ENFLASYONUN HiSSE SENEO GETIRILERINE ETKISI:
iMKB 100 ENDEKSIi UZERINE BiR UYGULAMA
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Ozet : Hisse senedi getirileri ve enflasyon arasindakkiilfinans literatiiriinde
pek cok argtirmaya konu olmgtur. Bu iliski hakkinda dgisken etkisi hipotezi,
iki degisken arasinda gkinin pozitif olabilecgini ileri siren Fisher tarafindan
ileri sUrulmitur. Diger argtirmacilar bu iki dgisken arasinda negatif bir gki
bulmuslardir. Bu makalede Turkiye’de hisse senedi getirilee enflasyon
arasindaki ifki incelenmitir. Calismada 1990-2007 vyillari arasi veriler
kullanilmigtir. Zaman serisi analizi sonuclarina goére hisseedie getirileri ve
enflasyon arasinda pozitifgki gézlenmitir.
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I. Giri s

Enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindakgkiilisorunu finans
literatrinde pek cok camaya konu olmgtur. Fisher tarafinda ortaya atilan
gosterge etkisi hipotezinin aksine pek cok gaé hisse senedi getirileri ve
enflasyon arasinda negatif birski ileri sirmilerdir. Fisher tarafinda ileri
surllen gosterge etkisi hipotezi enflasyon ile énisenedi getirileri arasinda
negatif iliskinin gercekci olmadini belirtmekte ve bunun sebebini reel
degsiskenler ile hisse senedi getirisi arasindakkilile aciklamaktadir.

Fama (1981) terminolojiye gosterge etkisi hipoteldrak giren Fisher
hipotezini desteklegekilde hisse getirileri ve reel gigkenler arasinda pozitif
bir iliski ortaya koymaktadir.(Fama 1981, pp:545-565)

Coklu var yaklamini kullanarak Lee (1992) Fama’nin deneysel
delillerini guglendirdi ve hisse getirilerinin rediretimi acikladgini fakat
enflasyonu aciklamagini bulmytur.(Lee 1992, pp:1591-1603)

Yine Sangbae ve In (2004) ve Lutz (2007) gahlarinda Fisher’in
bulgularini destekler nitelikte hisse senedi velamybn arasinda pozitif
iliskiden bahsetrglerdir. Onceden yapilan gosterge etkisi hipoteztléei
tahmini rakamlar yerine gercek rakamlar kullangtni Najand, McCarthy ve
Seifert (1990) cagmalarinda ise tahmini derleri kullandg! icin calsmada
gosterge etkisi hipotezi desteklenmgtmi (McCarthy, Najand and Seifert,
1990, pp:251-263)

Son yillarda Gallagher ve Taylor (2002) gostertiésk hipotezini test
etmek icin teorik model bulmuwe hisse getirilerinin enflasyon ile dnemli gigli
negatif bir ilgkisi oldugunu ileri stirmgledir. (Galagher, 2002, pp:147-156)
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Bunun yani sira Nelson (1976), Firth (1979), Makdelve Tandon
(1985), Wahlroos ve Berglund (1986), Boyle ve Yohg92), Sharpe (1999),
Chopin ve Zhong (2000), Crosby (2001) ve Kim (20@8flasyon ve hisse
senedi getirileri arasinda negatif birghli ileri sirerken, Balduzzi (1994) ve
Najand ve Noronha (1998) bu negatifskinin cok zayif oldgundan
bahsetmilerdir.

Bu makalede 1990- 2007 vyillari arasindakilKB 100 getiri ve
enflasyonu temsilen Uretici fiyat endeksi verilekallanarak hisse getirileri ve
enflasyon arasindaki gkiyi test etmeyi amacladik. Uretici fiyat endeksirieri
T.C Merkez Bankasi resmi web sitesi, getiri verilise IMKB resmi web
sitesinden elde edilntir. Getiri verileri baz yil esasina gore %’'lik gkler
olarak hesaplanmive aylik veriler kullaniimgtir. Calsmada sglikli sonuclar
elde edebilmek icin dncelikle getiri verileri mewsiellikten arindirilmtir.

[I. Literatlr Ara stirmasi

Nelson (1976) cajmasinda sagasonrasi donemde enflasyon orani ve
genel hisse senedi getirisi arasindgiji deneysel olarak test etgtir. Yapilan
calismada savasonrasi donemde hem beklenen hem de beklenmeffasyem
oraninda dgisim ve hisse senedi getirileri arasinda negatif Bigki
bulunmutur.(Nelson, 1976, pp:471-483)

Firth (1979) 1955-1976 yillar arasindagiltere borsasi verilerini
kullandigl calsmasinda enflasyon ve hisse senedi getirileri adagkiniliskiyi
incelemitir. Hisse senedi getirileri London Business Scheali tabanindan,
enflasyon verileri ise Index of Retail Prices (PIRtan elde edilmsiir.
Calsmadan elde edilen sonuclar son yillarda ekonomiksgemaye Pazar
teorisini destekler niteliktedir ve hisse pazarianilasyona kar bazi énlemler
aldigint  gostermektedir. Bununla birlikte sonuglar Arkafda yapilan
calismalarin aksine bir kesinlik gamaktadir. Calma sonucunda beklenen getiri
ve enflasyon arasinda negatifkii gzlenmgtir. (Firth, 1979, pp:743—-749)

Mandelker ve Tandon (1985) gahalarinda reel hisse getirileri ve reel
Uretim deiskenleri arasinda pozitif ve enflasyon ve reel imedrasinda negatif
bir iliski elde etmjlerdir. Yapilan analizler sonucunda tim buylk emdis
Ulkelerinde reel hisse senedi getirilerini aciklaadoeklenen enflasyonun roli
negatif ve paranin rolindn pozitif olgiwm sonucuna varilgiir. (Mandelker,
1985, pp:267-286)

Wahlroos ve Berglund (1986) cghalarinda hisse senedi getirileri ve
enflasyon arasinda negatifski bulmuslardir. (Wahlroos and Berglund, 1985,
pp:267—-286)

Kaul (1987) cakmalarinda enflasyon ve hisse senedi getirileri iadas
ili skinin para sektériinde denge siirecine nedengalulu varsaynstir. Onemli
sekilde sistematik birgekilde caitli donemlerde bu ikki para arz ve talep
faktorlerinin etkisine bgidir. Amerika, Kanada, Birkgk Krallk ve
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Almanya’da sav@ sonrasi donemde hisse getirisi ve enflasyon atakin
negatif iligkinin, para arz etkisine neden ofdunu ileri sirmigtiir. Diger yandan
1930’larda para, enflasyon ve hisse fiyatindakgdi&nma hareketi hem pozitif
hem de 6nemsiz bir gkiye neden oldgunu gozlemlenstir. (Kaul, 1987,
pp:253—-276)

Boyle ve Young (1992) camalarinda hisse getirileri ve enflasyon
arasinda negatif bir #ki elde etmglerdir. (Boyle and Leslie, 1992, pp:65—76)

Balduzzi (1994) 1954-1976 ve 1997-1990 olmak Uzkredéneme
ayirarak yapfii calsmasinda enflasyon ve hisse getirileri arasindaf Zayi
negatif iliski bulmustur. (Balduzzi, 1995, pp:47-53)

Chatrath, Ramchander ve Song (1996) Hindistaninizeyaptiklari
calismalarinda reel Uretim ve enflasyon arasindagkijlireel hisse getirileri ve
beklenmeyen enflasyon arasindakikilyi aciklamada yetersiz kalgh sonucuna
ulasmiglardir. (Chatrath, Ramchander and Song, 1996, Fp245 )

Najand ve Noronha (1998) cahalarinda Japonya icin hisse getirisi,
enflasyon, reel Uretim ve faiz orani arasinda nselik iliskisini test
etmislerdir. Sonugta enflasyon ve hisse senedi gefiridéeasinda zayif bir
negatif iliski bulmuslardir. (Najand and Noronha, 1998, pp:71-80)

Unro (1998) cakmasinda Hong Kongi Singapore, South Korea ve
Taiwan'i ele almy ve hisse getirileri ve enflasyon arasinda isifiist olarak
Onemli ve negatif bir ikki bulmustur. (Unro, 1998, pp:1-6)

Sharpe (1999) yagm calsmada uzun donemde beklenen getiri ve
enflasyon arasinda negatif bigKi bulmustur. (Sharpe, 1999)

Chopin ve Zhong (2000) Il. Dunya Savadtneminde hisse senedi
getirileri ve enflasyon arasindaki skiyi test ettikleri ¢algmalarinda Fama
(1981)'nin elde etfii sonuclara paralel sonuglar elde edaridir. Calsma
sonucunda hisse senedi getirileri ve enflasyonimaasnegatif bir ikki elde
edilmigtir. (Chopin and Zhong, 2000)

Choudhry (2001) ¢calmasinda Arjantingili, Meksika ve Venezuela gibi
yiiksek enflasyon ywayan dort llkeyi ele alrgtir. Onceki argtirmalara kiyasla
bu makale hélihazirdaki hisse getirisi ve enflasgcasinda pozitif bir iiki ileri
surmektedir. Bu sonuglar hisse getirilerinin, esylana kagi bir koruma gibi
hareket ettiini kabul etmektedir. Ayrica sonuclar enflasyonuacmiteki
oraninin, hissenin buginkd oranini etkifigi gostermektedir. Caima
bugiinki reel getiri ve buginki ve bir 6nceki dongetikmeli enflasyon
arasindaki ters bir gkinin delillerini sunmaktadir. (Choudhry, 2001, pgb—
96)

Crosby (2001) Avustralya’da hisse senedi getirilem@rinde enflasyonun
etkilerini inceledgi calismasinda, kisa donemde enflasyon ve hisse senedi
getirileri arasinda negatif bir ki gézlemlemgtir. (Crosby, 2001, pp: 156-165)

Kim (2003) 1970-1999 yillari arasinda Almanya disgnedi getirileri,
enflasyon orani ve yerel biylime oranlari icerengmpasinda, hisse senedi
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getirileri ve enflasyon arasinda negatif bigkli bulmustur. (Kim, 2003, pp:
155-160)

Sangbae ve In (2004) gahalarinda hisse senedi getirileri ve enflasyon
arasinda pozitif ikki ileri stren Fisher hipotezine yeni bir bgkagisi
sunmylardir. Yapilan testler sonucunda en kisa sureaklafinan 1 ay ve en
uzun slre olarak alinan 128 aylik doénemlerde hisseedi getirileri ve
enflasyon arasinda pozitif gki bulunmutur. Ortalama bir dénemde ise bu
ili skinin yonu negatif olarak gozlengtir. (Sangbae and In, 2005, pp:435-444)

Floros (2004) 1988-2002 donemini ele gidtalsmasinda hisse senedi
getirileri ve enflasyon arasindaki skiyi incelemitir. Atina Borsasl ve
Yunanistan Tuketici Fiyat Endeksi verilerini s¢t@ ekonometrik tekniklerde
kullanarak bu ikkiyi test etmeye caimistir. Johansen testi sonucu ele alinan
dénemde, Yunanistan'’da hisse senedi getirileri mlasyon arasinda uzun
dénemde herhangi bir gki bulunamarmytir. (Floros, 2004)

Duman ve Karamustafa (2004) gatalarinda Turkiye’'de enflasyon ve
hisse senedi getirileri arasindakikiyi incelemkler ve gelgmis bircok tlkede
oldugu gibi deiskenler arasinda negatif gki bulmulardir. (Duman ve
Karamustafa, 2004, ss:94-100)

Lutz (2007) Timberland getirileri ve enflasyon arakaki iligkiyi
inceledgi calismasinda, Timberland getirileri 1987—-2006 dénemi {ICREIF
Timberland Endeksi ve 1960-1986 dénemi icin (Joland#ok Timbeindeksi
olarak bilinen) Wilson Modelini kullanrgtir. Timberland artan tiketici
fiyatlarinda sermayeye dayall bir varlik olarakitalanmstir. Yapilan analiz
US Timberland getirilerinin yillik US Tuketici FiydEndeksi yardimiyla ortaya
ciktigint gostermi ve bu getiriler enflasyonla pozitif yondeskKili sonuclar
vermistir. (Lutz, 2007, pp:1-7)

l1l. Enflasyon ve Hisse Senedi Getiriiliskisine Yo6nelik Uygulama

Bu makalede 1990- 2007 yillari arasinda veriletakulmistir. Enflasyon
ve aylik getiri dgisimleri Uizerinde cagiimistir. Uretici fiyat endeki verileri T.C
Merkez Bankasi resmi web sitesi, getiri veriled iMIKB resmi web sitesinden
elde edilmgtir. Getiri verileri baz yll esasina gére %’lik girler olarak
hesaplanngive aylik veriler kullaniimtir.

Yapilan calgmada bgimsiz dgisken olarak enflasyonu temsilen Uretici
fiyat endeksi verileri ve amli desisken olarakiIMKB 100 getiri verileri
kullaniimigtir. Eview’s 5,0 programi kullanilarak analizlemyknistir.

Arastirmada kullanilan Bamli ve ba&msiz dgiskenlerin ele alinan
donemdeki seyrisagidaki grafiklerde gosterilmtir.
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Enflasyon ve getiri arasindakisgkiyi belirlemek amaciyla yapilan
regresyon tahminindesasidaki model kullanilmtir.

R = a, + B,Enflasyont &, (1)

R; Getiri

a ; sabit terim

B; Enflasyon katsayisi

& ; hata terimini ifade etmektedir.

Regresyon analizlerinde @i&kli sonuglar alinabilmesi icin modelde
kullanilan dgiskenlere ait serilerin dugan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle
model kurulduktan sonra yapilmasi gereken ilk anaérilerin durganligini
arastirmak Uzere birim kok testlerinin yapiimasidir.i@aamizda durganhgin
tespiti icin Augmented Dickey-Fuller testi yapiktr.

Tablo 1. Dgiskenlere Ait Birim Kok Testleri

Degiskenler Seviye Dgeri 1.Fark Degeri
Sabit ve Sabitli ve
Trendli Trendli
Getiri 3.4 -
Enflasyon -1.882 -3.53
Kritik Degerler -4.0045 -4.0047
-3.4321 -3.4322
-3.1395 -3.1396

(a) ve (b) sirasiyla *%1 ve %5 6nem seviyesinde arhliligl ifade etmektedir.

Tablo 1'den gorilege uUzere, getiri dgiskeni seviye dgerinde,
enflasyon dgiskeni ise 1. fark seviyesinde dgen c¢ikmstir. Dolayisiyla
tahmin yapilirken enflasyon gigkeni farklari alinarak kullanilngtir. Seriler
hareketli ortalama yontemi ile mevsimsellikten drrimistir.

Tablo 2. Getiri-Enflasyofiiskisine Yonelik Modelin Tahmin Sonugclar
Bagimli Degisken: Getiri

Bagimsiz D&isken | Katsay! t Degeri P degeri
Enflasyon 0.057 2.709 0.0073
R 0.074

Duzeltilmis R? 0.070

SSR 8.64

F 17.14 0.0000%”
DW 0.05

a: %1 dizeyinde anlamlilgl ifade etmektedir.
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Model Newey-West testi kullanilarak glgen varyans probleminden
arindiriimstir. Tablo 2' de F dgerine bakildginda %1 ©6nem seviyesinde
anlamhdir. Bu da modelin genel anlangiha karet etmektedir. Belirlilik
katsayisina bakil@inda, enflasyon’daki dgsimin getirinin %7’sini acikladii
gorulmektedir.

Yaptigimiz analizler sonucunda Fisher tarafindan ortajamnagdsterge
etkisi hipotezi sonuclarini destekler nitelikte solara ulallmistir. Yapilan
analiz sonucunda enflasyon ve getiri arasinda ipdizgki gozlenmitir.

IV. Sonug

Enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindalgkiji test ettgimiz
¢calismamizda 1990-2007 yillari arasi aylk verileri kallmstir. Calsmada,
getiri verileri IMKB resmi web sitesinden, uretici fiyat endeksi ikei T.C
Merkez Bankasi resmi web sitesinden algimi

Enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindakgkiilisorunu finans
literatirinde pek c¢ok camaya konu olmgtur. Fisher tarafinda ortaya atilan
gosterge etkisi hipotezinin aksine pek cok gaéi hisse senedi getirileri ve
enflasyon arasinda negatif birski ileri sirmislerdir. Fisher tarafinda ileri
surllen gosterge etkisi hipotezi enflasyon ile énisenedi getirileri arasinda
negatif iliskinin gercekci olmadiini belirtmekte ve bunun sebebini reel
degiskenler ile hisse senedi getirisi arasindakkilile agiklamaktadir.

Hisse senedi ve enflasyon arasinda negaKiilleri siren ¢cakmalarin
aksine bizim cagmamizda da Fisher hipotezini destekler sonuclare eld
edilmistir. 1990-2007 vyillar1 arasini ele gidniz calsma sonucunda hisse
senedi ve enflasyon arasinda pozitifkilielde edilmitir.

Abstract : The relationship between inflation and stock restisnone of the most
interested issue in finance literature. About théationship, “Proxy-effect

hypothesis” proposed by Fisher states that thdioakhip between these two
variables must be positive. But other researchesd@inegative relationship. In
this paper the relationship between inflatiin andcls returns in Tirkiye is

examinated. In this study 1990-2007 data was uBede series analysis results
show that there is a positive relationship betwaenk returns and inflation.

Key Word: Stock returns, inflations
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