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Ozet

Bu calisgmanin amaci 2016:01-2023:12 dénemi icin BIST 100 Endeksi ile TUFE endeksi arasindaki
iliski Meng, Lee ve Payne (2017) RALS-LM birim kok testi, Lee vd., (2015) RALS-EG egbiitiinlesme
testi, dinamik en kiiclik kareler (DOLS) ve tlimiiyle degistirilmis (FMOLS) yontemi ile
arastirmaktir. RALS-EG esbiitiinlesme testinin sonucu iki degisken arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varhigini isaret etmektedir. DOLS ve FMOLS modellerinin uzun dénem katsay1 tahmin
sonuglari ise TUFE ile BIST 100 endeksi arasinda uzun dénemde pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml iligkilerin varligini ortaya koymaktadir. Buna gére uzun vadede TUFE’de meydana gelecek
artislarin BIST 100 getirisi {izerinde olumlu etkileri goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, BIST 100, RALS, Esbiitiinlesme

Abstract

The aim of this study is to investigate the relationship between BIST 100 Index and CPI index for
the period 2016:01-2023:12 via Meng, Lee ve Payne (2017) RALS-LM unit root test, Lee et al.
(2015) RALS-EG cointegration test, dynamic least squares (DOLS) and fully modified (FMOLS)
method. The result of the RALS-EG test indicates the existence of a long-term relationship between
the series. The long-run coefficient estimation results of DOLS and FMOLS models reveal the
existence of positive and statistically significant relationships between CPI and BIST 100 index in
the long run. Accordingly, in the long run, increases in the TUFE have positive effects on the BIST
100 return.
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1. GIRIS

Sermaye piyasalart bir yandan uzun vadeli fon ihtiyaci olan sirketlere bu fonlarin
aktarimini saglayan, diger yandan finansal piyasa yatirimcilarina uzun vadeli yatirimlar
yapma imkani sunan ve ekonominin ¢arklarinin dogru islemesi agisindan olduk¢a 6nemli
mecralardir. Bireysel yatirnmcilar bu piyasalarda tahvillerden daha ¢ok hisse senedi
enstriimanina yatirim yapmayi tercih ederler. Yatirim yaparken dnemli olan reel getiri
yaratabilmektedir. Reel getiri, enflasyondan arinmis getiri demektir. Bu nedenle, reel
getiri yaratabilme veya en azindan yatirilan sermayeyi reel olarak koruyabilme
konusunda en 6nemli takdir enflasyonun seviyesidir. Enflasyon orani diisiis trendinde
iken yatirimc1 bu amaci kolay gercgeklestirebilir ancak enflasyon yiikselis trendinde iken
sermayenin reel olarak korunabilmesi veya reel getiri Uretebilmesi oldukca
zorlasacaktir. Fiyatlar genel seviyesinde yasanan siirekli artislar olarak tanimlanan
enflasyon yatirimcilar i¢in 6nemli bir tehdit konumundadir.

Yiiksek enflasyon donemlerinde, yatirimcilar koyduklari sermayelerinin satin alma
giiciiniin korunabilmesine ¢ok daha fazla 6nem verirler. Boyle donemlerde, kendilerini
enflasyona karsi koruyabilecekleri yatirim enstriimanlarinin arayisi icerisine girerler.
Hisse senetleri de yliksek enflasyon donemlerinin en 6nemli finansal enstriimanlarindan
biri olarak kabul edilmektedir. Ciinkii sirketlerin sahip oldugu ¢ok ¢esitli varliklar,
yliksek enflasyon dénemlerinde nominal veya reel olarak biiyiik deger artislari
yasayabilirler. Sirket varliklarinda yasanan bu deger artislarinin o sirketleri temsil eden
hisse senetlerinde de bir artisa neden olmasi kaginilmaz bir olgudur. Bu nedenle de
yuksek enflasyon doneminde iilkelerin hisse senedi piyasalarini temsil eden borsa
endekslerinde de 6nemli yiikselislerin olmasi beklenmektedir.

Bu calismanin amaci, Covid 19 pandemisi ile birlikte tim diinyada yliksek enflasyon
donemine girilmesi ve diger lilkelerle birlikte Tiirkiye'nin de bu siireci oldukc¢a agir
gecirmesiyle ortaya ¢ikan yiiksek enflasyon seviyesinin Tiirkiye hisse senedi piyasasini
temsil eden BIST 100 endeksi tizerindeki etkilerinin ortaya konulmasidir. Bu amagla,
aylik enflasyon verileri ile aym1 déneme ait aylik BIST 100 getiri oranlar arasindaki
iliskiler ve o donemdeki enflasyon oranlarinin hisse senedi endeksi iizerindeki etkisi
ortaya konulacaktir. Calismanin, literatiirdeki diger ¢calismalarla karsilastirildiginda hem
veri setinin pandemi Oncesi ve sonrasini kapsamasi hem de modern ekonometrik
tekniklerin kullanilmasi a¢isindan literatiire 6nemli bir katki sunacagi diisiintilmektedir.
Ayrica ekonometrik analizler neticesinde elde edilen bulgular yorumlanarak
enflasyonun Tiirkiye hisse senedi piyasasi lizerinde nasil bir etki yarattifi tespit
edilecektir.

2. LITERATUR TARAMASI

Calismanin amacina uygun hem yerli hem de yabanc literatiirden enflasyon ve
enflasyonun etkiledigi finansal enstriimanlara dair calismalar ve bu ¢alismalardan
cikarilan sonuclar su sekilde 6zetlenebilir:

Choudhry (2001) ¢alismasinda, 1981-1998 yillar1 arasinda orta ve Latin Amerika’da
enflasyonu en ytiksek tlkelerin borsalarinda bulunan sirketlerin hisse senedi getirileri
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ile enflasyon oranlar1 arasinda iliski olup olmadigini incelemistir. Bu arastirma
cercevesinde elde edilen sonuclar, enflasyon ile hisse getirileri arasinda dogru yonlii bir
iliskinin oldugunu ve buna ilaveten kisa vadeli donemler icin de enflasyon ve getiri
oranlar1 arasindaki iliskinin pozitif oldugunu ortaya koymustur.

Isik vd. (2004) tarafindan gergeklestirilen arastirma, Tirkiye'de 1982 ile 2003 yillar1
arasindaki donemde enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma, s6z
konusu yillar arasinda toplanan enflasyon ve doéviz kuru verilerini kullanarak,
esblitiinlesme analizi yontemiyle gerceklestirilmistir. Arastirma bulgulari, incelenen
slire zarfinda doviz kurundaki ve enflasyon oranlarindaki degisimler arasinda uzun
dénemli bir iliskinin var oldugunu ortaya koymustur. Ozellikle, déviz kurunun %1
oraninda artis gostermesi durumunda, enflasyon oraninin yaklasik olarak %0,9
civarinda artma egiliminde oldugu belirlenmistir.

Karamustafa ve Karakaya (2004) 1995-2003 ddénemine ait verilerden yararlanarak,
enflasyonun BIST 100 endeksi performansi lzerindeki etkisini, hata diizeltme modeli
(ECM) ile incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, enflasyonun kisa ve uzun vadeli
etkileri hata diizeltme modeline gore incelendiginde, islem miktar1 ve islem hacmi
lzerinde ters yonli bir iliskinin oldugu, vade olarak kisa dénem iliskinin oldugu
zamanlarda ise, islem hacmi degiskeninin enflasyonu pozitif sekilde etkiledigi fakat islem
miktan Uzerinde hicbir etkiye sahip olmadig1 tespit edilmistir. Calismada elde edilen
diger bir sonug ise, endekste kisa ve uzun vadeli donemler i¢in sirket sayisinin endeksin
trendini degistirmedigidir. Bunun yani sira, arastirma kapsaminda veri olarak alinan
BIST 100 degeri ve piyasa degerinin, ECM modelleri bakimindan anlamsiz oldugu
dogrulanmistir.

Gul ve Ekinci (2006) Turkiye'nin 1984- 2003 yillar1 arasindaki dénemini kapsayan
enflasyon ve doviz kurlari arasindaki iliskinin ortaya koyulmasi i¢in ilk asama olarak kok
ve esbitinlesme analizini ikinci asama olarak, Granger analizi yontemini
uygulamislardir. Bu arastirma kapsaminda, enflasyon ve doviz kurlar1 arasinda uzun
vadeli bir iliskinin oldugu saptanmis olup, bu iliskinin tek y6nlii oldugu tespit edilmistir.

Jung vd. (2007) Avrupa tilkelerinin, enflasyon, biiyiime ve faiz oranlarinin hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisini “AR” modeli yontemini kullanarak incelemislerdir.
Calismada, beklenmeyen faiz orani ve enflasyon oraninin hisse senetleri getirisini
etkiledigini, fakat Almanya'nin bu degiskenlerden hicbirinden etkilenmedigi
saptanmistir. Calismadan elde edilen bir baska sonug ise, arastirmada degerlendirilen
Avrupa iilkelerinde olusan beklenen ve beklenmeyen ekonomik biiyiimenin hisse senedi
getirilerine hic¢bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir.

Lin (2009) arastirmasinda, panel veri analizi yontemi ile 16 iilkenin enflasyon
oranlarinin o tlkeye ait reel hisse senetleri getirileri lizerine etkilerini 1957-2000 yillar1
arasindaki verilerinden yararlanarak degerlendirmistir. Bu kapsamda, iilkelerde
beklenen enflasyon oranlarinin ve belirsizligin uzun vadede negatif bir etki
yaratabilecegi, ayni zamanda beklenmeyen enflasyon oraninin kisa vade icin pozitif,
uzun donem i¢in de olumsuz etkiler yaratabilecegi saptanmistir.

Sayilgan ve Sisli (2011) 1999-2006 yillarinin kapsayan calismalarinda makro
ekonomik faktdrlerin, hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini panel verisi analizi
yontemini kullanarak incelemislerdir. Calisma kapsaminda Standart and Poors (S&P),
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doviz kurlar1 ve enflasyon oranlarinin, hisse senedi getirilerini etkiledigi tespit
edilmistir. Diger bir yandan petrol fiyatlari, faiz oranlari, para arzi ve GSYH'nin hisse
senedi getirileri tizerinde bir etkisinin olmadig1 saptanmistir.

Glines (2013) yaptig1 bir calismada, enflasyon oraninin yabanci para birimi olan dolar ve
euro arasinda uzun ve kisa donemli bir iliskinin olup olmadigini ortaya koymak icin,
uzun vadeli iliski analizinde esbiitiinleme yontemini, kisa vadeli iliskinin etkilerini
gormek icin ise, VECM modeli yontemini kullanmistir. USD ve Euro kurlari ile enflasyon
arasinda uzun ve dogrusal bir iliskinin oldugu saptanmis olup, buna ilaveten Tiirkiye'de
enflasyonun artmasinin, déviz kurunun artmasina bagh oldugu ortaya konmustur.

Hatipoglu (2016) yaptigi calismada, enflasyonun finansal piyasalara etkisini 6lcmek icin,
endeksin yiiksek degerlerde oldugu ve enflasyonun tek haneye diistiigii donemleri 1986-
2016 yillar1 arasinda baz alarak GARCH modelini kullanmistir. Analiz sonuglarina gore,
enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde borsa endeksini (BIST 100) etkiledigi ancak
fiyatlarin stabil oldugu ve istikrarin saglandigi dénemlerde de enflasyonun, borsa
volatilitesini etkiledigi yoniinde anlamli bir iliskinin olmadig1 saptanmistir.

Giingor ve Kaygin (2015) panel veri analizi yontemini kullanarak hisse senedi fiyatini
etkileyen unsurlar1 mikro ve makro ekonomik agidan iki yonlii incelemisler ve imalat
sektoriinde bulunan firmalarin 2005-2011 yillarina ait mali tablo verilerinden
yararlanmislardir. Bulgulara goére, mikroekonomik faktoérler kapsaminda, borsa
performans oranlari, likidite oranlari, kaldira¢ oranlari, karlilik ve faaliyet oranlari ile
hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu, ayni sekilde déviz kuru,
petrol fiyatlar1 ve sanayi endeksi ile yine anlaml bir iliskinin oldugu gozlemlenmistir.
Calismada makroekonomik faktorlerden ¢ikan diger sonug ise, hisse senedi fiyatlar ile
enflasyon orani, gayri safi yurt ici hasila, altin fiyati ve dis ticaret kalemi arasinda ters
yonlii bir iliskinin oldugu ortaya konmustur.

Kendirli ve Cankaya (2016) doviz kuru, TUFE ve bankacihk endeksinin 2009-2015
donemi arasindaki verilerini, Johansen esbiitiinlesme ve Granger testinde analiz
etmislerdir. Calisma neticesinde elde edilen bulgular, enflasyon ve d6éviz kurunun banka
endeksi lizerinde ylizde bes anlamlilik diizeyinde anlamli olmadig1 fakat sonuglar ytizde
onluk dilimde incelendiginde, déviz kurunun banka endeksi iizerinde dogrusal ve tek
tarafli bir iliskisinin oldugunu ortaya koymustur.

Kilig ve Dilber (2017) Tiirkiye’deki dolar kuru ve enflasyon oranlarinin BIST 100 endeksi
tizerine etkisini GARCH modelini kullanarak arastirmislardir. Calismada aylik frekansh
veriler kullanilmistir. Calismanin analizleri sonucunda, dolar kuru volatilitesinin endeksi
negatif yonde, enflasyon volatilitesinin ise, pozitif yonde etkiledigi saptanmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) ARDL testi yontemiyle Tiirkiye'nin 2006-2016 dénemini
kapsayan veriler ile enflasyonun hisse senedi getirilerini etkileyip etkilemedigini tespit
etmislerdir. Bu analiz kapsaminda, 15 BIST sektér endeksi baz alinmistir. Analiz
sonucunda, kisa ve uzun dénemli enflasyon getirilerinin enflasyon ile iliskili oldugunu
fakat TUFE artis1 sonucu, ele alinan sektér endeksleri icerisinden 11 tanesinin bu artisa
negatif yonde tepki verdigini tespit etmislerdir.

Yenice ve Yenisu'nun (2019) arastirmalarinda ilk olarak ARDL ve es biitiinlesme
yaklasimi modeli gercgeklestirilmis ve daha sonra Toda Yamamoto testi ydntemi
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uygulanarak 2003-2018 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak enflasyon, faiz oranlari ve
doviz kurlari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, enflasyon ve
faiz oranlarina, doéviz kurundan gelen tek yonlii ve dogru bir iliskinin oldugu
saptanmistir. Elde edilen bir diger bulgu ise, enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda es
biitiinlesme iliskisinin oldugu y6niindedir.

Asab ve Al-Tarawneh (2020) 1980-2019 yillarin1 kapsayan ¢alismalarinda Urdiin’e ait
ekonomik verilerden yararlanarak en kiiciik kareler yontemi ile enflasyon orani ve borsa
gelisimi arasindaki iliskiyi tespit etmeye ¢alismislardir. Enflasyon oranin belli bir oran
altinda ve istlinde kalmasinin, borsaylr olumlu ya da olumsuz yodnde etkiledigi
saptanmistir. Eger enflasyon, istatiksel olarak %1,6'nin altinda kaliyorsa borsanin pozitif
yonde, listliinde kaliyorsa endeksin negatif yonde etkilendigi ortaya konmustur.

Ilgin ve Sar1 (2020) yapmis olduklar arastirmalarinda BIST tiim ve sektorel endeksler
kapsaminda Tirkiye'nin 2009-2019 donemleri arasindaki enflasyon oranlarimi ARDL
testini uygulayarak incelemistir. Elde edilen sonuclar, uzun vadede enflasyon
degiskeninin tiim endeksleri etkiledigi kisa donem icin negatif yonde etkiledigi,
enflasyon ve hisse senedi getirilerinin ise, kisa ddneme goére uzun vadede etkili oldugu
tespit edilmistir. Arastirmadan elde edilen nihai sonug, degiskenlerin kisa vade i¢in
negatif yonde anlaml bir iliski gdsterdigi seklindedir.

Yildirim vd. (2020) calismalarinda hisse senedi getirileri lizerinde faiz ve enflasyon
oranlarinin etkisini 6l¢mek icin, ampirik bir uygulama ile Granger nedensellik testi, etki
tepki ve varyans analizlerini uygulamistir. Yapilan bu ti¢ analiz sonucuna goére, Granger
nedensellik testinde faiz oranlarinin BiST 100 endeksinin sebep oldugu ancak endeks
getirisinin de enflasyonun bir sonucu oldugunu gozlemlemislerdir. Etki tepki
analizinden ise anlaml sonu¢ bulunamamistir. Varyans analizlerinden elde edilen bir
baska bulgu, faiz oranlarindaki degisimin endeks getirisini etkiledigi ve faiz oranlarindan
kaynaklandigini ortaya koyarken enflasyonun, hisse senedi getirileri {izerine etkisinin
zayif oldugu tespit edilmistir.

Liu ve Serletis (2021) ¢alismalarinda G7 ve EM?7 iilkelerinin enflasyon oranlarini ve
enflasyonun etkiledigi hisse senedi getirilerini VARMA, GARCH ve BEKK yo6ntemini
kullanarak, 1982-2020 yillar1 kapsaminda ele almislardir. Bu analiz sonucunda,
enflasyon oranlarinin ve enflasyonun yaratmis oldugu belirsizlik durumunun, calismada
ele alinan tlkelerin her biri i¢in farkh sonuglar dogurdugu gozlemlenmistir.

Sénmez ve Noyan (2022) Wavelet uyum analizi yontemini uygulayarak hisse senedi
getirilerinin enflasyon ve biiyime arasindaki iliskisini 2008-2022 yillar1 kapsaminda
tespit etmeye calismistir. Sonuclar incelendiginde, hisse senedi getirileri iizerinde
enflasyonun bir payinin olmadig1 ve enflasyon oranlarindan bagimsiz olarak hareket
ettigini saptamistir. Diger yandan, 2015 yilina kadar ekonomik biiylimenin hisse senedi
getirileri lizerinde etkin bir rol oynadig fakat 2015’ten sonra BIST 30 endeksi icin
ekonomik biiyiimenin etkili olmadigi, BIST 100 endeksinde ise biiyiime etkisinin zayif
oldugu ortaya konmustur.

Amanda vd. (2023) arastirmalarinda, ulastirma sektoriinde bulunan ve 2018-2020
donemlerini kapsayan 11 nakliye sirketinin makroekonomik gostergelerinin (faiz,
enflasyon ve doviz) hisse senedi getirilerine etkisini panel veri regresyon modeli ile
incelemislerdir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular, enflasyon oraninin hisse senedi
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getirileri iizerine anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu ancak doévizin, faiz
oranlarina ve hisse senedi fiyatlarina pozitif bir etkisinin olmadigin tespit etmislerdir.

Hardi vd. (2023), Endonezya borsasinda bulunan en biiyiik on firmanin hisse senedi
getirilerini etkileyen enflasyon ve doéviz kurlarinin 2008-2023 aylik verilerinden
yararlanarak, hisse senedi getirilerinin, bu degiskenler ile uzun dénemli iliskileri (DOLS
ve FMOLS) yontemleriyle ele alinmistir. Bu kapsamda, Endonezya borsasindaki on
firmanin uzun vade de enflasyon oranlarinin artisindan olumsuz etkilendiklerini, kendi
para birimlerinin deger kazanmasi sonucunda ise, hisse senetleri getirilerinin pozitif
yonde etkilendigini tespit etmislerdir.

Karyagdi ve Aytekin (2023) 2005:01-2023:01 doénemini kapsayan c¢alismalarinda
BIST100 endeksi, altin ve ABD dolar1 getirilerinin enflasyon iizerindeki etkilerini
Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif sinir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi ile
arastirmislardir. Calismanin bulgular incelendiginde, kisa ve uzun vadeli dolar ve BIST
100 endeks getirilerinin enflasyon iizerinde etkili oldugu sonucuna varilmistir. Bunun
yani sira, altin getirilerinin enflasyon ilizerinde anlamli ve dogrusal bir iligkiye sahip
olmadig1 saptanmistir. Arastirmanin son evresinde altin, dolar ve endeks degiskenlerine
Toda Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. Nedensellik testinden elde edilen
bulgular, enflasyon oranlari ile dolar arasinda cift yonlii bir iliskinin ve bunun yaninda
endeks getirilerinden enflasyona tek yonlii bir iliskinin oldugunu gostermistir.

Sreenu (2023) yaptig1 calismada, enflasyon orani ve doviz kuru gibi parametrelerin hisse
senedi piyasasina etkisinin olup olmadigini arastirmak i¢in 2000-2020 dénemlerini
kapsayan yillik olarak enflasyon, déviz kuru ve hisse senedi piyasasindan alinan verileri,
(ARDL-GARCH-ECM) yontemleri ile incelemistir. Sonug¢ olarak, hisse senedi piyasasi
getirileri ve doviz arasinda uzun vadeli anlamli iliskinin oldugu fakat kisa vade de hisse
senedi getirileri ile doviz kuru arasinda negatif yonde iliskinin oldugu saptanmistir.

3. KAVRAMSAL CERCEVE: ENFLASYON KAVRAMI VE FINANSAL PiYASALAR
UZERINDEKI OLASI ETKIiLERI

Bir iilkenin ekonomik politikalarin yiiriitiilmesine ve islenmesine yon veren ekonomik
yapilar, diizenlemeler her zaman ve her yerde énem verilen bir olgudur. Bugiin hem
Tirkiye’de hem de diinyada en ¢cok karsilasilan ve konusulan uluslararasi bir sorun
haline gelmis olan enflasyon, fiyatlar genel diizeyinde siirekli ve genel bir artis olarak
tanimlanmaktadir (Destebasi, 2018: 33-34; Altinok, 1998: 105). Baska bir ifadeyle, iilke
parasinin  strekli olarak deger kaybetmesi olarak ifade edilmektedir
(Turdubekova,2012: 3; Mete, 2020:161).

Enflasyon giiniimiizde; nedenlerine, fiyat artis hizina ve gelecekteki beklentilere gore
siniflandirilmaktadir (Yildiran,2021:2). Enflasyonun hangi siniflandirma icinde yer
aldig1 ve fiyat artisinin hangi nedenlere gore degerlendirildigi, para politikalarinin en
onemli gorevlerinden biri haline gelmistir. Bu baglamda merkez bankalar1 enflasyonla
miicadelede, fiyat ve faiz istikrarini saglamak ve ekonomide biiylimeyi gerceklestirmek
icin cesitli stratejiler uygulamaktadir. Bunlar: parasal gevseme ve parasal daralma olarak
da bilinmektedir. Parasal daralma, ililkelerde meydana gelen yiiksek enflasyonun bas
gostermesi ile merkez bankalarinin, faiz oranlarimi artirarak para arzimi ve yapilan
harcamalar1 yavaslatmalar1 ve bu sayede yiikselmis enflasyonu durdurmaya
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calismalaridir. Bu politika siki para politikasi olarak da ifade edilmektedir. Parasal
gevseme ise, parasal daralmanin tam tersi olarak, merkez bankalarin yavaslayan
ekonomileri canlandirmak igin, faiz oranlarini diisiirmeleri ve bunun sonucu, parasal
talep ve tiiketici harcamalarinin artmasinin saglanmasi seklinde ifade edilebilir
(Tiyen,2014). Bir iilkede enflasyonun en ¢ok artmasina neden olan unsurlar; tirtinlerin
maliyetlerinin artmasi ve bunun sonucu fiyatlarda meydana gelen artislar, iilkede olusan
vergisel sorunlar ve arz-talep arasindaki dengesizlikler, gelecekte fiyatlar:1 daha artacak
kaygisiyla iirlinlere olan asiri taleptir (Kiing,2011). Bunun yani sira enflasyon, ayrica
sistematik riskin de bir parcasidir. Sistematik risk, portfoy cesitlendirmesiyle bertaraf
edilmesi miimkiin olmayan ve sistemden kaynaklanan bir risk tiirtidiir (Dogan,2020:15).
Bir baska anlatim bicimiyle, ayni veya farkli sektorlerde bulunan tiim sirketleri, finansal
varliklar1 esit diizeyde etkileyen ve kontrol edilmesi miimkiin olmayan risk tiiriidir.
Sistematik riski olusturan bes bilesen bulunmaktadir. Bunlar; Pazar riski, faiz orani riski,
doviz kuru riski, politik risk ve enflasyon riskidir (Demireli,2007; Korkmaz vd.,2013;
Dogan, 2020). Finansal piyasalarda bulunan yatirimcilar, gelirlerinin bir kismin yatirim
amacgh kullanarak, belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi elde etmeye
calismaktadirlar. Bu durumda onlar i¢in getiri orani belirleyicilerini 6nemli kilmaktadir.
Bu getiri oraninin bircok belirleyeni olmakla birlikte bunlar i¢inde, sistematik riskin bir
bileseni olan enflasyon riski diger bir adiyla satin alma giicii riski de 6nemli hale
gelmektedir. Enflasyon riski (satin alma giicti riski), enflasyonist ortamda satin alma
gliciinii azaltarak, yatirimcilarin gelirlerinden ayirmis olduklar: tasarruflarinin getiri
oraninin enflasyon oranindan daha diisiik gerceklesmesine neden olur (Sayim ve
Aydin,2011:6-7). Enflasyon, bireylerin satin alma giiclinii zayiflattig1 gibi faiz artisina ve
tliketici harcamalarinda 6nemli rol oynayan enflasyon sepetini (gida, giyim, iletisim,
konut, ulasim vb.) etkilemektedir. Ancak, az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
bulunan yatirimcilar iilkelerinde meydana gelen enflasyonun olumsuz etkilerinden
kendilerini korumak igin, cesitli finansal varliklara yonelmeyi tercih etmektedirler.
Bunlar arasinda yatirimciy1 enflasyondan koruma ihtimalinin en kuvvetli oldugu finansal
enstriiman hisse senedidir. Clinkii, hisse senetleri sirketleri temsil ederler. Sirketler
kendi icerisinde enflasyona maruz kaldiginda degeri artan bir¢ok maddi varlik
bulundurmaktadirlar. Diger yandan enflasyonun artma egiliminde olmasi faiz oranlarini
da yukar1 cekeceginden sirketlerinin sahip oldugu parasal varliklarin getirileri de
enflasyona bagl bicimde nominal olarak artar. Enflasyon kaynakli olarak sirketlerin
bircok varhiginda meydana gelen bu topyekiin artisin sirketi temsil eden hisse
senetlerinin degerini de artirmasi ¢ok dogal bir sonuc olacaktir.

4. MODEL VE VERI SETi

Bu ¢alisma, 2016-2023 yillar arasindaki aylik enflasyon verileri ve ayn1 doneme ait BIST
100 endeksinin fiyat ve getiri oranlarini igeren bir veri seti lizerine kurulmustur. S6z
konusu enflasyon verileri Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan saglanmus, fiyat
ve getiri oranlari ise Forinvest bilgi dagitim sirketi tarafindan elde edilmistir. Calismanin
ampirik analizlerinde kullanilan degiskenler, Tablo 1'de detayl bir sekilde sunulmustur.
Bu tablo, analiz siirecinde incelenen degiskenlerin tanimlarini ve kaynaklarini kapsaml
bir bicimde agiklamaktadir.
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Tablo 1: Degiskenlere Ait Bilgiler

Degisken Tanim Veri Kaynag1 | Frekans Donem
XU100 BIST 100 Endeksi Forinvest Aylik 2016:01-2023:12
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi Forinvest Ayhk 2016:01-2023:12

Calismada, 6ncelikle BIST 100 endeksinin fiyat verilerinden ilgili donemler i¢in aylik
getiri oranlar1 hesaplanmistir. Boylece, aylik enflasyon verisi gecen aya gore ortaya ¢ikan
enflasyon artisi anlamina geldigi ve aylik getiri orani da gecen aya gore hisse senedi
endeksindeki fiyat artisini temsil ettigi icin birbirleriyle uyumlu veriler haline
getirilmistir.

5.YONTEM

Finansal zaman serileri bir degiskenin gozlemlenen ardisik verilerinin gergeklesme
sirasina gore dlizenlenmesiyle elde edilmektedir. Finansal degiskenlerin ekonometrik
olarak modellenmesi ve tahminlenmesi finansal zaman serilerinin ekonometrik analiz
stirecini olusturmaktadir (Cil, 2018:5). Ekonometrik zaman serileri analizinde serilerin
duraganlik diizeylerinin belirlenmesinde bagvurulan birim kok testlerinde test
regresyonlarinin  hata terimlerinin normal dagilima uygunluk gosterdigi
varsayllmaktadir. Test regresyonlarinin hata terimlerinin normal dagilmamasi
durumunda tahmincilerin asimptotik dagilimlarinda herhangi bir degisiklik
olmamaktadir. Ancak Im, Lee ve Tieslau (2014) tarafindan yapilan calismada, birim kok
testlerinde test istatistiklerinin asimptotik dagilimi etkilenmese de normal dagilmama
durumunun goéz ardi edilemeyecegini belirtmislerdir. Finansal zaman serilerinin
duraganlik diizeylerinin belirlenmesinde kullanilan birim kok sinamalarinda test
regresyonlarina ait kalintilarin normal dagilmama durumu ile karsilasilabilmektedir
(Hepsag, 2022: 203). Calismada serilerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesinde Meng,
vd., (2014) ve Meng, Lee ve Payne (2017)'nin literatiire kazandirdigr “kalintilarla
arttirllmis en kugiik kareler” birim kok testleri kullanilmistir. Ampirik literatiirde
serilerin duraganlik diizeyi belirlendikten sonra seriler arasindaki olas1 uzun dénemli
esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 egbiitiinlesme testleri vasitasiyla arastirilmaktadir.
Literatiirde siklikla kullanilan esbiitiinlesme testlerinin basinda Engle ve Granger (1987)
(EG) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi gelmektedir. S6z konusu bu
esbiitiinlesme testi iki asamadan olusmaktadir. Birinci asamada ayni seviyede fark
duragan olan iki seri arasindaki regresyon modeli en kiiciik kareler (EKK) yontemiyle
tahmin edilmektedir. Testin ikinci asamasinda tahmin edilen modelin kalintilarina
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim kok testi uygulanmaktadir. Sitnama sonucunda
kalint1 serisinin duragan olmasit halinde degiskenler arasinda uzun donemli
esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 soylenebilir. Kullanilan bu ADF testinde test istatistigi
Dickey-Fuller (DF) tablosundaki kritik degerler ile kiyaslanmamaktadir. Bu durumda
standart DF dagilimi, temel hipotezin fazlaca reddine neden olmaktadir. Literatiirde
yapilan calismalar EG testine trend eklendiginde (deterministik bilesenler) testin
glclinii azalttigim1 ortaya koymustur (Yilanci ve Aydin, 2018: 105). Calismada
degiskenler arasindaki uzun dénemli egbiitiinlesme iliskisinin varlig, literatiire Lee vd.,
(2015) tarafindan kazandirilan RALS-EG esbiitiinlesme testi ile sitnanmistir. Uygulanan
RALS-EG (2015) esbiitiinlesme testi degiskenlerin uzun doénemde esbiitiinlesik
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oldugunu isaret etmektedir. Degiskenlerin uzun doénemde esbiitiinlesik oldugu
belirlendikten sonra uzun dénem iliskisinin biiyiikliiglinii belirlemek amaciyla uzun
donem katsay1 tahmini dinamik en kiiciik kareler (DOLS) ve tiimiiyle degistirilmis en
kiigiik kareler (FMOLS) yontemi ile yapilmistir.

6. BULGULAR

Calismanin bu kisminda ekonometrik analizler sonucunda elde edilen sonuglara yer
verilmistir. ilk asamada serilere iliskin birim kok test sonuclari ve ardindan duraganlik
diizeyleri belirlenen seriler arasindaki uzun doénem esbiitiinlesme test sonuglari
raporlanmistir.

Calismada serilerin duraganlik mertebesi Meng vd., 2017 RALS-LM birim kok testi
belirlenmis ve sonuglar1 Tablo 2’de raporlanmistir.

Tablo 2: Meng, Lee ve Payne (2017) RALS-LM Birim Kok Testi Sonuglari

RALS-LM(2) Kritik
Degiskenler | tT-RALS-LM(2) p? TB1 TB2 Degerler
%1 %5 %10
XU100 -2,055 0,70 | 2020M11 | 2022M12 | -4,498 | -3,918 | -3,621
TUFE -1,710 0,70 | 2021M10 | 2022MO01 | -4,498 | -3,918 | -3,621

RALS-LM(2) sabitte ve trendde iki kirilmali birim kok testi i¢in kritik degerler Meng vd.’nin
(2017) calismasi Tablo 1’den elde edilmistir. TB1 ve TB2 kirilma tarihlerini gostermektedir.

Tablo 2’de hesaplanan 7g, s ) test istatistigi mutlak degerce, ,02 =0,70 i¢cin %5

anlamhilik diizeyindeki kritik degerlerden kiiciik oldugu icin sifir hipotezi olan yapisal
kirilmali birim kokiin varligl reddedilememektedir. Elde edilen bu sonuca gore, XU100
ve TUFE serilerinin yapisal kirilma altinda birim kok siireci izledigi séylenebilir.
Calismanin bir sonraki asamasinda diizey degerlerinde duragan olmadig tespit edilen
degiskenler arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin testi icin RALS-EG2
(2015) esbiitlinlesme testi uygulanmis ve test sonuglar1 Tablo 3’te raporlanmistir.

Tablo 3: RALS-EG Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Test Test Istatistigi p?
RALS-EG -8,925 0,30
RALS-EG testinin kritik degerleri p2=0,3 i¢in tablo kritik degerleri %1, %5 ve %10 istatistiksel
onem seviyelerinde sirasiyla -3,320, -2,675 ve -2,346’dir.

RALS-EG2 test regresyonu icin ,02 'nin 0,30 oldugu ve 1 bagimsiz degiskenli durum icin
%5 anlamhlik diizeyine ait kritik deger -2,675’tir. Hesaplanan -8,925 7y, ¢_gg, test

istatistigi mutlak degerce kritik degerden biiytik oldugu i¢in kointegrasyonun olmadigini
ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu sonuca gére XU100 ve TUFE degiskenleri
arasindaki uzun dénemli bir iliski bulundugu sonucuna ulasilmaktadir.

Degiskenlerin uzun dénemde esbiitiinlesik oldugu belirlendikten sonra uzun dénem
iliskisinin biiyiikliigiinii belirlemek amaciyla uzun dénem katsay1 tahmini yapilmis ve
sonuglar1 Tablo 4’te raporlanmistir.
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Tablo 4: DOLS ve FMOLS Uzun Dénem Katsayilar

.. DOLS FMOLS
Degisken : — . —
Test Istatistigi Olasihik Test Istatistigi Olasilik
TUFE 0,8299™ 0,082 0,9287" 0,012
Sabit 0,0098 0,457 0,0098 0,397

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Tablo 4’te rapor edilen DOLS (dinamik EKK) ve FMOLS (tiimiiyle degistirilmis EKK) uzun
dénem Kkatsayilar1 degerlendirildiginde TUFE degiskeninin XU100 getirisi iizerinden
pozitif ydonde biri etkiye sahip oldugu gortilmektedir. Uygulanan DOLS ve FMOLS tahmin
sonuglar birbirini desteklemektedir. Bu sonuglara gére, uzun vadede TUFE’de meydana
gelecek artislar XU100 getirisini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir bicimde
etkileyecektir.

7.SONUC

Bir firmanin finansal acidan ne tir risk ve getiriler ile karsilasabilecegini tespit etmeye
yarayan en onemli veriler arasinda finansal oranlar ve o iilkeye ait TUFE oranlar1 yer
almaktadir. Finansal oranlar bir firmanin risk unsurlarinin bir kismini ortaya koyarken
bir kismi da karhlik potansiyeli hakkinda bilgi verirler. Aym sekilde TUFE oranlari da, o
iilkenin Tiirkiye hisse senedi piyasasi icinde yer alan firmalarin hem risk hem de getiri
unsurlarin1 etkileyerek, sirketlerin sahip oldugu varliklarin yiiksek enflasyon
donemlerinde nominal veya reel olarak degismesine ve bu sayede deger artisi
kazanmalarini saglar. Dolayisiyla, iilkedeki TUFE oranlarinin degismesi firmalarin
karhllik ve risk unsurlarini etkileyerek piyasa degerinin de degismesine neden
olmaktadir. Dolayisiyla, piyasa degerinin degismesi firmalarin getiri oranlarinin da
degismesine vesile oldugu icin, bir firmanin finansal oranlar1 kadar o iilkenin, TUFE
verileri de 6nemli hale gelmektedir. Bu ¢alismada, 2016:01-2023:12 d6énemi icin aylik
frekansli veriler kullanilarak XU100 endeksi ile enflasyon arasindaki iliski arastiriimigtir.
Calismada serilerin duraganlik diizeyleri seriler normal dagilim gdstermeseler de gii¢lii
sonuglar veren RALS-LM (Meng, Lee ve Payne, 2017) birim kok testi ile belirlenmistir.
Diizey degerlerinde duragan olmadigi tespit edilen degiskenler arasindaki uzun donemli
iliskinin testi icin RALS-EG2 (2015) esbiitiinlesme testi uygulanmis ve degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu sonucu elde edilmistir. XU100 ile TUFE
arasinda es biitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edildikten sonra her bir degiskenin uzun
donemde aldig1 katsay1 dinamik en kii¢iik kareler (DOLS) ve tiimiiyle degistirilmis en
kiiciik kareler (FMOLS) yontemleri ile tahmin edilmistir. DOLS ve FMOLS sonuglari
birbiri ile tutarh ¢ikmis ve TUFE degiskeninin XU100 getirisi {izerinden pozitif yonde bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Calismadan elde edilen bulgular ¢ok net bir bicimde enflasyon (TUFE) ile BIST 100
endeksi (XU100) arasinda pozitif yonde bir iliski oldugu yoniindedir. Tiirkiye’de son
yillarda yasanan yiiksek enflasyon karsisinda BIST 100 endeksinin siirekli deger
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kazanan olmasi bunun en biiyiik kanitlarindan biridir. Dolayisiyla, Tilrkiye’'de enflasyon
yiiksek seyrettigi miiddetce BIST 100 endeksinin de daha da yukar seviyelere gitme
olasilig1 yiiksek kalacaktir. Tiirkiye’de enflasyonun yiliksek kalmasi asagi yonlii bir trend
baslamasini engellemektedir. Bu nedenle de BIST 100 endeksi alt1 yildir bir énceki yila
gore stirekli kazandirmaya devam etmektedir. Boyle enflasyonist ddnemlerde uzun vade
diisiinen hisse senedi yatirimcilarinin en énemli kriter verilerinden birinin TUFE olmasi
gerektigi calisma sonuclarindan anlasilmaktadir.

Enflasyonu kontrol altinda tutmak, BIST100 endeksinin istikrarn icin kritik éneme
sahiptir. Bu baglamda politika yapicilarin, enflasyonla miicadelesi biliyiik 6énem arz
etmektedir. Diger taraftan, kisa vadeli enflasyon baskilarina karsi dayanikli uzun vadeli
ekonomik stratejiler gelistirilmelidir. Bu, stirdiiriilebilir bliylime ve yatirim ortaminin
iyilestirilmesi anlamina gelmektedir. Yatirimcilar enflasyon dénemlerinde riskleri
azaltmak i¢cin yatirim portféylerini cesitlendirme yapabilirler. Bu baglamda enflasyona
kars1 koruma saglayan varliklara yatirim yapmayi diisiinebilirler.

Sonug olarak, bu ¢alisma yliksek enflasyon dénemlerinde paranin alim giiclinii korumak
ve reel anlamda getiri elde etmek isteyen yatirimcilar i¢in en énemli enstriimanlardan
birinin hisse senedi oldugunu ve boyle dénemler bu varligin portféylerde mutlaka
bulunmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Gelecekte, bu ¢alismanin sektorel olarak da
yapilmasi halinde literatiire ilave katkilar sunabilecegi diisiiniilmektedir.
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