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Bölüm 3

HİSSE SENEDİ PİYASALARI ENFLASYONA KARŞI 
KORUMA SAĞLAMAKTA MIDIR?

Önder BÜBERKÖKÜ1

Celal KIZILDERE2

GIRIŞ

Finansal piyasalardaki yatırımcılar açısından enflasyon oranının üzerinde 
bir getiri oranı elde etmek yatırım stratejilerinin temel parametrelerinden birini 
oluşturmaktadır. Çünkü, finansal anlamda enflasyon riski sistematik risk bile-
şenlerinden birini oluşturmaktadır. Geleneksel Fisher (1930) hipotezi piyasa faiz 
oranlarının beklenen reel faiz oranı ile beklenen enflasyon oranının bileşiminden 
oluştuğunu ifade etmektedir. Bu teori öneminden dolayı daha sonra diğer finansal 
varlık getirilerini de kapsayacak şekilde genişletilmiş ve bu yeni formu literatür-
de genelleştirilmiş Fisher hipotezi olarak adlandırılmıştır (Bodie, 1976; Gregori-
ou & Kontonikas, 2010; Omay, Yuksel & Yuksel, 2015; Bampinas & Panagiotidi, 
2016). Genelleştirilmiş Fisher hipotezine göre bir finansal varlığın nominal getiri 
oranı o finansal varlıktan beklenen nominal getiri oranı, beklenmeyen nominal 
getiri oranı ile beklenen enflasyon oranı ve beklenmeyen enflasyon oranının bile-
şiminden oluşmaktadır (Li, Narayan & Zheng, 2010). Bu nedenle de geleneksel 
finans teorisi hisse senedi piyasalarındaki fiyat hareketlerinin enflasyon oranla-
rındaki gelişmelere karşı koruma sağlayabileceğini ifade etmektedir ( Mishkin, 
1992; Bampinas & Panagiotidi, 2016).

Öneminden dolayı genelleştirilmiş Fisher hipotezi literatürde oldukça ilgi gö-
ren bir konu olmuştur. Bu kapsamdaki bazı çalışmalara bakıldığında Bampinas 
ve Panagiotidi (2016) S&P500 endeksinde yer alan hisse senetlerini inceledikleri 
çalışmalarında uzun dönemde hisse senetlerinin enflasyona karşı koruma sağ-
ladığı sonucuna ulaşmışlardır. Li, Narayan ve Zheng (2010) İngiltere için hem 
gösterge hisse senedi endeksini (FTSE100) hem de çeşitli sektörel hisse senedi 
endekslerini inceledikleri çalışmalarında İngiltere hisse senedi piyasalarının kısa 
dönemde enflasyona karşı koruma sağlayamadığını, orta vadeli analiz sonuçları-
nın ise net bulgular sunamadığını ifade etmişlerdir. Ayrıca, hisse senedi getirileri 
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