007). Bu agidan tezde olusturulan modele merkez bankasi bagimsizlik endeksinin

dahil edilmis olmasi dogru bir tercih oldugu disiiniilmektedir.
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Kuttner ve Posen (2007) merkez bankas1 bagimsizlig1 i¢in daha ince bir detay argiiman {izerinde
durmuslardir. Dis baskilardan arinmig bir merkez bankasi bagimsiz kabul edilmektedir ve uzun
vadeli hedeflerini politik miidahalelere maruz kalmadan gerceklestirebilecektir. Basit bir
cikarsama ile merkez bankasinin bagimsizlig: arttikga para politikasi {izerindeki yetkisi ya da
takdiri de artig gosterecektir. Merkez bankasinin bagimsiz oldugu durumda baskanlik konumuna
atanan yeni isimdeki degisiklik piyasaya politik sinyaller vermeyecektir. Posen (1995) merkez
bankas1 bagimsizliginin yiiksek oldugu ekonomilerde toplumun iktisadi anlamda daha tutucu
tavir sergiledigini ve bu durumun da yeni atamadan dolay1 olusabilecek enflasyonu azalttigini
ifade etmistir. Bu nedenle Posen (1995) merkez bankasi bagimsizligi ve iyi belirtilmis bir
nominal capa ayr1 ayr1 ve de 6zellikle birlikte oldugunda merkez bankasi yonetim kadrosu igin
yapilan atamalarin finans piyasasi {izerindeki etkisinin azalmasinda etkili olacagini belirtmistir.
Buradan hareketle merkez bankasi bagimsizliginin arttigi ekonomilerde finans piyasasinda
etkinliginin artacagi, merkez bankasinin para politikasi iizerindeki hakimiyetinin belirgin olmast
nedeniyle getiri ¢arpani iizerinde pozitif etki beklenmistir. Calismada merkez bankasinin
bagimsizligini ifade eden CBI degiskeni istatistiksel olarak anlamli ve beklendigi gibi pozitif
isaret almistir. Ayrica bagimh degisken kisa donem faiz orani sokuna gore hesaplanan getiri
carpani oldugunda bu degiskenin beklenildigi iizere isaretinin negatife dondiigii ve istatistiksel

olarak anlamliligimi korudugu gozlenmistir®.

4.1.3. Hisse Senedi Devir Orammmn Getiri Carpam Uzerindeki
Etkisi

Panel veri analizine dahil edilen finansal degiskenlerden hisse senedi piyasasindaki dongiiyii
ifade eden STURNOV degiskeni Lastrapes ve McMillin (2004)’in ¢aligmasi ile ortak kullanilan
degiskendir. Literatiirde likidite yetersizligini ifade etmektedir ve daha 6nce Amihud ve
Mendelson (1986) tarafindan kullanilmistir. Amihud ve Mendelson (1986) likidite yetersizligi
olan varliklarin sunduklar1 beklenen getirinin daha yiiksek oldugunu, ¢iinkii yatirimcilarin islem
maliyeti diisiildiikten sonra elde kalan getiri ile ilgilendiklerini 6ne siirmektedirler. Dolayisiyla
yetersiz likidite 6zelliginin hisse senedi getirileri arasinda kesit (cross sectional) farkliliklarina

neden oldugunu vurgulamislardir. Likidite yetersizligi cesitli boyutlarda tanimlanmistir ve

42Bknz: Tablo 5b.
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Bank, Larch ve Peter (2010) Alman hisse senedi piyasasinda yetersiz likiditenin getiriler
tizerindeki etkisini incelerken likiditenin 6l¢iitii olarak bes hesaplama yontemi kullanmiglardir.
Bunlarin igerisinde Datar’in (1998) yetersiz likidite 6lgiitii olarak kullandigi hisse senedi devir
orani da yatirimcilarin piyasada islem yapma aktivitelerini ifade eden ve hisse senedi getirilerini
etkileyen onemli bir degisken olarak tercih edilmistir. Datar (1998) NYSE borsasinda islem
goren hisse senetlerini kapsayan calismasinda hisse senedi devir oranmin getiriler iizerinde

negatif etkisi oldugunu destekleyen sonuglara ulagsmustir.

Hisse senedi devir orami (hizi) hisse senedi piyasasinin verimliligini 6l¢mektedir ve bu

piyasadaki likiditenin alternatif bir 6l¢iitii olarak kabul edilmektedir (Bai ve Green, 2008).

Degisken STURNOYV _Stock Turnover Rate Hisse Senedi Devir Hizi
Web Sitesi http://data.worldbank.org/indicator

Veri Tabam http://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRNR
Bir periyot i¢inde islem géren hisse senetlerinin toplam degerinin borsa degerine orani olarak
Olgiit / Birim hesaplanmugtir.

Islem goren hisse senetlerinin devir hizin1 gdsteren bu oranmin payinda ve paydasinda hisse
senedi fiyati oldugu icin devir hiz1 yliksek volatiliteye daha az hassasiyet gosterir. Biiyiik fakat
pek aktif olmayan bir piyasada devir hiz1 diisiik iken kiigiik fakat likit bir piyasada devir hizinin
yiiksek olmas1 beklenmektedir (Baltagi, Demitriades ve Law, 2007). Literatiirde likidite 6l¢iitii
olarak iglem goéren hisselerin devir oraninin haricinde bagka Olgiitler de kullanilmistir. Bu
Olciitler islem aktivitesini gosterebildigi gibi islem maliyetlerini de ifade etmektedir ve her
ikisinin de hisse senedi getirileri tizerinde etkili oldugu savunulmaktadir. Ampirik ¢aligmalar
genellikle yetersiz likiditenin beklenen getirileri etkileyecegini gosterse de bazi galismalar da
yetersiz likidite ve beklenen getiri arasindaki iliskiyi dogrulamamaktadir. Ancak Soderberg
(2008) yetersiz likidite ve getiri arasindaki iligkinin ¢ogunlukla Amerika’daki borsalara
odaklanilarak hazirlanmis olmasinin aslinda farkli piyasa yapilarinin ve farkli kurumsal
cevrenin oldugu Amerika harici diger iilkelerdeki piyasalarda da incelenmeye deger oldugunu

savunmustur.

Ticari faaliyet literatiirde likiditeyi 6lgmeye yarayan bir unsurdur ve islem siklif1 az olan
senetler likit olmayan senetler olarak kabul edilmektedir (Bank, Larch ve Peter 2010). Ticari
faaliyeti, yani yetersiz likiditeyi nicel olarak tespit edebilmek i¢in Datar (1998)’m kullandig
hisse senedi devir hiz1 6l¢iitiiniin ampirik ¢aligmalarda tercih edildigi gbézlemlenmistir. Bu

calismada hisse senedi devir hizinin modele dahil edilmesindeki temel fikir devir hizinin aslinda


http://data.worldbank.org/indicator
http://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRNR
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yatirimeinin ortalama olarak hisse senedini elinde tutma siiresini gostermesidir. Yani hisse
senedi devir hiz1 arttik¢a senedin ortalama olarak elde tutulma siiresi azalacaktir ve bunun
sonucunda hisse senedinin likiditesi artacaktir. Bank, Larch ve Peter (2010)’in ¢aligmasinda
oldugu gibi burada da devir hiz1 bir giinde islem gdren hisse sayisinin eldeki hisse senedi
adedine orani olarak hesaplanmistir. Bu c¢aligmada devir hizi verisine OECD’nin internet
sayfasindan erigilmis ve hesaplama yonteminin Bank, Larch ve Peter (2010)’in hesaplama
yontemi ile ayni oldugu goriilmiistiir. Bank, Larch ve Peter (2010) Alman hisse senedi piyasasi
icin yaptig1 calismada yetersiz likidite kavramini bu paragrafta bahsedilen yontem dahil olmak
iizere bes farkli sekilde hesaplamis ve her yontemin hisse senedi getirileri {izerindeki etkilerini
incelemislerdir. Bank, Larch ve Peter (2010)’in devir hizina gore hesaplanan yetersiz likiditenin
beklenen bir durum olmasmin getirileri pozitif yonde etkiledigi, yetersiz likiditenin
beklenmeyen bir durum olmasinin ise getiriler iizerinde negatif etkiye sahip oldugunu
destekleyen ampirik kanitlara ulagsmiglardir. Bu ¢aligmada hisse senedi devir hizint dolayisiyla
da yetersiz likiditeyi ifade eden STURNOV degiskeni istatistiksel olarak anlamlidir ve isaretin
yonii Bank, Larch ve Peter (2010)’in beklenen durum sonucuyla uyumludur. Ancak beklenenin

aksine bagimli degisken R_sok getiri ¢arpani oldugunda katsayinin isareti degismemistir.

4.1.4. Aciklik Ve Getiri Carpam Uzerindeki EtKkisi

Makroekonomik faktorler grubu igerisinde iilkelerin ticari agikligini ifade eden OPEN degiskeni
para politikas1 literatiiriinde {iretimin biiylimesi ve enflasyon lizerindeki etkilerinden dolay1
incelenmektedir. Teoriye gore para politikasi iilkelerin ekonomik agikliklarina bagli olarak

iktisadi performans lizerinde ¢esitli kanallar yoluyla etkili olmaktadir.

Degisken OPEN_Trade Openness Acikhik

Web Sitesi http://stats.oecd.org/Index.aspx

Veri Tabam 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 Uzerinden)



http://stats.oecd.org/Index.aspx
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Acik ekonomilerde para politikasinin etkileri arz ve talep iizerinden farkli karmagik kanallar ile
gerceklesmektedir. Arz kanali araciligiyla girdi fiyatlari, beklenen enflasyon ve iicretler
etkilenmektedir. Berument, Konak ve Senay (2007) para politikasinin fiyatlar ve iiretim
tizerindeki etkilerini inceledikleri ampirik calismada iilkenin iktisadi acgiklik derecesinin
iretimin bilyiimesi ve enflasyon tizerindeki etkilerinin orneklemdeki iilkeler igin farklilik
gosterdigini gdzlemlemislerdir. iktisadi aciklik derecesi ile enflasyon ve iiretim arasindaki
iligkinin farkli tilkeler i¢in farkli sonuglar vermesi aslinda bu iliskiyi agiklayan ve iilkeye has
ozellikleri iceren farkl faktdrler olabilecegi goriisiinii olusturmustur. Genel olarak bu calismada
beklenen iktisadi anlamda agikligin tiretim ve beklenen enflasyon tizerinde pozitif etki yaratmak
kosulu ile hisse senedi getiri ¢arpanini da pozitif yonde etkilemesidir. Ancak yapilan literatiir
taramasinda bu goriisii birebir destekleyen ampirik bir kaynaga ulagilamamistir. Berument,
Konak ve Senay (2007)’mn calismasinda iktisadi aciklik ithalat ve ihracat biiyiikliikleri
toplaminin GSYIH’ya oran1 olarak hesaplanmistir. Bu ¢alismada kullanilan OPEN degiskeni de

ayni1 sekilde hesaplanmistir.

Buraya kadar getiri ¢arpani tizerindeki etkisini agiklamaya ¢alistigimiz degiskenlerden devir
hizi, kamu harcamalarinin biiyiikliigii, agiklik ve merkez bankasi bagimsizligi gibi finansal
degiskenlerin ve makroekonomik faktorlerin literatiirde hisse senedi getirileri tizerindeki
etkilerini ¢alisgan makaleler incelenmistir ve burada dikkati ¢eken farklilik, bilindigi kadariyla
literatiirde bu degiskenlerin hepsinin ayni1 anda getiriler iizerindeki etkisinin incelenmedigidir.
Genellikle bu faktorlerin etkileri teker teker ve de dzellikle bireysel hisse senedi bazindaki
getirileri dikkate almmistir. Yani Ozellikle belli bir endiistri secilmis ve séz konusu
degiskenlerdeki artisin beklenen ya da beklenmeyen etkileri ya da bu degiskenlerin 6zelliklerine
gore belli siniflamalara ayrigtirilarak endiistriyel bazda hisse senedi getirileri tizerindeki etkileri
incelenmigstir. Bu c¢alismadaki getiri ¢arpanlar1 ise endiistriyel bazda degil arastirmaya dahil
edilen her iilkedeki en gelismis hisse senedi piyasalari dikkate alinarak endeksin getirisi
iizerinden hesaplama yapilmistir. Dolayistyla hem getiri ¢carpanlari hem de her iilke i¢in modele

dahil edilen agiklayict degiskenler ortalama degerleri ifade etmektedir.
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4.1.5. Yolsuzluk Ve Getiri Carpam Uzerindeki Etkisi

Getiri ¢arpanim1 negatif yonde etkilemesi beklenen makroekonomik faktdrlerden biri de
yolsuzluk degiskenidir. Bu faktdriin modele katilmasi ile birlikte finans, siyaset bilimi ve
iktisadi analiz bir araya getirilmis olmaktadir. Transparancy International, yolsuzlugu, 6zel
cikarlar i¢in kamu gorevinin suiistimal edilmesi olarak tanimlamaktadir. Bu c¢alismada
yolsuzluk veri seti i¢in Transparency International and Community Information’in hazirladigi

yolsuzluk endeksi kullanilmigtir.

Degisken CORR_Corruption_Yolsuzluk Endeksi

Web Site Wwww.transparency.org

Web Site Veri Tabam  http://www.transparency.org/policy research/surveys indices/cpi
Olciit / Birim Endeks

Literatiirde yolsuzluk ile hisse senedi getirileri arasinda iligski kuran 6nemli bir ¢alisma Lee ve
Ng tarafindan 2004 yilinda hazirlanmistir. Lee ve Ng (2004) firma bazinda yaptiklar1 ¢calismada
yolsuzlugun yiiksek oldugu iilkelerde, firmalarin gelecekteki beklenen nakit akimlari
yolsuzluktan olumsuz etkilenecegi icin, yatirimcilarin hisse senedinden getiri elde etmek igin
O0demek istedikleri fiyatin diisiik olacagini gostermislerdir. Dolayisiyla bu sonug¢ yolsuzlugun
yiiksek oldugu iilkelerde hisse senedi piyasasindaki yatirimcilarin daha yiiksek getiri talep
etmeleri ile uyumludur. Lee ve Ng (2004) bir iilkede yolsuzluk diizeyinin 6zellikle olusturulan
maliyetler ve bu maliyetlerin kontrolii ile ilgili oldugunu vurgulamaktadir. Yolsuzlugun yiiksek
oldugu rejimlerde karar birimlerinin katlanmakta oldugu maliyet oldukca yiiksektir ve yiiksek
islem maliyetleri de kolaylikla yok edilememektedir. Lee ve Ng (2004) global piyasalar entegre
olmugken artan sozlesme maliyetleri o iilkedeki hisse senedi yatirimlarindan istenen getirinin
daha yiiksek oldugunu gostermislerdir. Ayrica 43 {iilke i¢in firma bazinda veri kullanarak
yaptiklar1 c¢alismadan yolsuzlugun yiiksel oldugu iilkelerdeki firmalarin hisse senetlerinin
gergcek piyasa degerinin olduk¢a altinda (katlarca altinda) degere satildigini destekleyen
kanitlara ulagmiglardir. Yolsuzlugun etkisinin diisiik bilylime oranlarinda kaynaklanmadigini ve
aslinda yolsuzlugun yiiksek oldugu rejimlerde piyasalarin istenen getiriyi yiiksek tutmaya
yoneldigini belirtmislerdir. Ancak daha detayli bir analizle yolsuzlugun hisse senedi fiyatlarini

disiirdiigiinii destekleyen sonuca ulagsmuglardir. Tez de analiz edilen modelde de yolsuzlugun


http://www.transparency.org/
http://www.transparency.org/policy_research/surveys_indices/cpi

120

hisse senedi getiri ¢arpani {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve iktisadi agidan da etkinin yonii

acisindan beklene sekilde negatif etkiyi destekleyen kanita ulagilmistir.

4.1.6. Finansal Derinlik Ve Getiri Carpam Uzerindeki Etkisi

Diinya Bankasi 1989’daki raporunda finansal derinligi finansal varlik birikimindeki artig olarak
tanimlamistir. Nnanna ve Dogo (1998) ise bu kavrami finansal sistemin atomizer (piiskiirten)
yapisin1 agiklamak i¢in kullanmistir ve finansal derinligin oldugu piyasalarda sistemin finansal
baskidan uzak oldugunu belirtmislerdir. Uygun finans politikalar1 uygulandiginda reel finansal
birikim {izerinden reel getiriler olusacak; bu da finansal derinligi olusturacaktir. Finansal
derinligin olmadigi, piyasanin si1g oldugu ekonomilerde goreli fiyatlar dengesi bozulmustur
(Oloyede (1998)). Literatiirde 1990’lardan sonra endiistrilesmis iilkelerde finansal arenanin
onemli Olciide degistigi ifade edilmektedir. Finansal derinlik finansal sitemin biiyiikliigli ve bu
biiylikliiglin ekonomideki rolii olarak tanimlanmaktadir (Visco 2007). Parasal acidan ele
alindiginda finansal derinlik firma ve hane halklarinin portfdylerinin finans piyasasindaki

gelismelerden giderek daha cok etkilendigi gozlenmektedir.

Finansal derinligin gostergesi ya da etkileri olarak Visco (2007) bazi temel degisikliklere
dikkati ¢ekmektedir. 1996-2006 yillar1 arasinda Euro bolgesinde bilangolardaki finansal
varliklarin GSYIH’ya oraninda hizli bir artis gozlenmistir. Vadeli islemler, opsiyonlar, faiz
orani swap islemleri ve temerriit swab1 ve teminatlar gibi finansal triinlerin gelismesi finansal
piyasalarin isleyisini degistirmistir. Bu tiir finansal gelismeler bankalarin roliinii de
degistirmistir. Ticari bankalar kredi verme tekniklerini genisletmis ve tasidiklar riski bankacilik
sisteminin digina tagimayr o6grenmislerdir, bdylece sermaye serbestlesmis ve bankalarin borg
verme kapasitesi artmistir. Finansal derinlesme piyasaya yeni oyuncularin katilmasini
gerektirmigtir. Riskten koruma amagli fonlar (hedge funds) ve girisim sermayesi fonlar1 (private
equity funds) gibi yeni oyuncular belirmistir ve bu sayede finans piyasalar1 uluslararasi diizeyde
entegre olarak riskin dagilmasina neden olmaktadir ve de yatirnm firsatlari artmaktadir. Bir
onemli etki de artik hane halkinin yatirim araci olarak tercih ettigi finansal araclar mevduat gibi
klasik yatirim enstriimanlarindan fiyatlar1 piyasadaki hareketlere daha hassas olan ve kredi riski
tagtyan modern finansal enstriimanlara kaymustir. Artik yatirimlar bono, hisse senedi, sigorta

riinleri ve emeklilik sandiklar1 gibi gesitli araglarla zenginlesmistir (Visco, 2007).
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Bu ¢alismada Visco’nun (2007) finansal derinlik tanimina uygun olacak sekilde OECD

sayfasindan finans piyasasina ait fon, sigorta, emeklilik fonu gibi kurumlarin varliklar1 toplanip

GSYIH’ya boliinmiistiir.

Degisken FINDEEP_Financial Deepenning_Finansal Derinlik

Web Sitesi http://stats.oecd.org/Index.aspx

Veri Tabam 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

Yakin ge¢miste finansal derinligin hisse senedi getirileri ve volatilite iizerindeki etkilerini
arastiran bir calisma Nwezeaku ve Okpara (2010) tarafindan Nijerya ekonomisi i¢in yapilmstir.
Finansal derinlik igin iki farkli 6l¢iim kullanmislardir. Bir dlgiim para arzinin GSYIH’ya oram
digeri ise yurtici kredilerin GSYIH’ya oramdir. Her iki &l¢iim sonucunda finansal derinligin
hisse senedi piyasasinda risk seviyesini dolayisiyla volatiliteyi diisiirdiigii sonucuna
varmiglardir. Bu sonucun iktisadi agidan yorumu hisse senedi piyasasinda volatilitenin diisiik
olmasi hisse senedi piyasasinda yatirimcilarin daha az risk primi talep etmeleri ve bdylece
sermayenin maliyetinin diismesini ifade eder ve bu durum da yatirimlarin artmasini ve iktisadi
kalkinmanin gergeklemesini saglar. Iste bu nedenle hiikiimetler finans piyasasinda derinlik

yaratmak i¢in gerekli ¢abay1 gostermelidirler (Nwezezku ve Okpara, 2010).

Finans piyasasiin derinligi kavrami hisse senedi getirileri ve volatilitesi ile iligkili oldugundan
yatirimeilarin risk toleransini ve belirsizligi ifade eden bir finansal faktor olarak modele dahil
edilmistir. Literatiirde bir yatinm enstriimaninin beklenen getirisindeki volatilitenin opsiyon
fiyatlama teorisinde 6nemli oldugu bilinmektedir (Mala ve Reddy, 2007). Bu bilgiden hareketle
finansal derinlik degiskeni modele dahil edilmis ve hisse senedi getiri ¢arpani iizerinde pozitif
bir etki gostermesi beklenmistir. Modelde istatistiksel olarak anlamli sonuca ulasilmistir ancak
isaretin yonii Nwezezku ve Okpara (2010) finansal derinlik ile hisse senedi getirileri arasinda
negatif iligki gozlemlemiglerdir. Bu ¢alismadan finansal derinlik adina elde edilen sonug ile
Nwezezku ve Okpara’nin (2010) elde ettigi sonug arasindaki farklilik tercih edilen finansal
derinlik Olgiitiinden ve bu Olgiitiin test edildigi orneklemden kaynaklanmaktadir. Ayrica
derinligi etkisi Nwezezku ve Okpara (2010)’nin g¢aligmasinda dogrudan ve de tek iilke i¢in

sadece hisse senedi getirileri tlizerindeki etkiyi gosterirken bu caligmada hisse senedi getiri
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carpani iizerindeki etkisi incelenmektedir. Bu g¢aligmada derinlik 6lgiitii olarak Ornekleme
katilan her iilke i¢in yatinm fonlari, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlarinin varliklarinda
bulunan finansal varliklarin toplammin GSYIH’ya orani dikkate alinmistir. OECD sayfasindan
elde edilen bu veri setinde finansal varlik kavramina dolagimdaki para, mevduat,menkul
kiymetler ve hisse senetleri ve kredilerin parasal biiyiikliikleri girmektedir. OECD sayfasinda
ornekleme dahil ettigimiz her {ilke i¢in tiirev finansal araclarin parasal degeri mevcut olmadigi
icin finansal derinlik hesaplamasina tiirevler dahil edilmemistir. Finansal derinlik degiskeni
yatirimcilarin risk toleransini temsilen modelde yer almaktadir, bu durumda finansal derinlik

arttikca risk toleransi artacak ve bu da getirilerin artmasina neden olabilecektir.

4.1.7. Piyasa (Borsa) Degeri Ve Getiri Carpam Uzerindeki Etkileri

MARCAP hisse senedi piyasasinda islem goren hisselerin piyasa degerini ifade etmektedir®.
Diinya Bankasi’nin internet sitesinden ulasilabilinen bu veri seti 6rneklemdeki her iilke igin
hisse senedi piyasasinda islem goren kagitlarin toplam adedi ile birim fiyatinin ¢arpilmasi

seklinde olusturulmustur.

MARCAP_Market capitalization of listed companies (current US$)_Borsa
Degisken Degeri

Web Sitesi http://databank.worldbank.org/ddp/home.do?Step=1&id=4
Veri Tabani Database: WDI&GDF
Olciit / Birim in millions

Bu degiskenin modele dahil edilmesindeki ama¢ modeldeki iilkelerin hisse senedi piyasalarinin
goreli biiyiikliiklerini ortaya koyabilmektir. Borsada islem goren kagitlarin piyasa degeri artig
gosterdikge getiri garpaninin da artacagi beklenmektedir. Beck, Demirgiig-Kunt ve Levine
(1999) piyasa degerini gosteren bu degiskenin finansal gelisimi gosterdigini kabul ederek hisse
senedi piyasasindaki gelisimi aciklayan c¢alismalarinda kullanmislardir. Borsa degerinin hisse
senedi fiyatlar1 ile iligkisini kuran hipotez deger agisindan biiyiik piyasalarda islem goren

finansal varliklarin fiyatlarinin da yiiksek olacagini sdylemektedir. Bu ifadenin ardinda iki teori

# Analizde bir de MARCAPR ile ifade edilen ve borsada islem géren kagitlarm GSYIH’ya orami
kullanmilmistir fakat hemen hemen tiim denemelerde istatistiksel olarak anlamsiz degerler verdiginden
analizde MARCAP degiskeni tercih edilmistir.
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bulunmaktadir. Birincisi arz-talep teorisi digeri ise uluslararasi entegrasyon teorisidir. Klasik
arz-talep teorisi riskten kacinma ve eksik ikame varsayimindan o6tiiri  menkullerin
fiyatlandirilmasina da uygulanabilir. Boylece talebi yiiksek olan varliklarin fiyatlar1 da yiiksek
olacaktir. Ikinci teori de boliinmiis piyasalarin var oldugu uluslararasi yapida piyasa biiyiikliigii
etkisini gostermektedir. Yani, biiyilik finansal piyasalarda varliklarin fiyatlar1 da yiiksektir (Bai
ve Green, 2008).

Borsa degeri firma bazinda ele alindiginda, borsa degeri yiliksek olan firmalar yatirimciya
genellikle giiclii ve stabil bir goriinim vermektedir. Dolayisiyla biiyiik firmalar i¢in hizl
biliylime potansiyeli az olacaktir. Borsa degeri diisiik firmalar ise diger firmalara goére daha
agresif bir biliylime sergileyebilmektedirler. Bu agidan yatirimcinin borsa degeri diisiik olan
firmalardan getiri beklentisi yiliksek olabilir ve bu durum borsa degeri diisiik firmalar i¢in
avantaj sayilabilir. Ote yandan yatirimeilar ellerinde tuttuklari hisse senetlerinden nakit temettii
O0demesi beklemektedirler. Ancak pek cok kiigiik firma yatirimcisina temettii 6demesi taahhiit
etmez, bunun yerine hisse senedi ihracindan elde ettigi geliri firmanin biiyiimesinde kullanir. Ne
var ki hizli biiyiime hedefi her zaman gerceklesemeyebilir bu nedenle borsa degeri kiigiik olan
firmalarin volatilitesi yiiksek seyredebilmektedir. Dolayisiyla volatiliteden kaynaklanan riski
tolere edebilen ve de temettii gelirinden vazgegebilen yatirimet bu tiir borsa degeri diisiik olan
firmalara yatirim yaparak uzun vadede yiiksek getiri saglayabilir (Banz 1981). Genel bir ifade
ile borsa degeri diisiik ya da yiliksek olsun piyasada iglem goren hisse senetleri ilgili firmalarin
daha yiiksek kar yaratacagi yatirimcisina getiri saglayacagi beklentisi ile talep edilmektedir. Bu
nedenle borsa degeri ile hisse senedi getiri ¢arpani arasinda pozitif yonde iliski beklemek Banz
(1981) ve Beck, Demirgiic-Kunt ve Levine (1999)’in yukaridaki ifadeleri ile uyumludur.
Modelde MARCAP degiskeninin katsayisi ¢ok kiigiik bir deger olsa da beklenen yonde ve

istatistiksel olarak anlamli sonug vermistir.

4.1.8. Doviz Kuru Ve Getiri Carpam Uzerindeki Etkileri

Iktisadi anlamda kiiresellesmeye bagl olarak firmalar bu uluslararasi ticari aktiviteden dogrudan
veya dolayl olarak etkilendigi bilinmektedir. Iktisadi kiiresellesme ve liberallesme son 30 yilda
onemli Olciide artig gostererek doviz kurunun sermayenin hareketliligi {izerinde 6nemli rol
oynamasina neden olmustur. Sonug¢ olarak doviz kuru yatirimcilar acgisindan bir risk faktorii

olarak kabul edilmektedir (Rjoub, Tiirsoy ve Giinsel, 2009).
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Bu calismada FXRATE ddviz kurunun hisse senedi getiri ¢arpani {izerindeki etkisini gdstermek
iizere modele dahil edilmistir. Doviz kurundaki hareketlerin firmalarin karlhiligim1 ve buna bagh
olarak hisse senedi getirilerini etkileyen ve makroekonomik belirsizligi temsil eden bir kaynak
olarak ampirik literatiirde kullanilmis olmasi bu caligmada getiri ¢arpani tlizerindeki etkisi

iilkeler arasi farkliliklar i¢in agiklayict bir faktor olacagr diisiiniilmiistiir.

Degisken FXRATE_Real effective exchange rate index (2005 = 100)
Web Sitesi http://data.worldbank.org/indicator

Hisse senedi getirileri ile doviz kuru hareketi arasinda iliski kuran iki klasik iktisat teorisi
bulunmaktadir. Bu teorilerden biri Dornburch ve Fisher (1980)’in ileri siirdiikleri “Flow-
oriented hypothesis” digeri de Branson ve Frankel (1983)’in ileri siirdiigii “Stock-oriented
models” teorisidir. Flow-oriented model, doviz hareketinin uluslararasi rekabeti ve ticari
dengeyi ve buna bagli olarak reel geliri ve reel tiretimi etkiledigini s6ylemektedir. Sonug olarak
gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii degeri olarak kabul edilen hisse senedi fiyatlar1 da reel
gelir, reel iiretim ve doviz hareketi arasindaki iliskiye bagli olarak etkilenecektir. Stock-oriented
model veya bu modele paralel olarak portfoy dengesi (portfolio-balance ) modeline gore
finansal varliklarin degeri bu varliklarin gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin bugiinkii degeri
ile belirlenmektedir. Dolayisiyla dovizin goreli degeri icin beklentiler ve 6zellikle uluslararasi
piyasada elde tutulan finansla varliklarin fiyatlarindaki hareketlilik stock-oriented modelde 6ne
cikmaktadir. Bu nedenle stock-oriented modele gore hisse senedi getirileri doviz kurundan

etkilenebilmektedir ve bunun tersi de miimkiindiir (Branson 1983 ve Frankel 1983).

Literatiirde doviz kurunun hisse senedi getirileri lizerindeki etkilerini inceleyen ampirik
calismalarda bu iligskinin pozitif yonde oldugunu destekleyen kanitlar yaninda negatif yonde
oldugu sonucuna varan ¢alismalar da izlenmistir. Abugri (2006) Latin Amerika iilkeleri i¢in
doviz kurundaki degisim ve getiriler iizerindeki etkilerini incelemis ve bu iligkinin negatif
yonde oldugunu destekleyen anlamli sonuglara ulagsmistir. Bagka bir ¢alisma da Phylaktis ve
Ravazzolo (2005) tarafindan Pasific Basin {ilkeleri i¢in yapilmig ve pozitif iliski gdzlenmistir.
Aydemir ve Demirhan (2009) hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasindaki nedensel iligkiyi
Tiirkiye i¢in incelemislerdir ve ¢ift yonli iliski oldugunu destekleyen sonuglara ulagsmislardir.
IMKB 100 endeksindeki finansal ve endiistriyel sektdrlerden doviz kuruna negatif iligki
oldugunu, teknoloji sektoriinden doviz kuruna ise pozitif iliskinin varligimi géstermislerdir.
Diger taraftan Aydemir ve Demirhan (2009) déviz kurundan tiim hisse senedi endekslerine

dogru negatif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Bu ¢alismada FXRATE makroekonomik


http://data.worldbank.org/indicator

125

belirsizligi temsil etmesi bakimindan getiri ¢arpaninin agiklayict degiskenleri olarak modele
dahil edilistir. FXRATE baz modele eklendiginde getiri carpami iizerinde negatif etki
gozlenmekte aym1 zamanda da STURNOV likiditeyi ifade eden degisken anlamliligim
yitirmektedir.

4.1.9. Batik Krediler Ve Hisse Senedi Getiri Carpani
Uzerindeki Etkileri

NPL (Non performing loans) degiskeni finansal degisken grubu igerisinde batik kredileri temsil
etmektedir. Bu degisken Lastrapes ve McMillin (2004)’in ¢alismasinda likidite etkisi kredi

kanal1 lizerinden agiklanirken kullanilmustir.

Degisken NPL_Bank nonperforming loans to total gross loans (%) Batik Krediler
Web Sitesi http://databank.worldbank.org/ddp/home.do?Step=1&id=4

Veri Tabam Database: WDI&GDF

Olgiit / Birim  Units

Batik krediler bize bankalarin riskli kredilendirme davranisini ve bunun neticesinde bankacilik
sektoriinlin karliligiin ne sekilde etkilendigini vermektedir. Batik krediler 6zellikle bankacilik
sisteminin uzun vadeli gayrimenkul almak isteyen yatirimcilara sagladigr kredilerin geri
doniisiindeki sikintidan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla Batik krediler hem bankacilik sektorii
hem de gayrimenkul piyasasi karliligi ve de hane halkinin finansal durumu hakkinda bilgi
verebilmektedir. Bu nedenle batik kredilerdeki artisin karlilik {izerindeki olumsuz etkisinin
getiri carpani iizerinde de negatif yonde olacagi beklenmektedir. NPL tek basina getiri ¢arpanini
aciklamada anlamli sonu¢ vermekte ve negatif iliskiyi gozlemlenmektedir; fakat diger
degiskenler model dahil edildiginde anlamlilig1 artsa bile igaretin yonil pozitife donmektedir.
Wu, Chang ve Selvili (2003) batik krediler, bankacilik sektdrii ve gayrimenkul fiyatlar
arasindaki iligkiyi inceleyen c¢aligmada batik krediler ile bankacilik sektoriindeki karlilik

arasinda negatif iligski oldugunu gésteren sonuca ulagsmislardir.
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4.1.10. Kurumlar Vergisi Ve Getiri Carpam Uzerindeki
Etkileri

World Development Indicators’in internet sayfasindan ulasilan bu degisken kurumlarin

vergilendirilebilir geliri iizerinden uygulanan en yiiksek vergi oranini ifade etmektedir.

Degisken HCTR_Highest marginal tax rate, Corporate Rate
Web Sitesi http://databank.worldbank.org/ddp/home.do

Veri Tabam Database: WDI&GDF Topic: Public Sector

Olciit / Birim  Rate

Kurumun i¢inde bulundugu vergi diliminden o6tiirii 6demek durumunda oldugu vergi biiyiikligii
ve de bunun bilangoda ne sekilde yansitildig1 karlilik ve hisse senedi getirileri agisindan 6nem
tasimaktadir (Basak ve Clayman, 2003). Diisiik vergi dilimine giren kurumlarin hisse senedi
performanslarmin yiiksek olmasi beklenirken yiiksek vergi dilimine giren kurumlarin hisse
senedi performansinin diisiik olmasi1 beklenmistir. Diisiik vergi dilimindeki kurumlar genellikle
mali tablolarinda operasyonel zararda gdziikmekte, yiiksek vergi dilimindeki kurumlarin ise
mali tablolarin1 hazirlarken varliklar i¢cin benimsedikleri amortisman politikasi bu kurumlarin
vergilendirilebilir gelirini etkilemektedir. Dolayisiyla kurumlarin kar1 ve de hisse senetlerinin
getirisi arasinda bir iligki dogmaktadir. Teorik literatiirde nakit akim yaklasimi vergi sonrasi
getirilere yogunlasarak vergi reformuna bagli olarak kurumlarin gelecekte ddeyecekleri verginin
varlik fiyatinin belirlenmesinde etkili oldugunu kabul etmektedir (Culter 2001). Bu ¢aligmada
en yiiksek kurumlar vergisi oranin temsil eden HCTR degiskeni igin anlamli sonuglar elde

edilememistir.
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4.1.11. issizlik Oram Ve Getiri Carpam Uzerindeki Etkileri

Degisken UNEMP_Harmonized Unemployment Rate Issizlik Oram

Web Sitesi http://stats.oecd.org/Index.aspx
Frequently requested Data / Key Short-Term Economic Indicators / Harmonised
Veri Tabam Unemployment Rate

Olciit / Birim  Level, ratio or USD millions

Chen, Roll ve Ross (1986) makro ekomoik faktorlerin hisse senedi piyasasindaki getiriler
iizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Rjoub, Tiirsoy ve Giinsel (2009) Tiirkiye i¢in benzer
makroekonomik faktorleri kullanmis ve bunlara ek olarak issizlik oranini da dikkate alarak
getiriler iizerindeki etkisini incelemislerdir. Portfoy bazinda hazirladiklar1 bu ¢alismada issizlik
oraninin getiriler iizerinde pozitif etkisi oldugunu destekleyen sonuca ulagmislardir. Tezdeki
calismada ise UNEMP degiskeni makroekonomik faktorler arasinda yer almaktadir ve sadece
bu faktorler ile kurulan modelde anlamli sonuglar vermemistir. Ancak tiim degiskenler ayni
anda modele dahil edildiginde UNEMP beklentiler dogrultusunda getiri ¢arpani {izerinde negatif

etki gostermektedir ve sonuglar istatistiksel olarak anlamlidir.

4.1.12. Cari Denge Ve Getiri Carpam Uzerindeki Etkisi

CURCABA cari dengeyi ifade etmektedir ve modele déviz kuru degiskeninin alternatifi olarak
dahil edilmistir.

Degisken Current account balance (% of GDP)

Web Sitesi http://databank.worldbank.org/ddp/home.do?Step=1&id=4
Veri Tabam Database: WDI&GDF

Olgiit / Birim ___ Units
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Dornbusch ve Fisher (1980) cari denge ile doviz kuru arasinda iligki kurmus ve doviz kurunun
goreli fiyatlar, beklentiler, varlik piyasasinin yaninda biiyiik 6l¢iide cari denge ile belirlendigini
sOylemislerdir. Calismada CURACBA degiskeni FXRATE ile birlikte baz modele eklendiginde
istatistiksel olarak anlamli sonu¢ vermektedir ve FXRATE ile paralel olacak sekilde getiri
carpani {lizerinde negatif sonu¢ vermistir. Ne var ki bu degisken baz model dahil edildiginde

CORR ve STURNOV degigkenleri anlamliligini yitirmektedir.

4.1.13. Kredi Faizi Risk Primi Ve Getiri Carpam Uzerindeki
Etkisi

Kredi faizi risk primi de yukarida NPL batik krediler basliginda anlatildigi gibi bankalarin
davranisini temsilen modelde yer almistir. Literatiirde Chen, Roll ve Ross (1986) ve Lastrapes
ve McMillin (2004) ve de Rjoub, Tiirsoy ve Giinsel (2009) tarafindan kullanilmigtir. Risk
primindeki degisiklik varliklarin bugiinkii degeri tespit edilirken kullanilan iskonto oranini
etkileyerek varlik fiyatlarini degistirmektedir. Bu degisken bir bagka ifadeyle ekonomideki
toplam (genel) risk derecesini gostermektedir. Bu degisken bankalarin kredi verirken
uyguladiklar1 “spread”i ifade etmektedir ve Ozel sektore verilen kredilere uygulanan faiz
oranindan risk tasimayan devlet bonosunun faiz orani arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir.
Bu veri seti yine World Development Indicators sitesinden ulagilmistir. Calismada RPRL

degiskeni baz modele eklendiginde istatistiksel olarak anlamli bir sonug elde edilememistir.

Degisken 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 Tabam Database: WDI Topic: Financial sector,Financial Sector Code: FR.INR.RISK
Olgiit / Birim  Rate
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4.1.14. Toplam Vergi Geliri Ve Getiri Carpam Uzerindeki
Etkisi

TTREV toplam vergi gelirini temsil etmektedir ve modele uygulanan maliye politikasinin

sonucunu temsilen dahil edilmistir.

Degisken TTREV_Tax revenue as percentage of GDP
Web Site http://stats.oecd.org/Index.aspx
Veri Tabam Dataset: Revenue Statistics - Comparative tables

Olgiit / Birim  Percentage of GDP

TTREV toplam vergi geliri tek baz modele eklendiginde t istatistigi anlamli olsa da getiri
carpan1 lizerinde negatif bir etki gostermistir. Beklenen isaret pozitif iken tersine negatif bir

iligki belirmis ve getiri carpani lizerindeki etkisi anlamli bir sonu¢ vermemektedir.


http://stats.oecd.org/Index.aspx

130

S. SONUC

Bu calismada hisse senedi getirileri iizerinden aktarma mekanizmasi incelenmektedir. Aktarma
mekanizmasinin 6nemli bir kanali olan hisse senedi getirileri literatiirde makro iktisadin ve
finansal iktisadin ortak ilgi alaninda yer almaktadir. Ancak bu caligmada finansal iktisadin
ilgilendigi gibi hisse senetlerinin enflasyon riskinden koruyan bir finansal varlik olmasiyla
degil, makro iktisadin ilgi alan1 olan para politikasinin hisse senedi piyasasi tizerinden aktarma
mekanizmast ve ekonomik faaliyetleri etkileme siireci incelenmektedir. Para politikasi,
makroekonomik degiskenleri ve enflasyonu, finansal piyasalar araciligiyla etkilemektedir. Para
arzindaki bir degisiklik, yatirimcilar: hisse senedi piyasasini yeniden degerlendirmeye yoneltir.
Bir hisse senedinin degeri, iskonto edilmis gelecekteki temettiilerin toplamu ile belirlendigi i¢in
genisletici veya daraltici bir para politikasi, iskonto orani kadar beklenen gelecek kazanglarla
hisse senedi fiyatlarim etkileyebilir. Degisen bir para politikasi eylemi yatirimeilarin 6zel
tilketim harcamalarini, servetlerini ve reel yatirnm harcamalarini degistirebilir. Bdylece reel

faaliyette ortaya ¢ikacak bir degisiklik sonug olarak enflasyonu etkileyebilmektedir.

Para politikasi, finansal ve makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkiyi inceleyen literatiir olduk¢a genistir ve bu calismada incelenmek istenen konuya yakin
literatiirde cogunlukla para politikasinin tek {ilkedeki hisse senedi piyasasi ve endiistri bazinda
getiriler {izerindeki etkisinin incelendigi ya da ozellikle gelismekte olan iilkeler icin para
politikasi ve hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerinin incelendigi gdzlenmistir. Ayrica maliye
politikasinin para politikasindan daha etkili oldugu goriisiiyle maliye politikasindaki
degisikligin hisse senedi getirileri tiizerindeki etkilerini inceleyen ampirik c¢alismalar

gozlenmistir.

Mevcut literatiirde dikkat ¢eken ve de aktarma mekanizmasini banka kanali ile dlgen Lastrapes
ve McMillin (2004)’in ¢alismasinda likidite ¢arpani hesaplamak igin kullandiklari yontem bu
calismada hisse senedi getiri ¢arpani hesaplamasinda kullanilmis; fakat aktarma mekanizmasi
Ol¢iitti agisindan Lastrapes ve McMillin (2004)’den farkli olarak servet kanalina ya da alternatif
olarak hisse senedi kanalma yogunlasilmaktadir. Para politikasinin, makroekonomik
degiskenleri ve enflasyonu, finansal piyasalar araciligiyla etkiledigi goriisiinden hareketle,

para tabanina verilen sok ile hisse senedi getirilerinin ne kadar arttig1 gézlemlenmis ve bu artis
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ile aktarma mekanizmasina dair bir dlgiit (hisse senedi getiri ¢carpani) belirlenmigtir. Daha sonra
bu olgiit ¢esitli finansal degiskenler ve makroekonomik faktor degiskenleri ile agiklanmaya
calisilmigtir. Calisma, genel literatiirden farkli olarak OECD iilkelerini kapsamaktadir.
Literatiirdeki diger arastirmalara kiyasla gelismis tilkelerdeki organize hisse senedi piyasalari ve
bu piyasalarda islem gdren tiim hisse senetlerini dikkate alinmaktadir. Aktarma mekanizmasi
Olciitii hisse senedi getirileri ile Olgiilerek her iilke ic¢in bir biiylikliik hesaplanmis ve bu
biiyiikliikle dl¢ililen aktarma mekanizmalarinin iilkeler arasinda anlamli farklilik gosterdigi ifade
edilmistir. Bu yontem acgisindan dikkate alindiginda literatiirde aktarma mekanizmasi1 6l¢iitiinii
hisse senetleri iizerinden bu yontemle inceleyen bir calismaya rastlanmamistir. Endiistri
spesifik getirilere odaklanip hisse senedi getirilerini g¢esitli degiskenler kullanarak agiklayan

calismalarin burada ifade edilen yontem ile benzerlik saglamadigi gozlenmistir.

Tezde oncelikle VAR analizinden elde edilen tepki fonksiyonlarindan faydalanilarak getiri
carpanlart hesaplanmistir. Parasal tabana ve kisa donem faiz oranina sok verilerek iki ayri
sekilde hesaplanan getiri ¢arpanlari bityiikliiklerine gore siraladiginda hem parasal taban sokuna
gore hesaplanan ¢arpan biyiikliigiinde hem de faiz oram1 sokuna gore hesaplanan ¢arpan

sirlamasinda belirginlesen farklar gézlenmistir.

Sonraki agamada getiri ¢arpani biiyiikliikkleri arasindaki farkliliklar finansal degiskenler ve
makroekonomik faktor degiskenler kullanilarak panel veri analizi ile agiklanmaya ¢aligilmistir.
Bu asamada getiri ¢arpanlari finansal degiskenler ve makroekonomik faktdr degiskenleri ile ayri
ayr1 panel veri analizine tabi tutulmus ve her iki analizde anlamli ve en gii¢lii sonuglar1 veren
degiskenlerden baz model olusturulmustur. Boylece hisse senedi getirileri {izerinden isleyen
aktarma mekanizmasinda hangi faktdrlerin daha belirgin oldugu konusunda fikir edinilmeye

calisilmustir.

Her iki veri grubunun oncelikle ayri ayr1 panel veri analizi uygulanmasiyla olusturulan baz
modeller ile 6ne ¢ikan giicli degiskenler daha sonra bir arada kullanilmis ve modelin agiklayict
giiclinlin arttig1 gézlenmistir. Ayrica ayni1 degiskenlerin hem parasal taban hem de faiz orani
sokuna gore hesaplanan bagimli degisken iizerindeki etkileri incelenmis ve degiskenlerden
bazilar1 beklenildigi gibi isaret yoniinden simetri saglarken istatistiksel olarak anlamliliklarim

korumuslardir.
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Tilim panel veri analizlerinden elde edilen ortak nokta kamu harcamalariin biiytikliigii, merkez
bankasinin bagimsizligi, yolsuzluk, finans piyasasmin derinligi ve borsa (piyasa) degeri
degiskenlerine dikkati ¢ekmektedir. Her iki bagimli degisken icin yapilan analizde de kamu
harcamalar1 getiri ¢arpanimi acgiklayan en biylik degisken olmustur. Kamu harcamalarinin
biiylikliigli ile parasal taban sokuna gore hesaplanan getiri ¢arpani arasinda pozitif iliski
gozlenmistir. Getiri ¢arpam iizerinde diger degiskenlere kiyasla en biiyiik etkiye sahip olan
kamu harcamalarinin aktarma mekanizmasi i¢inde 6nemli bir yeri oldugu ve bu harcamalardaki
belirsizligin hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde rol alarak getirilerin volatilitesini

degistirebilecegi bu sekilde aktarma mekanizmasi igerisinde rol alabilecegi kanisi olusmustur.

Getiri carpani lizerinde istatistiksel olarak anlamli sonug¢ veren bir degisken de merkez bankasi
bagimsizlig1 degiskenidir. Merkez bankasi bagimsizliginin yiiksek oldugu iilkelerde hisse senedi
getiri ¢arpani istatistiksel olarak anlamli ve pozitif deger almistir. (Bagimsiz degisken faiz orani
sokuna gore hesaplanan g¢arpan oldugunda bu degiskeninin isareti beklenildigi iizere terse
donmiis ve istatistiksel olarak anlamliligini korumustur). Bu sonu¢ bize gelismis iilkelerde
piyasalarin merkez bankasi baskanligina kimin geldiginin piyasalar agisindan énemli oldugunu
ifade etmektedir. Literatiirde merkez bankasi baskanligina gelen kisinin iktisat politikasi
agisindan gorisiiniin, piyasaya, gelecekteki para politikalari agisindan sinyal verebildigi, doviz
ve finans piyasasindaki getirileri etkiledigini destekleyen kanitlar mevcuttur. Literatiirde
bagimsizligin az oldugu ekonomilerde piyasaya bu tir politik sinyallerin aktarildigi
savunulmaktadir. Ayrica yatirimcilar agisindan merkez bankasi yoneticilerinin degisiminden
cok yatinmcinin algiladigt bagimsizlik olgusu o6nemlidir. Tiim bulgular merkez bankasi
bagimsizliginin getiri ¢arpani lizerinde pozitif etki yaratarak (faiz oram sokuna goére hesaplanan
carpan iizerinde beklenildigi gibi negatif etkisi vardir) aktarma mekanizmasinda 6nemli rolii

oldugu goriislinii destekleyen kanitlara ulasilmigtir.

Parasal taban sokuna gore hesaplanan getiri garpani tizerinde beklenti dogrultusunda negatif etki
gosteren yolsuzluk endeksi degiskenidir ve bu degisken iilkelerin sosyoekonomik durumunu
ifade eden degisken olmasi nedeniyle panel veri analizine dahil edilmistir. (Faiz Oran1 sokuna
gore hesaplanan getiri ¢arpani iizerindeki etkisi pozitif yondedir). Bu degiskenin analize
katilmasi ile birlikte finans, siyaset bilimi ve iktisadi analiz bir araya getirilmis olmaktadir.
Genel olarak literatiirde yolsuzluk ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski firma bazinda
incelenmis ve yolsuzlugun yiiksek oldugu iilkelerde, firmalarin gelecekteki beklenen nakit
akimlar1 yolsuzluktan olumsuz etkilendigi i¢in, yatirimcilarin hisse senedinden getiri elde etmek

icin 6demek istedikleri fiyatin diisik oldugunu destekleyen sonuglara ulagilmistir. Ayrica
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yolsuzlugun yiiksek oldugu iilkelerdeki firmalarin hisse senetlerinin gercek piyasa degerinin
oldukc¢a altinda (katlarca altinda) degere satildigim1 destekleyen kanitlara mevcuttur. Aslinda
yolsuzlugun yiiksek oldugu rejimlerde piyasalarin istenen getiriyi yiiksek tutma ¢abasi iginde
oldugu beklentisi hakimdir; fakat ampirik literatlirde artan yolsuzlugun hisse senedi fiyatini
diistirdiigiini destekleyen kanitlar mevcuttur. Yolsuzlugun yiiksek olmasi firmalarin gelecekteki
nakit akimim olumsuz etkileyecek ve yatirimcilar bu hisse senetlerinden getiri elde etmek i¢in
cok daha az fiyat 6demek isteyeceklerdir. Bu durumda yolsuzlugun biliniyor olmasi yatirimeilar
tarafindan fiyatlandirilarak piyasaya yansiyacaktir. Yani parasal tabanda olusan bir artis
yolsuzluk yapildig1 bilinen firmalarin hisse senedi fiyatlarina olumsuz yansiyacak ve de
getirileri etkileyecektir. Bu ¢alismada ampirik metodolojinin agiklandigi onceki boliimde getiri
carpanini izah eden agiklayict degiskenlerin de bagimli degisken gibi periyodlara ayrildigindan
bahsedilmisti. Bu c¢er¢evede dort periyoda boliinen yolsuzluk degiskeninde ilgili periyodlarda
yiiksek yolsuzlugun belirdigi iilkeler italya, Macaristan, Meksika, Tiirkiye, Cek cumhuriyeti,
Polonya, Portekiz, Slovakya ve Kore olarak yer almustir. Bu iilkeler her periyotta yiiksek
yolsuzluk ile belirmis ve para arzi sokunun getiri ¢carpan1 iizerindeki negatif etkisi izlenmistir.
Bu nedenle yolsuzluk degiskeni aktarma mekanizmasi igerisinde hisse senedi getirileri
aracilifiyla yer almakta ve getiri carpanlar1 arasindaki farkliligi agiklayan 6nemli bir degsiken

olarak yer almaktadir.

Finans piyasasmin derinligi kavram hisse senedi getirileri ve volatilitesi ile iligkili oldugundan
yatirimeilarin risk toleransini ve belirsizligi ifade eden bir finansal faktor olarak modele dahil
edilmistir ve istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulagilmigtir. Literatiir aragtirmasindan genel
olarak edinilen bilgi, finansal derinligin hisse senedi piyasasinda risk seviyesini dolayisiyla
volatiliteyi diisiirdiigiine dairdir. Bu bilginin iktisadi agidan yorumu hisse senedi piyasasinda
volatilitenin diisiik olmasina, hisse senedi piyasasinda yatirimcilarin daha az risk primi talep
etmesine ve sermayenin maliyetinin diigmesine neden olmakta ve bdylece yatirimlarin artmasina
bagh olarak iktisadi kalkinmanin ger¢ceklemesine neden olabilmektedir. Finansal derinlik bir
yandan risk ve volatiliteyi azaltan bir etki yaratirken bir yandan da piyasaya yeni oyuncularin
katilmasini gerektirmektedir. Boylece riskten koruma amacl fonlar (hedge funds) ve girisim
sermayesi fonlar1 (private equity funds) gibi yeni oyuncular belirmistir ve bu sayede finans
piyasalar1 uluslararas1 diizeyde entegre olarak riskin dagilmasimma neden olmakta ve ayrica
yatirim firsatlar1 artmaktadir. Bir 6nemli etki de artik hane halkinin yatirim aract olarak tercih
ettigi finansal araclar mevduat gibi klasik yatinm enstriimanlarindan fiyatlar1 piyasadaki
hareketlere daha hassas olan ve kredi riski tasiyan modern finansal enstriimanlara kaymistir.

Yeni finansal iirinlerin islem gormeye baslamasiyla birlikte ticari bankalar kredi verme
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tekniklerini  genisletilmis ve tasidiklar1 riski bankacilik sisteminin disina tagimayi
ogrenmislerdir, boylece sermaye serbestlesmis ve bankalarin borg verme kapasitesi artmistir. Bu
iliski kapsaminda finansal derinlik ile getiri ¢arpani (parasal tabana gore hesaplanan getiri
carpaninda) arasinda beklenildigi gibi pozitif ve anlamli iligki gozlenmektedir. Sonug olarak
finansal derinlik degiskeni parasal tabandaki pozitif soku piyasadaki yeni oyuncularin siklikla
kullanmakta oldugu yeni yatirnm enstriimanlar1 ile yaymaktadirlar. Bu nedenle aktarma

mekanizmasi iginde rol almaktadir.

Panel veri analizinde dikkat ceken son degisken de hisse senedi piyasasinda islem goren
hisselerin piyasa degeridir. Bu degiskenin modele dahil edilmesindeki ama¢ modeldeki
iilkelerin hisse senedi piyasalarinin goreli biiyiikliiklerinden yardim almaktir. Borsada islem
goren kagitlarin piyasa degeri artig gosterdikce getiri ¢arpaninin da artacagi beklenmektedir.
Borsa degerinin hisse senedi fiyatlart ile iligkisi kuran hipotez deger acisindan biiyiik
marketlerde iglem goren finansal varliklarin fiyatlarinin da yiiksek olacagini sdylemektedir.
Genel bir ifade ile borsa degeri diisiik ya da yiiksek olsun piyasada islem goren hisse senetleri
ilgili firmalarin daha yiiksek kar yaratacagi yatirimcisina getiri saglayacagi beklentisi ile talep
edilmektedir. Bu nedenle borsa degeri ile hisse senedi getiri carpani arasinda pozitif yonde
iliski beklenmektedir. Modelde bu degiskenin katsayis1 ¢ok kiigiik bir deger olsa da beklenen

yonde ve istatistiksel olarak anlamli sonug vermistir.

Genel olarak bu ¢aligsmadan ulasilan kanitlar, parasal aktarma mekanizmalari i¢inde varlik fiyati
tizerinden etkili olan servet kanali ¢ercevesinde ya da bu kanala alternatif olarak bilinen hisse
senedi temettii kanali kapsaminda finansal degiskenlerin, makroekonomik ve sosyoekonomik
olarak kabul edilebilecek degiskenlerin getiri ¢arpani iizerinde etkili oldugunu gostermektedir.
Boylelikle analizden 6ne ¢ikan degiskenler kamu harcamalari, finansal derinlik, merkez bankasi
bagimsizligi, yolsuzluk endeksi gibi finansal, makroekonomik ve de sosyoekonomik ifadelerin
servet kanali ya da temettii kanali i¢inde yer alabilecegini destekleyen sonuglara ulagilmustir.
Bundan sonra benzer bir ¢arpan 6lgiitii hesaplanilarak aktarma mekanizmasini etkileyen yeni
faktorler arastirilabilir. Ozellikle yine farkli {ilkelerden reel sektorii ifade eden endiistriler tercih
edilerek bu endiistrilerdeki yogunlagma rekabetin bir dl¢iitii olarak analize dahil edilip aktarma
mekanizmas:t hakkinda daha detayli bilgiye ulasilabilir. Bdylece endiistriyel organizasyon

konusu ile aktarma mekanizmasi iliskilendirilebilir.
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Ulke R (Short Term Rate) Kaynak MB (Moneytary Base) Kaynak
Canada OVERNIGHT MONEY MARKET RATE* IFS_15660B..ZF... MONETARY BASE IFS_15614...ZK...
Czech Republic MONEY MARKET RATE* IFS_93560B..ZF... MONETARY BASE IFS_93514...ZK...
Denmark CALL MONEY RATE* 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 Rate*’ 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... MO,SEASONALLY ADJUSTED IFS_11219MCCZF...

MONETARY BASE, SEASONALLY
uUs Immediate interest rates, Call Money, Interbank Rate http://stats.oecd.org/Index.aspx ADJUSTED IFS_11119MACZF...

44 a o
Gegelik faiz orant
4 .
® Para piyasasi orani

# Kredi geri gagirma orani
4" Bankalar aras faiz oran
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EK 1: VAR Analizinde Kullanilan Zaman Serileri Ve Kaynak (Devam)

Ulke

Y (Uretim)

P (Fiyat Diizeyi)

Kaynak

Kanada
Cek Cumbhuriyeti
Danimarka
Fransa
Almanya
Macaristan
Italya
Japonya
Kore
Meksika
Hollanda
Norveg
Polonya
Portekiz
Slovakya
Ispanya
Isvec
Tiirkiye
Ingiltere

Amerika

Index of industrial production
Index of industrial production
Index of industrial production
Index of industrial production
Index of industrial production
Index of industrial production
Index of industrial production
Index of industrial production
Index of industrial production
Index of industrial production
Index of industrial production
Index of industrial production
Index of industrial production
Index of industrial production
Index of industrial production
Index of industrial production
Index of industrial production
Index of industrial production
Index of industrial production

Index of industrial production

Consumer Price Index
Consumer Price Index
Consumer Price Index
Consumer Price Index
Consumer Price Index
Consumer Price Index
Consumer Price Index
Consumer Price Index
Consumer Price Index
Consumer Price Index
Consumer Price Index
Consumer Price Index
Consumer Price Index
Consumer Price Index
Consumer Price Index
Consumer Price Index
Consumer Price Index
Consumer Price Index
Consumer Price Index

Consumer Price Index
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EK 1: VAR Analizinde Kullanilan Zaman Serileri Ve Kaynak (Devam)

Hisse Senedi Piyasasi SR (Stock Exchange)
Ulke Share Prices, Index 2005=100
Kanada Toronto Stock Exchange
Cek Cumbhuriyeti Prague Stock Exchange
Danimarka Copenhagen Stock Exchange
Fransa Paris Stock Exchange
Almanya Deutscher Aktienindex
Macaristan Budapest Stock Exchange
Italya Italian Stock Exchange
Japonya Tokyo Stock Exchange (TSE)
Kore Korea Stock Exchange
Meksika Mexico Stock Exchange
Hollanda Amsterdam Stock Exchange
Norveg Oslo Stock Exchange
Polonya Warsaw Stock Exchange
Portekiz Lisbon Stock Exchange
Slovakya Bratislava Stock Exchange
Ispanya General Index of the Bolsa de Madrid
Isveg Stockholm Stock Exchange "A-list".
Tiirkiye Istanbul Stock Exchange
Ingiltere London Stock Exchange
Amerika New York Stock Exchange
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Ek 2: Ampirik Literatiirde Kullanilan Degiskenler

Calisma

Kullanilan Degiskenler

"Real and Financial Industry Booms and Busts"
Hoberg ve Phillips (2010)

Herfindahl-Hirschman Endeksi
Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri
Firma Yas1
Temettii
Firma Kaldiraci
Toplam Varliklar
Firma igin ROE
Tobin Q
Karliligin Volatilitesi

"Can Macroeconomic Factors Explain Equity Returns in the Long Run"
Hassan ve Alrefai (2010)

Hisse Senedi Endeksi
Ticaret Fazlasi
Doviz Rezervi

Para Arzi
Petrol Fiyat1
Faiz Orani

"Do Interest Rate Exchange Rate Effect Stock Retiurns A Pakistani Perspective"
Ahmad, Rehman ve Raoof (2010)

Karachi Hisse Senedi Endeksi (KSE-100)

Kisa Donem Faiz Orani
Doviz Kuru

"Testing LR Relationship btw Stock Market and Macroeconomic Variables"
Cagli, Halag ve Tagkin (2010)

Istanbul Stock Exchange (ISE-100)
Déviz Kuru
Gayrisafi Yurti¢i Hasila (GSYH)
Endiistriyel Uretim
Enflasyon Orani

Para Arz1
Faiz Oran1

Petrol Fiyati

"Effects of Macroeconomic Variables on Stock Returns”
Biiyiiksalvarci (2010)

Istanbul Stock Exchange (ISE-100)
Tiiketici Fiyat Endeksi
Para piyasasi faiz orani
Altin Fiyatlar
Endiistriyel Uretim endeksi
Petrol Fiyatlari
Déviz Kuru
Para Arzi (M2)
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Ek 2: Ampirik Literatiirde Kullanilan Degiskenler (Devamni)

Calisma

Kullanilan Degiskenler

"The Effect of Macroeconomic Factors on Stock Returns: Istanbul Stock Market"

Rjoub, Tiirsoy ve Giinsel (2009)

Istanbul Stock Exchange (ISE-100)
Faizin Vade Yapist
Beklenmeyen Enflasyon
Risk Primi
Déviz Kuru
Issizlik Oram
Para Arz1

"Stock Returns and Macro Variables_Evidence From Six Asian Countries"

Mahmood ve Dinniah (2009)

Temettii Getirisi
Endiistriyel Uretim
Faiz Orani
Vade Farki
Default Spread

Enflasyon Orani

Déviz Kuru
Para Arz1
GSYIH
Hisse Senedi Getirilerinin Onceki Degeri

"Economic Forces and the Tai Stock Market 1993-2007"

Jiranyakul (2009)

Reel GSYIH
Fiyat Diizeyi
Efektif Doviz Kuru nominal Degeri
Para Arz1
Petrol Fiyati

"Financial Structure and the Impact of Monetary Policy on Asset Prices"

Gerlach ve Wesche (2009)

Hisse Senedi ve Emlak Fiyatlari
Tiiketici Fiyati Endeksi
GSYIH
Faiz Orani

"Regime Changes in the Realtionship btw stock Returns and Macroeconomy"

Bredin, Hyde ve Oreilly (2009)

Hisse Senedi Getirileri
Diinya Piyasalar1 Getirileri

Amerikan Hisse Senedi Getirileri Hari¢ Diinya piyasalar1 Getirileri

Temettii Getirileri
Kisa Donem Faiz Orani
Vade Yapist

Kisa Dénem (3 aylik) faiz orani ile uzun dénem (10 y1llik) faiz orani arasindaki farki

Enflasyon Orani
Efektif Doviz Kurundaki Degisim
Endiistriyel Uretimdeki biiyiime
Petrol Fiyatlarindaki degisim
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Ek 2: Ampirik Literatiirde Kullanilan Degiskenler (Devami)

Calisma

Kullamlan Degiskenler

"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)

Daigsal Faktor Endeksi
GDP’deki biiytime
finansal liberalizasyonun olmamasi
kisa ve uzun vadeli liberalizasyon, kamu diizeni
iceriden &grenenlerin rekabete ve diiriistliige aykir
hisse senedi ticareti yapmalarini engelleyecek kanunlarin varlig
icra etme tedbirler ya da diger ifadeyle yiiriirliige koyma durumu

"Effect of Macroeconomic Variables On Stock Market Returns for BRIC Economies" Gay

BRIC iilkelerine ait hisse senedi endeksi

Doviz kuru
2
(2008) Petrol Fiyati
Issizlik Oram
"Consumer Confidence and stock Prices" Bremmer (2008) Beklene.n.Eanasyon
Reel kisisel Gelir

Hisse Senedi Fiyat Endeksi

"Identifiying the Interdependence btw US Monetary POlicy and the Stock Market"
Bjornland ve Leitemo (2008)

Hisse Senedi Fiyatlar1 (S&P 500)
Federal Faiz Orani
Yillik Enflasyon ve Tiiketici Fiyat: Endeksi
Uretim agig1

"Economic News and International Stock Market Comovement"
Albuquerque ve Vega (2008)

Endiistriyel Uretim
Endiistriyel Satig
Perakende Satig
Net Thracat
Ticari Fiyatlar
Uretici Fiyat Endeksi ve Tiiketici Fiyat Endeksi
GSYIH
Issizlik Oram
Hedeflenen Federal Faiz Orani

"The Influence of Monetary and Fiscal Policies on the Capital Market VAR Model"
Al Shiab (2008)

Hisse Senetlerinin piyasa (borsa) degeri
Hiikiimet Harcamalar1
Para Arzi (M1)

140



141

Response of S_ DENMARK to Cholesky
One S.D. MB_DENMARK Innovation

Sekill:

Response of S_CZECH to Cholesky
.8

Para Arz1 Sokuna Hisse Senedi Getirilerinin Tekpisi (1973:4-2010:12)
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Sekill: Para Arzi Sokuna Hisse Senedi Getirilerinin Tekpisi (1973:4-2010:12) Devam

Response of S_ITALY to Cholesky
One S.D. MB_ITALY Innovation
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Sekill: Para Arz1 Sokuna Hisse Senedi Getirilerinin Tekpisi (1973:4-2010:12) Devam

Response of S_POLAND to Cholesky
One S.D. MB1_POLAND Innovation
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Sekill: Para Arz1 Sokuna Hisse Senedi Getirilerinin Tekpisi (1973:4-2010:12) Devam

Response of S_ UK to Cholesky Response of S_ US to Cholesky
One S.D. MB_ UK Innovation One S.D. MB_US Innovation
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Sekil 1’de her iilke i¢in ayr1 ayr1 yapilanVAR analizi tepki fonksiyonlar1 gozlenmektedir. Analizde, parasal tabana sok verilmis ve bu sokun hisse senedi
getirilerini ifade eden seri lizerindeki tepkisi incelenmistir. Buradaki tepki fonksiyonlar1 (1973:4-2010:12) periyodunu kapsamaktadir ve tim donemi temsil
etmektedir. Parasal taban sokuna gére bu genis donemde tepki fonksiyonlarinin anlamli oldugu pek az iilke tespit edilemistir. italya, Ispanya, Slovakya,
Norve¢ ve Kanada anlamli tepkilerin yakalanabildigi tilkelerdendir. Tepkiler genellikle ilk periyodlarda gézlenmektedir ve analizde kullanilan istatistik
programinin (Eviews7) hassas 6l¢iim linden faydalanilarak tepki fonksiyonlarinda anlamli olan noktalar ve bu noktalarin aldigi degerler tespit edilebilmistir.
Tablo 2’de 6zetlenen getiri ¢arpanlart ise baslik 3.3.1°de anlatilmis oldugu gibi tiim donemin belli periyodlara béliintip yine her periyod i¢in VAR analizi
uygulanmis ve her periyod igin getiri ¢arpani hesaplanmustir. ilgili periyodlarda tepkiler anlamsiz ise, o periyoda ait ¢arpan biiyiikliigii sifir ile temsil

edelmistir (Bknz: Tablo 2). Sekil 1’de sadece en genis doneme ait tepki fonksiyonlari iikle bazinda gosterilmektedir.
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Sekil 2: Faiz Oram Soku Karsisinda Hisse Senedi Getirilerinin Tepki Fonksiyonlar: (1973:4-2010:12)

Response of S_CANADA to Cholesky
One S.D. R_CANADA Innovation
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One S.D. R_ITALY Innovation

Response of S_CZECH to Cholesky
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Sekil 2: Faiz Oran1 Soku Karsisinda Hisse Senedi Getirilerinin Tepki Fonksiyonlar: (1973:4-2010:12) Devam

Response of S_ HUNGARY to Cholesky
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Sekil 2: Faiz Oran1 Soku Karsisinda Hisse Senedi Getirilerinin Tepki Fonksiyonlar: (1973:4-2010:12) Devam

Response of S_POLAND to Cholesky
One S.D. R_POLAND Innovation

Response of S_SPAIN to Cholesky
One S.D. R1_SPAIN Innovation
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Response of S_ TURKEY to Cholesky
One S.D. R_TURKEY Innovation
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Sekil 2: Faiz Oram Soku Karsisinda Hisse Senedi Getirilerinin Tepki Fonksiyonlar: (1973:4-2010:12) Devami

Response of S_ UK to Cholesky Response of S_US to Cholesky
One S.D. R_UK Innovation One S.D. R_US Innovation
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Sekil 2’de hisse senedi getirilerinin kisa donem faiz oranina verilen soklara tepkisini gdstermektedir. Sekil ligin yapilan agiklamalar buradaki tepki fonksiyonlar1
i¢in de gecerlidir.
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