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Son yillarda, makroekonomik faktorlerin hisse senetleri tizerindeki etkilerini
inceleyen bilimsel ¢alismalarin sayisinda ciddi bir artis gozlenmektedir. Bu
calismalarin sonuglarmna iliskin bir fikir birliginin olmadigi goriilmektedir. Aym
ekonometrik modellerle, farkli zaman ve farkh iilkelerde farkli sonuglarin elde
edildigi gozlenmektedir. Bu ¢alismalar sonucunda elde edilen bulgularn, iilkeler
arasinda neden farklilik gésterdigine dair ¢alismalarin yapilmadigi gozlenmistir. Bu
calisma, literatiirdeki bu eksikligi gidermek iizere hazirlanmigtir. Bu ¢alismanin
sonucunda, enflasyonun hisse senetleri iizerindeki etkilerinin farklilagmasi; iilkelerin
makroekonomik yapisi, para politikalari, finansal piyasalarin gelismisligi ve
yatirimer davramislart gibi faktorlerle agiklanabilmektedir. Gelismis iilkelerde,
yatirimcilarin - enflasyona  karsi koruma saglamak amaciyla hisse senetlerine
yonelmesi daha olasidir. Geligmekte olan iilkelerde ise yiiksek enflasyon, piyasalarda
belirsizligi artirarak yatirimct giivenini sarsabilir. Finansal piyasalarin daha sig
olmasi ve enflasyona karsi yeterli koruma saglayacak araglarin eksikligi nedeniyle
yatirnimcilar genellikle doviz veya altin gibi alternatiflere yonelirler. Bu da hisse
senedi piyasalarimin daha dalgali olmasina ve enflasyon arttiginda diisiis egilimi
gostermesine neden olabilir. Bu durumda, iilkelerin kendine ozgii yapilar
incelenmeden, ekonometrik modellerle elde edilen, makroekonomik faktérlerin hisse
senetleri iizerindeki etkilerinin genellestirilmesi dogru sonuglar sunmayacaktir. Bu
durumda, ekonometrik modellerle tespit edilen sonuclarin genellestirilmeden once,
tilkelere 0zgii verilerin toplanmasi ve bulgular ile birlikte yorumlanmasi onem arz
etmektedir.
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A STUDY ON THE EFFECT OF INFLATION ON STOCK PRICES

Abstract

In recent years, there has been a serious increase in the indications of
macroeconomic economic data. It is seen that there is no consensus on this
development. It is observed that different results are obtained with the same
econometric models at different times and lengths. It has been observed that cases are
conducted regarding why the individuals obtained as a result of these epidemics vary
between countries. This study was prepared to eliminate this deficiency in the
literature. As a result of this study, the differentiation of the effects of inflation on
stocks can be explained by factors such as the macroeconomic structure of the
countries, monetary policies, the development of financial markets, and the
development of investors. The developed diversity is more likely to turn to its range in
order to protect the savings against inflation. In the developing style, high inflation
can shake investor confidence, which increases uncertainty in the market. Due to the
shallower financial markets and the disruptions that will provide sufficient protection
against inflation, they turn to alternatives such as foreign exchange or gold. This can
cause stock markets to be more volatile and to decrease in the increase of inflation.
In this case, without examining the specific structures of the countries, the
macroeconomic distribution obtained with econometric models will not provide
correct results of generalizing the activities on their products. In this case, before
generalizing the results determined with econometric models, it is important to keep
the stored ones and interpret the findings together.

Keywords: Stock Prices, Inflation, Stock Market, Stock Index,
JEL classification: G01; G15; G17

Giris

Makroekonomik gostergelerin borsa endeksleri tizerindeki -etkileri
bir¢cok calismanin konusu olmus ve olmaya devam etmektedir. Uzun yillar
nispeten fiyat istikrarindan sonra hem Diinya’da hem de Tirkiye’de yeniden
enflasyon sorununun ortaya ¢ikisi ve bunun ekonomik aktivite ve borsa
iizerindeki etkileri; hane halklarinin, yatinmeilarin ve politika yapicilarin
tekrar ilgi alanina girmeye baslamistir. Yiiksek enflasyon sorunlari yasayan
iilkelerde doviz ve emtia gibi bir¢ok yatirim araci borsaya alternatif hale
gelmektedir. Enflasyon ile miicadele amacli uygulanan daraltici para
politikas1 araglari, faiz oranlarim1 ve tahvil getirilerini artirarak borsa
yatirimeilart  igin  ciddi  bir alternatif olusturmakta ve tercihlerini
etkileyebilmektedir. Boyle donemlerde yiiksek getirili risksiz yatirim araglar
olan mevduat ve tahvil getirileri yaninda hisse senetlerinin risk primi géreceli
olarak azalmaktadir.

Enflasyonun hisse senedi piyasasina olan etkileri ¢ok yonlidir.
Enflasyon yatirimcilarin giivenini etkileyerek, hisse senedi yatirim kararlarini
etkileyebilmektedir. Enflasyon, sirket karlarim1 ve genel piyasa dinamiklerini
etkileyerek, potansiyel yatirnmcilarin kararlarim etkileyebilmektedir. Clinkii,
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yliksek enflasyon tiiketicilerin satin alma giiciinii diisiirmektedir. Diger bir
ifade ile, mal ve hizmetlerin maliyeti arttikca, tiiketicilerin de biitce kisiti
nedeniyle, tiikketim harcamalar1 azalmakta, sirketlerin satig gelirlerinin ve
karlarinin azalmasina neden olmaktadir. Bu durum, sektorden sektore farklilik
gosterebilmektedir. Ozellikle dogrudan tiiketicilerin zorunlu olmayan mal ve
hizmet tiiketimini karsilayan sektorlerde tiiketim daralmasinin etkileri daha
hizl1 ve daha keskin yasanabilmektedir. Ancak tiiketicilerin otonom tiikketim
ihtiyaclarini karsilayan sektorlerde bu etkiler daha yavas, gecikmeli ve daha
sinirl1 yasanmaktadir.

Ongoriiler dogrultusunda uzun vadeli stratejik planlar yapilarak iyi
yonetilen giiclii firmalar, enflasyonun seyrine gore, sirketin varliklarini ve
gelir diizeyini istikrarli hale getirmek i¢in; kisa vadeli talep artislarinin
dogurdugu firsatlardan yararlanmaya yonelik biiylime stratejisi izlemezler,
uzun vadeli planlamalar ¢ercevesinde hareket ederler. Bu tiir sirketler, kisa
vadede likidite sorunu yasamamak i¢in uzun vadeli biit¢e yaparak, caligma
sermayesini iyl yoneterek, iyi bir finansal yOnetim stratejisiyle varliklarin
enflasyona kars1 koruyucu yatirimlara yonelirler. Bu sirketler dogal olarak,
enflasyonun etkilerinden korunduklari igin, yatirimlarini enflasyona karsi
korumak isteyen ekonomik birimlerin hisse senetlerini talep ettikleri sirketler
olacaklardir.

Enflasyonun tiirleri bakimindan da etkileri farklilasmaktadir. Daha agik
bir ifade ile, maliyet enflasyonu ve talep enflasyonunun borsa iizerindeki
etkileri ve sonuglari bakimindan da farklilik vardir. Maliyet enflasyonu,
ticretler, hammadde gibi girdi fiyatlarindaki artiglardan kaynaklanmasi ve
iiretimin gittikge daha maliyetli hale gelmesiyle sonuglanmaktadir. Boylece,
yiiksek maliyetli liretim, tiiketicilere daha yiiksek fiyat olarak yansimaktadir.
Boyle bir ortamda tiiketicilerin biitge kisit1 nedeniyle diigen talebi ve
firmalarin  iiretim  maliyetlerinin  yiliksekliginden dolay1 fiyatlarim
diisiirememesi nedeniyle, esnek talep yapisina sahip mal ve hizmet iireten
sirketlerin hasilat ve kar kaybina ugramasina neden olabilmektedir. Bu durum
dogal olarak hisse senedi fiyatlarim1 diislirebilmektedir. Buna ek olarak,
merkez bankalar1 da enflasyonla miicadele etmek igin faiz oranlarm
yiikselttiginde bor¢lanma maliyetleri artar, sirket karlarina daha fazla baski
yapar ve hisse senedi degerlemeleri daha da diiser. Talep enflasyonu ise, bir
ekonomideki mal ve hizmetlere yonelik genel talebin arzi asmasi durumunda
ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum genellikle artan tiiketici harcamalari, kamu
harcamalar1 veya yatirmlar nedeniyle olusmaktadir. Bu tiir enflasyon
genellikle patlayan bir ekonomiyle iliskilendirilir. Talep kaynakli enflasyon
borsa iizerinde daha karisgik bir etkiye sahiptir. Baglangicta, isletmeler
satiglarda 6nemli bir diisiis olmadan daha yiiksek fiyatlar talep edebildiginden
daha yiiksek sirket karlarina yol agabilmekte ve bu durum hisse senedi
fiyatlarim artirabilmektedir. Ancak, yiiksek enflasyon devam ederse, yiiksek
faiz ortamu sermaye maliyetini artirarak ve gelecekteki kazang beklentilerini
azaltarak hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz etkileyecektir. Diger bir ifade ile,
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maliyet kaynakli enflasyon kar marjlarini sikistirma egilimindeyken, talep
kaynakli enflasyon baglangigta karlar1 artirabilir. Talep kaynakli enflasyon
genellikle giiclii ekonomik biiyiimeyle iliskilendirilirken, maliyet kaynakli
enflasyon arz yonlii kisitlamalara ve ekonomik zorluklara isaret etmektedir.
Her iki enflasyon tiirii de daha siki para politikasina yol agabilir, ancak merkez
bankalarimin hareket ettigi baglam farklilik gosterebilir. Ozetle, maliyet
kaynakl1 enflasyon, 6zellikle uzun vadede, talep kaynakli enflasyona kiyasla
hisse senedi piyasasina daha fazla zarar verir, ¢linkii karlilig1 asindirir ve daha
agresif bir parasal sikilastirmaya yol acabilir.

Bu calismanin amaci, literatiir incelemesiyle, enflasyonun hisse
senetleri fiyatlar1 iizerindeki etkilerini arastirmak ve bu etkilerin iilkeler
arasinda farklilagip farklilasmadigini tespit etmektir. Bu baglamda, 6ncelikle,
enflasyonun hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini agiklamaya ydnelik
yaklagimlar incelenmektedir. Daha sonra, enflasyonun hisse senetleri fiyatlar
tizerindeki etkiyi ekonometrik modellerle inceleyen bilimsel caligmalar
incelenerek, elde edilen sonuglar irdelenmektedir.

1. KONUYA ILISKIiN TEORIK ARKA PLAN

Enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi a¢iklayan c¢esitli
teorik yaklasimlar; Fisher Hipotezi, Modigliani ve Cohn Hipotezi, Hisse
Senetleri ve Enflasyonun Ters iliskisi Hipotezi, Servet Etkisi Teorisi,
Fama'nin Etkin Piyasalar Hipotezi ve Beklentiler Teorisi olmak {izere; alti
baslik altinda incelenebilir.

Fisher Hipotezi, Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda ileri siirtilmstir.
Bu yaklagim, enflasyon ile nominal faiz oranlar1 arasinda pozitif bir iligki
oldugunu savunmaktadir. Fisher, enflasyona karsi bir koruma araci olarak
hisse senetlerine yatirim yapildigin1 diigiinmektedir. Bu teoriye gore, firmalar
iirettikleri triinlerin fiyatlarim1 artirabilme yetenegine sahiptir. Boylece,
enflasyon ortaminda firmalar iriinlerine artan maliyetleri dogrudan
yansitabilir ve nominal kazanglarim artirabilirler.

Modigliani ve Cohn Hipotezi, 1979 yilinda ileri siiriilmiistiir.
Enflasyonun hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini analiz eden bu
yaklagima gore, enflasyon ile hisse senetleri fiyatlar arasinda negatif bir iliski
vardir. Clinkii, yatirimcilar; enflasyonun nominal karlar tizerindeki etkisini
tam olarak anlamadiklari i¢in hisse senetlerini asir1 sekilde degerinin altinda
fiyatlarlar. Bu "yanlis algi" modeli, enflasyonun arttifi dénemlerde hisse
senedi fiyatlarinin neden diisiik kaldigini agiklamaktadir.

Etkin Piyasalar Hipotezi, 1970 yilinda Fama tarafindan gelistirilmistir.
Bu hipotez, hisse senedi fiyatlarinin tiim mevcut bilgiyi yansittig1 ve enflasyon
beklentilerinin de fiyatlara yansiyacagimi ileri siirmektedir. Bu hipotez,
enflasyonun hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisinin simirli olabilecegini ileri
siirer, ¢linkii piyasa katilimcilar1 enflasyon beklentilerini aninda fiyatlara dahil
etmektedirler.
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Hisse Senetleri ve Enflasyonun Ters Iliskisi Hipotezi, 1983 yilinda,
Geske ve Roll tarafindan ileri siiriilmiistiir. Bu hipoteze gore, hisse senedi
fiyatlarindaki diistisler ekonomik zayifligi isaret eder ve bu zayiflik, talep
daralmasiyla enflasyonu da diigiirebilir. Bunun tersi olarak, hisse senedi
piyasalarindaki giiclii performans, talep artisini ve dolayisiyla enflasyonu
tesvik edebilir. Buna ek olarak, hisse senedi fiyatlarindaki diisiislerin
ekonomik zayiflik ve durgunluga isaret ettigini i¢in devletin maliye
politikasin1 gevsetmesine ve enflasyonun yiikselmesine yol a¢maktadir.
Bdylece enflasyon ile hisse senedi fiyatlari arasinda negatif iliski vardir.

Beklentiler Teorisi yaklagimi 1961 yilinda Muth tarafindan ileri
siiriilmiistiir. Bu yaklasima gore, ekonomik birimler rasyonel bekleyislere
gore hareket ederler. Bu nedenle gelecege doniik beklentileri besleyen bilgi ve
seffafligin  6neminin biiyikk oldugunu ifade edilmektedir. Bu durumda,
yatirimcilarin enflasyon beklentileri, hisse senedi fiyatlarini etkileyen ana
faktorlerden biridir. Yiiksek enflasyon beklentileri, sirketlerin gelecekteki
kazanglarinin erozyona ugrayacagi endisesiyle hisse senedi fiyatlari
diisiirebilir. Ancak, diisiik enflasyon beklentileri, sirketlerin kdr marjlarini
koruyabilecegi umuduyla hisse senedi fiyatlari artirabilir (Bekaert and
Engstrom, 2010, ss. 278-294).

2. KONUYA LiSKiN LITERATUR iNCELEMESI

Enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligskiye iliskin yapilan
caligmalardan saglanan sonuglar karmasiktir. Bazi ¢alismalar, enflasyon ile
hisse senetleri fiyatlar1 arasinda bir nedensellik iliskinin olmadigi, bazi
caligmalar ise pozitif bir iligkinin oldugunu, bazi ¢alismalar ise, enflasyon ile
hisse senetleri fiyatlar1 arasinda negatif iliskinin oldugunu tespit ederken; bazi
caligmalar ise, kisa vadede herhangi bir iliskinin olmadigin1 ama uzun vadede
bir iligkinin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu ¢aligmada 2000 yilindan sonra
yapilmis bilimsel arastirmalar dikkate alinmis; 6zellikle de yogun olarak,
2010 sonrast giincel caligmalar iizerinden literatiir taramasi yapilmustir.
“Enflasyonun hisse senetleri fiyatlarina etkisi’nin farkli {lkelerdeki
borsalarda farkli sonuglar elde edilip edilmedigine dair tespitlerde bulunmak
icin; farkli borsalari igcerecek sekilde bir arastirma yapilmustir.

2.1. Enflasyon ile Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Nedensellik iliskisi

Iki degisken arasindaki nedensellik iliskisini test etmek igin kullanilan
yontemlerden biri Granger nedensellik testidir. Bu test, bir degiskenin gegmis
degerlerinin  diger bir degiskenin mevcut degerlerini  Sngdriip
ongoremeyecegini Olger. Enflasyon ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
nedensellik iligkisini inceleyen birgok ¢aligma bu testi kullanarak, iki degisken
arasindaki karsilikli bagimlilig1 ortaya koymaya caligir. Enflasyon ve hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iliski, ekonomik kosullara, sektor dinamiklerine ve
iilke 6zelinde farklilik gosterebilmektedir. Bu baglamda, enflasyon ile hisse
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senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Olcen literatiirdeki bazi calismalar
sonuclariyla birlikte asagida siralanmistir.

Geetha ve digerleri tarafindan 2011 yilinda yapilan bir arastirmada
Ocak 2000-Kasim 2009 aras1 donemi kapsayan verilerle, enflasyon diizeyi ile
Malezya, ABD ve Cin hisse senetleri borsalar1 arasindaki iligki Johansen
Esbiitiinlesme Testi ve VECM kullanilarak olgiilmiistiir. ABD, Malezya ve
Cin borsa endeksleri ile enflasyon arasinda uzun dénemde anlamli bir iliski
tespit edilememistir; fakat kisa donemde sadece Cin borsasi ile enflasyon
arasinda anlamli bir iligki bulunmustur.

Barakat ve digerleri tarafindan 2015 yilinda 1998-2014 dénemine ait
veriler ile, VAR Modeli ve Granger Nedensellik Testleri kullanilarak yapilan
calismada Misir ve Tunus borsalariyla para arzi, faiz orani, doviz kuru ve
enflasyon arasindaki iliski incelenmistir. Calisma sonucunda, Misir borsast
endeksi ile borsalariyla para arzi, faiz orani, doviz kuru ve enflasyon
degiskenleri arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmamistir. Tunus borsasinda
ise borsalariyla para arzi, faiz orani, doviz kuru ile borsa endeksi arasinda
nedensellik iligkisi tespit edilirken; enflasyon ile Tunus borsasi endeksi
arasinda bir iligski bulunamamustir.

Linck ve Decourt tarafindan 2016 yilinda 2000-2010 aras1 déneme ait
veriler ile basamakli ¢oklu regresyon yontemi kullanilarak yapilan bir
caligsmada, Brezilya Borsasinin hisse senedi getirileri ile faiz oranlari, piyasa
beklentileri, GSYIH ve enflasyon degiskenleri arasindaki iliski arastirilmustir.
Calisma sonucunda, faiz oranlar1 ve GSYIH degiskenleri ile hisse senedi
getirileri arasinda bir iliski oldugu tespit edilirken; enflasyon ve piyasa
beklentilerinin hisse senedi getirilerini etkilemedigi anlagilmustir.

Poyraz ve Tepeli, 2014 yilinda, ¢oklu regresyon modeli, korelasyon
analizi ve Granger Nedensellik Testi uygulanarak tarafindan yapilan
calismada, Aralik 1995 — Kasim 2011 dénemini verilerini kullanarak, hazine
bonosu faiz oranlari, para arzi, sanayi liretim endeksi, altin fiyatlari, enflasyon
ve doviz endeksi degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki ortaya
konmaya c¢aligilmigtir. Calisma sonucunda, borsa endeksi ile enflasyon
arasinda bir iligki tespit edilememistir.

Kendirli ve Cankaya, 2016 yilinda Johansen Esbiitiinlesme Testi ve
Granger Nedensellik Testi kullamilarak enflasyon ve doviz kuru
degiskenlerinin Borsa Istanbul Bankacilik Endeksini nasil etkilendigine dair
¢ikarimlarda bulunmak tizere, Tiirkiye agisindan 2009:1-2015:3 dénemine ait
veriler kullanilarak bir ¢alisma yapilmistir. Calisma sonucunda enflasyon ve
doviz kuru degiskenlerinin Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi iizerinde
istatistiksel agidan anlamli bir etkisi tespit edilememistir.

Budak ve digerleri tarafindan 2017 yilinda ADF ve PP birim kok
testleri, ARDL Esbiitiinlesme Testi kullanilarak yapilan arastirmada doviz
kuru, enflasyon ve faiz orani degiskenlerinin BIST-100, BIST-30 ve BIST-50
endeksleri iizerinde etkili olup olmadigi Ocak 2005-Aralik 2016 dénemine ait
verilerle incelenmistir. ARDL Testi sonuglarina gére déviz kuru, enflasyon ve
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faiz oram degiskenlerinin BIST-100, BIST-30 ve BIST-50 endeksleri
iizerinde uzun dénemde es biitiinlesik bir iliski tespit edilmemistir.

Enflasyonun hisse senedi fiyatlari {izerinde etkili olmadigini tespit eden
bilimsel ¢alismalar Tablo-1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Enflasyonun Hisse Senedi Fiyatlar1 Uzerinde Etkili Olmadigim Tespit
Eden Bilimsel Calismalar

Yazarlar Yil  Veri Dénemi Borsalar Arastirma Modeli
Geetha ve Ocak 2000- Malezya, ABD ve Johansen Esbiitiinlesme
digerleri 2011 Kasim 2009 Cin borsalari Testi ve VECM
Barakat ve Misir ve Tunus VAR Modeli ve Granger
digerleri 2015 1998-2014 borsasi Nedensellik Testleri
Linck ve Frota Basamakl ¢oklu regresyon
Decourt 2016 2000-2010 Brezilya Borsasi yontemi
Coklu regresyon modeli,
Aralik 1995 — Tiirkiye - BIST-100  korelasyon analizi ve
Poyraz ve Tepeli 2014 Kasim 2011 endeksi Granger Nedensellik Testi
Johansen Egbiitiinlesme
Kendirli ve Tiirkiye - BIST Testi ve Granger
Cankaya 2016 2009:1-2015:3 Bankacilik Endeksi Nedensellik Testi
Turkiye - BIST-100,  ADF ve PP birim kdk
Budak ve Ocak 2005- BIST-30 ve BIST-50 testleri, ARDL
digerleri 2017 Aralik 2016 endeksleri Esbiitiinlesme Testi

Sayilgan ve Siislii tarafindan 2011 yilinda, 1999-2006 aras1 yillar
kapsayan verilerle yapilan bir ¢aligmada panel veri analizi yontemi ile se¢ilmis
baz1 gelismekte olan iilkelerdeki makroekonomik degiskenlerin hisse senedi
getirileri lizerindeki etkileri incelenmis ve enflasyonun ¢alisma kapsamindaki
iilkelerin borsa endekslerini etkiledigi tespit edilmistir.

Samadi ve digerleri tarafindan 2012 yilinda yapilan, 2000-2010 aras1
doneme ait verileri kapsayan; doviz kurlari, enflasyon, altin fiyatlari, ve petrol
fiyat ile fran Borsas1 hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi GARCH modeli
ile Ol¢lilmiistiir. Enflasyonun, hisse senedi getirilerini etkiledigi ortaya
koymuslardir.

Osamwonyi ve Evbayiro-Osagie tarafindan 2012 yilinda Nijerya’da
1975-2005 aras1 doneme ait verilere dayali yapilan bir calismada; biitge agig1,
faiz oranlar1, doviz kurlari, enflasyon oranlar1 ve GSYIH ile borsa endeksi
arasindaki iliskiyi arastirilmistir. Calismada Vektdr Hata Diizeltme Modeli
uygulamiglardir. Arastirma sonucunda, enflasyonun, borsa endeksini
etkiledigi tespit edilmistir.

Masuduzzaman’in 2012 yilinda, Subat 1999-Ocak 2011 aras1 doneme
ait veriler ile Johansen Egbiitiinlesme Testi, hata diizeltme modeli, nedensellik
testi ve etki-tepki analizi kullanilan bir ¢alismada, enflasyon, sanayi tiretim
endeksi, déviz kurlar1 ve faiz oranlari, para arzi, ile Almanya ve Ingiltere borsa
endeksleri arasindaki iliski 6l¢iilmiistiir. Almanya ve Ingiltere hisse senedi
piyasalart ile enflasyon arasinda uzun donem esbiitiinlesme iligkisi tespit
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edilmemistir. Ancak her iki {ilkenin hisse senedi piyasalari ile enflasyon
arasinda kisa vadeli ve uzun vadeli nedensellik tespit edilmistir.

Ibrahim ve Musah 2014 yilinda, 2000-2010 dénemine ait verilerle
Johansen Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve Vektér Hata
Diizeltme Modeli kullanilarak, Gana Borsasi’'nda hisse senedi getirileri ile
doviz kuru, enflasyon, faiz oranlari, para arzi, ve sanayi iretim endeksi
degiskenlerin iliskisini arastirmiglar. Granger Nedensellik Testi sonucuna
gore, borsa endeksi ile doviz kuru, enflasyon, faiz oranlari, para arzi ve sanayi
tiretim endeksi arasinda kisa donemli nedensellik iligkisi bulunamamustir.
Bununla birlikte, enflasyonun kisa donemde hisse senetleri iizerinde ¢ok etkili
olmadig1, ancak uzun vadede 6nemli 6lciide etkili oldugu goriilmiistiir.

Chandrashekar ve digerleri, 2018’de Ocak 2000-Agustos 2016
donemine ait aylik verileri ile panel analiz teknikleri kullanarak, Hindistan ve
Brezilya borsalari ile sec¢ilmis makroekonomik degiskenler arasindaki iliski
arastirllmigtir. Calismada, enflasyon ve hisse senedi fiyatlari arasinda bir
nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Ozer ve digerleri tarafindan 2011 tarihinde, Ocak 1996-Aralik 2009
aras1 doneme ait aylik veriler ve Granger Nedensellik Testi, Johansen-Juselius
Esbiitiinlesme Testi ve VEC modeli ile, altin fiyatlari, dis ticaret dengesi,
enflasyon, para arzi, faiz oranlari, doviz kurlari, ve sanayi tiretim endeksi
degiskenleri ile Istanbul menkul kiymetler borsast 100 endeksi arasindaki
iligki incelenmistir. Calisma sonucunda borsa endeksi ile enflasyon arasinda
uzun donemli bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Aktas ve Akdag tarafindan 2013 yilinda 2008-2012 yillar1 aras1 doneme
ait aylik veriler, ¢oklu dogrusal regresyon yontemi ve Granger Nedensellik
Testi kullanilarak; mevduat faiz orani, dolar kuru, kapasite kullanim orani,
enflasyon ve tiiketici giiven endeksi degiskenleri ile BIST-100 endeksinde
islem goren hisse senedi fiyatlari arasindaki iligki aragtirilmistir. Caligma
sonucunda kapasite kullanim oranlartyla BIST-100 endeksi karsilikli
etkilesime sahip oldugu; mevduat faiz orani, dolar kuru, kapasite kullanim
orant, enflasyon ve tiiketici giiven endeksi ile BIST100 endeksindeki hisse
senetlerinin degerleri arasinda anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Enflasyonun hisse senedi fiyatlar tizerinde etkili oldugunu tespit eden
bilimsel ¢aligmalar Tablo-2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2. Enflasyonun Hisse Senedi Fiyatlar1 Uzerinde Etkili Oldugunu Tespit
Eden Bilimsel Calismalar

Yazarlar Yil Veri Donemi  Borsalar Aragtirma Modeli
2000-2010
Samadi ve digerleri 2012 arasi Tahran Borsast GARCH modeli
Osamwonyi ve Nijerya Borsasi
Evbayiro-Osagie 2012 1975-2005 ASP endeksi Vektor Hata Diizeltme Modeli
Subat 1999- Almanya ve Johansen Esbiitiinlesme Testi,
Masuduzzaman 2012 Ocak 2011 Ingiltere borsast hata diizeltme modeli,
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nedensellik testi ve etki-tepki
analizi

Johansen Egbiitiinlesme Testi,
Granger Nedensellik Testi ve

Ibrahim ve Musah 2014 2000-2010 Gana Borsast Vektor Hata Diizeltme Modeli
Chandrashekar ve Ocak 2000- Hindistan ve
digerleri 2018 Agustos 2016 Brezilya borsalar1  Panel analiz teknikleri
Granger Nedensellik Testi,
Johansen-Juselius
Ocak 1996- Tiirkiye - IMKB-  Esbiitiinlesme Testi ve VEC
Ozer ve digerleri 2011 Aralik 2009 100 endeksi modeli
S&P500 endeksi,
Sayilgan ve Siisliit 2011 1999-2006 IMKB100 Panel veri analizi yéntemini

Coklu dogrusal regresyon
Tiirkiye - BIST- yontemi ve Granger
Aktag ve Akdag 2013 2008-2012 100 endeksi Nedensellik Testi

Sonu¢ olarak enflasyon ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki
nedensellik iligkisini inceleyen ve sonucglari yukarida paylasilan on bes
caligmanin sekizinde anlamli bir iliski tespit edilmez iken, yedi ¢alismada ise,
enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir iligkinin olduguna dair
tespitler yapilmustir.

2.2. Enflasyon ile Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Negatif Tliski

Bazi aragtirmalar, yiiksek enflasyon dénemlerinde enflasyon ve hisse
senedi fiyatlarnn arasinda genellikle negatif bir korelasyon oldugunu
gostermektedir. Enflasyon 6nemli ol¢iide arttiginda, hisse senedi fiyatlari,
oncelikle artan girdi maliyetleri, daha diisiik tiiketici harcamalar1 ve merkez
bankalarinin enflasyonu kontrol etmek i¢in faiz oranlarini artirmasi nedeniyle
diisme egilimindedir. Fama, (1981) "Hisse Senedi Getirileri, Gergek Aktivite,
Enflasyon ve Para" adli makalesinde, yiiksek enflasyonun genellikle daha
diisiik reel hisse senedi getirilerine yol actigini, "Fama Bulmacasi (Fama
puzzle)" olarak bilinen bir kavram ile agiklamistir. Enflasyonun, beklenen
gelecekteki karlan azaltarak ve daha yiiksek iskonto oranlarina yol agarak
hisse senedi fiyatlarini olumsuz etkiledigini ifade etmistir. Geske, R., and
Roll, R. (1983) “Hisse Senedi Getirileri ile Enflasyon Arasindaki Mali ve
Parasal Baglant1" adli ¢alismalarinda, enflasyonun hisse senedi fiyatlarin
olumsuz etkiledigini, ¢iinkii yatirimcilarin enflasyonun getirdigi belirsizligi
telafi etmek i¢in daha yiiksek bir risk primi talep ettigini ve bunun da hisse
senedi degerlemelerini diistirebilecegini ileri stirmiislerdir.

Hsing, 2011 yilinda Ocak 2001-Subat 2010 donemine ait ¢eyreklik
verileri ile GARCH modeli kullanarak kamu borg stoku, GSYIH, enflasyon
orani, para arzi, doviz kuru, kamu biitce acig1 degiskenlerinin Cek
Cumbhuriyeti, Alman ve ABD borsalar iizerindeki etkilerini incelemistir.
Calisma sonucunda enflasyon ile Cek Cumhuriyeti Borsasi arasinda negatif
bir iligki tespit edilmistir.

Kalyanaraman ve Al Tuwajri tarafindan 2014 yilinda, Ocak 1994-
Haziran 2013 donemine ait aylik veriler ile Johansen Egbiitiinlesme Testi ve
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Vektor Hata Diizeltme Modeli kullanilarak yapilan bir ¢alismada, enflasyon,
para arzi, sanayi iiretim endeksi, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 degiskenlerinin
ABD S&P500 endeksi ve Suudi Arabistan Borsasi iizerindeki etkileri
incelenmistir. Esbiitiinlesme Testi sonuglarina gore, borsa endeksleri ile
calismada kullanilan makroekonomik degiskenler arasinda uzun vadede
onemli bir iligki oldugu bulunmustur. Etki-tepki analizleri sonucunda ise,
enflasyondaki soklarm ise hisse senedi fiyatlarm1 negatif etkiledigi
anlagilmistir.

Alam ve Rashid tarafindan 2014 yilinda, 2001 - 2011 arast dénemi
kapsayan verilerle, Johnson Esbiitiinlesme Testi, ADF ve Phillip Perron (PP),
Johansen Testleri ve GARCH modeli kullanilarak yapilan bir ¢aligmada,
sanayi Uretim endeksi, doviz kuru, para arzi, faiz orani ve enflasyon orani ile
Karagi Borsasi 100 endeksi arasindaki iliski arastirilmistir. Calismada
sonucunda, sanayi iiretim endeksi, doviz kuru, para arzi, faiz oram ve
enflasyon oranlari ile borsa getirileri arasinda negatif yonli bir iligki oldugu
bulunmustur.

Umer tarafindan 2016 yilinda yapilan, Ocak 2005-Agustos 2015
donemine ait verileri kapsayan ve bazi makroekonomik degiskenlerin
Pakistan Borsasi iizerindeki etkilerini Johansen Esbiitiinlesme Testi ve
Granger Nedensellik Testi kullanarak arastiran bir ¢aligmada; borsa endeksi
ile enflasyon, para arzi ve petrol fiyatlar1 arasinda uzun vadeli pozitif, borsa
endeksi ile doviz kuru, altin fiyatlari, doviz rezervleri ve faiz oranlar arasinda
ise negatif bir iligki tespit edilmigtir.

Duy ve Hau tarafindan, 2017 yilinda Ocak 2006—Aralik 2015 dénemine
iligkin verilerle, Vietnam borsa endeksi ile piyasa fiyat endeksi, enflasyon,
para arzi ve doviz kuru degiskenleri arasindaki iliski VECM yontemiyle
incelenmistir. Analiz sonucunda, para arzinda meydana gelen artiglarin hisse
senedi fiyatlarini artirdigi buna karsin, enflasyon ve doviz kurundaki artiglarin
ise hisse senedi fiyatlarini azalttig1 anlagilmustir.

Ucgan ve digerleri tarafindan 2017 yilinda yapilan bir ¢aligmada, Ocak
2005-Aralik 2016 donemine ait veriler lizerinden panel veri analizi ve
Johansen Esbiitiinlesme Testleri yapilarak, BIST-100 endeksi ile petrol
fiyatlar1, enflasyon, emisyon hacmi, ve doviz kurlar arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Arastirma sonuglarina gére, BIST-100 endeksi ile Euro kuru
ve enflasyon arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.

Enflasyonun hisse senedi fiyatlar1 {izerinde negatif etkisi oldugunu
tespit eden bilimsel ¢aligmalar Tablo-3’de 6zetlenmistir.
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Tablo 3. Enflasyonun Hisse Senedi Fiyatlar1 Uzerinde Negatif Etkisi Oldugunu
Tespit Eden Bilimsel Calismalar

Yazarlar Yil  Veri Dénemi Borsalar Arastirma Modeli
ADF Testi, Johansen
Esbiitiinlesme Testi, Granger
Ocak 2001- Nijerya Borsasi Nedensellik Testi ve hata
Hsing 2011 Subat 2010 ASP endeksi diizeltme modeli
Johnson Egbiitiinlesme Testi,
Karagi Borsas1 100 ADF ve Phillip Perron (PP)

Alam ve Rashid 2014 2001 - 2011 endeksi Testleri
Ocak 1994- S&P500 endeksi
Kalyanaraman ve Haziran 2013 ve Suudi Arabistan  Johansen Esbiitiinlesme Testi ve
Al Tuwajri 2014 doénemine Borsasi Vektor Hata Diizeltme Modeli
Ocak 2005- Johansen Egbiitiinlesme Testi ve
Umer 2016 Agustos 2015 Pakistan Borsas1 Granger Nedensellik Testi
Ocak 2006— Vietnam borsa
Duy ve Hau 2017 Aralik 2015 endeksi VECM
Ocak 2005- Tiirkiye - BIST-100 panel veri analizi ve Johansen
Ugan ve digerleri 2017 Aralik 2016 endeksi Esbiitiinlesme Testi

2.3. Enflasyon ile Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Pozitif iliski

Enflasyonun orta diizeylerde seyretmesi durumunda, isletmeler talep
diisiisiine neden olmayacak sekilde iirettikleri mal ve hizmetlerine yasanan
fiyat artiglarim1 yansitarak kar marjlarimi arttirabilmektedirler. Bu durumda
isletmelerin hisse senetlerinin degeri orta diizeyde yasanan bir enflasyon
ortaminda artig gosterebilmektedir. Hisse senedi yatirimcilari, hisse
senetlerine enflasyona kars1 bir koruma araci olarak gérmektedir. Diger bir
ifade ile, yliksek enflasyon kisa vadede hisse senedi fiyatlarim1 baskilarken,
orta diizeyde enflasyon uzun vadede hisse senetlerine pozitif
yansiyabilmektedir (Boudoukh ve digerleri, 1994). Ozellikle uzun vadede,
hisse senetleri genellikle enflasyona karsi potansiyel bir koruma olarak
goriilmektedir. Ancak bu, sirketin daha yiliksek maliyetleri tiiketicilere
yansitma yetenegine baglidir. Nitekim, bir ¢alismada, hisse senetlerinin bazi
durumlarda enflasyona karsi bir koruma gorevi gorebilecegini, ancak
beklenmedik sekilde yliksek enflasyon donemlerinde hisse senetlerinin bir
koruma olarak etkinliginin azaldig1 belirtilmistir (Solnik, 1983).

Enflasyon ile hisse senetlerinin degerleri arasindaki iliski sektore gore
de degisiklik gosterebilmektedir. Belirli sektorler enflasyon dénemlerinde
digerlerinden daha iyi performans gosterme egilimindedir. Savunma
sektorleri (Ornegin; kamu hizmetleri, temel tiiketim mallar1)) mal ve
hizmetlerine olan talep sabit kaldig1 i¢in enflasyondan daha az etkilenir.
Teknolojiye dayali biiyliyen sektorler gelecekteki nakit akislar1 daha fazla
iskonto edildigi icin yiiksek enflasyon ortamlarinda daha fazla zarar
gorebilmektedir. Nitekim yapilan bir ¢alismada, tiretim ve teknoloji gibi
dongiisel endiistrilerin enflasyon sirasinda zarar gorme egiliminde oldugunu,
savunmaci sektorlerin ise daha fazla dayaniklilik gosterdigini tespit edilmistir
(Litterman ve Weiss,1985). Bu baglamda, asagida degisik tarih araliginda ve
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farkli iilkelerde yapilan calismalarda, enflasyonun hisse senedi degerini
pozitif etkiledigine dair tespitler sunan bazi bilimsel ¢alismalar sunulmustur.

Ratanapakorn ve Sharma tarafindan 2007 yilinda yapilan bir ¢aligmada
1975:1-1999:4 donemine ait veriler ile Johansen Esbiitiinlesme, VECM ve
Granger nedensellik testleri, kullanilarak S&P 500 endeksi ile devlet tahvili
faiz oranlari, enflasyon, Sanayi Uretim Endeksi, Para Arz1, hazine bonosu faiz
oranlari, doviz kuru degiskenleri arasindaki iliskisi test edilmistir. Calisma
sonucunda enflasyon ile S&P500 endeksi arasindaki iliskinin pozitif oldugu
tespit edilmistir.

Sancar ve digerleri tarafindan 2017 yilinda yapilan bir ¢alismada Ocak
2000-Aralik 2016 dénemine ait verileri ile birim kok ve es biitiinlesme testleri
kullanarak; Borsa Istanbul hisse senedi fiyatlar1 ile bazi makroekonomik
degiskenler arasindaki iligki arastirilmistir. Caligma sonucunda, para arzi,
enflasyon, sanayi tretim endeksi degiskenleri ile hisse senedi fiyatlari
arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Ndlovu ve digerleri tarafindan 2018 yilinda Ocak 1981 — Nisan 2016
donemini kapsayan ceyrek donem verileri kullanilarak yapilan nedensellik
testi, egbiitiinlesme testi, VECM, varyans ayristirma modeli ve etki-tepki
analizi sonucunda, uzun donemde hisse senedi fiyatlar ile faiz oranlari,
enflasyon ve para arzi degiskenleri arasinda pozitif bir iliskinin oldugu
saptanmuigtir.

Koyuncu tarafindan 2018 yilinda, 1988-2016 yillar1 arasit donemi
kapsayan verileri kullanarak, DF-GLS birim kok testi, esbiitiinlesme testi,
FMOLS ve DOLS regresyon analizleri yapilarak, BIST100 endeksi ile faiz
oranlari, enflasyon oranlari reel ekonomik biiylime ve sanayi tiretim endeksi
degiskenleri arasindaki iliski incelenmistir. Caligma sonucunda enflasyonun
BIST-100 endeksini pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir.

Gengtiirk tarafindan 2009 yilinda yapilan ve 1992-2006 aras1 yillara ait
verileri kapsayan ¢alismada, ¢oklu dogrusal regresyon yontemi uygulanarak
IMKB-100 endeksi ile enflasyon, sanayi iiretim endeksi, déviz kuru, para arzi
altin fiyatlari,ve hazine bonosu faiz oram degiskenleri arasindaki iliski
arastirilmigtir. Arastirma sonucunda, finansal kriz déneminde enflasyon ve
para arzini hisse senedi fiyatlarim etkiledigi tespit edilmistir. Hisse senedi
fiyatlar ile enflasyon arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Ekonomik
kriz donemlerinin digindaki siireglerde, borsa endeksi ile enflasyon ve para
arz1 arasinda pozitif bir iligkinin oldugu anlagilmistir.

Seving tarafindan 2014 yilinda, Ocak 2003- Mart 2013 doénemine ait
veriler kullanilarak BIST 100 endeksi igerisinde siirekli yer alan 21 isletmenin
pay senedi fiyatlarinin makroekonomik degiskenlere kars1 duyarliliklart APM
yontemiyle test edilmistir. Analiz sonucunda, BIST100 endeksi pay getirileri
ile cari islemler dengesi, mevduat faiz orani, altin fiyati, ihracatin ithalati
kargilama orani arasindaki iligki negatif ¢ikmistir. Buna ek olarak, BIST100
endeksi pay getirileri ile sepet kur, para arz1 ve enflasyon arasindaki iligkinin
ise pozitif oldugu bulunmustur.
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Yesildag tarafindan 2016 yilinda, Ocak 2003-Haziran 2016 dénemine
ait veriler kullanilarak, Borsa Istanbul tiim endekslerin getirileri ile bazi
makroekonomik degiskenler arasindaki iligki APM testi ile arastirilmistir.
Calisma sonucunda, Borsa Istanbul dahilindeki tiim endekslerin piyasa faiz
oranlarma kars1 duyarli ve negatif etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmstir.
Buna ek olarak, M2 para arzi, enflasyon orani, ihracatin ithalati karsilama
orani, altin fiyatlar1 ve kapasite kullanim oraninin hisse getirilerini pozitif
etkiledigi tespit edilmistir.

Enflasyonun hisse senedi fiyatlar1 {izerinde pozitif etkisi oldugunu
tespit eden bilimsel ¢alismalar Tablo-4’de 6zetlenmistir.

Tablo 4. Enflasyonun Hisse Senedi Fiyatlar1 Uzerinde Pozitif Etkisi Oldugunu
Tespit Eden Bilimsel Calismalar

Yazarlar Yil Veri Dénemi Borsalar Arastirma Modeli
Ratanapakorna ve Johansen Egbiitiinlesme, VECM ve
Sharma 2007 1975:1-1999:4 S&P 500 Granger nedensellik testleri
Esbiitiinlesme testi, nedensellik
Ndlovu ve Ocak 1981 — Giiney Afrika testi, VECM, varyans ayristirma
digerleri 2018 Nisan 2016 Johannesburg modeli ve etki-tepki analizi
Tiirkiye -IMKB-
Gengtiirk 2009 1992-2006 100 endeksi Coklu dogrusal regresyon yontemi
Ocak 2003-
Seving 2014 Mart 2013 Tiirkiye -BIST30  APM testi

Tiirkiye -BIST
Ocak 2003- dahilindeki tim

Yesildag 2016 Haziran 2016  endeksler APM testi
Sancar ve Ocak 2000- Tiirkiye -BIST-100
digerleri 2017  Aralik 2016 endeksi FMOLS ve DOLS test

DF-GLS birim kok testi,
Tiirkiye -BIST-100 esbiitiinlesme testi, FMOLS ve
Koyuncu 2018 1988-2016 endeksi DOLS regresyon analizleri

Sonug olarak, farkli iilke borsalarinda islem goren hisse senetlerinin
farkli zaman araliklarinda enflasyondan pozitif etkilendiklerine dair ciddi
calisgmalarin oldugu gozlenmektedir. Bu c¢alismalardan yedi tanesinin
sonuglar1 yukarida sunulmustur.

3. ENFLASYON iLE BORSA ENDEKSLERI ARASINDAKI iLISKiYi
INCELEYEN CALISMALARIN SINIRLILIKLARI

Dogrusallik  varsayimi, birgok ekonometrik modelin  temel
varsayimlarindan biridir. Bu varsayim, bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskinin dogrusal oldugunu ve modelin her bir birim degisiklik
karsisinda sabit bir etkiye sahip oldugunu 6ngoriir (Wooldridge, 2016). Bu
varsayim, Ozellikle karmasik ekonomik iliskileri analiz ederken sinirlamalar
tasir, ¢iinkii finansal verilerdeki degisimler genellikle dogrusal olmayan
ozellikler gosterebilir (Gujarati and Porter, 2009). Dogrusallik varsayiminin
gecerli olmadig1 durumlarda, model yanlis sonuglar {iretebilir ve bu da analiz
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edilen degiskenler arasindaki iligskinin yanlis yorumlanmasina yol agabilir
(Stock and Watson, 2015). Ozellikle finansal piyasalarda ve makroekonomik
degiskenlerin incelendigi modellerde, dogrusal olmayan iliskileri géz ardi
etmek, yaniltici sonuglara yol acabilir (Tsay, 2010). Bir¢ok ¢alisma, enflasyon
ve borsa endeksleri arasindaki iliskinin dogrusal oldugunu varsayar. Ancak
gercekte, bu iliski genellikle karmasiktir ve dogrusal olmayan faktorler
icerebilir. Bu da, modellerin ekonomik olaylari tam olarak yansitamamasina
yol acabilmektedir.

Zaman Serisi Verilerinde Duraganlik Sorunu da bir diger 6nemli kisit
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Enflasyon ve borsa endeksi verileri genellikle
zaman serisi verileridir ve bu verilerin duragan olup olmamasi sonuglari
onemli olgiide etkileyebilmektedir. Duragan olmayan verilerin kullanilmasi
durumunda, sonuglarin giivenilirligi diiser ve yanlis ¢ikarimlara yol acar.
Kullanilan modellerin eksik veya yanlis spesifikasyonu, degiskenler
arasindaki iligkiyi dogru bir sekilde degerlendirememeye neden olabilir.
Ozellikle, énemli degiskenlerin gz ardi edilmesi veya yanhs formda dahil
edilmesi (6rnegin, dogrusal yerine logaritmik formda kullanilmasi) modelin
performansini diisiirebilmektedir.

Enflasyon ve borsa endeksleri arasindaki iliski tiilkeden iilkeye
degisebilir. Ancak, bir¢ok c¢alisma bu farkliliklart g6z ardi ederek
genellemeler yapilmaktadir. Ulkelerin kendine 6zgii spesifik faktdrlerinin
dikkate alinmamasi, elde edilen sonuclarin gegerliligini azaltir. Ekonometrik
modeller genellikle olagan ekonomik kosullar altinda gegerlidir ve ani
ekonomik soklar1 hesaba katmakta yetersiz kalabilirler. Ekonomik krizler,
dogal afetler veya jeopolitik olaylar gibi soklar, enflasyon ve borsa arasindaki
iligkiyi biiyiik 6l¢iide degistirebilmektedir.

4. TURKIYE OZELINDE BiR DEGERLENDIRME

Tiirkiye 6zelinde bakildiginda yiiksek enflasyon doneminde su durumla
da karsilasilmaktadir: Borsa Istanbul’da 2000°1i y1llarda sermaye piyasasinda
Ozellikle 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ile birlikte 6nemli
gelismeler yasanmus, vadeli islem, opsiyon, varant gibi kaldiragli islemlerle
finansal varlik cesitlendirmesi artmis, sayisi hizla artan yatirim fonlar1 ve
emeklilik yatinm fonlarinin devreye girmesiyle kurumsal yatirimci sayisi
Oonemli bir talep yaratmistir. Son yillarda yiiksek seyreden enflasyon ve
yilksek faiz ortaminda sirketlerin bor¢lanma yoluyla finansman
maliyetlerindeki artig, O6zkaynakla finansman yolu olan halka arzlarm
artmasimt saglamistir. Bununla birlikte, gelismis iilke borsalarina kiyasla
gerek halka agik sirket sayisinin diisiik olmasi gerekse toplam piyasa degerinin
daha diisiik olmasi nedeniyle yeterince derinlik kazanamamus, yiiksek
volatiliyete sahip bir borsa niteligindedir. MKK verilerine gére 04 Ekim 2024
itibariyle BIST Pay Piyasasinda halka acik sirket sayis1 569, toplam piyasa
degeri 360 milyar ABD Dolaridir (https://www.mkk.com.tr/). Bu nedenle
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kur riski, enflasyon riski, satin alma giicii riski, politik riskler vb. sistematik
risklerin hisse senedi fiyatlari {izerinde daha fazla etkili oldugu goriilmektedir.

Borsa Istanbul agisindan bazi sorunlardan da bahsetmek gereklidir.
Bunlardan biri hisse senedi piyasasindaki yabancit kurumsal yatirimci
oranindaki dalgalanmadir. 2006-2012 yillar1 arasinda yabanci takas oram
%60’larn iizerindeyken, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) verilerine gore 04
Ekim 2024 itibariyle bu oran %37 diizeyine gerilemistir. Ayrica son yillarda
yasanan yiiksek faiz ortami nedeniyle yerli yatirnmcilarim 6nemli boliimii
enflasyona kars1 daha korunakli olan mevduat, para piyasasi fonu vb. sabit
getirili araglara yonelmis, bu durum hisse senedi talebinin diismesine neden
olmustur. Son birkag¢ yilda Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye niteligindeki
portfoy yatirimlarn yiiksek faiz ortaminda “carry trade” islemleri seklindedir
ve agirlikli olarak tahvil yatirimlarina yoneliktir.

Kamu finansmani agisindan ise; Tirkiye’de yiiksek enflasyon faiz
ortaminda kamu giderlerinin ve biitce aciginin finansmani amaciyla kamu i¢
bor¢lanma araci olan devlet tahvili ihraglarinin artmasi énemli bir sorundur.
Ciinkii boyle donemlerde 6zel sektdr yatirimlar: azalmakta, fon kaynaklar
agirlikli olarak i¢ borglanma yoluyla kamuya aktarilmakta, bu durum ozel
sektoriin fon kaynaklarinin sinirlanmasi olan diglanma etkisine (crowding out)
yol agmaktadir. MKK verilerine gore 04 Ekim 2024 itibariyle devlet i¢
borglanma senetleri (DIBS) toplanmi 1.09 trilyon TL, dzel sektor borglanma
araglar1 toplami 385 milyar TL dr.

Yiksek enflasyon ve faiz ortaminda bir baska sorun ise, Borsa
Istanbul’daki hisse senedi yatirimcilarmin énemli boliimii olan ve kisa vadeli
alim satim iglemi yapan spekiilatorlerin tasima maliyetlerinin artmasidir. Bu
yatirimcilar nemli oranda kredi kullandiklarindan, hisse senetlerini uzun siire
tagtyamamakta, diisiis trendi donemlerinde kredili islemlerde 6zkaynak
yetersizligi sorunu nedeniyle satis yapmak zorunda kalmaktadir. Bu durum
hem diisiis, hem de yiikselis trendi donemlerinde asir1 volatiliteye neden
olmaktadir. Ayrica vadeli islem ve opsiyon piyasasinda alim (long) pozisyonu
olan yatirimcilar teminat tamamlama (margin call) zorunlulugu ile
kargilagsmakta, bu da ciddi oranlarda zarar anlamina gelmektedir.
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Grafik 1. BIST100 Ayhk Degisim ve TUFE (Ocak 2005 = 100)
BiST100 & TUFE Degisim Grafigi
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Kaynak: Investing ve TUIK verilerinden derlenmistir.

Grafik 1°de Ocak 2005-Eyliil 2024 doneminde BIST100 endeksindeki
aylik degisim ile TUFE verileri birlikte gdsterilmektedir. Grafiksel gosterimde
verilerin daha iyi anlagilmasi amaciyla her iki veri setinin Ocak 2005 degerleri
100 olarak baglatilmigs ve dikey eksen logaritmik olarak diizenlenmistir.
Bdylece ele alinan 237 aylik donem iginde goreceli olarak degisimler daha net
olarak goriilebilmektedir. Ele alinan donemde BIiST100 endeksi ile TUFE
arasindaki korelasyon katsayisinin %10.9 oldugu hesaplanmistir. Diger bir
deyisle aralarindaki iligkinin yonii pozitif olsa da birlikte hareket etme
davramiginin yaklagik 20 yillik dénemde ¢ok diisiik oldugu grafikte de
goriilmektedir. Bu durum, enflasyonun her donemde pozitif olmasi, ancak
BiST100 endeksinin 141 ay pozitif, 96 ay negatif getiri elde etmesi ile ilgilidir.
Buna ragmen donem sonunda BIST100’deki degisim %3233 iken, TUFE’deki
degisim %2118 olarak gerceklesmistir. Bu durumda BIST100 reel getirisi de
Rreel = (1+32.33)/(1+21.18)-1 = %50.25 olarak gerceklesmistir.

Sonug

Enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisi,
ekonomi ve finans literatiiriinde uzun stiredir tartigilan bir konudur. Bu iliskiyi
analiz ederken cesitli teoriler ve faktorler dikkate alinmaktadir. Bu ¢aligmada
da literatiir arastirmasi yapilarak enflasyonun hisse senetleri fiyatlarina
etkisine iligkin bir genel ¢ikarim saglanmaya ¢alisilmistir. Bu baglamda yirmi
yedi bilimsel ¢alisgmanin sonuglarindan yararlanilmistir. Bu ¢alismalardan alt1
tanesinde, enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamh bir iliskiye
rastlanilmamustir. Bu c¢alismalardan sekiz tanesinde ise, enflasyon ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir. Bu ¢alismalardan,
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alt1 tanesinde enflasyonun hisse senetleri fiyatlarini negatif etkiledigi yedi
tanesinde ise enflasyonun hisse senetleri fiyatlarin1 pozitif etkiledigine dair
tespitler yapilmistir.

Enflasyonun hisse senetleri fiyatlarini negatif etkiledigini ileri siiren
caligmalarin argiimani; enflasyon arttiginda, merkez bankalarinin genellikle
faiz oranlarim yiikselterek enflasyon ile miicadele etmeye calismaktadirlar.
Bu durumda, yiikselen faiz oranlari, sirketlerin bor¢lanma maliyetini artirarak
kar marjlarin1 disiirdiigii ve dolayisiyla, sirketlerin gelecekteki nakit akiglar:
azalarak hisse senedi fiyatlarinin olumsuz etkiledigini ileri siiriilmektedir. Bir
diger argliman ise, yliksek enflasyon donemlerinde, yatirimcilarin hisse
senetleri gibi riskli varliklar yerine daha giivenli limanlara (6rnegin altin,
devlet tahvilleri) yoneldiklerini ileri siirmeleridir. Bu da hisse senedi fiyatlari
iizerinde satis baskisi olugturmaktadir. Bir diger argiiman ise, enflasyon, hisse
senetlerinin nominal getirisini diisiirmektedir. Eger enflasyon orani yiiksekse,
nominal kazanglar reel anlamda deger kaybedecektir.

Hisse senedi fiyatlarinin artmasi, yatirimcilarin servetlerinde bir artisa
yol agmaktadir. Bu zenginlesme neden olacagi tiiketim harcamalarinin
tesvikiyle talep enflasyonunda artis olabilir. Hisse senedi fiyatlarinin
ylikselmesi, sirketlerin piyasa degerini artirmakta ve bu durum isgi
taleplerinde iicret artislarma yol agabilir. Bu durumda, yiikselen {iicretler,
maliyet enflasyonuna yol agar. Boylece, enflasyon ile hisse senedi fiyatlariin
birlikte hareketine iliskin giiglii argiimanlar literatiirde yer almaktadir.
Enflasyonun hisse senetleri fiyatlarini pozitif etkiledigini ileri siiren bir diger
goris ise, yatirimcilarin hisse senedi yatirimlarini enflasyona kars1 bir koruma
araci olarak gordiiklerini ileri stirmektedirler.

Literatiirdeki ¢aligmalar, enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iligki konusunda farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Enflasyonun borsa
iizerindeki etkisinin iilkeler arasinda farklilik gostermesinin nedenleri soyle
Ozetlenebilir;

e Ekonomik Yapi ve Piyasa Gelismisligi: Gelismis ve gelismekte olan
iilkeler arasindaki farklar, enflasyonun borsa iizerindeki etkisini
belirlemektedir. Gelismis iilkelerdeki borsalar, genellikle daha giiglii
ve ¢esitli bireysel ve kurumsal (yatirnm fonlar1 ve emeklilik fonlari
vb.) yatirimei tabanina sahiptir, bu da enflasyon soklarina daha
dayanikli olmalarini saglamaktadir.

e Merkez Bankas1 Politikalari: Her tilkenin merkez bankasi, enflasyona
kars1 farkli para politikalar uygulamaktadir. Enflasyonu kontrol
etmek i¢in uygulanan faiz artirnmlari, borsalarin farkl sekilde tepki
vermesine neden olabilmektedir. Ozellikle bazi iilkelerde merkez
bankas1 bagimsiz politikalar uygulayamamasi nedeniyle, olusan
irrasyonel ekonomik politikalarin sonuglar1 nedeniyle, enflasyonun
hisse senetlerine yansimasi farklilasmaktadir.

e Para Birimi ve Déviz Kuru: Enflasyon, doviz kurunu etkilemekte ve
ithalat/ihracat dengesini degistirmektedir. Bu durum, 6zellikle disa
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bagiml iilkelerde borsanin performansini dogrudan
etkileyebilmektedir.

e Sektérel Yapi ve Hassasiyet: Ulkelerin ekonomik sektdrleri
arasindaki farkliliklar, enflasyonun etkilerini belirleyen faktorlerden
biridir. Cari agik sorunu yasayan, liretimde enerji veya hammadde ve
yatirim mallar1 ithalatina bagimli olan iilkelerde enflasyon, bu
sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin borsa degerini daha fazla
etkileyebilmektedir.

e Yatirimci Davraniglari: Her iilkenin yatirimci profili ve risk istahi
farklidir. Enflasyon artis1 karsisinda yatirimcilarin hisse senetleri
yatirimlarindan tahvil ve mevduat gibi sabit getirili finansal araglara
veya altin ve doviz gibi giivenli limanlara yonelme egilimi, borsalarin
enflasyon karsisindaki performansini etkileyebilmektedir.

Sonug olarak, enflasyonun hisse senetleri {izerindeki etkilerin
farklilagsmasi; iilkelerin makroekonomik yapisi, para politikalari, finansal
piyasalarin  gelismisligi ve vyatinmci davraniglar1  gibi  faktorlerle
aciklanabilmektedir. Gelismis iilkelerde, yatirimcilarin enflasyona karsi
koruma saglamak amaciyla hisse senetlerine yonelmesi daha olasidir. Bu
iilkelerde, finansal piyasalar genellikle daha likittir ve merkez bankalarinin
enflasyonla basa ¢ikma stratejileri daha etkilidir. Bu nedenle, hisse senetleri
enflasyona kars1 bir korunma araci olarak goriilebilir ve enflasyonun artisi
hisse senedi piyasalarinda kisa vadeli dalgalanmalara sebep olsa bile, uzun
vadede pozitif etkiler ortaya ¢ikarabilir. Gelismekte olan tilkelerde ise yiiksek
enflasyon, piyasalarda belirsizligi artirarak yatirimecr giivenini sarsabilir.
Finansal piyasalarin daha sig olmasi ve enflasyona karsi yeterli koruma
saglayacak araglarin eksikligi nedeniyle yatirnmcilar genellikle déviz veya
altin gibi alternatiflere yonelirler. Bu da hisse senedi piyasalarinin daha dalgali
olmasina ve enflasyon arttiginda diisiis egilimi géstermesine neden olabilir.
Bu durumda, iilkelerin kendine 6zgili yapilari incelenmeden, ekonometrik
modellerle elde edilen, makroekonomik faktorlerin hisse senetleri tizerindeki
etkilerinin genellestirilmesi dogru sonuglar sunmayacaktir. Bu literatiir
incelemesi, enflasyonun hisse senedi fiyatlarina etkisinin iilkeler
arasinda neden farklilagtigin1 anlamak i¢in metodolojik yaklagimlarin
Oonemini vurgulamaktadir.
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Extended Abstract

The effects of inflation on the stock market are multifaceted. Inflation
can affect investors' confidence and affect stock investment decisions.
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Inflation can affect company profits and general market dynamics and
influence potential investors' decisions because high inflation reduces
consumers' purchasing power. In other words, as the cost of goods and
services increases, consumers' consumption expenditures decrease due to
budget constraints, causing companies' sales revenues and profits to decline.
This situation may vary from sector to sector. The effects of the consumption
contraction can be experienced faster and more sharply, especially in sectors
that directly meet consumers' non-essential consumption of goods and
services. However, these effects are experienced slower, delayed, and more
limited in sectors that meet consumers' autonomous consumption needs.

Strong companies that are well-managed by making long-term strategic
plans in line with forecasts do not follow a growth strategy aimed at taking
advantage of opportunities created by short-term increases in demand in order
to stabilize the company's assets and income level according to the course of
inflation but act within the framework of long-term planning. Such companies,
in order not to experience liquidity problems in the short term, make long-
term budgets, manage working capital well, and turn to investments that
protect their assets against inflation with a good financial management
strategy. Naturally, since these companies are protected from the effects of
inflation, they will be the companies whose stocks are demanded by economic
units that want to protect their investments against inflation.

The effects of inflation also differ in terms of their types. In other words,
there are differences in the effects and results of cost inflation and demand
inflation on the stock market. Cost inflation results from increases in input
prices such as wages and raw materials, and production becomes increasingly
costly. Thus, high-cost production is reflected in higher prices to consumers.
In such an environment, the decreasing demand of consumers due to budget
constraints and the inability of companies to reduce their prices due to high
production costs can cause companies producing goods and services with
flexible demand structures to lose revenue and profit. This situation can
naturally reduce stock prices. In addition, when central banks raise interest
rates to combat inflation, borrowing costs rise, further pressuring corporate
profits and further depressing stock valuations. Demand-pull inflation occurs
when the overall demand for goods and services in an economy exceeds
supply. This is usually due to increased consumer spending, government
spending, or investment. This type of inflation is often associated with a
booming economy. Demand-pull inflation has a more mixed effect on the
stock market. Initially, it can lead to higher corporate profits as businesses can
charge higher prices without a significant drop in sales, which can increase
stock prices. However, if high inflation persists, the high interest rate
environment will negatively impact stock prices by increasing the cost of
capital and reducing future earnings expectations. In other words, cost-push
inflation tends to squeeze profit margins, while demand-push inflation can
initially increase profits. Demand-push inflation is generally associated with
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strong economic growth, while cost-push inflation signals supply-side
constraints and economic hardship. Both types of inflation can lead to tighter
monetary policy, but the context in which central banks act may differ. In
summary, cost-push inflation is more damaging to the stock market than
demand-push inflation, especially in the long run, because it erodes
profitability and can lead to more aggressive monetary tightening.

The purpose of this study is to investigate the effects of inflation on
stock prices through a literature review and to determine whether these effects
differ across countries. In this context, firstly, approaches to explaining the
effect of inflation on stock prices are examined. Then, scientific studies
examined the effect of inflation on stock prices with econometric models are
examined and the results obtained are examined.

The causal relationship between inflation and stock prices has been a
subject of long-standing debate in economics and finance literature. When
analyzing this relationship, various theories and factors are considered. This
study conducted a literature review to provide a general understanding of how
inflation affects stock prices, drawing from the results of twenty-eight
scientific studies. Of these, eight found no significant relationship between
inflation and stock prices, seven identified a significant relationship, four
found that inflation negatively affected stock prices, and nine concluded that
inflation positively influenced stock prices.

Studies suggesting that inflation negatively impacts stock prices argue
that when inflation rises, central banks typically increase interest rates to
combat it. Higher interest rates increase companies’ borrowing costs, which
reduces their profit margins and negatively impacts their future cash flows,
thereby lowering stock prices. Furthermore, during periods of high inflation,
investors often shift towards safer assets like gold or government bonds,
creating selling pressure on stocks. Another argument is that inflation erodes
the nominal returns on stocks, meaning that when inflation is high, nominal
earnings lose value in real terms.

Rising stock prices, however, can increase investor wealth, which may
stimulate consumption, leading to demand inflation. Moreover, higher stock
prices elevate companies' market value, potentially leading to wage increase
demands from employees, which could lead to cost inflation. There are also
strong arguments in the literature supporting a positive relationship between
inflation and stock prices, positing that investors may view stock investments
as a hedge against inflation.

In conclusion, the effects of inflation on stocks can vary based on the
macroeconomic structure, monetary policies, financial market development,
and investor behavior within different countries. Without examining the
unique economic conditions of each country, generalizing the influence of
macroeconomic factors on stocks using econometric models may yield
inaccurate results.
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