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Oz

Bu ¢alismanin amact 2006:01-2016:11 donemi igin
enflasyon orani ile hisse senedi getirileri arasinda her-
hangi bir iliski olup olmadiginin arastirilmasidir. Ca-
lismada enflasyonun farkls sektorler tizerinde farkls et-
kileri olabileceginden 15 Borsa Istanbul sektor endeksi
kullamilmigtir. Seriler ayni seviyede duragan olmadik-
larindan esbiitiinlesme analizi Sinir testi ile yapilmis-
tir. Elde edilen sonuglar ¢alismada yer alan tiim sektor
endeks getirilerinin hem uzun hem de kisa donemde
TUFE ile iliskili oldugunu géstermistir. flaveten TU-
FEdeki artisin 11 endeks getirisini negatif yonde etkile-
digi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Borsa Istanbul, Sinir
Testi, ARDL Modelleri

Abstract

The purpose of this study is to investigate whether the-
re is any relationship between inflation rate and stock
returns for the period 2006: 01-2016: 11. The inflati-
on may have different effects on the different sectors,
15 Borsa Istanbul sector indexes are used in the study.
The cointegration analysis is employed by the Bound
Test, since the series are not stationary at same order.
The results show that the whole sector index returns are
related with CPI both in long and short term. In addi-
tion, it is determined that increase in the CPI affects 11
index returns negatively.

Keywords: Inflation, Borsa Istanbul, Bound Test,
ARDL Models

Giris

Hisse senedi piyasalar1 tasarruf sahipleri ile fon ihti-
yaci olan taraflar arasindaki fon alig veriginin saglan-
dig1 6nemli finansal piyasalar arasinda yer almaktadir.
Bu siireg ile birlikte, kit kaynaklarin optimum sekilde
tahsis edilmesi ve boylece uzun vadeli siirdiiriilebi-
lir ekonomik biiytimenin temeli olusturulmaktadir.
Hisse senedi piyasalari ise bazi makroekonomik fak-
torlerden etkilenebilmektedir. Makroekonomik fak-
torler arasinda, enflasyonun, hisse senedi getirilerini
etkileyen en 6nemli faktorlerden biri oldugu digiiniil-
mektedir. Enflasyon, bir ekonomideki mallarin ve hiz-
metlerin genel fiyat diizeyinde bir artisa neden olarak
satin alma giiciinde bir diisise neden olmaktadir.

Enflasyonun hisse senedi piyasalar1 tizerindeki etki-
sinin ise pozitif ve negatif olduguna iliskin 2 temel
goriis vardir. Enflasyonun hisse senetlerini pozitif
etkiledigine iliskin goriis ise Fisher (1930) tarafin-
dan ortaya atilmistir. Fisher’a gére varlik getirileri-
nin beklenen enflasyon oranlari ile birlikte hareket
etmesi gerekmektedir. Béyle bir durumda nominal
hisse senedi getirileri enflasyon ile birlikte yitkselmeli
ve boylece yatirimcilara enflasyona kars: bir koruma
saglamalidir (Tripathi ve Kumar, 2014, s. 648).

Fama (1981) yapmis oldugu caligmada ise hisse se-
netleri ile enflasyon arasinda negatif bir iliski oldugu-
nu tespit etmistir. Bu olumsuz iliskiye dayanak olarak
ise yiiksek enflasyonun ekonomide kétilye gidisin
yolunu agacagini ve bunu goz oniinde bulundurarak
yatirimeilarin ellerindeki hisse senetlerini satmaya
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baslayacaklarini ifade etmistir. Hisse senedi arzindaki
artigin ise hisse senedi fiyatlarini diistirecegini vurgu-
lamistir (Ahmed vd., 2015, s. 2).

Ayni sekilde enflasyondaki artis tiiketim harcamala-
rin1 arttiracak, dolayisiyla tasarruflarda ve yatirimlar-
da bir disiise yol agacaktir. Bu durum hisse senedi
ve diger finansal varliklara olan talebi azaltarak hisse
fiyatlarinda diisiise neden olacaktir. Ilaveten, enflas-
yondaki bir artis, artan girdi maliyetleri ile birlikte
sirket karlarini olumsuz yonde etkileyecektir. Kar-
lardaki azali ise hisse senedi fiyatlarini diisiirecektir.
Bagka bir bakis acisina gore ise, enflasyon oranindaki
artis hisse senedi degerleme modelinde iskonto ora-
ni arttirarak, hisse senedi fiyatlarinin diismesine
neden olacaktir (Tripathi ve Kumar, 2014, s. 648).

Bu c¢alismada 2006:01-2016:11 donemi igin TUFE
ile Borsa Istanbul endeksleri arasindaki iligki arasti-
rilmistir. Calismada enflasyonun farkli sektorlerde-
ki etkisini gormek amaciyla 15 sektér endeksinden
yararlanilmistir. Literatiirde hisse senedi piyasa en-
deksi ile tiiketici fiyatlar1 endeksi arasindaki iligkiyi
inceleyen ¢ok sayida ¢alisma olmasina karsin, sektor
endeksleri ile tiiketici fiyatlar1 endeksi arasindaki
iliskiyi inceleyen ¢alisma sayis1 oldukea sinirhdir. Bu
acidan ¢alismanin literatiire katk: saglayacagi tahmin
edilmektedir.

Calismanin bundan sonraki béliimiinde enflasyon ile
hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi arastiran li-
teratiirdeki caligmalar 6zetlenecektir. Caligmada kul-
lanilan veri seti ile yontem ise tigiincii boliimde agik-
lanacaktir. Calismanin son béliimiinde ise yapilan
analizler sonucu elde edilen bulgular sunulacaktir.

Literatiir Taramasi

Enflasyon ile hisse senetleri arasindaki iliskiler lite-
ratirde farkli ilkeler farkli donemler icin ele alin-
migtir. Bu calismalardan; Groenewold vd. (1997)
Avustralyada 1960-1991 doénemini kapsayan caligma-
sinda enflasyon ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi incelemis ve sonug olarak getirilerin enflasyon
ile ters yonde iligkili oldugunu belirlemistir. Choudry
(2001) Arjantin, $ili, Meksika ve Veneziiellada farkls
donemleri inceleyerek enflasyon ile hisse senedi geti-
rileri arasindaki iliskiyi test etmistir. Yapilan analizler
Arjantin ve Silide beklenen enflasyon oraninin his-
se senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigini gos-
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termisgti. Omran ve Pointon (2001) ise 1980-1981
ile 1997-1998 donemlerini dikkate alarak Misirda
enflasyon orani ile hisse senedi getirileri arasindaki
uzun donem iligkiyi test etmis ve iki serinin hem uzun
hem de kisa donemde iliskili oldugunu tespit etmis-
tir. Spyrou (2001) Yunanistanda 1990-2000 dénemi-
ni 1990-1995 ve 1995-2000 donemleri seklinde ikiye
ayirarak iki seri arasindaki iligkiyi test etmis ve 1990-
1995 donemi i¢in enflasyon ile hisse senedi getirileri
arasinda negatif ve anlamli bir iligki oldugunu ortaya
koymustur. Wongbampo ve Sharma (2002) 1985-
1996 donemi i¢in Malezya, Endonezya, Filipinler,
Singapur ve Tayland i¢in hisse senedi fiyatlari ile enf-
lasyonunda i¢inde bulundugu bazi makroekonomik
faktorler arasindaki iligkiyi incelemis ve bes tilkede de
enflasyon ile hisse senetleri arasinda negatif bir ilis-
ki oldugunu belirlemistir. Gunasekarage vd. (2004)
1985-2001 yillar: arasini kapsayan ¢aligmalarinda Sri
Lankada enflasyon ile hisse senetleri arasindaki iligki-
yi incelemis ve enflasyondaki artisin hisse senetlerini
olumsuz olarak etkiledigini saptamiglardir.

Luintel ve Paudyal (2006) Ingilterede 1955-2002
donemini kapsayan caligmalarinda yedi sektor en-
deksi (madencilik, sinai, tiiketici mallari, hizmetler,
elektrik-gaz-su, finansal kurumlar ve yatirim ortak-
liklar1) ile enflasyon arasindaki iligkiyi arastirmis ve
madencilik digindaki sektérleri enflasyondaki artigin
pozitif yonde etkiledigini ortaya koymuslardir. Bhat-
tarai ve Joshi (2009) 1995-2006 yillar1 i¢in Nepalde
bazi makroekonomik faktorler ile hisse senedi pi-
yasast arasindaki iligkiyi incelemis kisa donemde
enflasyondan hisse senedi piyasasi dogru pozitif bir
nedenselligin oldugunu belirlemistir. Uzun donemde
ise hisse senetlerinden enflasyona dogru bir neden-
selligin oldugunu vurgulamistir.

Antwerpen (2010) 1928-2008 doénemi i¢in NYSE,
AMEX ve NASDAQda yer alan on yedi sektor endeks
getirisi ile enflasyon arasindaki iliskiyi incelemis ve
petrol-petrol iirtinleri ve madencilik sektorleri geti-
rilerinin enflasyon ile pozitif yonde iliskili oldugunu
ifade etmistir. Saleem vd. (2013) Pakistanda 1996-
2011 donemi i¢in enflasyon ile hisse senedi piyasasi
getirileri arasinda uzun doénem iligski oldugunu tes-
pit etmistir. {laveten iki degisken arasinda ters yonlii
bir iliski oldugunu vurgulamustir. Tripathi ve Kumar
(2014) 2000-2014 yillar1 arasini kapsayan ¢alismala-
rinda BRICS iilkelerini ele alarak enflasyon ile his-
se senedi getirileri arasindaki uzun doénemli iliskiyi
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aragtirmuslardir. Yapilan analizler sonucunda ise iki de-
gisken arasinda esbutiinlesme iliskisi bulunmadig be-
lirlenmistir. Korelasyon analizi sonuglar1 ise Rusyada
negatif, Hindistan ve Cinde ise iki degisken arasinda
pozitif iliski oldugunu gostermistir. Adusei (2014)
1992-2010 yillar1 arasini ele alarak Ganada enflasyon
ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemis
ve iki degisken arasinda kisa donemde negatif, uzun
donemde ise pozitif yonde bir iliski oldugunu tespit
etmigtir. Ahmed vd. (2015) ise Bangladegte 2004-
2013 donemi i¢in enflasyon ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi test etmis ve uzun dénemde degis-
kenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu ortaya
koymustur. Sulaiman vd. (2016) hisse senedi piyasala-
r1 ile enflasyon arasindaki iligkiyi farkli donemler i¢in
Banglades, Hindistan, Nepal, Pakistan ve Sri Lanka
acisindan ele almigtir. Calismadan elde edilen sonugclar
uzun donemde borsada piyasa degerinde meydana ge-
len artisin enflasyonu diisiirdiigting, islem hacmindeki
artisin ise enflasyonu yiikselttigini gostermistir.

Tiirkiye hisse senetleri ile enflasyon arasindaki iligki-
yi aragtiran ¢alismalarda ise Karamustafa ve Karaka-
ya (2004) 1995-2003 doénemi i¢in enflasyon oraninin
IMKB performanst iizerindeki etkisini borsa perfor-
mans1 gostergesi olarak islem hacmi, piyasa degeri,
islem miktari, sozlesme sayisi, islem goren sirket sayi-
s1ve endeks degerini kullanarak arastirmiglardir. Ca-
lismada enflasyonun kisa ve uzun dénem iliskilerinin
birlikte ele alindig1 hata diizeltme modelinde islem
hacmi ve islem miktar1 {izerinde ters yonlii etkisinin
oldugu ortaya konmustur. Ancak kisa dénem iligkiler
ele alindiginda, enflasyonun iglem hacmi ile pozitif
yonlii iligkisinin oldugu, islem miktar1 tizerinde ise
herhangi bir etkisinin olmadig1 goriilmistiir. Yilmaz
vd. (2006) 1990-2003 donemini kapsayan ¢aligmala-
rinda, IMKB endeksi, tiiketici fiyat endeksi, para arz,
faiz orani, doviz kuru, dis ticaret dengesi ve sanayi
tiretim endeksi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. So-
nug olarak hisse senedi fiyati ile tiiketici fiyat indeksi,
faiz orani ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri ara-
sinda uzun dénemli bir iliski bulunmustur. Horasan
(2008) 1990-2007 donemi igin hisse senedi getirileri
ile enflasyon arasindaki iliskiyi incelemis ve ¢alisma-
dan elde edilen sonuglar Tiirkiyede hisse senedi geti-
rileri ile enflasyon arasinda pozitif bir iliski oldugunu
belirlemistir. Gengtiirk (2009) 1992-2006 yillar ara-
sin1 dikkate alarak makroekonomik verilerle IMKB
hisse sendi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi test etmistir.

Yapilan analizler sonucu elde edilen bulgular krizle-
rin yasanmadig1 donemde; tiiketici fiyat endeksi hisse
senetleri arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iligki
bulunmustur.

Ozer vd. (2011) 1996-2009 dénemi i¢in IMKB 100
endeksi ile faiz orani, para arzi, dis ticaret dengesi, sa-
nayi iiretim endeksi, altin fiyatlari, déviz kuru ve tii-
ketici fiyat endeksi arasindaki iliskileri arastirmiglar-
dir. Elde edilen bulgular hisse senedi fiyati ile tiiketici
fiyat indeksi, faiz orani, para arzi, dis ticaret dengesi
ve sanayi liretim endeksi degiskenleri arasinda uzun
donemli bir iliski oldugunu gostermistir.

Yurttangikmaz (2012) 1994-2010 donemi i¢in hisse
senedi getirileri tizerinde enflasyonun ve déviz kur-
larmin etkili olup olmadigini incelemistir. Calisma
sonucunda IMKB endeksi iizerinde enflasyonun ol-
dukea yiiksek diizeyde ve pozitif yonli bir etkisi ol-
dugu buna kargilik doviz kurlarmin ise negatif yonlii
bir etkisi oldugu belirlenmistir.

Yiiksel ve Yiiksel (2013) 1997-2007 yillar1 arasim
dikkate alarak yedi tilkede (Almanya, ABD, Arjantin,
Avusturya, Israil, Macaristan ve Tiirkiye) bankacilik
sektorii endeksi ile tiiketici fiyatlar: endeksi arasinda-
ki iliskiyi arastirmislardir. Caliyma sonucunda sadece
Arjantinde iki degisken arasinda uzun dénemli ilis-
ki oldugu tespit edilmistir. Calismada ayrica Gran-
ger nedensellik analizi yapilmis, ABD, Avusturya ve
Macaristanda bankacilik sektorii endeksi ile tiiketici
fiyatlar1 endeksi arasinda nedensellik iliskisinin ol-
madig1 saptanmustir.

Kendirli ve Cankaya (2016) 2009-2015 dénemi BIST
Bankacilik Endeksi (XBANK) iizerinde enflasyonun
ve doviz kurunun etkilerini incelemiglerdir. Yapilan
analizler XBANK iizerinde enflasyonun ve doviz kur-
lariin %5 anlamlilik diizeyinde anlaml1 bir etkisi ol-
madig ifade edilmistir.

Veri Seti ve Yontem

Enflasyon ile Borsa Istanbul sektor endekslerinin ge-
tirileri arasindaki iliskinin incelendigi bu ¢calismada,
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) ve 15 Borsa Istan-
bul endeksinden yararlanilmistir. Calismada yer alan
Borsa Istanbul endeksleri ise Tablo 1'de gosterilmistir.
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Tablo 1. Calismada Yer Alan Endeksler’

BIST Kodu Endeks Adi BIST Kodu Endeks Adi
XUSIN BIST Sinai XTRZM BIST Turizm
XGIDA BIST Gida ve Igecek XTCRT BIST Ticaret

XKMYA BIST Kimya Petrol Plastik XUMAL BIST Mali
XTAST BIST Tas Toprak XBANK BIST Banka
XMANA BIST Metal Ana XSGRT BIST Sigorta
XMESY BIST Metal Egya Makine XFINK BIST Finansal Kiralama
XBLSM BIST Bilisim XGMYO BIST GMYO
XUTEK BIST Teknoloji

Borsa endekslerinin aylik getirileri ise;

R =In(~) ()

t-1

formiilii ile hesaplanmigtir. Burada R ilgili endeksin
t donemi dogal logaritmik getiri degerini, P; ilgili
endeksin t dénemi kapanis degerini ve P_; ilgili en-
deksin t-1 donemindeki kapanis degerini gostermek-
tedir. TUFE degiskenine iligkin veriler Tiirkiye Cum-
huriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim sis-
teminden, borsa endekslerine iliskin veriler ise Borsa
Istanbuldan alinmistir. {laveten tiim degiskenlerin lo-
garitmasi alinmis ve mevsimsellikten” arindirilmistir.

Calismada oncelikli olarak degerlendirmeye alinan
serilerin duragan olup olmadig: test edilmistir. Bu
amagla Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-
Perron (PP) ve Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin
(KPSS) birim kok testlerinden yararlanilmistir. Birim
kok testleri yapildiktan sonra degiskenler arasindaki
uzun dénemli iligki incelenmistir.

Birim kok testleri sonucunda degiskenlerin farkli
seviyelerde duragan oldugu tespit edilmis ve bu ne-
denle degiskenler arasinda iliskinin varlig1 Pesaran
vd. (2001) tarafindan gelistirilen Sinir Testi yontemi
ile incelenmistir. Sinir testi yaklasiminin uygulanma-
s1 i¢in once kisitlanmamis bir hata diizeltme modeli
(unrestricted error correction model: UECM) kurul-
mustur.

AY =a,+++a, Y +a, X +u (2)

1 Calismada fiyat endekslerinden yararlanilmigtir.
2 Degiskenler Census Bureau’s X12 yontemi kullanilarak mev-
simsel etkilerden arindirilmistir.
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Yukaridaki (2) numarali denklemde y; ilgili Borsa Is-
tanbul endeksini, x; TUFE endeksini, a,; sabit terimi,
al&%’ a,, a; katsayilari, p;hata terimini gostermek-
tedir.

Denklem tahmin edildikten sonra uzun dénem ilis-
kinin varlig serilerin birinci dénem gecikmelerine
F testi yapilarak belirlenir. Eger hesaplanan F istatis-
tik degeri alt kritik degerden kiigtikse seriler arasin-
da esbiitiinlesme iligkisi olmadig: ifade edilir. Eger
hesaplanan F istatistik degeri alt ve iist kritik deger
arasinda kaliyorsa kesin bir yorum yapilamamakta-
dir. Eger hesaplanan F istatistik degeri tablo st kri-
tik degerini asiyorsa seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi olduguna karar verilir (Abdioglu ve Yamak,
2016, s. 84). Ayrica ARDL modelindeki degiskenle-
rin istikrar1 icin CUSUM ve CUSUMSAQ testlerinden
yararlanilabilir. CUSUM ve CUSUMSAQ istatistikleri
%5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar igerisinde ise,
ARDL modelindeki katsayilarin istikrarli oldugunu
ifade eden H hipotezi kabul edilecektir. Eger, CU-
SUM grafikleri sinirlarin diginda kalirsa, katsayilarin
duraganhgini savunan H; hipotezinin reddedilmesi
gerekecektir (Akel ve Gazel, 2014, s. 36).

Esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra degis-
kenler arasindaki uzun ve kisa dénem iligkilerinin
aragtirilmas: amaciyla gecikmesi dagitilmis otoregre-
sif (Autoregressive Distributed Lag: ARDL) modelle-
rin tahmin edilmesi siirecine gegilir. Burada dncelikle
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikme uzunluk-
lar1 AIC bilgi kriteri yardimiyla tespit edilir. Daha
sonra se¢ilen ARDL modelinden faydalanilarak uzun
donem katsayilar1 ve standart hatalar1 elde edilir.
ARDL modeli (3) numarali denklemde gosterilmistir.

Y =a,+++y (3)
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Son olarak degiskenler arasindaki kisa donem iliskisi,
yine Smir Testi yaklasimima dayali ARDL hata dii-
zeltme modeli ile aragtirilir. (4) numarali denklemde
ifade edilen hata diizeltme modeli yardimiyla kisa do-
nem katsayilar1 tahmin edilir.

AY =a,++ +y,EC  +y (4)

Burada EC,, terimi, hata diizeltme terimi olup; uzun
donem iliskisinden elde edilen hata terimleri serisi-
nin bir déonem gecikmelisini temsil etmektedir. Bu
degiskenin negatif katsayisi, kisa dénemdeki sapma-
larin ne kadarinin bir dénem sonra uzun dénem den-
gesine yaklasacagini ifade etmektedir.

Tablo 2. Tamimlayici Istatistikler

Bulgular

Calismada kullanilan serilere ait tanimlayici istatis-
tikler Tablo 2de gosterilmistir. Tablodan goriilecegi
tizere BIST Turizm endeksi harig diger tiim endeksle-
rin yatirimcilarina pozitif ortalama getiriler sagladig
belirlenmistir. Standart sapmalar dikkate alindiginda,
oynaklik agisindan en yiiksek oynakliga sahip endek-
sin BIST Finansal Kiralama, en diisiik oynakliga sa-
hip endeksin Sinai endeksin ise oldugu belirlenmistir.
Ayrica yer alan tiim serilerin ¢arpiklik katsayilariin
sola carpik, basiklik katsayilar1 3den biiyiik oldugu

y : s g : 2 £ |y

Degiskenler = E = = = = S s

] 2 = o) @ = 9

£ = = « 5 3 s R

S = = & o A =
LTUFE 5.251 5.662 4814 0.244 -0,032 1.855 7.18°
LXUSIN 0,007 0,192 -0,250 0,061 -0.978 6,518 88.41°%
LXGIDA 0,008 0,141 -0,209 0,062 -0,781 4,393 23.90%
LXKMYA 0,007 0,228 -0,259 0,069 ~0,570 5,466 40.20°
LXTAST 0.002 0,123 -0,247 0.063 -0,972 4,510 33.10%
LXMANA 0,009 0,317 -0.341 0,088 -0,299 5.302 30.87%
LXMESY 0,009 0,234 -0,388 0,086 -1,038 6,463 89.01%
LXTRZM -0,005 0,248 20,322 0,089 0,613 4,898 27.86"
LXTCRT 0.014 0,162 -0,322 0.063 -1.311 8.941 230.23°
LXUMAL 0,003 0,192 -0,284 0.079 -0,395 4312 12.79%
LXBANK 0,003 0,230 -0,265 0,085 -0,189 3,778 4.08
LXSGRT 0,006 0,298 -0,410 0,092 -1,043 8,179 170.14%
LXFINK 0.005 0,275 -0.420 0.095 -0,796 6,358 75.41°%
LXGMYO 0,000 0,192 -0,380 0,084 -1,150 6,786 107.13%
LXUTEK 0,012 0,213 -0,288 0,083 -0,419 4,053 9.88°
LXBLSM 0,006 0,260 -0.294 0,088 -0,131 4,085 6.81°

&b sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

i¢in ise leptokurtik (kalin kuyruk) dagilim’® goster-
dikleri tespit edilmistir.

Calismada 6ncelikle i¢in ADE, PP ve KPSS birim kok
testleri yardimiyla serilerin duragan olduklar: seviye-

3 Kalin kuyruk, dagilimlarin ortada dik ve uglarda kalin kuyruk
ozellik gosterdigini, diger bir ifade ile dagilimda diger deger-
lere gore ortalama civarindaki ve ugtaki degerlerin daha sik
gozlendigini ifade etmektedir.

ler tespit edilmis ve sonuglar1 Tablo 3’te sunulmus-
tur. Buna gore %5 anlamlilik diizeyinde TUFEnin 1.
farkinda; XUSIN, XGIDA, XKMYA, XTAST, XMA-
NA, XMESY, XTRZM, XTCRT, XUMAL, XBANK,
XSGRT, XFINK, XGMYO, XUTEK ve XBLSM en-
deks getirilerinin ise seviyesinde duragan oldugu tes-
pit edilmistir. Dolayisiyla calismada TUFE ile BIST
endeksleri arasindaki uzun ve kisa dénemli iliskilerin
varlig1 Siur Testi yontemi ile arastirilmigtir.
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Tablo 3. Degiskenlere Ait Birim Kok Sonuglari

ADF PP KPSS
. . Sabit . Sabit . Sabit

Seriler Sabit & Trend Sabit & Trend Sabit & Trend
LTUFE -0.921 -3.387° -1.022 -3.310° 1.4151 0.1299
ALTUFE -9.934° -9.955° -9.928° -10.150% 0.1012° 0.0487*
LXUSIN -9.882% -9.389° -9.136° -9.811° 0.0598" 0.0552°
LXGIDA -10.636" -10.008* -10.080* -10.861°* 0.1857° 0.1150°
LXKMYA -10.810* -10.888" -10.663" -10.690" 0.0637° 0.0458"
LXTAST -9.881° -9.899° -9.031° -9.011° 0.0659° 0.0565*
LXMANA -11.083* -11.910° -9.222° -9.922% 0.0352° 0.0329°
LXMESY -8.666" -8.883° -8.811° -8.122% 0.1000° 0.0561°
LXTRZM -10.301° -10.321°* -10.368" -10.388" 0.0672° 0.0523°
LXTCRT -10.428% -10.429% -10.777% -11.070% 0.2024° 0.0587°
LXUMAL -8.288" -8.438° -8.233° -8.099* 0.0512° 0.0495°
LXBANK -10.804* -10.833% -10.823* -10.833% 0.0568" 0.0459°
LXSGRT -11.117° -11.888" -11.221° -11.772° 0.0403" 0.0326"
LXFINK -8.888" -8.778° -8.228° -8.822° 0.1106° 0.0645*
LXGMYO -9.123% -9.088° -9.248° -9.199* 0.0946" 0.0590°
LXUTEK -10.134* -10.833% -10.331* -10.073* 0.2268" 0.0850°
LXBLSM -9.178* -9.190° -9.788" -9.841° 0.1863" 0.0785"

ab.¢ girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Esbiitiinlesme Testi

Fiyat istikrari, bir ekonominin istikrarli olup olma-
digin1 belirlemede sarttir. Fiyatlardaki strekli artis,
ekonomide belirsizlik yaratir; belirsizlik hem yerli
hem de yabanci yatirimcilarin menkul kiymet piya-

Tablo 4. Sinir Testi Sonuclari

salarina olan taleplerini azaltir. Tablo 4’te degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkinin varligini test eden
Sinir Testi sonuglar1 sunulmustur. Buna gore galis-
mada yer alan 15 borsa endeks getirisinin TUFE ile
esbiitiinlesme iligkisi oldugu belirlenmistir.

LTUFE (Bagimsiz Degisken)
Bagimh F istatistigi Sonuc¢ Bagimh Degisken F Sonuc¢
LXUSIN 13,709° Esbiitiinlesik LXTCRT 39,069° Esbiitiinlesik
LXGIDA 17,223" Esbiitiinlesik LXUMAL 37,404" Esbiitiinlesik
LXKMYA 36,168" Esbiitiinlesik LXBANK 39,910° Esbiitiinlesik
LXTAST 27,905* Esbiitiinlesik LXSGRT 31,702° Esbiitiinlesik
LXMANA 25,402° Esbiitiinlesik LXFINK 38,023" Esbiitiinlesik
LXMESY 25,888" Esbiitiinlesik LXGMYO 30,150° Esbiitiinlesik
LXBLSM 29,678° Esbiitiinlesik LXUTEK 14,168° Esbiitiinlesik
LXTRZM 37,484" Esbiitiinlesik

* %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Esbiitiinlesme iliskileri tespit edildikten sonra degis-
kenler arasindaki uzun ve kisa donem iligkilerinin
aragtirilmasi amaciyla ARDL modelleri tahmin edil-
mistir. Tablo 5te hesaplanan ARDL Modeli tahmin
sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore tahmin sonugla-
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rinda otokorelasyon ve degisen varyans problemle-
rine rastlanilmamistir. flaveten ARDL modellerinde
uygun model AIC kriterine gore se¢ilmis ve maksi-
mum gecikmeler 4 olarak alinmistir.
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Tablo 5. Degiskenler icin Hesaplanan ARDL Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Model Katsay1 tistatistigl Degiskenler Model Katsayr [ tistatistigi
LXSIN(-1) 0.137 1.555 LXMANAC(-1) 0.240 2.762"
LXSIN(-2) ARDL(2,1) 0.137 1.563 LTUFE ARDL(1,2) -2.521 -1.642

— LTUFE | -1.471 -1.369 LTUFE (-1T) 5.029 2.1807

LTUFE (-1) 1.475 1.375 LTUFE (-2) -2.505 -1.629

C -0.007 -0.063 c -0.006 -0.033
R*=0.061  White =I.87T LM(I)=0.445LM(12)=1.278 [ R*=0.082 White =1.062 LM(T) =0.339 LM(12)=1.444
Degiskenler Model Katsay1 t istatistigi Degiskenler Model Katsay1 | tistatistigi
LXKMYA(-T) 0.093 1.052 LXTAST(-T) 0.223 2.628"
LTUFE ARDL(1,1) -1.700 -1.381 LTUFE ARDL(1,1) -1.903 -1.780°
T LTUFE(-D) | 1.708 1.390 LTUFE (-1) T.9T1 1.790°
C -0.025 -0.186 c -0.027 -0.238
R*=0.023 White =1.264 LM(T) =0.338 LM(12)=T1.069 [ R*=0.080 White =0.554 LM(T)=0.669 LM(12)=T1.467
Degiskenler Model Katsay1 tistatistigi
LXMESY(-1) 0.253 2.98T"
LTUFE ARDL(1,1) -2.115 -1.443
LTUFE (-1) 2.136 1.459
C -0.090 -0.561
R*=0.090 White =1.077 LM(1)=0.283 LM(12)=1,181
Degiskenler Model Katsay1 tistatistigl Degiskenler Model Katsayr [ tistatistigi
LXTCRT(-T) 0.043 0.492 LXTRZM(-T) 0.081 0.934
LTUFE ARDL(1,1) -2.357 22,1197 LTUFE ARDL(1,1) -3.110 -2.002°
T LTUFE(-D) | 2.328 2.0977 LTUFE (-1T) 3115 2.008”
C 0.181 1.495 C -0.010 -0.062
R“=0.050 White=0.611 LM(1)=0.292 LM(12)=1.228 | R"=0.038 White=0.511 LM(1)=0.120 LM(12)=0.910
Degiskenler Model Katsay1 t istatistigi Degiskenler Model Katsay1 | tistatistigi
LXUMAL(-T) 0.087 1.005 LXBANK(-T) 0.05T 0.595
LTUFE ARDL(1,1) -3.197 -2.325° LTUFE ARDL(1,1) -3.592 -2.424°
T LTUFE(-D) | 3.196 2327 LTUFE (-1) 3.584 2.4227
C 0.031 0212 C 0.069 0.430
R*=10.052 White =0.658 LM(T)=0.389 LM(12)=1.109 R*=0.049 White =0.609 LM(T) =0.466 LM(12)=1.023
Degiskenler Model Katsayi tistatistigl Degiskenler Model Katsay1 [ tistatistigi
LXFINK(-T) 0.183 2.1917 LXGMYO(-T) 0.197 2312
LTUFE ARDL(1,1) 2272 -1.428 LTUFE ARDL(1,1) -3.420 23807 |
LTUFE (-1) 2.306 1.451 LTUFE (-1) 3.434 2.393°
C -0.162 -0.938 c -0.055 -0.352
R*=0.068 White =1.086 LM(1)=0.22  LM(12)=1.282 | R*=0.088 White =0.458 LM(T) =0.167 LM(12)=1.002
Degiskenler Model Katsay1 tistatistigl Degiskenler Model Katsayr [ tistatistigi
ALXGIDA(-1) -0.131 -1.499 LXUTEK(-1) 0.131 1.483
ALXGIDA(-2) ARDL(2,0) 0.172 1.969 LXUTEK(-2) ARDL(2,0) 0.121 T.381
~ ALTUFE | -0.014 -0.630 LTUFE 0.045 1.499
C 0.081 0.679 C -0.233 -1.451

R*=0.235 White =0,954 LM(I) =0.637 LM(12)=T1.408 | R*=0.065 White =I.T13  LM(T) = 0.442 LM(12)=T,091
Degiskenler Model Katsay1 t istatistigi Degiskenler Model Katsay1 | tistatistigi
LXSGRT(-1) 0.074 0.857 LXBLSM(-1) 0.157 1.800°

—rorr | ARPHLO) i —p76 0403 TTUFE ARDL(LO) 5 T20T
C -0.082 -0.469 C -0.212 -1.260
R“=0.037 White=0.290 LM(1)=0.236 LM(12)=0.939 | R“=0.042 White =0,189 LM(1)=0.337 LM(12)= 1,585

abvec sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Uzun Donemli iligki

ARDL modellerinin tahmin sonuglarina gore hesap-
lanan uzun donem katsayilar1 ise Tablo 6da sunul-
mugstur. CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri, ¢alismada
yer alan serilere iligkin herhangi bir yapisal kirilma-

nin olmadigini, ARDL Sinir Testine gére hesaplanan
uzun doénem katsayilarin istikrarli oldugunu goster-
mektedir. CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri eklerde
yer almaktadir.
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Tablo 6. ARDL Modellerinden Elde Edilen Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsay: Degiskenler Katsay: Degiskenler Katsay:
ARDL (2,1) XUSIN ARDL (1,1) XTRZM ARDL (1,1) XTAST
LTUFE -0.0007 LTUFE 0.0055 LTUFE 0.0100
c 0.027109 c -0.0115 c -0.0358
Degiskenler Katsay: Degiskenler Katsay1 Degiskenler Katsay:
ARDL (2,0) XGIDA ARDL (1,1) XTCRT ARDL (1,2) XMANA
LTUFE -0.0148 LTUFE -0.0305 LTUFE 0.0034
c 0.0846 c 0.1895 c -0.0079
Degiskenler Katsay1 Degiskenler Katsay: Degiskenler Katsay:
ARDL (1,1) XKMYA ARDL (1,1) XUMAL ARDL (1,1) XMESY
LTUFE 0.0089 LTUFE -0.0018 LTUFE 0.0280
c -0.0276 c 0.0348 c -0.1206
Degiskenler Katsay1 Degiskenler Katsay1 Degiskenler Katsay1
ARDL (1,1) XFINK ARDL (1,1) XBANK ARDL (1,0) XBLSM
LTUFE 0.0419 LTUFE -0.0089 LTUFE 0.0491
c -0.1995 c 0.0732 c -0.2519
Degiskenler Katsay1 Degiskenler Katsay1 Degiskenler Katsay:
ARDL (1,1) XGMYO ARDL (2,0) XUTEK ARDL (1,0) XSGRT
LTUFE 0.0184 LTUFE 0.0615 LTUFE 0.0177
c -0.0691 c -0.3132 c -0.0890

Buna gore elde edilen katsayillar uzun doénemde
TUFEdeki artigin 10 endeksin getirisini (XTRZM,
XTAST, XGMYO, XMANA, XUTEK, XKMYA,
XMESY, XSGRT, XFINK ve XBLSM) arttirdigini,
5 endeksin (XUSIN, XGIDA, XTCRT, XUMAL ve
XBANK) getirisini ise azalttigini gostermistir. Ancak
elde edilen bu katsayilar istatistiksel agidan anlamsiz
bulunmustur.

Kisa Donemli iligki

Tablo 7de seriler arasindaki kisa donem iligkiyi gos-
teren ARDL modellerine dayali hata diizeltme modeli
sonuglar1 yer almaktadir.

Buna gore 15 borsa endeks getirisi ile TUFE arasinda-
ki kisa donem iligkiyi ifade eden hata diizeltme katsa-
yilarinin hepsi negatif ve istatistiksel agidan anlamli
bulunmustur. Bu durum TUFE ile endeks getirileri
arasinda kisa donemde iliski oldugunu gostermekte-
dir. Ayrica kisa dosnemde TUFEdeki artisin 11 endeks
getirisini (XUSIN, XKMYA, XMESY, XTCRT, XU-
MAL, XFINK, XMANA, XTAST, XTRZM, XBANK
ve XGMYO) negatif yonde etkiledigi belirlenmistir.
Bu durum iki agidan yorumlanabilir. Birincisi mali-
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yet artiglarinin (AOSM artisi ile) sirketlerin gelecekte
saglayacag nakit akislarini azaltacagi ve bunun sirket
degerlerini olumsuz etkileyecegi sdylenebilir. Ikincisi
ise enflasyon donemlerinde yatirimcilarin, hisse se-
netlerinden faiz getiren (vadeli mevduat gibi) diger
finansal varliklara yonelmelerinin hisse senedi fiyat-
larin1 dolayisiyla getirilerini azaltabilecegi diistiniile-
bilir.

Hata diizeltme katsayisinin negatif ve istatistiki ola-
rak anlamli olmasi, kisa donemde meydana gelen
sapmalarin ne kadarinin bir donem sonrasinda uzun
dénem dengesine yaklastigini gostermektedir. Tablo-
da yer alan katsayilar incelendiginde tahmin degerle-
rinin Gida, Ticaret, Bankacilik, Sigortacilik, Turizm,
Kimya, Finansal Kiralama, Gayrimenkul, Tas ve Top-
rak, Metal Ana, Teknoloji, Metal Esya Makine ve Si-
nai sektorleri icin sirastyla 0.961, 0.957, 0.948, 0.925,
0.918, 0.906, 0.816, 0.802, 0.776, 0.759, 0.75, 0.746 ve
0.724 oldugu gorilmektedir. Buna gore kisa donem-
deki sapmalarin bir donem sonrasinda sirasiyla Gida
i¢in %96.1, Ticaret i¢in %95.7, Bankacilik icin %94.8,
Sigortacilik igin %92.5, Turizm i¢in %91.8, Kimya i¢in
%90.6, Finansal Kiralama i¢in %81.6, Gayrimenkul
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Tablo 7. ARDL Modellerine Dayali Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degiskenler XUSIN Katsayr | tistatistigi Degiskenler XMANA Katsayl tistatistigi

ALXSIN(-T) ARDL(Z,T) -0.537 -1.580 ALTUFE ARDL(12) -1.021 -2.0257

T ALTUFE | 1471 22267 ALTUFE (-1) 1.005 2.001°

—  EC(-D | -0.724 -6.4647 EC(-T) -0.759 -8.7997
Degiskenler XKMYA Katsayr | tistatistigi Degiskenler XTAST Katsay1 tistatistigi

ALTUFE ARDL(I,]) -1.700 -2.300” ALTUFE ARDL(T,T) -1.003 -2.8927

—  EC(-D | -0.906 -10.4987 EC(-T) -0.776 -9.2227

Degiskenler XMESY Katsay1 t istatistigi
ALTUFE ARDL(T,T) -T.1T5 -2.3617
ECT(-T) -0.746 -8.881°

Degiskenler XTCRT Katsay1 | tistatistigi Degiskenler XTRZM Katsay1 t istatistigi

ALTUFE ARDL(T,D) -1.337 -3.4257 ALTUFE ARDL(I,T) -1.T10 -3.2587

EC(-1) -0.956 -10.911° EC(-1) -0.918 -10.688"
Degiskenler XUMAL Katsay1 | tistatistigi Degiskenler XBANK Katsay1 tistatistigi

ALTUFE ARDL(I,T) -1.197 -3.7497 ALTUFE ARDL(T,T) -1.592 -3.904%

—  EC(-D | -0.912 -10.676" EC(-T) -0.948 -1T.0287
Degiskenler XFINK Katsay1 | tistatistigi Degiskenler XGMYO Katsay1 tistatistigi

ALTUFE ARDL(1,1) -1.272 -2.342° ALXGMYO(-1) ARDL(1,1) -1.420 -3.815°

—  EC(-D | -0.816 -9.8297 EC(-T) -0.802 -9.5857
Degiskenler XGIDA Katsayr | tistatistigi Degiskenler XUTEK Katsayl tistatistigi

ALXGIDA(-T) | ARDL(2,0) -0.172 -1.978° ALXUTEK(-1) ARDL(2,0) -0.120 -1.377

~ ALCTUFE | -0.278 -0.427 ALTUFE -0.548 -0.632

EC(-1) -0.961 -7.235" EC(-1) -0.750 -6.576"
Degiskenler XSGRT Katsayr | tistatistigi Degiskenler XBLSM Katsayl tistatistigi

ALTUFE ARDL(T,0) -0.617 -0.634 ALTUFE ARDL(T,0) -0.435 -0.469

—  EC(-D | -0.925 -10.6897 EC(-T) -0.844 -9.6797

abvec
>

i¢in %80.2, Tas ve Toprak i¢in %77.6, Metal Ana i¢in
%75.9, Teknoloji i¢cin %75, Metal Esya Makine i¢in
%74.6 ve son olarak Sinai sektorii i¢cin %72.4 oranin-
da giderilebildigini soéylemek miimkiindiir. Sonuglar
genel olarak uyarlanma stirecinin sektér endeksleri
acisindan hizli oldugunu gostermektedir.

Sonucg

Enflasyon pek ¢ok iilkede oldugu gibi, Tiirkiye i¢in de
kronik hale gelmis sorunlarin baginda gelmektedir.
TCMB tarafindan atilan adimlara ragmen Tirkiye
enflasyon agisindan 6nemli bir ilerleme saglayama-
mustir. Menkul kiymet piyasalarinda yatirimcilarin
enflasyona karsi korunmalar1 olduk¢a 6nem tagi-
maktadir. Bu ¢alismada, Tiirkiyede 2006:01-2016:11
donemi i¢in enflasyon ile hisse senedi getirileri ara-
sindaki iligki aragtirilmigtir. Bu amagla ¢alismada enf-
lasyonun farkli sektorlerde farkli etkileri olabilecegi

sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

dikkate alinarak 15 Borsa Istanbul sektor endeksi
getirisi kullanilmistir. Calismada TUFE ile borsa
endeks getirileri farkli seviyelerden duragan olduk-
lar1 icin egbiitiinlesme analizi Pesaran vd’nin (2001)
gelistirmis oldugu Sinir testi yontemi ile yapilmigtir.
Yapilan analiz sonucunda ¢aliymada yer alan tiim
sektdr endeks getirilerinin TUFE ile uzun dénemde
esbiitiinlesik oldugu belirlenmistir.

Esbiitiinlesme iliskileri tespit edildikten sonra degis-
kenler arasindaki uzun ve kisa dénem iligkilerinin
aragtirilmas: amaciyla ARDL modelleri tahmin edil-
mis ve uzun donem katsayilar1 anlamsiz bulunmus-
tur. Ardindan hata diizeltme modelleri yardimiyla de-
giskenler arasindaki kisa donemli iligkiler arastirilmig
ve tiim endeks getirilerinin TUFE ile kisa dénemde
iligkili oldugu tespit edilmistir. {laveten kisa donem-
de TUFEdeki artigin 11 endeks getirisini (XUSIN,
XKMYA, XMESY, XTCRT, XUMAL, XFINK, XMA-
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NA, XTAST, XTRZM, XBANK ve XGMYO) negatif
yonde etkiledigi belirlenmistir. Bu durum iki gekilde
yorumlanmigtir. Bunlardan ilki, enflasyonist baski
sebebiyle 11 sektor agisindan gelecekteki sirket karla-
rinin diisebilecegini dolayisiyla borsa getirilerinin de
enflasyondan olumsuz etkilenebilecegi saptanmuistir.
Bilindigi tizere iskonto orani enflasyonist bask altin-
da yiikseldiginde, nakit akislarinin bugiinki degerini
diistirecek ve boylece borsa getirisini etkileyecektir.
Kisaca bu sektorlerin enflasyona karsi daha hassas
oldugu ifade edilebilir. Bu agidan karar alicilarin para
politikalarini diistik enflasyon ile tutarl olacak sekil-
de revize etmeleri veya iyilestirmeleri gerekmektedir.
Ikincisi ise enflasyondaki artigin ekonomide kotiiye
gidisin yolunu agacagi ve dolayisiyla yatirimeilarin
faiz getiren (vadeli mevduat gibi) finansal varliklara
olan talebi artirarak hisse senetlerine fiyatlarini ve
dolayisiyla getirilerini azaltabilecegi de sGylenebilir.

Ayni sekilde enflasyondaki artis tiiketim harcamala-
rin1 arttiracak, dolayisiyla tasarruflarda ve yatirimlar-
da bir disiise yol agacaktir. Bu durum hisse senedi
ve diger finansal varliklara olan talebi azaltarak hisse
fiyatlarinda diisiise neden olacaktir.

Diger taraftan XGIDA, XSGRT, XUTEK ve XBLSM
sektorlerinin yatirimeisini enflasyona karst en iyi ko-
ruyan sektorler oldugu soylenebilir. Bu a¢idan elde
edilen bulgular enflasyonun Borsa Istanbul iizerin-
deki etkilerinin gortilmesi agindan 6nemli ipuglari
sunmaktadir.

Yatirimcilar agisindan ise calismadan elde edilen so-
nuglar, enflasyonun hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisini gosterdiginden ozellikle yatirim stratejilerini
planlamak agisindan yararli olabilir. Ornegin, enflas-
yonun yiikseldigi donemlerde, yatirimcilar portfoy-
lerinde ¢esitlendirme yaparak borsadaki paylarim
azaltip veya paylarini XGIDA, XSGRT, XUTEK ve
XBLSM sektorlerine yonlendirip kayiplarini minimi-
ze edebilirler.

Bu sonuglar, enflasyonun, menkul kiymet piyasasi
yatirimlarini etkileyen 6nemli bir makroekonomik
degisken oldugunu gostermektedir. Ilerleyen calig-
malarda farkli makroekonomik faktorlerin sektor
endeksleri tizerindeki etkileri incelenerek literatiire
katki saglanabilir.
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