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MAKALE BILGISI 0z
Gonderilme Tarihi Ulusal pay piyasasinin makroekonomik degiskenlere duyarlliginin incelenmesi son
01.09.2023 dénemlerde bircok arastirmanin konusu olmustur. Bu ¢alismada, Borsa istanbul
Revizyon Tarihi 100(BiST100) ile Tiiketici Fiyat Endek-si(TUFE)/Toptan Esya Fiyat Endeksi(TEFE) endeksleri
23.09.2023 arasindaki iliski incelenmistir. Calismada BiST100, TUFE ve TEFE, endekslerinin aylik
Kabul Tarihi getirileri kullanilarak uzun doénem iliskisi, Ocak 2003- Aralik 2021 veri dénemi igin ARDL
11.10.2023 sinir testi ile incelenmistir. Ayni zamanda degiskenler arasindaki kisa dénem ne-densellik
Makale Kategorisi iliskisinin tespiti igin Tado Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir. Calismanin
Arastirma Makalesi sonuclarina gore, TUFE ve TEFE’den BiST100 endeksine dogru %1 énem seviyesinde tek
yonli bir nedensellik sap-tanmistir. Diger taraftan, uzun dénemde TUFE ve TEFE’deki
JEL Kodlan %1’lik degisimlerin BIST100’ sirasiyla (0.067116) ve (0.059280) oranlarinda pozitif yénde
E31 etkiledigi saptanmistir. Bu baglamda BIST100 getirile-ri (izerinde TUFE ve TEFE
E32 degiskenlerinin 6nemli etkisinin oldugu, dolayisiyla da BiST100 endeksine yatirim yapanlar
E44 icin ilgili degiskenlerin 6ncli gosterge olabilecegi diistiniilmektedir. Bu ¢alisma portféy

yatirimcilari ve politika uygulayicilari icin 6nemli sonuglar icermektedir.
Anahtar Kelimeler: ARDL, Uzun Dénem iliskisi, Enflasyon, Hisse Senedi Getirisi

ARTICLE INFO ABSTRACT
Received The sensitivity of the national equity market to macroeconomic variables has been the
01.09.2023 subject of many recent studies. In this study has been examined the relationship between
Revized Borsa Istanbul 100 (BIST100) and Consumer Price Index (CPl)/Wholesale Goods Price
23.09.2023 Index (WPI) indices. In this study has been used the monthly returns of BIST100, CPl and
Accepted WPI indices, the long-run relationship has been analyzed with the ARDL bounds test for
11.10.2023 the data period January 2003- December 2021. At the same time, Tado Yamamo-to
Article Classification: causality test has been used to determine the short-run causality relationship between
Research Article the variables. According to the results of the study, there is a unidirectional causality from
CPl and WPI to BIST100 index at 1% significance level. On the other hand, in the long run,
JEL Codes 1% changes in CPl and WPl have a positive effect on BIST100 by (0.067116) and
E31 (0.059280), respectively. In this context, it is thought that CPI and WPI variables have a
E32 significant effect on BIST100 returns and therefore, these variables may be leading
E44 indicators for those who invest in the BIST100 index. This study has important implications

for portfolio investors and policy makers.
Keywords: ARDL, Long-Term Relationship, Inflation, Stock Return
Atif (Citation): Ucar, i. H. & Alsu, E. (2023). “Hisse Senedi Getirisi ve Enflasyon Orani Arasindaki iligki: Borsa istanbul

.y

Ornegi”, Aizanoi Finance Review, (2): 58-76

®' CEEEEE Content of this journal is licensed under a Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International License



HiSSE SENEDI GETIRIiSi VE ENFLASYON ORANI ARASINDAKI iLiSKi: BORSA iISTANBUL ORNEGI
Giris
Makroekonomik gostergelerde meydana gelen degisimlerin finansal piyasalar tGzerinde meydana
getirdigi etkiler literatiirde sikga tartisilan bir konu olarak gorilmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde
finansal piyasalar oldukga kirilgan bir yapiya sahiptir. Bu kirilganlik, finansal piyasalardaki karsilikh
baglantilarin karmasikhgina baghdir. Bu tiir bir karmasiklik sistematik likidite krizleri seklinde
bulasmaya yol acabilmektedir. Ekonomilerdeki makroekonomik temeller uluslararasi ticaret,
enflasyon, faiz oranlari gibi faktorler 6zellikle finansal kriz donemlerinde bulasma agisindan
onemlidir.
Ekonomik biiyiime, GSYiH, faiz orani, enflasyon ve diger makro ekonomik degiskenler, piyasada
islem goren finansal varliklarin gercek degerinde fiyatlandirmasinda 6nemli katkida bulunmaktadir
(Glikas &digerleri 2019:350-351).
Enflasyon oranlari en 6nemli makroekonomik gostergelerden biridir. Sermaye piyasalarinda islem
goren hisse senedi fiyatlari gesitli makroekonomik politikalardan etkilenmektedir. Glinliimuiz serbest
piyasa ekonomisinde enflasyon veya enflasyon oranlari emtia fiyatlarinin agirligini gésteren en
onemli makroekonomik gostergedir. Emtia fiyatlarindaki degisiklikler piyasadaki her tirli fonun bir
dereceye kadar asinmasina veya degismesine yol acabilmektedir. Hisse senedi piyasalari sadece
makroekonomik ve uygulanan politikalardan degil ayni zamanda yatirrmci beklentilerinden de
etkilenmekte ve oynakliklar gdstermektedir. Piyasada islem yapan ¢ogu yatirimci gelecegin nasil
degisecegini gelecekteki makroekonomik durumu tahmin ederek mevcut ekonomik konjonktire
gore yatirimlarini sekillendirmektedirler. Enflasyonun kendisi yatirimcilarin gelecekteki ekonomik
duruma iliskin belirsizligi acikca arttiracak olan makroekonomik gostergelerin basinda gelmektedir.
Enflasyon yatirimcilarin beklenen getirilerini ve reel getirilerini dogrudan azaltmaktadir. Bu durum
gelecekteki reel gelirin azalmasinin dogrudan bir sonucu olan enflasyon vergisi gibidir. Ayrica bir
ekonomide enflasyonist durum diger bir ifade ile enflasyon baskisi yatirrmcilarin beklenen
gelirlerinin azalmasina yol agmaktadir (Bai,2014:263-264).
Gelismekte olan lilkelerde zayif siyasi ve ekonomik kurumlar, yliksek ve degisen enflasyon ekonomik
bliyime ve refah Uzerinde olumsuz etkiye sahiptir. Gelismekte olan ekonomilerde enflasyon
belirsizligi yatirnm dizeyini ve ekonomik faaliyetleri azaltarak is ve finansal faaliyetler Gzerinde
onemli etkilere neden olabilmektedir (Arwatchanakarn&Akhand, 2016:2792-2794).
Pay getirileriyle enflasyon arasindaki etkilesimi arastiran cogu deneysel calisma daha kisa donemlere
odaklanmaktadir. Fakat hisse senedi ve enflasyon arasindaki uzun vadeli iliskiyi incelemek dnemlidir.
Cunkl pratik bir acisindan bakildiginda, cogu yatirirmci hisse senedi yatirimlarini uzun vadeli yatirm
olarak gormekte ve dolayisiyla uzun siire elde tutma egilimindedir. Bu nedenle pay fiyatlarinin
enflasyonla uzun dénem etkilesimi hakkinda bilgi sahibi olmak kazangh bir yatirim igin énem arz
etmektedir. Bu konuda yapilan ¢ogu akademik ¢alismalar makroekonomik degiskenlerle, hisse
senedi fiyat endeksi arasindaki etkilesimin oldugunu bulmustur. Bu nedenle enflasyonun borsa
performansi Uzerindeki etkisinin arastirilmasi piyasa katilimcilari ve politika yapicilar icin 6nemli
sonuglar dogurmaktadir. Bu makalenin geri kalani su sekilde diizenlenmistir. Birinci blimde 6nerilen
baslik altinda daha énce yapilmis ampirik ¢alismalar incelenmektedir. ikinci béliimde calismanin
kavramsal gergevesi anlatilmakta, tglincl bélimde ¢alisma igin kullanilan aragtirma metodolojisini
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ele almaktadir. Dordiinci bélimde ampirik sonugclar tartisiimakta, son boliminde ise tartisma ve
sonug boélimleri yer almaktadir.

1. Literatiir Ozeti

Makroekonomik degiskenler ve (lke borsalari arasindaki etkilesim literatiirde sik¢a tartisilan bir
konudur. Ornegin, Choudhry. (2001) calismasinda, Arjantin, Sili, Meksika ve Venezuela gibi Latin ve
Orta Amerika uUlkelerinde pay kazanglari ve enflasyon arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismanin
sonucunda, cari pay piyasasl getirileri ile cari enflasyon arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu ve
ayrica geg¢mis enflasyon oranlarinin mevcut pay getiri oranini da etkiledigini tespit etmistir. Fakat,
Spyros. (2001) calismasinda, Yunanistan ekonomisi icin enflasyon ile hisse senedi getirileri
arasindaki etkilesimi Ocak 1990- Haziran 2000 donemi icin incelemistir. Calismanin sonucunda,
enflasyon ve hisse senedi arasinda negatif ancak istatiksel olarak anlamli bir iliski olmadigini
bulmustur. Diger taraftan, Kim&Francis(2005) ¢alismasinda, hisse senedi getirileri ile enflasyon
arasindaki iliskiyi ABD igin Ocak 1926- Aralik 2000 dénemini kapsar sekilde incelemis ve galismanin
sonucunda, hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda en kisa (1 aylik dénem) ve en uzun (128 aylik
donem) Olgekte pozitif iliski, ara olceklerde ise negatif iliski tespit etmistir. Goriildigl Gzere hisse
senedi getirileri ve enflasyon orani arasindaki iliski oldugu tim c¢alismalarda tespit edilmis ise de,
degiskenler arasindaki iliskinin yoni ¢alismalarda farklihklar géstermektedir. Bu farkliliklarin segilen
ulke, veri donemi, analiz yontemi vb. gibi nedenlerden kaynaklandigi gorilmektedir.

Fakat ilerleyen yillarda yapilan bazi ¢alismalarda hisse senedi getirileri ve enflasyon orani arasinda
herhangi bir iliskinin olmadigi ileri siriilmustiir. Ornegin, Hondroyiannis&Papaterou. (2006)
calismasinda, Yunanistan’da hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki etkilesimi incelemislerdir.
Calismanin sonucunda, hisse senedi piyasasi performansinin ekonomideki herhangi bir enflasyon
kaynagi ile iligkili olmadigini diger bir ifade ile reel pay getirilerinin beklenen ve beklenmeyen
enflasyonlailiskili olmadigi tespit edilmistir. Diger taraftan, Keun Yeong Lee (2008) ¢alismasinda, reel
hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki dinamik etkilesimi incelemistir. Calismanin sonucunda,
enflasyon orani ve hisse senedi performansi arasinda negatif bir iliski tespit ederken, 1970-2000
déneminde ise iki degisken arasinda herhangi bir iliski tespit edememistir. iki calisma arasindaki fark
secilen donemin iliskinin tespiti agisindan 6nem arz ettigini gdstermektedir.

ilerleyen yillarda asagida kronolojik olarak sunulan calismalarin literatiirde yer aldigi tespit
edilmistir.

ibrahim&Agbaje (2013) Pay getirileri ve enflasyon arasindaki uzun ve kisa dénemli dinamikleri
incelemislerdir. Ocak 1997 ile Aralik 2010 dénemine iliskin aylik hisse senedi ve tiiketici fiyat endeksi
verilerini Nijerya merkez bankasindan temin ederek ARDL sinir testi ile yaptiklari ¢alismalarinda
enflasyonun pay getirileri Gzerinde olumlu etkisinin oldugu ve enflasyon ile pay getirilerinin uzun
dénemde esbiitlinlesik olduklarini tespit etmislerdir.

John Khumalo (2013) Gliney Afrika sermaye piyasasinda enflasyon ve pay fiyatlari arasindaki iliskiyi
arastirmistir. 1980q1 ve 2010g4 donemini kapsayan ceyrek donemlik verileri kullanarak ARDL
modeli ile yaptigl calismasinda pay getirileri ile enflasyon ve diger agiklayici parametreler arasinda
glclt bir iliskinin oldugu, pay fiyatlarinin enflasyon ve faiz oranlarina olumsuz tepki verdigi ve
enflasyonun pay getirilerini olumsuz etkiledigini tespit etmistir.
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Bai. (2014) Cin’de enflasyonun borsa Uzerindeki etkisini incelemistir. Ocak 2001 — Ekim 2010
doénemini kapsayan tiiketici fiyat endeksi ve Sangay borsasi bilesik endeksi yillik ortalama verilerini
ulusal istatistik blirosu ve Sangay borsasindan alarak vektor otoregresif VAR modeli ile yaptig
calismasinda enflasyonun Cin hisse senedi fiyati tizerindeki etkisinin ¢ok az ve hisse senedi fiyati ile
korelasyonunun ¢ok zayif oldugunu tespit etmistir.

Ozkan (2015) Turkiye’de enflasyon, hisse senedi getirileri ve reel iktisadi faaliyetler arasindaki
iliskileri incelemistir. Ocak 2003 ile Aralik 2014 dénemini kapsayan TUFE endeksi, cari ayin TUFE
beklentisi ve sanayi iretim endeksi (SUE) aylik verilerini TCMB ve Tiirkiye istatistik kurumundan,
Borsa istanbul100 endeksi verilerini ise Borsa istanbul internet sayfasindan temin ederek Fisher
hipotezi modeli ile arastirdigl calismasinda reel iktisadi faaliyetler ile reel hisse senedi getirileri
arasinda pozitif iliski tespit etmistir. Ote yandan enflasyon ile reel iktisadi faaliyetler arasinda net bir
iliski tespit edememistir.

Ucan&digerleri (2017). Borsa Istanbul-100 ile petrol, déviz, enflasyon ve faiz gibi makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile test etmislerdir. 2005 ve 2016 donemine iligkin
aylik verileri TCMB veri dagitim sistemi, TUIK, maliye bakanhgi ve is yatirim gibi cesitli birimlerden
alarak makroekonomik degiskenlerle Borsa istanbul-100 endeksi arasindaki iliskinin varhgini
Johansen es bitiinlesme testi ile belirlemeye calistiklari calismalarinda Borsa istanbul-100
endeksinin analize kapsamindaki degiskenlerle anlamh bir iliskinin oldugu, enflasyonun tim
ekonomik faaliyetleri dogrudan ve dolayli yoldan etkileyen 6nemli bir faktor oldugu tespit edilmistir.
lorember&digerleri (2017) Enflasyonun Nijerya hisse senedi piyasasi Gzerine etkisini incelemislerdir.
Ocak 1995 ve Aralik 2016 donemini kapsayan tiiketici fiyat endeksi ve borsa endeksine ait aylik
veriler Nijerya merkez bankasi istatistik bilteninden alinarak E-GARCH modeli ile yaptiklar
incelemelerinde enflasyonun Nijerya borsasinda islem goren hisse senedi getirilerini etkilemedigi ve
borsa performansi ile enflasyon arasinda bir iliskinin olmadigi saptanmistir.

Isnandari&Chalid (2017) Cin, Hindistan, Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler, Tayvan ve
Tayland gibi sekiz Asya llkesinde pay getirileri ile enflasyon arasi etkilesimi arastirmislardir. 2001-
2014 yillarint kapsayan aylik tliketici fiyat endeksi ve hisse senedi verileri datastream ve ilgili
borsalarin veri tabanlarindan alinarak dogrusal regresyon analizi ile yaptiklari calismalarinda test
edilen 35 sektorden yiyecek icecek, tiitlin, elektrik ve kamu hizmetleri, yapi ve insaat malzemeleri
ve savunma sanayisi hisse senetlerinin enflasyon riskinden korunma kabiliyetine sahip olduklari
tespit edilmistir.

Sathyanarayana&Gargesa (2018) Enflasyonun borsa performansi Gzerindeki etkisini incelemislerdir.
Mart 2000 ile Mart 2017 dénemine iliskin aylik enflasyon ve hisse senedi verileri www.yahoo.finans
ve diger ilgili veri tabanlarindan alinarak ADF birim kok testi ve Pearson korelasyon katsayisi ile
yaptiklari calismada Japon Endeksi (Nikkei) ile enflasyon arasinda negatif bir iliski saptanirken,
Avusturya endeksi (ATX), Belcika Endeksi (BEL20), Kanada Endeksi (GSPTSE), Sili Endeksi (IPSA), Cin
Endeksi (SSEC), irlanda (ISEQ), Fransa Endeksi (FTHI) ve Endonezya Endeksi JKSE icin enflasyon ile
hisse senedi getirileri arasinda pozitif iliski saptanmistir.

Akgali&digerleri (2019) Turkiye’de enflasyon, doviz kuru ve faiz gibi makroekonomik degiskenlerde
olusan soklarin birbirlerini etkileme ve bulasicilik etkilerini incelemislerdir. Mart 1999 ve Aralik 2018
donemini kapsayan tiketici fiyat endeksi ve faiz oranlarinin g aylik, reel efektif doviz kurunun ise
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aylik verileri kullanilarak ARMA-EGARCH yontemi ile yaptiklari calismada faiz oranlari, enflasyon ve
doviz kurunda olusan soklarin birbirlerinin kosullu degiskenleri Gizerinde tek ve gift yonli etkilerinin
oldugu ve degiskenler arasinda gligli karsilikli bulasicilik etkiler tespit etmiglerdir.

2. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada, Borsa istanbul Endeksi ve TEFE/TUFE endeksleri arasinda iliski incelenmektedir. Bu
kapsamda BiST100, TUFE ve TEFE, endekslerinin ayhk getirileri kullanilarak uzun dénem iliskisi, Ocak
2003- Aralik 2021 veri donemi igin ARDL sinir testi ile incelenmistir. Ayni zamanda degiskenler
arasindaki kisa dénem nedensellik iliskisinin tespiti icin Tado Yamamoto nedensellik testi
kullanilmistir. 2003-2021 dénemini kapsayan BiST100, TUFE ve TEFE degiskenlerine ait aylik veriler
TCMB veri tabanindan alinmistir. Degiskenler arasi uzun periyot iliskisini belirlemek icin yapilan
calismada oncelikle Genisletilmis Dickey&Fuller (ADF) ve Fuller&Phillp (PP) birim kok testleriyle
serilerin birim kokleri incelenmistir. Calismada degiskenler arasindaki nedensellik iligskisi Toda
Yamamoto nedensellik testi ile analiz edilmistir. BiST100, TUFE ve TEFE arasindaki uzun dénem
iliskisi arastirilan parametrelerin 2003-2021 dénemini kapsayan aylik verilerinin logaritmik degerleri
baz alinarak ARDL modeli ile incelenmistir. Calismanin en dnemli kisitlarindan biri déviz kuru, GSYiH,
faiz orani, issizlik oranlar gibi diger makroekonomik unsurlar da pay getirisini etkilemekle birlikte
¢alismada diger sartlar sabitken varsayimi dikkate alinmistir.

2.1. Birim Kok Testi

CGalismada analiz edilen degiskenlerin, birim kok strecinin diger bir deyisle degiskenlerin duraganlik
durumlarinin kontrol edilmesi glivenilir istatistiksel sonuclar icin 6nemlidir. Clink(i incelenen bir
degiskenin duragan olup olmamasi analizin siirecini ve sonucunu etkileyebilmektedir. Bu nedenle
calismada degiskenlerin duraganlik durumlari genisletilmis Dikey&Fuller ve Phillip&Perron birim kok
testleri ile kontrol edilmistir.

2.1.1. Genisletilmis Dickey ve Fuller Testi

Genisletilmis Dickey&Fuller testi zaman serisinin duraganligini test etmek icin uygulanan bir
istatistiksel testtir. Bu test asagida verilen regresyon denklemini kullanir.

AY=B1+B2+8Y 1+ X1, 000 AY,_j+& (2)

Burada A= birinci farkta duraganlik, AY;_;= bagiml degiskenin gecikme degerleri, e,=hata terimi, ;=
sabit katsayi, 3,=t zamandaki egim katsayisi, 8= gecikme katsayisi, Y;_; ve Y; ise hisse senedinin ya
da piyasa deger endeksinin logaritmik degerdir (Guney&Komba,2016:10).

2.1.2. Phillips ve Perron Testi

Birim kok testi uygulanirken ardisik bagimhligi ele alan parametrik nitelik géstermeyen yaklasim
Phillips&Perron tarafindan gelistirilmistir. Dickey&Fuller birim kok testine dayanan Phillip&Perron
testi, t istatistiginde parametrik 6zellik gostermeyen bir diizeltme yapar. Phillips&Perron testi birinci
dereceden otoregresif yonteme dayanmaktadir.

AYe=0o+BY—1+M¢ (3)

burada a bir katsayidir, A farkliliklari géstermektedir., B egilim (trend), Y tahmin edilen bagimli
degisken, |, ise hata terimini temsil etmektedir (Polat&O0lgun,2020:210; Jebran&Iqgbal,2016:6)
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2.1.3. Nedensellik Testi
Calismada BIiST100 ile Enflasyon arasindaki nedensellik arastirilan degiskenlerin aylik logaritmik
verileri kullanilarak Toda Yamamoto nedensellik testiyle incelenmistir.
2.1.4. Toda Yamamoto Testi
Toda Yamamoto yonteminde test edilen degiskenlerin duraganlik mertebeleri farkl olabilir. Bu teste
onem verilmesi gereken en 6nemli nokta parametrelerin maksimum butiinlesme derecesi olan
(dmax)’in testin uygun gecikme uzunlugu olan (k)’dan biyik olmamasidir. Toda Yamamoto testinde
parametreler arasindaki iliskiyi test eden hipotezler; Hy: degiskenler arasinda nedensellik yoktur.
H;: degiskenler arasinda nedensellik vardir.
Toda Yamamoto testi ile degiskenler arasi nedensellik tespit edilirken tahmin edilen VAR (k+dmax)
denklemi soyle ifade edilebilir.
Yt=(0+2%(=1 01j Xt—i+2¥=1 Bui Yt—i"'Zfl:r?g(l 81 Xt—i+2?=r?<ix1 01; Ye_i+€1t (4)
Uygun gecikme uzunlugunu gosteren (k) bilgi kriterlerinden faydalanarak, maksimum bitlinlesme
derecesini gosteren (dmax) ise birim kok testleri ile saptanabilmektedir. Analiz edilen degiskenler
arasinda karsilikh nedenselligin olup olmadigini saptamak icin Hy= o;j =0 hipotezi Wald testi ile
kontrol edilmektedir. Modellenen diger bir deyisle hesaplanan wald testi istatistigi degeri k
serbestlik derecesi olan K? tablo degerinden daha biyik ise bahsi gecen hipotez kabul
edilmemektedir (Aydin&Afsal,2018:235).
2.1.5. ARDL Modeli
ARDL modeli Paseran vd galismalariyla 6nceki es biitlinlesme modellerindeki eksiklikleri gidermek
gayesi ile gelistirilen ¢ok kullanish es bltlinlesme modelidir. Bu modelde test edilen parametrelerin
bitlinlesme dereceleri dikkate alinmaksizin seriler arasindaki uzun ve kisa donem iliskileri test
edilebilmektedir. ARDL modelinin diger modellerden Ustiin yani test edilen parametrelerin birim
koklerine bakilmaksizin uygulanabilmesidir. Bu nedenle ARDL modeli epeyce kullanish ve giivenilir
neticeler veren bir modeldir.
Arastirmada pay getirileri ile enflasyon arayiziindeki iliskiyi agiklamaya c¢alisan teorik gergeveye
dayanarak tahmin modelleri belirlenmistir. BIST ile ifade edilen hisse senedi getirisi bagimli
degiskendir, aciklayici degiskenler ise tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve toptan esya fiyat endeksi (TEFE)
ile temsil edilen enflasyondur. Bu durum asagida verilen islevsel bicimlerde ifade edilebilir
BiST,=f (TUFE,) (5)
BiST,= § (TEFE,) (6)
Hisse senedi getirisi (BIST) ile enflasyon degiskenleri olan (TUFE) ve (TEFE) arasindaki islevsel iliski
ARDL modeli ile asagidaki sekillerde ifade edilebilir.
ABIST = ag + 8, BiST,_; + B, TUFE,_; + ¥¥ | 61; + ABIST,_; + ¥¥ | 6,; ATUFE,_; + &, (7)
ABiST=ato+f, BiST,_1+B,TEFE,_1+Y¥_ | 81;+A BIST,_;+YK_ | 5,;ATEFE,_;+&, (8)
BiST= BiST100 endeksi, TUFE: tiiketici fiyat endeksi, TEFE: toptan esya fiyat endeksi, a: sabit terimi,
k: optimal gecikme uzunlugu, A: fark islemcisi, €: hata terimini temsil etmektedir.
ARDL yaklagimindaki ilk adim denklemi (7 ve 8) kullanarak en kiiglik kareyi (OLS) tahmin etmektir.
ikinci adim ise denklem (5 ve 6)'de tahmin edilen gecikmeli diizey degiskenlerinin katsayilarinin sifira
esit olmasini kisitlayarak uzun donem iliskisinin olup olmadigini belirlemektedir. Modelde

Hy= Degiskenler arasi uzun dénem iliskisi yoktur.
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H;= Degiskenler arasi uzun dénem iliskisi vardir.
Wald testi ile hesaplanan F istatistigi Pesaran vd tarafindan belirlenen standart 6zellik gdstermeyen
kritik sinir degerleriyle mukayese edilir. ARDL sinir testinden elde edilen test istatistigi | (0) ve 1(1)
kritik degerleriyle mukayese edildiginde tahmin edilen F istatistiginin degeri Ust kritik degerden yani
I (1)'in kritik degerinden biiyik ise test edilen parametreler arasinda uzun periyot es bitinlesme
iliskisinin oldugu sonucuna varilir. Aksi durumda ise test edilen parametreler arasinda uzun dénemli
bir iligkisinin olmadigi temel hipotezi kabul edilir.Tahmin edilen test istatistiginin alt ve Ust kritik
degerler arasinda olmasi halinde ise parametreler arasinda uzun dénem iliskisi hakkinda net bir
karar verilemez. ARDL sinir testi ile uzun dénem iliskisine dair sonuclar elde edilirse uzun ve kisa
donem katsayilari modellenebilir. Uzun donem katsayisi asagidaki modeller kullanarak
modellenebilir.
BiST= oy +B;BIST._;+B,TUFE,_;+&, (9)
BiST= oty +B,BIST,_; +B,TEFE,_, +&, (10)
Degiskenler arasi uzun donem iliskisi belirlendikten ve test edilen parametreler arasi uzun periyot
iliskisine dair katsayilar modellendikten sonra ARDL yénteminin bir sonraki stireci olan kisa dénem
iliskisine dair katsayilar ve olasilik degerlerinin modellenmesidir. Bu dogrultuda degiskenler arasinda
uzun doénemli iliskileri tespit etmek igin olusturulan regresyon denklemi kalintilarinin agiklayici
parametreler olarak dahil edildigi bir hata diizeltme modeli olusturularak kisa donem iliskisine dair
katsayi ve olasilik degerlerinin yaninda modelin ¢alisip ¢alismadigini yani anlamli olup olmadigini
gosteren hata diizeltme terimi de tahmin edilir. Degiskenler arasi kisa dénemli dinamik modeller
asagidaki sekillerde ifade edilebilir.
ABIST= oty +3K | 81; ABIST,_; +3X ; 8,;A TUFE,_; +858ct,_; +& (11)
ABIST= oty +3 K, 81; ABIST,_; +35; 8,;A TEFE_; +838ct_; +& (12)
Burada ect_;:: bir donem gecikmeli hata diizeltme terimi, § ise denklemde diizeltme hizini 6lgme
katsayisini temsil etmektedir.
Hata dizeltme terimi modelin kisa donem katsayilarini verir. Eger hata diizeltme modeli
calismiyorsa kurulan model anlamsizdir. Modelin ¢alismasi icin hata diizeltme modelinin katsayisi
1’den kiguk, isareti (-) ve olasilik degeri anlamli olmalidir. Hata diizeltme katsayisi es butilinlesik
degiskenler arasinda uzun dénemde bir sapma oldugunda bu degiskenlerin tekrar birbirine yaklasip
yaklasmadigini gosteren bir katsayidir (Ibrahim&Agbaje,2013:152-154; Gonill(i,2020:228-229).
2.2. Arastirma Bulgulari ve Tartisma
Calismanin bu kisminda analiz edilen degiskenlerin sirasiyla tanimlayici istatistikleri, korelasyon
dereceleri, fiyat serisi grafikleri, birim kok, nedensellik, ARDL sinir testi ve tanisal test sonugclari
sunulmustur.
2.2.1. BiST100, TUFE ve TEFE Degiskenlerinin Tanimlayici istatistikleri Sonuglari
Tanimlayici istatistikler incelenen degiskenlere iliskin serilerin normal dagilim gosterip
gostermedigini belirlemek acisindan énemlidir. Bu nedenle BiST100, TUFE ve TEFE parametrelerine
ait ayhk fiyat serilerine iliskin tanimlayici istatistikler hesaplanmistir.
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Tablo 1. BiST100, TUFE ve TEFE Degiskenlerinin Tanimlayici istatistikleri

BIST100 TUFE TEFE
Ortalama 6.5584 5.4966 18.310
Ortanca 6.6210 5.4435 18.264
Maksimum 7.5270 6.5322 19.465
Minumum 5.4817 4.8168 17.586
Std sapma 0.4184 0.4302 0.4647
Carpikhk -0.2767 0.3738 0.3702
Basikhk 2.6980 2.1367 2.1426
Jarque Berra 3.1796 10.435 10.268
Olasihk 0.2039 0.0054 0.0058

Gozlem 192 192 192

Tablo 1, getiri serileri icin ©zet istatistikleri raporlamaktadir. Jarque Berra istatistigi olasilik
degerlerinin TUFE ve TEFE degiskenleri icin 0.05’ten kiiciik cikmasi fiyat serilerinin normal
dagilmadigi, BiST100 icin ise 0.05’ten biiyiik olmasi serilerin normal dagihm gosterdigi seklinde
yorumlanabilir. Fiyat serilerinin normal dagilimi igin dnemli katsayilar olan egiklik, basiklik ve Jarque
Berra istatistigi olasilik degerlerinin TUFE ve TEFE degiskenleri icin normal degerlerin altinda ¢ikmasi
fiyat serilerinin normal dagihm gdstermedigini gdstermektedir. Egikligin BiST100 icin (-0.27) degeri
ile sola, TUFE ve TEFE icin (0.37) degerleri ile saga dogru oldugu goériilmektedir. TUFE ve TEFE serileri
pozitif carpikhga sahiptir ve bu da dagilimin uzun bir sag kuyruga sahip oldugunu gostermektedir.
Diger taraftan hisse senedi getiri serileri negatif ¢arpikliga sahiptir ve bu da dagilimlarin uzun bir sol
kuyruga sahip oldugunu géstermektedir. Ayrica BiST100 icin carpiklik katsayisinin negatif (-) cikmasi
zararin kardan daha cok diger bir ifade ile negatif getirilerin pozitif getirilerden daha fazla oldugu
seklinde yorumlanabilir.

2.2.2. BiST100 ile TUFE ve TEFE Arasindaki Korelasyon

Arastirmanin amaci ve icerigi agisindan dnem arz eden BiST100, TUFE ve TEFE arasindaki iliski
derecesini tespit etmek amaciyla ilgili degiskenlerin aylik logaritmik fiyatlari kullanilarak korelasyon

matrisi dizenlenmistir.
Tablo 2. BiST100, TUFE ve TEFE Arasindaki Korelasyon Matrisi Sonuglari

Degiskenler BiST TUFE TEFE
BIST 1
TUFE 0.90722568 1
TEFE 0.91103451 0.99862524 1

Tablo 2’te korelasyon matrisi incelendiginde BiST100 ile TUFE ve TEFE degiskenleri arasinda sirasiyla
0.90 ve 0.91 degerleriyle yiiksek korelasyonun olmasi BiST100 endeksinin bu degiskenlerle iliskisinin
glicli oldugunu gostermektedir.

2.2.3. BiST100, TUFE ve TEFE Degiskenlerinin Fiyat Serisi Grafikleri

Piyasa dalgalanmasi, asagi veya yukari dogru fiyat degisimlerinin sikligi ve buylkliglidur. Fiyat
degisimleri ne kadar blylik ve sik gerceklesirse piyasanin o kadar degisken oldugu kabul
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edilmektedir. BiST100, TUFE ve TEFE degiskenlerine ait aylik fiyat degisimlerinin egilimleri grafiklerle
incelendiginde degiskenlere ait serilerin duragan olmadiklari sdylenebilir.
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Sekil 1. BIST100, TUFE ve TEFE Degiskenlerinin Fiyat Serisi Grafikleri

Sekil 1’de Fiyat grafikleri incelendiginde BiST100 fiyat serilerinde 2008, 2013, 2016 ve Covid19
donemlerinde asagi dogru kirilmalar olmasina ragmen uzun dénemde artis gosteren bir trend egilimi
gosterdigi gorilmektedir. TUFE ve TEFE fiyat serilerinin ise siirekli artis gdsteren bir trend egilimi
gosterdigi gortlmektedir.

2.3. Birim Kok Testi Sonuglari

Analiz kapsaminda incelenen BiST100, TUFE ve TEFE degiskenlerine ait fiyat serilerinin duraganligi
diger bir ifade ile birim kokleri ADF ve PP birim kok testleri ile arastiriimistir. Calismada kullanilan
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Hy= seride birim kdk vardir, H;= seride birim kdk yoktur biciminde kurulan hipotezlerin gegerliligi
hem seviye degerleri hem de birinci farklari alinarak yapilan birim kok testleriyle arastirilmistir.

Tablo 3: Genisletilmis Dickey&Fuller Testi Sonuglari

Seviye
Sabitli Sabit&Trendli
t istatistigi Olasilik t istatistigi Olasilik
BiST100 -0.4122 0.9033 -3.092 0.1218
TUFE 2.9794 1.0000 3.0891 1.0000
TEFE 2.8981 1.0000 2.3887 1.0000
1.FARK
BiST100 -13.7793 0.0000 -13.8062 0.0000
TUFE -5.5333 0.0000 -6.0974 0.0000
TEFE -5.7383 0.0000 -6,2887 0.0000
Tablo 4: Phillips&Perron Testi Sonuglari
Seviye
Sabitli Sabitli&Trendli
tist Olasihk tist Olasihk
BiST100 -0.4178 0.9024 -3.1913 0.0893
TUFE 3.6422 1.0000 2.9902 1.0000
TEFE 3.2933 1.0000 2.6816 1.0000
1.FARK
BiST100 -13.7799 0.0000 -13.8061 0.0000
TUFE -5.3501 0.0000 -5.7662 0.0000
TEFE -5.7383 0.0000 -6.3071 0.0000

Tablo 3 ve 4 incelendiginde analiz kapsaminda incelenen degiskenlere ait serilerin diizey degerleri
ile birim kok icerdikleri ve rastgele yiriyis hipotezine gore hareket ettikleri gérilmektedir. Fiyat
serilerinin birincil farklari alindiginda degiskenlerin %1 6nem seviyesinde duraganlastiklari ve birim
kok icermedikleri saptanmistir.

2.4. Toda Yamamato Testi Sonuglari

Calismada BiST100, TEFE ve TUFE arasindaki nedensellik Toda Yamamato testi ile incelenmis ve elde

edilen sonuclar %5 6nem seviyesine gore degerlendirilmistir.
Tablo 5. Toda Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

.. . Ki Kare Test . .. .
Degiskenler dmax k Hipotez S Ki Kare Degeri Nedensellik
Istatistigi
TUFE 1 3 TUFE->BIST100 11.9461 0.0025 VAR
BiST100->TUFE 4.1827 0.1235 YOK
TEFE 1 3 TEFE->BIST100 12.3509 0.0020 VAR
BiIST100->TEFE 3.9447 0.1391 YOK

Tablo 5 incelendiginde TUFE ve TEFE’den BiST100’e dogru %1 anlamhlik diizeyinde tek yonli
bir nedensellik saptanirken, BiST100’den TUFE ve TEFE’ye dogru %5 dnem seviyesinde anlaml bir
nedensellik tespit edilememistir. Toda Yamamoto testi sonuglarina gére TUFE ve TEFE gibi iki dnemli
enflasyon degiskeninin BiST100 endeksini anlamli bir sekilde etkiledigi fakat BIST100’iin enflasyon
Uzerinde herhangi bir anlamli etkisinin olmadigi sonucuna varilabilir.

2.5. BiST ile TUFE Arasi ARDL (1,0) Modeli ile Tahmin Edilen Es biitiinlesme Testi Sonuglari
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BIST100 ile TUFE arasindaki es biitiinlesme derecesi ARDL sinir testi (1,0) modeli ile modellenmeden
icerisinde sabit ve hata teriminin oldugu; BISTy = @y + a; TUFE, + &, seklinde dogrusal bir denklem

kurulmustur.
Tablo 6. ARDL (1,0) Modeli ile Tahmin Edilen F istatistigi ve Kritik Degerler

Model K M Fist Onem Seviyesi Alt Sinir Ust Sinir
%10 4.04 4.78
ARDL (1,0) 2 8  5.485237 %5 4.94 5.73
%1 6.84 7.84

Not: M, Maksimum gecikme uzunlugu, K: Agiklayici parametre sayisini temsil etmektedir.
Tablo 6’da BIST100 ile TUFE arasindaki uzun dénem iliski derecesini gésteren ARDL (1,0) sinir testi
ile hesaplanan F istatistigi ve kritik degerler incelendiginde ARDL modeli ile hesaplanan F
istatistiginin Paseran vd tarafindan %1 ve %5 6nem diizeyi icin belirlemis olduklari Gst kritik
degerlerin tamamindan disiik olmasi nedeniyle degiskenler arasi uzun dénem iliskisinin olmadigini
sdyleyen sifir hipotezi kabul edilmektedir. Bu sonug BiST100 ile TUFE endekslerinin uzun dénemde
es bitlnlesik olmadigi anlamina gelmektedir.

Tablo 7. ARDL (1,0) Modeli ile Tahmin Edilen Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayi Standart Sapma t-istatistigi Olasilik
Sabit 0.0563 0.0570 0.9875 0.3244
BIST100 (-1) -0.0636 0.0195 -3.2634 0.0013
TUFE 0.0671 0.0247 2.7108 0.0072

Tablo 7’de degiskenlere ait uzun dénem katsayilari incelendiginde BiST100’iin uzun dénemde kendi
gecikmeli degeri ile %1 anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak anlamli fakat negatif yonde, TUFE ile
ise pozitif bir uzun dénem iliskisine sahip oldugu goriilmektedir. Sonuclara gore TUFE’deki %1’lik bir
degisimin BIST100’li (0.067116) oraninda pozitif ydnde etkiledigi tespit edilmistir.

Tablo 8. ARDL (1,0) Modeli ile Tahmin Edilen Hata Diizeltme Katsayilari

Degiskenler Katsayi Standart sapma T istatistigi Olasihk
Sabit 0.0563 0.0141 3.9676 0.0001
Hata diizeltme katsayisi -0.0636 -0.0191 -3.3195 0.0011

Tablo 8 incelendiginde ARDL (1,0) modelinin hata diizeltme katsayisi negatif ve istatistiksel olarak %1
anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Bu durum hata diizeltme modelinin sorunsuz isledigini, modelin
anlamli oldugunu gostermektedir. Modelde hata diizeltme teriminin (-0.063699) olmasi kisa
donemdeki sapmalarin (-0.063699) ddnem sonrasi tekrar uzun doénem dengesine ulastigini
gostermektedir.

Tablo 9. ARDL (1,0) Modelinin Tanimsal Test Sonuglari

RZ2 - 0.046689 XZom 0.444407 (0.6418)
Diizeltilmig R? ~ 0.042452 X2 e 1.688664 (0.1951)
F istatistigi 2
(Olasiik] 11.01945 (0.001052) X2 rque Berra 13.28530 (0.001304)
Durbin Watson™ 2.043984 X&amsey Reset 2.267619 (0.1335)
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Tablo 9’da ARDL (1,0) modelinin tanimsal test sonuclari sunulmustur. Modelin bitlindniin anlamlilig
hakkinda bilgi veren F istatistigi degerinin pozitif ve anlamh oldugu gorilmektedir. Serilerin
duraganhgi hakkinda bilgi veren Durbin Watson istatistiginin 2.043984 ile 2’ye yakin bir deger almasi
serilerin birim kok icermeyebilecegini yani duragan olabileceklerini isaret etmektedir. R? ve
ayarlanmis R? degerleri parametrelerin BiST100’deki degisimi sirasiyla % 0.046689 ve % 0.042452
oraninda acikladigini géstermektedir. Breuch-Godfrey LM serisel korelasyon, ARCH varyans ve
Ramsey Reset testleri olasilik degerlerinin sirasiyla 0.6418, 0.1951 ve 0.1335 olduklari
gortlmektedir. Olasilik degerlerinin 0.05’ten blyik ¢ikmasi modelde degisen varyans ve
otokorelasyon ve model kurma hatasinin olmadigi géstermektedir. Jarque Berra normallik testinin
olasilik degerinin 0.001304<0.05’ten kiiclik cikmasi serilerin normal bir sekilde dagiimadigini

gostermektedir.
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Sekil 2. CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri (BiST100 ve TUFE)

Sekil 2’de degiskenlerin istikrar sartini yerine getirip getirmediklerini test etmek icin yapilan CUSUM
ve CUSUMSQ testlerinden elde edilen grafikler incelendiginde BIST100 ile TUFE arasindaki etkilesimi
tespit etmek igin yapilan ARDL sinir testi ile tahmin edilen parametrelere ait uzun periyot
katsayilarinin CUSUM grafiginde %5 anlamhlik diizeyinde ve %95 gliven araligini gésteren kirmizi
kesikli cizgilerin icinde hareket ettigi ve herhangi bir yapisal kirllmanin olmadigl ve parametre
tahmininin istikrar kosulunu sagladigi gorilmektedir. CUSUMSQ testinde kirmizi kritik cizgileri asan
eylemler degiskende ya da oynaklikta olusan bir istikrarsizligl isaret etmektedir. Kirmizi kritik
gizgilerin Uzerinde ya da kirmizi kritik degerleri asan kirilmalar modelde bir yapisal kirilma olarak
tespit edilmektedir. Modelde CUSUMSQ testi ile tespit edilen yapisal kirilma tarihleri hem BiST100-
TUFE hem de BiST100-TEFE grafiginde 2008Q2 ile 2015Q3 arasi ddnem olarak tespit edilmistir.
2.6. BiST ile TEFE Arasi ARDL (1,0) Modeli ile Tahmin Edilen Es biitiinlesme Testi Sonuglari
BIST100 ile TEFE arasi es biitiinlesme iliskisi ARDL (1,0) modeli sinir testi ile hesaplanan F istatistigi
degeri baglaminda incelenmis ve %5 6nem seviyesinde degerlendirilmistir. Elde edilen sonuglar
asagidaki Tablo 10’da gosterilmistir.

Tablo 10. ARDL (1,0) Modeli ile Tahmin Edilen F istatistigi ve Kritik Degerler

K M Fist Onem Seviyesi Alt Sinir Ust Sinir
%10 4.04 4.78
ARDL (1,0) 8 5.216501 %5 4.94 5.73
%1 6.84 7.84

Not: M; maksimum gecikme uzunlugu, K aciklayici degisken sayisini temsil etmektedir.

69



ibrahim Halil UCAR & Erkan ALSU

Tablo 10’da BiST100 ile TEFE arasi uzun dénem iliskisi incelendiginde degiskenler arasi uzun dénem
etkilesimini gdsteren F istatistigi degerinin Paseran, Shin ve Smith’in %5 ve %1 6nem seviyesi igin
belirlemis olduklari degerlerin st sinirlarindan kiigiik cikmasi nedeniyle (5.21<5.73 ve 7.84) BiST100
ile TEFE arasinda es bitiinlesme yoktur diyen sifir hipotezi kabul edilmektedir. Bu durumda BiST100
ile TEFE’nin esbitiinlesik olmadigl sonucuna varilabilir. Dolayisiyla BIST100 ve TEFE endekslerinin

birbirinin alternatifi olmadiklarini séylemek mimkindur.
Tablo 11. ARDL (1,0) Modeli ile Tahmin Edilen Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayi Standart Sapma t-istatistigi Olasihk
Sabit -0.683181 0.309456 -2.207680 0.0283
BIST (-1) -0.060213 0.018926 -3.181482 0.0017
TEFE 0.059280 0.022700 2.611462 0.0096

Tablo 11’de ARDL (1,0) modeli elde edilen BiST100 ile TEFE arasindaki uzun dénem iliskisine ait
katsayilar ve olasilik degerleri sunulmustur. Degiskenlere ait uzun dénem katsayilari incelendiginde
BIST100’lin TEFE ile ise %1 anlamhlik diizeyinde uzun dénemde pozitif bir iliskiye sahip oldugu
gorilmektedir. Sonuglara gére TEFE’deki %1’lik bir degisimin BiST100’{i (0.059280) oraninda pozitif
yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Tablo 12. ARDL (1,0) Modeli ile Tahmin Edilen Hata Dlizeltme Katsayisi

Degiskenler Katsayi Standart Sapma t- istatistigi Olasilik
Sabit -0.6831 0.2149 -3.1784 0.0017
Hata Diizeltme Katsayisi -0.0602 0.0186 -3.2372 0.0014

Hata diizeltme aygitinin galismasi igin kosul hata diizeltme katsayisinin negatif ve istatiksel olarak
anlamli olmasidir. ARDL (1,0) modeli ile modellenen hata diizeltme katsayisinin kosullari sagladigi ve
cahistig gorilmektedir. Hata dizeltme terimi negatif ve anlamli ¢gikmasi parametreler arasi kisa
dénemde olusacak bir sapmanin (-0.060213) donem sonra tekrar uzun dénem dengesine gelecegi

anlamina gelmektedir.
Tablo 13. ARDL (1,0) Modelinin Tanimsal Test Sonuglari

Rz - 0.044503 XZaim 0.452968 (0.6363)
Diizeltilmig R? 0.040256 XZRrcH 1.691522 (0.1947)
T 10.47958 )
F istatistigi (Olasilik) (0.00389) XJarque Berra 1261120 (0.0018)
Durbin Watson™ 2.044367 XRamsey Reset 2.367364 (0.1253)

Tablo 13’te ARDL (1,0) modelinin tanimsal test sonuclari goriilmektedir. Modelde R? ve diizeltilmis
R? degerleri degiskenlerin BiST100’deki degisimi sirasiyla % 0.044503 ve % 0.040256 oraninda
acikladigini gostermektedir. Modelin anlamliligini gésteren F istatistiginin pozitif ve anlamh ¢iktig
gortlmektedir. Serilerin duraganhgl hakkinda bilgi sunan Durbin Watson istatistiginin 2.044367
degeri ile 2'ye yakin bir deger ¢ikmasi serilerin birim kok icermeyebileceklerini isaret etmektedir.
Breuch-Godfrey LM serisel korelasyon, ARCH degisen varyans ve Ramsey Reset testleri olasilik
degerlerinin sirasiyla 0.6363, 0.1947 ve 0.1253 >0.05’ten biiylk ¢ikmasi modelde degisen varyans,
otokorelasyon ve model kurma hatasinin olmadigini ifade etmektedir. Ayrica Jarque Berra normallik
testinin olasilik degerinin 0.001826<0.05'ten kiguk ¢ikmasi kalintilarin normal dagiimadigini
gostermektedir. Modelde seriler normal dagilim gostermezse de otokorelasyon, degisen varyans ve
model kurma hatasinin olmamasi modelden saglanan sonuclarin gilvenilir oldugu sonucuna
varilabilir.
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Sekil 3. CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri (BIST ve TEFE)
CUSUM&CUSUMSQ testleri serilerin istikrar kosulunu saglayip saglamadiklarini test etmek igin
yapilir. Grafiklerde kirmizi kesikli gizgiler %95 gliven araligini géstermektedir. Diiz gizgi ise parametre
tahminlerini ifade etmektedir. BIST100 ile TEFE arasindaki etkilesim derecesini belirlemek icin ARDL
(1,0) modeli ile tahmin edilen degiskenlere ait uzun donem katsayilarinin CUSUM grafiginde kirmizi
kritik degerlerin icinde hareket ettikleri yapisal kirllmanin olmadigi gériilmektedir. Ancak CUSUMSQ
grafinde degiskenlere ait uzun dénem katsayilarinin karelerinin %95 gliven araligini gésteren kirmizi
kritik cizgiler icinde hareket etmedikleri kirilgan bir yapida olduklari ve duragan olmadiklari
gortlmektedir. Bu durum degiskenlere ait uzun doénem katsayilarinin istikrar kosulunu
saglamadiklari modelde yapisal kirilmanin oldugunu gostermektedir. CUSUMSQ grafiginde bu
yapisal kirilma tarihlerinin 2008Q2 ile 2015Q3 arasi oldugu gortlmektedir.
3. Sonug Ve Oneriler
Hisse senedi getirileri ile enflasyon gibi makroekonomik degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisi
yatirimcilar, yabanci sermaye yatirimlari ve piyasa etkinligi acisindan cok o6nemlidir. Clink
piyasalarda islem yapan ¢ogu yatirimci hisse senedi yatirimlarini uzun vadeli yatirim olarak gérmekte
ve dolayisiyla uzun sire elde tutma egilimindedir. Dolayisiyla pay fiyatlari ile enflasyon arasi uzun
donem etkilesimi hakkinda bilgi sahibi olmak kazangli bir yatirim i¢in 6nem arz etmektedir.
Bu calismada BiST100 ile TUFE ve TEFE endeksleri arasindaki uzun dénem iliskisi ve dinamik etkilesim
arastirilmistir. Enflasyon gibi makroekonomik degiskenler isletmelerin kar orani, gelecekteki nakit
akislari, is ve Uretim faaliyetlerini etkileyerek hisse senedi fiyatini etkilemesi nedeniyle hisse senedi
piyasalar (zerinde etkili olabilmektedir. Bu amacla BiST100, TUFE ve TEFE endeksleri analiz
kapsamina alinmistir. Analiz kapsaminda incelenen BiST100, TUFE ve TEFE endekslerinin 2003 ve
2021 doénemine iliskin aylik kapanis endeks fiyatlarinin logaritmik degerleri kullaniimistir.
Arastirmada parametreler arasindaki nedensellik iliskisi Toda Yamamoto nedensellik testi ile
arastirilmistir.
BiST100 ile TUFE ve TEFE endeksleri arasindaki uzun dénem iliskisinin tespit edilmesinde Paseran,
Shin ve Smith’in katkilariyla daha 6nceki es bitinlesme modellerindeki eksiklikleri gidermek igin
gelistirilen gok kullanish ve daha glivenilir sonuglar veren bir eg bitlinlesme yaklasimi olan ARDL sinir
testi tercih edilmistir. Bu model ile test edilen parametrelerin bitinlesme dereceleri ve duraganlik
durumlari dikkate alinmaksizin zaman serileri arasindaki uzun donem iliskisi arastirilabilmektedir.
Calismada kullanilan degiskenlere ait veriler TCMB veri tabanindan alinmistir. Toda Yamamoto
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nedensellik testi ile TUFE ve TEFE’den BiST100 endeksine dogru %1 énem seviyesinde tek yonlii bir
nedensellik saptanmistir.

BiST100 ile TUFE, TEFE arasindaki es biitiinlesme derecesi ARDL (1,0) sinir testi tahmin edilmis, elde
edilen F istatistik degerlerinin Paseran vd tarafindan %1 ve %5 6nem dizeyi icin hesaplanmis olan
Ust kritik degerlerin tamamindan dustik cikmasi nedeniyle degiskenlerin esbiitiinlesik olmadiklari
fakat uzun dénem katsayilari baglaminda pozitif ve anlaml bir uzun donem iliskisi icinde olduklar
tespit edilmistir. Dolayisiyla uzun dénemde TUFE ve TEFE’deki %1’lik degisimlerin BIST100’( sirasiyla
(0.067116) ve (0.059280) oranlarinda pozitif yonde etkiledigi saptanmistir. Calismada degiskenler
arasindaki es bitlinlesme iliskisinin tespit edilmesinde tercih edilen ARDL modeli ve nedensellik
testleri sonuclari hisse senedi fiyatlari ile enflasyon arasinda anlamli ve pozitif bir uzun dénem
iliskisinin oldugunu gostermektedir.

Calismada elde edilen sonuglar pay getirileri ile enflasyon degiskenleri arasinda gugli bir es
bitinlesme iliskisinin olmadigi fakat enflasyonun pay getirileri Gizerinde uzun dénemde anlamli ve
pozitif bir etkiye sahip oldugunu gdstermektedir. Bu durum enflasyonun Borsa istanbul’da yatirm
akisini etkileyen ve BiST100’de islem goéren hisse senetlerinin getirisinde fark edilen yoni ve
degisiklikleri belirleyen 6nemli bir makroekonomik degisken oldugu anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla bu ¢alisma enflasyonun hisse senedi getirileri Gzerinde olumlu bir etkisi oldugunu
belirten Fisher hipotezinin dnermesini de dogrulamaktadir.

BIST100 ile TUFE ve TEFE degiskenleri arasindaki es biitiinlesme derecesini tahmin eden ARDL kisa
ve uzun periyot iliskilerine iliskin tanimsal testlerden ARDL modellerinde hata terimlerinin normal
dagildigi, model kurma hatasi, otokorelasyon ve degisen varyansin olmadigi, modellerle tahmin
edilen hata diizeltme katsayilarinin negatif ve anlamli oldugu saptanmistir. Dolayisiyla modellerden
elde edilen sonuglarin glvenilir oldugu ve modellerin sorunsuz galistigi sdylenebilir.

Ekonomi s6z konusu oldugunda enflasyon arz ve talep taraflarindaki uyumsuzlugun bir sonucudur.
Diger bir ifade ile toplam arzin toplam talepteki artisi karsilayamamasidir. Dolayisiyla enflasyon,
gerekli mal ve hizmetlerin arzinin artirilmasiyla kontrol altina alinabilir. Calismada elde edilen
sonuclar, ekonomistler, yatirnm analistleri ve arastirmacilar arasinda yaygin olarak kabul edilen
inanci destekler nitelikte hisse senedi fiyatlarinin enflasyonla ilgili degisimlere olumlu tepki verdigini
gostermektedir. Mevcut ¢alisma enflasyonun borsa getirileri tGzerindeki etkisine agik bir sekilde i1sik
tutmaktadir, bu nedenle fon yoneticileri, finansal piyasa diizenleyicileri ve yatirimcilar gibi piyasa
katilimcilarinin beklenen enflasyon ve beklenmeyen enflasyon hakkindaki bilgilere dayanarak iyi
portfoy kararlari almalarina yardimci olabilir. Calisma, borsa getirileri ile enflasyon arasinda ters
yonlu bir iliski oldugunu teyit etmektedir. Politika yapicilar da ekonomideki enflasyonist egilimleri
dizenlemek amaciyla ihtiyatli para politikalari olusturmak igin mevcut bulgulardan bir ipucu elde
edebilirler.
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EXTENDED ABSTRACT

The long-run relationship between stock returns and macroeconomic variables such as inflation is
very important for investors, foreign capital investments and market efficiency. This is because most
investors who trade in the markets consider stock investments as long-term investments and
therefore tend to hold them for a long time. Therefore, having information about the long-run
interaction between stock prices and inflation is important for a profitable investment.

This study investigated the long-run relationship and dynamic interaction between BIST100 and CPI
and WPI indices. Macroeconomic variables such as inflation can have an impact on stock markets as
they affect the profit rate, future cash flows, business and production activities of enterprises and
affect the stock price. For this purpose, BIST100, CPl and WPI indices were included in the scope of
the analysis. The logarithmic values of the monthly closing index prices of the BIST100, CPl and WPI
indices for the period between 2003 and 2021 were used in the analysis. In the study, the causality
relationship between the parameters was investigated by Toda Yamamoto causality test.

In determining the long-run relationship between BIST100 and CPl and WPI indices, ARDL bounds
test was prefered which is a very useful and more reliable co-integration approach developed by
Paseran, Shin and Smith to overcome the deficiencies in previous co-integration models. With this
model, the long-run relationship between time series can be investigated regardless of the degree
of integration and stationarity of the parameters tested. The data on the variables used in the study
are taken from the CBRT database. The Toda Yamamoto causality test revealed a unidirectional
causality from CPl and WPI to BIST100 index at 1% significance level.

The degree of cointegration between BIST100 and CPI, WPl was estimated using the ARDL (1,0)
bounds test, and since the F statistic values obtained were lower than the upper critical values
calculated by Paseran et al. for 1% and 5% significance levels, it was determined that the variables
were not cointegrated but had a positive and significant long-run relationship in terms of long-run
coefficients. In the long run, 1% changes in CPl and WPI positively affect BIST100 by (0.067116) and
(0.059280), respectively. The results of the ARDL model and causality tests, which are preferred in
determining the cointegration relationship between the variables in the study, show that there is a
significant and positive long-run relationship between stock prices and inflation.

The results of the study show that there is no strong cointegration relationship between equity
returns and inflation variables, but inflation has a significant and positive effect on equity returns in
the long run. This implies that inflation is an important macroeconomic variable that affects
investment flows in Borsa Istanbul and determines the direction and changes in the returns of stocks
traded in BIST100. Therefore, this study also confirms the premise of the Fisher hypothesis, which
states that inflation has a positive effect on stock returns

In the ARDL models that estimate the degree of co-integration between BIST100 and CPl and WPI
variables, it is found that the error terms in the ARDL models are normally distributed, there was no
model fitting error, autocorrelation and changing variance, and the error correction coefficients
estimated by the models were negative and significant. Therefore, it can be said that the results
obtained from the models are reliable and the models run smoothly.

When it comes to the economy, inflation is the result of a mismatch between the supply and
demand sides. In other words, it is the inability of aggregate supply to meet the increase in aggregate
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demand. Therefore, inflation can be controlled by increasing the supply of necessary goods and
services. The results of the study support the widely accepted belief among economists, investment
analysts and researchers that stock prices respond positively to changes in inflation. The current
study clearly sheds light on the impact of inflation on stock market returns, so it can help market
participants such as fund managers, financial market regulators and investors to make good
portfolio decisions based on information about expected inflation and unexpected inflation. The
study confirms that there is an inverse relationship between stock market returns and inflation.
Policy makers can also take a cue from the present findings to formulate prudent monetary policies
to regulate inflationary trends in the economy.
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