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ENDEKS GETIiRiSi UZUN DONEMDE ENFLASYONA KARSI KORUMA SAGLIYOR

MU?!
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Bu ¢alismada hisse senedi yatirimlarmmin enflasyona karst uzun donemde koruma saglaywp saglamadigi
sorusuna cevap bulmak amaglanmistir. Bu dogrultuda ARDL modeline dayall simir testi yardimiyla hisse senedi
endeksi getirileri ile enflasyon ve diger bazi makroekonomik degiskenler arasindaki uzun donemli iliski, 199801
—2022Q1 zaman araliginda gerceklesmis ¢eyrek donemlik veriler kullanilarak incelenmistir. Yapilan tahminler
ve testler, BIST100 getiri endeksi, reel gayrisafi yurti¢i hasila, tiiketici enflasyonu ve nominal USDTRY kuru
arasinda uzun donemli bir iliskinin varligina isaret etmektedir. Esbiitiinlesme denkleminde fiyat endeksi
degiskeninin katsayisimin istatistiksel agidan birden farkly olmadigi anlasimaktadir. Bu bulgu da BIST100
endeksinin enflasyona karsi, en azindan analiz edilen zaman araligi i¢in, uzun donemde koruma sagladigini imd

etmektedir. Calismada, bulgularin giivenilirligini denetlemek iizere ayrica DOLS ve FMOLS teknikleriyle
yapilan tahminler de kullanilmis ve benzer sonuglar elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Swnir testi, ARDL, Hata diizeltme modeli, Endeks getirileri, Enflasyon.
Jel Kodu: B26, C22, G17
Are Stock Returns a Good Hedge Against Inflation in the Long Run?
Abstract

In this study, it is aimed to find an answer to the question of whether stock investments provide
protection against inflation in the long run. In this direction, the long-term relationship between stock index
returns, inflation and some other macroeconomic variables was examined using the bounds cointegration test
based on the ARDL model, utilizing quarterly data from 1998Q1 to 2022Q1. Estimates and tests indicate the
existence of a long-term relationship between the BIST100 return index, real gross domestic product, consumer
inflation and the nominal USDTRY rate. It is understood that the coefficient of the price index variable in the
cointegration equation is not statistically different from one. This finding implies that the BIST100 index
provides long-term protection against inflation, at least for the analysis period. In the study, estimates made by
DOLS and FMOLS techniques were also used to check the reliability of the findings, and similar results were
obtained.
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1. Giris

Hisse senedi piyasalarinin genel finansal sistem iizerindeki artan etkisi ile birlikte, hisse senedi
fiyatlarimi etkileyen 6nde gelen faktorlerin belirlenmesi, aragtirmacilar, diizenleyiciler ve yatirimeilar
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icin 6nemli bir konu haline gelmistir. Hisse senedi piyasalari, reel ekonomideki herhangi bir énemli
degisikligin etkisini neredeyse hemen biinyesine aldig1 i¢in ekonomik faaliyetlerin yansiticis1 olarak
kabul edilirler. Bu nedenle, enflasyon, GSYIH biiyiime orani, faiz orami gibi makroekonomik
degiskenlerin, hisse senedi getirilerini etkiledigi varsayilmistir.

Hisse senedi getirileri ve enflasyon arasindaki teorik iliskiye iki ana diisiince hakim olmustur.
IIki Fisher'in hipotezinin genellestirilmesine dayanmaktadir. Fisher'in hipotezi veya Fisher etkisi
1930'da Irvin Fisher tarafindan Onerilmistir. Hisse senedi piyasast baglaminda, hisse senedi
getirilerinin enflasyon riskine karst bir koruma goérevi gorerek enflasyonla birlikte yiikselmesi
gerektigini savunmaktadir. Fisher hipotezinin en yaygin versiyonuna gore, beklenen nominal varlik
getirileri, beklenen enflasyonla birebir hareket etmektedir. Dolayisiyla hisse senedi getirileri ile
enflasyon arasinda pozitif bir iligki s6z konusudur. Bununla birlikte, gegmis ampirik arastirmalarin
cogu (Fisher hipotezini reddeden), hisse senedi getirilerinin enflasyonla negatif iligkili oldugunu
gostermektedir (Fama & Schwert 1977; Barnes vd., 1999). Bu negatif iliskinin, reel ¢ikt1 ile hisse
senedi getirileri arasindaki pozitif nedensel baglanti ve reel ¢ikti ile enflasyon arasindaki negatif
nedensel baglanti tarafindan tetiklendigini savunulmustur. (Choudhry, 2001). Hisse senedi fiyatlari ile
enflasyon arasindaki bu olumsuz iligki su noktalarla agiklanabilir (Tripathi, 2015);

Enflasyondaki artig, hisse senedi degerleme modelinde iskonto oranini artirarak hisse senedi
fiyatlarinin diismesine ve hisse senedi getirilerinin diismesine neden olur. Enflasyondaki artis tiiketim
harcamalarmi artirmakta, finansal kaynaklari yatirnmdan tiiketime kanalize ederek yatirimlarin
diismesine neden olmaktadir. Bu, hisse senetlerine olan talebi azaltir ve hisse senedi fiyatlarinin ve
getirilerinin diigmesine neden olur. Enflasyondaki artig, artan girdi maliyetleri, faiz 6demeleri ve talep
baskisi yaratarak nakit akislarini olumsuz etkiler. Bu aymi zamanda zayif kurumsal performans
nedeniyle hisse fiyatlarinda ve getirilerde de diisiise neden olacaktir. Yiiksek enflasyon ayni zamanda
normalde para arzini azaltan, faiz oranlarini artiran ve toplam talebi smirlayan para ve maliye
politikalarini da cezbeder. Bunun ekonomik bilylime, kurumsal performans ve hisse senedi getirileri
iizerinde de olumsuz bir etkisi olacaktir.

Hisse senedi getirileri ve enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik c¢alismalarin ¢ogu,
genellikle bir yildan daha kisa siireli olan, nispeten kisa ufuklara odaklanir. Ancak, uzun dénemli
iligkinin incelenmesi en az iki agidan dnemlidir. Birincisi, bir¢ok yatirimcinin hisse senetlerini uzun
vadede elinde tutmasidir. Bu sebeple, hisse senedi fiyatlarinin uzun vadede enflasyonla birlikte nasil
hareket ettigini bilmek 6nemlidir (Boudoukh & Richardson, 1993). ikincisi ise, uzun vadede hisse
senedi getirileri ve enflasyon arasindaki uzun vadeli iligkinin, portféyiin yeniden dengelemesi igin
islem yapan aracilardan kaynaklanabilecek kisa vadeli giiriiltii tarafindan gizlenebilecegi gbz oniine
alindiginda, ozellikle ilgi ¢ekici olmasidir (Harrison & Zhang, 1999).

Bu ¢alismanin temel amaci hisse senedi yatirimlarinin enflasyona karsi uzun déonemde koruma
saglayip saglamadigi sorusunun cevabini arastirmaktir. Bu dogrultuda ARDL modeline dayali sinir
testi ile hisse senedi endeksi getirileri ile enflasyon ve diger bazi makro ekonomik degiskenler
arasindaki uzun donemli iligki, 1998Q1 —2022Q1 zaman araliginda gergeklesmis ¢eyrek yillik veriler
kullanilarak incelenmistir. Bu donemin olduk¢a uzun bir dénemi kapsiyor olmasi, donem araliginda
birden fazla kriz donemini kapsamasi, yapilan ¢alismayi diger arastirmalardan farklilagtirmaktadir.
Arastirmanin bir sonraki boliimiinde konuya iliskin literatiire yer verilmistir. Uglincii bdliimde
arastirmanin yontemi ve bulgular, dordiincii ve son boliimde ise sonug ve daha sonraki ¢aligmalar igin
verilen Oneriler yer almaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde hisse senedi, hisse senedi endeksleri ve enflasyon arasindaki iligkinin
ele alindig1 birgok calismaya rastlanmaktadir. Yapilan eski calismalardan biri olan Reilly vd.
(1970)’nin c¢aligmasinda, enflasyon donemlerinde hisse senetlerinin nominal getirilerinden yola
cikarak reel getirileri hesaplanmis ve bu reel getiriler yatirimcilarin beklenen getiri oranlari ile
karsilagtirilmistir. Calismanin sonucunda hisse senetlerinin enflasyona karsi istikrarli ve tam bir
koruma saglayamadigi sonucuna ulasmigtir. Daha sonraki yillarda Fama ve Schwert (1977), 1953-
1971 yillar1 arasinda tiiketici fiyat endeksi, ABD hazine bonolarinin getirileri ve konut satin alma fiyat
endeksini, varliklarin enflasyonun beklenen ve beklenmeyen bilesenlerine karsi ne kadar koruma
sagladigini ortaya ¢ikarmak amaciyla EKK (OLS) regresyon modelini kullanarak analiz etmistir. Bu
donem arasinda yalnizca gayrimenkul yatirimlarinin, enflasyonun hem beklenen hem de beklenmeyen
bilesenlerine kars1 koruma sagladigi goriilmiistiir. Tahvil ve bonolar ise beklenen enflasyon bilesenine
kars1 koruma saglarken, hisse senetlerinin beklenen enflasyon oran1 ve beklenmeyen enflasyon orani
ile ters iligkili oldugu sonucuna ulagilmstir.

Gultekin (1983) yapmis oldugu ¢aligmada, savas sonras1 donem igin 26 iilkede adi hisse senedi
getirileri ile enflasyon arasindaki iliskiyi incelemistir. Adi hisse senetlerinin reel getiri oranlarinin ve
beklenen enflasyon oranlarimin bagimsiz oldugunu ve nominal hisse senedi getirilerinin beklenen
enflasyonla birebir Ortliserek degistigini belirten genellestirilmis Fisher hipotezini zaman serisi
regresyonu ile test etmis;1947-1979 donemi i¢in nominal hisse senedi getirileri ile enflasyon oranlari
arasinda giivenilir pozitif bir iliski bulamamistir. Ayrica hisse senedi getirisi-enflasyon iligkisinin
zaman icinde istikrarli olmadigi1 ve iilkeler arasinda farkliliklar gosterdigi tespit edilmistir. Benzer
sekilde Boudoukh ve Richardson (1993) uzun vadede hisse senedi getirileri ve enflasyon arasindaki
iliskiyi incelemek iizere yaptiklari calismada ABD ve Ingiltere’nin 1802-1990 yillar1 arasindaki
enflasyon, hisse senedi getirileri, kisa vadeli ve uzun vadeli faiz oranlarini EKK ve GMM metotlari ile
analiz etmistir. Sonucta uzun vadede enflasyon ile nominal hisse senedi getirileri arasindaki pozitif
iliskinin varligina dair giiglii bulgular elde edilmistir.

Erb vd. (1995) arastirmalarinda gelismis ve gelismekte olan 41 iilkede enflasyon, varliklarin
beklenen getiri ve riskleri arasindaki bagintiy1 ele almiglar ve enflasyon ve varlik getirileri arasindaki
iligkinin aylik bazda negatif oldugunu bulmuslardir. Benzer sekilde uzun vadede de enflasyon ve
varliklarin ortalama getirileri arasinda negatif iligskiye rastlamislar ve uluslararast hisse senedi
getirilerinin enflasyona kars1 koruma saglamadigini belirtmislerdir. Daha sonra Graham (1996) 1953-
1990 yillar1 arasindaki verileri kullanarak enflasyon ve hisse senetlerinin reel getirileri arasindaki
iligkiyi inceleyen bir calisma yapmis; modelinde hisse senetleri getirileri, enflasyon, zorunlu karsilik
oranlaria gore diizeltilmis para tabani1 genislemesi, issizlik orani, milli gelirin biiylime orani ve reel
biitce agigi/reel GSMH degiskenlerini kullanmigtir. Yazar, hisse senedi getirisi ve enflasyon arasindaki
negatif iliskinin stabil olmadigini, 1976 6ncesi ve 1982 sonrast donemde negatif, ancak bu yillar
arasinda pozitif oldugunu ortaya koymustur.

Groenewold vd. (1997) beklenen enflasyon ve hisse senetleri arasindaki negatif iliskiyi
sistematik makroekonomik bir yaklasim ile incelemislerdir. Varligin talebini varligin kendi getirisi,
diger varliklarin getirisi ve Olgek degiskenlere gore aciklayan bir portfoy denge yaklasimi modeli
kullanmiglar, bunun i¢in de 1960-1991 yillar1 arasinda Avustralya verilerinden yararlanmiglardir.
Sonugta hisse senedi getirileri ve enflasyon arasindaki iligskinin bir bulmaca olmadigini, ekonomideki
etkilesimlerin bir sonucu oldugunu belirtmislerdir. Benzer sekilde Anari ve Kolari (2001) ABD,
Ingiltere, Fransa, Almanya, Fransa ve Japonya’nin 1953-1988 yillari arasindaki hisse senedi fiyat
endeksleri ve tiiketici fiyat endekslerini esbiitiinlesme ve FIML (full information maximum likelihood)
metotlari1  kullanarak incelemislerdir. Arastirmacilar hisse senetleri getirilerinin kisa vadede
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enflasyona negatif tepki verirken uzun vadede bu iki degisken arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna
ulagsmiglardir.

Spyrou (2001) calismasinda Atina Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki hisse senedi getirileri ile
enflasyon arasindaki iligkiyi incelemis ve 1995-2000 donemi i¢in istatistiksel olarak anlamli olmayan
negatif bir iliski bulmustur. Ancak Marshall (1992), enflasyonun parasal dalgalanmalardan
kaynaklandigi donemlerde hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki negatif iliskinin daha az
belirgin olacagimi savunmustur. ilging bir sekilde, hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki
iligkinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 dénemde enflasyonun reel aktivitenin yani1 sira para arzi
seviyesi ile de iligkili oldugu bulunmustur. Bu nedenle, sonuglar Marshall'm argiimani ile de tutarl
goriinmektedir. Bu ¢alismalarin yani sira benzer donemlerde Engsted ve Tanggaard (2002) yaptiklar
calismada coklu periyot varlik getirileri ve enflasyon arasindaki iliskiyi analiz etmek iizere ABD ve
Danimarka hisse senedi ve tahvil/bono verilerine VAR modeli uygulamiglardir. Aragtirmacilar ¢ok
donemli beklenen getirileri ve enflasyonu, yalnizca bir donemlik degiskenleri iceren bir vektor-
otoregresif (VAR) modelinden 6l¢miistiir. Calismanin sonucunda iilkeler ve finansal araglar arasinda
farkliliklar tespit edilmistir. Hem ABD hem de Danimarka igin hisse senetlerinin beklenen getirileri ve
beklenen enflasyon arasinda pozitif iliski bulunmustur. Ancak ABD 6zelinde dénemin uzamasi
durumunda bu iliskinin zayifladigi, Danimarka i¢inse vadenin uzamasinin iliskiyi giiclendirdigi ortaya
konulmustur. Ote yandan Kim (2003) calismasinda literatiirde hisse senedi getirisi-enflasyon
bulmacasi olarak bilinen hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki negatif korelasyonu yeniden
ele alirken, degistirilmis bir (non) Granger nedensellik kavramimi kullanmistir. Almanya igin hisse
senedi getirileri, enflasyon oranlar1 ve gayri safi yurti¢i tiretimin bliyiime oranlarini igeren ii¢ aylik
verilere dayanarak; hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki temsili nedenselligin asimetrik
olarak kabul edilebilecegi ve hisse senedi getirilerinin gosterge roliinlin olabilecegini ortaya
koymustur.

Spyrou (2004), Sili, Meksika, Brezilya, Arjantin, Tayland, G. Kore, Malezya, Hong Kong,
Filipinler ve Tiirkiye olmak {izere on 6nemli Gelismekte Olan Hisse Senedi Piyasasi (ESM) piyasasi
icin enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir. Sonuglari tahmin etmek igin,
tiim 6rnekleme donemi icin hisse senedi getirileri ve enflasyon arasindaki iliski, 6rnek piyasalarin ii¢ii
icin pozitif ve istatistiksel olarak anlamliyken, diger i¢ii i¢in pozitif (ancak istatistiksel olarak
anlamsiz) ¢ikmistir. Sadece bir piyasa icin iligki negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Paranin
rolinden ve tiiketici fiyatlar1 ile ¢ikt1 arasindaki pozitif iliskiden kaynaklaniyor olabilecegini
belirtmistir. Bunlarin yam sira reel hisse senedi getirileri ve beklenen ve beklenmeyen enflasyon
arasindaki bulmacayi konu edinen bir baska calisma ise Hondroyiannis ve Papapetrou (2005)
tarafindan yapilmistir. Aragtirmacilar Markov rejim degisim modeli (MS-VAR) kullanarak 1984-2000
yillar1 arasinda Yunanistan’dan alinan verilerle yiiriittigli ¢alismanin sonucunda ger¢ek enflasyonun
reel hisse senedi getirileri iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigim1 ortaya koymuslardir.
Arastirmacilar HP filtresi ve Kalman filtresi metotlarini kullanarak enflasyonu arz ve talep sokundan
kaynaklanan olarak iki bilesene ayirmislar ve hisse senedi piyasasinin performansinin enflasyonun
herhangi bir kaynagindan bagimsiz oldugu sonucuna ulagmislardir.

Kim ve In (2005)’in ¢aligmalari nominal hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda pozitif
bir iliski oldugunu belirten Fisher hipotezine yeni bir bakis agisi sunmustur. Bu yaklasim, belirli bir
zaman serisini 6lgek bazinda ayristiran bir dalgacik ¢oklu dlgekleme yontemine dayanmistir. Ampirik
sonuglar, hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda en kisa (1 aylik dénem) ve en uzun (128 aylik
donem) Olcekte pozitif bir iliski oldugunu, ara dlgeklerde ise negatif bir iliski oldugunu gostermistir.
Diger taraftan Jung vd. (2007), Fransa, Almanya, Italya ve Birlesik Krallik icin beklenen ve
beklenmeyen enflasyonun reel hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerini FIML metodu ile
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incelemislerdir. Calisma sonucunda beklenmeyen enflasyonun Fransa, Italya ve Birlesik Krallik'ta
hisse senedi getirilerini etkiledigi, beklenen enflasyonun ise etkilemedigi sonucuna ulagmislardir.
Beklenmeyen faiz oranlarinin ise ¢ ililkedeki reel hisse senedi getirilerini etkilerken, bu degiskenlerin
Almanya'da reel hisse senedi getirilerini etkiledigine dair hi¢bir kanit bulamamislardir.

Hasan (2008), Birlesik Krallik'ta hisse senedi getirileri ve enflasyon arasindaki iligkiyi
incelemek icin alternatif dogrusal regresyon teknikleri ve vektor hata diizeltme modelleri (VECM)
kullanarak aktif getirilerinin Fisher hipotezini incelemistir. Bu hipotez ile uyumlu olarak, lineer
regresyon modelindeki ampirik kanitlar, hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugunu ortaya koymustur. Birim kok ve egbiitiinlesme testlerine
dayali sonuglar, hisse senedi getirilerinin uzun vadeli belirleyicileri olarak yorumlanabilecek fiyat
seviyeleri, hisse fiyatlar1 ve faiz oranlar1 arasinda uzun vadeli giivenilir bir iliski oldugunu; ayrica
hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii bir iliski oldugunu gostermistir. Ote yandan
Ang vd. (2012) calismalarinda hisse senetlerinin enflasyondan koruma yeteneklerini tekil hisse
senetlerinden olusturulan portfoyler ekseninde ele almislardir. Bu amagla hisse senedi seviyesi
enflasyon betalarin1 hesaplamislar ve bu beta katsayilarim1 baz alarak hisse senetlerini portfoylere
gruplamislardir. Analizlerinde 1989-2010 periyodunda S&P 500 endeksini olusturan sirketlere yer
veren aragtirmacilar, grupladiklar1 portféylere regresyon testleri uygulamiglardir. Sonugta hisse senedi
piyasasmin enflasyona karsi zayif koruma yetenegini ortaya koyan literatiire ragmen tekil hisse
senetlerinin enflasyona karsi gii¢lii bir koruma sagladigini séylemislerdir.

Rushdi (2012), Avustralya'da reel hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki uzun dénemli
iligkinin tespiti igin ARDL sinir testleri kullanarak ampirik bir arastirma yapmistir. Ampirik sonuglar,
beklenen enflasyonun reel hisse senedi getirileri {izerinde anlamli bir etkisinin olmadigini, gézlenen
enflasyonun ise anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Ayrica, getiri-enflasyon
iligkisinin veri tUretme siireci, 1990'larin basinda para politikast rejimindeki degisiklikten
etkilenmemistir. Benzer degiskenlerle Tripathi ve Kumar (2015) calismalarinda yiikselen BRICS
piyasalarinda enflasyon ve hisse senedi getirisi arasindaki kisa vadeli nedensellik iliskisinin varligi
aragtirllmistir. Calisma, ii¢ aylik veriler kullanilarak 2000 yilindan 2013 yilina kadar 13 yillik bir
donemi kapsamaktadir. Regresyon sonuglari, enflasyondaki degisiklikler ile hisse senedi getirileri
arasinda yalnizca Brezilya drneginde onemli bir pozitif iligki oldugunu ortaya koymustur. Ancak,
Granger nedensellik sonuglari, Rusya, Hindistan ve Giiney Afrika'da hisse senedi getirisinden
enflasyondaki degisimlere tek yonlii ve Cin'de ¢ift yonlii nedensellik ortaya koymustur. Dolayisiyla,
gelismekte olan piyasalarda hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda bir neden-sonug iligkisi
oldugu goriilmiistiir.

Tiwari vd. (2015), hisse senedi getirileri ve enflasyon arasindaki baglantiyr Pakistan igin,
frekansa dayali nedensellik ve uzun bir érneklem dénemi (1961:07-2012:02) boyunca siirekli dalgacik
doniisiimii metodolojisi kullanarak degerlendirmistir. Frekansa dayali nedenselligi kullanan 6n
aragtirma, hisse senedi getirisi ve enflasyonun karsilikli bagimliligini ortaya koymustur. Bununla
birlikte, siirekli dalgacik doniisiimii ¢ergevesinde dalgacik tutarliligi ve dalgacik faz agisi araglarim
kullanan genisletilmis olarak yaptiklar1 arastirma, belirli zaman dilimlerinde hisse senedi getirileri ile
enflasyon arasindaki bagimliligi arastirmistir. Her iki enflasyon &lglimiine dayanan genel sonuglar,
enflasyonun Pakistan'daki hisse senetlerinin degerini diislirmedigini ve hisse senetlerinin en azindan
uzun vadede enflasyona karsi korunma araci olarak kullanilabilecegini gostermistir.

Mohan (2018) yapmis oldugu ¢alismada sektdre 6zgii endeksler ile enflasyon orani arasindaki
uzun vadeli iligkiyi incelemistir. TUFE bazinda 6lgiilen enflasyon oran1 ve Bombay Menkul Kiymetler
Borsasi'nin S&P BSE Hizli Tiiketim Mallari, S&P BSE Saglik, S&P BSE Bilgi Teknolojileri ve S&P
BSE Bankex gibi dort ana sektor endeksi sektore 6zel analiz i¢in alinmigtir. Caligmada Ocak 2012'den

5
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Ekim 2017'ye kadar aylik enflasyon oran1 ve BSE Sektorel Endeks verileri kullanilmistir. Augmented
Dickey Fuller testi, Johansen Egbiitiinlesme testi, VECM ve VAR modelleri gibi ekonometrik
teknikler zaman serisi verilerine uygulanmistir. Enflasyon oranindan hizli tiiketim mallar1 ve
bankacilik endekslerine dogru uzun vadeli negatif bir nedensellik iligkisi kurulmus, ancak ilag ve
bilisim teknolojileri endeksleri ile herhangi bir iliski kurulmamistir. Bu calismada kullanilan
yontemlerden farkli olarak Magweva ve Sibanda (2020), gelismekte olan iilkelerin 2009 — 2019
donem araliginda enflasyon orani, altyapi1 sektorii getirileri, gayrimenkul getirileri, ¢aligmaya konu
olan iilkelerin ana borsa endeksleri ve kontrol degisken olarak da gayri safi yurt i¢i hasila ve ham
petrol fiyatlarin1 kullanarak altyap: sektorii hisse senetlerinin, gayrimenkullerin ve borsada kote
edilmis hisse senetlerinin enflasyondan koruma kabiliyetlerini, Panel Otoregresif Dagitilmis Gecikme
(PARDL) modeli ile analiz etmistir. Calismada uzun ve kisa vadede altyapr sektorii, gayrimenkul ve
genel piyasayr temsil eden kompozit hisse senedi endekslerinin enflasyona karsi korumadaki
yetersizligi ortaya konulmustur.

Algarelleh (2020) hisse senedi getirileri ve enflasyon arasindaki iliskinin asimetrik olabilecegi
ve birgok makro ekonomik verinin dogrusal olmayan 6zellikte oldugu fikrinden hareketle Dogrusal
Olmayan Sinir Testi Yaklagimi ile G7 tilkelerinin Tiiketici Fiyat Endeksleri, hisse senetleri endeksleri
ve endiistriyel tiretim endeksini analize tabi tutmus ve arastirmanin sonucunda endiistriyel liretim
endeksinin ve enflasyonun hisse senetlerinin getirileri {izerindeki etkisinin asimetrik oldugunu ve bu
asimetrinin ekonomik dongiiniin diisiis evresinde yiikselis evresine gore daha biiyiik oldugu
gozlenmistir. Bunun yani sira Azar (2021), enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi genis
bir sekilde irdelemistir. Calisma, 6zsermaye degerlerinin ylizdelik dilimlerine gore siniflandirilmis 20
Fama-French hisse senedi portfoyiini kapsamaktadir. Baglangicta cift tarafli korelasyonlarin, erken
donem ampirik kanitlarla tutarli olarak negatif oldugu bulunmustur. Ancak, standart hatalar, en kiigiik
kareler ve Kkantil regresyonlar kullanilarak durum tamamen tersine c¢evrilmistir. Enflasyonun
ilgisizligine giiclii bir destek bulunmustur. Yani bu sonuglarla, hi¢bir para yanilsamasi veya diger
verimsizliklerin, hig¢bir vergi etkisinin ve para talebi agiklamasinin bulunmadigini ve mali/parasal
baglantiya bagvurmaya gerek olmadigini belirtmistir.

3. Veri, Yontem ve Bulgular

Calismanin uygulama kisminda 1998Q1 — 2022Q1zaman araliginda gerceklesmis ¢eyrek yillik
veriler kullanilarak segilen degiskenler arasinda uzun donem iligkilerin varligi tespit edilmeye
calistlmistir. Uygulamanin bagimli degiskeni BIST100 Getiri Endeksi (xul00) (27.12.1996=9.76, TL),
bagimsiz degiskenleri ise mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmig gayrisafi yurti¢i hasila
zincirlenmis hacim endeksi (gdp) (2009=100), mevsim etkilerinden arindirilmis tiiketici fiyatlari
endeksi (cpi) (1994=100 ve 2003=100 olarak hesaplanan eski ve yeni seriler) ve TCMB nominal déviz
satis kurudur (usd). Tahmin edilen regresyon denklemlerinde tiim degiskenler dogal logaritmik
degerleriyle yer almaktadir. Grafik 1°de bagiml ve bagimsiz degiskenlerin logaritmik diizey degerleri
ile bir 6nceki doneme gore degisim oranlarinin zaman grafikleri gosterilmistir.



Ekev Akademi Dergisi, Say1 94

xul00 d(xu100)
9 12
8 08
7
0.4
6
0.0
5
0.4
4
3 0.8
8 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 9% 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
gdp gdp
5.4 16
5.2 12
5.0 .08
4.8 .04
4.6 .00
4.4 -.04
4.2 -.08
4.0 -12
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 9% 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
cpi d(cpi)
7 24
20
6
16
5 12
.08
4
.04
8 .00
2 -.04
8 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 9% 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
usd d(usd)
3 5
4
2
3
1 2
0 1
0
-1
-1
2 2
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 9% 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Grafik 1. Bagimlii ve bagimsiz degiskenlerin logaritmik diizey degerleri ve degisim oranlari (bir
onceki doneme gore)

Grafik 1’de acik sekilde goriildiigi tizere tiim serilerin degiskenlikleri incelenen dénemin
baslarinda ve sonlarinda artis gostermekte ve ayrica serilerde yapisal kirilmalarm varligina da isaret
etmektedir.

Regresyon tahminleri ve esbiitiinlesme testlerinden dnce birim kok testleri yapilarak serilerin
duraganliklan arastirilmigtir. Standart ve kirilma igeren ¢esitli birim kok testlerinin sonuglar1 Tablo
1’de yer almaktadir.
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Tablo 1. Birim kok test sonuclari

@) ADF PP KPSS
Standart testler
degisken c c+t c c+t c c+t
xul00  diizey -1.5360 - - -3.2368™" 1.2679"
3.2154™" 1.5327 0.2640"
1. fark - - - -10.0554" 0.0835 0.0438
10.0975" 10.0592" 10.0927"
gdp diizey 0.4227 - 0.493 -3.6024™ 1.3021*  0.0705
3.5365™ 6
1. fark - - - -10.7377* 0.1306 0.0621
10.7102" 10.7386" 10.7104"
cpi diizey -0.0206 - - -4.3820" 1.2187 0.2094™
2.0758 3.1738™
1. fark -2.30202 - - -1.3350 0.4937  0.3091"
1.75662 2.0762
usd diizey -0.5714 - - -1.6866 1.1534"  0.1538™
1.4450 0.6629
1. fark -8.5018" - - -8.5022" 0.2564 0.2561
8.4543" 8.5479"
(b) Kirilmah testler
Spesifikasyon c c+t,c c+tc+t c+t t
xul00 diizey -2.4969 2009Q1 -4.3004  1999Q4 -4.1016  2003Q3 -4.1383 2000Q1
1. -11.6310" 1999Q4 - 1999Q4 - 199904 -10.6873"  1999Q2
fark 11.5477" 12.3525"
gdp diizey -1.2932 2009Q2 -4.2303  2020Q2 -3.7672  2008Q1 -3.5741 2017Q1
1. -12.7389" 2020Q2 - 2020Q2 - 2020Q2 -10.9812"  2003Q4
fark 12.7136" 12.9686"
cpi diizey -4.1232 1998Q4 -5.5097"  1998Q4 - 1999Q1 -5.8400"  1999Q1
5.3232"
1. -3.98072 2001Q4 -3.7688* 2001Q2 -3.8591*  2001Q2 -3.9895%  2020Q4
fark
usd diizey -2.8524 2016Q3 -2.9872  2006Q2 -3.2076  2015Q3 -3.1981 2016Q1
1. -9.7602" 2001Q3 - 2001Q3 - 2001Q3 -9.9646"  2005Q1
fark 10.7879" 10.9241"

Kk dok

, " ve " sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde Ho hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

2 fkinci fark igin Ho birim kok hipotezi reddedilmektedir.

Standart ve kirtlma igeren birim kok testlerinin sonuglarina goére (farkli model
spesifikasyonlar1 altinda) Ho birim kok hipotezi ¢ogunlukla diizeyde reddedilemiyorken, bazi
spesifikasyonlarda ise reddedilmektedir. Bununla birlikte CPI degiskeni bazi birim kok test
sonuglarina gore diizeyde duragan goriiniirken, digerlerinde serinin birinci farkiin birim koke sahip
oldugu ve fakat ikinci farkinin duragan oldugunu ima etmektedir. Gergekte s6z konusu serinin ancak
ikinci farki duragan ise bu durumda ¢alismada temel aldigimiz ARDL/sinir testinin sonuglar1 yaniltici
olabilecektir, dolayisiyla bulgular ihtiyatla degerlendirilmelidir.

Her ne kadar CPI degiskeninin duraganligina iliskin siipheler s6z konusu olsa da serinin
diizeyde veya birinci farkinin duragan oldugu kabuliinden hareketle, farkli derecede (I(0) veya I(1))
entegre olan degiskenler arasindaki koentegrasyon iliskisinin varligim tespit etmek iizere siklikla
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kullanilan ve konvansiyonel koentegrasyon testlerine kiyasla daha esnek ve giiclii sonuglar verdigi
ileri stirlilen, uzun ve kisa donem nedensellik iliskilerini yakalamaya yarayan sinir testi kullanmilmistir
(Pesaran ve Shin, 1999; Pesaran vd., 2001). Ayrica, kisa ve uzun doénemli dinamikleri ortaya
koyabilmek amaciyla bir hata diizeltme modeli tahmin edilmistir.

Bagimli degisken olarak kullanilan BIST100 Getiri Endeksi (xul00) verilerine iliskin test
sonuclar1 (trend ve kirilma spesifikasyonlarinda sadece sabit terimi igeren modelde), 2009 yilinin
birinci ¢eyreginde seride bir kirilma oldugunu gostermektedir. Global finansal kriz siirecinde Tiirkiye
ekonomisi 2008 yilinin son c¢eyreginde baslamak {izere arka arkaya dort ceyrek daralmis ve
daralmanin en yiiksek oldugu ¢eyrek yillik donem 2009 yilinin birinci ¢eyreginde gergeklesmistir. Bu
sonuca binaen 2009 yilinin birinci ¢eyregine kriz donemini temsil etmek {izere modele bir kukla
degisken ilave edilmistir. Tahmin edilen modelde bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin gecikme
sayist ¢eyreklik verilerle c¢alisildigi i¢in azami dort olarak belirlenmis ve AIC (Akaike Informatio
Criteria)’ye gore gecikme uzunluklari se¢ilmistir. Bu ¢ercevede, AIC nin en kiiciik oldugu, en uygun
model olarak ARDL(4,4,4,4) modeli se¢ilmistir. Sinir testi sonuglar1 Tablo 2°de sunulmustur.

Tablo 2. Sunir testi sonuclar

Ho: Degiskenler arasinda diizeyde bir koentegrasyon iliskisi yoktur
F test istatistigi® 8.0134"

Fiili gdzlem sayis1 93

@ Sonlu gozlem sayist (n=80) altinda, %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde kritik {ist sinir degerler sirasiyla 3.312,
3.838 ve 5.044’tiir. Asimptotik (n=1000) kritik degerler ise sirasiyla 3.2, 3.67 ve 4.66’dir.
Test sonuglarina gore, kritik {ist deger %1 anlamlilik seviyesinde HO hipotezi reddedilmekte,
dolayistyla degiskenler arasinda uzun donemli bir egbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna
ulagilmaktadir.

Tablo 3’te ise uzun donem esbiitiinlesme esitligine iliskin tahminler yer almaktadir. Esitlikte
kisitlanmig sabit terime yer verilirken trend terimi yer almamaktadir. Tablodan goriilebilecegi tizere
esbiitiinlesme esitliginde yer alan tiim degiskenler istatistiksel agidan anlamli/6nemli olup katsayilar
da beklenen yondedir. Buna gore reel GSYH olarak ekonomik faaliyet seviyesi gostergesi endeks
getirisi iizerinde pozitif ve anlamli ve de giiclii bir etkiye sahiptir. Uzun donemde GSYH’deki %1°lik
bir artis getiri endeksinde yaklasik iki kat bir artisa yol agmaktadir. Bununla birlikte enflasyon
gostergesi olarak kullanilan TUFE’nin katsayis1 pozitif ve anlamli olmakla beraber katsayinin birden
kiigiik deger almasi (0.8846) endeksin tiiketici fiyatlarindaki artisa uzun donemde tam koruma
saglayamadigina isaret etmektedir. Ayrica hisse senedi yatirimlarindan elde edilen kazanglarin
(temettli ve sermaye kazanci) vergilendirildigi diisiiniildigiinde katsaymin birden biiyiik olmasi,
endeks getirisinin enflasyona karsi belki tam koruma sagladigini gosterecekti.

Formel olarak cpi degiskeni katsayisinin istatistiksel agidan 1°den farkli olup olmadigimi test
etmek tizere yapilan Wald testi (Ho: cpi katsayis1 = 1) sonucunda F test istatistik degeri 0.0953 deger
almakta (p-degeri 0.7584) ve HO reddedilememektedir. Diger bir deyisle cpi degiskeninin uzun-dénem
katsayis1 1’den istatistiksel acidan farkli degildir. Dolayisiyla arastirmamizin temel amaci olan
BIST100 endeks getirisinin tiiketici enflasyonuna karst koruma saglayip saglamadigi sorusu da
cevaplanmis olmaktadir. Tekrar etmek pahasina ifade edersek, vergileri de dikkate aldigimizda endeks
getirisinin, yani yatirimecinin vergi sonrasi net getirisinin, tiiketici fiyatlarindaki artisa uzun donemde
tam olmayan, eksik bir koruma sagladigi sdylenebilir. Nominal USD-TRY kurunun katsayisi negatif
ve istatistiksel acidan anlamlidir. Nominal kurdaki yiikselisler yabanci ve yerli yatirnmcilann Tiirk
Liras1 cinsi varliklardan ¢ikmaya (nisbi olarak TL varliklarin getirisinin azalmasi nedeniyle) ve doviz
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talebinde artis1 yol actig1 i¢in endeks getirisi lizerindeki etkisinin negatif olmasi1 beklenen/makul bir
durumdur.

Tablo 3. Uzun-donem iliskisi (esbiitiinlesme esitligi)

Bagimh degisken: xul00

katsay1 std. hata t-istatistigi p-degeri
gdp 2.0319 0.3545 5.7322 0.0000
cpi 0.8846 0.2915 3.0343 0.0034
usd -0.5720 0.2186 -2.6161 0.0108
c -7.2628 1.3188 -5.5070 0.0000
Wald katsay: testi F(1,72) test istatistigi p-degeri
Ho: cpi katsayist = 1 0.0953 0.7584

Tablo 4’te hata diizeltme modeline iliskin tahminler yer almaktadir. Goriilecegi iizere
esbiitiinlesme teriminin (ec) katsayisi negatif ve istatistiksel agidan yliksek derecede anlamlidir. Bu
sonu¢ da degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligin1 gerek¢elendirmektedir. Krizi
temsilen modele eklenen kukla degiskenin katsayisinin isareti negatif olmakla birlikte katsay1
istatistiksel a¢idan anlamli degildir. Kisa dénemdeki diizeltme iliskisinin bu modele goére oldukga
karmagsik oldugu anlagilmaktadir. Tahmin edilen regresyon esitligine gore bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin farklarinin ti¢iincii gecikmeye kadar kisa donemde etkili oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. Hata diizeltme modeli regresyon sonuglart

Degisken katsay1 std. hata t-istatistigi p-degeri
d(xul00(-1) 0.1915 0.0982 1.9504 0.0550
d(xu100(-2) 0.1104 0.0894 1.2355 0.2207
d(xu100(-3) 0.3273 0.0846 3.8703 0.0002
d(gdp) 0.2396 0.5459 0.4389 0.6620
d(gdp(-1)) -0.6967 0.5288 -1.3175 0.1918
d(gdp(-2)) -1.3362 0.5203 -2.5683 0.0123
d(gdp(-3)) -1.0939 0.4810 -2.2743 0.0259
d(cpi) 4.3558 0.6957 6.2611 0.0000
d(cpi)(-1)) -1.5310 0.8794 -1.7410 0.0860
d(cpi)(-2)) 0.4259 0.8989 0.4738 0.6371
d(cpi)(-3)) -2.8443 0.7204 -3.9482 0.0002
d(usd) -0.9682 0.1773 -5.4608 0.0000
d(usd)(-1)) -0.1901 0.2169 -0.8762 0.3838
d(usd)(-2)) -0.0106 0.2061 -0.0515 0.9590
d(usd)(-3)) 0.4286 0.1978 2.1671 0.0335
dum_gfc -0.1857 0.1383 -1.3429 0.1835
ec(-1) -0.4250 0.0654 -6.5033 0.0000

Tablo 5’in (a) ve (b) panellerinde modelin tanimlayici test sonuglari yer almaktadir. Sonuglara
gore modelin hata terimlerinde otokorelasyon olmadigi ve hata terimlerinin sabit varyansa sahip
oldugu gorilmektedir.

10
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Tablo 5 (a). Breusch-Godfrey otokorelasyon LM testi

Ho: h gecikmeye kadar otokorelasyon yoktur.

Gecikme uzunlugu (h) F test istatistigi p-degeri
1 1.1925 0.2785
2 0.7075 0.4964
3 1.5471 0.2102
4 1.1444 0.3432
5 0.9635 0.4465
6 0.8428 0.5415
7 1.0573 0.4010
8 1.3056 0.2569
9 1.6442 0.1221
10 1.5551 0.1418
11 1.3916 0.2001
12 1.6348 0.1061

Tablo 5 (b). Degisen varyans (heteroskedastisite) testleri

Test F test istatistigi p-degeri
Breusch-Pagan-Godfrey 1.0488 0.4205
ARCH(1) 2.1961 0.1419
ARCH(2) 1.3929 0.2538
ARCH(3) 0.9635 0.4138
ARCH(4) 0.2663 0.8988
White (capraz terimler haric) 0.6880 0.8250
Glejser 0.9796 0.4958

Son olarak modelin kararliligina iliskin istatistiksel veriler/grafikler de asagida sunulmustur.
Hata terimlerinin £2 standart hata araligindaki seyrini gosteren Grafik 2°de sadece 2020 yilmin ikinci
¢eyreginde ist smirin iizerinde oldugu goriilmektedir ki bu da tiiketici enflasyonundaki artigin
hizlandig1 doneme denk gelmektedir.

P

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 27

N

=

Grafik 2. Yinelemeli hata terimleri

11
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Yinelemeli hata terimlerinin birikimli toplamina dayali olan CUSUM testine gore, hata
terimleri Grafik 3’te kesikli gizgilerle temsil edilen %5 kritik araligin disina tagtiginda bu durum
model parametrelerinde istikrarsizligin mevcidiyetine isaret eder. Grafikten de goriildiigii iizere analiz
doneminde degerler kritik araligin icinde yer aldigi i¢in modelin katsay1 tahminlerinde istikrarsizlik
olmadigina hitkkmedilmistir.

CUSUM testine benzer sekilde hata terimlerinin karelerine dayanan ‘CUSUM of squares’
testine gore de test istatistigi %5 anlamlilik seviyesi araliginin disina tastiginda parametre
tahminlerinde veya hata terimlerinin varyansinda istikrarsizligin varligina isaret eder. Tahmin
ettigimiz modelde test istatistigi kritik araligin i¢inde yer aldigi igin yine istikrarsizlik olmadigina
hikkmedilmistir. Aynt model Global Finansal Krizin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkisini dikkate
almak iizere regresyon modeline eklenen kukla degisken kullanilmadan tahmin edildiginde tahmin
sonuclart hem nicel hem de nitel olarak ve de istatistiksel anlamlilik agilarindan farklilik
gostermemekle birlikte “CUSUM of squares” grafigi (Grafik 4) incelendiginde hata terimlerinin
varyansinin istikrarsiz oldugu ve Ozellikle de krizin Tiirkiye’de olumsuz etkilerini gosterdigi
donemlerde %5 anlamlilik seviyesi araliginin disina tastigi tespit edilmektedir. Bu bulgu dolayli olarak
kukla degisken kullanmanin gerekgelerinden biri olarak ileri siiriilebilir.

30
) W/\/
0

-30
0% 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Grafik 3. CUSUM testi

0% 10 11 12 13 14 13 16 17 18 19 20 21 2
Grafik 4. CUSUM of squares testi

Genel olarak, zaman serisi modellerinde ve ¢ok daha 6zel olarak bu calismada kullandigimiz
ekonometrik modelde gecikme uzunlugu se¢imi bliyiik 6nem tasimaktadir. Model farkli gecikme

12
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uzunluklar i¢in (hem bagimli hem de bagimsiz degiskenler i¢in) tahmin edildiginde genel olarak
katsayilarin isaretlerinde ve istatistiksel anlamliliklarinda 6nemli degisiklikler goriilmese de katsayi
biiytikliiklerinde bazi modeller i¢in 6nemli sayilabilecek farklar mevcuttur. Bu da ozel olarak
caligmada tahmin ettigimiz model sonuglarina ve genel olarak ekonometrik modellerden elde edilen
bulgulara her zaman ihtiyatla ve mesafeli yaklasilmasi gerektigini hatirlatmaktadir.

Calismada ulasilan bu bulgularin gegerliligini ve giivenilirligini denetlemek {izere,
esbiitiinlesme sistemindeki geri beslemeyi ortadan kaldiran ve asimptotik olarak daha etkin bir
tahminci olusturmaya yonelik basit bir yaklasim olan dinamik en kiigiik kareler (DOLS) yontemi de
kullanilmistir (Saikkonen, 1992; Stock & Watson 1993). DOLS ydntemi, bagimsiz degisken(ler)in
birinci fark(lar)inin dncii ve gecikmeli degerlerinin ilavesiyle tahmin edilen esbiitiinlesme denkleminin
hata teriminin stokastik bagimsiz degiskenlerdeki degisimlerin tiim degerlerine ortogonal olmasini
saglar. Tahmin sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. DOLS tahmin sonuclart
Bagimh degisken: xu100

katsay1 Std. hata t-istatistigi p-degeri
gdp 2.0874 0.3828 5.4536 0.0000
cpi 1.0176 0.3823 2.6616 0.0096
usd -0.7105 0.2567 -2.7683 0.0071
c -8.3176 1.4191 -5.8611 0.0000

Engle-Granger esbiitiinlesme testleri

test ist. p-degeri
tau-istatistigi (SIC, 1=0) -4.2241™ 0.0489
tau-istatistigi (AIC, 1=9) -5.5764™ 0.0011
Wald katsay testi F(1,73) test istatistigi p-degeri
Ho: cpi katsayist = 1 0.0021 0.9635

Tabloda goriildiigii lizere katsayilarin isaretleri temel modeldekilerle ayni ve biiyiikliikleri de
benzer seviyelerdedir. Engle-Granger testleri gecikme uzunluklar1 SIC ve AIC’ye gore secildiginde
sirastyla %5 ve %1 anlamhilik seviyesinde ‘HO: Degiskenler esbiitiinlesik degildir.” hipotezini
reddettirmekte, dolayisiyla degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi olduguna isaret etmektedir.
Ayrica TUFE degiskeninin katsayisinin 1’e esit olup olmadigin tespit etmek iizere gergeklestirilen
Wald testi de ilgili katsayinin istatistiksel agidan anlamli seviyede birden farkli olmadigi sonucunu
vermektedir. Elde edilen bu bulgular temel model tahminlerimizle uyumludur.

Son olarak, Phillips ve Hansen’in (1990) onerdigi, esbiitiinlesme denklemi ile stokastik
bagimsiz degisken degerleri arasindaki uzun dénem korelasyonun neden oldugu sorunlari ortadan
kaldirmak i¢in yar1 parametrik diizeltme kullanan tiimiiyle degistirilmis en kiiciik kareler yonteminin
(FMOLS) sonuglar1 da 6nceki modellerinkilerle karsilastirilmistir. Tahminler ve ilgili testler Tablo
7’de sunulmustur. Goriilecegi lizere bulgular her agidan benzerdir.
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Tablo 7. FMOLS tahmin sonuclart
Bagimh degisken: xul00

katsay1 Std. hata t-istatistigi p-degeri
gdp 2.0029 0.4020 4.9829 0.0000
cpi 0.9242 0.2237 4.1319 0.0001
usd -0.5646 0.1976 -2.8580 0.0053
c -7.5747 1.4640 -5.1740 0.0000
Wald katsay testi F(1,73) test istatistigi p-degeri
Ho: cpi katsayist = 1 0.1147 0.7356

3.1. Arastirmanin Etigi

Aragtirmanin tiim asamalarinda bilimsel disiplinin gerektirdigi etik ilkelere hassasiyetle
uyulmus, elde edilen veriler objektif bir bicimde arastirmaya yansitilmistir. Arastirmada yararlanilan
biitiin kaynaklar hem metin i¢inde hem de kaynakcada belirtilmistir.

4. Sonug, Tartisma ve Oneriler

Hisse senedi yatirnmlarinin enflasyona karst uzun dénemde koruma saglayip saglamadigi
sorusunun cevabini arastirmak iizere yaptigimiz bu temel diizeyde ve oO6n-analiz olarak
nitelendirilebilecek ¢alismada ARDL modeline dayali sinir testi ile hisse senedi endeksi getirileri ile
enflasyon ve diger bazi makro ekonomik degiskenler arasindaki uzun donemli iliski incelenmistir.
Boudoukh ve Richardson (1993), Anari ve Kolari (2001), Kim ve In (2005) ve Ang vd. (2012)’in
calismalarina benzer sekilde; yaptigimiz tahminler ve testler BIST100 getiri endeksi, reel gayrisafi
yurti¢i hasila, tiiketici enflasyonu ve nominal USDTRY kuru arasinda uzun dénemli bir iliskinin
varhigina isaret etmektedir. Reilly vd. (1970), Fama ve Schwert (1977), Erb vd. (1995), Rushdi (2012),
Magweva ve Sibanda (2020)’nun yaptiklar1 ¢aligmalarda ise, ¢alismamizdakine benzer sekilde uzun
donemli iligkiler incelenmesine ragmen; hisse senetlerinin enflasyona karsi istikrarli ve tam bir
koruma saglayamadig1 sonucuna ulagilmistir.

Esbiitiinlesme denkleminde fiyat endeksi degiskeninin katsayisinin istatistiksel a¢idan birden
farkli olmadig1 anlagilmaktadir. Bu bulgu da BIST100 endeksinin enflasyona karsi, en azindan analiz
edilen zaman araligi igin, uzun donemde koruma sagladigin1 ima etmektedir. Fakat stz konusu
getiriler briit (vergi 6ncesi) oldugu i¢in yatirimcinin elde ettigi net getirinin belki de tam koruma
saglamiyor olma ihtimalini dikkate almak gerekir. Sonraki c¢alismalarda, hangi varligimm enflasyona
kars1 koruma kabiliyeti inceleniyor olursa olsun, bu husus muhakkak goz ardi edilmemelidir. Bu
bulgularin giivenilirligini denetlemek tizere DOLS ve FMOLS teknikleriyle yapilan tahminler de
benzer sonuglar vermektedir.

Bununla birlikte, bir 6nceki boliimde belirtildigi tizere serilerin duraganligi ve yapisal
kirilmalar ile ilgili soru isaretleri, bu g¢aligmanin ve benzeri ¢alismalarin bulgularina ihtiyatla
yaklagilmasi gerektigine isaret etmektedir. Her ne kadar bu calismada yapisal kirtlmali birim kok
testleri baz alinmis olsa da birden fazla kirilmaya yer veren birim kok testleri ve bir veya daha fazla
yapisal kirilmaya izin veren esbiitiinlesme teknikleri kullanilarak ekonometrik agidan daha giivenilir
bulgulara ulagsmak imkén dahilindedir. Ayrica farkli reel ve finansal varlik kategorilerinin mukayeseli
olarak enflasyona kars1 ne derece koruma saglayabildigi bu minvalde yapilacak sonraki aragtirmalar
icin temel amag olarak belirlenebilir. Sadece BIST100 endeksi igin degil, sektdrel hisse senedi
endeksleri ve iyi cesitlendirilmis portfoyler olusturularak da bu temel sorunun cevabi aranabilir.
Literatiirde bu konu baglaminda siklikla arastirilan diger bir soru da varlik getirilerinin enflasyona
verdigi tepkilerin simetrik-asimetrik olmasiyla ilgilidir ki sonraki ¢aligmalarda incelenebilecek temel
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bir arastirma sorusudur. Son olarak degiskenler arasindaki iliskilerin dogrusal olmama ihtimali de
dikkate alinmak zorundadir. Bu siraladigimiz soru ve sorunlar muhtemel cevaplarim tespit etmek
iizere arastirmacilarin ilgisini beklemektedir.
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