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Abstract: Stocks, which are risky financial instruments, are
considerably affected by macro economic variables. The key
variables which influence stock prices are known as interest
rates, inflation and money supply (M1). This article examines
the effect of the changes in long-term interest rates, inflation
and Money supply (M1) between 1991-2006 on ISE National
Index and Financial Index by linear regression model. In this
context, the dependent variables are ISE National Index and
Financial Index respectively. Whereas, the independent
variables consist of inflation, long-term interest rates and
money supply (M1). The results show that both indexes are
negatively affected by interest rates. However, there is a
positive relationship between the indexes and inflation and
money supply (M1).
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TURKIYE’DE 1991-2006 DONEMINDE MAKRO
EKONOMIK DEGISKENLERIN HISSE SENEDI
FIYATLARINA ETKISI

Ozet: Riskli yatirim araclarindan olan hisse senetleri, makro
ekonomik degiskenlerden onemli olgiide etkilenmektedir.
Hisse senedi fiyatlarini etkileyen bashca degiskenler faiz
oranlar, enflasyon ve para arzi olarak swralanmaktadir. Bu
calisma, 1991-2006 doneminde Tiirkiye’de uzun vadeli faiz
oranlari, enflasyon ve para arundaki (M1) degisimlerin IMKB
Ulusal 100 Endeks ve Mali Endekse olan etkisini dogrusal
regresyon modeliyle incelemektedir. Bu kapsamda, Ulusal 100
Endeks ve Mali Endeks baguml degisken, enflasyon, para arzi
(M1) ve uzun vadeli faiz orami bagimsiz degisken kabul
edilmistir. Elde edilen sonuglar, her iki endeksin, faiz
oranlarindan olumsuz etkilendigini gostermektedir. Buna
karsi, Ulusal 100 Endeks ve Mali Endeksin para arzt ve
enflasyonla ayni yonde degisim gosterdikleri goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Fiyatlari, Uzun Vadeli Faiz

Oranlari, Enflasyon, Para Arzi (M1)

I GIRiS

Menkul kiymet borsalarindaki hareketler finans
biliminin  6nemli  aragtirma  konularindan  birini
olusturmaktadir. Ozellikle, faiz oranlari, enflasyon ve
para arzi gibi makro ekonomik degiskenlerin borsadaki
degisimlerde etkili oldugu disiiniilmektedir. Son
donemlerde, uluslar arast1 piyasalarda  yasanan
dalgalanmalar, makro ekonomik degiskenlerin borsalar
iizerindeki etkisini daha da artirmaktadir.

Bu caligma, 1991-2006 doneminde Tiirkiye’de
uzun vadeli faiz oranlari, enflasyon ve para arzindaki
degisimlerin mali endekse ve ulusal 100 endekse olan
etkisini incelemektedir. Makale, dort bolimden meydana
gelmektedir. Ilk boliimde, calismanin genel kapsanu
anlatilmaktadir. ikinci béliimde, konuyla ilgili literatiir
taramast bulunmaktadir. Uciincii béliimde, makalenin
uygulama kismi i¢in yararlanilan veri seti ve yontem ele
alinmaktadir. Dordiincii boliimde, 1991-2006 doneminde
secilmis ekonomik gostergelerle ulusal ve mali endeks
arasindaki iligki regresyon modeliyle incelenmis ve elde
edilen sonuglar degerlendirilmistir.

II. LITERATUR TARAMASI

Makro ekonomik gostergelerin hisse senedi
fiyatlarina etkisi akademik alanda bir¢ok arastirmaya
konu olmustur. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen makro
ekonomik degiskenlerin baginda enflasyon gelmektedir.

Iktisat biliminin énemli konularmdan biri olan
enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin devamli olarak
yikselmesi  seklinde  ifade  edilmektedir [1,2].
Enflasyonun 6nemi, gelir dagilimi, ekonomik etkinlik ve
ekonomik biiylime [3] gibi bir¢ok ekonomik ve sosyal
degiskeni  etkilemesinden  kaynaklanmaktadir. Bu
gergevede, enflasyon donemlerinde sabit gelirli bireyler
acisindan gelir dagilimi, yatirimlar, tasarruflar ve ulusal
paranin satin alma giicli azalirken, tiiketim artmakta ve
tasarruflarin yabanci para cinsinden degerlendirilmesi
glindeme gelebilmektedir. Ayrica, ekonomide, kosele
maliyeti ve etiket maliyeti [4] gibi maliyetlerin olugsmasi
s0z konusu olabilmektedir [1].

Menkul kiymet piyasalar1 agisindan diisiik, makul
ve istikrarli bir enflasyon ortammin o6nemli oldugu
belirtilmektedir. Bu kapsamda, normal diizeydeki bir talep
enflasyonu, isletme faaliyetlerinin iyi oldugunun bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir.
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Enflasyonun kontrol edilmesinde kullanilan
araglardan en Onemlisi faiz oranlar1 olarak ifade
edilmektedir. Bu ¢ergevede, enflasyonun yiikselmesi, faiz
oranlarinin da artmasina neden olur. Dolayisiyla,
borsalarin, faiz oranlarinin yiikselmesiyle olumsuz
etkilendigi goriilmektedir. Para arzindaki artislarin i¢
talepte bir artis ya da faizlerde bir diisiis saglamak i¢in
faydali bir yontem oldugu ifade edilebilir. Buna karsi,
para arzindaki yiikseliglerin, enflasyon ve doviz kuru
oranlarmi ayni sekilde etkileyebilecegi belirtilmektedir.
Para arzindaki artigla beraber, faiz oranlarinda goriilecek
diistislerin ise, borsalar iizerinde pozitif bir etki yaratacagi
diisiiniilmektedir. Bunun nedeni, azalan faiz oranlarinin
piyasadan ucuz fon saglamay1 kolay hale getirmesidir [5-
71.

Hisse senetlerinin getirisini etkileyen faktorlerden
biri de enflasyondur. Sermaye piyasasindaki risk
analizlerinde, menkul kiymetlerin beklenen getirisi,
sistematik risk (B), beklenen getiri (r,,) ve risksiz getiriden
(r) olugsmaktadir [8]. Sermaye piyasasinda denge
modellerinde beklenen ve beklenmeyen enflasyonun
portfoyiin beklenen getirisine etkisi ¢ok faktorlii FVFM
ve AFM ile incelenmistir. Bu ¢ergevede, beklenmeyen
enflasyonun New York Menkul Kiymetler Borsasi’nin
esit agirlikli ve deger agirlikli getirisiyle ters yonli bir
iliskisinin oldugu vurgulanmistir [9]. Sistematik riskin bir
pargast olan enflasyonun, cesitlendirmeyle
giderilememesi, hisse senedi degerlemesi agisindan
onemini ayrica artirmaktadir Dolayisiyla, hisse senedi
getirilerinin enflasyona gore diizeltilmesi gerektigi ifade
edilmektedir [10]. Bu g¢ercevede, enflasyondaki
yiikselislerin, gelecekteki nakit akimlarmin bugiinkii
degerinde diisiise neden olarak hisse senedi fiyatlarin
olumsuz etkiledigi belirtilmektedir. Enflasyonun hisse
senedi fiyatlarin1 olumsuz etkilemesi, reel iretim ve
beklenen getiriler araciligiyla olmaktadir. Bu kapsamda,
enflasyonun artmasi, reel {iretimdeki biiyiimenin
yavaglamasina neden olmaktadir. “Yiiksek oranl
enflasyon genel olarak mal ve hizmet talebinin liretim
kapasitesini asmasiyla fiyatlar {izerinde yukar1 yonlii
baskiya neden olan “asir1 1sinan” ekonomiyle iliskilidir
[9].” Dolayisiyla, firmalarin beklenen karlarinda ve hisse
senedi fiyatlarinda diisiis meydana gelmektedir. Reel
tretimin degismemesi durumundaysa, hisse senedi
getirileriyle enflasyonun ters yonlii hareket etmedigi
belirtilmektedir [11].

Bununla birlikte, enflasyon ve hisse senedi
degerlemesi arasindaki iligkinin fiyat/’kazang oraniyla
aciklandigr ifade edilmektedir. Bu kapsamda, enflasyon
ile fiyat/kazan¢ orani arasinda ters yonlii bir iliskinin
bulundugu vurgulanmaktadir. Bunun nedeni, enflasyonun
bliylime beklentilerini olumsuz etkilemesidir [12].

Hisse  senedi  getirilerinin  beklenen  ve

beklenmeyen enflasyon oranindan da etkilendigi
belirtilmektedir. Fransa, Almanya, Italya ve Ingiltere’de
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1975-2001 ilk ¢eyregi arasinda, reel hisse senedi getirileri
ile beklenen ve beklenmeyen enflasyon arasindaki iligkiyi
inceleyen ¢alismada, Fransa, Italya ve Ingiltere’de hisse
senedi getirilerinin beklenmeyen enflasyondan etkilendigi
belirtilmistir. Buna karsi, beklenen enflasyonun boyle bir
etkisinin bulunmadig1 vurgulanmigtir [13]. Enflasyonun
normalin iistiinde gerceklesmesinin ekonomik dengeler ve

sosyal yapt iizerinde negatif bir etki yaratacagi
belirtilmektedir. Bu kapsamda, ekonomide yatirim
egiliminde diislis, tiketim-tasarruf aligkanliklarinda

farklilagma ve faiz oranlarindaki artig nedeniyle fonlama
maliyetlerinde yiikselis goriilebilmektedir [10,14,15].

Tiirkiye’nin 1990’larla beraber yiiksek enflasyonla
karsilagmaya basladigi belirtilmektedir. Dolayisiyla,
enflasyondaki yiikselisi Onlemek i¢in ¢esitli istikrar
programlarina  basvuruldugu  goézlemlenmistir  [3].
Tirkiye’de enflasyonun 1995 Ocak ve 2003 Haziran
doneminde borsa performansiyla iliskisini inceleyen
ikinci caligmada, uzun donemde enflasyonun borsay1
olumsuz etkiledigi gozlemlenmistir. Buna karsi, kisa
donemde enflasyon ile islem hacminin ayni yonde

degistigi vurgulanmistir [16].

Genel olarak, hisse senedi fiyatlarinin makro
ekonomik gelismelerden iki farkli sekilde etkilendigi
belirtilmektedir. Bunlar, dogrudan etki ve politika sinyali
hipotezleriyle ~agiklanmaktadir. Ilk yaklasgima gore,
ekonomik geligsmelerin kotii olmasi durumunda, piyasada
olumsuz bir tepkinin olacagi, vurgulanmaktadir. ikinci
yaklagima gore, ekonomik gelismelerin kotii olmasina
ragmen, devletin alacag: tedbirlerle piyasalarda olumlu
bir tepkinin olugmasina yardimci oldugu belirtilmektedir.
Bu kapsamda, para arzindaki degismelerin varlik
fiyatlarina etkisinin 6nem arz ettigi ifade edilmektedir.
Ozellikle, para arzinin unsurlarindan M1’in artmasinin
hisse senedi fiyatlarinda yiikselise, Tiirk Lirasinin
degerinde diislise neden oldugu akademik c¢aligmalarda
gosterilmigtir. Buna karsi, para arzimin artmasi, faiz
oranlarinda yiikselise neden olmussa, hisse senedi
fiyatlarinda diistis, Tiirk Lirasinin degerinde atis yasandigt
vurgulanmaktadir  [12]. Bu iliski, likidite tercihi
yaklagimiyla agiklanmaktadir. Buna gore, “Likidite tercihi
hipotezindeki varsayimda, para arzindaki artisin faiz
oranlarini azaltmasi ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarini
yiikseltmesi beklenir” [5,11,17-19].

Para arzinin hisse senedi fiyatlarina olan etkisini
aragtiran ilk ¢aligmalarda, para arzinin biiylime oranindaki
artis veya azalislarin, hisse senedi fiyatlar1 agisindan ocii
degisken olarak degerlendirildigi belirtilmektedir. Yakin
zamanda yapilan diger calismalarda da, parasal ortamin
hisse senedi getirileri agisindan Oneminin vurgulandigi
belirtilmektedir [20].

1986-2003 yillar1 arasinda, enflasyon, sanayi
iretimi, para arzi (M1) ve doviz kurunun hisse
senetleriyle olan wuzun donemli iligkisini arastiran
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calismada, tek bir uzun doénem/denge iligkisinin
bulundugu goériilmiistiir. Buna paralel olarak, 1987 Ocak -
2006 Mart aylar1 arasinda GSMH, Faiz oranlar1 ve M1
para arzinin IMKB 100 endeksine etkisini Yamamoto
nedensellik analiziyle inceleyen ¢aligmada, IMKB 100
endeksi ile ilgili degiskenler arasinda giicli bir
nedensellik iligkisinin bulundugu belirtilmistir [15,17-19].

Tirkiye ve Kanada’da sermaye piyasalarinin
ekonomik gostergelerden etkilenme derecesini arastiran
caligmaya gore, Tirkiye’de piyasalarin Kanada’ya oranla
enflasyondan daha fazla etkilendigi belirtilmektedir. Bu
cergevede, enflasyon oranindaki artiglarin, sermaye
piyasasindaki dalgalanmay1 artirdigi vurgulanmaktadir

[7].

1980-1997 yilinda Nijerya Menkul Kiymetler
Borsasi’nda hisse senedi fiyatlarindaki degisimi konu alan
aragtirmada enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
ters yonlil bir iliski gdzlemlenmistir. Buna karsi, mevcut
fiyat dalgalanmasinda GSYIH’nin daha etkili oldugu
vurgulanmisgtir. Ayrica, para arzi ile hisse senedi fiyatlar
arasinda ters yonlii bir iliski gézlemlenmistir. Bu iliski,
hisse senedi fiyatlarinin para arzinin bilgi igerigine
gosterdigi tepkiye baglanmigtir [8,21].

Atina Menkul Kiymet Borsasi’'nda 1990-1999
yillar1 arasinda makro ekonomik gostergeler, islem hacmi
ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen
calismada, hisse senedi fiyatlarinin, enflasyon, para arzi
ve iglem hacmiyle olan kisa ve uzun donemli dengesinin
varlig1 ampirik olarak belirlenmistir [14,22,23].

III. VERIi SETIi ve YONTEM

Bu makalede, enflasyon, M1 (dar anlamdaki para
arz1), uzun vadeli faiz orami ile mali endeks ve ulusal
endeks  arasindaki  iliski  regresyon = modeliyle
incelenmistir. Birinci ve ikinci regresyon denkleminde
bagimli degiskenler mali endeks ve ulusal endeks olarak
siralanmaktadir. Bagimsiz degiskenlerse her iki model
icin enflasyon, dar anlamdaki para arzi ve uzun vadeli faiz
oran1 olarak ifade edilmektedir. Bagimli degiskenlere
iliskin veriler IMKB’nin internet sitesinde bulunan veri
tabanlarindan elde edilmistir. Bagimsiz degiskenlere ait
veriler Hazine’nin internet sitesindeki veri tabanlarindan
saglanmistir. 2007 yili geride birakilmasina ragmen,
verilere dahil edilmemesi nedeniyle arastirma kapsami
2006 yiliyla sinirlanmustir.

Mali fiyat endeksi, IMKB’de faaliyet gosteren
mali sektor sirketlerinin hisse senetlerindeki artis ve
azaliglar1 igeren hisse senedi piyasasi endeksi olarak
tanimlanmaktadir [6].

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli yiikselisi
tanimlayan enflasyon, modelde tiiketici fiyat endeksinde

meydana gelen yillik degisimler seklinde ifade edilmistir
[11].

Dar anlamdaki para arzt (M1), modelde hisse
senedi fiyatlarin1 etkiledigi diistiniilen {igiincli bagimsiz
degisken olarak yer almaktadir.

Uzun vadeli faiz oranlari, modelde 1 yil vadeli
tasarruf ~ mevduatina  uygulanan faiz  oranim
tanimlamaktadir.

Teorik olarak, mali endeks (hisse senedi fiyatlari)
ile enflasyon ve faiz oranlarinin ters yonlii, para arzinin
dogru yonlii bir iligskisinin bulundugu ifade edilmektedir.
Para politikasinin hisse senedi fiyatlarina iki farkli etkisi
bulunmaktadir. lk olarak, faiz oranlarindaki diisiisiin
tahvil ve Ozsermaye getirilerini azaltarak hisse senedi
fiyatlarinda yiikseligi sagladigi belirtilmektedir. Ayrica,
ekonomideki biiyiimeyle kar paylarinin biiylime oraninin

artmasinin ~ hisse  senedi  fiyatlarim1  yiikseltecegi
vurgulanmaktadir[2,4].
Bu kapsamda, enflasyonun artmasi, reel

iretimdeki biiylime ve faiz oranlar1 araciligiyla hisse
senedi fiyatlarinda diisiise neden oldugu belirtilmektedir.
Reel iiretimdeki biiyiime, hisse senedi getirileri ve hisse
basina karlarin yiikselmesini saglayarak, hisse senedi
fiyatlarinda artisa neden olmaktadir. Dar anlamdaki para
arzinin (M1) yiikselmesi, hisse senedi fiyatlarini olumlu
etkilemektedir. Bunun nedeni, para arzinin artmasiyla faiz
oranlarinin baski altina alinmasi olarak ifade edilmektedir
[21].

YMALIEND:BI)(ENFLSY + ﬁZXM1+ ﬁ}XUVFAiZ

1991-2006 déneminde Tiirkiye’de mali endeks ile
enflasyon, dar tanimli para arzi ve uzun vadeli faiz
oranlart  arasindaki  iliski  regresyon  modeliyle
incelenmistir. Regresyon modelinde mali endeks
(MALIEND) bagimli degisken, enflasyon (ENFLSY), dar
tammmli para arzi (M1) ve uzun vadeli faiz oram
(UVFAIZ) bagimsiz degisken olarak yer almustir.

Adjusted | Std. Error

R R of the

Model | R Square(a) | Square Estimate
1 ,989(b) | ,978 973 422490550

a Predictors: UVFAIZ, M1, ENFLSY

Elde edilen sonuglara gore, enflasyon, dar tanimli
para arzi ve uzun vadeli faiz oranlari, mali endeksteki
degisimin % 97,8’ini agiklamaktadir. Model istatistiksel
olarak incelendiginde, modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyine goére (t-testi)
anlamli oldugu, bir bagka ifade ile modelde yer almalari
gerektigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
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— p: 0.031<0.05
— p: 0.000<0.05
— p:0.039<0.05

Modelin genel olarak anlamlilig1 incelendiginde,
(F-testi), modelin gecerli oldugu anlasilmaktadir.

— p: 0.000<0.05
Model Sum of daf Mean F Sig.
Squares Square
Regression | 10391150513 3 3463716 | 194, | ,000
,499 837,833 | 048 | (a)
Residual 232047744,5 13 1784982
19 6,501
Total 10623198258 16
,018(b)
Regresyon modelinin sonuglarina gore, mali

endeks ile enflasyon ve para arzi arasinda dogru yonlii bir
iligki bulunurken; mali endeks ile uzun vadeli faiz oranlari
arasinda ters yonlii bir iliski goriilmektedir. Bu gergevede,
enflasyondaki bir birimlik artis (veya azalig), mali
endekste 2, 422’lik artisa (veya azalisa); para arzindaki
bir birimlik artig (veya azalis) mali endekste 22,187’lik
artisa (veya azalisa) neden olurken; uzun vadeli faiz
oranlarindaki bir birimlik artis (veya azalis), mali
endekste 2,297’1lik azalisa (veya artisa) neden olmaktadir.

Model Unstandardized Stand.

Coefficients Coeff. t Sig.
Std.

B Error Beta
ENFLSY | 30335,466 | 12522,78 ,76 2,42 | ,031
Ml ,001 ,000 1,02 | 22,19 | ,000
UVFAIZ | -27705,533| 12062,47 | -,73 -2,30 | ,039
fkinci modelde, 1991-2006 doénemi icin

Tiirkiye’de IMKB Ulusal 100 endeksiyle enflasyon, dar
tanimli para arzi ve uzun vadeli faiz oranmi arasindaki iligki
regresyon modeliyle incelenmistir. Regresyon modelinde
ulusal endeks (ULUSALYZ) bagimli degisken, enflasyon
(ENFLSY), dar tanimhi para arzi (M1) ve uzun vadeli faiz
orant (UVFAIZ) bagimsiz degisken olarak yer almistir.

Yurusaryz=PBiXenrrsy + BaXmit BsXuvraiz

Model Summary

R Adjusted | Std. Error of
Model R Square(a) | R Square | the Estimate
1 ,989(b) 977 ,972 2875,29680

Predictors: M1, ENFLSY, UVFAIZ

Elde edilen sonuglara goére, enflasyon, dar taniml
para arzi ve uzun vadeli faiz oranlari, ulusal endeksteki
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degisimin % 97,7’ini agiklamaktadir. Model istatistiksel
olarak incelendiginde, modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyine gore (t-testi)
anlamli oldugu, bir baska ifade ile modelde yer almalar1
gerektigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

— p: 0.025<0.05
— p: 0.037<0.05
— p: 0.000<0.05
ANOVA(c,d)
Model Sum of daf Mean F Sig.
Squares Square
Regression| ,46 E10 3| ,I5E10 |186,001 |,000(a)
Residual JOE9 | 13| ,83E7
Total A7E10 | 16

a Predictors: M1, ENFLSY, UVFAIZ
¢ Dependent Variable: ULUSALYZ
d Linear Regression through the Origin

Modelin genel olarak anlamlilig1 incelendiginde,
(F-testi), modelin gecerli oldugu anlasiimaktadir.

— p: 0.000<0.05

Model Unstandardized Stand.

Coefficients Coeff. t Sig.

Std.

B Error Beta
ENFLSY 21522,342 | 8522,488 | ,809 2,525 ,025
UVFAIZ -19032,386 | 8209,223 | -,752 | -2,318 | ,037
M1 ,001 ,000 | 1,010 | 21,593 | ,000

a Dependent Variable: ULUSALYZ
b Linear Regression through the Origin

Regresyon modelinin sonuglarma gore, ulusal
endeks ile enflasyon ve para arzi arasinda dogru yonlii bir
iliski bulunurken; ulusal endeks ile uzun vadeli faiz
oranlar1 arasinda ters yonlii bir iliski goriilmektedir. Bu
cergevede, enflasyondaki bir birimlik artis (veya azalig),
ulusal endekste 2,525°lik artisa (veya azaliga); para
arzindaki bir birimlik artig (veya azalig) ulusal endekste
21,593’lik artisa (veya azalisa) neden olurken; uzun
vadeli faiz oranlarindaki bir birimlik artig (veya azalis),
ulusal endekste 2,318’lik azalisa (veya artisa) neden
olmaktadir.

IV. DEGERLENDIRME

IMKB 100 endeksinin ve IMKB Mali Endeksinin
para arzi ve enflasyonla paralel, faiz oraniyla ters yonde
degisim goOstermesi, ilgili donemde hisse senedi
fiyatlarinin faiz oranlarina karsi daha hassas oldugunu
gostermektedir. Hisse senedi degerlemesi agisindan,
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beklenen getirinin  faiz oranlarina bagli  olarak
degismesinin de bu olguyu destekledigi soylenebilir.
Dolayisiyla, mali sektor ve IMKB’deki 100 firmanin hisse
senedi fiyatlarinda faiz oranlarimin temel belirleyici unsur
oldugu ifade edilebilir.

IMKB 100 endeksinin ve mali endeksin para
arziyla ayni yonde hareket etmesi, para politikasinin
borsanin seyrini belirlemede Onemli bir gosterge
oldugunu gostermektedir. Para politikasinin, teorik olarak
hisse senedi fiyatlarini artis yoniinde etkileyebilecegi,
uygulamada da goriilmiistir. Ocak 2000-Nisan 2007
doneminde makro ekonomik gelismeler ile Tiirk hisse
senedi piyasasi arasindaki iligkiyi inceleyen caligmada,
endeks getirisinin para arzindaki yiikselisle paralel
hareket ettigi belirtilmigtir [23].

Yapilan akademik calismalarda, enflasyonun borsa
endeksini genel olarak olumsuz etkiledigi goriilmektedir.
Bunun nedeni, enflasyonun faiz oranlarinin ve hisse
senedi degerlemesinde kullanilan beklenen getirinin
artmasina ve iretimde azalisa neden olmasidir [2,16].
Buna kars1 yapilan uygulamada, enflasyonun borsa
endeksini olumlu etkiledigi gdzlemlenmistir. Bu
kapsamda, bazi sektorel karlarin, kar paylarmin ve nakit
akimlarmin enflasyon ve faiz oranlariyla ayni yonde
degismesi durumunda, hisse senedi fiyatlarinin olumlu
etkilenecegi belirtilmektedir [20]. Fransa, Almanya, talya
ve Ingiltere’de 1975-2001 ilk geyregi arasinda, reel hisse
senedi getirileri ile beklenen ve beklenmeyen enflasyon
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmada, Fransa’da hisse
senedi getirilerinin enflasyondan olumlu etkilendigi
belirtilmistir [13].

V. SONUC

Borsa endekslerindeki degisimler, yatirimcilar
acisindan biiylik 6nem tagimaktadir. Bu ¢ercevede, borsa
endekslerinin artmas1 yatirimcilart olumlu etkilerken,
endekslerdeki azalislar, hisse senetlerinin degerini
olumsuz etkileyebilmektedir. Bu nedenle, borsalarda
degisime neden olan faktorlerin iyi belirlenmesi
gerekmektedir.

Yapilan  ¢alismada, IMKB’de 1991-2006
doneminde hisse senedi fiyatlarimin faiz oranlarindan
olumsuz etkilendigi gorilmiistiir. Dolayistyla, hisse
senedi yatirimlarinda faiz oranlarini etkileyen unsurlarin
gdz Oniinde bulundurulmas: gerektigi anlagilmaktadir.
Bununla birlikte, ekonomide uygulanan para ve maliye
politikalariin da enflasyon ve para arzimi belirleyerek
borsa endekslerini etkiledigi ifade edilebilir. Bu nedenle,
borsa yatirimlarinda risk unsurunun dikkate alinarak,
ekonomik ve finansal gdstergeleri iyi degerlendirilmesi,
hisse senetlerinin beklenen getirilerinin  artmasina
yardimci olacaktir.

YARARLANILAN KAYNAKLAR

[1] Seyidoglu, H. (2006). Iktisat Biliminin Temelleri. Istanbul:
Kurtis Matbaasi.

[2] Mishkin, F.S. (2007). The Economics of Money, Banking
and Financial Markets. Boston: Pearson International
Edition.

[3] Terzi, H. & Oltulular, S. (2004). Tiirkiye’de Ekonomik
Biiyiime-Enflasyon Siireci: Sektorler  Itibariyle
Ekonometrik Bir Analiz. Bankacilar Dergisi, (50), 19-33.

[4] Dinler, Z. (2007). iktisada Giris. Gézden Gegirilmis 13.
Basim. Bursa: Ekin Kitabevi.

[5] Buckley, A. (2000). Multinational Finance. 4th Edition.
Harlow: Prentice Hall.

[6] Korkmaz, T. & Ceylan A. (2006). Sermaye Piyasasi ve
Menkul Deger Analizi. Gozden Gegirilmis 3.Baski. Bursa:
Ekin Kitapevi.

[7] Saryal, F.S. (2007). Does Inflation Have an Impact on
Conditional Stock Market Volatility? Evidence from
Turkey and Canada. International Research Journal of
Finance and Economics, (11), 122-132.

[8] McGuigan, J.R.; Kretlow, W.J. & Moyer, R.C. (2006).
Contemporary Financial Management. 10th Edition. Ohio:
South Western College Publishing.

[9] Bodie, Z.; Kane, A. & Marcus, A.J. (2007). Investments.
Seventh Edition. New York: McGraw Hill International
Edition.

[10] Berk, N. (2005). Finansal Yonetim. 8.Baski. Istanbul:
Tiirkmen Kitabevi.

[11] Duman, M. & Karamustafa, O. (2004). Tiirkiye’de Hisse
Senedi Getirileri, Enflasyon ve Reel Uretim liskisi.
Muhasebe ve Finansman Dergisi, (21), 94-100.

[12] Aga, M. & Kocaman, B. (2006). An Empirical
Investigation of the Relationship between Inflation, P/E
Ratios and Stock Price Behaviors Using a New Series
Called Index-20 for Istanbul Stock Exchange. International
Research Journal of Finance and Economics, (6), 133-165.

[13] Jung, C.; Shambora, W. & Choi, K. (2007). The
Relationship between Stock Returns and Inflation in Four
European Markets. Applied Economics Letters, 14(8), 555-
557.

[14] Apergis, N. & Eleftheriou, S. (2002). Interest rates,
inflation, and stock prices: the case of the Athens Stock
Exchange. Journal of Policy Modeling, 24(3), 231-236.

[15] Tvaronavi¢iené, M. & Michailova, J. (2006). Factors
Affecting Securities Prices: Theoretical Versus Practical
Approach.  Journal of Business Economics and
Management, VII(4), 213-222.

287



Temmuz 2009.283-288.

[16] Karamustafa, O. & Karakaya A. (2004). Enflasyonun Borsa
Performansi Uzerindeki Etkisi. Kocaeli Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, 1(7), 23-35.

[17] Kirbag-Kasman, S. (Ocak 2006). Hisse senetlerinin fiyatlar1
ve makroekonomik degiskenler arasinda bir iligki var mi?
Iktisat Isletme ve Finans, (21), 88-99.

[18] Erbaykal, E. & Okuyan, H.A. (2007). Tiirkiye’de temel
makro ekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki nedensellik iliskisi. fktisat Isletme ve Finans,
(22), 66-79.

[19] Erdem, C.; Arslan, C.K. & Erdem, M.S. (2005). Effects of
Macroeconomic Variables on Istanbul Stock Exchange
Indexes. Applied Financial Economics, 15(14), 987-994.

[20] Reilly, F.K. & Brown K.C. (2006). Investment Analysis
and Portfolio Management. 8th Ed. Ohio: Thomson Higher
Education.

[21] Udegbunam, R.I. & Eriki, P.O. (2001).Inflation and Stock
Price Behaviour: Evidence from Nigerian Stock Market.
Journal of Financial Management and Analysis, 14(1), 1-
10.

[22] Patra, T. & Poshakwale, S. (2006). Economic Variables
and Stock Market Returns: Evidence from the Athens
Stock Exchange. Applied Financial Economics, 16(3), 993-
1005.

[23] Mutan, O.C. & Canake1, E. (2007). Makro Ekonomik
Gostergelerin Hisse Senedi Piyasasi Uzerindeki Etkileri.
SPK Arastirma Raporu.

288

Aclan OMAG (aomag@marmara.edu.tr) is a Research
Assistant at Marmara University School of Banking and
Insurance. He graduated from Marmara University
Faculty of Economics and Administrative Sciences
(Business Department) in 1999. He did an International
MBA at the University of Hertfordshire between 199-
2001 in the United Kingdom. He has PhD in banking,
which he received from the Institute of Banking and
Insurance in 2007. His research areas are capital markets
and financial management. He is the Erasmus Coordinator
Assistant at the School of Banking and Insurance.



