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Hisse senedi piyasasimin etkin isleyisi ekonomik istikrar igin énem arz
etmektedir. Ekonomik istikrarin temel unsurlarindan ekonomik biiyiime ve
enflasyon hisse senedi getirilerine yon verebilmektedir. Calismanin amaci,
Tiirkiye’de yatirim aract olarak hisse senedi getirilerinin enflasyon
karsisinda giivenli bir liman olup olmadiginin tespit edilmesi ve ekonomik
biiyiimeyle iliskinin ortaya konulmasidir. Gerek enflasyonun gerekse
ekonomik biiyiimenin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi farkli yonde ve
donemsel degisimler gosterebilmektedir. Bu degisimler, ¢esitli teorik ve
ampirik perspektiflerle desteklenerek calismanin amacina yonelik wavelet
uyum analizi yontemi kullanilarak 2008-2022 araliginda test edilmistir.
Bulgular degerlendirildiginde, hisse senedi getirileri, enflasyona karst
giivenli bir liman olmakla birlikte ekonomik biiyiimeyle karsilikly etkilesim
icermektedir.
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The Stock Returns, Inflation and Growth Relationships in Turkey:
Wavelet Coherence Analysis
Abstract
The efficient functioning of stock market is crucial for economic stability.
Economic growth and inflation, the essential elements of economic stability,
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may steer stock returns. The aim of the study is to determine whether stock
returns are safe haven against inflation as an investment tool in Turkey and
to reveal its relationship with economic growth. The impacts of both
inflation and economic growth on stock returns may exhibit periodical
changes in different directions. The changes between 2008-2022 are tested
with the wavelet coherence analysis method by various theoretical and
empirical perspectives for the purpose of the study. Upon considering the
findings, stock returns, as safe haven against inflation, are determined to
interact with economic growth.

Keywords: Stock Returns, Inflation Rate, Economic Growth, Wavelet
Coherence Analysis

JEL Classification Codes: E3, G29, 04

Giris

Glinlimiiz ekonomilerinin odak noktalar1 ele alindiginda ekonomik
istikrar kavrami en On siralarda yer almaktadir. Fiyat istikrarinin yan sira
tam istthdamu da bilinyesinde barindiran bu kavram, iilkelerin ulusal ve
uluslararast konjonktiirde konumunu belirlemektedir. Bu 6nem dahilinde
fiyat istikrarina ve/veya tam istihdama etki eden ¢esitli unsurlar literatiirde
birgok aragtirmanin konusu haline gelmektedir. Fiyat istikrari 6l¢gmede
kullandigimiz enflasyon orani ve ekonomik biiyiime orani bir nihai degisken
olarak ele alindiginda 6zel alanlara etkileri derinlesebilmektedir. Ayrica bu
degiskenlerin hisse senedi getirilerinin de yer aldigi 6zel alanlardaki
muhtemel varligi, etkileri ve etkilesimin yonii iilkeden iilkeye donemsel
farkliliklar icerebilmektedir.

Bu c¢alisma, Tiirkiye’de hisse senedi getirilerinin enflasyondan ve
ekonomik biliylimeden ne diizeyde etkilendigini ortaya koymay1
amaclamaktadir. Ulusal ve uluslararas: literatiirde birgok iilke icin bu
caligmanin degiskenleri farkli analiz yontemleriyle test edilmis iken; Tiirkiye
tilke 6regi akademik literatiirde yeterince yer bulamamistir. Piyasada islem
goren hisse senetleri ile enflasyon ve ekonomik bilylime arasindaki iliskinin
iilkelerin kisa, orta ve uzun vadeli politikalarin1 etkileyebilecek bir 6neme
sahip olmasi caligmanin ¢ikis noktasini olugturmustur. Bu dogrultuda
caligmanin literatiire katkis1 iki sekilde ele alinabilir. Bunlardan ilki
hipotezler dogrultusunda Tiirkiye’de yatirimcilarin getiri  beklentisini
etkileyen faktorlerden birisi olan enflasyonun bu alandaki etkisinin ve
ekonomik biiyiime ile sermaye piyasalarinin karsilikli etkilesimlerinin tespit
edilmesidir. Diger bir katk: ise Tiirkiye iilke 6rnegi kapsaminda hisse senedi
getirilerini etkileyen makro degiskenlerin yeni nesil analizlerle test edildigi
caligmalarin literatiirde yeterince yer almamasidir. Calismada kodlamaya
dayali yeni nesil bir analize yer verilerek literatiirde yer alan bu eksiklik
giderilmek istenmistir. Calismanin belirlenen amag ve literatiire saglayacagi

50 Maliye Dergisi, Temmuz-Aralik 2022; 183:49-68



S. SONMEZ, E. NOYAN

katki neticesinde iki farkli hipotezi bulunmaktadir. Bunlardan ilki,
enflasyonun hisse senedi getirilerini etkileyip etkilemedigini; ikincisi ise
ekonomik biiyiime ve hisse senedi getirileri arasindaki iligski olup olmadigini
ortaya koymaktir.

Enflasyon, biliylime ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin
arastirlldigi bu calismada bazi kisithiliklar da bulunmaktadir. Bunlarin
basinda caligma konusunun zaman serisi degigskenlerini icermesi kaynakli
yontemsel kisit gelmektedir. Diger taraftan ¢aligmada gerceklestirilen analiz
gelecek donem verilerinin tahminine dayanmamaktadir. Bir baska ifadeyle
gecmis veriler iizerinden iligki ve etkilesim irdelenerek elde edilen bulgunun
gelecege 151k tutmast beklenmektedir. Ayrica hisse senedi getirileri
manipiilasyon ve spekiilasyon icerebilecek degiskenlerdir. Calismada yer
verilen analiz bu hareketleri algilama kapasitesine sahip simiilasyon i¢eren
bir yontemdir; ancak manipiilasyon ve spekiilasyonlar, degiskenler
arasindaki iliski trendini etkilemekte ve bu hareketlerin olmadig
donemlerdeki iliskiler yanlis tespit edilebilmektedir.

Enflasyonun yapis1 geregi yatirimcilar hisse senedi piyasasina
yatirnmlarint ~ enflasyona  karsit  getiri  oranin1  dikkate  alarak
gerceklestirmektedir. Enflasyonun bu alana muhtemel etkisinin tespiti, aym
zamanda Tirkiye’deki sermaye piyasasi yatirimlarinin enflasyon kargisinda
giivenli bir liman olup olmadigini da ortaya koyabilmektedir. Bir baska ifade
ile enflasyonun sermaye piyasalarinda islem goren hisse senetleri lizerindeki
muhtemel pozitif veya negatif yonlii etkileri, hisse senetleri getirileri yoluyla
enflasyon riskinden korunmaya calisan yatirimcilart bu yatirnm alanindan
uzaklagtirabilmektedir. Diger taraftan eckonomik biiylime sermaye
piyasalariin gelismesine ve derinlesmesine yol agarken; ayni zamanda bu
alandaki gelisimden de pozitif yonde etkilenmektedir. Bu c¢aligma,
Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ile hisse senedi getirileri arasindaki ¢ift yonlii
iligkinin var olup olmadigini da ortaya koyabilmeyi hedeflemistir.

Enflasyonun ve bilyiimenin hisse senedi getirilerine etkisinin tespiti i¢in
calismada ampirik uygulamaya yer verilmistir. Metot segilirken enflasyon ve
ekonomik biiylime oraninin her ikisini de birer bagimhi degisken olarak ele
alabilecek; nedensellik, korelasyon ve etkilesim yogunlugunu sunabilecek ve
sadece analize konu olan zaman kesitini degil kesit igerisindeki her bir
doneme iligkin bilgi sunabilecek bir metot secilmistir. Dolayisiyla ¢aligmada
tim bunlar1 esanli saglayan ve genel gecerliligi yiiksek simiilasyon igeren
giincel bir yontem olarak wavelet uyum analizi uygulanmistir.

Caligmanin birinci boliimiinde enflasyon, ekonomik biiylime ve hisse
senedi getirileri arasindaki iligkilere yonelik teorik ¢erceve sunulmustur.
Teorik g¢erceve sermayenin marjinal etkinligi yaklasimi, Fisher hipotezi,
talep takipli hipotez ve arz Onciillik hipotez gibi teoriler 1s18inda ele
alimmustir. ikinci boliimde ¢alismanin  degiskenleri olarak enflasyon,
ekonomik biiylime ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye ve iligkinin
yoniine iliskin gerek ulusal gerekse uluslararasi literatiirdeki arastirmalara ve
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bulgulara yer verilmistir. Uciincii boliimde calismada uygulanan analiz
yonteminin tercih edilme gerekgeleri, veri seti, analiz ve bulgular yer
almaktadir. Caligmada kantitatif analiz yontemi olarak wavelet uyum analizi
uygulanmig; bagimsiz degisken olarak enflasyon ve ekonomik biiylime,
bagimli degisken olarak ise hisse senetleri getirilerini temsilen BIST 30 ve
BIST 100 endeksleri Tiirkiye igin 2008-2022 dénemlerinde veri setine dahil
edilmistir. Caligmanin sonu¢ kisminda ise caligmanin bulgulari, bagimsiz
degiskenlerin BIST 30 ve BIST 100 endeksleri ile iliskilerini ayr
degerlendirmis ve nihai 6zet bulgu olarak Tiirkiye’de enflasyonun hisse
senedi getirilerine bir etkisi olmadigini; diger taraftan ekonomik biiyiime ile
hisse senedi getirileri agisindan karsilikli bir etkilesimin oldugunu ortaya
koymustur.

1. Teorik Cerceve

Sermaye piyasalarinin 6nemli bir yatirim araci olan hisse senetleri
fiyatlarinin i¢sel degiskenlerin yani sira faiz, enflasyon, ekonomik biiyiime
gibi digsal kabul edilebilecek degiskenlerden de etkilendigi birgok
arastirmada ortaya konulmustur. Sermaye piyasalarinda yer alan yatirimlarin
tilke tasarruflarinin bir sonucu oldugundan hareketle bu etkilesimi beklemek
dogal bir durum olarak degerlendirilebilir. Gergek ya da tiizel bir kisilik bu
alana yatinnm gergeklestirdiginde kisiler sirketlere transfer ettikleri fonlarin
verimli bir sekilde iktisadi alanlarda kullanilmasini ve karsilikli kazang elde
etmeyi beklemektedir. Bu husus hisse senetleri agisindan birtakim
farkliliklar olusturmaktadir. Tlk kez halka arza konu olan hisse senetleri igin
yatirimcl ve sirket arasinda bdyle bir iligki s6z konusuyken; sirket halka arz
olduktan sonra hisse senetleri ikincil piyasada islem gordiikleri i¢in yatirimet
ve sirket iligkisi yatirimeilarin karsilikl etkilesimine doniismektedir.

Hisse senetlerinin hem birincil piyasalarda hem de ikincil piyasalarda
islem gormesi 0zel bir durumu ortaya cikarmaktadir. Hisse senetleri
acisindan birincil piyasada olusan fiyat, sirketin mali giiclerine gore
gerceklesirken; ikincil piyasada yatirimcilar arasindaki iligkiye yani arz-talep
denklemine bagh olugmaktadir. Bu noktadaki fiyat mekanizmasi igsel
degiskenin etkilerinin yani sira faiz, enflasyon ya da biiylime gibi dissal
degiskenlerden de etkilenerek bir isleyis gostermektedir. Sermaye
piyasalariin dissal etmenlerden etkilendigine iligkin goriiglerin baginda John
Maynard Keynes’in “sermayenin marjinal etkinligi” yaklasimi ve Irving
Fisher’e ait “Fisher hipotezi” yer almaktadir.

Keynes’e gore istihdam, tiikketim ve gelir arasinda karmasik bir baginti
bulunmaktadir. istihdamda meydana gelen artis, reel gelir artisini meydana
getirmekte; ancak tiiketimdeki artis her zaman reel gelirdeki artis kadar
olmamaktadir. Dolayisiyla dongiide meydana gelecek bu kayip sirketlerin
tiretim kapasitesini olumsuz etkileyebilmekte diger bir ifadeyle biiylime her
zaman optimum etki gostermemektedir. Bu duruma sebep olan temel etmen,
efektif talep yetersizligi olmakla birlikte sermayenin marjinal verimliliginin
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siirekli pozitif olmamasindan da kaynaklanmaktadir. Sirketlere aktarilacak
fonlarin tiretim siirecine katilmasi neticesinde elde edecegi karlilik, ilave her
fonda artis gostermeyecek ve bir siire sonra negatif etki yaratacaktir
(Keynes, 1936:20-23). Sermayenin marjinal verimlili§inin negatife
doniistiigii noktaya kadar hisse senedi getirilerine ya da borsa performansina
ekonomik biiylime acisindan bakildiginda aralarinda olumlu bir etkilesim
beklemek s6z konusu olabilmektedir.

Sermaye piyasalarinin varligi, yatirimcilara portfdy olanagi sunan bir
platformu da beraberinde getirerek reel sektdre yatirnm sermaye transferini
kolaylagtirmaktadir. Ayrica yatirimcilarin getiri beklentileri bu alani cazip
kildig1 igin sirketlere saglanan fonlama nispeten diisiik maliyetli
olabilmektedir. Teorik literatiirde sermaye piyasasindan bilylimeye olumlu
etkiyi ifade eden bu yaklasim “arz Onciilli hipotez” olarak ifade
edilmektedir. Diger taraftan biiylimenin ekonomideki her alana dogrudan ya
da dolayli yollarla olumlu etki ettigi yaygin bir goriis olarak da kabul
edilmektedir. Ekonomik biiylimeden sermaye piyasasina olumlu etki ise
literatiirde “talep takipli hipotez” olarak yer almaktadir (Patrick, 1966:174).

Morck vd. (1990) ve Mauro (2003) hisse senedi ve biiylime iligkisini dort
farkli kategoride ele almistir. Bunlardan ilki, piyasa baskisi hipotezidir. Bu
hipoteze gore hisse senedi piyasalari, yoneticiler iizerinde performans baskisi
olusturmakta ve biiylimeye dolayli yollarla olumlu katki saglamaktadir.
Ikincisi, hisse senedi piyasalar sirketlere diisiik maliyetli fon saglamakta ve
bu da biiyiimeyi dolayli sekilde olumlu etkilemektedir. Ugiincii ve dordiincii
kategori ise pasif ve aktif bilgilendirme hipotezidir. Pasif bilgilendirme
hipotezine gore hisse senedi piyasalari yatirim kararlarini etkilememektedir.
Aktif bilgilendirme hipotezine goére ise hisse senedi piyasalart gelecek
ekonomik faaliyetlere iliskin bilgi icermekte ve yatinm kararlarim
etkilemektedir.

Hisse senetlerinin getirileri ya da performanslar1 biiylimenin yani sira
enflasyondan da etkilenmektedir. Ayrica enflasyon, sermaye piyasalarinda
bir risk tiirii olarak da literatiire gegmistir. Bu alana iligkin ilk teorik goriis,
Irving Fisher’e ait olup; Fisher (1930), “The Theory of Interest” baslikli
calismasinda nominal faiz orami ile reel faiz orami arasindaki denklemi
literatiire kazandirmistir. Denkleme gore reel faizlere eklenecek beklenen
enflasyon nominal faizlerin belirlenmesini saglamaktadir. Dolayisiyla Fisher
hipotezi sermaye piyasalar1 i¢in ele alindiginda reel faiz oraninin sabit
oldugu varsayiminda beklenen enflasyonda meydana gelen artis, hisse senedi
getirilerini de ayni ya da yakin bir oranda arttirmaktadir. Diger bir ifadeyle
beklenen enflasyon ile hisse senedi arasinda pozitif bir korelasyon sz
konusu olmaktadir. Enflasyon donemlerinde hisse senedi getirilerinin artig
gostermesinin gerekgesi ise bu donemlerde sirketlerin karliliklarinin artis
gostermesi, sirket degerlerinin artis gostermesi, temettiilerde artis yasanmast
vb. olarak ifade edilebilir.
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Keynes ve Fisher’in ortak kabul edilebilecek goriisii ise firmalarin
nominal degerinin enflasyonla birlikte degisim gostermesi iizerinedir.
Firmalar borglarin1 amortismana tabi para ile 6derken enflasyondan kazang
saglamaktadir. Elbette bu bakis agisi firmalarin borglu olmasi ve faiz
oraninin enflasyona gore sekillendigi varsayimina dayanmaktadir (BoSnjak
vd., 2021:255). Enflasyon, yapist geregince belirsizlik olusturmakta; diger
taraftan ise satin alma giliciinii azalttig1 i¢in sabit gelirlilerin aleyhine
sonuglar dogurmaktadir (Sugdzii ve Yasar, 2020:87). Enflasyonun
biinyesinde yer alan bu Ozellikleri geregi finansal araglarin fiyatlarini
etkilemesi beklenen bir olgu olmakla birlikte hisse senetleri agisindan ayni
zamanda bir risk unsuru teskil etmektedir. Ancak biiylime agisindan bir risk
unsuru bulunmamakta ve ekonomik bilylime hisse senedi piyasasina olumlu
etki edebilecegi gibi hisse senedi piyasasinda meydana gelen derinlesme ve
gelisme de ekonomik biiyiimeye olumlu katki saglayabilmektedir. Bu
noktadan hareketle ¢alisma, Tiirkiye’de hisse senedi getirilerinin enflasyon
karsisinda giivenli bir liman olup olmadigin1 ve ekonomik biiyiime ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi tespit edebilmeyi amaclamistir. Bu amag
dogrultusunda hisse senedi getirileri-enflasyon ve hisse senedi getirileri-
biliylime iliskisine iligkin literatlir taranmis ve ardindan ampirik c¢alisma,
wavelet uyum analizi ile gerg¢eklestirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki iligkiyi arastiran ve
iligkinin ~ yoniinii  farkli degerlendiren literatiirde birgok c¢alisma
bulunmaktadir. Lintner (1975), Body (1976), Nelson (1976), Fama ve
Schwert (1977), Jaffe ve Mandelker (1979), Geske ve Roll (1983)
caligmalarinda Fisher hipotezinin aksine hisse senedi getirileri ile enflasyon
arasindaki iliskiyi negatif yonlii degerlendirmistir. ilgili ¢alismalar, hisse
senedi getirileri ile enflasyon arasindaki negatif yonlii iligkileri temelde para
talebi teorisine dayanarak aciklamigtir. Kim ve In (2004), 1926-2000
doneminde ABD’de aylik nominal ve reel hisse senedi getirileriyle enflasyon
arasindaki iliskiyi wavelet uyum analizi ile test etmis ve kisa vadede
degiskenler arasinda pozitif iliski; uzun vadede ise negatif iligski tespit
etmigtir. Albulescu vd. (2017), 2002-2015 doéneminde ABD’de farkli
sektorlerden hisse senedi endekslerini kullanarak hisse senedi fiyatlan ile
enflasyon arasindaki iligkiyi test ettikleri ¢alismada uzun vadede negatif
yonlii bir etki saptarken; kisa vadede enflasyonun hisse senedi fiyatlari
tizerinde Onemli bir etkisinin olmadigim gozlemlemistir. Telatar (1998),
Tiirkiye i¢in 1989-1998 doneminde ARIMA ve En Kiigiik Kareler (EKK)
yontemlerini uygulayarak hisse senedi getirileri ile bilyiime arasindaki
iligkiyi inceledigi calismasinda degiskenler arasi negatif yonlii bir iligki
ortaya koymustur.

Hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki iligkinin yonii konusunda
Boudoukh ve Richardson (1993) tarafindan Amerika Birlesik Devletleri ve
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Birlesik Krallik i¢in 200 yillik veriyle hazirlanan ¢alismanin sonucunda hisse
senedi getirileri ile enflasyon arasinda uzun donemde pozitif yonlii bir iligki
saptanmistir. Tobin (1965), hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki
pozitif iligkinin temelini, negatif para getirisi anlamina gelen yiiksek
enflasyonun yatirnmcilar1 sermayeye yatiim yapmaya tesvik etmesine
dayandirmistir. Tiwari vd. (2015), hisse senedi getirileri ve enflasyon
arasindaki iligkiyi, Pakistan i¢in 1961-2012 doéneminde nedensellik ve
wavelet analizi kullanarak arastirmistir. Nedensellik sonuglari, hisse senedi
getirileri ve enflasyonun karsilikli bagimliligin1 ortaya koymustur. Wavelet
analiz sonuglar1 ise tiiketici ve iiretici fiyat endeksleri temel alinarak olgiilen
iki farkli enflasyon oraninin Pakistan'da hisse senetlerinin degerlerini
diisiirmedigini ve dahi hisse senetlerinin enflasyona karsi korunma aract
olarak kullanilabilecegini gdstermistir.

Literatiirde hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki iligskinin
varligina ve yoniine iligkin bir ispat bulamayan ¢aligmalar da bulunmaktadir.
Bhanja ve Dar (2019), Hindistan’da 1960-2014 yillar1 arasinda hisse senedi
getirileri ile enflasyon arasindaki iligkiyi ayrik ve siirekli wavelet analiz
yontemleri kullanarak test etmistir. Caligmanin ampirik sonuglari enflasyona
kargi korunma araci olarak hisse senetlerine destek veren zaman dilimleri
boyunca iki degiskenin de bagimsiz oldugunu gostermistir. Tiwari vd.
(2019), Birlesik Krallik i¢in hisse senedi getirileri ile enflasyon oranlari
arasindaki iligkiyi 1790-2017 donemi i¢in farkh frekanslarda wavelet analizi
kullanarak aragtirmistir. Calismanin sonucunda hisse senedi getirileri ve
enflasyon oranlar1 arasindaki iliski sikliklara ve zaman periyotlaria gore
degismekle birlikte hisse senedi getirilerinin enflasyondan korunma islevi
gordiigiine dair hi¢cbir kanit bulunmadigi ortaya konulmustur.

Fama (1981), hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki negatif
iligkinin, hisse senedi getirileri ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonde
gerceklestigine deginmistir. Hisse senedi getirileri ile biiylime arasindaki
iligkinin pozitif yonlii varligini ortaya koyan c¢alismalardan bazilari; Dailami
ve Atkin, (1990), Atje ve Jovanovic (1993), Demirgiig-Kunt ve Levine
(1996), Levine ve Zervos (1996), Singh (1997), Garcia ve Liu (1999), Beck
ve Levine (2004), Naceur vd. (2007), Cunha ve Samanez (2013) olarak
siralanabilir. Caporale vd. (2004), yedi iilkeden elde edilen bulgularda hisse
senedi piyasalarinin daha hizli sermaye birikimi yoluyla biiylimeyi olumlu
etkileyebilecegini ve daha etkin kaynak tahsisi yoluyla ekonomik kalkinmay1
destekleyebilecegini ortaya koymustur. Adjasi ve Biekpe (2006), dinamik
panel veri modellemesi kullanarak 14 Afrika iilkesinde hisse senedi
gelisiminin ekonomik biiylime {tizerindeki etkisini incelemistir. Model
sonuclari, hisse senedi piyasasit gelisimi ile ekonomik biiyiime arasinda
pozitif bir iliski oldugunu ve 6zellikle iist orta gelirli ekonomiler i¢in bu
iligkinin daha kuvvetli oldugunu saptamistir.

Alawin vd. (2018), 2004-2015 donemi i¢in Nijerya ve Birlesik Arap
Emirlikleri'nde (BAE) hisse senedi getirileri ile ekonomik biiylime
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arasindaki nedenselligi incelemistir. Bulgular, Nijerya ve BAE'de hisse
senedi getirilerinin ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigini gostermis; ekonomik
bliylimeyi tesvik etmek i¢in bu iilkelerin hisse senedi piyasasini
desteklemeye ve gelistirmeye yonelik caligmalar yapilmasini 6nermistir. Deb
ve Mukherjee (2008), 1996-2007 déneminde Hindistan ekonomisi i¢in hisse
senedi gelisimi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Toda ve Yamamoto
(1995) tarafindan Onerilen birim kok testleri ve uzun donemli Granger
nedensellik testi teknikleri ile analiz etmistir. Calisma bulgularina gore hisse
senedi piyasasi gelisiminden ekonomik biiylimeye dogru giiclii ve tek yonlii
bir nedensellik akist gézlenmistir.

Sentiirk vd. (2014), 1998-2014 arasinda BIST 100 endeksini temel alarak
Tiirkiye icin hisse senedi getirileri ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
Bootstrap tabanli Toda-Yamamoto ve frekans dagilimi nedensellik testleri
ile aragtirmigtir. Analiz bulgularinda degiskenler arasinda nedensellik iliskisi
saptanamamis; ancak hisse senedi getirileri kisa donemde ekonomik
bliylimenin ve ekonomik biiyiime de orta donemde hisse senedi getirilerinin
nedeni olarak degerlendirilmistir. Benzer bir donem araliginda Tekin ve
Yener (2018), Tiirkiye’de ayn1 degiskenler arasinda Granger nedensellik ve
Johansen egbiitiinlesme analizleri uygulamis ve farkli bulgular elde etmistir.
Calismada 1998-2016 arasinda Tiirkiye, G7 ve BRICS iilkelerindeki hisse
senedi endeksleri ile biiyiime degerleri arasindaki iligkiler incelendiginde;
Tiirkiye icin yonii BIST 100 endeksinden GSYIH degiskenine dogru tek
yonlii bir Granger nedensellik iliskisi saptanmistir. Analizdeki tiim 6rneklem
serilerinin genel olarak uzun vadede birlikte hareket ederek hisse senedi
getirilerindeki artigin  ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi
izlenmistir.

Sonug olarak hisse senedi getirileri ile enflasyon iligkisini ele alan mevcut
ampirik ¢aligmalarda iliskinin varligi ve yonii degiskenlik arz ederken; hisse
senedi getirileri ile biiyiime iligkisini arastiran c¢aligsmalarda genel olarak
hisse senedi getirilerinden biiyiimeye dogru olumlu bir etki elde edilmistir.
Bu c¢aligmanin bulgulari enflasyon agisindan, hisse senetleri getirisi ile
enflasyon arasinda iliski bulunmayan ve ekonomik biiylime acisindan, hisse
senetleri getirisi ile ekonomik biiylime arasinda karsilikli pozitif iliski igeren
calismalarla ortiismektedir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calisma, Tiirkiye’de enflasyonun hisse senedi getirilerini ne ol¢iide
etkiledigini ve ekonomik biiylime ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
tespit etmeyi amaglamistir. Enflasyonun hisse senedi getirilerine etkisinin
tespiti i¢in 2008:1-2022:6 donemine iliskin aylik hisse senedi getirilerini
temsilen BIST 30 ve BIST 100 endeksi, enflasyon orani olarak Tiiketici
Fiyat Endeksi (TUFE) degiskenleri ¢alismaya dahil edilmistir. Ekonomik
bliylime ve hisse senedi getirileri iliskisi i¢in ise 2008:1-2022:1 donemine
iliskin geyreklik hisse senedi getirilerini temsilen BIST 30 ve BIST 100
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endeksi, ekonomik biiyiime oranmi temsilen Gayrisafi Yurt I¢ci Hasila
(GSYH) degiskenine yer verilmistir. Degiskenlerin timil icin yiizdelik
degisim uygulanmis ve analiz yiizdelik degisimlerle gergeklestirilmistir.
Bunun yani sira BIST 30 ve BIST 100 endeksi hem enflasyonun hisse senedi
getirilerine etkisinin hem de ekonomik biiylime ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskinin tespitinde ayr1 ayri1 analiz edilmistir. Calismada yer
verilen degiskenlerin aylik ve c¢eyreklik formda olmasindan dolay1
mevsimsellik etkisi igerip icermedigi de 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla
analiz modeli kurulurken degiskenlerin mevsimsellik sinamasi modele
kodlama ile dahil edilmis ve AR ve MA siirecleri géz oniine alinarak analiz
gergeklestirilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin tanimlari, analizdeki
kisaltmalar1 ve kaynaklar1 Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: Veri Tammmlamalan ve Kaynaklari

Veri Tanimi Veri Kisaltmalar1 | Kaynak
Tuketlc.l Fiyat TUFE Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Endeksi
Elforfom1k GSYIH Tiirkiye Istatistik Kurumu
Biiyiime

: https://tr.investing.com/ (Fusion
BIST 30 Endeks Bst30 Media Ltd.)

: https://tr.investing.com/ (Fusion
BIST 100 Endeks | Bst100 Media Ltd.)

Calisma, Tiirkiye’de BIST 30 ve BIST 100 endeks degerleri ile enflasyon
orani ve ekonomik biiylime iligkisini ele almaktadir. Ancak bu etki, analize
dahil edilen zaman kesiti icerisinde degisim gosterebilmektedir. Nitekim
kesitin tamami i¢in elde edilecek bulgu, kesit icerisinde farkli bir form
icerebilmektedir. Calismada yer verilen analiz kesitin tamami igin sonug elde
ederken kesit igerisindeki degisimleri de ortaya koymaktadir. Diger taraftan
zaman igerisinde gerekcesi ve etki alanlar1 bakimindan enflasyon ya da
bliylime oranlar1 farklilik arz edebilmektedir. Tiim bu gerekceler dikkate
almarak bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin hem kesit
biitiinii hem de kesit icerisindeki formlarinin tespiti i¢in wavelet uyum
analizine bagvurulmustur.

3.1. Wavelet Uyum Analizi

Dalgacik analizi olarak da ifade edilen wavelet uyum analizinin temeli
dalgaciklara ve fourier dongiisiine dayanmaktadir. Dalgacik ile sifir
ortalamali, hem zamanda hem de frekansta simirlandirilmis bir fonksiyon ya
da deger kastedilmektedir. Fourier dongiisii ise belirli bir zaman diliminde
meydana gelen degisimlerin, gozlemlenen oOl¢iimlerin ya da degerlerin
frekanslara doniistiiriilmesidir. Fourier dongiisii bu 6zelligi itibariyla wavelet
uyum analizinin temelini olusturmaktadir (Grinsted vd, 2004:562-564).

Morlet, Grossman ve Meyer tarafindan gelistirilen wavelet analizi bir
degiskenin, gdzlemin ya da degerin zaman boyutu dahilinde dalgacik
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degerlerine doniistiiriilmesini igermektedir. Bu noktada fourier dongiisiinden
ayrim gostererek dalgacik degerlerini verinin, degiskenin ya da degerin
hareket yoniinde doniistiirme islemi yapmaktadir. Bu doniistiirme islemi
gergeklestirilirken bir 6lgek kullanilmakta ve dlgek sayesinde frekansin alt
ve list band1 diger bir ifadeyle bant genisligi tayin edilebilmektedir.
Dolayisiyla zaman serilerinde bu uygulama gerceklestirildiginde olgek ve
zaman parametreleriyle birlikte siirekli bir dalgalanma elde edilmektedir. Bu
asamada gergeklestirilen iglemler esasen bir degiskenin, godzlemlenen
Olciimiin ya da bir degerin biinyesinde yer alan &zelliklerinin agilmasidir
(Combes ve Grossmann, 1987:126-132). Tek bir degiskenin, gdzlemlenen
Ol¢iimiin ya da degerin bu sekilde analiz edilebilmesi Meyer’in katkilari
neticesinde literatiire eklenmistir. Birden fazla degisken icin bir analiz
gerceklestirilecekse her iki degisken i¢in doniistiirme yapilmali ve ardindan
capraz doniisiim gercgeklestirilmelidir. Bu islem ise wavelet uyum ya da
capraz wavelet spektrumu gibi yontemlerle gergeklestirilmektedir (Meyer,
1993:1-5; Rathinasamy vd., 2017:6-10).

Calismada wavelet uyum analizinin tercih edilmesinin temel
gerekgelerinden birisi analizin yalnizca kesit biitiinii ig¢in degil kesit
igerisindeki her bir zaman dilimi i¢in de bulgu i¢ermesidir. Diger taraftan
wavelet uyum analizi simiilasyon igeren yeni nesil analiz yontemlerindendir.
Model kurulurken degiskenler iissel degerlerle simiile edilmekte ve bu
durum veri kiimesini ¢ok yiiksek boyutlara ulastirmaktadir. Caligmada
enflasyon ve hisse senedi getirileri i¢in 174 veri iceren zaman serileri
17419%% kadar simiile edilmis; ekonomik biiyiime ve hisse senedi getirileri
icin 57 veri igeren zaman serileri 57'**" kadar simiile edilmis ve analiz bu
veri setleriyle gergeklestirilmistir. Wavelet uyum analizi degiskenleri simiile
edilirken iissel olarak yeni veri trettigi i¢in veri kiimesi ¢ok yiiksek
boyutlara ulasmakta ve analiz bulgularinin dogrulugu ve gegerliligi bu
sayede artmaktadir. Bunlarin yani sira wavelet uyum analizi degiskenler
arasindaki etkilesimi, korelasyonu ve nedenselligi esanli olarak tespit
edebilme imkani da saglamaktadir.

Calismada wavelet uyum analizi tercih edilirken dalgacik doniigiimii igin
Morlet yontemi kullanilmigtir. Bu durumun gerekgesi ise bu analizin
verilerden elde edilen dalgacigin standart sapma 6lgegi haricinde salinimina
izin vermemesidir. Wavelet uyum analizinin teorik altyapisi verilerin
dalgacik formuna donistiirilmesi ve doniistirme islemi yapilmig
dalgaciklara zaman boyutunun eklenmesi gibi birtakim agamalardan
olugmaktadir. Bu asamalar dort etapta asagidaki sekilde siralanmaktadir:

I. Asama: Dalga fonksiyonunun olusturulmasi asamasidir. Bu fonksiyon
asagidaki sekildedir (Vacha ve Barunik, 2012:242-243; Pal ve Mitra,
2019:174):

(t-1)

Yym = =Y

II. Asama: Fonksiyonlarda m 6l¢ek boyutunu ve 1 zaman boyutunu temsil
etmektedir. Ana dalga fonksiyonu Morlet dalgalarina doniistiiriilmiistiir. Bu

), m ERM#=0
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isleme iliskin uygulanan fonksiyonlar asagida yer almaktadir (Vacha ve
Barunik, 2012:242-243; Memon vd., 2013:105):

WTiife(1,m)= f Tife, \/_ Y ((t 1))dt

WBst300,m)= [© Bst30, rw((t Uyq,
WBst1000,m)= [~ Bst100, rw((t D54,
WGsyih(1,m)= f Gsyih; — \/— Y ((t 1))dt
WBst300,m)= [ Bst30, rw((t g,

WBst1000,m)= [ Bst100, \/_w((t D4,

III. Asama: Her bir zaman serisi i¢in Morlet dalga fonksiyonu bir 6nceki
asamada tamimlanmis ve iki farkli zaman serisinin esanli analizinde
fonksiyonlar agagidaki sekilde verilmistir:

W(Tﬁfe)Bst:’,o) :WTﬁfe(],m)WBSt:;()(],m) ~ Tuketici ﬁyat endeksi ve BIST 30
igin

2 _ IS(m™" Wrifepstzo (m))1? N 2 .

R S o TWrgre IS (m-1TWpgo Gy~ Her RE(m) dgin 0=
R’,m) < 1

W(Tﬁfe)Bstloo) =WTﬁfe(1,m)WBSﬂoo(1,m) ~ Tiiketici ﬁyat endeksi ve BIST 100
igin

2 _ IS(m™! Wrifepstioo (m)I? _ 2 ..

R S T Wrye G W00 Gy~ et RT(,m) igin 0=
R’,m) < 1

W(Gsyih,BsBO) :WGSyih(Ll’Il)WBsgo(],m) ~ Ekonomik Buyume ve BIST 30
igin

R*(,m)=

R’(,m) < 1
W(Gsyih,BsthO) :Wgsyih(],m)WBsﬂoo(],m) ~ Ekonomik Buyume ve BIST 100

i¢cin
R*(,m)=

R’0,m) <1

Yukaridaki fonksiyonlarda S dalga yumusatma katsayisini gostermekte
ve R*1,m) degerinin 1’¢ yaklasmasi zaman serisindeki degiskenlerin
bagimliliklarini; 0’a yaklasmasi ise zaman serisindeki degiskenlerin arasinda
iliski olmadigin1 ortaya koymaktadir.

IV. Asama: Yukaridaki fonksiyonlar kare degerleri temel aldigi i¢in
negatif faz degerlerini igermemektedir. Bu nedenle negatif faz degerlerini de
iceren fonksiyonlar asagidaki sekilde gosterilmistir:
1 RS Wrifepstzo,m)
Prusepst3o (,m) =tan I(Pisim_lwru;eﬁes;z(1,m)ﬁ

ve BIST 30 i¢in

IS(m™* Wsyingstso (,m))I%
S(m~1Wggyin (0,m)I12)S(m~1Wgsgtz0 (,m)12)

~ Her R*(1,m) i¢in 0<

IS(m™" WsyinBstioo (,m))I

- 2 .. <
S(m Wasym OMIZ)S(m-1Wasuion (i) 10t R (=) i6in 0=

~Tiiketici Fiyat Endeksi
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R{S(M ™ WrifeBst100(,m))}
P{S(m_leﬁfeBstloo Gm))}

@rifenstioo (1, M) =tan™'( ~Tiiketici Fiyat Endeksi

ve BIST 100 igin
N{S(Tn_lVVGsyitht3()(Lm))}
p{s(m_lesyithtso (1,m))}

PGsyinBst30 (, m) :tan-l( ~Ekonomik Biiytime

ve BIST 30 i¢in
N{~S‘(m_1WGsyitht1oo (1.m))}
p{S(m_IWGsyithtloo (1,m))}

Pesyinpsr1o0 (1, m) =tan’( ~Ekonomik Biiyiime

ve BIST 100 i¢in

3.2. Wavelet Uyum Analizi Bulgular

Wavelet uyum analizinde tanimlanan fonksiyonlarda X goriintiileme ve p
islem operatoriinii temsil etmektedir. Analiz sonucunda bu operatorler
isletildiginde bir goriintii elde edilmektedir. Elde edilen goriintii degiskenler
arasindaki etkilesimi, nedenselligi ve korelasyonu esanli sunmaktadir.
Goriintiideki renklendirmeler degiskenler arasindaki etkilesimi, diger bir
ifadeyle iliskiyi gostermektedir. Renklerin maviye yaklastigt donemlerde
degiskenler arasindaki etkilesim azalmakta iken; kirmiziya yaklastig
donemlerde artmaktadir. Goriintiiniin sag tarafinda verilen renk 6lgekleri de
bu bilgiyi icermektedir. Goriintiiniin igerisinde yer alan ok isaretleri ise
degiskenler arasindaki nedensellik ve korelasyon bilgisini sunmaktadir.
Goruntiilerde yer alan ok isaretlerinin 180° (IT diizeyinde) sag tarafa doniik
olmasi degiskenler arasinda tam pozitif korelasyonu, 180° (IT diizeyinde) sol
tarafa doniik olmasi ise negatif korelasyonu gostermektedir. Oklarm 90° (I1/2
diizeyinde) yukar1 doniik olmasi ikinci siradaki degiskenin digerine etkisini,
diger bir ifadeyle ikinci siradaki degiskenin birinci siradaki degiskeni
nedensel olarak etkiledigini, 90° (T1/2 diizeyinde) asag1 doniik olmast ise ilk
sira degiskenin digerine etkisini, diger bir ifadeyle ilk siradaki degiskenin
ikinci siradaki degiskeni nedensel olarak etkiledigini gostermektedir.
Asamalar halinde verilen fonksiyonlar dahilinde R Studio programinda
uygulanan analiz sonuglari sirayla Sekil 1, 2, 3 ve 4’te verilmistir.

Sekil 1: Enflasyon Oram ve BIST 30 iliskisi
Tiife ~ Bist30

0.8
0.6
0.4
0.2
0.0

3216 8 4
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Sekil 1 incelendiginde, periyot biitiinii i¢in degiskenler arasinda iligkinin
cok disiikk diizeyde oldugu goriilmektedir. Degiskenler arasinda bir
korelasyon ya da nedensellik s6z konusu degildir. Diger taraftan periyot
icerisinde bazen etkisi %5 diizeyini agmayacak sekilde korelasyon ve
nedensellik de gozlemlenmistir. Yogunluk agisindan bu durum ele
alindiginda istatistiki olarak anlamsiz olarak nitelendirilebilmektedir.
Dolayisiyla eldeki veriler 1s1¢1inda Tiirkiye’de enflasyon orani ve BIST 30
arasinda etkilesim goriilmemekte ve hisse senedi getirileri enflasyondan
bagimsiz gelisim ve degisim gostermektedir.

Sekil 2: Enflasyon Oram ve BIST 100 iliskisi
Tife ~ Bist100

32 16 8 4

50 100 150
Avlar

Sekil 2 incelendiginde, periyot biitiinii i¢in degiskenler arasinda iligkinin
cok diisikk diizeyde oldugu goriilmektedir. Degiskenler arasinda bir
korelasyon ya da nedensellik Sekil 1°deki gibi burada da séz konusu
degildir. Diger taraftan periyot igerisinde bazen etkisi %5 diizeyini
asmayacak sekilde korelasyon ve nedensellik gdzlemlenmistir. Yogunluk
acisindan bu durum ele alindiginda istatistiki acidan anlamsiz olarak
degerlendirilebilmektedir. Dolayisiyla eldeki veriler 1siginda Tiirkiye’de
enflasyon orani ile BIST 100 arasinda etkilesim goriilmemekte ve hisse
senedi getirileri enflasyondan bagimsiz gelisim ve degisim gostermektedir.

BIST 30 ve BIST 100 endeksi her ne kadar biinyesinde farkli hisse
senetlerini barindirsa da enflasyon agisindan elde edilen verilerle hemen
hemen ayni sonuglar elde edilmistir. Hisse senetleri yatirimcilar1 agisindan
enflasyon bir risk unsurudur. Enflasyonun artis gosterdigi donemde hisse
getirilerinin sabit kalmasi ya da enflasyon oranindan diisiik diizeyde artis
gostermesi reel kayiplara yol agmaktadir. Caligmada yer verilen analiz
sonuclarina gore hisse senedi getirileri enflasyon karsisinda bagimsiz sekil
almaktadir. Dolayistyla bu bulgu yorumlanirken degiskenlerin birbirlerinden
etkilenmedigi goz Oniine almdiginda enflasyon karsisinda hisse senedi
getirilerinin matematiksel olarak ne kadar degisim gosterdigi Onem arz
etmektedir.

Periyot biitiinsel olarak ele alinacak olursa 2008 yili TUFE endeks
degerinin 2022 yili degerine nazaran artis orani ile BIST endekslerinin 2022
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yilinda 2008 yilma nazaran artis orani kiyaslanmalidir. TUFE degerindeki
degisim oram1 BIST degerlerindeki degisim oranindan diisiikse Tiirkiye’de
hisse senedi getirileri acisindan enflasyonun risk unsuru olmadig:
sOylenebilir. Aksi durumda ise enflasyon risk unsuru olarak ele alinmalidir.
Periyot igerisine iliskin degerleme yapilacaksa dikkate alinan kesitteki
degisim oranlari kiyaslanmahidir. TUFE degerinin periyot biitiinii igin
yiizdelik degisiminin yaklagik %500 diizeyinde artis gosterdigi ve endeks
degerlerinin periyot biitiinii i¢in ylizdelik degisiminin yaklasik %800
diizeyinde artig gosterdigi goz oniine alindiginda Tiirkiye’de BIST 30 ve
BIST 100 endeksi kapsaminda hisse senedi getirilerinin enflasyon riski
icermedigi ifade edilebilir. Diger taraftan Sekil 1 ve 2’den elde edilen bu
degerlendirme, wavelet analizi yapan Tiwari vd. (2015) ile benzerlik
icermekte ve teorik ¢ercevede Fisher hipotezi ile drtiigmektedir.

Sekil 3: Ekonomik Biiyiime ve BIST 30 Iliskisi
Gsyih ~ Bist30
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Sekil 3 incelendiginde, periyot biitiinii i¢in degiskenler arasinda iligkinin
diisiikk diizeyde pozitif korelasyon icerdigi goriilmektedir. Diger taraftan
oklarin ¢arpik dagilimi karsilikli etkilesimi de gostermektedir. Ancak bu
etkilesimin onemli bir kismi 2008-2015 yillar1 arasindaki iliskiden
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla periyot igerisindeki kesitler incelendiginde
2015 yilina kadar yiiksek bir etkilesim ve yiiksek bir pozitif korelasyon
gozlemlenirken 2015 sonrasinda degiskenler arasinda etkilesimden ya da
iligkiden bahsetmek oldukea giictiir. Bu durumun gerekgesi 2015 sonrasinda
ekonomik biiylimedeki ivmenin azalmasi ilerleyen yillarda meydana gelen
Covid-19 sebebiyle ekonomik biiyiimenin duragan hale gelmesi olarak
degerlendirilebilir. Diger taraftan 2013-2015 yillar1 arasinda pozitif
korelasyonun yani sira ekonomik biiylimeden hisse senedi getirilerine dogru
bir nedensellik de gdzlemlenmistir. Bulgular 1s181nda Tiirkiye’de 2015 yilina
kadar degiskenler arasinda pozitif korelasyon oldugu ancak 2015 sonrasinda
hisse senedi piyasasinin ekonomik bilylimeden bagimsiz gelisim ve degisim
gosterdigi ifade edilebilmektedir.
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Sekil 4: Ekonomik Biiyiime ve BIST 100 iliskisi
Gsyih ~ Bist100
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Sekil 4 incelendiginde, periyot biitiinii i¢in degiskenler arasinda iligkinin
pozitif korelasyon igerdigi goriilmektedir. Bu durumun yani sira oklarin
carpik dagilimi karsilikli nedenselligi de isaret etmektedir. Ancak bu pozitif
korelasyon ya da etkilesimin 6nemli bir kismi 2008-2015 yillari arasindaki
iliskiden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla periyot igerisindeki kesitler
incelendiginde 2015 yilina kadar yiiksek bir etkilesim ve yiiksek bir pozitif
korelasyon goézlemlenirken 2015 sonrasinda degiskenlerde etkilesimin ve
iligkinin azaldig1 ancak devam ettigi ifade edilebilir. 2015 sonrasinda
etkilesimin ve iliskinin zayiflamasinin gerekgesi yine ekonomik biiyiimedeki
ivmenin azalmasi ve ilerleyen yillarda meydana gelen Covid-19 sebebiyle
ekonomik biiylimenin duragan hale gelmesi olabilmektedir. Diger taraftan
degiskenler arasinda pozitif korelasyonun yani sira ekonomik biiyiimeden
hisse senedi getirilerine dogru diisiik bir nedensellik de goézlemlenmistir.
Bulgular 15181nda Tiirkiye’de 2015 yilina kadar degigkenler arasinda yiiksek
diizeyde pozitif korelasyon oldugu; 2015 sonrasinda ise bu korelasyonun ve
etkilesimin diisiik diizeyde seyrettigi ifade edilebilir.

BIST 30 ve BIST 100 endeksine iliskin ekonomik biiyiimenin etkisi
diisiik diizeyde farklihk icermektedir. BIST 30 ile ekonomik biiyiime
arasinda 2015 sonrasinda bir etkilesim gézlenmemis; BIST 100 ile ekonomik
biiyiime arasinda 2015 sonrasinda da etkilesim devam etmistir. Bu baglamda
Tiirkiye’de 2015 yilina kadar hisse senedi getirilerinin ekonomik biiyiimeden
olumlu etkilendigi; BIST 30 hisse senetlerinin ise 2015 sonrasinda ekonomik
biiylimeden bagimsiz gelisim ve degisim gosterdigi ifade edilebilmektedir.

2015 yilinda yasanan kirtlmanin temel sebepleri arasinda hem BIST 30
hem de BIST 100 endeks degerinin 2008 yilinda yasanan ekonomik krizden
sonraki en yiiksek seviyeye ulagmasi, siliregelen ekonomik biiyiimedeki
ivmenin azalmasi, Amerikan Merkez Bankasinin (FED) 2014 yilinda parasal
genisleme programint asamali olarak sonlandirmasi ve faiz artirnmina
gitmesi yer almaktadir. Yasanan bu gelismeler dogrultusunda borsadan 6,5
milyar dolar degerinde yabanci sermaye ¢ikist da goz oniine alindiginda hem
BIST 30 hem de BIST 100 endeks degerinde bir diisiis meydana gelmis;
2015 sonrasinda bu etki kismen de olsa devam etmistir. 2015 yilinda en
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yiiksek seviyeye ulagsan endeks degerleri yilsonuna gelindiginde yaklasik
%16 diizeyinde diisiis yasamistir.

2015 yilinda yasanan gelismeler BIST 30 ve BIST 100 agisindan benzer
bir etki olustururken 2015 sonras1 dénemde bir ayrigma gériilmiistiir. BIST
100 endeksi 2015 sonrasinda ekonomik bilyiimeyle etkilesim icerse de BIST
30 endeksi 2015 sonrasinda ekonomik biiyiimeden bagimsiz bir yol izlemeye
baslamistir. Bu durumun temel gerekgelerinin BIST 30°da yer alan
sirketlerin giiglii sermaye yapist ve yatirimcilarin bu sirketlere yonelik
olumlu beklentileri oldugu sdylenebilir. Nitekim etkin piyasa yaklasimina
gore Tiirkiye’de islem goren hisse senetleri bir grup olarak ele alindiginda en
etkin olmasi beklenen piyasa BIST 30 sirketlerinin yer aldigi BIST 30
endeksidir. Calismadaki bulgular, literatiir taramas1 boliimiinde yer alan ve
pozitif etkilesim elde eden arastirmalarin bulgulariyla oOrtiismekte ancak
etkilesimin Tiirkiye’de 2015 yilina kadar siirmesi sebebiyle ayrismaktadir.

Sonu¢

Ekonomik istikrarin iki temel kriteri olan enflasyon ve ekonomik
biiyiime, ekonomideki temel aktorlerin karar mekanizmasin1i dogrudan
etkileyen iki 6nemli degiskendir. Bu degiskenlerin etki alanlarindan birisi de
hisse senetlerindeki gelismelerdir. Calisma, Tiirkiye’de enflasyonun ve
biliylimenin hisse senedi getirilerine odaklanarak yeni nesil bir analiz ile
kargilikli etkilesimi incelemigtir. Wavelet uyum analizi sonucundaki bulgular
15181nda enflasyonun hisse senedi getirilerine bir etkisi olmadigi, hisse senedi
piyasasiin enflasyondan bagimsiz degisim gosterdigi ortaya konulmustur.
Diger taraftan ekonomik biiyiimenin 2015 yilma kadar hisse senedi
getirilerinde etkin bir rol oynadigi; 2015 sonrasinda BIST 30 endeks igin
ekonomik biiyiimede meydana gelen degisimin anlamli olmadig1; BIST 100
endeksi i¢in ise biiyiimenin etkisinin azaldig1 tespit edilmistir.

Bir {ilkenin sermaye piyasasina yapilan ulusal ve uluslararasi
yatinmlarinin basinda gelen hisse senedi piyasasinin enflasyondan
etkilenmemesi son derece Onemlidir. Enflasyonun bu alani etkilememesi,
hisse senedi piyasasin1 enflasyona kars1i giivenli bir liman haline
getirmektedir. Nitekim enflasyon riskinin hisse senedi piyasasindaki
etkinligi bozabilecegi gerek teorik gerekse ampirik calismalar gdz Oniine
alindiginda, ekonomik biiyiime ve kalkinma siireglerini devam ettiren
Tirkiye’de  2008-2022  dénemi arasinda enflasyonun bu alam
etkilememesinin ne derece Onem arz ettigi ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de
bdyle bir sorun bulunmamakla birlikte mevcut yapinin korunmasi igin piyasa
etkinligini artiracak tedbirlerin alinmasi onerilebilir.

Calismanin bulgular1 arasinda ekonomik biiyiime ile hisse senedi
getirileri agisindan karsiliklt bir etkilesim s6z konusudur. Degiskenler
arasinda tespit edilen pozitif korelasyon ve cift yonlii nedensellik 6zellikle
2015 yilna kadar devam etmistir. 2015 sonrasindaki bulgular karsilikli
etkilesimin bozuldugunun degil ekonomik biiylimedeki ivmenin azaldiginin
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bir gostergesidir. Nitekim 2019 Kasim ayinda baslayan Covid-19 pandemi
stireci tim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de piyasalart1 ve ekonomik
bliylimeyi kisa vadede olumsuz etkilemistir. Ekonomik biiylimede yasanan
genel manadaki olumlu gelismeler dikkate alindiginda ise degiskenler
arasindaki iligskinin bozulmadigi ifade edilebilir.

Calismadan elde edilen tiim bulgular degerlendirildiginde, Tiirkiye’de
hisse senedi piyasasimin enflasyondan etkilenmedigi ve bu durumun
korunmasi gerektigi ifade edilebilmektedir. Diger taraftan ekonomik
biiyiimeyle olan karsilikli etkilesimden dolayr hisse senedi piyasasinda
meydana gelen olumlu gelismenin ekonomik biiylimeye katki saglayacagi ve
ekonomik biiylimedeki olumlu gidisattan da pozitif yonde etkilenerek deger
kazanacag1 tespit edilmistir. Dolayisiyla hisse senedi piyasasina etkinlik ve
rekabet giicli saglayacak bu alam1 gelistirecek devlet politikalari
desteklenmeli ve gelistirilmelidir.
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