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OZET

Bu ¢alismada amag Tiirkiye 'nin 2005:M1-2023:M1 donemindeki BIST100
endeksi, altin ve ABD dolari getirilerinin enflasyon iizerindeki etkilerini
ekonometrik yontemlerle incelemektir. Bu ¢er¢evede ¢alismada Gecikmesi
Dagitilmis  Otoregresif simir testi ile Toda-Yamamoto nedensellik testi
kullamilmigtir. Yapilan analizler sonucunda BIST100 getirileri ile ABD dolart
getirilerinin enflasyon iizerinde hem kisa hem de uzun doénemde etkili
olduklar: ve bu etkilerin istatistiki a¢idan anlamli oldugu tespit edilmistir.
Fakat altin getirilerinin enflasyon tizerindeki etkisinin hem kisa hem de uzun
donemde istatistiki a¢idan anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Ekonometrik
analizin son agamasinda degiskenlere Toda-Yamamoto nedensellik testi
uygulanmistir. Bu teste gore Tiirkiye'de enflasyon ile ABD dolart getirileri
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisine rastlanmigtir. Ayrica ABD dolart
getirileri ve enflasyondan altin getirilerine dogru, BIST100 getirilerinden ise
enflasyona dogru tek yonlii nedensellik iliskisine rastlanmigtir. Bu ¢alismanin
sonucunda, yatirimcilar ve portfoy yoneticilerinin bu finansal araglara
yatirim yapacaklart zaman bu finansal yatrim araglart ile enflasyon
arasindaki iligkinin hareket yoniinii goz oniinde bulundurmalart tavsiye
edilmektedir.

ABSTRACT

This study aims to examine the effects of Tiirkiye's 2005:M1-2023:M1
BIST100 index, gold, and US dollar return on inflation. Within this
framework, the Autoregressive Distributed Lag model bounds test was used
and the Toda-Yamamoto causality test was used. As a result of the analysis,
the BIST100 returns and US dollar returns were effective both in short and
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long-term inflation and these effects were statistically significant. However,
the effect of gold returns on inflation was found to be statistically significant
both in the short and long term. In the final stage of econometric analysis, the
Toda-Yamamoto causality test was applied to variables. According to this
test, a bidirectional causality relationship was found between inflation and
US dollar returns in Tiirkiye. Also, a one-way causality relationship was
found from the US dollar returns and inflation to gold and from BIST100
returns to inflation. As a result of this study, it is recommended that investors
and portfolio managers consider the direction of movement of the relationship
between these financial investment instruments and inflation when investing
in these financial instruments.

1. GIRisS

Giiniimiizde ekonomi ve finans alanindan yasanan 6énemli problemlerin basinda nakit yonetimi
gelmektedir. Ozellikle 21. yiizyilda ekonomilerde yasanan dijital doniisiimler sermayenin
ulusal smirlar1 asarak daha hizli bir sekilde hareket etmesine zemin hazirlamis ve bu durum
nakit yoOnetimini daha da zorlastirmistir. Yasanan bu gelismeler ulusal ve uluslararasi
piyasalarda farkli finansal yatirim araglarini 6n plana ¢ikartarak piyasalart daha karmagik hale
doniistiirmiistiir. Bu siiregte yatirimcilar piyasalarla ilgili daha fazla ve giivenilir bilgiler
edinebilmek i¢in cesitli finansal yatirim araglarin1 yakindan takip etmeye baslamislardir. Bu
durum yatirimeilar i¢in piyasalarin énemli bir unsur oldugunu bir kez daha gdstermistir.
Tiirkiye’de de finansal yatirim araglarinin piyasalarda dnemli bir yer edindigini ve ilgi ¢ektigini
sOylemek miimkiindiir.

Yatirimcilar tasarruflarint degerlendirmek ve olast riskleri azaltmak igin c¢esitli yatirim
araglarina yonelebilmektedirler (Ertugrul vd., 2012: 3). Bu araglardan biri de finansal yatirim
araglaridir. Finansal yatirim araglari, ihra¢ yapanlar tarafinda ¢ikartilan, gelir saglayan ve bu
araglara yatirilan tutarm aninda nakit paraya doniistiiriilme hakki doguran soyut kiymetli
varliklardir. Bu siirecte yatirimeilar gesitli risklerle karst karsiya kaldiklari gibi stratejik
hamleler yaparak da portfoylerini olustururlar. Bu tiir yatirimlara yonelen tasarruf sahipleri
sermaye piyasalarinin gelisimine katki sunduklart gibi iilke ekonomisine de fayda
saglamaktadirlar (Madenoglu, 2020: 37).

Menkul kiymet borsalart sermaye piyasalarinin en 6nemli dgelerindendir. Bankalar, yatirim
ortakliklari, araci kuruluglar, girisim sermayesi yatirnm ortakliklari ve portfoy sirketleri
sermaye piyasalarinda islem yapan énemli kuruluslardir (Unsal, 2014). Tiirkiye piyasalarida
bono, tahvil, hisse senedi, altin, doviz, varant, gelir ortakligi senedi, varlik kokenli menkul
kiymetler ve gayrimenkul sertifikalar1 gibi genis ve ¢esitli yatirnm araglari bulunmaktadir
(Aydin vd., 2012: 5).

Son zamanlarda iilke ekonomilerinde biiyiik bir dneme sahip olan enflasyon, fiyatlar genel
diizeyinde goriilen siirekli artislar seklinde tanimlanir. Ulke ekonomilerini birgok ydnden
etkileyen bu kavram talep, maliyet ve psikolojik agilardan da yorumlanmaya c¢aligiimistir.
Maliyet, talep ve psikolojik enflasyon seklinde siniflandirilmis olan enflasyon kavraminin iilke
ekonomisindeki yeri gerek akademik camia gerekse piyasalarda yer alan uzmanlar tarafindan
arastirilmaya baslanmistir. Maliyet ensflasyonu, faizlerin yiiksek olusu, kamu kurumlarinca
getirilen zamlar, enerji fiyarlarinda ortaya ¢ikan ve artan fiyat degisikliklerinden kaynaklanan
enflasyon seklinde tanimlanmaktadir. Bir diger enflasyon tiirii olan talep enflasyonu, parasal
genislemeden, iicret, faiz, yiliksek kar getirisi ve kredi kokenli satiglardan dolay1 ortaya ¢ikan
bir enflasyon tiiriidiir. Psikolojik enflasyon ise biitgede yasanan agiklarm milli gelire oraninin
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belirli kriterleri agmasiyla birlikte enflasyon beklentilerindeki artis olarak ifade edilmektedir
(Cariket, 2004: 23-26).

1973 yilinda yasanan petrol arz sokuyla birlikte ulusal ve uluslararasi diizeyde artis yonlii bir
trende giren enflasyona karsi korunmak ve onlem almak ic¢in finansal yatirim araglarinin
enflasyon {izerinde etkilerinin olup olmadig1 sorular1 giindeme gelmistir. Bu durum gerek
yatirimcilarin gerekse de uzmanlarin yatirim araglari ile enflasyon arasindaki iliskiye yonelik
farkli goriislerinin ortaya ¢cikmasina zemin hazirlamistir. Bu konuya yonelik ilk fikir beyani ise
Irving Fisher tarafindan “Fisher Hipotezi” olarak ortaya atilmigtir. Fisher’e gore nominal faiz
orani ile enflasyon arasinda bir iligki olabilir. Bu diisiinceden hareket eden Fisher, nominal faiz
oraninin reel bir oran oldugunu ve beklenen enflasyon oranina esit oldugu yoniinde bir goriis
beyan etmistir. Ayrica Fisher, beklenen reel faiz oranin beklenen enflasyon oranindan bagimsiz
oldugu fikrini de savunmustur. Fisher’in ifade ettigi bu hipotezin sermaye piyasalarina
uyarlanmasi halinde reel faiz oranlar1 sabit kaldigindan enflasyon beklenti oranlarindaki artisin
hisse senedi kazanglarini aynmi seviyede yiikselttigine dikkat g¢ekmistir. Fisher’e gore
enflasyonun olmasi sirketlerin satis veya karliliklarinda goriilecek artiglar temettiilerin
ylikselmesine artam hazirlayacaktir. Boyle bir durumda ise hisse senedi, tahvil, bono gibi
yatirim araglar ile enflasyon arasindaki iliskiyi net olarak agiklamaktadir (Hatipoglu, 2021:
156). Piyasada islem yapilan finansal yatirim araglari, reel getiri oraninin eksilere inmesini
onliiyorsa bu araclar enflasyona karsi koruma gorevi yapryor demektir. Mesela alis ve satiglarin
her zaman yapilabildigi hisse senedi piyasasinda talep arttiginda reel getiri daima pozitif
yonliidiir (Stslii, 2011: 45-50).

Bu ¢aligmada amag Tiirkiye’de altim, ABD dolar1 ve BIST100 endeksi gibi finansal yatirim
araclarindan elde edilen getirilerin 2005:M1-2023:M1 yillar1 arasindaki donemde enflasyonist
bir baskiya neden olup olmadigini incelemektir.

Literatiirde Onis & Ozmucur (1990), Terzi & Zengin (1996), Mahdavi & Zhou (1997),
Choudhry (2001), Ghosh vd. (2004), Karamustafa & Karakaya (2004), Isik vd. (2004), Jung
vd. (2007), Alagidede (2009), Lin (2009), Yilmaz (2016), Eyiiboglu & Eyiiboglu (2018), Asab
& Al-Tarawneh (2020), Ilgin & Sar1 (2020), Liu & Serletis (2021), ilkhan vd. ve Sénmez &
Noyan (2022) tarafindan yapilan ¢alismalar enflasyon ile reel gelir, altin, doviz kuru, borsa,
hisse senedi ve benzer degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen ulusal ve uluslararas: diizeyde
yapilmis ¢aligmalarin bazilarimi olugturmaktadir.

Bu ¢aligmay1 literatiirdeki ¢alismalardan ayiran en 6nemli 6zellikleri analiz donemi itibariyle
giincel bir ¢aligma olmasinin yani sira birden fazla finansal yatirim aracinin getirileriyle
enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen nadir ¢alismalardan bir tanesi olmasidir. Caligmada
ekonometrik yontemlerden Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (ARDL) simir testi ile Toda-
Yamamoto (TY) nedensellik testi kullanilmistir.

2. LITERATURE BAKIS

Son yillarda gelismis ve gelismekte olan iilke piyasalarinda finansal yatirim araglarinin
¢esitlendigi goriilmektedir. Bu nedenle bu piyasalar daha karmagik bir hal almistir. Ayrica
finansal yatirim araglarinda goriilen bu ¢esitlilik bu araglar ile enflasyon arasinda kisa ve uzun
vadeli etkiler yaratmaya baglamistir. Ortaya ¢ikan bu etkiler ise yatirimeci kararlarin
degismesinde ve sekillenmesinde biiylik rol oynamaktadir. Yasanan tim bu gelismeler gerek
ulusal gerekse uluslararasi piyasalardaki yatirimcilari, yatirim yapacaklari finansal yatirim
araclarinin enflasyon ile olan iligkisini incelemeye sevk etmeye baslamistir. Bu ¢er¢evede bu
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konuya yonelik olarak yapilmis olup, literatiirde yer alan ¢aligmalarin bazilarina asagida detayli
olarak yer verilmistir.

Onis & Ozmucur (1990), Tiirkiye’nin 1981-1987 donemini kapsayan ¢aligmalarinda parasal
taban, enflasyon, ihracat ve doviz kuru degiskenleri arasindaki iligskiyi Vektor Otoregresif
(VAR) yontemiyle incelemislerdir. Yapilan incelemede, Tiirkiye’de var olan enflasyon
dalgalanmalarinin saf parasal bir olgu niteliginde olmadigi ve doviz kurundaki deger kaybinin
enflasyon tizerinde giiclii bir etkisinin oldugu yoniindedir.

Terzi & Zengin (1996), Tiirkiye 6zelinde yaptiklart calismalarinda 1982-1996 donemine ait
aylik doviz kuru ve fiyatlar iliskisini Johansen esbiitiinlesme yontemiyle test etmislerdir. Sonug
olarak doviz kuru ile fiyatlar arasinda esbiitiinlesme iliskisine rastlanmistir.

Mahdavi & Zhou (1997), 1958-1994 yillar1 arasindaki donemi kapsayan kiiresel diizeydeki
enflasyon, altin ve emtia fiyatlar1 arasindaki iliskiyi esbiitinlesme yontemiyle analiz
etmislerdir. Yapilan analizde emtia fiyatlar ile tiiketici fiyat endeksi (TUFE) arasinda es
biitiinlesme iligkisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Choudhry (2001), Arjantin, Sili, Meksika ve Veneziiella’nin 1981-1998 yillart arasindaki
donemi kapsayan aylik enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi Gauss yari
parametrik test ve stokastik yapisal test yontemiyle incelemistir. Yapilan incelemede cari
donem hisse senedi getirileri ile cari donem enflasyon arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu
ve bu durumun hisse senedi getirilerinin enflasyona karst bir kalkan gorevi iistlendigini
dogrulamaktadir.

Ghosh vd. (2004), 1976:M1-1999:M12 yillar1 arasindaki dénemi kapsayan caligmalarinda
genel enflasyon ile altin fiyatlarini Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme testiyle
incelemislerdir. Yapilan incelemede genel enflasyon ile altin fiyatlarinin uzun dénemde
yiikseldigi gozlemlenmistir. Ulasilan bu sonug altinin uzun vadede enflasyondan bir korunma
aract olarak kabul edilebilecegi hipoteziyle tutarli bazi kanitlar sunmustur.

Karamustafa & Karakaya (2004), Tiirkiye’de 1995-2003 dénemi ic¢in enflasyonun IMKB
performans: iizerindeki etkisini Johansen esbiitiinlesme yontemiyle incelemislerdir. Yapilan
incelemede enflasyon ile borsa performansi arasindaki uzun ve kisa donem iliskilerin Tiirk
hisse senedi piyasasi agisindan kismen gegerlidir. Ayrica uzun dénemde enflasyon islem hacmi
ve iglem miktar1 tizerinde ters yonlii bir etkiye sahipken kisa dénemde ise enflasyon iglem
hacmini pozitif yonde etkilemektedir.

Isik vd. (2004), Tiirkiye’de 1982-2003 yillar1 arasinda aylik enflasyon ile d6viz kuru arasindaki
iligkiyi esbiitinlesme metoduyla incelemislerdir. Yapilan incelemede iki degisken arasinda
uzun donemli bir iliskiye rastlanmstir.

Jung vd. (2007), dort Avrupa iilkesinin (Fransa, Almanya, Italya ve Ingiltere) 1987:M2-
2007:M1 donemini kapsayan ¢alismalarinda beklenen ve beklenmeyen enflasyon, ekonomik
bliyime ve faiz oranlarmin reel hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerini otoregresif (AR)
analiz yontemiyle incelemislerdir. Yapilan incelemede genel olarak reel hisse senedi
getirilerinin beklenen enflasyonu etkilemedigini, ancak beklenmeyen enflasyonu etkiledigi
tespit edilmistir. Ayrica reel hisse senedi getirilerinin faiz orami1 soklarini etkiledigi, fakat
ekonomik biiyiimeyi etkilemedigi tespit edilmistir.

Alagidede (2009), 1997:M03-2006:M10 doneminde alt1 Afrika iilkesi igin Fisher hipotezinin
gegerli olup olmadigini smamistir. Bu baglamda Kenya ve Nijerya'da 12 aylik periyotta,
Tunus’ta ise 60 aylik periyotta Fisher hipotezinin gegerli oldugu anlasilmistir. Genel olarak ise
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yatirimcilarin hisse senetlerinin uzun vadede enflasyona karsi iyi bir korunma aract olmasini
beklemeleri gerektigi ifade edilmistir.

Lin (2009), 1957:Q1-2000:Q1 doneminde on altt OECD iilkesi igin beklenmeyen enflasyonun
hisse senedi tizerindeki etkisini Panel ARDL testiyle incelemistir. Sonug olarak kisa donemde
enflasyon hisse senedi getirilerini olumlu uzun dénemde ise olumsuz yonde etkilemektedir.

Yilmaz (2016), Tirkiye’de nominal déviz kuru ile enflasyon iliskisini Granger nedensellik
testiyle 1994:M1-2014:M2 donemi i¢in analiz etmistir. Sonug olarak nominal doviz kurunda
yasanan dalgalanmalar Tiirkiye’de enflasyonu etkilemektedir.

Eyiiboglu & Eyiiboglu (2018), Tiirkiye’nin 2006-2016 donemini ele aldiklar1 ¢caligmalarinda
enflasyon ve BIST100 sektér endeks getirileri arasindaki iliskiyi ARDL sinir testi yaklagimiyla
ele almiglardir. Bu dogrultuda enflasyon, BIST100’{in 11 alt endeks getirisini olumsuz yénde
etkilemektedir.

Asab & Al-Tarawneh (2020), Urdiin’iin 1980-2019 dénemini kapsayan calismalarinda
enflasyon ile borsa arasindaki iliskiyi en kii¢iik kareler yontemiyle ele almislardir. Sonug olarak
enflasyon oran1 %1,6’nin altinda kaliyorsa hisse senedi getirileri olumlu yonde etkilenmekte,
bu oran %1,6’nin iizerine ¢ikiyorsa hisse senedi getirileri olumsuz yonde etkilenmektedir.

Ilgin & Sar1 (2020), Tiirkiye’nin 2009-2019 yillar1 arasindaki BIST tiim, BIST mali, BIST
hizmet endeksleri ile enflasyon verileri arasindaki iligkiyi ARDL sinir testiyle incelemiglerdir.
Calismada uzun donemde degiskenler arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmistir.

Liu & Serletis (2021), G7 ve EM7 iilkelerinin 1982:M10-2020:M7 d6énemine ait hisse senedi
getirileri ile enflasyon iligkisini VARMA-GARCH yontemiyle test etmislerdir. Sonug olarak
enflasyon ve enflasyonda yasanan belirsizlikler G7 ve EM7 ilkelerindeki hisse senedi
getirilerini farkli sekilde etkiledigi gozlemlenmistir.

Sonmez & Noyan (2022), Tiirkiye’nin 2008-2022 doénemini kapsayan c¢alismalarinda hisse
senedi getirileri, enflasyon ve bilylime arasindaki iliskiyi Wavelet uyum analiz yontemiyle
incelemislerdir. Yapilan incelemede hisse senedi getirilerinin enflasyona karsi giivenli bir
liman, ekonomik biiyiimeyle ise karsilikli etkilesim i¢inde oldugu tespit edilmistir.

IlIkhan vd. (2022), Tiirkiye’nin 1986:M5-2021:M10 donemine ait altin fiyatlari, dolar ve BIST
100 endeksi arasindaki iligskiyi Maki esbiitiinlesme ve ARDL sinir testiyle incelemislerdir.
Maki egbiitiinlesme testi sonuglart BIST100 ile ABD dolar1 arasinda esbiitlinlesme iligkisinin
oldugunu gostermigtir. ARDL sinir testi sonuglarina gore ise uzun dénemde altinin ons fiyati,
dolar ve BIST100 endeksiyle birlikte hareket etmektedirler.

3. VERI SETi VE YONTEM

Tiirkiye’yi ele alan bu ¢alismada analiz donemi olarak 2005-2023 yillar1 arasini kapsayan aylik
veriler tercih edilmistir. Bu donemin tercih edilme nedeni ortak veri grubu olusturmaktir.
Veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)
veri tabanindan temin edilmistir. Analiz verileri, verilerin tanimi ve bu verilerin kisaltilmis
versiyonu asagidaki Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Analiz Degiskenleri ve Tanimlari

Degisken Ad1 Degisken Tanimi Degiskenin Kisa Ad1
Tiiketici Fiyat Endeksi Fiyatlar genel diizeyinde goriilen aylik
(TUFE) degisim (%) Enflasyon
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ABD Dolar1 ABD dolarinin aylik getirisi (% degisim) Dolar
Altin (Kiilee) Altinin aylik getirisi (% degisim) Altin
BIST100 Endeksi BIST100’iin aylk getirisi (% degisim) BIST100

Calismada yontem olarak birim kok testlerinin sonuglarindan hareketle ARDL sinir testi ile TY
nedensellik testi se¢ilmistir. Bu ¢ergevede analizin ilk basamaginda degiskenlerin betimleyici
istatistikleri ile korelasyon matrisi hesaplanmistir. Daha sonra degiskenlerin birim kok testi
smamalar1 yapilmistir. Birim kok testlerinin ardindan ARDL sinir testi, hata diizeltme modeli
ve kisa-uzun donem katsayir tahminleri yapilmistir. Son asamada ise degiskenlere TY
nedensellik testi uygulanmistir.

4. EKONOMETRIK BULGULAR

Bu baglikta analizde kullanilan ekonometrik modellerin teorik temelleri ile analizin sonuglarina
yer verilmistir. Bu dogrultuda ekonometrik analizlerin ilk basamagini olusturan betimleyici
istatistiklerin sonuglar1 asagida verilen Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Betimleyici istatistikler

Degiskenler gg; g!g I\I/)lig. Ortalama g:)amn Carpik. Bas.

Enflasyon 216 3.986 | 85.510 13.872 15.329 3.500 14.600
Dolar 216 -8.210 | 26.830 1.322 4.301 2.153 12.155
Altin 216 -12.30 | 25.200 2.020 5171 0.992 5.662
BIST100 216 -24.00 | 21.890 1.644 6.818 -0.004 4.102

Betimleyici istatistiklerin yer aldig1 Tablo 2’ye bakildiginda, Tiirkiye’de 2005 ve 2023 yillar
arasinda enflasyonun aylik bazda degisim oraninin en diisiik seviyesi %3.99, en yiiksek seviyesi
ise %85.51 olarak gerceklesmistir. Bu yillar arasinda dolar, altin ve BIST100’{in aylik bazda
kaybettirdikleri en yiiksek oranlar sirasiyla %8.21, %12.30 ve %24.00 olurken, aylik bazda
kazandirdiklar1 en yiiksek oranlar ise sirasiyla %726.83, %2520 ve %21.89 olarak
gergeklesmistir. Tablo 2°de yer alan degiskenlerin ¢arpiklik durumlart incelendiginde ise
enflasyon, dolar ve altmin carpiklik katsayilarinin pozitif olmasi bu degiskenlerin
dagilimlarinin sola carpik, BIST100’iin carpiklik katsayisinin negatif bir deger almasi ise
dagiliminin saga ¢arpik oldugunu gostermektedir. Son olarak degiskenlerin tamaminimn basiklik
degerlerinin pozitif olmasi degiskenlerin tamaminin dagilimlarinin normal dagilama gore sivri
basik oldugunu gostermektedir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

Degiskenler Enflasyon Dolar Altin BIST100
Enflasyon 1.000

Dolar 0.155 1.000

Altin 0.092 0.678 1.000

BIST100 0.262 -0.347 -0.206 1.000

Korelasyon matrisinin yer aldigi Tablo 3’e bakildiginda; dolar-enflasyon, altin-enflasyon,
BIST100-enflasyon ve altin-dolar degiskenleri arasinda pozitif yonlii korelasyonun oldugu
anlasiimaktadir. Fakat BIST100-dolar ve BIST100-altin degiskenleri arasinda ise negatif yonlii
korelasyon iliskisinin oldugu anlasilmaktadir. Ayrica korelasyon matrisinin tahmin edilen
katsayilar1 degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik sorununun olmadigimi da teyit etmektedir.
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4.1. Birim Kok Testleri ve Ampirik Bulgular

Birim kok testleri zaman serisi analizleri i¢in 6nemli bir basamaktir. Zaman serisi analizlerinde
bu testlerin 6nemli bir basamak olusunun temel nedeni, veriler arasinda anlamli sonuglara
ulasabilmek i¢in serilerin duragan (birim kok igermeyen) olmasi kosulunun zorunlu bir kosul
olmasimdan kaynaklanmaktadir. Zaman serisi analizlerinde kullanilacak olan degiskenlerin
trendleri sahte regresyona igerebilir. Bu sebepten otiirli degiskenlerin kesin (deterministik) ve
olasilik (stokastik) yonleri incelenmeli ve dikkate alinmalidir. Ozellikle zaman serisi
analizlerinde birim kok testleri standart bir uygulamadir (Acar & Sever, 2022: 42). Bu
caligmanin analizinde ADF ve PP birim kok testleri kullanilmistir.

Tablo 4. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclari

ADF PP
Seviye Degisken Sabit Sabit ve Trend Sabit S_?E;]\ée
Adi t-ist. t-ist. t-ist. t-ist.
Enflasyon 0.424 -0.495 -0.827 -1.649
Di Dolar -10.358* -10.983* -9.574* -9.701*
iizey
Deger Altin -10.566* -10.686* -11.113* -11.168*
BIST100 -10.647* -10.729* -10.647* -10.729*
BF';'PE' AEnflasyon -3.750* 41452+ -8.002* -8.024*

*: %1 onem seviyesinde anlamli. A: fark alma islemcisi.

Birim kok testi sonuglariin yer aldigi Tablo 4’e bakildiginda iki teste gore dolar, altin ve
BIST100 degiskenlerinin seviyede duragan olduklari anlasiimaktadir. Yani dolar, altin ve
BIST100 degiskenleri 1(0)’dir. Tablo 4’te yer alan enflasyon degiskeninin ise iki teste gore
diizeyde duragan olmadigi, fakat enflasyonun birinci farkta duragan oldugu anlasilmaktadir.
Yani enflasyon degiskeni I(1)’dir. Nihayetinde iki teste gore degiskenlerin bir kisminin I(0),
bir kisminin ise I(1) oldugu anlagilmistir. Bu sonuglar analizde esbiitiinlesme testi olarak ARDL
sinir testinin kullanilabilecegini gostermektedir.

4.2. ARDL Simir Testi ve Ampirik Bulgular

Pesaran & Shin (1999) ile Pesaran vd., (2001), tarafindan olusturulan bu sinir testi
esbiitiinlesme iligkisini test ederken bu test aracilifiyla degiskenlerin uzun ve kisa dénem
katsay1 tahminleri de yapilabilmektedir. Bu test degiskenlerin diizey degerde, birinci farkta
veya karma (diizey ve birinci fark) sekilde duragan olduklari durumda da uygulanabilir olmasi
acisindan bir avantaj sunmaktadir (Pesaran & Shin, 1999; Pesaran, vd., 2001). Bu ¢er¢evede
bu ¢aligmada analize dahil edilen degiskenler i¢in olusturulan tahmin denklemi Esitlik 1’deki
gibi olusturulmustur:

AEnﬂasyon-t=Bo+Z{°=1 B4 AEnﬂasyont_i+Zip=0 B, ADolart_i+Z}°=0 Bs _AAltlnt_i+
P B4 ABIST100,_;+8; Enflasyon,_;+8,Dolar,_;j+8;Altin._;+5,BIST100,_;+ 1)

Denklemde X isareti hata diizeltme dinamikleri toplamini, 8 uzun dénem iliskisini, fo
belirsizligi ve & hata terimini ifade etmektedir. Burada uzun dénem iligkisi ortak F ya da Wald
istatistiginin aldig1 degerden hareketle sifir hipotezi cergevesinde degerlendirilir. Sifir ile
alternatif hipotezler sirasiyla Ho: 61=0,=03=04=0; Hi: 6:#5,#037#54#0 seklinde olusturulur.
Ayrica sinamalarda %1, %5 ve %10 6nem seviyelerine gore alt sinir: [(0) degerleri ile {ist sinir:
I(1) degerleri olusturulmustur. Burada bulunan F istatistik degeri ele alinan 6nem seviyesinin
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ist smir degerinden biiyiikse degiskenlerin 1(0) ya da 1(1) durumlarina bakilmaksizin sifir
hipotezi reddedilir ve degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin olduguna karar veriler.
Ancak F istatistik degeri ele alinan dnem seviyesinin alt sinir degerinden kiigiikse sifir hipotezi
kabul edilir ve degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin olmadigina karar veriler. Son olarak
F istatistik degere 1(0) ile I(1) arasinda kaliyorsa esbiitiinlesme testi sonugsuz kalmaktadir (Ali
vd., 2017: 994).

Tablo 5. ARDL Simir Testi Sonuc¢lari

Kritik Degerler
F-ist. Deg.: 12.235 10) I
%1 4.29 5.61
%5 3.23 4.35
0,
%10 2.72 3.77
Model Bilgileri
Model Enflasyon: = f (Dolar:, Altin;, BIST100¢) / ARDL(2, 3,0, 1)
Bilgi Kriteri Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
Gecikme Uzunlugu 3
Siama Testleri
R2 0.985
Diizeltilmis R? 0.985
F-ist. 1568.386
F-ist. (Olasilik) 0.000
Otokorelasyon LM Testi 0.134
Degigen Varyans 0.549
Normallik Dagilimi 17873.45
Cusum Testleri
60 12
40 | MY e -
20 024 ¢ V
-40 T B 0.0
60 4 o 0 T T T . ' v T r r - - . r -0.2 I e T T ' - T . T r r - - r r
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
[—cusum 5% Significancs | [— CUSUM of Squares ---- 5% Significance

ARDL siir testi sonuglarinin yer aldigi Tablo 5’e bakildiginda F istatistik katsayisinin 12.235
olarak hesaplandig1 goriilmektedir. Hesaplanan bu F istatistik katsayisinin degeri %1, %5 ve
%10 6nem seviyelerindeki katsayilarin iist sinir degerleri olan 5.61, 4.35 ve 3.77°den biiyiiktiir.
Elde edilen bu bulgular degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin oldugunu
gostermektedir. Bu sonucun ardindan hata diizeltme ile kisa dénem katsayilar1 tahmin
edilmistir.
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Tablo 6. Hata Diizeltme Katsayisi ve Kisa Donem Katsay1 Tahminleri

Degisken Adi Katsay1 Stnd. Spm. t- ist. Olasiik
D(Enflasyon (-1)) 0.454 0.061 7.433 0.000*
D(Dolar) 0.179 0.046 3.916 0.000*
D(Dolar (-1)) 0.035 0.038 0.934 0.351
D(Dolar (-2)) -0.094 0.034 -2.756 0.006*
D(Altin) -0.021 0.034 -0.625 0.532
D(BIST100) 0.042 0.022 1.916 0.056***
HDK -0.041 0.010 -4.095 0.000*

*: %], *¥*: %5, ***: %10 onem diizeyinde anlamlidir. HDK: Hata diizeltme katsayist.

Tablo 6’ya bakildiginda HDK’nin -0.041 olarak hesaplandigi gériilmektedir. HDK’nin bu
degeri almasi ve istatistiki agidan anlamli olmasi bu mekanizmanin sorunsuz bir sekilde
calistigini teyit etmektedir. Hesaplanan bu HDK degeri degiskenlerin kisa donem dengesinde
yasanacak sapmalarin yaklasik [1/(-0,041|)=24,4] 24,4 ayda (2 yil 4 ay) yeniden uzun dénem
dengesine donecegini ifade etmektedir (Aytekin & Kaya, 2022: 153).

Tablo 6°da yer alan diger bulgular kisa dénem tahmin katsayilaridir. Buna gore dolar ve
BIST100 getirilerinin tahmin edilen kisa dénem katsayilar1 pozitif ve istatistiki yonden
anlamhidir. Ancak altin getirilerinin tahmin edilen kisa dénem katsayisi pozitif olmasina
ragmen istatistiki yonden anlamsizdir. Bu katsay1 tahminlerine gore Tiirkiye’de kisa donem
dolar getirilerinde gériilen %1°lik bir artigin enflasyonu yaklagik olarak %0.18, BIST100’iin
kisa donem getirilerinde goriilen %1°lik bir artisin ise enflasyonu %0.04 oraninda arttirdig1
anlasilmaktadir. Bundan sonraki asamada uzun déonem tahmin katsayilart hesaplanmigtir.

Tablo 7. Uzun Dénem Katsay:r Tahminleri

Degisken Ad1 Katsay1 Stnd. Spm. t- ist. Olasihk
Dolar 9.933 2.473 4.015 0.000*
Altin -0.527 0.850 -0.619 0.536
BIST100 2.436 0.696 3.498 0.000*
C 0.008 4.481 0.001 0.998

*: %1 onem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 7’de yer alan uzun donem katsayr tahminlerine bakildiginda dolar ve BIST100
getirilerinin tahmin edilen uzun dénem katsayilar1 pozitif ve istatistiki yonden anlamlidir.
Ancak altin getirilerinin tahmin edilen uzun dénem katsayisi pozitif olmasina ragmen istatistiki
yonden anlamsizdir. Béylece uzun donem igin ulagilan sonuglar kisa dénem igin ulasilan
sonuglar1 destekler niteliktedir. Bu baglamda uzun dénem katsay1 tahminlerine gore Tiirkiye’de
uzun vadede dolar getirilerinde goriilen %1°lik bir artigin enflasyonu %9.9, uzun vadede
BIST100’iin getirilerinde goriilen %1°lik bir artigin ise enflasyonu %2.4 oraninda arttirdig:
anlagilmaktadir. Altin getirilerinin ise kisa donemde oldugu gibi uzun dénemde de enflasyonla
arasinda anlaml bir iliskiye rastlanmamistir. Uzun dénem katsayr tahminlerinden sonra
analizin son asamasini olusturan TY nedensellik testine gegilmistir.

4.3. Toda-Yamamoto (TY) Nedensellik Testi ve Ampirik Bulgular

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi, degiskenler arasinda neden sonug iligkisinin test
edildigi bir modeldir. Bu test degiskenlerin farkli diizeylerde entegre olduklar1 durumlarda
uygulanabilmektedir. TY nedensellik testini uygulayabilmek i¢i degigkenlerin gecikme
uzunlugu sayisi (k) ile degiskenlerin en iist diizeyde entegre olduklar1 seviyenin (dmax) tespit
edilmesi gerekmektedir. Bu calismada enflasyon, dolar, altm ve BIST100 degiskenleri igin
olugturulan TY nedensellik testi tahmin modelleri asagida verilen dort esitlik seklinde
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kurulmustur. Burada dort model i¢in dmax=1 ve k=3 olarak belirlenmistir (Toda & Yamamoto,
1995: 226-247);

Enflasyon=u+Yt_; a; Enflasyon,_;+Y.i—, a, Dolar,_;+Yi_, a; Altin,_;+

Y4 a, BIST100, ; + ¢, @)
Dolar=u+Y¥{, ﬁllDOlaTt—i"'Z‘itﬂ B, Enflasyon,_+%i_, Bs Altin,_;+
4_ B, BIST100,_; + ¢, ®)
Altin=u+Y.}_, A, Altin,_;+Y1_, A, Enflasyon,_;+Y}_, A3 Dolar,_;+
42, BIST100,_; + &, )
BIST100=u+Y¢_, I, BIST100,_;+Y -, I, Enflasyon,_;+ Y, I3 Dolar,_; +
Yo, I, Alting_i+e, (®)

Yukarida bahsedilen kriterler gercevesinde tahmin edilen TY nedensellik testinin sonuglari
asagida verilen Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. TY Nedensellik Testi Sonuglari

Hipotez P (Olasilik) Karar
Dolar enflasyonun Granger nedeni degildir. 0.000* Ho: Red
Altin enflasyonun Granger nedeni degildir. 0.521 Ho: Kabul
BIST100 enflasyonun Granger nedeni degildir. 0.001* Ho: Red
Enflasyon dolarin Granger nedeni degildir. 0.014** Ho: Red
Altin dolarin Granger nedeni degildir. 0.626 Ho: Kabul
BIST100 dolarm Granger nedeni degildir. 0.503 Ho: Kabul
Enflasyon altinin Granger nedeni degildir. 0.037** Ho: Red
Dolar altinin Granger nedeni degildir. 0.030** Ho: Red
BIST100 altinin Granger nedeni degildir 0.991 Ho: Kabul
Enflasyon BIST100’iin Granger nedeni degildir. 0.199 Ho: Kabul
Dolar BIST100’iin Granger nedeni degildir. 0.873 Ho: Kabul
Altin BIST100’iin Granger nedeni degildir. 0.887 Ho: Kabul

*: %1 6nem seviyesinde; **: %5 6nem seviyesinde anlamlidir.

Esitlik 2 i¢in yapilan nedensellik testi sonuglarinin yer verildigi Tablo 8’in ilk kismina gore
dolar getirileri ile BIST100 getirilerinden enflasyona dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Fakat altin getirilerinden enflasyona dogru herhangi bir nedensellik iliskisinin
olmadig1 anlagilmistir.

Esitlik 3 igin yapilan nedensellik testi sonuglarinin yer verildigi Tablo 8’in ikinci kismina gore
enflasyondan dolar getirilerine dogru bir nedensellik iliskisine rastlanirken, altin getirileri ile
BIST100 getirilerinden dolar getirilerine dogru herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadig
anlagilmistir.

Esitlik 4 i¢in yapilan nedensellik testi sonuglarinin yer verildigi Tablo 8’in tigiincii kismina gore
enflasyon ile dolar getirilerinden altin getirilerine dogru bir nedensellik iligkisi vardir. Fakat
BIST100 getirilerinden altin getirilerine dogru herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadig1
anlagilmistir.

Esitlik 5 i¢in yapilan nedensellik testi sonuglarinin yer verildigi Tablo 8’in son kismina gore
enflasyon, dolar getirileri ve altin getirilerinden BIST100 getirilerine dogru herhangi bir
nedensellik iligkisinin olmadig1 anlagilmistir. Ulagilan bu sonuglar1 asagida verilen Sekil 1°deki
gibi 6zetlemek mimkiindiir.
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Enflasvon p—— ABD Dolan Getirisi

BIST100 Getirisi e Altm Getirisi

NoOt: ey ¢t 001l nedensellik (liSKiSing, —— tel viinlii nedensellik
iligkisini ifade etmelktedir.

Sekil 1. Nedensellik Testi Diyagram

Sekil 1°de verilen nedensellik testinin &zet sonuglarina goére Tirkiye’de 2005:M1-2023:M1
doneminde enflasyon ile dolar getirileri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu
goriilmektedir. Bu donemde dolar getirileri ve enflasyondan altin getirilerine dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisine rastlanmasiin yan1 sira BIST100 getirilerinden enflasyona dogru da
tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu goriilmektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Enflasyon sorununun bas gosterdigi ekonomilerde tiiketiciler ile yatirimcilarin ellerinde ulusal
para tutmalart onlar i¢in bir gelir kaybmna neden olabilmektedir. Dolayisiyla bu tiir
ekonomilerde tiiketiciler ile yatirnmcilar herhangi bir gelir kaybiyla kars1 karsiya kalmamak
adina dolarizasyona ya da finansal yatirim araglarina yonelebilmektedirler. Fakat bazen
dolarizyon veya finansal yatirim araglarindan elde edilen karlar sonucunda tiiketiciler ile
yatirimcilarin tekrar ulusal paraya doniisleri bu tiir ekonomilerde enflasyonit bir baski
yaratabilmektedir. Bu tlir durumlarda ise tiiketiciler ile yatirimcilarin dolarizyon veya finansal
yatirim araglarina yonelerek gelir kaybindan korunmaya ¢alismalarmin pek bir mantigi da
kalmamaktadir. Bu nedenle enflasyondan korunmak i¢in bu tiir yatirimlara yonelecek olan
tiiketiciler ile yatirimcilarin bu hamlelerini gergeklestirmeden dnce enflasyon, dolarizasyon ve
finansal yatirim araglart arasindaki iligkiyi inceleyip ona gore hareket etmelerinde fayda vardir.

Bu dogrultuda bu ¢aligmada finansal yatirim arag getirilerinin Tiirkiye’de 2005:M1-2023:M1
yillarint kapsayan donemde enflasyonist bir baski olusturup olusturmadiklar: test edilmistir.
Yapilan incelemede bu dénemde Tiirkiye’de dolar, BIST100 ve altin getirileri ile enflasyon
arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin oldugu anlasilmigtir. Ayrica yapilan analizde dolar ve
BIST100 getirilerinin tahmin edilen kisa ve uzun dénem katsayilarmin pozitif yonlii ve
istatistiki agidan anlamli oldugu, fakat altin getirilerinin tahmin edilen kisa ve uzun dénem
katsayilarinin pozitif olmalarma karsin bu katsayilarin istatistiki acidan anlamsiz oldugu
anlagilmistir.

Bu sonuglara gore Tiirkiye’de kisa vadede dolar getirilerinde goriilen %1°lik bir artigin
enflasyonu yaklasik olarak %0.18, uzun vadede dolar getirilerinde goriilen %1°lik bir artisin
ise enflasyonu %9.9 oraninda arttirdigi gdzlemlenmistir. Ayrica BIST100’{in kisa vadeli
getirilerinde goriilen %1°lik bir artigin enflasyonu %0.04, uzun vadeli getirilerinde goriilen
%1°1ik bir artigin ise enflasyonu %2.4 oraninda arttirdig1 gézlemlenmistir. Bu sonuglara gore
Tiirkiye’de dolar ile BIST100 getirilerinin 2005:M1-2023:M1 yillar1 arasinda kisa ve uzun
donemde enflasyonist bir baski olusturduklari tespit edilmistir. Fakat bu enflasyonist baskinin
kisa donemden ziyade daha ¢ok uzun dénemde siddetli ve gii¢lii oldugu anlagilmistir. Bu sonug
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Tiirkiye’de finansal yatirim araglarindan olan dolar getirileri ile BIST100’{in getirilerinin
enflasyon iizerinde gegis etkilerinin uzun vadede daha siddetli ve giicli oldugunu
gostermektedir.

Bu ¢alismada ARDL sinir testi diginda yapilan bir diger test Toda-Yamamoto (TY) nedensellik
testidir. Bu nedensellik testi sonuglarina gore Tiirkiye’de belirtilen donemde enflasyon ile dolar
getirileri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisine rastlanmigtir. Ayrica dolar getirilerinden
altina dogru tek yonlii ve BIST100 getirilerinden enflasyona dogru tek yénlii bir nedensellik
iligskisine rastlanmigtir. Ulagilan nedensellik testi sonugclari bu ¢aligmada yapilan esbiitiinlesme
testinin kisa ve uzun dénem katsayi tahmin sonuglari ile korelasyon matrisi sonuglarini
destekler niteliktedir.

Bu calismada ulasilan sonuglar literatiirde yer alan ve Onis & Ozmucur (1990), Terzi & Zengin
(1996), Mahdavi & Zhou (1997), Isik vd. (2004), Yilmaz (2016), ve Ilgin & Sar1 (2020)
tarafindan yapilmig olan ¢aligmalarda ulasilan sonuglari destekler niteliktedir.

Tiirkiye’de ABD dolar1 ile BIST100 getirilerinin kisa ve uzun vadede enflasyonist bir baski
olusturmalarina karsin altin getirilerinin kisa ve uzun vadede enflasyonist bir baski
olusturmamasinin temel nedeni altinda fiyat dalgalanmalarinin bu finansal yatirim araglarina
gore daha az ve uzun soluklu olmasidir. Ayrica altinin yatirimeilara kaybettirmesi durumunda
da bu kayiplarint uzun vadede telafi edebilme 6zelliginin daha baskin bir durum olmasinin yani
sira altinda belirsizlik ile risklerin daha az olmasi, yatirimeilarin altina olan giivenini arttirarak
yatinmcilarin bu yatirnm aracinda uzun siire kalmalarmi saglamaktadir. Bu sonug ise
ekonomilerde altinin her zaman giivenli bir liman oldugu sylemini destekler niteliktedir.

Tiirkiye’de bu tiir enflasyonist baskilara karsi alinmasi gereken en donemli tedbirlerden bir
tanesi para politikalarinin etkin kullanilmasidir. Bunun diginda merkez bankasinin bagimsizlik
ilkesinin muhafaza edilmesi, liretimin arttirilmasi, piyasa dinamiklerinin gii¢lendirilmesi, faiz
politikalarmin makro iktisadi dinamiklerin dikkate almarak uygulanmasi ve finansal
piyasalarda belirsizlik ile risklerin ortadan kaldirllarak giiven ortaminin tesis edilmesi
gerekmektedir. Aksi takdirde tiiketiciler ile yatirimcilarin dolarizayon ya da bazi finansal
yatirim araglarina yonelerek enflasyondan kaynakli gelir kayiplarinin 6niine gegebilme ¢abalari
yetersiz kalmaktadir. Hatta bu tiir yonelmeler sonucunda bazi yatirim araglarinin saglamis
oldugu kazanglar belirli bir siire sonra enflasyonist baskilara da zemin hazirlayabilmektedir.

KAYNAKCA

ACAR, M., & E. SEVER (2022). “The Effect of Innovation on Employment: An ARDL
Bounds Testing Approach for Turkey”, Sosyoekonomi, 30(51): 33-52.

ALAGIDEDE, P. (2009). “Relationship Between Stock Returns and Inflation”, Applied
Economics Letters, 16(14): 1403-1408.

ALI, W., ABDULLAH, A., & AZAM, M. (2017). “Re-visiting the Environmental Kuznets
Curve Hypothesis or Malaysia: Fresh Evidence From ARDL Bounds Testing
Approach”, Renewable and Sustainable Energy Reviews, 77(2017): 990 1000.

ASAB, N., & AL-TARAWNEH, A. (2020). “Inflation Thresholds and Stock Market
Development: Evidence of The Nonlinear Nexus From An Emerging Economy”,
International Journal of Financial Research, 11(1): 447-461.

AYDIN, N., KAYACAN, M., SAYILIR, O., TAYLAN, S., & AFSAR, A. (2012). Borsalarin
Yapisi ve Isleyisi, Acikdgretim Fakiiltesi Yaymlari, Eskisehir.

820



ALANYA AKADEMIK BAKIS DERGISI 7/2 (2023)

AYTEKIN, I., & KAYA, M. V. (2022). “Investigation of the Effects of Digital Money Bitcoin
and Electronic Funds Transfers on Electric Energy Consumption”, 24thRSEP
International Conference on Economics, Finance & Business, Vienna, Austria, 149-
155.

CHOUDHRY, T. (2001). “Inflation and Rates of Return on Stocks: Evidence From High
Inflation Countries”, Journal of International Financial Markets, 11(1): 75-96.

CARIKCI, E. (2004). Tiirk Diinyasinda Ekonomik Gelismeler ve Tiirkiye-AB iliskileri, Akcag
Yayinlari, Ankara.

DICKEY, D. A., & FULLER, W. A. (1981). “Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive
Time Series with a Unit Root”, Econometrica, 49(4): 1057-1072.

ERTUGRUL, M., SAYILIR, O., & ULUTEKIN, M. (2012). Menkul Kiymet Yatirimlari,
Acikogretim Fakiiltesi Yayinlari, Eskisehir.

EYUBOGLU, S., & EYUBOGLU, K. (2018). Enflasyon Orami ile Borsa Istanbul Sektor
Endeks Getirileri Arasindaki Iliskinin Incelenmesi, Anadolu Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 18(4): 89-100.

GHOSH, D., LEVIN, E., MACMILLAN., P., & WRIGHT, R. (2004). “Gold as an Inflation
Hedge? Studies in Economics and Finance, 22(1): 1-25.

HATIPOGLU, M. (2021). “Hisse Seendi Getirileri ve Enflasyon Iliskisi: Gelismis Ulke
Borsalarindan Kanitlar”, Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Sosyal Bilimler Dergisi, 11(21): 155-173.

ILGIN, K., & SARI, S. (2020). “Déviz Kuru, Faiz Oran1 ve Enflasyon ile BIST Tiim ve BIST
Sektorel Endeksler Arasindaki iliskinin Ampirik Analizi”, Ekonomi Politika  ve
Finans Arastirmalar1 Dergisi, 5(3): 485-510.

ISIK, N., ACAR, M., & ISIK, H., B. (2004). “Enflasyon ve Déviz Kuru iliskisi: Bir
Esbiitiinlesme Analizi”. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 9(2): 325-340.

ILKHAN, C., CEVIKGIL, D., AYDIN, B., & EREN, F. (2022). “Altin Fiyatlar;, ABD Dolar1
ve BIST 100 Endeksi Arasindaki Iliskinin incelenmesi: Tiirkiye Ornegi”, Malatya
Turgut Ozal Universitesi Isletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi, 3(1): 46-53.

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.

KARAMUSTAFA, 0., & KARAKAYA, A. (2004). “Enflasyonun Borsa Performansi
Uzerindeki Etkisi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, (7): 23-35.

LIN, S. (2009). “Inflation and Real Stock Returns Revisited”, Economic Inquiry, 47(4): 783-
795.

LIU, J., & SERLETIS, A. (2021). “The Complex Relationship Between Inflation and Equity
Returns”, Journal of Economic Studies, 48(4): 77-98.

MADENOGLU, D. (2020). “Tiirkiye'de Kullanilan Odeme ve Finansal Yatirim Araglart
Uzerinde Kusaklar Arast Farklihgm Analizi”, Yiiksek Lisans Tezi. Mugla Sitki
Kogman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mugla.

821



GUNGOR-KARYAGDI & AYTEKIN

MAHDAVI, S., & ZHOU, S. (1997). “Gold and Commodity Prices as Leading Indicators of
Inflation: Tests of Long-Run Relationship and Predictive Performance”, Journal of
Economics and Business, 49: 475-489.

ONIS, Z., & OZMUCUR, S. (1990). “Exchange Rates, Inflation and Money Supply in Turkey:
Testing the Vicious Circile Hypothesis”, Journal of Development Economics, (32):
1333-154.

PESARAN, M., & SHIN, Y. (1999). “An Autoregressive Distributed Lag Modelling Approach
to Cointegration Analysis. Chapter 11 in Econometrics and Economic Theory in the
20th Century: The Ragnar Frisch Centennial Symposium, Strom S (ed.). Cambridge
University Press: Cambridge.

PESARAN, M., SHIN, Y., & SMITH, R. (2001). “Bounds Testing Approaches to the Analysis
of Level Relationships”, Journal of Applied Econometrics, 16: 289  326.

PHILLIPS, P. C. B., & PERRON, P. (1988). “Testing for a Unit Root in Time Series
Regression”, Biometrika, 75(2): 335-346.

SONMEZ, S., & NOYAN, E. (2022). “Tiirkiye’de Hisse Senedi Getirileri, Enflasyon ve
Biiyiime Iligkileri: Wavelet Uyum Analizi”, Maliye Dergisi, 183: 49-68.

SUSLU, C. (2011). Makroekonomik Faktorlerin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi: Turkiye ve
Gelismekte Olan Piyasalar Uzerine Bir inceleme (Yaymmlanmis Doktora Tezi).
Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii: Ankara.

TCMB, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, “Tiiketici Fiyatlar1  Indeksi”,
https://www.tcmb.gov.tr/ 05.03.2023

TERZI, H., & ZENGIN, H. (1996). “Tiirkiye'de Kur ve Enflasyon Arasindaki Nedensellik
111§k131 Uzerine Bir Inceleme”, Marmara Universitesi Istatistik ve Ekonmetrik
Aragtirma ve Uygulama Merke21 Dergisi, 1: 3-15.

TODA, H. Y., & YAMAMOTO, T. (1995). “Statistical Inference in Vector Autoregressions
with Possibly Integrated Processes”, Journal of Econometrics, 66: 225-250.

TUIK, Tiirkiye Istatistik Kurumu, “Finansal Yatinm Araglari”, http://www.tuik.gov.tr/,
05.03.2023

UNSAL, U. (2014). Sermaye Piyasasi Araglarinin Diinya'da ve Tiirkiye'de Gelisimi
(Yaymmlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Cag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

YILMAZ, M. (2016). Enflasyon ve Déviz Kuru Arasindaki iliski (Yayimlanmis Yiiksek Lisans
Tezi). Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Aydin.

822



