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Oz: Arastirmada Tiirkiye'de uygulanan para ve maliye politikalarinin Borsa Istanbul’da islem goren hisselerin
getirilerine etkisi incelenmistir. Calismada bagimsiz degiskenler olarak para politikasin 6l¢mek i¢in M3 para arzi /
GSYH, maliye politikasini dl¢mek igin ise faiz disi biitce dengesi / GSYH degiskenleri kullanilmigtir. Bagimli degisken
olarak ise Borsa Istanbul 'un performansin 6l¢mek icin BIST100 endeksinin getirisi belirlenmigstir. Ceyreklik donem
araligimin kullamildigr veri setinde 2006.1C ve 2019.3C arasindaki zaman dilimi kapsanmistir. Calismada
duraganligin tespiti i¢cin ADF birim koék testi, degiskenler arasindaki iliskinin ve gecikme siirelerinin tespiti i¢in
ARDL sunir testi ve hata diizeltme modeli (ECM), yapisal kirilmalarin sonuglara etki edip etmedigini anlamak igin
ise CUSUM ve CUSUM x2 testleri uygulanmistir. Arastirma bulgularina gore biitce dengesindeki negatif yonlii
degisimler ve M3 para arzindaki artis istatistiksel olarak anlamli bir sekilde BIST100 endeksi iizerinde pozitif etkiye
sahiptir.
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JEL Siniflandirmasi: G14, E44, H6

Abstract: In this study, the effects of monetary and fiscal policies on the stock market were examined in Turkey. M3
/ GDP was used to measure monetary policy and primary budget balance / GDP was used to measure fiscal policy
as independent variables. As a dependent variable, the return of the BIST100 index was determined to measure the
performance of Borsa Istanbul. In the data set, the period between 20061Q and 20193Q is covered. ADF test is used
to test the stationarity of variables. ARDL boundary test and ECM were used to determine the short-term and long-
term relationships between variables. Finally, CUSUM and CUSUM x2 tests have been implemented to understand
whether structural breaks affect the results of the study. According to the research findings, negative changes in the
budget balance and the increase in the M3 money supply have a statistically significant positive effect on the BIST100
return index.
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1. Giris

Maliye politikasinin ekonomik aktivite lizerindeki etkisi ekonomi kuraminin 6nemli tartigma
alanlarindan biridir. Bu etkiler giiniimiizde ii¢ farkli popiiler sekilde modellenebilmektedir. Bu
modeller Keynesyen, Klasik ve Ricardocu yaklagimlardir. Keynesyen kamu mali dengesinde
bozulmanin ekonomik aktiviteyi pozitif yonde etkileyecegini savunmaktadir. Ricardocu
yaklagima gore ise kamu mali dengesi ile ekonomik aktivite arasinda iliski bulunmamaktadir.
Klasik ve Ricardocu yaklagimlar ele alindiginda kamu biitce dengesinin agik vermesi sonucu

ekonomik aktivitenin etkilenmemesi ya da olumsuz yonde etkilenmesi durumu s6z konusudur.
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Hangi yaklasimin ele alindigina bagli olarak hisse senedi piyasasinin kamu mali dengesine tepkisi
onemli o6l¢iide degismektedir (Foresti ve Napolitano, 2017:296).

2008 global finans krizi enflasyonun biitiin diinyada oldukc¢a diisiik diizeyde seyrettigi bir
donemde yasanmustir. Bu krizin ardindan pesi sira ABD, Avrupa Birligi ve Japonya merkez
bankalar1 parasal genislemede dozu artirmis ve finansal krize likidite ile miidahale etmislerdir.
Ozellikle Avrupa Birligine iiye iilkelerde krizden sonra yillar gectigi halde istenen biiyiime
oranlarina ulagilamamasi1 parasal genislemenin devam etmesini gerektirmis ve bazi Avrupa
Birligi tilkelerinde negatif faizler s6z konusu olmustur (International Monetary Fund, 2020).

Glinlimiizde para ve maliye politikalarinin sermaye piyasalari iizerindeki etkisi dnemli bir
tartisma konusu olusturmaktadir. Her {ilkenin makro ekonomik dinamiklerinin farkli olmasi,
uygulanan politikalarin da farkli sonuclar dogurmasina neden olmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye
ornegini ele alan bu calismada para politikasi ve maliye politikasi bir arada kullanilarak ve 2006
ile 2019 arasindaki son donemdeki veriler analiz edilerek kamunun uyguladigi politikalarin
BIST100 endeksine ne dlgiide yansidigi arastirilmistir.

Merkez bankasi faiz oranlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyen c¢alismalara
literatiirde siklikla rastlansa da (Erdogan ve Yildirim, 2011; Kayhan vd., 2013; Eryiizlii, Bayat ve
Tasar, 2019; Kilc1, 2019) para politikasi ile hisse senedi piyasalari arasindaki iligkiyi (Aktas vd.,
2009; Duran, Ozlii ve Unalmis, 2010) ve maliye politikasi ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi
(Tekeli, 2007) inceleyen calismalar az sayida bulunmaktadir. Literatiirdeki ¢aligmalar daha ¢ok
merkez bankasi karar degisikliklerinin Borsa Istanbul endeksine etkisini incelemekte, degisken
olarak ise daha ¢ok faiz oranim1 kullanmaktadirlar. Merkez bankasinin faiz kararlar1 sik1 ya da
genisleyici para politikas1 uygulama noktasinda tek bagina belirleyici degildir. Ayn1 zamanda
piyasanin istah1 da devreye girmekte ve uygulanan para politikasinin ne kadar siki ya da
genisleyici oldugu para arzindaki degisimden belli olmaktadir. Bu nedenle bu ¢alismada daha
once Sayilgan ve Stslii (2011:82) ve Hsing (2013:20) tarafindan da kullanilan para arzi verisi
tercih edilmistir. Sayilgan ve Siislii (2011:73) tarafindan yapilan ¢alisma, birgok farkli tilkedeki
makro ekonomik verinin borsa endekslerine etkisini inceledigi i¢in dogrudan para ve maliye
politikalarina uygun bir model kurgulanmamistir. Bu calismada ise dogrudan para ve maliye
politikalarmin sonuglari tizerinde durulmustur. Biitge agiklari ile BIST 100 performansi arasindaki
iliski yine az islenen konulardan biridir. Calismada maliye politikasinin BIST100 iizerindeki
etkisini 6l¢mek icin daha once Tekeli (2007:215) tarafindan da kullanilan biitge agi1g1 degiskeni
tercih edilmistir.

Son yillarda diinya ekonomilerinde yasanan yapisal doniisiimiin hiz1 diistiniildiigiinde, bu
calismanin gerek son yillardaki veriyi icermesi gerekse bu arastirmada kullanilan degisken
secimleri anlaminda literatiire katki sunacagi diistiniilmektedir.
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Calismanin ikinci boliimiinde para ve maliye politikalarinin Tiirkiye ve diger iilkelerde nasil
gelistigine dair istatistiki bilgi sunulmus ve yine konuyla ilgili olarak yapilmis uluslararasi
calismalarin sonuglar1 paylasilmistir. Uciincii bélimde konuyla ilgili olarak yapilmis olan
calismalardan elde edilen sonuglar 6zetlenmistir. Dordiincii boliimde arastirmada kullanilan veri
ve yontem anlatilmis, besinci boliimde ise arastirmadan elde edilen bulgular sunulmustur. Altinct

boliim olan sonug kismi ile makale tamamlanmastir.

2. Para Ve Maliye Politikalarinin Hisse Senetleri Fiyatlar1 Uzerine EtKisi
Para ve maliye politikalar1 farkli giindemlere ve yontemlere sahip olsalar da her iki politikanin

nihai hedefinin uzun vadeli siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma olmas1 gerekmektedir.
Stirdiiriilebilir ekonomik kalkinmaya, para politikas1 fiyat istikrarini saglayarak destek olurken,
maliye politikasi kaynaklar1 etkin bir sekilde dagitarak, gelir ve servet dagiliminda dengeyi
saglayarak katkida bulunmaktadir (Sener,2011).

Para politikasinin temel amacini fiyat istikrarini saglamak olusturdugu halde 2000°1i yillarda
neredeyse diinyanin tamaminda enflasyon orani kontrol altina alinmis, es zamanli olarak ise baz1
tilkelerde issizlik orani oldukga yiiksek seviyelere ulasmistir (Bkz. Sekil 1 ve Sekil 2). Bu nedenle
merkez bankalar1 enflasyonla miicadele odakli hareket etmek yerine ekonomik biiylimeye odakli
hareket etmek zorunda kalmis, bu durum da para politikasinin temel amacini tartismaya agik hale
getirmistir.
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Sekil 1. Tiirkiye ve Diger Ulkelerde Enflasyon Orani (Yillik Yiizde Degisim)
Kaynak: International Monetary Fund, 2019. (Yazar tarafindan olusturulmustur.)
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Sekil 2. Tiirkiye ve Secilmis Ulkelerde Issizlik Oran’1inin Gelisimi (%)
Kaynak: International Monetary Fund, 2019. (Yazar tarafindan olusturulmustur.)

Ozellikle ABD’de 31 Temmuz 2019°da 11 y1l aradan sonra issizlik oram diisiikken Amerikan
Merkez Bankasi (Fed)’in faiz indirim karar1 almasi (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2020) ve
ardindan igsizlik ve hisse senedi endeksleri gibi baslica ekonomik ve finansal gostergeler iyi
durumdayken faiz indirimlerine devam etmesi onemli bir politika degisikligi olusturmustur.
Diger yandan ekonomik olarak biiylimeyi istedigi seviyeye tastyamayan Avrupa Birligi’nde ise
faiz oranlar1 ¢ok daha diisiik seyretmektedir. 2014°den itibaren negatif faiz uygulayan Avrupa
Merkez Bankas1 (ECB) 2019 Eylil’iin de faiz oranlarim -%0,5’e kadar diisiirmiistiir (European
Central Bank, 2020).

Tiirkiye’de durum diinya genelinden farkli seyretmektedir. Sekil 1°de gorildigu iizere
Tiirkiye enflasyon sorununu heniiz tam olarak ¢6zememis tilkelerden biridir. Tiirkiye’de 2009
yilina kadar uygulanan yiiksek faiz ile enflasyon tek haneye indirilmis ardindan daha esnek bir
para politikas1 uygulamasi baslamistir. Diisiik faiz politikasi disinda diger enstriimanlar da
kullanilmis, kredi garanti fonu ile kobilere saglanan kredi miktar1 2017 sonunda 221 milyar TL’yi
bulmustur (Kredi Garanti Fonu, 2018). Bunun sonucunda ddviz kurlarinda hareketle birlikte 2018
yilinda enflasyon oraninda sert bir artis gerceklesmistir. Takip eden donemde Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) gecelik bor¢ verme faiz oranlar1 6nce 01.06.2018°de
%9.25’den %16,5 e sonrasinda ise takip eden ii¢ ilave faiz artigiyla 21.09.2018°de %25,5’e kadar
taginmugtir. Ayn1 donemde politika faiz orani ise %24°e kadar yiikseltilmistir. Faizlerdeki sert
yiikselis sonug vermis ve yillik TUFE endeksi degisim oran1 Ekim 2018’de ulastigi maksimum
deger olan %25,24’den hizli bir diislis egilimine girmis ve Ekim 2019’da %8.55’e¢ kadar
diismiistiir. Enflasyonun hizla kontrol altina alinmasinin ardindan TCMB yeniden esnek

politikaya gecis yapmis ve Temmuz 2019°dan baslayarak Ocak 2020’ye kadar devam eden
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stirecte sert faiz indirimleri ile politika faiz oranin1 %24’den %11,25’e, gecelik bor¢ verme faiz
oranini ise %25,5’den %11.25e kadar indirmistir (TUIK, 2020).

Para politikasinin hisse senetleri performansina olan etkisi ge¢miste bircok akademik
calismada ele almmistir. Rozeff (1974:245), Patelis (1997:1951), Thorbecke (1997:635),
Conover, Jensen ve Johnson (1999:38), Neri (2004:23), Bernanke ve Kuttner (2005:1221) ve
Bjernland ve Leitemo (2009:275) tarafindan yapilan arastirmalarda merkez bankalari tarafindan
uygulanan faiz oranlarindaki diislisiin hisse senetleri fiyatlarina olumlu yonde yansidigi
bulunmustur. Diger yandan Black (1987:115) ve Durham (2005:83) tarafindan yapilan
aragtirmalarda para politikasindaki degisim ile hisse senetleri fiyat performansi arasinda bir iliski
bulunmadigr bildirilmistir.

Durham’1n (2005:84) dikkat ¢ektigi iizere bu konuda yapilan arastirmalarda 6rneklem se¢imi
sonuca Onemli Olgliide yansimaktadir. Gerek sosyolojik gerek ekonomik gerekse sermaye
piyasalarinin yapisinin iilkeler arasinda onemli farkliliklar olusturmasi, ayni iilkede bile
konjonktiirel degisim nedeniyle merkez bankalarinin faiz politikalarinin yatirimei agisindan farkl
doénemlerde farkli sekilde tepkiye maruz kalmasi séz konusu olmaktadir. Ornegin, Tiirkiye’de
2002-2007 arasinda uygulanan siki para ve maliye politikasi sermaye piyasalari agisindan oldukga
olumlu sonu¢ vermis ve beklenenin aksine bu donemde hisse senetleri piyasasinda ciddi bir
yiikselme kaydedilmistir.

Sekil 3°de BIST100 endeks degerleri TUFE endeksi ile Subat 2020 tarihine tasinarak reel
gelisimi gosterilmistir. 2002°den 2006’ya kadar gecen dort yilda faizlerde azalis egilimi
hakimken BIST100/TUFE degerinin de yiikseldigi goriilmektedir. Her ne kadar faizler diisiis
egiliminde olsa da bu donemde Sekil 3’de gosterildigi iizere yiiksek oranda reel faiz uygulandigi
atlanmamalidir. 2006 ikinci yarisinda faizler tekrar artirilmaya baslanmis ve bu donemde
BIST100/TUFE endeks degerinde belirgin bir diisiis yasanmistir. Ardindan 2008 kiiresel finans
krizine kadar faiz oranlar yatay seyretmis ve bu donemde reel BIST100/TUFE endeksinde
yiikselis trendi hakim olmustur. Kiiresel finans krizinde BIST100/TUFE endeksi ¢ok sert tepki
vermis ve %65’e varan bir kaylp yasamustir. Finansal kriz sirasinda artan doviz kurlarmin
etkisiyle TCMB’nin ilk tepkisi faiz artirma yoniinde gergeklesmis olsa da sonrasinda diinyadaki
onemli merkez bankalariyla birlikte TCMB’de faizleri indirmeye baglamistir. 2009 ve 2010°un
ilk yarisinda BIST100 yaralar biiyiik dlgiide sarmis ve kriz dncesi seviyeye yiikselmistir. 2011
sonlarma dogru tekrar BIST100/TUFE endeksinde diisiis, enflasyonda ise yiikselis egilimi
baslamistir. TCMB’nin 2011 sonundaki miidahalesi ile gecelik bor¢ verme faizi %9°dan %12,5°¢
yiikseltilmis ardindan da hem enflasyon diisme egilimine girmis hem de BIST100 reel endeksi
artmaya baslamistir. Daha sonrasinda 2017°ye kadar faizlerde ve BIST100 endeksinde yatay seyir
devam etmis, 2017°de Kredi Garanti Fonu ile piyasaya yiiksek likidite verilmesi ilk olarak
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ekonomik biiyiime hizin1 artirmis, dolayistyla BIST100 endeksi 2017 yil1 ikinci yarisinda énemli
bir ralli yasamistir. Daha sonrasinda 2018’in ikinci yarisinda déviz kurlarinda sert bir yiikselis
gerceklesmis, ardindan enflasyon oraninda yiikselisin hizlanarak devam ettigi, BIST100’iin de
sert bir sekilde diistiigii bir donem yasanmistir. TCMB bu duruma faizleri yiiksek oranda artirarak
yanit vermis, faizler yiiksekken BIST100/TUFE endeksi dip bir seviyede yatay bir dénem
yasamistir. 2019 ikinci yarisinda ise enflasyondaki diislisle birlikte TCMB faiz oranlari

diisiiriilmiis ve BIST100 endeksi yasadig1 kayiplarin bir boliimiinii bu dénemde geri almustir.
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Sekil 3. Tiirkiye’de TCMB Faiz ve BIST100/TUFE Endeksinin Geligimi
Kaynak: TUIK, TCMB ve Borsa Istanbul (Grafik yazar tarafindan olusturulmustur.)

Sekil 4’de gosterildigi lizere, 2008 finansal krizinden sonraki donemde bir¢ok iilkede yiiksek
biitge agiklar1 s6z konusu olmus ve bu nedenle tilkelerin borg seviyesinde artis meydana gelmistir.
Bu ytiksek bor¢lulugun gelecekte iilke biitcelerine yansimasi ve uzun vadede biliyiime oranlarini
sinirlamasi ihtimali 6nemli bir risk unsuru olusturmaktadir. Bu riskin temelinde iki farkli senaryo
bulunmaktadir. Bu senaryolar arasinda borcun azaltilmasi i¢in yliksek vergi oranlarma
basvurulmasi ya da borcun eritilmesi i¢in yiiksek enflasyona izin verilmesi bulunmaktadir. Politik
acidan bakildiginda yiiksek biitge agiklarinin gelecekte nasil yonetilecegi konusunda belirsizlik
$0z konusudur. Ekonomik kuramin i¢inde kamu borcunun olusturdugu bu tehditler yogun olarak
tartisilmig olsa da nicel aragtirmalar vasitasiyla ya da farkl iilkelerde uygulanan testlerde elde

edilen sonuglar yeterli veriye ulasilamamasi nedeniyle zayif ve giigsiizdiir (Croce vd., 2019:206).
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Tiirkiye kamu borcu miktari agisindan diger iilkelerden ayrismis, 6zellikle 2000’11 yillarin basinda
uyguladigi sik1 maliye politikasi ile kamu borcunun Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH)’ya kiyasla
oldukea diisiik bir seviyeye indirmistir (Bkz. Sekil 5).
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Sekil 4. Tiirkiye ve Segilmis Ulkelerde Kamu Borcunun GSYH’ya Oraninin Gelisimi (%)
Kaynak: International Monetary Fund, 2019. (Yazar tarafindan olusturulmugstur.)

Literatiirde bircok c¢alismada para politikasinin sermaye piyasalari tzerindeki etkisi
incelenmis olsa da maliye politikasinin etkisini inceleyen c¢aligmalar sinirli sayidadir (Darrat,
1990; Jansen vd., 2008; Ardagna, 2009; Afonso ve Sousa, 2012; Chatziantoniou vd., 2013; Liu,
2016; Foresti ve Napolitano, 2017; Thanh vd., 2017, Croce vd., 2019). Maliye politikalar1 birkag
farkli sekilde sermaye piyasalarini etkileyebilmektedir. Keynesyen yaklagima gore mali politika
ekonomiyi canlandirici ve hisse senetleri fiyatlarini yiikseltici etkiye sahiptir. Diger yandan klasik
goriise sahip iktisatgilar ise kamu borcunun yiikselmesinin faizleri yiikseltecegini ve kit olan
finansal kaynaklarin tilkenmesine yol agarak 6zel sektoriin finansmana erisimini zorlagtiracagini
bildirmektedirler. Kamu harcamalarindaki artig, kisa vadede ekonomik aktiviteyi dolayisiyla da
sirketlerin satiglarim1 ve kar marjlarimi artirici etkisiyle hisse senedi fiyatlarmma olumlu
yansimaktadir. Fakat bu artigin uzun vadeli etkileri incelendiginde faizleri ve risk primini artirict
etkisiyle de hisse fiyatlarinda diisiise neden olmasi s6z konusudur (Liu, 2016:33). Literatiirdeki
caligmalar, maliye politikasinin sermaye piyasalarina dogrudan etkisinin zayif oldugunu fakat
dolayli olarak para politikasiyla birlikte sermaye piyasalar iizerinde giiglii bir etkiye sahip
olduklarimi gostermektedir (Barbié ve Condié-Jurkié, 2017:254).

Tiirkiye’de 2002 -2008 arasi uygulanan siki maliye politikasi ile kamu borg stoku énemli
diizeyde azaltilmis, bunun sonucunda kamunun faiz giderleri diismiistiir. Bu siiregte BIST100
endeksi 2008 yilina kadar yiikselis trendinde olmus ve kiiresel kriz ile birlikte 2008 yilinda 6nemli
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derecede kayip yasamistir. 2008 sonrasi donemde kamu biitcesi faiz dis1 fazla vermemeye
baslamis, 2009 yilinda BIST100/TUFE endeksi kriz 6ncesi seviyeye varmis olsa da kamunun
genisletici maliye politikasina ragmen 2019’a kadar gecen 10 yillik donemde yatay bir seyir
izlemistir (Bkz. Sekil 5).
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Sekil 5. Tiirkiye’de Biitge Dengesi ve BISTIOO{TUFE Endeksinin Gelisimi
Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi ve Borsa Istanbul (Grafik yazar tarafindan
olusturulmustur.)

3. Para Ve Maliye Politikalarimi inceleyen Calismalar

3.1. Para Politikasinin Hisse Senedi Fiyat Performansina Etkisini Inceleyen Calismalar
Literatiirde para politikasinin hisse senedi fiyatlarina etkisini dogrudan analiz eden ¢aligma sayisi
sinirl oldugu i¢in bu boliimde faiz oranlari ile hisse senetleri arasindaki iligkiyi degerlendiren
diger caligmalara da deginilmistir.

Aktas vd. (2009) 2004-2008 yillar1 arasimi kapsayan caligmalarinda Merkez Bankasi
kararlarini icinde BIST100 endeksi de bulunan degisik mali piyasa enstriimanlarina etkisini
aragtirmiglardir. Calismada merkez bankasi kararlari silirpriz, beklenen ve sabit olmak iizere
ayristirilmis, BIST100 iizerinde beklenen kararlarin olumlu, siirpriz kararlarin ise olumsuz
sonuglar verdigi bulunmus olsa da sonuglar istatistiksel olarak anlamli degildir.

Duran, Ozlii ve Unalmis (2010) TCMB faiz kararlarmin hisse senedi piyasalari iizerine
etkisini inceledikleri ¢alismalarinda 2005-2009 aras1 doneme ait BIST30, BIST100 ve BIST Tiim

endeks serilerini ve 60 adet faiz kararini kullanmislardir. GMM tahmin yonteminin kullanildig1
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caligmadan elde edilen sonuglara gore politika faiz oranindaki artislar hisse senedi fiyatlarinda
negatif etkiye sahiptir.

Ozer, Kaya ve Ozer (2011) 1996-2009 yillar1 arasin1 kapsayan calismalarinda BIST100
endeksi ile makro ekonomik degiskenler arasinda iligki olup olmadigini kontrol etmislerdir. En
kiigiik kareler ve Granger nedensellik analizlerinin uygulandigi ¢calismaya gore faiz oranlar ile
BIST100 endeksi arasinda istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli ve negatif yonlii bir iliski
tespit edilmistir.

Sayilgan ve Siislii’niin (2011) yaptig1 ¢alismada 1999-2006 yillar1 arasinda, iglerinde
Tiirkiye’nin de dahil oldugu 11 farkli iilke i¢in, para arzindaki yiizde degisim, faiz, GSYH, doviz
kurundaki ylizde degisim, petrol fiyatindaki yiizde degisim, tiiketici fiyat endeksindeki yiizde
degisim ve Standard and Poors 500 endeksindeki yiizde degisimin hisse fiyatlarina etkileri
incelenmistir. Panel veri setinin kullanilarak havuzlanmis en kiigiik kareler ve sabit etkiler
modellerinin uygulandig1 ¢alismada faiz degiskeni ile borsa endeksleri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Makroekonomik degiskenlerin hisse fiyatlari lizerine etkisini inceleyen bir diger calisma ise
Kaya, Comlek¢i ve Kara (2013) tarafindan yapilmigtir. Coklu dogrusal regresyon modeli
kullanilan ¢alismada piyasa faiz orami ile BIST100 endeksi arasinda ters yonlii ve istatistiksel
olarak anlamli sonug elde edilmistir.

Hsing (2013:23) yapmis oldugu caligsmada biitge acig1 ile Polonya hisse senetleri piyasasinin
performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigini tespit edilmistir.

Diican ve Sentiirk (2014) 12 aylik vadeli faiz oranlar1 ve USD/TL orani ile BIST100 endeksi
arasindaki iliskiyi inceledikleri ve 1997-2013 arasindaki donemi kapsayan ¢aligmalarinda VAR
modeli kurgulamis ve Granger nedensellik testini uygulamislardir. Elde ettikleri sonuca gore faiz
USD’yi, USD ise BIST100’ii etkilemektedir.

Giingdér ve Kaygm (2015) Borsa Istanbul’da islem goren imalat sanayi sirketlerini dahil
ettikleri ¢aligmalarinda 2005-2011 yillar1 arazindaki zaman araliginda degisik makro ve mikro
ekonomik faktorlerin hisse fiyatlarina yaptiklari etkiyi incelemigslerdir. Dinamik panel veri
modelinin uygulandig1 ¢alismada ii¢ aylik vadeli faiz orami ile hisse fiyatlar1 arasinda negatif
yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Cayir vd. (2015) 2002-2013 arasindaki donemde TCMB, FED ve ECB’nin uyguladig1 para
politikasinin Tiirkiye’de bankacilik sektorii {izerindeki etkilerini aktif karlilik ve 6z kaynak
karlilig1 degisenlerini kullanarak incelemislerdir. Markov rejim degisim modelinin uygulandigi
calismadan elde edilen sonuclara gore; TCMB’nin uyguladig1 para politikas1 gerek genisleme
gerekse daralma donemlerinde negatif, FED ve ECB’nin uyguladig: para politikalar1 ise daralma
doneminde negatif, genisleme déneminde ise pozitif etkiye sahiptir.
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Barut, Karaoglan ve Karabayir (2017) 2004-2016 aras1 donemde faiz ve doviz kurunun
BIST100 iizerindeki etkisini arastirmislardir. Maki ¢coklu yapisal kirilmal es-biitiinlesme testi ve
dinamik en kii¢iik kareler yonteminin kullanildig1 ¢aligmada serilerin uzun dénemde biitiinlesik
olduklari; dort ve bes kirilma oldugu ve BIST100 ile faiz oranlar1 arasinda negatif iliski oldugu
tespit edilmistir.

Ozmen, Karlilar ve Kiral (2017) 1997-2017 aras1 donemi kapsayan ¢alismalarinda doviz kuru,
faiz ve enflasyonun BIST100 iizerindeki etkisini incelemislerdir. Johansen esbiitiinlesme analizi,
VEC ve Granger nedensellik testinin uygulandigi ¢alisma sonuglarina gére BIST100 endeksi ile
doviz kuru, mevduat faizi ve TUFE arasinda uzun dénemli ve pozitif bir iligki bulunmaktadir.

Kaya (2018) para politikasi soklari ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi 1998-2016 arasindaki
dénemde BIST100 verisini ele alarak incelemistir. Granger nedensellik testinin uygulandig
calismada elde edilen sonuglara gore para politikasi soklar1 ile BIST100 endeks getirisi arasinda
cift tarafli nedensellik oldugu bulunmustur.

3.2. Maliye Politikasinin Hisse Senedi Fiyat Performansina Etkisini Inceleyen Calismalar
Tekeli (2007) maliye politikasinin énemli bir sonucu olan biitge agiklar1 ile hisse senetleri
getirileri arasindaki iliskiyi 1994-2007 arasindaki dénemde konsolide biitce ag1g1 ve BIST100
endeksi verisini kullanarak incelemistir. Granger nedensellik, VAR ve es biitiinlesme
yontemlerinin kullanildig1 analizde maliye politikas1 kararlarinin borsay: etkilemedigi sonucu
bulunmustur.

Kandir ve Yakar (2012) kurumlar vergisindeki degisikligin hisse senetleri getirisi lizerine
etkisini konu alan g¢aligmalarinda, 29.11.2005 tarihinde yapilan kurumlar vergisi indirimini
incelemislerdir. Calismada veri olarak 2004 yilinda en ¢ok vergi vermis olan bes sirketin olay
oncesi ve sonrasindaki bes giinliik zaman dilimdeki hisse fiyat performanslari kullanilmistir.
Arastirma bulgularina gore olay giiniinde, hisse senedi yatirimcilart anormal bir tepki vermis ve
hisse fiyatlar1 olagan dis1 sekilde ytlikselmistir.

Yildirim, Yazgan ve Sakarya (2019) 31.10.2018 tarihinde uygulanan Katma Deger Vergisi
(KDV) ve Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) indirimlerinin BIST Tekstil, Deri, Ulastirma ve Ticaret
endeksleri lizerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma sonuglarina gore olay giiniinden sonraki
on giinde ilgili endeksler pozitif yonde olagan dis1 getiri elde etmislerdir.

Polonya hisse senetleri piyasasinda M3 para arz1 ile hisse senetleri getirileri arasindaki iligkiyi
ele alan Hsing (2013:23) bu ikili arasinda ayni yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki
oldugunu bulmustur. Para arzi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi Hindistan borsasinda

inceleyen Patel (2012:125) makro degiskenler ile hisse performansi arasinda uzun dénemli iligki
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oldugunu bulurken Pakistan borsasinda inceleyen Ali vd. (2010:317) bu konuda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski bulmamustir.

Literatiirde Tirkiye’de yapilmis bircok calismada faiz oranmi ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliski incelenmis ve bu ikili arasinda negatif bir iliski oldugu belirtilmistir (Duran, Ozlii
ve Unalmis, 2010:31; Ozer, Kaya ve Ozer, 2011:176; Giingdér ve Kaygm, 2015:163; Barut,
Karaoglan ve Karabayir, 2017:516). Kaya, Comlekg¢i ve Kara, (2013:174) faiz oranlar1 ile hisse
senetleri fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit etmemistir. Faiz
oranlarindaki artigin para arzinda daralma anlamma geldigi disiiniiliirse bu c¢alisma ile

literatiirdeki diger ¢alismalarin sonuglart uyumludur.

4. Veri ve Yontem
Bu ¢alismada para ve maliye politikalarinin hisse senetleri getirisi lizerindeki etkisi incelenmistir.

2001 finansal krizi sonrasinda bir dizi 6nlem alinmig, 2003 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu
(SPK) kurumsal yonetim ilkeleri yaymlanmig, 01.11.2015 tarihinde yayinlanan Bankacilik
Kanunu ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)’nun yetkileri artirilmis ve yine
2000’lerin basinda uluslararasi diizeyde genis capli fon akimlar1 olusmustur. Yine 1990’larda
yiiksek ¢ift haneli seviyede yasanan enflasyon oram1 2000’lerin basinda tek haneye kadar
indirilebilmistir. Bu nedenle analiz i¢in hem sermaye piyasasindaki glincel durumu yansitmasi
hem de genis bir donemi kapsamasi amaciyla 2006C1 ile 2019C3 arasindaki 14 yillik zaman
aralig1 ve toplam 55 ceyreklik veri kullanilmigtir. Aragtirmada GSYH verisinden faydalanilmasi
ve bu verinin li¢ aylik zaman dilimlerinde yayinlanmasi nedeniyle arastirmadaki veri siklig
ceyreklik olarak belirlenmistir. BIST100 endeks verisi Borsa Istanbul’dan, TCMB faiz oranlari
TCMB sitesinden, TUFE ve GSYH verisi TUIK sitesinden, M3 para arzi, genel biitce dengesi,
ve faiz dis1 biitce verileri T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig: sitesinden temin edilmistir.

Tiirkiye’deki hisse senetleri performansimi o6lgcen degisken olarak literatiirde siklikla
kullanilan BIST100 dénemsel getiri verisi tercih edilmistir (Aktas vd., 2009; Duran, Ozlii ve
Unalmus 2010; Tekeli, 2007). Maliye politikasi “Faiz Dis1 Biitce Dengesi / GSYH” degiskeni ile,
para politikasi ise “M3 Para Arzi/GSYH” degiskeni ile dl¢iilmeye calisilmistir (Hsing, 2013).
Degigkenlere ait kisaltmalar asagida gosterilmistir.

Ceyreklik BIST100 Endeksi Getirisi ~ : BIST100

Faiz Dis1 Biitge Dengesi / GSYH:BUTCE_DENGESI

M3 Para Arzi/GSYH :M3_GSYH

Calismada oncelikle degiskenler lizerinde Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi
uygulanmis, degiskenlerin farkli derecelerde duragan olduklari saptanmistir. Bu nedenle Pesaran,

Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL simnir testi yaklasimi tercih edilmistir. ARDL
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siir testi farkli seviyelerde duragan olan degiskenlerde es biitiinlesik iliski bulunmasi1 durumunda
kullanilabilmektedir (Tian ve Ma, 2010:495).
Calismada ARDL smir testi uygulanan modele ait (1) numarali denklem asagida
gosterilmistir.
ABIST100, = by + Z{=1 by;ABIST100,_; + ¥¥_, b,;AButce_Dengesi,_; +

¥, b3;AM3_GSYH,_; + b,BIST100,_; + bsButce_Dengesi,_; + bsM3_GSYH,_; +¢&, (1)
(1) numarali denklemde bo sabit terimi, by, b2 ve bs kisa donemli iliskiyi; ba, bs ve bs

uzun donemli iliskiyi &; ise hata terimini ifade etmektedir.
Eger degiskenler es biitiinlesik ise hata diizeltme modeli (ECM) uygulanabilir (Shrestha
ve Bhatta, 2018:76). Calismada uygulanan ECM modeli denklem (2)’de tanimlanmustir.
ABIST100, = by + Z{=0 by;ABIST100,_; + ¥¥_, b,;AButce_Dengesi,_; +
t_ob3iAM3_GSYH,_; + SECM,_; + & 2)
(2) nolu denklemde ECM;_, hata diizeltme terimini, § ise degiskenlerin bir soka kars1
dengeye yonelme derecesini gostermektedir (Sit ve Karadag 2019:157).

5. Bulgular
Arastirmayla ilgili tanimlayici istatistikler Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

BIST100 M3 GSYH BUTCE DENGESI

Ortalama 0.025 0.016 1.928
Medyan 0.018 0.020 1.932
Maksimum 0.434 0.075 2.356
Minimum -0.298 -0.032 1.397
Standart Sapma 0.125 0.025 0.226
Carpiklik 0.357 0.122 -0.369
Basiklik 4.358 2.507 2.646
Jarque-Bera 1.393 0.878 106.024
Olasilik 0.849 0.034 2.760
Gozlem 55 55 55

Kullanilan degiskenler iizerinde Augmented Dickey Fuller (ADF) testi uygulanmis, diizey ve
birinci fark degerleri i¢in sabit ve sabit + trend modellerine uygun olarak duraganliklar test
edilmistir. Tablo 2’de verilmis olan sonuglara gére BIST100 degiskeninin diizeyde duragan
oldugu, Butce Dengesi ve M3 GSYH degiskenlerinin ise birinci farklar1 alindiginda
duraganlastiklar1 tespit edilmistir. Degiskenlerin farkli seviyede duraganlik kazanmalar
nedeniyle uygun test yonteminin ARDL simir testi yaklasimi oldugu anlagilmistir.

Tablo 2. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Test Sonuglari

Sabit Sabit + Trend
Degisken Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
tist p tist p tist p tist p
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BIST100 -6.028  0.000 -7.940  0.000 -5.968  0.000 -7.857  0.000
BUTCE_DENGESI -2.878  0.055 -5.097  0.000 -3.114 0.114 -5.200 0.001
M3_GSYH -2.327 0.168 -3.375 0.017 0.000  0.000 0.000  0.000

ARDL testi uygulanarak farkli degiskenler i¢in optimum gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Sekil 7°de gosterildigi lizere en uygun model diger modellerden belirgin bir sekilde ayrisan (4,1,2)

modelidir.
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Sekil 7. ADRL Testinde Akaike Bilgi Kriterine Gore En Iyi Sonu¢ Veren 20 Model

Esbiitiinlesmenin tespit edilmesi icin ARDL sinir testi uygulanmistir. Test sonuclar1 Tablo
3’de paylasilmistir. Test sonuglarina gére %1 anlam diizeyinde denklemde kullanilan degiskenler
arasinda uzun donemli iliski mevcuttur. Bu sonuca gore degiskenler arasinda esbiitliinlesme
iliskisi oldugundan ARDL modeli uygulanabilmektedir.

Tablo 3. ARDL Sinir Testi Sonuglari
Bagimh Degiskel Fonksiyon F Istatistigi
BIST100 F(BIST100] M3_GSYH, BUTCE_DENGESI) 10.17411

Anlamhlik Diizeyinde Kritik Degerler

Pesaran vd. (2001 1% 5% 10%
5.300, Tablo CI(ii 10) (1) 10) (1) 10) I(1)
Case Il 413 5 31 3.87 2.63 335

Tablo 4’de ARDL (4,1,2) modeline gore elde edilen sonuglar verilmistir. Bu sonuglara gore
Butce_Dengesi degiskeni ile BIST100 degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli ve ters yonlii

bir iliski mevcuttur. Bu sonuca gore biitce dengesindeki bozulma BIST100 endeksine uzun
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vadede olumlu yonde tesir etmektedir. M3 / GSYH degiskeni ile BIST100 arasindaki iliskiye
bakildiginda ise istatistiksel olarak anlamli ve ayn1 yonlii bir iligki s6z konusudur. .

Tablo 4. ARDL(4, 1, 2) Modeli ve Uzun Donem Katsayilar
Bagimli Degisken: BIST100

Degiskenler Katsayl Std. Hata t-istatistik p-degeri
BIST100(-1) 0.236 0.121 1.955 0.058
BIST100(-2) -0.290 0.124 -2.341 0.024
BIST100(-3) 0.014 0.117 0.122 0.903
BIST100(-4) -0.317 0.120 -2.646 0.012
BUTCE_DENGESI 1.341 0.775 1.731 0.091
BUTCE DENGESI(-1) -4.767 1.087 -4.386 0.000
M3_GSYH -0.344 0.147 -2.335 0.025
M3_GSYH(-1) 0.101 0.104 0.973 0.336
M3_GSYH(-2) 0.237 0.100 2.384 0.022
C 0.198 0.327 0.605 0.548

R? 0.492

F Istatistigi 3.874 0.001

Degiskenler arasindaki uzun doénemli iligki katsayilart bulunduktan sonra kisa donemli
iligkinin analiz edilmesi i¢in hata diizeltme modeli (ECM) uygulanmistir. Tablo 5’de belirtilen
sonuclara gore hata diizeltme katsayisi olan ECM(-1) istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli
ve negatif bir deger bulunmustur. Bu degerin negatif olmasi ve -1’e yakin olmasi diizeltmenin ne
kadar hizli yasanacagimi gostermektedir (Kremers, Ericsson ve Dolado, 1992). ECM(-1)
degerinin -1’den kiiciik olmasi ¢ok sert diizeltmelerin yasandigi ve dalgalanarak dengenin
saglandigina isaret etmektedir.

Tablo 5. ECM Modelin Tahmin sonuglari

Bagimli Degisken: BIST100

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistik p-degeri
D(BIST100(-1)) 0.593 0.169 3.497 0.001
D(BIST100(-2)) 0.303 0.134 2.258 0.030
D(BIST100(-3)) 0.317 0.108 2.942 0.005

D(BUTCE_DENGESI) 1.341 0.587 2.285 0.028
D(M3_GSYH) -0.344 0.082 -4.213 0.000
D(M3_GSYH(-1)) -0.237 0.080 -2.966 0.005
ECM(-1) -1.356 0.193 -7.021 0.000
C 0.198 0.041 4.857 0.000

R? 0.681
F Istatistigi 11.186 0.000

Son olarak elde edilen sonuglarin Tiirk ekonomisinde yaganan yapisal kirilmalardan etkilenip

etkilenmedigini tespit etmek i¢in sonuglar1 Sekil 8’de paylasilan CUSUM ve CUSUM x2 testleri
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yapilmistir. Bu testlerden elde edilen sonuglara gére ARDL modelinde elde edilen sonuglar

yapisal kirilmalardan %5 anlam diizeyinde etkilenmemektedir.

14

12

T T T T T T -~ T T T T T T T T T T
2014 2015 2018 201 2018 2019 2010 2011 2012 2013 2014 2018 2016 21 2018 2015

— CUSUM ----- 5% Significance | —— CUSUM of Squares ----- 5% Signi icance

Sekil 8. CUSUM ve CUSUM x? Test sonuglar1

6. Sonuc¢
Para ve maliye politikalar, siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime i¢in 6nemli bir rol iistlenmekle

birlikte sermaye piyasalarini da ciddi sekilde etkileyebilmektedir. Ozellestirmeler, emeklilik
fonlarindaki biiyiime, bireylerin tasarruf miktarlarindaki artis vb. etkenler hisse senetleri
piyasasinin performansinin giderek daha fazla kisiyi ilgilendirmesini saglamistir. Bu durum
dolayli ya da dogrudan politika yapicilar {izerinde baski etkisi yaratmaktadir. Bu ¢calismada para
politikasini temsil eden M3 para arzi1 / GSYH degiskeni ve maliye politikasini temsil eden faiz
dis1 biitce dengesi / GSYH degiskenlerinin BIST100 endeksi ile arasindaki iligki incelenmistir.

Tiirkiye’de 6zellikle 2010°dan baslamak tizere yiiksek reel faiz politikasi terkedilmis ve 2018
doviz kuru sokuna kadar merkez bankasinin para politikasinda esnek bir yaklagim sergilenmistir.
2018 yil1 Agustos aymda doviz kurlarinda yasanan sert yiikselisin ardindan 2018 Eyliil ayinda
merkez bankasi tekrar siki para politikasina donmiistiir. 2019 Temmuz ayina kadar devam eden
sik1 para politikasinin ardindan enflasyondaki diisiis ile birlikte merkez bankasinin faizler
diisiirmeye basladig1 ve yine ayn1 ddnemde 2020 Subat ayma kadar BIST100 endeksinin yiiksek
bir performans sergiledigi goriilmektedir.

Bu calismada elde edilen sonuglara gore biitce dengesi ile hisse senetleri getirileri arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve ters yonlii bir iliski mevcuttur. 2002-2007 aras1 kamu biit¢esinin
yiiksek faiz dig1 fazla verdigi donemde BIST100 endeksi yiiksek oranda getiri saglamigtir. Buna
karsin diger yandan krizlere kamunun biit¢e agi81 vererek parasal genisleme ile miidahale ettigi
ve 2008, 2013 ve 2019°da yasanan 6rneklerde kamunun biit¢e agigindaki artisin gecikmeli olarak
Borsa Istanbul performansina pozitif etki ettigi goriilmektedir. M3 para arz1 / GSYH degiskeni
ile BIST100 endeksi arasindaki iliski incelendiginde iki degisken arasindaki iliskinin istatistiksel

olarak anlamli ve ayn1 yonde oldugu goriilmektedir.
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2002-2007 arasindaki kamunun biitce acigimi ciddi oranda azalttigi donemde Borsa
Istanbul’da yiiksek performans gdzlemlenmistir. Ardindan 2008, 2013 ve 2019 krizlerine yapilan
miidahalelerde biit¢e agiklar1 olusmus fakat takip eden dénemde yine Borsa Istanbul’da pozitif
getiriler s6z konusu olmustur. Kamu biit¢e dengesi agisindan birbirinin zittt durumlarin Borsa
Istanbul performansina pozitif yonde yansidign gériilmektedir. Bu durum kamunun biitce
aciklarmnin iki farkli acidan Borsa Istanbul verisine etki ettigi seklinde yorumlanabilir. Birincisi
kamunun biitce fazlas1 vermesi, gelecek konusunda ekonomiye giiven faktoriiyle sirketlerin
degerlemesine pozitif yonde yansimaktadir. Ayrica 2002-2007 arasindaki ralli de kamu biitge
dengesi haricinde Avrupa Birligi’ne giris siireci gibi diger faktorler de etkili olmus olabilir. Ikinci
etki ise piyasadaki nakit dolasimdaki para miktariyla ilgilidir. Kamunun biit¢e agig1 vermesi
topladig1 vergiden daha ¢ok harcamasi anlami tagimaktadir. Bu durumda piyasadaki likiditeyi
destekleyici etkiye sahiptir. Kamunun yurt i¢inden degil de yurt disindan bor¢lanmasi ve yine
kamu harcamalariyla talebi desteklemesi sirketlerin gelirlerindeki kriz nedeniyle olusan diisiisii
telafi etme 6zelligine sahiptir. Bu ¢aligmadan elde edilen sonuglar kamu biitge dengesi ile Borsa
Istanbul getirisi arasindaki iligkide ikinci etkinin daha giiclii oldugunu géstermektedir.Maliye
politikasina benzer sekilde para politikas ile Borsa Istanbul getirileri arasinda da benzer bir iliski
s6z konusudur. Merkez bankasinin enflasyon ile miicadeleyi tercih ettigi ve yiiksek reel faiz ile
para arzim sinirlandirdigi donemlerde Borsa Istanbul getirisnin daha diisiik oldugu, Borsa
Istanbul’un genisleyici para politikasindan faydalandigim gostermektedir. Teorik olarak
bakildiginda uzun vadede enflasyon oranindaki diisiisiin sirketlerin biiylimesine uzun vadede
daha olumlu olarak yansiyacag: bilindigi halde Borsa Istanbul performansinin kisa vadeli para
arzindaki genislemeye daha olumlu tepkiler verdigi goriilmektedir.

Bu calismada elde edilen sonuglar, sermaye piyasalar ile parasal ve mali politikalarin
etkilesimi boyutunda Keynesyen para teorisini desteklemektedir. Bundan sonraki arastirmalarda
M3 para arz1 ve kamu biitcesi dengesi disindaki diger degiskenlerin Borsa Istanbul performansina
etkisi ele alinabilir. Para arz1 noktasinda sadece Tiirkiye’deki degil diinyadaki gelisim ve portfoy

hareketleri arastirma kapsamlarina dahil edilebilir.
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