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Ozet: Bu calismanin amact enflasyonun hisse senedi piyasasiun volatilitesine etkisini
Tiirkiye baglaminda analiz etmektir. Soz edilen etkiyi arastirmak icin aylik fre-
kanstaki BIST-100 endeksi ve tiiketici fiyat: endeksine GARCH modeli 1986-2016
kapsaminda uygulanmustir. Enflasyonun etkisini daha derin analiz edilebilmesi
icin fiyat endeksinin ytiksek oldugu dénem ile enflasyonun tek haneye diistiigi
donem ayrt ayrn analiz edilmistir. Bulgular enflasyonun, enflasyon oranimin ytik-
sek oldugu dénemde borsanin volatilitesini arttirdigint gostermistir. Diger taraf-
tan fiyat istikrariun saglandigt dénemde enflasyon ve volatilite arasinda anlaml
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Abstract: The purposes of paper is to analyze the impact of inflation on stock market vo-
latility in the contex of Turkey. We apply GARCH model to explore mentioned affect
by using monthly data of BIST-100 index and CPI for the period 1986 to 2016.
The data was divided into sub-periods to allow for the deeply investigation of
inflation in higher price level and one-digit inflation periods. The findings demons-
trate that inflation has increaed the volatility of stock market during the higher
rate of inflation. On other hand we find insignificant relation between inflation and
stock market volatility in price stable period. This results imply that inflation does

not mean a risk factor in Turkish stock exchange anymore.
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I. GIRIS

Ekonomik bilyiimenin gerceklesmesinde dnemli role sahip finansal piyasalar, son dénem-
de yuksek volatilite sergilemektedir. Ozellikle borsalardaki volatilitenin artmasi
hem reel ekonomiye hem de firmalara ek maliyet getirmektedir. Hisse sene-
di fiyatlarindaki asiri oynaklik yatirimcilarin risk primlerinin ytkselmesine
yol actig1 i¢in firmalarin sermaye maliyetini yiikseltmekte olup ayn: zamanda yoneticilerin
yatirim karari almalarini zorlastirmaktadir (Funke ve Goldstein,1996). Dola-
yisiyla finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalarin kaynagini bilmek hem
ekonomi politikalarindan sorumlu kurumlarin hem de piyasa katilimcilari-
nin odak noktasi haline gelmistir. Ciinkii borsalarda dalgalanmaya neden olan faktorler
bilinirse, politika yapicilar s6z konusu degiskenleri kontrol altina alarak ile-
ride yasanacak belirsizligi azaltabilirken, yatirimcilar ise borsa endeksinin
gelecekteki degerini 6ngérmede yine ayni faktorlerden yararlanabileceklerdir.
(Evbayiro-Osagie ve Emeni 2015). Finansal piyasalardaki oynaklig aciklayan
parametrelerden birinin enflasyon oldugu Schwert (1989) tarafindan tespit
edilmistir. Engle ve Rangel (2005) ise yliksek enflasyona sahip tilkelerdeki ser-
maye piyasalarinda gozlemlenen volatilitenin dlistik enflasyona sahip tilkelere
goére daha fazla oldugunu kanitlamislardir. Rashid vd., (2011) enflasyonun
bir taraftan satin alma glicinti azaltarak yerel tiiketimin diismesine yol acti-
gin1 diger taraftan ise yatirimcilarin daha fazla risk primi talep etmesine ne-

den oldugunu ileri sirmustir. Bu calismada enflasyonun Turkiye borsasinda
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yasanan dalgalanmalar tizerindeki etkisi arastirilmigtir. Sekil 1 de gértilecegi
tzere Tirkiye 1986 ile 2000 arasi dénemde yillik bazda %100 enflasyonu tec-
rube etmistir. 2001 krizinden sonra kurulan ekonomi kurumlari ve TCMB’
nin yuratttiga enflasyon hedeflemesi politikas: ile Turkiye enflasyonu 2004

yilinda ilk defa tek haneli rakamlara indirmeyi basarmistir.

enflasyon(%)

Sekil :1 Tiirkiye de 1986-2015 dénemi aras1 yillik enflasyon oranlari
Kaynak: http://beta.data.worldbank.org

Ulkemizin 1980 “li yillardan bu yana fiyatlar genel seviyesinde yasadigi doniisiim dikkate
alindiginda enflasyonun bir risk faktorii olarak sermaye piyasalarina etkisinin arastirilmasi
ihtiyac1 dogmustur. Bu calismada enflasyonun Borsa Istanbul tizerindeki
1986-2003 ve 2003-2016 olmak Uzere iki alt donemde analiz edilmistir. So-
nuc olarak Turkiye ‘de enflasyonun 2003 yilindan beri finansal piyasalarin

riskini arttiran bir makroekonomik parametre olmadigi ortaya ¢ikmistir.

II. LITERATUR TARAMASI

Turkiye borsas: icin enflasyonun volatiliteyi arttiran bir unsur olup olma-
dig1 Saryal (2007) tarafindan ocak 1986 - eyltl 2005 dénemi kapsaminda aylik
frekanstaki TUFE endeksi aracilityla analiz edilmistir. Calismada enflasyonun Tiirkiye borsas1
i¢in bir risk faktorii oldugu ve borsanin volatilitesini 6ngérmede aciklayici bir faktér
oldugu vurgulanmistir. Davis ve Kutan (2003) ise hem enflasyonun hem de
milli gelir bliylime oranlarinin borsanin gelecekteki degerini éngérmede za-
yifta olsa etkili olduklarini géstermislerdir. Aliyu (2012) ise Gana ve Nijerya
sermaye piyasalari icin yaptigi calismada enflasyon orani ile beraber 3 aylik
ortalama enflasyonun da her iki tlkede risk faktérii oldugunu bulmustur.
Zakaria ve Shamsuddin, (2012) Malezya borsasindaki oynakliga neden olan
faktorleri arastirmak icin enflasyon oranlari, faiz oranlari, para arzi, déviz

kuru ve bliiytime oranlarini gibi makroekonomik degiskenleri kullanmislardir.
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Granger nedensellik testi sonuclarina goére ise Malezya borsasinda oynakliga
sebep olan degisken sadece enflasyon orani olarak belirlenmistir. Maghyereh
(2006) 18 gelismekte olan tilke borsasinda enflasyonun etkisini dogrusal ol-
mayan kointegrasyon yontemi ile analiz etmistir. Sonuc olarak 18 tilkenin 13
tanesinde enflasyon oranlari ile borsa getirileri arasinda dogrusal olmayan
anlaml iliskiye rastlanmistir. Kumari ise (2011) Hindistan borsasinin getiri-
leri ile enflasyon arasindaki iliskiyi VAR modeli ile haftalik, aylik ve ceyreklik
frekansta incelemistir. Calismanin bulgular Hindistan borsasinin enflasyon
karsisinda yatiricilar1 korumadigini igsaret etmistir. Alagidede ve Panagiotidis
(2012) ise G-7 tilkeleri icin yaptiklar calismada italya ve Ingiltere borsalarinin
yatirimcilara enflasyona karsi hedging imkani sundugunu gostermislerdir.
Gultekin (1983) nominal hisse senedi getirilerinin beklenen enflasyona bagh
oldugunu ima eden Fisher hipotezini 26 tilke icin 01/1947 — 12/1979 dénemi
kapsaminda incelemistir. Sonuc olarak enflasyon ile borsa getirileri arasinda
pozitif korelasyon bulunmasa bile ytksek enflasyon oranlarina sahip tlke-
lerde borsa getirilerinin de yliksek oldugunu rapor etmistir. Ayni bulgulara
Choudhry (2001) Arjantin, Sili, Meksiko ve Venezuela tilkelerini analiz ederek
ulasmis ve cari borsa getirisi ile cari enflasyon arasinda pozitif iligki tespit
etmistir. Al-Sharkas ve Al-Zoubi (2013) Urdiin, Suudi Arabistan ve Fas borsalarinda
enflasyon ve borsa arasinda uzun dénemli anlaml iligki tespit ederek ad: ge-
cen ulkelerde Fisher hipotezinin gecerli oldugunu vurgulamislardir. Cifter
(2015) Markov-switching dinamik regresyon (MS-DR) yontemini kullanarak
enflasyon ve borsa arasindaki iliskiyi rejim degisikligi baglaminda analiz etmis
ve sonug¢ olarak s6z konusu iliskinin ekonominin durgunluk dénemlerinde
negatif yonlt oldugunu bulmustur. Austin ve Dutt (2015) ise Amerika finans
piyasalarinda 10 yillik 6ngdérii déneminde enflasyon oranlarinin agiklayici ol-
madigina dair bulgular sunmuslardir. Bozkurt (2015) Turkiye’ nin risk pri-
mini arttiran faktérlerden birininde enflasyon oldugunu bulanik regresyon
analizi yardimiyla tespit etmistir. Sayilgan ve Suslt (2011) 1999-2006 yillari
kapsaminda panel veri analizi yordamiyla enflasyon ve hisse senedi getirileri
arasinda gelismekte olan tlkelerde pozitif iliski saptamislardir. Altinbas vd.,
(2016) enflasyon ile Borsa Istanbul arasinda granger nedensellik iliskisinin
olmadigini ileri stirmuslerdir. Belen ve Gimrah (2016) ttfedeki beklenen,
gerceklesen ve beklenmeyen gelismelerin Borsa Istanbul’ daki anormal getiri-
leri aciklamada etkili olmadigini ispat etmislerdir. Karamustafa ve Karakaya
(2004) enflasyonun Turkiye borsasinda islem hacmini etkiledigini 1995 - 2003
yiullar1 arasinda vurgulamislardir. Kendirli ve Cankaya (2016) déviz kuru ve
enflasyonun Borsa Istanbul bankacilik endeksi tizerindeki etkisini johansen
es butinlesme ve granger nedensellik testleri analiz etmisler ancak enflasyon

icin anlamli sonugclara ulagsamamaislardir.
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III. VERI VE METODOLOJI

Calismada kullanilan Borsa Istanbul ve fiyat endeksi verileri aylik frekans ba-
zinda TCMB elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Enflasyon
orani, Ln (Tifet/Tifet—1) formulti ile hesaplanirken borsanin getirisi Ln (Bistt/
Bistt—1) yardimiyla hesaplanmistir. Enflasyonun borsanin volatilitesine etkisi-
ni daha iyi analiz etmek icin veriler 1986-2003 ve 2003-2016 olmak Uzere
iki alt donemde analiz edilmistir. Calismada y6ntem olarak kosullu varyansi
zamana bagli olarak modellemeye imkan veren GARCH (generalized autoreg-
ressive conditional heteroskedasticity) tercih edilmistir. GARCH (1,1) modeli
asagidaki gibi ifade edilebilir (Bollerslev, 1986):

o = w+asg’, +pol,

Yukaridaki modelde ® uzun dSnemli volatiliteyi, a seriye aniden gelen
soklarin volatiliteye etkisini ve B bir dSnem Snceki volatilitenin bugtinkti vo-
latiliteye etkisini g8stermektedir. Eger denklemde a parametresi ne kadar
yuksek bulunursa seriye gelen soklar o nispette volatiliteyi arttirmaktadir.
Volatilitenin kendi gecikmesi olan f parametresinin a’dan btytk ikmasi ise
volatilitenin daha ok Snceki dSnemlerden kaynaklandigini ima etmektedir.
GARCH modellerinin anlamli olmas: i¢cin w,a,f > 0 olma sartin1 saglamalari
gerekmektedir. Ayrica modelin duraganliginin saglanmasi icin a+ <1 kisiti-
na bagh kalinmalidir. Bu kisitin ihlal edildigi durumlarda stirecin duraganlik
kosulunu saglamas: icin Integrated (Buittinlesik) GARCH (IGARCH) modeli-
ni gelistirilmistir. Getiri serisinin mutlak degerindeki kalici otokorelasyondan
kaynaklanan bu etkiden kurtulmak icin kullanilan IGARCH asagidaki gibi
ifade edilebilir (Zumbach, 2004):

i@+ T b=l

Bu modelde parametrelerin toplami 1’e esitlenerek siirecin duragan olmast
saglanmaktadir. Enflasyonun borsanin oynaklig: tizerindeki etkisini tespit etmek
icin ise Aliyu (2012) tarafindan da kullanilan asagidaki denkleme bagvurul-

mustur:
o = w+ ag’ | + pot, +y(enflasyon), 4

Bu modelde enflasyonun bir gecikmeli degeri kosullu varyans modeline
eklenerek, borsanin volatilitesinin enflasyondan etkilenip etkilenmedigi aras-
tirllmaktadir. Pozitif isarete sahip y parametresi enflasyonun oynaklig1 arttir-

digini ima ederken, negatif y parametre ise tam tersini géstermektedir.
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IV. AMPiRiK UYGULAMA

Enflasyon ve Borsa Istanbul’a ait verilerin tanimlayici istatistikleri incelendi-
ginde ilk dikkat ¢ceken nokta enflasyonun ilk dénemde aylik bazda yaklasik
%4, olarak gerceklesirken 2003-2016 déneminde aylik ortalama % 06, seviye-

lerine kadar dtigsmesidir.

Tablo 1: Enflasyon ve Borsa Istanbul Endeksinin Tanimlayici Istatistikleri

1986-2003 2003-2016
BIST-100 Enflasyon BIST-100 Enflasyon

Ortalama 0.044 0.0393 0.0128 0.006
Std.Sapma 0.153 0.025 0.068 0.007
Carpiklik 0.616 3.198 -0.540 0.372
Basiklik 4.347 25.955 4.448 3.327
Min -0.352 -0.053 -0.277 -0.014

Mak 0.689 0.248 0.172 0.032

JB 0.00 0.00 0.00 0.11

ADF 0.00 0.00 0.00 0.00

Enflasyonun standart sapmasinin % 2 ‘lerden % 07 ‘lere inmesi ise enflasyon
belirsizliginin énemli 6lctide azaldigini acikca gostermektedir. 2003 yilina ka-
dar fiyat artiglari bir ayda en fazla % 24 oraninda olurken, 2003-2016 arasi
donemde s6z konusu artis en fazla % 3 ile sinirli kalmistir. Borsa Istanbul
acisindan bakildiginda ise ortalama nominal getiri ilk dénemde % 4 civarinda
iken, ikinci donemde %1 seviyelerine dlismusttir. Bununla beraber ortalama
reel getiri enflasyonun ytksek oldugu dénemde 0.005 iken, enflasyonun dii-
stk oldugu dénemde 0.007 olarak gerceklesmistir. Borsanin riskini gosteren
standart sapma degerleri ise Turkiye borsasinda riskin %15 diizeyinden %6’
ya kadar geriledigini gostermektedir. BIST endeksi enflasyonun ytiksek oldu-
gu dénemde yatirimcisina bir ayda en fazla %68 getiri saglarken, enflasyonun
dustk oldugu dénemde yatirimcilar bir ayda en cok % 17 getiri elde edebil-
mislerdir. Serilerin ekonometrik 6zellikleri dikkate alindiginda ise hem Borsa
Istanbul’'un hem de enflasyonun dénemler itibariyle duragan olduklari ADF

olasilik degerlerinden anlasilmaktadir.
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Tablo 2: Enflasyonun BIST-100 Endeksinin Volatilitesine Etkisi

1986-2003 2003-2016
Enflasyon oynakliga etkisi Enflasyon oynakliga etkisi
u 0.040™* 0.012*
P1 0.340 0.253"
) - 0.001
a 0.375" 0.061
B 0.624 0.758™
y 0.074* -0.041
Arch-LM 0.89 0.79
Q2(12) 0.27 0.73

Not: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam dtizeylerini gostermektedir.

Enflasyonun BIST-100 endeksinin volatilitesine etkisini 6lcen GARCH(1,1)
modelinin sonuclari tablo 2’de sunulmustur. Enflasyonun aylik bazda ortala-
ma % 4 oldugu 1986 ile 2003 yillar1 arasinda enflasyonun borsanin volatilite-
sine etkisini gésteren y parametresi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Bu demektir ki enflasyondaki %1’ lik bir artis borsanin volatilitesini % 0.07
olarak arttirmaktadir. Ayrica s6z konusu dénemde GARCH (1,1) modelinin
kisiti olan saglanmadig icin IGARCH modeline bagsvurulmustur. Bu durum
enflasyondan kaynaklanan soklarin Borsa Istanbul’ a etkisinin uzun dénemli
oldugunu ima etmektedir. Diger bir anlatimla enflasyonun olusturdugu risk
Borsa [stanbul’un oynakligini bir dénemden daha fazla etkileyecektir. Asa-
gidaki sekil 2 séz konusu dénemde Borsa Istanbul *un kendi volatilitesi ile

enflasyonun dikkate alindigindaki volatilitesini gostermektedir.
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Sekil 2: Borsa Istanbul Volatilitesi ve Enflasyonun Etkisi

Sekil incelendiginde ilk dikkat ceken nokta enflasyonun ozellikle kriz
donemlerinde borsa Istanbul’un riskini etkilediginin gértinmesidir. Ornegin Ttir-
kiye ekonomisinin 1994 yilinda es anli olarak yasadig: cari acik ve buitce acigi
problemi déneminde, enflasyon borsanin volatilitesini % 25 seviyelerinden
%35 duizeyine cikarmistir. Yine tilkemizde 2001 krizi olarak anilan, ekonomin
yluzde 8.5 oraninda kuictildtigi bir ortamda enflasyon finansal piyasalardaki
oynakligi %20 ‘den %26’ya yukseltmistir. Turkiye de enflasyonun tek hane-
li rakamlara indigi 2003-2016 ise enflasyonun borsanin volatilitesine etkisi-
ni gbsteren y parametresi negatif isaretli olmakla beraber istatistiksel olarak
anlamli bulunamamistir. Bu durumda Borsa Istanbul endeksinin gelecekte
alacagi degeri 6ngérmede enflasyon oranlar aciklayici bir degisken olma 6zel-
ligini kaybetmistir. Béylece yatirimcilarin enflasyondan korunmak i¢in BIST
endeksinden hisse senedi almalarina gerek kalmamistir.

V. SONUC

Bu makalede enflasyon oranlarinin Turkiye finansal piyasalarinin riskine
etkisi arastirilmistir. S6z konusu etkinin daha iyi ortaya c¢ikmasi i¢in ana-
lizler Turkiye de enflasyon oranlarinin ytksek oldugu 1986-2002 dénemi ve
enflasyonun tek haneli rakamlar1 gérdigti 2003-2016 dénemi kapsaminda
ayr1 ayr gerceklestirilmistir. Tlketici fiyatlarindaki degismeler analiz edilen
ilk dénemde dis soklara karsi uzun hafiza 6zelligine sahip iken daha sonraki
donemde soklarin enflasyona etki stiresi kisalmistir. Calismada sonucg olarak
enflasyonun, sadece enflasyonun ytksek oldugu dénemlerde borsanin riskini
arttiran bir faktoér oldugu bulunmustur. Bu bulguya gore artik gintimtizde
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enflasyon Borsa Istanbul icin bir risk kaynag1 olmaktan uzaklasmistir. Dolayi-
siyla da borsanin gelecekteki performansi icin 6ngértide bulunmada yatirim-
cilara bilgi sunmayacaktir. Bundan sonraki calismalarda enflasyonun asiterik
etkisinin Borsa Istanbul ve alt endekslerine olan etkisi EGARCH modelleri ile
arastirilabilir. Ayrica enflasyonun gecikmeli etkilerini dikkate alarak analiz
eden farki metodlar ile fiyat endekslerinin borsa getirilerine etkisi daha kap-

samli incelenebilir.
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