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OZET

Bu ¢alismanin amaci, enflasyon oranlart ile pay senedi piyasast arasinda
nedensellik iliskisi olup olmadigint arastirmaktir. Bu amagla enflasyon oranlari ve pay
senedi getiri serileri GARCH model ile tahmin edilmis ve varyansta nedensellik testi
kullanilarak enflasyon belirsizliginden pay senedi getirisi ve volatilitesine yonelik
nedensellik iliskileri arastirilmigtir. Elde edilen sonu¢lara gore, enflasyon belirsizligi ile
pay senedi piyasasi arasindaki nedensellik iliskisi donemlere gore farklilik
gostermektedir. Ozellikle kriz dénemlerinde enflasyon belirsizliginden pay senedi
pivasasina yonelik nedensellik iliskisi bulunmugtur.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Enflasyon Belirsizligi, Pay Senedi Piyasasi,
GARCH.

THE RELATION BETWEEN INFLATION UNCERTAINTY AND
STOCK INDEX RETURNS AND VOLATILITY: EVIDENCE
FROM TURKEY

ABSTRACT

The aim of this study is to examine whether the presence of causal link between
inflation rates and stock markets. In this context, inflation rates and stock returns series
are estimated by using GARCH model and it is investigated the existence of causal link
running from inflation uncertainty to stock market returns and volatility by means of
causality in variance test. Empirical results suggest that causality relation between
inflation uncertainty and stock market has varied due to different sample periods.
Specifically, we find that the causal link running from inflation uncertainty to stock
market returns and volatility in the financial crisis periods.

Keywords: Inflation, Inflation Uncertainty, Stock Market, GARCH.
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1. Giris

Genel fiyat seviyesindeki artig olarak ifade edilen enflasyon, bir¢ok iilkede oldugu
gibi Tiirkiye ekonomisinin ana iktisadi sorunlarin basinda gelmektedir. Ozellikle 1980
sonrast donemde yasanan yiiksek enflasyon nedeniyle, enflasyonun kontrol altina
alinmasi ekonomi yonetiminin temel hedefi haline gelmistir.

Enflasyonun kontrol altina alinamamas1 giderek artan fiyat seviyesine ve bu
durumda makroekonomik belirsizlige doniismektedir. Ekonominin mevcut dinamik
yapisindan kaynaklan risk ortami da s6z konusu belirsizlikle birlikte daha da artmakta ve
bagta isletmeler olmak {izere tiim kesimler bu durumdan olumsuz etkilenmektedir.

Merkez bankalarinin temel amaci olan fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek,
ekonomideki belirsizlikleri azaltmada kilit rol oynamaktadir. Ancak yiiksek ve istikrarl
olmayan enflasyon, enflasyon belirsizligine yol agmaktadir. Enflasyon belisizligi ise
beklenen yiiksek enflasyonun ortaya ¢ikardigi maliyetlere ilave olarak birtakim sorunlara
neden olmaktadir. Bu sorunlar ekonomik birimlerin piyasadaki sinyalleri tam olarak
algilayamamasina, goreli fiyat degisimlerinin anlagilamamasina, gelecekle ilgili olumsuz
beklentilerin ortaya ¢ikmasina, yiiksek faiz orani ve diisiik yatirim diizeyi olarak ifade
edilebilir (Artan, 2006:1-2). Piyasalarin isleyisini olumsuz etkileyen belirsizlik riskinden
kaginmak isteyen bireyler ve isletmeler, kaynaklarini yatirnrma yonlendirmek yerine
belirsizlik risklerini azaltmada kullanmaktadirlar. Ayrica, enflasyondan kaynakli
belirsizlik 6zellikle igletmelerin finansal kararlarinda etkili olmaktadir. Enflasyon, faiz
oranlarini artirdig1 i¢in, isletmelerin fon maliyetlerinde artisa neden olmaktadir. Ayrica
enflasyon, isletmelerin muhasebe kayitlarinda fiktif karlara, finansal planlarinda
sapmalara, sermaye gereksiniminde artmaya ve tahvil fiyatlarinda diismeye neden
olmaktadir

Ekonomide enflasyonun ve enflasyon belirsizliginin etkilerinin goriildiigi 6nemli
alanlardan biri de menkul kiymet borsalaridir. Literatiirde menkul kiymet borsalarini
etkileyen cok sayida faktor bulunmakla birlikte genel olarak ii¢ faktdr 6n planda yer
almaktadir. Bunlardan ilki enflasyon, ikincisi enflasyon belirsizligi ve ti¢iinciisii ise doviz
kurudur (Azar, 2014:1).

Bir iilkenin ekonomik gelisiminde 6nemli rol oynayan ve iilke ekonomilerinin
gelecekteki durumu hakkinda sinyaller veren barometreler olarak goriilen menkul kiymet
borsalarinda islem goren pay senedi getirileri ile enflasyon arasindaki iliski pek ¢ok
arastirmaci tarafindan incelenmistir. Ancak s6z konusu durum hakkinda literatiirde bir
fikir birligi bulmak zor olsa da, enflasyonun pay senedi fiyatlarii iki ana kanaldan
etkiledigi goriilmektedir. Bunlardan birincisine goére enflasyon isletmenin gelecekteki
potansiyel kazanci iizerinde etkide bulunmaktadir. Ikinci olarak da enflasyon,
yatirimeilarin  gelecekteki nakit akimlarina uygulayacaklart iskonto oranlarina etki
etmektedir (Bhar, 2010:417).

Pay senetleri enflasyondan tahvillere gore daha az etkilenmektedir. Ciinki
enflasyonla birlikte, isletmenin varliklarmin degeri ile satis ve karinin artacagi
diistiniilmektedir. Boylece, enflasyona bagli olarak, dagitilan kar paylarinda bir yiikselme
olabilecektir. Bunun sonucu olarak, pay senetlerinin piyasa fiyati da artacak ve
yatirimcilar enflasyondan zarar gérmeyerek daha karli ¢ikabileceklerdir (Korkmaz &
Ceylan, 2015:494).
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Ote yandan, enflasyonla birlikte, isletmelerin varliklarinin degeri artsa da bu direkt
olarak pay senedi fiyatlarina yansimamaktadir. Ciinkii enflasyonla birlikte, isletmelerde
maliyetler de artmaktadir. Boylece, isletmelerde satiglarin artigiyla gériilen olumlu etki
dengelenmektedir. Bu nedenle, pay senetlerinin enflasyona kars1 dayanikli olmadig: ifade
edilmektedir. Ancak, pay senetlerinin enflasyondan en az etkilenen finansal varliklar
oldugu belirtilmektedir (Tezis, 1987:31). Baz1 iilkelerde yapilan ampirik ¢alismalarda
enflasyonla pay senedi getirilerinin negatif iligki igerisinde olduklari tespit edilmistir
(Bagct, 1990:10).

Enflasyon ile menkul kiymet borsalari arasindaki iliski gerek Tiirkiye’deki
gerekse yurt disindaki arastirmacilar tarafindan ¢ok sayidaki calismada ele alinmasina
karsin, enflasyon belirsizligi ile menkul kiymet borsalar1 arasindaki iliskiye yonelik
arastirma sayist daha sinirlidir.

S6z konusu literatiire katki saglamayi da hedefleyen bu ¢aligmanin amaci,
Tiirkiye’de uzun yillar devam eden yiiksek enflasyonun ve bu yiiksek enflasyonun ortaya
cikardig1 enflasyon belirsizligi ile pay senedi endeks getirisi ve volatilitesi arasindaki
nedensellik iligkisini Hong (2001) varyansta nedensellik testi kullanarak aragtirmaktir.

2. Literatiir Arastirmasi

Enflasyon goreceli fiyatlarda daha az istikrara yol agarak iiretim ve yatirimda
yiiksek belirsizlige neden olmaktadir. Bu durum enflasyon belirsizligi ve reel ekonomik
faaliyetler arasinda negatif yonlii bir iliski ortaya ¢ikarmaktadir. S6z konusu iliskiden
menkul krymet piyasalari da etkilenmektedir.

Pay senedi getirileri ile enflasyon arasindaki iligki ¢esitli aragtirmacilar tarafindan
uzun yillar boyunca genis capta ele alinmigtir. Ancak 6zellikle yiiksek enflasyonun
sonuglarindan biri olan enflasyon belirsizliginin pay senedi getirileri veya bir bagka
ifadeyle menkul kiymet piyasalari lizerindeki etkisi iizerine gergeklestirilen ¢aligmalar
daha kisitlt kalmigtir. S6z konusu ¢alismalara yonelik bilgiler asagida yer almaktadir.

Amihud (1996), calismasinda beklenmeyen enflasyon ve pay senedi getirisi
arasindaki negatif iliskinin nedenlerini agiklamay1 ve bunu deneysel olarak kanitlamay1
amaglamistir. Bu amagla ¢alismada, beklenmeyen enflasyonun piyasaya dayali 6l¢tiimiini
kullanarak beklenmeyen enflasyon ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi yeni bir
yontem ile aragtirmistir. Aragtirma sonuglarinin gii¢lii formda anlamli ve negatif iliskiyi
gosterdigini belirtmistir. Alexakis vd. (1996) enflasyon belirsizliginin pay senedi fiyatlari
iizerindeki etkisini hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalari igin
arastirmislardir. ARCH modelinin kullanildig1 ¢aligma sonucunda enflasyon belirsizligi
ile pay senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonlii bir iligkinin oldugu saptanmistir. Lee (1999)
yapmis oldugu caligmada enflasyon belirsizligi ile pay senedi getirileri arasinda negatif
yonlil bir iliski oldugunu belirtmistir.

Hu & Willet (2000), yaptiklar1 aragtirma sonucunda yiiksek enflasyonun ¢ok daha
oynak oldugunu ve artan enflasyon belirsizliginin reel pay senedi getirilerini azaltma
egilimi gosterdigini tespit etmislerdir. Jung vd. (2007) 4 OECD iilkesi (Fransa, italya,
Ingiltere ve Almanya) {izerinde yaptiklar1 arastirmada beklenen ve beklenmeyen
enflasyon, ekonomik biiyiime ve faiz oranlarinin pay senedi getirileri lizerine etkilerini
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incelemislerdir. Calisma sonucunda Fransa, italya ve Ingiltere de sadece beklenmeyen
enflasyonun pay senedi getirileri {izerine negatif etkide bulundugu tespit edilmistir.

Bhar (2010), ABD’deki enflasyon belirsizligi ve pay senedi getirisi arasindaki
iligkiyi ele aldig1 caligmasinda, s6z konusu iliski i¢in temel zorlugun gézlenmeyen
enflasyon belirsizliginin tahmini oldugunu belirtmistir. Bu dogrultuda, enflasyon
belirsizligini yapisal ve tepki olmak iizere iki bilesene ayristirma imkani saglayan,
zamanla degisen parametreli enflasyon igin yapisal bir model dnermistir. Azar (2013),
calismasinda enflasyon, enflasyon belirsizligi ve pay senedi getirileri arasindaki iliskilere
dair kanitlar1 tekrar test etmeyi amacglamistir. Azar ¢aligmada ilk 6nce enflasyon ve
enflasyon belirsizligini ayr1 ayr1 ele alarak pay senedi getirileri ile iligkilerini incelemis
ve her iki unsurun pay senedi getirilerini negatif olarak etkiledigini belirtmistir. Daha
sonra pay senedi getirileri ile enflasyon arasindaki regresyona enflasyon belirsizliginin
eklenmesi halinde enflasyonun istatistiki olarak anlamliligin1 kaybettigini saptamustir.
Buna bagli olarak uygun bagimsiz degiskenin enflasyon degil, enflasyon belirsizligi
oldugunu vurgulamistir. Azar (2014), arastirmasinda Amerika Birlesik Devletleri’ndeki
(ABD) pay senedi getirilerinin en 6nemli belirleyicileri olarak ifade edilen enflasyon,
enflasyon belirsizligi ve ABD dolar1 degerindeki degisimin ABD pay senedi getirileri ile
iligkisinin istatistiki olarak anlamliligini test etmeyi amaglamistir. En kiigiik kareler ve
GARCH modellerinin kullanildig1 aragtirmada enflasyon ve enflasyon belirsizliginin pay
senedi piyasasi getirileri iizerinde bir etkiye sahip olmadigi, ABD dolari ile pay senedi
piyasasi getirileri arasinda ise anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir.

3. Ekonometrik Yontem

Enflasyon belirsizligi direk olarak gézlenemeyen bir degisken oldugundan dolayt,
literatiirde yer alan ¢aligmalarda enflasyon belirsizligini 6l¢gmek i¢in farkli yontemler
kullanilmistir. Finansal piyasalarda belirsizlik fiyatlarin asagi ya da yukari yonli
hareketinin kestirilememesi olarak tanimlanirsa, belirsizlik 6l¢iim yontemleri olarak pay
senedi endeks getirilerinin karesi ya da mutlak degeri dikkate alinarak hesaplanmaktadir.
Bununla birlikte belirsizlik tahmin yontemleri ise GARCH modellerden elde edilen
kosullu varyans degerleridir.

Enflasyon ile pay senedi piyasalari arasinda nedensellik iligkisi literatiirde oldukca
sik calisilmasina ragmen, soz konusu ¢alismalarda genellikle Vektor Otoregresif (VAR)
ya da Vektdr Hata Diizeltme (VEC) modellerine dayanan geleneksel Granger (1969)
nedensellik testi uygulanmigtir. Bununla birlikte, geleneksel Granger nedensellik testi,
hata terimlerinin normal dagilmasi, otokorelasyonsuz ve sabit varyansli olmasi gibi hata
terimlerinin dagilimiyla ilgili baz1 varsayimlara dayanmaktadir. Diger taraftan, 6zellikle
finansal getiri serilerinin normal dagilmadigi ve kosullu degisen varyans ozelligi
sergiledigi bilinmekte ve bu nedenle finansal getiri serileri ile yapilan geleneksel
nedensellik testleri sapmali sonuglar verebilmektedir. Buna ilaveten, gelencksel
nedensellik testleri sadece serilerin birinci momentindeki nedensellik iliskisini
incelerken, 0zellikle finansal seriler i¢in volatilitede ya da varyansta nedensellik iligkisi
de, volatilitede gegiskenlik iliskisini arastirirken biiyiik onem arz etmektedir. Bu agidan
Mantalos ve Shukur (2010) Monte Carlo simiilasyon ¢alismalarina dayandirarak, finansal
degiskenler arasinda volatilite yayilma etkisinin var oldugu durumda nedensellik yoktur
stfir hipotezinin reddedilme olasiliginin anlamli derecede arttig1 sonucuna ulagmustir.
Ayrica Cheung ve Ng (1996) serilerin varyansindaki degisimin bilgi hiziyla iliskili
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oldugunu ve piyasaya yeni gelen bilginin ne kadar hizli yayildigimi gosterdigini
belirtmistir. Bu nedenle bu caligmada oncelikle enflasyon belirsizligi GARCH tipi
modeller ile ortaya konulmaya ¢alisilmis ve daha sonrasinda enflasyon belirsizligi ile pay
senedi getirisi ve volatilitesi arasinda nedensellik iligkisi olup olmadigi Hong (2001)
varyansta nedensellik testi ile aragtirilmistir.

Hong (2001) tarafindan Onerilen varyansta nedensellik testi iki agamadan
olugsmakta ve ilk asamada her bir seri i¢in tek degiskenli GARCH modellerin tahmin
edilmesi gerekmektedir. Bu bakimdan ¢aligma kapsaminda enflasyon orani ve pay senedi
getirileri Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH model ile tahmin edilmistir. *

Enflasyon oram (enf;) ve pay senedi endeks getirisi (r) GARCH(1,1) siireci
izleyen iki duragan ve ergodik zaman serisi seklinde agagidaki gibi tanimlanirsa:

enf, = s T &0

e\(& 1,6 pr-menfy enf_,,...)~GED(O, h,y ) (1)
henf t = wenf + aenf ‘9[2—1 + ﬂenf henf Jt-1

L=t +S,

é/t\(gt—vé’t—zl“" li1 I’tfz,...)’*GED(O, hr,t) (2)

2
hr,t = a)r +ar§t—l +ﬂrhr,t—l

burada geenft Ve ury ile &t ve (i enflasyon orami ve getiri serileri igin ortalamayi ve hata
terimlerini gostermektedir.
Iy ve Jy iki bilgi seti olarak tammlanirsa |, = {l},j; ]2 O} ve J, = {ean. ]y 2 0}

ve eger asagidaki esitsizlik gerceklesirse, enflasyon belirsizligi pay senedi getirisinin
varyansta nedenidir denir:

E{(h =t ) I} = E{ (a0 10, 3)

Denklem (3) Cheung ve Ng (1996) tarafindan tanimlanan varyansta nedensellik
iligkisini gosterir. Bu testi uygulamak i¢in, Denklem (1) ve Denklem (2)’den elde edilen
standardize hatalarin kareleri su sekilde hesaplanir:

u, = {(enft  HMent )2 /henf ,t} = ‘gtz ve Vi = {(rt — My )2 /hr,t} = é’tz '

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini belirleyebilmek amaciyla Hong
(2001) tarafindan o6nerilen Q test istatistigi belirli bir gecikme sayis1 (M) i¢in asagidaki
gibi hesaplanir:

1 Serilerin volatilitesinde kaldirag etkisinin varligi Nelson (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH model ile
arastirllmis fakat EGARCH model GARCH modele gore daha iistiin sonug vermemistir.
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Denklem (4)°de 22 (1) I. gecikme igin 8rnek ¢apraz korelasyonu gdstermekte ve

su sekilde hesaplanmaktadir: A2 (1) = {Cuu (0) CW (0)} Cuv (1), burada drnek gapraz

kovaryans fonksiyonu asagidaki gibi hesaplanir:

C"uv (l) — t:-ll—+1
Ty 6,9, 1<0
t=—I+1
.
burada C,, Z C,, (0)=T) ¥’ seklindedir. d, ve y, GARCH modelden
=1 t=1

elde edilen karesi ahnmls standardize hatalardir. Ayrica k(1/M) Bartlett kernel olarak

asagidaki gibi tanimlanan bir agirlik fonksiyonudur:
1-{I/(M +1)| egerk/(M +1)<1
0 diger durumlarda

burada C,; (k)= S (1-1|/T)k*(1/M ) ve

1=1

iR

T-1

(L= /m) = (M+ /T (/M)

=
Hong (2001) test yonteminin asamalarini su sekilde tanimlamistir:

1- Zaman serileri i¢in tek degiskenli GARCH (p, q) modeli tahmin edilir ve standardize
edilmis hatalar1 belirlenir.

2- Standardize edilmis hatalar arasindaki 6rnek ¢apraz korelasyon fonksiyonu ﬁuv(l)

hesaplanir.

3- Spesifik gecikme sayist M belirlenir ve Cir (k) ile D1y (K) fonksiyonlart hesaplanir.
4- Q test istatistigini hesaplanir ve belirli bir 6nem diizeyinde normal dagilim i¢in sag
taraf kritik deger ile karsilastirilir. Eger Q istatistigi kritik tablo degerinden daha biiyiikse,
nedensellik yoktur sifir hipotezini reddedilir. Test yonteminde sifir hipotezi ret bolgesi
normal dagilimin sag kuyrugunda yer aldigindan, %5 onem diizeyindeki tablo degeri
1.645tir.

4. Cahsmamin Kapsami ve Analiz Sonuglari

Calismada 1987 Ocak ile 2016 Ocak dénemleri arasinda aylik Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) ve Borsa Istanbul 100 endeksi kapanis fiyatlar1 dikkate alinmistir. TUFE
mevsimsel etkileri i¢inde barindirdigindan mevsimsel etkiler TRAMO-Seats yontemi ile
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arindirilmis ve analizlerde mevsimsel etkilerden arindirilmis veriler kullanilmistir. Gerek
TUFE endeksi gerekse BIST 100 endeksi icin logaritmik fark alinarak aylik enflasyon
orani ve getiri serileri hesaplanmistir. Sekil 1°de ele alinan donem igin enflasyon orant ve
getiri serisi yer almaktadir. Enflasyon oranmnin orneklem donemi igindeki seyri
incelendiginde, 1987-2001 yillar1 arasinda enflasyon oranlarinda degiskenligin oldukga
yiiksek oldugu goriilmekte ve 1987, 1994 ve 2001 yillarinda ekonomik ve finansal
krizlerin etkisiyle enflasyon oranmmn gozle goriiliir bir sekilde arttigi goriilmektedir.?
Ozellikle 1994 yilimin Nisan aymda enflasyon oranimin aylik bazda %20’leri astigi
belirlenmistir. Bununla birlikte, 2001 krizinden sonra uygulamaya konulan enflasyon
hedeflemesi cergevesinde®, enflasyon oranlarindaki oynakligin gozle goriiliir bir sekilde
azaldig soylenebilir.

Sekil 1: Enflasyon Oram ve Pay Senedi Getirisi

2 S6z konusu dénemlerin etkisi kukla degisken olusturularak model tahminlerinde dikkate alinmistir.
3 TCMB 2003-2006 yillar1 arasinda &rtiik, 2006 yilindan itibaren ise agik enflasyon hedeflemesi politikasi
uygulamaktadir.
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Tablo 1’de degiskenlere ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Ele alinan
donem i¢inde ortalama aylik enflasyon oran1 %2.6 iken, ortalama pay senedi getirisi %3.0
olarak belirlenmistir. Orneklem dénemi icinde en yiiksek enflasyon oram %20.9 ile 1994
Nisan ayinda gergeklesirken, en yiiksek aylik getiri %68.9 ile 1987 Temmuz ayinda elde
edilmistir. Serilere ait carpiklik ve basiklik degerleri ile Jarque-Bera normallik testi
sonuglar1 dagilimin normal dagilima uymadigini géstermektedir. ARCH testi sonucu ise
hem enflasyon orani hem de getiri serisinin varyansinda volatilite kiimelenmesi oldugunu
belirtmektedir.  Birim kok testleri sonucunda serilerin diizeyde duragan oldugu
belirlenmistir.

Tablo 1: Tamimlayic istatistikler

Enflasyon Orani Getiri
N 348 348
Ortalama 0.026 0.030
Std. Sapma 0.023 0.126
Minimum -0.003 -0.352
Maksimum 0.209 0.689
Carpiklik 1.766 0.838
Basiklik 12.661 6.039
Jarque-Bera 1534.32 [0.000] 174.669 [0.000]
ARCH (5) 11.904 [0.000] 10.562 [0.000]
Q (10) 1517.84 [0.000] 41.041 [0.000]

166



Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICAFR 16 Ozel Sayist
Int. Journal of Management Economics and Business, ICAFR 16 Special Issue

Qs (10) 154.075 [0.000] 57.156 [0.000]
ADF -4,884%** -9.179%**
PP i -10.486*** -13.486***

Not: Parantez i¢indeki degerler sifir hipotezi reddedebilmek i¢in olasilik degerini gostermektedir. ARCH(S)
kosullu varyans igin LM testi sonucunu ve Q(10) ve Q4(10) seriler ve serilerin kareleri i¢in Ljung-Box
otokorelasyon test sonuglarmni gostermektedir. *** isareti serinin %1 6nem diizeyinde duragan oldugunu
belirtmektedir.

Enflasyon orani ve getiri serilerinin dagiliminin normal dagilima uymamasi ve
ARCH etkisi gostermesi degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini arastirirken
geleneksel test yontemlerinin sapmali sonuglar verebilecegini gdstermektedir. Bu
bakimdan seriler modellenirken, dncelik normal dagilimdan sapma ve ARCH etkisini
dikkate alan tahmin ydnteminin secilmesi gerekmektedir. Buna ek olarak enflasyon
oranlarinda belirsizligi 6lgen tahmin yonteminin segilmesi amaciyla, seriler GARCH
model ile tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 2’de gosterilmistir. Serilerin birinci
momentini modellerken en uygun otoregresif ve hareketli ortalama siireci Akaike bilgi
kriterine gore belirlenmis ve GARCH (1,1) modeli serileri temsil etmede en uygun model
olarak bulunmustur. Her iki model sonucunda alfa parametresi %5 6nem diizeyinde, beta
parametresi ise %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. GARCH
modelde alfa parametresinin goklarda kalicilifi, beta parametresinin ise volatilite
kiimelenmesinde kalicilig1 gosterdigi dikkate alindiginda, pay senedi getirisinin volatilite
kiimelenmesinde kalciligin daha yiiksek oldugu sdylenebilir. Burada ayrica alfa ile beta
parametrelerinin toplami volatilitede kaliciligin gostergesidir ve her iki degisken icin
GARCH model sonuglar volatilitede kaliciligin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Tablo 2: ARMA-GARCH Model Sonuglari

enft re

Y7} 0.002 [0.803] 0.016 [0.013]
AR(1) 1.223 [0.000] 0.765 [0.000]
AR(2) -0.862 [0.002] 0.190 [0.167]
AR(3) 0.524 [0.037] -0.855 [0.000]
AR(4) 0.098 [0.506] 0.470 [0.003]
MA(L) -0.834 [0.000] -0.445 [0.018]
MA(2) 0.692 [0.002] -0.456 [0.000]
MA(3) -0.381 [0.064] 0.872 [0.000]
MA(4) -0.190 [0.126] -0.172 [0.270]
MA(5) 0.018 [0.759] -0.230 [0.001]

0] 1.78E-06 [0.226] 8.40E-05 [0.367]

a 0.120 [0.010] 0.071[0.010]

B 0.861 [0.000] 0.918 [0.000]

v 1.076 [0.000] 1.613 [0.000]
at+p 0.981 0.989
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Ln(L) 1163.638 300.413
Q (30) 26.288 [0.196] 23.556 [0.315]
Qs (30) 13.764 [0.995] 20.205 [0.911]

Not: Koseli parantez i¢indeki degerler p-degerleridir. v Genellestirilmis Hata Dagilimi (GED) parametresini ve
Ln(L) modelin Enyiiksek Olabilirlik degerini gostermektedir. Q(30) ve Qs(30) hata terimleri ve hata terimlerinin
kareleri i¢in Ljung-Box otokorelasyon test sonuglarmi gostermektedir.

Yukarida belirtildigi tizere, enflasyon orani i¢in GARCH modelden elde edilen
kosullu varyans enflasyon belirsizligini gostermekte ve bu deger Sekil 2°de yer
almaktadir. Elde edilen sonuglara, enflasyon oranlarinda volatilitenin bir diger ifadeyle
belirsizligin arttigi donemler genel olarak Tiirkiye ekonomisinde krizlerin yagandigi
donemler olarak karsimiza gikmaktadir. Ozellikle 1994 yilinda volatilitenin belirgin bir
sekilde arttig1 goriilmektedir. 2000 sonrast donemde ise, 2001 yilinda enflasyon oraninda
volatilitenin artt1g1 goriilmekte ve bu sonug teorik beklentilerle uyumludur. Diger taraftan
enflasyon oranlarindaki belirsizligin 2007-2008 kiiresel finansal kriz doneminden ziyade
2011 yilindaki Avrupa bor¢ krizinin patlak verdigi donemde artmasi dikkatlerden
kagmamaktadir.

Sekil 2: Enflasyon Oranlarinin Volatilitesi

ANV

Enflasyon oranlarindaki belirsizlik ile pay senedi getiri ve volatilitesi arasinda bir
nedensellik iliskisi olup olmadigi Hong (2001) varyansta nedensellik testi ile aragtirilmig
ve sonuglar Tablo 3°te gosterilmistir. Nedensellik testleri ger¢eklestirilirken maksimum
gecikme uzunlugu dort olarak belirlenmistir. Burada 6ncelikle enflasyon oranlar ile pay
senedi getirileri arasinda bir nedensellik iligkisinin olup olmadigi arastirilmis ve bu
amagla GARCH modelden elde edilen standardize hata terimleri igin Q istatistikleri
hesaplanmigstir. Tablo 3’te yer alan sonuglara gore, enflasyon orani ile pay senedi getirisi
arasinda anlamli bir nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Diger taraftan bu ¢aligmanin kapsamina uygun olarak, enflasyon oranlarindaki
belirsizlik ile pay senedi getirisi ve volatilitesi arasinda nedensellik iliskisi olup olmadig1
arastirtlmis ve bu amagla enflasyon belirsizligi i¢cin GARCH modelden elde edilen
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standardize hatalarin kareleri kullanilarak Q istatistikleri hesaplanmigtir. Tablo 3’teki
sonuglar enflasyon belirsizliginden pay senedi getirisi ve volatilitesine yonelik bir
nedensellik iligkisi olmadigim gdstermektedir.

Tablo 3: Hong (2001) Nedensellik Testi Sonuclar:

Gecikme Uzunlugu

Nedenselligin Yonii M=1 M=2 M=3 M=4

Pay Senedi Getiri — Enflasyon Orani 0.733 0.626 0.495 0.368
Enflasyon Orani — Getiri -0.248 | -0.086 | -0.037 | -0.089

Enflasyon Belirsizligi — Pay Senedi Getiri 1.057 1.059 1.005 0.903
Enﬂa_s.)_mn Belirsizligi — Pay Senedi 0519 | -0.468 | -0.481 -0.519
Volatilite

Son olarak, enflasyon orani ile pay senedi piyasasi arasindaki nedensellik
iligkisinin farkli politika donemlerine goére degisip degismedi arastirilmistir. Bu
baglamda, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi beser yillik donemler halinde tekrar
test edilmis ve sonuglar Tablo 4’de gosterilmistir. Tablo 4’deki sonuglara gore, 1992-
1996, 2002-2006 ve 2007-2011 yillar1 arasinda enflasyon belirsizliginden pay senedi
getirisi ve volatilitesine yonelik nedensellik iligkisi bulunmustur. S6z konusu nedensellik
iliski 1992-1996 yillart arasinda %1 6nem diizeyinde gegerliyken, nedenselligin yonii
enflasyon belirsizliginden pay senedi getirisine seklinde ortaya ¢ikmistir. 2002-2006
yillar1 arasinda %5 6nem diizeyinde enflasyon belirsizliginden pay senedi getirisi ve
volatilitesine yonelik nedensellik iligkisi belirlenmistir. Diger taraftan 2007-2011 yillar
arasindaki nedensellik iligkisinin derecesi nispeten daha diisiiktiir, ¢iinkii s6z konusu iligki
ancak %10 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Elde edilen bu sonuglar,
enflasyon oranlarindaki volatilitenin artti§1 donemde ortaya ¢ikan belirsizligin pay senedi
piyasasinda ortalama getiri ya da volatilite agisindan anlamli bir etkiye sahip oldugu ve
bu etkiye bagl olarak pay senedi piyasasinda ortalama getiriyi azalmakta ve volatilite

artmaktadir.*

Tablo 4: Farkl Dénemler icin Hong (2001) Nedensellik Testi Sonuclar

1987:1-1991:12

Nedenselligin Yonii M=1 M=2 M=3 M=4
c -0.702 -0.747 -0.626 -0.504
Pay Senedi Getiri — Enflasyon Orant [0.759] [0.772] [0.734] [0.693]
c 0.940 0.757 0.552 0.367
Enflasyon Orant — Pay Senedi Getiri [0.174] [0.225] [0.290] [0.392]
Enflasyon Belirsizligi — Pay Senedi Getiri [_8 63;3;] [_8 ggg] [_8 g:?:'] [8233]
Enflasyon Belirsizligi — Pay Senedi 0.508 0.323 0.133 0.007
Volatilite [0.306] | [0.373] [0.447] 80.497]
1992:1-1996:12
Nedenselligin Yonii | M=1 | M=2 | M=3 | M=4

* Bu sonug standardize hatalar aralar arasindaki korelasyonlara bakilarak belirlenmistir.

169



Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICAFR 16 Ozel Sayist
Int. Journal of Management Economics and Business, ICAFR 16 Special Issue

-0.391 0.292 0.978 1.412*

Pay Senedi Getiri — Enflasyon Orani [0.652] | [0.385] [0.164] [0.079]
N 0.111 0.308 0.423 0.456
Enflasyon Orani — Pay Senedi Getiri [0.456] [0.379] [0.336] [0.324]

2.256** | 2.564*** | 2.613*** | 2.493***

Enflasyon Belirsizligi — Pay Senedi Getiri [0.012] | [0.005] [0.004] [0.006]

Enflasyon Belirsizligi — Pay Senedi -0.011 -0.011 -0.057 -0.136
Volatilite [0.505] | [0.504] [0.523] [0.554]
1997:1-2001:12
Nedenselligin Yonii M=1 M=2 M=3 M=4
C 1.191 1.185 1.176 1.132
Pay Senedi Getiri — Enflasyon Orani [0.117] | [0.118] [0.120] [0.129]
C -0.702 -0.628 -0.473 -0.355
Enflasyon Orant — Pay Senedi Getiri [0.759] [0.735] [0.682] [0.639]

Enflasyon Belirsizligi — Pay Senedi Getiri [_g ggg] [_g 76:'% [_8 7754?] [_(()) ?g;]

Enflasyon Belirsizligi — Pay Senedi -0.655 -0.804 -0.929 -1.015
Volatilite [0.744] [0.789] [0.823] [0.845]
2002:1-2006:12
Nedenselligin Yonii M=1 M=2 M=3 M=4
. .. -0.385 -0.361 -0.398 -0.338
Pay Senedi Getiri — Enflasyon Orant [0.650] [0.641] [0.655] [0.632]

-0.677 -0.789 -0.696 -0.568

Enflasyon Oranit — Pay Senedi Getiri [0.751] [0.785] [0.757] [0.715]

2.128** | 1.982** | 1.735** 1.480*

Enflasyon Belirsizligi — Pay Senedi Getiri [0.017] [0.024] [0.041] [0.069]

Enflasyon Belirsizligi — Pay Senedi 2.269** | 2.175** | 2.030** | 1.932**
Volatilite [0.012] | [0.015] [0.021] [0.027]
2007:1-2011:12
Nedenselligin Yénii M=1 M=2 M=3 M=4
RS -0.629 -0.476 -0.297 -0.192
Pay Senedi Getiri — Enflasyon Orant [0.735] [0.683] [0.617] [0.576]
RS 1.296* 1.131 1.242 1.408*
Enflasyon Oranit — Pay Senedi Getiri [0.097] [0.129] [0.107] [0.080]

Enflasyon Belirsizligi — Pay Senedi Getiri [_(()) ggg] [_(()) ?gf] [_(()) g}f] [_(()) E? f:?]

Enflasyon Belirsizligi — Pay Senedi -0.597 -0.692 -0.252 0.244
Volatilite [0.725] | [0.755] [0.599] [0.404]
2012:1-2016:1
Nedenselligin Yonii M=1 M=2 M=3 M=4
C -0.587 -0.476 -0.434 -0.434
Pay Senedi Getiri — Enflasyon Orani [0.721] | [0.683] [0.668] [0.668]
c 0.680 0.513 0.380 0.308
Enflasyon Orani — Pay Senedi Getiri [0.248] [0.304] [0.352] [0.379]
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Enflasyon Belirsizligi — Pay Senedi Getiri [_8 512% [_8 5154g] [ggég] [8}1;3]

Enflasyon Belirsizligi — Pay Senedi -0.015 -0.166 -0.281 -0.379
Volatilite [0.506] | [0.566] [0.611] [0.648]

Not: Parantez igindeki degerler sifir hipotezi reddetmek icin kullanilan olasilik degerleridir. ***, ** ve *
isaretleri %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli nedensellik iligkisini gostermektedir.

5. Sonug¢

Bu ¢alismada, 1987-2016 yillar1 arasinda enflasyon oranlari ile pay senedi piyasasi
arasindaki ilisgki GARCH modeller ve varyansta nedensellik testi kullanilarak
arastirilmistir. Varyansta nedensellik testi uygulanmirken GARCH modellerden elde edilen
standardize edilmis hata terimlerinin kareleri kullanilmis ve 1987-2016 yillar1 arasinda
enflasyon oranlari ile pay senedi arasinda nedensellik iligkisi belirlenememistir.
Degiskenler arasindaki iliskileri farkli politika donemlerine ya da kriz donemlerine baglh
olarak degisip degismedigini arastirmak amaciyla, nedensellik testi beser yillik donemler
icin tekrar uygulanmis ve 1992-1996, 2002-2006 ile 2007-2011 yillari arasinda enflasyon
belirsizliginden pay senedi getirisi ve/veya volatilitesine yonelik nedensellik iligkisi
belirlenmistir. Elde edilen bu sonug teorik beklentilerle uyumludur, ¢linkii s6z konusu
donemler Tiirkiye ekonomisi ve kiiresel dlgekte ekonomik ve finansal krizlerin 6n plana
¢iktigi donemler olarak karsimiza ¢ikmakta ve s6z konusu donemlerde enflasyon
oranlarindaki belirsizliklerin artmasinin pay senedi piyasasina yatirim yapmayi diisiinen
ulusal ve uluslararasi yatirimcilari tedirgin etmesi beklenmektedir.
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