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Enflasyonun Borsa Performansi Uzerindeki Etkisi

Osman Karamustafa”
Aykut Karakaya™

Ozet: Bu calismanin amaci, enflasyon oraninin IMKB performansi iizerindeki etki-
sini arastirmaktir. Calismada borsa performansi gostergesi olarak islem hacmi, pi-
yasa degeri, islem miktari, sozlesme sayisi, islem géren sirket sayisi ve endeks
degeri kullanilmigtir. Enflasyon géstergesi olarak ise TUFE alinmigtir. Caligma,
"Johansen-Juselius Koentegrasyon Testi" (JJ) aracihigiyla olusturulan "Hata Dii-
zeltme Modeli" (ECM) ile enflasyonun 1995: 01 - 2003: 06 donemindeki borsa
performansi iizerindeki kisa dénem dinamikleri dikkate alinarak uzun dénem etki-
sine yonelik bazi ampirik bulgular ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Borsa performansi, Enflasyon, Koentegrasyon, ECM

1. Giris

Gelisen bir¢cok ekonomide oldugu gibi, Tiirk ekonomisi i¢in de enflasyonun kontrol
altina alinmast ekonomik gelisme i¢in ana hedef halini almigtir. Gelisen ekonomi-
lerde enflasyonla miicadelede dnemli adimlar atilmis olmasina ragmen, Tiirkiye’de
son aylardaki diisme trendi hari¢, 6nemli bir basart saglanamamistir. Enflasyonun
uygulanan ekonomik programlar yani sira, borsa performansini da olumsuz etkiledi-
&1 varsayimiyla bu ¢alismada, enflasyon trendinin borsa performansi lizerindeki et-
kisi incelenmeye ¢aligilmaktadir.

Teorik olarak genel fiyat seviyesindeki artig olarak ifade edilen enflasyon, hisse
senedi fiyatlarim1 ayni dogrultuda etkilemektedir. Enflasyon oranindaki artis milli
paranin degerini diisiireceginden hisse senetlerinin fiyatinda bir artig olacaktir. Bu
bakis acist ile, teoride enflasyon ile hisse senedi fiyatlari arasinda pozitif yonlii bir i-
ligki beklenir. Ancak yapilan pek ¢ok ampirik ¢aligmada bu kanitlanamamis oldugu
gibi teorinin aksi yoniinde sonuclar ortaya konulmustur (Lintner, 1975; Bodie, 1976;
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Jaffe ve Mandelker, 1976; Nelson, 1976; Fama ve Schwert, 1977; Fama, 1981;
Feldstein, 1982; Giiltekin, 1983; Dokko and Edelstein, 1987; Barnes vd., 1999).

Chen vd. (1986), beklenen ve beklenmeyen enflasyon bilesenlerinin hisse senedi
fiyatlar1 lizerinde negatif yonlii ve anlamli bir iligkinin oldugunu ortaya koymustur.
1958-1984 donemi aylik veriler lizerinden gergeklestirilen buna benzer bir ¢alisma-
da da yine ayn1 yonde bulgulara ulagilmistir (Chen ve Jordan, 1993).

Uzun ve kisa donemin birlikte ele alindigi Boudoukh ve Richardson’in (1993)
Amerika ve Ingiltere verileri iizerindeki calismasinda, bir yillik kisa donem igin enf-
lasyon orani ile hisse senedi getirileri arasinda negatif iligski goriiliirken, bes yillik
uzun dénemde bu iliskinin pozitif yonlii oldugu ortaya konmustur. Benzer yonlii bir
iligki aynm1 yazarlarin bagka bir ¢aligmasinda da vurgulanmistir (Boudoukh vd.,
1994).

Danimarka ve Amerika verileri lizerinde Engsted ve Tanggaard’in (2002) gercek-
lestirdikleri caligmada, iilkeler arasinda enflasyon oranlari-hisse senedi getirisi iligki-
lerinde farkliliklar ortaya konmustur. Buna gore, Danimarka i¢in beklenen enflasyon
ile beklenen hisse senedi getirileri arasinda uzun dénemde ters yonlii iliski s6z konu-
su iken, bu iligkinin kisa donemde goriilmedigi, Amerika i¢in ise enflasyon ve bek-
lenen getiri arasinda uzun donemde pozitif yonlii fakat oldukca zayif bir iliski oldu-
gu ortaya konmustur.

Cogu Amerikan ve Ingiliz piyasalarinda gergeklestirilen bu ¢aligmalar sonucunda
gelismis piyasalarda enflasyon oranlari ile hisse senedi fiyatlar: arasinda ters yonli
iligkinin varlig1 ortaya konmustur. Avrupa piyasalarinda gerceklestirilen ¢aligmalar-
da yine enflasyonun borsa hisse senetleri fiyati iizerinde ters yonlii etkisinin oldugu
tespit edilmistir (Asprem, 1989; Wasserfallen, 1989). 1978-1989 dénemi igin italya
verileri iizerinde yapilan ¢alisma sonuglari, enflasyondaki artisin hisse senedi fiyat-
larin1 olumsuz etkiledigini ortaya koymustur (Bottazzil ve Corradi, 1991).
McCarthy, Najand, Seifert (1990) tarafindan Amerika, ingiltere ve Almanya verileri
iizerinde gerceklestirilen ¢aligmada, literatiirdeki diger calismalara benzer sekilde
enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii iliski tespit edilmistir.

Gelismekte olan piyasalar iizerinde yapilan ¢aligmalarda da benzer sonuclar elde
edilmistir (Erb vd. 1995). Tirkiye’de 1990-2002 dénemi i¢in enflasyonun hisse se-
nedi getirileri tizerindeki ters yonlil etkisinin ele alindig1 ¢alismada, s6z konusu etki-
nin beklenmeyen enflasyondan kaynaklandigi ortaya konmustur (Karamustafa ve
Duman, 2003).

Khil ve Lee’nin (2000), Amerika ve 10 Asya iilkesi (Avustralya, Hong Kong,
Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan ve Tayland) iize-
rinde 1970-1997 donemi i¢in gergeklestirdikleri ¢alismada, Malezya hari¢ tiim {ilke-
lerde enflasyon oranlari ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii bir iliski be-
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lirlemislerdir.

Choudhry (2001), 1980 ve 1990’11 yillarda yiiksek enflasyonun yasandigi Arjan-
tin, Sili, Meksika ve Veneziiella verilerine dayanarak enflasyon ve hisse senedi geti-
rileri iizerinde gerceklestirdigi ¢alismasinda, kisa dénemde pozitif yonlii anlamli bir
iligkinin oldugunu ortaya koymustur. Ancak reel getiri ve beklenen enflasyon ara-
sinda ise kisa donem acisindan negatif yonlii bir iligki tespit etmistir. Reel getiri ve
enflasyon arasindaki ters yonli iliski Hindistan verilerinde de goriilmiistiir
(Chatrath, Ramchander ve Song, 1996).

Literatiirdeki bir¢ok ¢alisma enflasyon orani ile hisse senedi fiyat1 veya getirileri
iizerinde yogunlasmis olmasina ragmen, enflasyon trendinin islem hacmi, islem
miktar1 gibi performans kriterlerine etkisi zayif diizeydedir. Omran ve Pointon
(2001), Misir piyasasinda 1980-1998 donemi yillik verileri tizerinden gerceklestir-
dikleri ¢aligmada enflasyon oranlarinin borsa aktivitesi ve likiditesi izerinde negatif
etkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Bu caligmada 1995: 01 - 2003: 06 donemi, aylik veriler lizerinden ele alinan borsa
performans kriterlerinin enflasyon trendinden nasil etkilendigi arastirilmaktadir.

2. Hipotezler ve Veri Seti

Caligmada borsa performansi gostergesi olarak alti1 degisken kullanilmistir. Tamami
logaritmik doniistimlii olmak iizere kullanilan degiskenler sunlardir: iglem hacmi:
(X1), piyasa degeri: (X2), IMKB-100 endeksi: (X3), islem miktari: (X4), sdzlesme
sayist: (X5) ve islem goren sirket sayisi: (X6). Enflasyon gdstergesi olarak ise,
TUFE (Y) degerleri kullamlmistir. “Enflasyonun artmasi borsa performansini olum-
suz yonde etkiler” yoniindeki ¢aligmanin ana hipotezi alt1 baglik altinda toplanmuistr.

Hipotez 1: Enflasyonun azalmast, islem hacmini artirir.

Hipotez 2: Enflasyonun azalmasi, piyasa degerini artirir.

Hipotez 3: Enflasyonun azalmasi, borsa endeksini artirir.

Hipotez 4: Enflasyonun azalmasi, islem miktarini artirir.

Hipotez 5: Enflasyonun azalmasi, sGzlesme miktarini artirir.

Hipotez 6: Enflasyonun azalmasi, borsada islem goren sirket sayisini artirir

Hipotezleri test etmek i¢in kullanilacak verilerin tamaminin aylik olarak sunul-
maya baslandigi 1995 yili ¢alismanin baslangicidir. Bu dogrultuda, ¢aligmanin veri
seti 1995: 01 - 2003: 06 donemine iliskin aylik verilerden olugmaktadir. Veri seti
IMKB ve TCMB'nin elektronik veri dagitim sisteminde elde edilmistir.

3. Metodoloji

Zaman serilerinin analizinde uzun ve kisa donem arasindaki iligkileri birlikte ele a-
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lan ¢aligsmalar genellikle bir hata diizeltme modeli (ECM) ile olusturmaktadir (Engel
ve Granger 1987). ECM modelinin temeli, olusturulan bir zaman serisi modelinin
kisa donem dinamiklerini, hata diizeltme terimi araciligryla uzun dénem iliskisini de
dikkate alarak analizine dayanmaktadir.

Modelin olusturulabilmesi i¢in, ilk dnce ele alinan degiskenlerin duragan oldugu
seviyelerin belirlenmesi gerekmektedir (Dickey ve Fuller 1979). Bir zaman serisi-
nin, ortalamasiyla varyansi zaman i¢inde degismiyor ve iki donem arasindaki ortak
varyansi, bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem ara-
sindaki uzakliga bagl ise duragandir (Gujarati 1999: 713). Ortalamasi, varyansi ve
ortak varyanst sirastyla Denklem 1°deki gibi olan bir ¥, zaman serisi eger duragan
ise, ele alinan zaman boyutu igerisinde bu ii¢ deger ne zaman 6l¢iiliirse dl¢iilsiin ayn1
olacaktir.

E(Y)=u
var(t,) = E(Y, - )’ = 0 (M
7. =EY, - v, - p]

Duraganlik sartlarini saglamaksizin serilerin denklemlere konulmasi, gergekte
olmayan iligkilerin varmig gibi gériinmesine neden olur (Granger, Newbold, 1974).
Bu dogrultuda caligmada kullanilan serilerin duraganlik sinamasi testleri Dickey-
Fuller (1979; 1981) tarafindan gelistirilen “Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)” testi
ile yapilmistir. Bu testi uygulayabilmek i¢in, ¢aligmada kullanilan her seri i¢in (2)
nolu regresyon denklemine gére tahmin yapilmustir.

AY, =a + yTrend + pY,  + ib‘,AYH +&, (2)

Denklemde 4 devresel farki belirtmekte olup AY= (YY) dir. Modeldeki a,
sabit terimi, Trend zaman yada genel egilim degiskenini, ¢ ise, modelin kalintilarini
vermektedir. ADF testinin saglikli sonug¢ vermesi, tahmin edilen regresyon denkle-
minin ardisik bagimlilik probleminden arindirilmasina baglhidir. Bu denklemde ardi-
stk bagimlilik probleminin giderilmesi, bagimli degiskenin birinci devresel farkinin
“k” donemlik gecikmesinin agiklayici degisken olarak modele dahil edilmesini ge-
rekli kilmaktadir. Denklemde “k” olarak ifade edilen gecikme uzunlugu, Akaike
(1969) tarafindan gelistirilen AIC (Akaike Information Criterion) yontemi kullanila-
rak tespit edilmistir.

ADF testi, yukarida tahmin edilen regresyon denkleminde p=0 olup olmadigim
test eder. Hy hipotezi (p=0) reddediliyor ise, Y degiskeninin orijinal seviyesinde du-
ragan oldugu, Hy hipotezinin kabuliinde ise, duragan olmadig1 belirlenmis olmakta-
dir. Orijinal seviyede duragan olmayan bir zaman serisinin duraganligt bulununcaya
kadar birinci, ikinci ve gerekiyorsa iiglincii devresel farklari i¢in bu islemler yine-
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lenmektedir. Gecikme uzunluklari belirlenen denklemlerin ADF-t istatistigi
McKinnon (1990) kritik degerleri ile karsilastirilarak, degiskenin test edilen seviye-
de duragan olup olmadigi belirlenir.

Tablo 1, caligmadaki degiskenlerin duraganlik seviyelerine iliskin genisletilmis
Dickey-Fuller birim kok test sonuglarini sunmaktadir. Calismada kullanilan degis-
kenlerin kendi diizeylerindeki birim kok sonuglart X5 (S6zlesme sayisi) igin trendsiz
ve trend iceren model igin I(0) oldugu yani duragan oldugunu ortaya koymaktadir.
Tablo sonuglar1 ayrica, X4 (Islem miktari) igin trend igeren ADF denklemi hari¢ di-
ger degiskenlerin kendi diizeylerinde duragan olmadigini ortaya koymaktadir. Birin-
ci devresel farklarina iliskin birim kok sonuclar1 incelendiginde ise ele alinan degis-
kenlerin tamaminin I(1) oldugu goriilmektedir.

Tablo 1 : Piyasa Degiskenleri ve Enflasyon Oraninin Genisletilmis
Dickey-Fuller Birim Kok Test Sonuglari

ADF-t istatistigi (Diizey) ADF-t istatistigi (Birinci Fark)

Degisken* Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli

X1(2)(1) -1.4327[-2.8906] -2.5700[-3.4552] -9.8213[-2.8906] -9.8068 [-3.4552]
X2 (1) (1) -1.9960[-2.8903] -1.3413 [-3.4548] -7.5632[-2.8906] -7.7601 [-3.4552]
X31)(1) -19750[-2.8903] -15326[-3.4548] -7.3276[-2.8906] -7.4660 [-3.4552]
X4 (1) (5) -1.0386[-2.8903] -4.6812[-3.4548] -6.3654[-2.8918] -

X5(1) (1) -3.4870[-2.8903] -5.3284[-3.4548] - -

X6 (12)(1) -16322[-2.8939] -2.1142[-3.4602] -6.8575[-2.8906] -6.8260 [-3.4552]
y (12) (1) -1.9552[-2.8939]  .46177 [-3.4602] -5.1907 [-2.8906] -6.5519 [-3.4552]

* Parantez i¢i degerlerin ilki degiskenlerin kendi diizeylerindeki, ikincisi ise birinci devresel
farklarindaki gecikme uzunluklarini géstermektedir.
** Kogeli parantez degerleri % 95 diizeyindeki McKinnon kritik degerleridir.

Tablo 1’deki sonuglar X5 degiskeni hari¢ diger degiskenlerin uzun dénemde y ile
lineer birlikteligi tastyip tasimadiginin testine imkan saglamaktadir. Caligmada enf-
lasyonun borsa performansi lizerindeki uzun donem iligkisini belirlemek igin
Johansen-Juselius (1990) tarafindan gelistirilen koentegrasyon testi kullanilmustir.
Johansen-Juselius (JJ) koentegrasyon teknigi, duragan olmayan serilerin farklar ile
seviyelerini iceren VAR (Vector Auto Regression-Vektér Ardisik Bagimli) tahmi-

! Birim Kok Testi ve ¢alismada kullanilan diger ekomometrik ¢oziimler igin, RATS 4.20 ve Microfit 3.0
programlari kullanilmigtir.
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ninden olusur. Seviyelerinde duragan olmayan iki seri (X ve Y) diisiiniilsiin. Bu du-
rumda, Z, X ve Y serilerini igeren bir vektdr olmak kaydiyla, JJ tahmini i¢in olustu-
rulan VAR modeli (3) nolu denklemde goriildiigii gibi olacaktir:

AZ =TAZ +..+T, AZ  +1IZ  +¢ 3)

Burada; 73, (i = 1, 2, ....., k-1) Z, vektoriiniin birinci farkinin gecikmelerini ifade
eden degiskenlerin parametreler matrisini; /7 degiskenlerin seviyelerine iliskin pa-
rametre matrisini ve € de VAR modelinin kalinti degerlerini ifade etmektedir. /72
matrisi, Z vektoriinde yer alan degiskenlerin seviyelerine iliskin dogrusal kombinas-
yonlar icerdiginden, bu matrise bakarak modelin uzun donem ozellikleri hususunda
bilgi edinmek miimkiindiir. VAR modelindeki gecikme dénem sayisinin tespitinde
“Akaike Bilgi Kriteri” kullanilmistir.> Aralarinda uzun dénem iliskisi aranan degis-
kenler arasindaki koentegrasyon iligkileri, iki test istatistigi yardimiyla degerlendi-
rilmistir. Bunlardan biri “Iz”, digeri “Maksimum Ozdeger Test” istatistigidir. iz tes-
ti, /7 matrisinin (degiskenlerin seviye degerlerini iceren vektoriin katsayilar matrisi-
nin) rankini inceler ve matris rankinin ’ye esit ya da »’den kii¢iik oldugunu ifade
eden H, hipotezini test eder.’ Maksimum 6zdeger test istatistigi ise, koentegre vekto-
riin 7 oldugunu ifade eden Hy hipotezini, »+1 oldugunu ifade eden alternatifine kars1
test eder. Her iki test istatistiginin kritik degerleri, Johansen ve Juselius (1990) tara-
findan verilmistir. Eger /77 matrisinin ranki sifir ise, Z matrisini olusturan degiskenle-
rin birbirleriyle koentegre olmadiklar: yani uzun donemde birlikte hareket etmedik-
leri sonucuna ulasilir. Ayni matrisin ranki en az “bir” ise, Z matrisindeki iki degis-
kenin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri sonucu elde edilir.

Aralarinda bir adet koentegre iligski olan iki degisken i¢in uzun doénem iliski 4
nolu denklemdeki gibi olacaktir. Denklemde X ve Y bagimli ve agiklayici degisken-
leri, § degiskenlere ait parametreleri, ¢ ise modelin hata terimlerini ifade etmektedir.

BX +BY +5=0 4

JJ koentegre vektoriin hata terimleri bir gecikme ile agiklayici degisken olarak
konuldugu 5 nolu denklem ise, kisa donem dinamikleri de dikkate alan uzun dénem-
li iliskiyi ortaya koyan “Hata Diizeltme Modeli”ni (ECM) olusturmaktadir.

AX =, +iaf“AX“+iauAYl tae +e, (5)

Buradaki (delta) degiskenlerin duragan olduklart seviyelerine iligkin olarak birin-

)

Akaike Bilgi Kriterinin uyarlanmig sekli AIC= Tlog || + 2N formiild ile gésterilebilir. Burada; |2, ha-
ta terimleri kovaryans matrisinin determinantini, 7, g6zlem sayisini ve N de tahmin edilen denklemler-
deki toplam parametre sayisini gostermektedir.

% rkoentegrasyon vektér sayisidir.
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ci devresel farki ifade etmektedir. Modelin bagimsiz degiskenleri X, Y ve & sirasiyla
otoregresif degisken, enflasyon ve 3 nolu denklemin hata terimleri serisinin bir ge-
cikmesini ifade etmektedir.

3. Analiz Sonuglari

Tablo 2’°de, enflasyonun borsa performansi iizerindeki uzun dénem iliskilerini ortaya
koyan Johansen-Juselius koentegrasyon testi sonuglar1 gosterilmistir. Tabloda enf-
lasyonun sirasiyla islem hacmi, piyasa degeri, endeks, islem miktart ve islem goren
sirket sayisi ile uzun donem koentegre vektor sayisi testleri ve vektorel iliskileri ayri
ayr1 ortaya konmustur. Iz testi (Trace Test) ve Maksimum Ozdeger Testi (Max.
Eigenvalue) enflasyon ile borsa performansi gostergelerinin uzun dénemde dogrusal
birlikteliginin oldugunu ortaya koymaktadir. Vektorel iliskiler analiz edildiginde ise
enflasyonun ele alman borsa performans kriterleri ile uzun dénemde dogrusal birlik-
teliginin oldugu goriilmektedir.

Tablo 2 : Johansen-Juselius Koentegrasyon Test Sonuglari ( X, +4Y =0)

Vektor 1 (Islem Hacmi - Enflasyon)
X1 -1
y 10944
VAR modelinin maksimum gecikme uzunlugu (AIC): 2

Koentegre Vektor Sayisi Testi

Hipotezler Maximal Eigenvalue Hipotezler Trace Test
Ho: r=0, Ha: r=1 16.9366 [14.9000] Ho: r=0, Hq: r>1 24,8823 [17.9530]
Ho: r<l, Hqg r=2  7.9457 [8.1760] Ho: r<1, Hq: r=2  7.9457 [8.1760]
Vektor 1 (Piyasa Degeri- Enflasyon)
X2 -1
y 20.2964

VAR modelinin maksimum gecikme uzunlugu (AIC): 1

Koentegre Vektor Sayisi Testi

Hipotezler Maximal Eigenvalue Hipotezler Trace Test
Ho: r=0, Ha: r=1 22.4327 [14.9000] Ho: r=0, Ha: r=1  26.9941 [17.9530]
Ho: r<l, Hq: r=2 4.5614 [8.1760] Ho: r<l, Hq: r=2 4.5614 [8.1760]
Vektor 1 (Endeks- Enflasyon)
X3 -1

y -39.4157
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Tablo 2 (Devam)
VAR modelinin maksimum gecikme uzunlugu (AIC): 1

Koentegre Vektor Sayisi Testi

Hipotezler Maximal Eigenvalue Hipotezler Trace Test
Ho: r=0, Hs: r=1 22.3059 [14.9000] Ho: r=0, Ha: r>1 26.6760 [17.9530]
Ho: r<1, Hy: r=2 4.3701 [8.1760] Ho: r<1, Hy r=2 4.3701[8.1760]

Vektor 1 (fslem Miktari- Enflasyon)
X4 -1
y 14152
VAR modelinin maksimum gecikme uzunlugu (AIC): 2

Koentegre Vektor Sayisi Testi
Hipotezler Maximal Eigenvalue Hipotezler Trace Test
Ho: r=0, Hq: r=1 21,9418 [14.9000] Ho: r=0, Hq: r>1 29.9007 [17.9530]
Ho: r<l, He: r=2 7.9589 [8.1760] Ho: r<1l, Ha: r=2 7.9589 [8.1760]

Vektor 1 (Islem Goren Sirket Sayisi- Enflasyon)
X6 -1
y -11725
VAR modelinin maksimum gecikme uzunlugu (AIC): 1

Koentegre Vektor Sayisi Testi

Hipotezler Maximal Eigenvalue Hipotezler Trace Test
Ho: r=0, Hs: r=1 22.4894 [14.9000] Ho: r=0, Ha: r>1 27.6633 [17.9530]
Ho: r<1, Hy: r=2 5.1739 [8.1760] Ho: r<1, Hy r=2 5.1739 [8.1760]

Notlar: (1) Parantez igi degerler %5 diizeyindeki kritik degerlerdir. (2) Olusturulan VAR
modellerinin maksimum gecikme uzunluklari Akaike Bilgi Kriteri (AIC) 'ni minimum yapan de-
ger ile belirlenmistir. (3) r koentegre vektar sayisidir.

JJ koentegre denklemlerinden elde edilen hata terimlerinin bir donem gecikmeleri
aciklayici degisken olarak konulan “Hata Diizeltme Modeli” (ECM) sonuglari Tablo
3’de ozetlenmistir. Model, enflasyonun borsa performansi tizerindeki kisa ve uzun
donem iliskisini birlikte sunmaktadir. Modelin optimum gecikme uzunlugu Akaike
Bilgi Kriteri ile belirlenmistir. VAR modelinin katsayilar1 t ve F testi ile ortaya
konmus ve gecikmelerin borsa performansi {izerindeki etkisi belirlenmeye ¢alisil-
mustir. F degerleri islem hacmi, islem miktar1 ve girket sayisi ile kosulan regresyon
modellerinin anlamli oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 3 : Hata Diizeltme Modeli (Enflasyonun Borsa Performansi Uzerindeki Etkisi)

Performans Islem Piyasa Islem Sirket
Gostergeleri ) oo Endeks .
(%) Hacmi Degeri Miktari Sayisi
C 2.487 -.003 -.030 1.678 .002
(2.634)* (-.045) (-.332) (2.235)** (.027)
ECM:.1 -.254 .000 .000 -.351 -.000
(-2.71y*** (.240) (.008) (-2.182)** (-.070)
AXi1 -.186 -.095 -.0710 -.242 015
(-1.634)* (-.892) (-.683) (-1.433) (.146)
AXi-2 -.164 - - -.338 .003
(-1.645)* (-2.100)** (.031)
Ayt 4.595 .324 731 1.863 .351
(2.104)** (.305) (.666) (.942) (-.070)
Ayi-2 - 1.868 1.815 - -
(1.765)* (1.681)*
R? 224 065 067 .364 .241
F (Sig) 6.835*** 1.634 1.660 4.580*** 1.635*

Notlar: (1) ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli, (2) Parametre katsayilari
altindaki parantez degerler t istatistikleridir. (3) VAR modelinin gecikme uzunluklari AIC
ile belirlenmistir.

Tablo 3’teki degerler enflasyonun islem hacmi ve islem miktar1 {izerinde % 1 ve
% 5 diizeyinde anlamli iligkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Hata teriminin negatif
ve anlamli katsayis1 enflasyon trendinin uzun dénemde islem hacmi ve islem miktar:
iizerinde olumsuz etkisini ortaya koymaktadir.

Uygulanan bir kisith regresyon ¢oziimlemesi ile degiskenler arasindaki kisa do-
nem iligkisi ortaya konmustur. Hata diizeltme modelinde test edilen sifir hipotezi;

Ho: ay= o5 (i) =02 () =0 (i=1...n ve j= 1...m) dir.

F testi* sonuglari islem hacmi (F=17.350; p=.000) ve sirket sayis1 (F=22.933;

4 Test, kisitsiz regresyon denklemlerindeki bazi degiskenin modelde sabit tutulmak suretiyle asagidaki
gibi hesaplanan F deger:i ile, harig tutulan degiskenlerin modele olan katkisinin anlamlilik diizeyi ortaya
konmaktadir (Griffiths vd. 1993:381).
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p=.000) i¢in kisitsiz modelin anlamli oldugunu, piyasa degeri (F=3.078; p=.08), en-
deks (F=2.876; p=.09) ve islem miktar1 (F=.002; p=.961) i¢in ise kisitli modelin ge-
gerli oldugunu ortaya koymustur.

F testi sonuclarma gore Tablo 3°deki kisa donem degiskenler arasi iligkiler ince-
lendiginde, enflasyonun bir dénemlik gecikmesinin % 5 anlamlilik diizeyinde islem
hacmi {izerinde pozitif yonlii bir etkisinin oldugu, bu etkinin uzun dénemde kaybol-
dugu goriilmektedir. Islem hacminin ayn1 zamanda bir ve iki donem gecikmis deger-
lerinden de diisiik anlamlilik diizeyinde etkilendigi ortaya ¢ikmistir. Enflasyonun is-
lem goren sirket sayisi iizerindeki etkisini ortaya koyan hata diizeltme modeli an-
laml1 olmasma ragmen (F=1.635; p<.10), model gerek kisa gerekse uzun donemde
enflasyonun anlamli etkisini gdsterememistir.

Tablo 3’teki ikinci anlamli model enflasyonun islem miktar1 tlizerindeki etkisini
ortaya koymaktadir. —0.351 (t=-2.182; p<.05) katsayisi1 uzun dénemde enflasyon ile
islem miktar1 arasinda ters yonlii ve anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.
Ancak Ay, katsayisinin anlamsiz olmasi kisa dénem dinamikleri agisindan bir iliski
ortaya koyamamaktadir.

4. Sonug¢

Enflasyon orani ile borsa performansi arasindaki uzun ve kisa donem iliskilerinin
incelendigi bu ¢aligmada, literatiirdeki uzun donemdeki ters yonlii anlamli iligkinin
Tiirk hisse senedi piyasasi ac¢isindan da kismen gegerli oldugu sonucuna varilmistir.
Bu dogrultuda enflasyonun kisa ve uzun dénem iligkilerinin birlikte ele alindig1 hata
diizeltme modelinde islem hacmi ve islem miktar: iizerinde ters yonli etkisinin ol-
dugu ortaya konmustur. Ancak kisa dénem iliskiler ele alindiginda, enflasyonun is-
lem hacmi ile pozitif yonlii iligkisinin oldugu, islem miktar1 iizerinde ise herhangi
bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Islem goren sirket sayis1 agisindan ise, uzun ve
kisa donemde enflasyon trendinin etkili olmadig1 ¢alismadan elde edilen diger bir
sonuctur. Calismada kullanilan IMKB-100 endeksi degeri ve piyasa degeri ile olus-
turulan EC modelleri istatistik olarak anlamsiz bulunmustur.

_(SSE, -SSU,)/J
T SSE, AT -K)

Formiildeki SSEz kisith modelin hata terimleri karelerini, SSU, Kisitsiz modelin hata terimleri kare-
lerini, J kisitl modeldeki lineer denklem sayisini, 7 toplam gozlem sayisini ve K'ise kisitsiz modeldeki
toplam parametre sayisini ifade etmektedir. Eger hesaplanan £ degerinin anlamhilik diizeyi 0.05'den
diisiik ise, kisitli modelin tercih edilmemesi gerektigini ortaya koymaktadir
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The Effect of Inflation on Stock-Exchange Performance

Abstract : This study aims is to search the effects of inflation rate on IMKB per-
formance. In the study fransaction volume, market value, agreement number,
transacted firm number and index values are used to indicate stock-exchange per-
formance. For inflation indicator TUFE is used. Study, uses the ‘Error Correcting
Model" (ECM) which is created by the "Johnson-Juselius Co-integration Model”
(JJ) to show the empiric findings on the long term effects of inflation considering
the short term dynamics, by the inflations 1995: 01 - 2003: 06 fterm effects on
stock-exchange performance.

Key Words : Stock-exchange Performance, Inflation, Co-integration, ECM
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