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Oz

Bu arastirmada petrol fiyatlari, déviz kurlari ve enflasyon oranlariyla hisse senedi getirileri
arasindaki iliski hem teoriksel olarak hem de ampirik olarak sinanmistir. Ayni zamanda
degiskenler arasindaki asimetrik iliskinin boyutu ortaya konulmaya calisilmistir. Bu amag
dogrultusunda petrol fiyatlari, déviz kurlari ve enflasyon ile Borsa istanbul 100 endeks
getirilerinin 2006: Q1 ile 2019: Q4 arasindaki dénemi Shin vd. (2014), NARDL yéntemiyle
analiz edilmistir. Sonuglar petrol fiyatlarinin hisse senedi getirileri izerinde, kisa ve uzun
dénemde herhangi bir asimetrik etkisi olmadigini gostermistir. Efektif déviz kurlarindaki
pozitif yonlu degisimlerin hisse senedi getirilerini negatif yonlu etkiledigi gosterilmistir. Efektif
doéviz kurlarindaki gerilemelerin (yerel paranin deger yitirmesi) ise hisse senedi getirilerini
pozitif yonla etkiledigi tespit edilmistir. Bu bulgu, yerel paranin deger kaybetmesinin, ihracat
Gzerinden firmalarin rekabetini ve karlihgini arttiracagini ileri stiren akim odakh hipotezi
dogrulamaktadir. TUFE’deki pozitif degisimlerin hisse senedi getirilerini pozitif yonla
etkiledigi, negatif yonli degisimlerin ise negatif yonli etkiledigi gosterilmistir. Bu bulgu,
enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonli iliski ima eden Genellestirilmis Fisher
(1930) hipotezini dogrulamugtir.

Anahtar Kelimeler: Petrol Fiyatlari, Déviz Kurlari, Enflasyon Oranlari, Hisse Senedi Getirileri,
NARDL Yaklagimi.
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DETERMINING THE ASYMMETRIC EFFECT OF OIL PRICES, EXCHANGE RATES AND
INFLATION ON STOCK RETURNS: THE NARDL APPROACH

Abstract

In this study, the relationship between oil prices, exchange rates and inflation rates and stock
returns has been tested both theoretically and empirically. At the same time, the size of the
asymmetric relationship between variables is tried to be revealed. For this purpose, for the
relationship between oil prices, exchange rates and inflation and Borsa istanbul 100 index
returns, the period between 2006: Q1 and 2019: Q4 is determined by Shin et al. (2014)
analyzed with the NARDL method.The results show that oil prices do not have any
asymmetric effects on stock returns in the short and long run. It has been shown that positive
changes in effective exchange rates affect stock returns negatively. It has been determined
that the declines in effective exchange rates (depreciation of the local currency) positively
affect stock returns. This finding confirms the flow-oriented hypothesis that the depreciation
of the local currency will increase the competitiveness and profitability of firms through
exports.It has been shown that positive changes in CPl (Consumer Price Inflation) have a
positive effect on stock returns, while negative changes have a negative effect. This finding
confirmed the Generalized Fisher (1930) hypothesis, which implies a positive relationship
between inflation and stock returns.

Keywords: Oil Prices, Exchange Rates, Inflation Rates, Stock Returns, NARDL Approach.

1. GiRig

Makroekonomik teori, petrol fiyatlari, déviz kurlar1 ve enflasyon oranlarindaki degisimlerin
ekonomik yapi1 ile olan iligkisine ¢ok 6nemli bir rol vermigtir. Nitekim bu iligki, on yillardir
aragtirmacilar, piyasa katilimcilari ve politika uygulayicilan: tarafindan ilgiyle takip edilmigtir. Bu
degiskenlerden birincisi olan petrol fiyatlarindaki degisimler 1970’lerde ilk olarak tartisimuigtir.
Sonraki dénemlerde ise bu degisimlerin ekonomik aktiviteye etkisi ampirik olarak ispatlanmaya
¢aligilmigtir. Bu alanda 6ncii olan Hamilton (1983), ¢aligmasinda petrol fiyatlar: ile makroekonomi
arasindaki iliskiyi ampirik olarak gostermistir. Arastirmaci, 1948-1980 déneminde ABD ekonomisini
incelemis ve ekonomik aktiviteyle petrol fiyatlar1 arasinda negatif yonlia iliski bulundugunu

gostermigtir.

Petrol, Tiirkiye dahil bir¢ok tilkede énemli ithal girdi kalemini olusturmaktadir. Bu bakimdan
petrol fiyatlarindaki degisimlerin ve ozellikle soklarin ekonomi iizerinde ciddi etkileri ortaya
¢ikmaktadir. Bunlar arasinda yiiksek petrol fiyatlarinin petrol ve kalorifer yakiti maliyetlerini
artirarak {iretim ve titketim mali maliyetlerini artirmas: ve de enflasyona yol agmasi gosterilebilir
(Fowowe, 2013:31). Aynm1 zamanda, petrol fiyatlarinin varlik fiyatlartyla da yakindan iligkisi s6z
konusudur. Teorik olarak, petrol fiyatlarindaki degisimler (soklar), beklenen enflasyon ve beklenen
reel faiz oranin etkileyerek nakit akimi boyunca iskonto oranlarini ve dolaysiyla kurumsal yatirim
kararlarint dogrudan etkileyebilir (Miller ve Ratti, 2009:559). Dolaysiyla, petrol fiyatlarindaki
degisimler ile bir firmanin hisse senedi getirileri arasindaki gergek iliski, beklenen nakit akimindaki
ve beklenen iskonto oranlarindaki degisikliklerden kaynaklanan net etkilere baghdir (Mohanty vd.,
2011:46).

Petrol fiyatlarinin aksine, déviz kurlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin tarihi
19707lere dayanir (bakiniz, Krishnamurthy vd., 2017). Doviz kurlar1 ve hisse senedi getirileri

arasidaki iligkinin teorik boyutu iki ana akima dayanir. Bunlardan birincisi Dornbusch ve Fisher
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(1980), tarafindan gelistirilen akim odakli (uluslararas: ticaret etkisi) yaklagimidir. Bu yaklagima gore,
doviz kurlari temel olarak cari denge veya dis ticaret dengesi tarafindan belirlenir (Chkili vd.,
2012:740). Akim odakli yaklasim, déviz kurlarindaki degisimlerin uluslararas: ticaret {izerinden
firmalarin hisse senedi getirilerini etkileyecegini savunur. Yerel para birimindeki bir disis, yerli
firmalarin rekabet giicinii artirip ve dis satiglarini arttiracagindan, daha yiiksek ihracat, firmalarin
finansal performansinda bir artisa yol agacak ve bdylece hisse senedi fiyatlarini artiracaktir(Chkili vd.,
2012:740). Tam tersi bir durumda, yerel paranin deger kazanmasi ihracat¢r bir firmaya olan dis
talebiazaltacagindan, bu durum hisse senedi getirilerinde oldugu gibi, karda bir diisiise yol agacaktir
(Jacob ve Kattokaran, 2017:24). Doviz kurlar: ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi agiklamaya
calisan ikinci akim teorik yaklagim ise Frankel (1983) ve Branson (1983), tarafindan gelistirilmis
portfoy denge yaklasimidir. Bu yaklasima gore, yurti¢i borsalarin gostermis oldugu olumlu
performans, yabancilarin yurti¢i varliklarina ve yerel para birimine olan talebi arttiracaktir
(Tsagkanos vd., 2013:107). Portféy denge modeli, yerli hisse senedi fiyatlarindaki bir artigin,
yatirimcilari yurtici borsada yeni ihrag edilen varliklarin alimlari hususunda daha fazla yerli paraya
sahip olmak i¢in yabanci varliklar: satmaya yonlendirecegini,dolayisiyla da bu mekanizmanin yerel

paranin deger kazanmasina neden olacagini savunur (Chkili vd., 2012:740).

Hisse senedi getirilerini etkileyen bir diger 6nemli makroekonomik degisken enflasyon
oranlaridir. Enflasyon oranlarmin disiirilmesi, on yillardir Tirkiye’de ve bir¢ok tilkede politika
uygulayicilarinin birincil amaglar1 arasinda yer almistir. Buna ragmen, gecen siire zarfinda yiiksek
enflasyon sorunu kronik bir problem olmay: siirdiirmistiir. Bu bakimdan, hisse senetlerinin
enflasyon oranlarina karg: bir koruma (hedge) 6zelligine sahip olup olmadig: literatiirde ¢ok yogun
bir sekilde tartisilmistir. Enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin teorik boyutu Fisher
(1930), hipotezine dayanur. Fisher (1930)’a gore, piyasa faiz orani beklenen reel faiz orani ve beklenen
enflasyondan olusur ve beklenen reel faiz oraninin sabit oldugu varsayilirsa, ekonomik
birimlerge¢mis cari tiiketimin marjinal faydasini (reel faiz oraniyla 6lctliir) ve paranin satin alma
gliciindeki digiisii telafi edecek nominal bir getiri talep edeceklerdir (Alagidede, 2009:1403). Bu
yaklagim, beklenen nominal varlik getirileri beklenen enflasyon ile bire bir hareket ettigini, reel hisse
senedi getirilerinin enflasyon oranindan bagimsiz olarak reel faktorler tarafindan belirlendigini ima
eder (Kim ve In, 2004:435-436). Bu kavramin hisse senedi piyasalarina aktarilmasi, hisse senedi

getirileri ve enflasyon arasinda pozitif bire bir iliski anlamina gelir (Alagidede, 2009:1403).

Bu aragtirmada petrol fiyatlari, déviz kurlari ve enflasyonun Borsa Istanbul getirileri {izerindeki
asimetrik etkilerinin ne oldugu, nakit akimlari, akim odakli/portfoy denge ve Fisher (1930),
hipotezleri ¢ercevesinde incelenmistir. Bu bakimdan, aragtirmanin alanina 6zgiin bir deger katacag:
diisiniilmektedir. Aragtirma dért béliimden olusmustur. Birinci boliim, giris boliimiidiir. Tkinci
boliimde, literatiirde daha énce uygulanmis ampirik galismalardan bahsedilmistir. Ugiincii boliimde
aragtirmanin veri seti ve kullanilan ekonometrik yontem ag¢iklanmigtir. Dérdiincti boliimde ise

uygulanan ekonometrik analizler neticesinde elde edilen bulgular verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Apergis ve Miller (2009), 1981-2007 déneminde sekiz adet gelismis tlkeyi incelemistir. VEC ve
VAR modellerinin uygulandigi ¢alismada uluslararasi borsa getirilerinin petrol piyasas: soklarina

onemli olgiide tepki vermedigini gostermistir. Baig vd. (2013), 2000-2010 déneminde Pakistan’da
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altin, petrol fiyatlar1 ve borsa getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir. Johansen ve Julius
esbiitiinlesme ile varyans ayristirma analizlerinin uygulandig calismada petrol fiyatlari ve hisse senedi
getirileri arasinda uzun dénemde bir iligki bulunmamigtir. Fowowe (2013), 2001-2011 déneminde
Nijerya’da petrol fiyatlar1 ve borsa getirilerini incelemistir. GACH ydntemlerinin uygulandig
calismada petrol fiyatlarinin hisse senedi getirileri tizerinde olumsuz ancak 6nemsiz bir etkisi oldugu
gosterilmistir. Kang vd. (2015), 1973-2013 déneminde ABD ekonomisini incelemistir. Yapisal VAR
modellerinin uygulandig: calismada toplam talebe ve petrol piyasasma 6zgl talebe yonelik pozitif
soklarin getiri kovaryansi ve volatilite izerinde negatif yonli etkiye sahip oldugu, petrol arzindaki
aksakliklarin ise hisse senedi getirileri ve volatilitenin kovaryansi tizerinde pozitif yonli etkili oldugu
gosterilmigtir. Pinho ve Madelano (2016), 1992-2012 déneminde 75 iilkede hisse senedi getirileri ve
petrol fiyatlari arasindaki asimetrik iliskiyi incelemistir. MS-V AR yo6nteminin uygulandigi ¢aligmada
petrol fiyat: riskinin 6nemli dl¢iide fiyatlandirildigr gosterilmistir. Ayni zamanda s6z konusu etkinin
piyasa evrelerine gore asimetrik ve rejimlerin diinyadaki ekonomik, sosyal ve politik olaylarla iligkili
oldugu tespit edilmistir. Algia ve Abdelfatteh (2018), 2004-2014 doneminde bes gelismis, beste
gelismekte olan iilkede petrol fiyati riski ve borsa getirisi iligkisini incelemistir. Regresyon
analizlerinin uygulandig: calismada uzun dénemde petrol fiyatlar: betasi, gelismekte olan bes piyasa

icin yalnizca petrol fiyatlar yiikseldiginde 6nemli oldugu gosterilmistir.

Petrol fiyatlarinin yaninda hisse senedi getirileriyle yakin iligkili olan bir diger degisken doviz
kurlaridir. Chkili vd. (2012), 1999-2009 déneminde Geligmis iilkeleri incelemistir. GARCH
ve Almanya acisindan olduk¢a dnemli oldugu gosterilmistir. Tsagkanos ve Siriopoulos (2013), 2008-
2012 dénemind ABD ve AB iilkelerinde d6viz kurlar1 ve hisse senedi getirileri iliskisini incelemistir.
Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizlerinin uygulandigi ¢alismada hisse senedi
fiyatlarindan, AB'de uzun dénemli ve ABD'de kisa dénemli, d6viz kurlarina dogru nedensellik oldugu
gosterilmistir. Jacob ve Kattokaran (2017), 1995-2017 déneminde Hindistan’da doviz kurlari ve hisse
senedi getirileri iligkisini incelemistir. ARDL ve Granger nedensellik analizlerinin uygulandig:
¢aligmada Doviz kuru oynaklig: ile borsa getirileri arasinda negatif bir iligki oldugu gosterilmistir.
Buna gore, yerel para biriminin oynakliginin uzun vadede borsa getirilerinin diigmesine neden
olmustur. Benzer bir arastirmada Krishnamurthy vd. (2017), 2011-2016 dénemini incelemistir.
Granger nedensellik testlerinin uygulandigi ¢alismada endeks getirilerinin bir kisminin daha biiyiik
oldugu ve doviz kurunda getirilere neden oldugu, oynaklik acisindan ise doviz kurunun getirilerinin
daha biiyiik oldugu ve endekste sigma getirilerinin bir kismina neden oldugu gosterilmistir. Cuestas ve
Tang (2020), 1994-2018 doneminde Cin’de doviz kurlar1 ve hisse senedi getirileri iliskisini incelemistir.
Markow-Rejim SVAR yontemlerinin uygulandigi ¢alismada doviz kuru degisikliklerinin Granger'in
uzun donemde hisse senedi getirisine neden olmamasina ragmen, hisse senedi getirileri (izerindeki
eszamanli yayilma etkileri istatistiksel olarak dnemli oldugu gosterilmistir.

Aragtirmada son olarak enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski ampirik agidan
incelenmistir. Madsen (2004), 17 OECD iilkesini ¢esitli donemler ¢ergevesinde incelemistir. Panel
veri analizlerinin uygulandigi ¢alismada Fisher hipotezini test etmenin standart yéntemlerinin
sapmali sonuglar verdigi ve sapmanin Fisher denkleminin 6zelliklerine, enflasyonu yoneten siirece,
enflasyon beklentilerinin 6l¢lilmesine ve verilerin zaman toplanmasina bagh oldugu gosterilmistir.

Kim ve In (2005), 1926-2000 déneminde ABD’yi incelemistir. Dalga yogunluk analizlerinin
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uygulandig1 ¢aligmada, hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda en kisa 6lgekte (1 aylik dénem) ve
en uzun Olcekte (128 aylik dénem) pozitif bir iligki oldugu, ara olgeklerde ise negatif bir iligki
bulundugu gosterilmigstir.  Alagidede (2009), 1980-2007 donemi igerisindeki secili alt donemlerde
alt1 Afrika iilkesini incelemistir. Regresyon analizlerinin uygulandig1 ¢alismada Kenya ve Nijerya'da
enflasyon ve hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii iliski oldugu gosterilmistir. Bununla birlikte,
Nijerya, Kenya ve Tunus’ta genellestirilmis Fisher Hipotezi dogrulanmistir. Karagianni ve Kyrtsou
(2011), 1960-2002 doneminde ABD’de hisse senedi getirileri ve enflasyon iliskisini incelemistir.
Granger ve secili analizlerin uygulandigi calismada enflasyon ve hisse senedi getirileri arasinda negatif
yonlii ve dogrusal olmayan bir iligki bulundugu gésterilmigtir. Oxman (2012), ABD’de 1966-2009
doénemini incelemistir. VAR modellerinin uygulandig: ¢alismada 1983-2009 donemi igin enflasyon
oranlar1 ve temettii getirileri arasinda pozitif yonlii korelasyon iliskisi bulundugu gosterilmistir. Lee
(2016), cesitli donemler icin secili gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, enflasyon hedeflemesi ve
hisse senedi getirileri iligkisini incelemistir. VAR yo&ntemlerinin uygulandig ¢aligmada enflasyon
orant degisiklikleri 6ncesinde veya Granger’in (nedenselligin)arastirma ilkelerinin ¢ogu icin reel
hisse senedi getirilerinde degisikliklere neden oldugu gosterilmistir. Sathyanarayana ve Gargesa
(2018),2000-2017 doneminde segili {ilkelerde hisse senedi getirileri ve enflasyon iligkisini incelemistir.
Regresyon analizlerinin uygulandigi ¢alisgmada secilen endekslerin ¢cogunun enflasyon oranlariyla
negatif iliskili oldugu gosterilmistir. Buna gore, Hindistan, Avusturya, Belgika, Kanada, $ili, Cin,
Fransa, Irlanda igin negatif iliski, Brezilya Endonezya, Japonya, Meksika, Ispanya ve Tiirkiye igin
pozitif yonlii iligki bulundugu gosterilmistir.

3. ARASTIRMANIN VERi VE YONTEMi

Bu arastirmada petrol fiyatlari,, doviz kurlar1 ve enflasyon oranlariyla hisse senedi getirileri
arasindaki asimetrik iliski incelenmigtir. Bu ama¢ dogrultusunda, 2006: Q1-2019: Q4 déneminde
secili degiskenlerin BIST100 endeks getirileri tizerindeki asimetrik etkisi Shin vd. (2014), tarafindan
gelistirilmis NARDL yontemiyle analiz edilmistir. Engle-Granger (1987), Johansen (1988) ve
Johansen ve Jesulius (1990) gibi klasik egbiitiinlesme testlerinde seriler arasindaki egbiitiinlesme
iligkisinin temel kosulu biitlin degiskenlerin I [0] diizeyinde birim kok icermesi, I [1]’de ise
duraganlagmasidir. Bununla birlikte, Pesaran vd. (2001), tarafindan gelistirilen dogrusal otoregresif
dagitilmis gecikmeli (ARDL) modeller farkli diizeylerde (I [0], I [1] serilerin birlikte analiz edilmesine
imkan tanimaktadir. NARDL yaklasimi, ARDL y6nteminin asimetrik iligkileri analiz edebilecek
bicimde genisletilmis halidir. Bu yaklastmda ARDL’den farkli olarak I [2] seriler, esbiitiinlesme
analizlerinde test edilebilmektedir. NARDL vyaklagimi, ayn: zamanda kiicik ya da smrh
orneklemlerin analiz edilmesinde oldukg¢a etkindir (Altintag, 2016:11). Bu yaklagim, degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varligini po=7"=t"=p,=0 bos hipotezi lizerinden test etmektedir
(Turan ve Karakas, 2018:40). NARDL yaklagimina gore uzun dénem iliskisi agagidaki gibi hesaplanir
(Allen ve McAleer, 2020:3):

V= B+Xt+ B_XH' e,
Ax= vy,

Burada yt ve xt skalar I [1] degiskenlerdir ve x,, xi= X0 + X"+ X ;0larak ayristirdmustir. X*; ve x7,

x/deki pozitif ve negatif degisikliklerin kismi toplam siirecidir:
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X'= Yo Ax=X5_ max (Ax;, 0), x'= Xi_; Axy=X%_; min (Ax;, 0).

Asimetrik hata diizeltme modeli ise asagidaki gibi elde edilebilir (Mensi vd., 2018:19):
AYi= U+ pyoi+ 0 X' + e'x't,1+Z?;11 Ay, + Z?;Ol (WHAX" G + TAX 1) + &

Burada e* = -pB*ve " = -pfolarak ifade edilebilir.

Aragtirmada kullanilcak modellerin temel formiilasyonu asagidaki gibidir:

LN (BIST100)= oo + B1LN(EFKUR), + B.LN(BRENTP), + BsTUFE, +

Bu modelin NARDL yaklagimina gére uyarlanmus bi¢imi ise asagidaki gibidir (Turan ve Karakas,
2018:40):

ALN (BISTI00)= ao + Xf_; B 4LN (BIST100) j+ X}of 5ALN (EFKUR)"; + X7_o B 4ALN
(EFKUR)y + XM,B 4ALN (BRENTP)"; + Xl oBsALN (BRENTP) + X9_,B ATUFE"
+37_ BATUEE ; + poLN (BIST100).1+7* LN(EFKUR)., +7 LN(EFKUR).1+ T* LN(BRENTP)., +7

LN(BRENTP).; +7* TUFE.; +T TUFE.+ &

Aragtirmada degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisi test edilmeden 6nce duraganliklar:
Genigsletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testleri uygulanarak analiz
edilmigtir. ADF birim kok testi ii¢ farkli model ile asagidaki ifade edilebilir (Nieh ve Yau, 2004:
176):

Sabitsiz ve trendsiz,

Ayi= Byuit Xio; Syt
Sabitli ve trendsiz,

Ay= aot Byei+ Z?=1 Syt
Sabitli ve trendli,

Ay= aot Byci+yet Xi_y Syt

ADF testi kullanilarak y serisinde birim kék sorunu olup olmadig: asagidaki hipotezler tizerinden
test edilmektedir (Ozer ve Erdogan, 2006:99):

H0: B:O, H]l B<0

ADF testi, hata terimlerinin istatistiksel acidan bagimsiz ve sabit varyansh oldugunu
varsaymaktadir (Petek ve Celik, 2017:72). Phillips ve Perron (1988), ADF'nin hata terimleriyle alakali
s6z konusu varsayimini genisletmis, parametrik olmayan bir birim kok testi dnermigtir (Celik ve Tas,
2007:16). Bu bakimdan PP testleri ADF testlerine nazaran daha esnek, hata terimi bagimsiz ve sabit
varyanshdir (Altun, 2017:17). PP (1988), testi asagidaki gibi modellenmektedir (Ozer ve Erdogan,
2006:99):

Y= 0+ Pyer +
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Aragtirma kapsaminda kullanilan degiskenlere iligkin veriler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Arastirma Degiskenleri

Degisken Agiklama Tiirii Kaynak
LN (BIST100) Borsa [stanbul 100 Logaritmik déniisiimii TCMB
endeks getirileri yapilmigtir.
LN (EFKUR) TUFE bazli efektif doviz Logaritmik déniisimii TCMB
kuru yapilmigtir.
LN (BRENTP) Brent Petrol fiyatlar1 Logaritmik déniisimii TCMB
(ABD Dolar1) yapilmigtir.
TUFE Tiiketici fiyatlar Yilbk vyiizde degisim TCMB

oranlar1 alinmistir.

4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Aragtirmada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de verilmistir. Tablo
2 incelendiginde kullanilan gozlem sayisinin NARDL ydntemi igin yeterli oldugu gorillmektedir. Aym
zamanda degiskenlerin ortalama degerleri, minimum ve maksimum degerleri Tablo 2 {izerinden
gozlenebilmektedir. Buna gore, LN (BIST100)'tin ortalama degeri 6.819 iken en yiiksek degeri
7.566'dir. LN (EFKUR)’un ortalama degeri 4.624 iken en yiiksek degeri 4.849’dur. LN (BRENTP) nin
ortalama degeri 4.300, en yiiksek degeri 4.930’dur. TUFE degiskeninin ortalama degeri 9.542 iken en
yitksek degeri 22.368°dir. Ortanca sayilari ise LN(BIST100) i¢in 6.892, LN (EFKUR) i¢in 4.656, LN
(BRENTP) i¢in 4.286 ve TUFE i¢in 8.928°dir. Gerek maksimum olsun gerekse de ortalama ve ortanca
sayilar olsun, arastirma degiskenlerin degisimi konusunda énemli bilgiler vermektedir. Ornegin,

Tablo 2 incelendiginde, enflasyon oranlarinin arastirma déneminde yiiksek oldugu goriilmektedir.

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

LN(BIST100) LN(EFKUR) LN(BRENTP) TUFE
Ortalama 6.819 4.624 4.300 9.543
Ortanca 6.892 4.656 4.286 8.928
Maximum 7.566 4.849 4.930 22.368
Minimum 5.803 4.136 3.578 4.344
Std. Sapma 0.460 0.154 0.338 3.474
Gozlem 56 56 56 56

Arastirmada degiskenler arasindaki iliski ekonometrik olarak analiz edilmeden 6nce korelasyon
matrisleri incelenmigtir. Degiskenler arasindaki korelasyon iligkisi Tablo 3 tizerinden goriilebilir.
Tablo incelendiginde, agiklayici degiskenlere iliskin korelasyon katsayilarinin kabul edilebilir

sinirlarda oldugu gorulir.
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Tablo 3: Korelasyon Matrisi

LN(BIST100) LN(EFKUR) LN(BRENTP) TUFE
LN(BIST100) 1
LN(EFKUR) -0.705 1
LN(BRENTP) -0.111 0.279 1
TUFE 0.344 -0.693 -0.182 1

Bu arasgtirmada degiskenlerin duraganlik seviyeleri ADF ve PP birim kok testleri uygulanarak
analiz edilmistir. Birim kok sonuglar1 Tablo 4’de verilmistir. Tablo incelendiginde TUFE disindaki
tim degiskenlerin diizey degerlerinde birim kok igerdikleri, birinci farklari alindiginda ise

duraganlastiklari goriilmistiir. TUFE degiskeni diizey degerlerinde duragandir (ADF testine gore).

Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Testleri

ADF PP
I[0] I[1] 1[0] I[1]
LN(BIST100) -0.724 -6.301°% -0.724 -6.301°%*
LN(EFKUR) -1.220 -9.2120%% -1.015 -9.186***
LN(BRENTP) -2.553 -7.083¢ -2.553 -7.3430%¢
TUFE -3.086** -6.565*** -2.501 -4.720%%*

*EE k¥ ye * sirastyla p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamlilig1 temsil etmistir.

Aragtirmada degiskenler arasindaki asimetrik iligki Iki Asamali En Kiiciik Kareler Yéntemi
araciligiyla, Uni-directional ve Backward secenekleri kullanilarak analiz edilmistir. Agiklayici
degiskenlerin kisa ve uzun dénemde asimetrik olup olmadigini gésteren bilgiler Tablo 5’te verilmigtir.
Tablo incelendiginde, model degiskenleri arasinda uzun dénemde asimetrik iliski oldugunu gésteren
Wald testinin anlamli ¢iktigr goértilmiistiir. Uzun dénemde LN (BIST100) ile LN (EFKUR) ve TUFE
arasinda asimetri tespit edilirken, LN (BRENTP) ile LN (BIST100) arasinda asimetri tespit
edilmemistir. Ayni zamanda, kisa donemde tiim degiskenler ile bagimli degisken arasinda asimetri

olmadigi gérilmustir.

Tablo5: NARDL Modeli Kisa ve Uzun Donem Asimetri®

Wik Wi
LN(EFKUR) - 5.079**
LN(BRENTP) - 2.512
TUFE - 5.281%*
Wald (x?) 38.096*

*EEFE ve * sirastyla p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamlilig1 temsil etmistir.

a; Model katsayilar1 tahmin edilirken ARDL iizerinden elde edilen NARDL modeli kullanilmistir.

418



inoni Universitesi Uluslararast Sosyal Bilimler Dergisi (INIJOSS), Cilt 9, Sayt 2, (2020), http://dergipark.gov.tr/inijoss

LN (EFKUR) ve TUFE’nin LN (BIST100) iizerinde, uzun dénemdeki asimetrik etkisine iliskin
uzun dénem esneklikleri Tablo 6’da verilmistir. Tablo incelendiginde LN (EFKUR)’da meydana gelen
pozitif degisimlerin LN (BIST100) ftizerindeki etkisi negatif yonlii ve anlamli, negatif yonli
degisimlerin ise LN (BIST100) {izerindeki etkisi pozitif yonli ve anlamlidir. Buna gore, LN
(EFKUR)’un artmasi, LN (BIST100)’ti olumsuz etkilerken, LN (EFKUR)’un azalmasi LN (BIST100)’
olumlu etkilemistir. TUFE’de meydana gelen pozitif yonlii degisimlerin LN (BIST100) tizerindeki
etkisi pozitifydnlii ve anlamli iken, negatif yonlii degisimlerin LN (BIST100) tizerindeki etkisi negatif
yonlii ve anlamlidir. Buna gore TUFE ve LN (BIST100) ayni yonlii hareket sergilemistir. Modele
iligkin 6n testler (otokorelasyon, degisen varyans, normallik ve model kurma hatasi) incelendiginde

herhangi bir problem olmadig1 goriilmiistiir.

Tablo 6: NARDL Modeli Uzun Dénem Katsayilari

Degisken Katsayisi Std. Hata t-Istatistik Prob.
LN(EFKUR)* -3.937 1.731 -2.273 0.028**
LN(EFKUR)- 2.549 1.403 1.817 0.076*
TUFE* 0.097 0.041 2.361 0.023**
TUFE -0.056 0.027 -2.067 0.045**
C 6.887 0.284 24.210 0.000***
n (ECT [-1]) -0.367 0.045 -8.020 0.000**
R? 0.97
Diizeltilmis R* 0.96
F-Istatistik 115.835%*

Jarque-Bera prob. 0.955
Breusch-Godfrey prob. 0.420

Breusch-Pagan-Godfrey prob. 0.933
Ramsey-Reset prob. 0.167

*ak k¥ ye * sirastyla p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamlilig1 temsil etmistir.

Bu arastirmada son olarak uzun dénem katsayilarinin istikrarli olup olmadigit CUSUM ve
CUSUMSQ testleriyle test edilmistir. $ekil 1 incelendiginde uzun dénem katsayilarmin kabul
edilebilir siirlar icinde seyrettigi ve kararli oldugu, uzun dénemde herhangi bir istikrarsizlik

olmadig1 gézlenmistir.
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Sekil 1: CUSUM ve CUSUMSQ Testleri
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Bu aragtirmada petrol fiyatlar,, déviz kurlar1 ve enflasyon oranlariyla hisse senedi getirileri
arasindaki iligki hem teoriksel olarak hem de ampirik olarak sinanmistir. Ayni zamanda degiskenler
arasindaki dogrusal olmayan iligkinin boyutu ortaya konulmaya ¢aligilmistir. Bu amag dogrultusunda
petrol fiyatlari, déviz kurlar1 ve enflasyon ile Borsa Istanbul 100 endeks getirilerinin 2006: Q1 ile 2019:
Q4 arasindaki dénemi Shin vd. (2014), NARDL yontemiyle analiz edilmistir. Sonuglar petrol
fiyatlarinin hisse senedi getirileri tizerinde, kisa ve uzun dénemde herhangi bir asimetrik etkisi
olmadigini gostermistir. Efektif d6viz kurlarindaki pozitif yonlii degisimlerin hisse senedi getirilerini
negatif yonlii etkiledigi gosterilmistir. Buna gore, yerel paranin deger kazanmast hisse senedi
getirilerinin diigmesine neden olmustur. Efektif déviz kurlarindaki gerilemelerin (yerel paranin deger
yitirmesi) ise hisse senedi getirilerini pozitif yonlii etkiledigi tespit edilmistir. Bu bulgu, yerel paranin
deger kaybetmesinin, ijhracat iizerinden firmalarin rekabetini ve karliligint arttiracagini ileri siiren
akim odakl: hipotezi dogrulamaktadir. TUFE’deki pozitif degisimlerin hisse senedi getirilerini pozitif
yonli etkiledigi, negatif yonli degisimlerin ise negatif yonli etkiledigi gosterilmistir. Bu bulgu,
enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii iliski ima eden Genellestirilmig Fisher (1930)

hipotezini dogrulamistir.

Bu arastirma, doviz kurlarinin ve enflasyonun Tiirkiye’de borsanin (hisse senedi piyasasinin)
gelisimini ne yonde etkiledigini ve teorik olarak nasil oldugunu gdstermesi bakimindan literatiire
onemli bir katki saglamistir. Aymi zamanda politika uygulayicilari, piyasa katilimcilari ve
arastirmacilar agisindan enflasyon, doviz kurlar1 ve borsa iligkisini daha agik bir sekilde gériilmesine

yardimci olmustur.

Aragtirmanin bulgular1 yorumlandiginda, politika uygulayicilar, piyasa katilimcilarr ve

aragtirmacilar i¢in agsagidaki 6neriler getirilebilir:

e Arastirmada yerel paranin deger kaybi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlt bir
iligki oldugunun tespit edilmesi 6nemlidir. Nitekim, para politikalar1 uygulanirken, bu
politikalarin makroekonomik etkisinin yaninda varlik piyasalarina etkisinin de g6z éniinde
bulundurulmas: gerekir.

e Akim odakli yaklagimlar perspektifinden incelendiginde yerel paranin, ihracati destekleyecek
seviyelerde muhafaza edilmesini saglayacak politikalar ayni1 zamanda finansal piyasalarin

gelisimini tegvik edecektir.

420



inoni Universitesi Uluslararast Sosyal Bilimler Dergisi (INIJOSS), Cilt 9, Sayt 2, (2020), http://dergipark.gov.tr/inijoss

e {leride yapilacak aragtirmalar, doviz kurlari ve hisse senedi getirileri arasindaki asimetrik
iligkide ticaret dengesi ve ihracatin roliinii daha agik bir sekilde gostermesi bakimindan
6nemli olacaktir.

e Arastirmada hisse senedi getirileri ve enflasyon oranlari arasinda pozitif yonli bir iligki
bulunmustur. Bu bulgu, piyasa katilimcilar1 agisindan 6nemlidir. S$6yle ki, hisse senedi
getirileri, 6zellikle yiliksek seyirli enflasyon donemlerinde yatirimcilar agisindan giivenilir bir
koruma (hedge) araci rolii Gistlenebilir.

e Tirkiye’deki enflasyon sorunu on yillardir en bagat makroekonomik problemlerden birisi
olarak gorilmiistiir. Bu bakimdan varlik piyasalarinin gelisimini ve derinlesmesini saglayacak
diizenlemelerin yapilmasi ve bu yonde politikalarin uygulanmasi, ayni zamanda enflasyonun
olumsuz etkilerinin azaltilmasina 6nemli katk: saglayacaktir. Zira, tiiketiciler enflasyondan
korunmak amaciyla varlik piyasalarina yatirima yonelecektir.

e Arastirma bulgusu, Fisher hipotezinin Tirkiye acisindan gecerli oldugunu goéstermesi
bakimindan 6nemlidir.

e Tirkiye 6nemli bir petrol ithalat¢isi olmasina ragmen petrol fiyatlarinin hisse senedi getirileri
tizerindeki asimetrik etkisi anlamsiz bulunmugtur. Bu bakimdan, ileride yapilacak
aragtirmalar petrol fiyatlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki asimetrik iliskiyi daha a¢ik bir

sekilde ortaya koymasi bakimindan énemli olacaktir.
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