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Modern finans teorisi yatirim riskinin kaynag: olarak makroekonomik faktorler {izerinde
yogunlasmustir. Agiklanan makroekonomik degisken sistematik risk faktorlerinden biri ise bu
degiskenle ilgili gelecek siirprizlerin (yenilik veya haber) hisse senedi getirilerini etkilemesi
beklenir. Enflasyon sistematik risk kaynagi olarak onemli makroekonomik degiskenlerden
biridir. Bu ¢alismanin amaci enflasyon a¢iklamalarindaki siirprizlerin (beklenti ve gerceklesen
arasindaki fark) hisse senedi piyasasinda fiyatlanip fiyatlanmadiginin belirlenmesidir. Bu
amagla calismada Ocak 2006-Subat 2016 arasi aylik TUFE beklenti ve gerceklesmeleri ile Borsa
Istanbul 100 Endeksi (BIST 100) verileri kullamlmistir. Olay c¢alismas1 yontemi kullanilarak
yapilan analizde anormal getirilerin mevcut oldugu fakat sistematik bir sekilde seyretmedigi ve
ozellikle olay giiniinde belirgin bir anlamliligin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Calismada ayrica
beklenen, gergeklesen ve beklenmeyen enflasyonun anormal getirilerdeki degisimi

agiklayamadigi bulunmustur.

Anahtar Kelimler: Olay calismasi, makroekonomik duyurular, beklenmeyen enflasyon, hisse
senedi piyasasi, anormal getiriler

The Stock Market’s Reaction to the Surprises in Inflation
Announcements in Turkey

Abstract

Modern finance theory has focused on macroeconomic factors as sources of investment risk. If
released macroeconomic variable is one of the systematic risk factors it is expected that surprises
(innovation or news) about the variable will impact on the stock returns. As a source of systematic
risk, inflation is one the important macroeconomic variables. The aim of this study is to determine
whether the surprises in inflation announcements (the difference between expected and actual
inflation) is priced in the stock market or not. For this purpose, monthly expected and actual CPI
data between January 2000 and February 2016, and BIST 100 Index were used in the study. By
employing event study methodology in the analysis it is found that there are abnormal returns
but they don’t continue systematically and particularly in the event day it is not significant. There
is also found in the study that expected, actual and unexpected inflation couldn’t explain changes
in the abnormal returns.
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1. Giris

Hisse senedi fiyatlarimin mevcut tiim bilgiyi yansittigini ileri siiren teori Etkin
Piyasa Hipotezi olarak adlandirilmaktadir. Etkin bir sermaye piyasasinda
menkul kiymet fiyatlar: yeni gelen bilgiye hizli bir sekilde tepki verir. Menkul
kiymetlerin su anki fiyatlar1 kendileriyle ilgili mevcut tiim bilgileri yansitan
fiyatlardir. Fama (1970) tiim bilgi setini ii¢ alt sete ayirarak hangi bilgilerin
fiyata yansimis olmasi gerektigine gore ii¢ etkinlik formu tanimlamistir: zayf,
yar1 gliclii ve gligli etkinlik. Yar1 gii¢lii etkinlik formuna gore kamuya
acgiklanan tiim bilgiler fiyatlara yansimis olmalidir. Dolayisiyla kamuya
aciklanacak bilgileri kullanarak anormal getiri elde edilemez. Yar1 giiglii
etkinlik formunun testi kamuya aciklanan bilgi (siirpriz) sonrasinda olusacak
fiyat degisikliginin biiyiikligii ile degil fiyat diizeltmesinin hiziyla ilgilidir.
Piyasalarda kar maksimizasyonu amaciyla hareket eden ¢ok sayida yatirimct
vardir ve bu yatirnmailar siirekli olarak menkul kiymetleri analiz etmekte ve
degerlemektedir. Dolayisiyla bu arastirmalardan elde edilen bulgularin
ozellikle yatirimcilar ve portfdy yoneticileri iizerinde onemli etkileri soz
konusudur.

Varlik fiyatlarinin, ekonomik haberlere duyarli bir sekilde tepki verdigine
yaygin olarak inanilmaktadir. Giinliik tecriibe varlik fiyatlarinin genis bir
cesitlilikteki beklenmeyen olaylardan etkilendigi goriistinii destekler
goriinmektedir. Bu olaylarin bir kismimin digerlerine goére varlik fiyatlari
tizerinde daha kapsayici (sistematik) bir etkisi oldugu gortilmektedir.
Yatirimcilarin  gesitlendirme (portfdy) yapmaya doniik kabiliyetleriyle
uyumlu olarak modern finans teorisi yatirim riskinin muhtemel kaynag:
olarak “sistematik” etkiler {izerine yogunlagmistir. Buna gore, belirli bir varlik
sistematik ekonomik haberler tarafindan etkileniyorsa (sistematik risk) ekstra
getiri istenir ve elde edilir. Gereksiz yere cesitlendirilebilir riskin tasinmasiyla
ekstra getiri elde edilemez (Chen, Roll, & Ross, 1986, s. 383). Varlik fiyatlarinin
ortak hareket etmesi digsal bir etkinin varligina isaret etmektedir. Sermaye
piyasas: teorisinde cesitlendirme argiimani yoluyla sadece genel ekonomik
durum degiskenlerinin hisse senedi piyasasinin toplam biiyiikliiklerini
etkileyecegi ima edilmektedir (Chen vd., 1986, s. 384).

Hisse senedi fiyatlarinin veya islem hacminin kamuya agiklanan farkh
duyurulara anlamli bir tepkisi olup olmadigi konusu bir¢ok akademik
calismada incelenmistir. Bu duyurular tek bir firmayla ilgili olabildigi gibi,
herhangi bir sektor veya tiim bir ekonomiyle ilgili olabilir. Ampirik bulgular
hisse senedi fiyatlar1 ve islem hacimlerinin gelen haberlerden etkilendigi
goriisiinii desteklemektedir (Gurgul, Suliga, & Wdjtowicz, 2012, s. 41). Yalniz
konuyla ilgili yapilan ¢alismalarin ¢ogu sadece olay duyurusunu (agtklanan
makroekonomik verinin kendisi) dikkate almis, bu duyuruyla piyasaya
aciklanan asil bilgiyi dikkate almamistir. Esasen piyasanin ve dolayisiyla
piyasa katiimcilarimin yapilacak planli aciklamalara iliskin beklentileri
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vardir. Piyasa katiimcilar: agiklanacak verilerle ilgili beklentilerine dayali
olarak pozisyon alirlar. Dolayisiyla agiklanan verinin beklenenden farklilik
derecesi piyasanin yeni bilgiye olan tepkisini belirleyecektir (Kim, McKenzie,
& Faff, 2004, s. 218).

Ekonomik veriyle ilgili yapilan bir aciklamanin piyasaya sundugu bilgi iki
parcadan olusmaktadir. Bilginin bir kismi piyasa tarafindan beklenen veya
tahmin edilen parcasindan olusur. Diger kismi ise piyasa tarafindan
beklenmeyen ve stirpriz veya yenilik olarak adlandirilan kismindan olusur.
Aciklanan deger beklentiye paralel ise yatirimcilarin 6grendigi yeni bir sey
yok demektir ve dolayisiyla agiklama “haber” degildir. Diger bir deyisle
yatirimcilar agiklamayi zaten fiyatlamistir. Sayet aciklanan veri beklenenden
farkli ise yatirimeilar simdi yeni bir sey 6grenmislerdir. Iste bu fark
agiklamanin siirpriz kismini olusturmaktadir ve haberdir (Ross, Westerfield,
& Jaffe, 2008, s. 321). Herhangi bir agiklamanin siirpriz (haber) bilesenin tek
bir Olgiisti yoktur. Makroekonomik verilerin biiyiik bir kismui yiizde oran
olarak agiklandigindan, gerceklesen (aciklanan) deger ile beklenti (medyan)
arasindaki fark duyurunun siirpriz (haber) kismini olusturmaktadir. Nominal
biiyiikliikler ~ olarak  aciklanan  verilerde ise  haber = In
(gerceklesen/beklenti)*100 seklinde hesaplanabilir (Kim vd., 2004, s. 221).

Aciklanan makroekonomik degisken sistematik risk faktorlerinden biri ise bu
degiskenle ilgili gelecek siirprizler (yenilikler veya haber) hisse senedi
tizerinden elde edilecek Ongoriilmeyen getiriyi etkiler. Getirinin bu
ongoriilemeyen kismi yani siirprizlerden kaynaklanan kismi yatirimin gercek
riskini olusturmaktadir (Ross vd., 2008, s. 322).

Varlik fiyatlama teorisi makroekonomik faktorlerle ilgili haberlerin finansal
piyasalar etkilemesi gerektigini ileri stirmektedir. Makroekonomik veriler
sadece mevcut ekonomik durumla ilgili degil aym1 zamanda ve daha 6nemli
olarak ekonominin gelecegiyle ilgili cok énemli bilgi kaynagidir. Bu ozellik,
makroekonomik duyurularin yatirimcilarin beklentilerini etkiledigi ve hisse
senedi piyasasindaki fiyat degisikliklerinin kaynag1 oldugu anlamina gelir.
Bununla beraber reel ekonomik verilerin piyasa etkilerini destekleyen
ampirik deliller halen zayif ve sasirtici bicimde karisiktir (Medovikov, 2016,
s. 2). Medyada ise makroekonomik veri agiklamalariyla hisse senedi fiyat
hareketleri arasinda giiclii bir iliski oldugu dile getirilmektedir. Buna karsin
hangi makroekonomik degiskenlerle ilgili agiklamalarin hisse senedi
piyasasindaki fiyatlamayi etkiledigini belirlemeye doniik az sayida ampirik
calisma yapilmistir (Gurgul vd., 2012, s. 41).

Calismamizda makroekonomik duyurulardan enflasyona iliskin siirprizlerin
hisse senedi fiyatlar1 (BIST 100) tizerindeki etkisi incelenmistir. Hisse senedi
fiyatlar1 beklenen kar paylarmin bugiine iskontolanmas: olarak ifade
edilebilir. Dolayisiyla iskonto oranina ve beklenen nakit akiglarmna (kar
paylarina) etki eden sistematik faktorler hisse senedi getirilerini etkiler.
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Ornegin risksiz faiz oranindaki beklenmeyen degisiklikler iskonto oranmini
degistirmek ve gelecek nakit akislarinin bugtiinkii degerini etkilemek suretiyle
hisse senedi fiyatlarini etkiler. Beklenen enflasyon oranindaki degisiklikler
nominal nakit akiglar1 ve nominal faiz oranlarina etki edecektir. Yine reel
iiretimin beklenen diizeyindeki degisiklikler nakit akislarinin cari reel
degerini etkileyecektir (Chen vd., 1986, s. 385).

Bu calismada, teoride hisse senedi fiyatlarina etki edecegi diisiiniilen
makroekonomik degiskenlerden (sistematik faktorler) enflasyona (TUFE)
iliskin beklenti ve gerceklesme verileri kullamilmistir. Verilerin kamuya
agiklanmasi sonrasinda ancak belirlenebilen ve beklenti ile gerceklesen deger
arasindaki fark olarak tamimlanan siirprizlerin endeks {izerinde énemli bir
etki yaratip yaratmadig ve etkinin agiklama sonrasinda devem edip etmedigi
olay calismasi (event study) yontemi kullanilarak incelenmistir. Olay
calismalar1 sonucunda, yapilan agiklamalarin hisse senedi fiyatlarini etkileme
ve islem hacimlerini degistirme giici oldugu tespit edilirse bu ilgili
acitklamanin 6nemli bir bilgi igerigine sahip oldugunun delili olarak
yorumlanmaktadir.  Etkinin  siiresi ise etkinlik testi amaciyla
degerlendirilmektedir.

TCMB her ay tiiketici enflasyonu, déviz kuru, cari islemler dengesi, GSYH
biiyiime hiz1 ve faiz oranlar gibi temel makroekonomik degiskenlerle ilgili
beklenti anketleri yapmakta ve anket sonuglarini her ayin ikinci haftasinda
verilerin derlenmesini takip eden giinde yayimlamaktadir. Calismamizda
TUFE’ye iliskin beklentiler TCMB'nin yaymlamis oldugu bu beklenti
anketlerinden alinmistir. Enflasyonla ilgili gerceklesmeleri TUIK bir sonraki
aymn ¢ogunlukla tiglincii veya dordiincii glintinde agiklamaktadir.
Enflasyonla ilgili beklenti ve gerceklesmeler agiklama tarihlerinde ekonomik
glindemin en basina yerlesmekte ve 6zellikle siirprizler yogun bir sekilde ilgi
¢ekmektedir.

Hisse senedi degerlerine etki etmesi beklenen diger makroekonomik
degiskenlerden biiylime verisinin arastirmaya dahil edilememesinin nedeni
beklentilerin aylik degil yilsonuna iliskin olarak agiklanmasidir. Aylik
verilerle yapilan akademik ¢alismalarda biiyiime icin genellikle sanayi iiretim
endeksi vekil olarak kullanulmaktadir. Fakat Tiirkiye’de sanayi iiretim
endeksine yonelik bir beklenti yayimlanmamaktadir. TCMB diger 6nemli bir
degisken olan politika faizine (cari ay sonu bir haftalik repo faizi) iliskin
beklentileri yayimlamaktadir. Bu beklentiyle ilgili gerceklesmeler ise Para
Politikas1 Kurulunun (PPK) aylik toplantisi sonrasinda agiklanmaktadir.
Yalmiz politika faizleri sik sik degismediginden beklentiler genellikle halen
gecerli oranlari yansitmakta ve dolayisiyla siirpriz sayisi az olmaktadir.
Beklenti anketlerinde Hazine ihalelerine iliskin beklentiler yayimlanmakla
birlikte piyasada g¢ok ilgi ¢ekmedigi diisliniildiigiinden calismaya dahil
edilmemistir.
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Tiirkiye iizerine yapilan olay c¢alismalarinin sayisi oldukga fazla olmasina
karsin makroekonomik duyurularla ilgili ¢ok az ¢alisma vardir (Basdas &
Oran, 2014). Bu calismalarin tamaminda da duyurunun kendisinin ele
alindigr beklentilerin dikkate alinmadig1 goriilmektedir. Bu acidan
¢alismamiz duyurunun kendisini degil beklenti ile gerceklesme arasindaki
farkini, diger bir ifadeyle duyurunun bilgi igerigini alma Ozelligiyle Tiirkiye
tizerine yapilan ilk ¢alisma olma 6zelligini tasimaktadir.

Calismamizin bundan sonraki kismi su sekilde diizenlenmistir: Ikinci
boliimde konuyla ilgili ampirik literatiir incelenmis ve yapilan ¢alismalardan
elde edilen bulgular sunulmustur. Ugiincii béliimde calismamizda kullanilan
veriler, veri kaynaklar1 ve uygulanan analiz yontemi agiklanmistir. Dérdiincii
boliimde ise calismamizdan elde edilen ampirik bulgular sunulmustur.
Besginci ve son boliimde ise ¢calismamizin sonuglari tartigilmigtir.

2. Ampirik Literatiir

Makroekonomik gostergelerle hisse senedi fiyatlar: arasindaki iligkiyi ele alan
ilk calismalardan biri Chen vd. (1986) tarafindan yapilmis ve
makroekonomik verilerdeki yeniliklerin hisse senedi piyasasinda fiyatlanip
fiyatlanmadig1 arastirilmistir. Calismada finans teorisinde hisse senedi
getirilerini sistematik olarak etkilemesi gerektigi diisiiniilen makro ekonomik
degiskenlerden uzun ve kisa vadeli faiz oranlar1 arasindaki spread, beklenen
ve beklenmeyen enflasyon, sanayi iiretimi ve yiiksek ve diisiik dereceli
tahviller arasindaki spread kullanilmistir. Calismanin sonucunda bu risk
kaynaklarinin anlaml bir bigimde fiyatlandig1, diger bir ifadeyle hisse senedi
piyasasi getirileri tizerinde sistematik etkilere sahip oldugu bulunmustur.

Bir diger ¢alismada McQueen ve Roley (1993) sanayi iiretimi, igsizlik orani,
tarim dis1 iicretler, TUFE ve UFE gibi makroekonomik haberlerin 1977-1988
donemi igin S&P500 giinliik getirileri {izerindeki etkisini incelemistir.
Calismada 6zellikle konjonktiir dalgalanmalarinin farkli asamalar1 dikkate
alindiginda makroekonomik haberlerin hisse senedi fiyatlar tizerinde giiglii
bir etkisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Sistematik risk kaynagi olarak arastirmacilarin ilgilendigi 6nemli
makroekonomik degiskenlerden biri enflasyondur ve hisse senedi getirileri
ile enflasyon agiklamalari arasindaki iligski gesitli hipotezler {iizerinden
incelenmistir. Ornegin Hu ve Li  (1998) hisse senedi piyasasinin
makroekonomik verilere duyarli olup olmadigin sorduklari ¢aligmalarinda
para arzi, enflasyon, isttihdam, ticaret dengesi gibi ¢ok sayida makroekonomik
degiskenlere kars: hisse senedi endekslerinin reaksiyonunu arastirmiglar ve
bir¢ok duyurunun hisse senedi fiyatlar: {izerinde 6nemli etkisi oldugunu
bulmuslardir. Enflasyonla ilgili arglimanlarinda, sayet faiz oranlar1 ve
dolayisiyla hisse senedi fiyatlar1 para arzi duyurularina tepki veriyorsa
enflasyon orani agiklamalarinda gelen soklardan da etkilenmesi gerektigini
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ileri stirmektedirler. Yazarlar aciklanan enflasyonda pozitif bir siirpriz olursa
bunun beklenen enflasyon diizeyinde artislara neden olmak suretiyle negatif
bir etkisinin olmas: gerektigini sOylemektedirler. Ayrica enflasyon
siirprizlerinin sadece beklentilerdeki degisiklikler degil farkli kanallarla da
finansal piyasayr etkileyebilecegini Ongormektedirler. Buna gore
beklenmeyen yiiksek enflasyon (pozitif siirpriz) daha kisitlayict para
politikas1 beklentilerine yol acabilir ve bu da sirasiyla nakit akislarmin
diismesine ve daha diisiik hisse senedi fiyatlarina yol agabilir.

Alt1 farkli makroekonomik degiskenle ilgili planli hitkkumet duyurularinin
Amerikan finansal piyasalarinin risk ve getirileri iizerine etkilerini
inceledikleri ¢alismalarinda Kim vd. (2004) piyasalarin hiikiimetin duyuru
yapma eylemine herhangi anlamli bir yoldan tepki vermedigi sonucuna
varmislardir. Buna karsin bu duyurularin “haber” igeriginin ise piyasanin
tepki vermesine neden oldugunu bulmuslardir. Calismada Amerikan hisse
senedi piyasast icin tiiketici ve fiiretici fiyat bilgisinin 6nemli oldugu
bulunmustur. Yazarlar finansal piyasa volatilitesinin bir grup duyurular
karsisinda artarken bir grup duyurular karsisinda ise diistigiinii
raporlamaktadir.

Ekonominin asamasi ile yatirimcilarin makroekonomik haberlere olan
tepkilerini inceleyen Boyd vd. (2005) Subat 1948 — Aralik 2000 donemi igin
ABD issizlik orani duyurularinin S&P500 hisse senedi endeksi tizerindeki
etkilerini arastirmistir. Calismada hisse senedi piyasasmin tepkisinin
ekonominin asamasina bagh oldugu, ekonomik daralma asamasinda iken iyi
haber agiklandiginda ortalama hisse senedi getirilerinin pozitif, kotii haber
giiniinde ise negatif oldugu gosterilmistir. Ekonomik genisleme asamasinda
iken durum tamamen farkli olup, duyurunun igerdigi bilgi ne olursa olsun
ortalama hisse senedi getirilerinin pozitif oldugu bulunmustur.

Olay calismalarinda haberlerin sadece getiriler {izerindeki degil aymni
zamanda varyanslar1 iizerindeki etkileri de arastirilmaktadir. Cutler vd.
(1989) toplam hisse senedi getirilerine ait varyansin bir kisminin cesitli
tirdeki haberlerden kaynaklanip kaynaklanmadigimi inceledikleri
calismalarinda 6ncelikle makroekonomik haberleri dikkate almiglar ve bu tiir
haberlerin getiri varyanslarinin tigte birinden daha fazlasini agiklayamadigin
gostermiglerdir. Engle (1998) planli ve plansiz ABD makroekonomik
haberlerinin volatilite {izerindeki etkisini incelemistir. Calismada plansiz
makroekonomik haberlerin kosullu volatilite tizerindeki etkisinin daha
devamli oldugu, diger yandan volatilitenin planli duyurulara asimetrik bir
tepki verdigi bulunmustur. Flannery ve Protopapadakis (2002) ise 17 farklh
makroekonomik veri ile ilgili duyurularin deger agirlikli NYSE-AMEX-
NASDAQ piyasa endeksinin giinlitk getiri volatilitesi {izerindeki etkisini
inceledikleri ¢alismalarinda, giinliik getirilerin volatilitesinin TUFE, UFE,
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parasal toplamlar, ticaret dengesi, issizlik raporu ve konut baslangiclar:
duyurularina anlamli tepkisinin oldugunu bulmuslardir.

Daha yakin ¢alismalarda ise 6zellikle ABD makroekonomik duyurularinin
farkl tilkelerdeki hisse senedi piyasalarina etkileri incelenmektedir. Vrugt
(2009) ABD ve Japon makroekonomik duyurularin Japonya, Hong Kong,
Gliney Kore ve Avustralya hisse senedi piyasasi volatilitesi {izerine etkilerini
analiz etmistir. Yazar gecelik kosullu varyanslarin duyuru giinlerinde anlaml
bir sekilde daha yiiksek oldugunu, duyuru 6ncesi ve sonrasindaki giinlerde
ise 0zellikle ABD duyurular i¢in anlaml bir sekilde daha diisiik oldugunu
bulmustur. Buna karsin ¢alismada duyurularin zimni volatiliteler (implied
volatities) tizerindeki etkisinin ise ¢ok daha zayif oldugu bulunmustur.

3. Verive Yontem

Calisma esas olarak olay calismasi {izerine insa edilmistir. Olay calismasi
belirli bir olaymn varlik getirisi {izerine etkisinin gozlemlenebilmesini
saglamaktadir. Olay calismasi yonteminin amaci makroekonomik bir olaya
iliskin bilginin yatirimcilara ulasmasmna (bu calismada beklenmeyen
enflasyon) piyasanin tepkisini olay giiniiniin dncesi ve sonrasinda anormal
getirileri inceleyerek analiz etmektir. Dahas1 bu yontem bize piyasa etkinligini
yani fiyatlarin tam olarak mevcut bilgiyi yansitip yansitmadigini test
etmemizi saglamaktadir. Piyasa Etkinligi Hipotezi piyasaya gelen bir
duyurunun beklenmeyen bir kisminin oldugunu ve sadece beklenmeyen
kismin piyasada etkisi olacagimi ifade etmektedir. Eger piyasa etkinse
enflasyona bagli beklenmeyen bir durum yani sok oldugunda varhk
fiyatlarinda aninda bir tepkinin olmasi gerekecektir. Eger olay meydana
geldikten sonra anormal getiriler devam ediyorsa veya piyasa olay anindan
Once tepki veriyorsa o piyasanin etkinliginden bahsedilemez. Bu yiizden
piyasa etkinligi kavrami makroekonomik olaylarin piyasayr nasil
etkilediginin anlasilmasi agisindan 6nemlidir.

Veri seti Ocak 2006 ve Subat 2016 tarihleri arasinda TUIK tarafindan aylik
olarak aciklanan enflasyon gergeklesmeleri ve oncesinde TCMB tarafindan
yayimlanan enflasyon beklentilerinden olusmaktadir. Borsa Istanbul 100
(BIST 100) endeksi {iizerinde yatirimcilarin enflasyon beklentilerinin ve
gerceklesmelerinin etkisi olay calismasi yontemi ve devaminda regresyon
analizi ile ol¢tilmustiir. BIST 100 endeksi Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi'nden temin edilmistir.

Olay glinii olarak TUIK tarafindan enflasyon duyurularinin yapildig: giin (to)
belirlenmistir. Olay 6ncesi 5 giin ( ts) ve sonrasi 5 giin (t+) i¢in anormal
getiriler hesaplanmistir. Klasik olay ¢alismasindan farkli olarak hisse senetleri
tizerine calisilmamig, sadece BIST 100 endeksi iizerine durulmustur. Bu
durumda anormal getirilerin hesaplanmasinda farkliliklar ortaya
¢ikmaktadir. Enflasyon duyurulari ve beklentileri aylik olarak olusmaktadir.
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BIST 100 endeksinin beklenen getirisini hesaplamak icin o©nceki ve
sonrasindaki enflasyon duyurularinin olay giiniinii etkilemesi s6z konusu
olabileceginden uzun doénemlere dayali istatistik tahmin yontemlerinin
kullanilmasindan  kaginilmistir. Olay giinlerinin  birbirlerine etkisini
engellemek amaciyla bir ayin 20 isgiinii icerdigi varsayilarak olay giiniinden
20 giin oncesi ve 6 giin Oncesi arasindaki 15 giinliik getirilerin aritmetik
ortalamas1 beklenen getiri (E(r)) olarak kabul edilmistir (Gurgul vd. 2012).
Olay penceresi igerisinde yani olay giiniinden 5 giin 6ncesi ve sonrasi icin
anormal getiriler beklenen getiriden fark alinmak suretiyle hesaplanmistir.
Anormal getirilerin istatistiki olarak anlamlhiliginin testi igin t testi
uygulanmistir. 122 olay igin elde edilen anormal getiriler ve t degerleri
asagida Tablo 1 ‘de sunulmustur. Istatistiki olarak anlamli t degerleri koyu
italik renkle ifade edilmistir.

t(o) to)
t(-20 t-5) Olay giinii

OLAY PENCERESI

ARi=Ri—- Ewj
tary= ARi/o

Tkinci asamada gergeklesen, beklenen ve beklenmeyen (siirpriz) enflasyonun
etkisin gozlemlemek igin regresyon analizi uygulanmistir. Bunun igin
asagidaki 3 model olusturulmustur. Olay oncesi 5. giinden 1. giine kadar
anormal getiriler toplanarak kiimiilatif anormal getiriler elde edilmis ve
kontrol degiskeni olarak modellere dahil edilmistir. Bagimli degisken olarak
ise, olay giinii ve sonrasi icin hesaplanan kiimiilatif anormal getiriler
kullanilmistir. Olay giinii ve sonrasi arasindaki fark regresyon modeline dahil
edilmistir. Enflasyonun gerceklesen, beklenen ve beklenmeyen kisimlarinin
BIST 100’e etkisini gozlemlemek igin Model 1’e bagimsiz degisken olarak
sadece gerceklesen enflasyon (ENF;), Model 2’ye gerceklesen enflasyonun
ayristirilmasiyla hesaplanan beklenen enflasyon (ENFp) ve beklenmeyen
enflasyon (ENFg),), Model 3’e ise soklarin etkisini gorebilmek amaciyla sadece
beklenmeyen enflasyon bagimsiz degisken olarak dahil edilmistir.
Gergeklesen enflasyon ve beklenen enflasyon mevsimsel etkileri de
igerdiginden mevsimsellikten arindirilarak analiz yapilmistir (Diaz & Jarefio,
2013).
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Beklenmeyen enflasyon ise beklenen enflasyon ile gerceklesen enflasyon
arasindaki fark olarak hesaplanmistir. Pozitif olmasi olumlu sok ve negatif
olmasi olumsuz sok olarak ele alinmistir.

Model 1:

KAR¢(0)t(s) = Bo + B1KAR(5)t(1) + B.ENFg + €

Model 2:

KAR0ye5) = Bo + B1KAR(s5y¢(1) + B2ENFg + B3ENFgy + €
Model 3:

KAR¢(0)t(s) = Bo + B1KAR(5)¢(1) + B2ENFpy + €

4. Bulgular

Calismanin ilk kisminda olay giinii etrafinda anormal getiriler iizerine
durulmus ve asagida Tablo 1 elde edilmistir. 122 olay giiniiniin 54’iiniin
oncesi ve sonrasinda anlamli anormal getiri tespit edilmistir. Ancak piyasanin
etkin olmadigini destekler nitelikte sistematik bir dagilim s6z konusu
degildir. Tespit edilen 54 anormal getirinin biiyiik kismi olay giinii disinda
meydana gelmistir. 40 tane anlamli (pozitif veya negatif) anormal getiri olay
giinii dncesinde gerceklesirken 33 tanesinde olay giinii ve sonrasinda anlamli
(pozitif veya negatif) anormal getiri s6z konusudur. 17 tanesinde ise hem
oncesinde hem sonrasinda negatif veya pozitif anlamli getiriler soz

konusudur.

Tablo 1: Olay giiniiniin 5 giin dncesi ve sonrasinda anormal getiriler ve t
istatistikleri

Tarih ENF: ENFc ENFw  K-5)  t(-4) t(-3) t-2)  t(-1) t(0) t(1) t(2) t(3) t(4) t(5)
312006  0.65 042 023 -0.648 0190 1229 0482 -0300  1.842 1367 0534 0105 3.698*  0.689
322006 052 075 -023 -1915 -1.825 -1.558 0585 -1.795 2262 0524 -1.338 2717 0261 0589
332006 049 022 027 052 1800 -1.588 0926 -1359  -1.208 -0.883 -4.773* 3677 1144 -0.883
342006 038 027 011 -0915 -1.898 2212 1413 0325 2966 0492 0436 -0465 1699 -2316
352006 043 134 -091 -1.762 2660 -0.122 -0.074 0452 0111 -1.307 -0502 0710 -0.750 -2.602
262006 075 188  -1.13 5935* 1800 -1.743 1701 1674 3280 2435 -0.338 -1.049 2819 -0.542
372006 129 034 095 -2.869 2377 3006 3214 4857* 0772 3612 2288 1646 2163  0.614
3.82006  0.65 085 02 169 -2174 -0579 -1.224 -0461  -1.694 2110 -0934 1166 2372 -0.866
4.9.2006 06 -044 104 0585 -0463 0585 1061 0358 1930 0120 -1.280 -0.606 -0.214 -0.522
3102006 098 129 -031 1.067 1161 1320 -0.819 0266 -0.309 -1.097 1546 -0.382 0509 1.622
3112006 135 127 008 -0.362 -2.079 0653 -0.540 -3329*  -1.088 0345 0634 -1657 -0201 -1.252
4122006 105 129  -024 2128 2401 2744* 0.663 0470  -1.032 1737 0453 4684 -0961  0.756
412007 056 023 033 -1427 0050 -0.611 1149 -0261  -0493 -1.683 -1790 -2208 -1.438 2513
222007 054 1 -046 -1.081 -1502 -0.519 -0.847 2259 1475 -1.383 -0.890 -1.374 -1507  0.866
2.3.2007 05 043 007 -0.742 0134 -4790* -1.023 -4.748* 2203 2244 1056 0237 2247 1358
342007 078 092 -014 -0331 0014 1407 0043 -0218 1801 0844 238 0341 0150 -1.150
3.5.2007 07 121 -051 -0.973 -2.580* -4.630* -3.830* 1113 1297 -1.120 -0.848 -0.483 0338 -0.647
462007 079 05 029 1647 0232 -1490 1.800 -1.192  -0.747 0.807 -1208 -2171 -1.075  1.330
372007 023 -024 047 1461 -1.697 2396 2120 1507 2134 178 0916 0254 2905* -1.259
3.8.2007 01 -073 083 -2469 -0.842 1977 3573 0459  -1.969 -1.209 -0.092 2009 -4750* -2.233
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3.9.2007 0.13 0.02 0.11  -0.685 2.815 0.171 1.205 4.821 -0.009 0.705 -0.716 0.877 -0.604 -0.514
3.10.2007  0.98 1.03 -0.05 2.031 -0.229 -1.132 -0.210 0.488 -1.538 0.883 2.867 -1.403 2363 -1.348
2.11.2007  1.03 1.81 -0.78  -0.092 1.027 0.326 1.218 -0.678 -1.157  -1.654 1237 -1.722  -1.899 -2.957
3.12.2007 1.2 1.95 -0.75 0.572 0988 -2.044 3.624* 2242 0515 -0.247 3.072* 1.511 0.858 0.369
3.1.2008 0.58 0.22 036 -0.309 -0.549 0543 -0.584 -1.801 2452 -2203  -0.220 0964 -1.249 -1.019
4.2.2008 0.92 0.8 012 -3.046 2.932 0.366  -2.725  4.997* 3.782 -2.071 -1.388 -2.438 1.188  -0.507
3.3.2008 0.55 1.29 -0.74  -1.552 1.382 1.593 -0.960 -2.321 -3.264  -0.985 1251 2207 -2.358 -0.016
3.4.2008 0.77 0.96 -0.19 0587 -2.184 -0.592 4.809 1.407 -1.388 3.596 2.832 0.392 2362 -1.247
2.5.2008 1.05 1.68 -0.63 0.628 -0.256  -1.593 0.654 -2.168 1467 -0.228 -1.603 0.571  -2.550  -0.956
3.6.2008 0.97 1.49 -0.52 2384 -1.521 -0.260  2.735* 0.879 1.321  -1.043 2.075 -1.543 -0.983 -0.546
3.7.2008 0.63 -0.36 099 2445 -1.835 -1.851 -5275* 1.308 1.283 1.351 2.283  -0.095 2.246 0.155
4.8.2008 0.44 0.58 -0.14 1.255 2438 5.204 1.820 1.605 0.402 -2.625 -0.619 -1.306 -1.877 1.659
3.9.2008 047 -0.24 071 -1.428 1.321 -0.883 -1.097 2.335 -0.388 -2.052 -1.240 3401 -1.093 -2.208
3.10.2008  1.01 0.45 056 -1.450 -0.197 3.899 1.121  -0.805 -3.658 -8.427* 0.546  -1.945 0931  -7.444
3.11.2008  1.18 2.6 -1.42  -1.671 2.500 4.109  8.965* 5.871 2.395 6.571  -3.362 0.094 -0.846 2401
3.12.2008 133 0.83 0.5 -0.084 3.898 1.280 -5.547 0.366 -2.039 3.003  -2.631 3.667 2.600 3.049
2.1.2009 053 -0.41 094 -1.008 0.649 -1.309 -1.072 0.676 -0.499 2.551 1.518 -3911 -7.245* -0.038
3.2.2009 0.33 0.29 0.04 -0.563 3.558 -1.952 -0.777 -2.491 1.629 1.959 -1.312 3.762 1.236  -3.953
3.3.2009 035 -0.34 0.69 0.569 0.894 0.463 -0.193 -0.973 0.616 1.188  -3.456 1192 -0.317 1.520
3.4.2009 0.4 11 -0.7 0.874  -2.428 2.188 0.443 2.890 -0.775  -0.177  -1.280  4.473* 2.927 0.767
4.5.2009 0.61 0.02 0.59 1.823 -1.045 -1.865 4.570* 2274 0.998 1.960 1478 -3.256 -0.741 -2.483
3.6.2009 0.4 0.64 -0.24 0.075 -1.226  -0.857 2.008  -1.584 -3.041  -2.722 0.590 -4.006 -0.357 0.904
3.7.2009 029 011 0.18 0.989 0.048 0.110 0.617  -0.742 -0.835  -0.288 1.043 -0.335 -0.637 -0.745
3.8.2009 029 025 0.04 0.777  0.057 0.586  4.028* 0.736 4.175%  -0.161 -2.146*  -0.491 1.756  -0.530
3.9.2009 0.27 -0.3 0.57 0.144 -0.385 -2.899 0.067  -3.290 0.083 -2914 -0.504 -1.705 -1.339 0.002
2.10.2009  0.69  0.39 03 -0.734 0.410 1.151 -0.935 -0.212 -1.992 2312 3.126* -0.863 1.716 0.684
3.11.2009 1.2 241 -1.21  -0.673  -2.012 -3.388* -3.964* 0.194 -2.770 1.642 -0.344 -1.076 1.319 0.372
3.12.2009 0.8 1.27 -0.47  -0.056 0.630 0.160 2180 4.436* 4.222* 1.426 0202 -0.077 -0.248 1.404
4.1.2010 034 053 -0.19  -0225 -0.695 -0.292 -0.841 1.600 0.409 0.776 0.182 0.163 -0.933 -2.227
3.2.2010 1.33 1.85 -0.52  -0.710 1.031 -0.474 1.334  -0.939 -0.398 -3.212* -4.085* -3.256* 1.518 -0.765
3.3.2010 0.75 1.45 -0.7  -3.203 -1.596 2.237 3.205 0.844 0.707  -0.227 2.552 1.541 -0.359 -0.117
5.4.2010 0.69  0.58 011 -0.549 -0.498 -1.032 1.398  -0.043 0352  -1.058 -0.242  -1.049 0.665  -1.267
3.5.2010 0.7 0.6 0.1 1.089 -1.521  -0.602 1.208 0.323 -1.065 -1.942 -1.694 -1.320 -5.787*  6.783*
3.6.2010 0.61 -0.36 0.97 1.093 1.707 -1.182 0.505 1.738 0.718 -1.077 -0.196  -0.823 1.553 1.387
5.7.2010 012  -0.56 0.68 0.956 -2.238* -0.740 -0.615 1.944* 0.085 1.849  -0.038 0902 -0.397 0.674
3.8.2010 0.03 -0.48 0.51 1.105  -0.140 0.284 -1.709 1.106 -1.283 -0.595 -0.730 -0.014 -0.044 -1.468
3.9.2010 0.23 0.4 -0.17 1.495 0.665 1.229 1.360 0.475 0.397 0346 -0403 -0.050 2.868* 0.529
4.10.2010 0.76 1.23 -0.47 0.141 1.021 -0.516 -0.118 -1.822* 0.359 0.861 0.438  -0.638 0.227  2.160*
3.11.2010 1.15 1.83 -0.68 -0.715 -3.563* -0.214 -0.009 -1.267 -0.345 2.834* -0.643 -0.236 0.380 -1.847
3.12.2010  0.87  0.03 0.84 -1.262 -2.948* 2.216 1.465 1416 0.122 1.506 0.478 -0.009 -2.441 -1.528
3.1.2011 0.39 -0.3 0.69 0.126 0.120 0.408 0.144  -1.240 2.391 0.895 0.877 0.689 -0.793 -1.320
3.2.2011 0.62 0.41 021 -1.351 -2.793* 0.163  2.469* 0.802  -2.391* 2.508* -0.562 0.593 0539 -1.709
3.3.2011 0.59 0.73 -0.14  -3.609* 1.212 0.083 -4.073* 0.142 3.114* 1414 -1.257 2.003 2129 1.310
4.4.2011 073 042 031 -0.207 -1.007 1.020 -0.433 1.738 2.573  -0.070 1.179 0.989  -2.260 -0.080
3.5.2011 075 087 -0.12 -0.850  -1.420 0.604 0.830 0.046 0.441 -1.256 -0437 -1.994 -0.764 -1.377
3.6.2011 0.69 242 -1.73  -1.830 -1.171  2.803* 0.590 0.130 -0.178 1.431 1.786  -0.309 -0.315 0.354
4.7.2011 0.02 -1.43 1.45 -0.166 1.415 0.319 0.449 0.019 1.474 -0.474 -0.958 1.379  -0.763  -1.059
3.8.2011 0.05 -0.41 046 -0223 2297 -0.262 -0479 -0.156 -0.606 -3.183* -5.181* -7.225* 1.403 -5.025*
5.9.2011 032 073 -0.41 2.011 0.626 2.178 1.234 3.405 -1.623 2.560 1.187  3.388 -0.611 0.256
3.10.2011 0.9 0.75 0.15 0.485 2178 0.881 0937 -0.468 -0.752  -4.218 -0.182 -0.504 -0.167 1.350
3.11.2011 1.69 3.27 -1.58 2.354 1.056  -1.427 -1.874 1.881 1.735 -0.300 -0.837 1.490 -0.274 0.391
5.12.2011 0.92 1.73 -0.81 2.832 0.120 5.035* -0.828 2.259 1.261  -0.455 1.323 2,533 1111 2132
3.1.2012 05 058 -0.08 0.061  -1.959 0.944  -1.546 0.123 2.892 -2.564 -0.661 -2.038 -0.713 1.856
3.2.2012 0.62 0.56 0.06 0.246 0.340 -1.564 3.063 0.952 -0.291 0422 -0.460 0.055 -1.794 -1.840
5.3.2012 0.62 0.56 0.06 -1.748 1.744 1.027  -0.196 0.087 2222 -1.116 0.364 0122  -0.865 -0.661
3.4.2012 059 041 0.18 -0.421 -1.396 -0.746 1.108 0.563 0.191 -1.613 -0.953 -2.134 -0.516 -1.675
3.5.2012 0.95 1.52 -0.57 0.626 1.456 0.100 -0.739  -1.560 0.812 -0.223 -0.116 0.131  -0.890 1.479
4.6.2012 069 -0.21 0.9 0.571 1.607  -0.078 0.461 1.356 0.825 0.608 1.309 1.301 1.569 0.865
3.7.2012 0.09 -0.9 0.99 0.677 1.338 -0.999 2.384* -1.357 0.830 0.016 -2.029* 0.890  -0.681 0.415
3.8.2012 0.05 -0.23 0.28 0.587 0.777 -1.437 -0.520 -0.717 2122 0175 -1.221 -0.612 -0.548 0.722
3.9.2012 038  0.56 -0.18  -1.021 0.061  -0.076  -0.355 1.445 -0.613  -0.838 0.609 -0.145 -0.048 -0.104
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3.10.2012  0.75  1.03 -0.28 -1.826*  0.003  -0.701 0.398 0.968 -1.146  -0.010 0.567  -0.063 0.787
5112012 185 196 -0.11  -0.289 1.203 0913  -0.181 -1.783* Lel1* -1.176  -0.819 1236 -1.362
3122012 111 0.38 0.73 1190  0.168 -0.052  0.640 0.821 1.666 1.617  0.663 -0.350  0.584
3.1.2013 059 038 0.21 0.191  -0.242 -0.874 2.140* -1.127 0.089  -0.990 0.425 -0.480  0.823
4.2.2013 085  1.65 -0.8 -4.705*  0.861 -4.344* -0.631 1.431 0244 -0.891 -0.697 -2.787* 0.304
4.3.2013 0.53 0.3 0.23 1.563 1.647 1389  2.034 1.223 1.480 1.095 1.928 0.138 2616
3.4.2013 048  0.66 -0.18  -0.133  0.850 0.354  -0.152  -0.500 -1.765* -2.323* -1.819* 1142 -1.094
3.5.2013 0.65  0.42 0.23 0.144  0.151 0.001 0.994  2.956* 0.429  0.707  -0.393 1.497  -1.067
3.6.2013 046 015 031 -0.863 -1.044 -3.442* -0.350 -1.708 -11.409* 4.410* -1.713 -5.157* 2.816*
3.7.2013 -0.02 076 -0.78  4.802  3.719 1.867 1744 0777 -2.457 3434  -1.929  -0.809 1.583
5.8.2013 013 031 -0.18 0.779 2263 -1.161 0.284 1.107 0.598 -0.097 -0.408  2.709 0.436
3.9.2013 0.32 0.1 0.22 1.662 -4.420* 0.326 1.858  3.617* -1.892  0.418 0.054 1.201  4.018*
3.10.2013  0.69  0.77 -0.08 -1.569 -1.882 -1.140 1.871  -2.481 0.705 -0.840 -1.159 -1.867 -1.533
4112013  1.12 18 -0.68 0476 0307 -0.878 -1.722 -1.515 -0.412  -2.036 1298 -0.006 -2.592
3122013 059  0.01 058 -1.097 -0.711 -0.246 1.730  -0.882 -2.342 0177 -1.336  2.083 1.334
3.1.2014 042 046 -0.04 -1.735 -0418 6.846* 0354 -0.586 -0.908  3.692 1469 -1.239 -0.748
3.2.2014 1.06 198 -0.92 0229  -1.590 2306  0.992 -1.344 -0.286 1.710 -0454  3.329 0.110
3.3.2014 0.69 043 0.26 0.511 -3.223* -0.962  0.490 1.287 -2.163  3.007*  0.697  0.920 -1.387
3.4.2014 065 113 -0.48 -1495  2.557  0.409 1113 -0.778 0.779 0958 -0.612 1508  -2.556
5.5.2014 076  1.34 -0.58  -1.727 1.072  -0.448 1.797 1.395 -0.864  0.240 -0.630 0.748  -0.622
3.6.2014 0.63 0.4 023 -1.782  0.183 1.247 0424 -1.223 -0.196  -0.963 1.382 0.331 0.030
3.7.2014 022 031 -0.09 -1.202 0407 -0.043 -1.840 -0.421 0.839  -0.056 1.746 0.366  0.148
4.8.2014 0.06 045 -0.39 0172 0944 0249 -2.697* -0.296 -0464 -1.759 -1.731 -0.964  0.231
3.9.2014 0.15  0.09 0.06 -0260 0555 -0.556  0.731 -0.046 0.815 1.238 0.056 0.104 -2.516
3.10.2014 053  0.14 0.39 0.458  0.420 0.793  -0.649 0.001 1112 -1.554 3.459* -1.903  2.585*
3.11.2014 138 19 -0.52 -0.279  -0.410 0.264  0.207  0.668 -0.868  0.119  -1.829  -2.029 0.395
3122014 046  0.18 0.28 0.586  0.263 1469 -0.289 -1.705 -0.264 1277 -1424 -0.759 -1.798
5.1.2015 0.31 0.44 -0.13 0.137  -1.008 0.508 1.383 -0.314 1.160  0.508 -0.161 1.039  -0.055
3.2.2015 0.72 11 -0.38 -0.655 -1.258 -2.361*  0.070 0.492  -2.854* -2.210* -0.508 -1.306 -0.854
3.3.2015 049 071 -0.22 0.754 0337 -0.659 -1.791 0.050 0713 2400 -1.293 -0.294  0.705
3.4.2015 069 119 -0.5  -0.460 1.847 -1.377  0.712 0.839 1.866 0428 -0.537  0.668 1.124
4.5.2015 085  1.63 -0.78 2.024 0921 -0.291 -0.336 -2.459* 0.018 -0.831 -1.201 0.088 1.720
3.6.2015 052  0.56 -0.04 0.878 -0.748 -0.594 -3.011* 1.337 2507  -0.966  -0.563 -5.069* 0.550
3.7.2015 0.17  0.51 -0.34 0.340  -2.148 0.619  -0.675 0.260 -0.795 1422 -0951 -1.447 2353
3.8.2015 012 0.09 0.03 -1.461 1.147 0353 0527 2353 -1.927 0372 0.153 1134 -0.196
3.9.2015 0.15 0.4 -0.25 1.908  0.064 1.053  -1.911 0.412 0.766  -1.140  -1.203 0.553 0.227
5102015 059  0.89 -0.3  -1.818 1.210 -0.137 0371 -0.247 3.246*  0.395 1.779  -0.114  0.635
3112015 126 155 -0.29  -1439 -1.116 -0517  0.749  4.899* -1.293 0568 -1.231  -1.600  -0.210
3122015 043  0.67 -0.24 -2305 0968 -0.420 2160 -0.392 -1.123 -1469  -0.364 -0.982 2126
4.1.2016 0.07 0.21 -0.14 0.251 0.136 -0.383 -0.904 -1.970 -1.636 0.304  0.782 0481 -1.179
3.2.2016 1.21 1.82 -0.61 0.506  0.685 1.611 0.121  -1.123 1.211 1.842  -0.239

0.439
-0.860
0.626
-0.786
-2.210*
0.045
-0.843
-0.452
-2.861*
-0.103
0.346
3.396*
0.783
-2.498
0.021
2.856
-0.867
-0.537
0.509
0.159
0.719
-1.212
-3.437%
-0.568
-0.171
-0.456
0.451
0.239
-2.106*
-3.076
-0.780
0.753
2.141
0.630
-0.913
0.076
0.040
-1.430
-2.918
0.679

Not: * % 5 seviyesinde anlamli t istatistigini gostermektedir.

Olay calismasi analizlerinde olay Oncesi ve sonrasinda anlamli anormal
getirilerin tespit edilmesine karsin farkliliklarin nedeninin ortaya
konulamamast nedeniyle c¢alismanin daha da detaylandirilmas: igin
regresyon analizleri gerceklestirilmistir.

Olay giinii ve sonrasi i¢in hesaplanan kiimiilatif anormal getirilerin
(KARy(0)t(s)) bagimli degisken oldugu modellerde olay giinii oncesi igin
hesaplanan kiimiilatif anormal getirileri (KARy(s)¢(1)) % 1 gliven araliginda
anlamli oldugu anlasilmaktadir. Enflasyon duyurular1 6ncesi ve sonrasinda
anlaml pozitif bir farkin oldugu anlasilmaktadir.

Diger taraftan olay giinii ve sonrasindaki toplam anormal getiriyi aciklamasi
umulan gerceklesen enflasyon ve beklenen enflasyon % 10 giiven araliginda
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anlamlidir. Esas olarak soklarin etkisini gozlemlemek i¢in modele dahil edilen
beklenmeyen enflasyon degiskeni dahil edildikleri Model 2 ve Model 3’te
istatistiki olarak anlaml degildir.

Asagida Tablo 2'de yukarida bahsi gegen 3 regresyon modelinin sonuglari
sunulmaktadir.

Tablo 2: Regresyon Analizi Sonuglari

Degisken Model 1 Model 2 Model 3
KAR(5)1(1) 0.2986 0.2884 0.3171
2.9445%** 2.8389*** 3.1342%**
ENFc 1.4956
1.6749*
ENFs 3.8426
1.7643*
ENFsm 1.0507 1.0133
1.0856 1.0381
Bo -1.6855 -3.1390 -0.7276
-2.2059** -2.1679** -1.5089
R2 0.1057 0.1161 0.0928
Diizeltilmis R2 0.0906 0.0936 0.0775
F Istatistigi 7.0292%** 5.1667*** 6.0856***
*, *% #% sirastyla %10, %5 ve % 1 giiven araligini ifade etmektedir.

5. Sonug

Enflasyon duyurularinin BIST 100 getirileri tizerine etkisinin olay ¢alismasi
yontemiyle incelendigi bu calismada iki asamali bir analiz yapilmistir. Birinci
asamada enflasyon duyurular1 6ncesi 5 giin ve sonras: 5 giinlitk anormal
getiriler hesaplanmis ve pozitif anlamli ve negatif anlamli anormal getirilerin
Ocak 2006 ve Subat 2016 arasi 122 olay igerisinde durumu incelenmistir.
Birinci asama analizde anormal getirilerin mevcut oldugu ama sistematik bir
sekilde seyretmedigi, Ozellikle olay giliniinde belirgin bir anlamliligin
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu durum BIST 100 icin etkin piyasa
varsayimlarinin gegerli olmadigini yani piyasanin bilgiye, bilginin ulagtig1 an
degil oncesinde veya sonrasinda gecikmeli tepki verdigini gostermektedir.
Ikinci asama analizde ise etkin piyasa hipotezinin belirttigi iizere beklenen ile
gerceklesen arasindaki farka yani beklenmeyen enflasyona piyasanin
tepkisini Olcebilmek igin regresyon analizi yapilmistir. % 5 giiven aralig:
referans alindiginda gerek gercgeklesen, gerek beklenen ve beklenmeyen
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enflasyonun kiimiilatif anormal getirilerdeki degisimi agiklayamadig1 ortaya
¢ikmaktadir.

Calismadan elde edilen bulgular BIST100’iin etkin olmamakla birlikte olay
glinii Oncesi ve sonrasi getiriler arasindaki farkin beklenen, beklenmeyen
veya gerceklesen enflasyondan ziyade yatinmeci algilarinin daha etkili
oldugunu gostermektedir. Bu konuda Veronesi (1999) dogru ekonomik
kosullara kars: yatirimer algilarinin zamanla degistigini ifade ederken, Zhang
(2006) bilgide belirsizlik arttik¢a fiyatlama hareketlerinin devam ettigini
belirtmektedir. Yeni gelen bilgiye karsi tam olmayan piyasa hareketleri
bilginin belirsizligi ile iligkilidir.
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