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Oz:

Bu galismanin amaci gelismis Ulkelerde (Almanya, Fransa, Hollanda, ispanya, italya, Japonya, Ka-
nada, Ingiltere) enflasyondan korunmak igin hisse senetlerine yatirim yapilabilir mi sorusunu arastir-
maktir. Calismanin analiz dénemi 12-1969 ile 09-2020 arasini kapsamakta olup veriler aylik frekans-
tadir. Enflasyon oranlari ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi zamana bagli olarak analiz etmek
icin DCC-GARCH modelinden yararlaniimistir. Genel olarak bulgular, gelismis Ulkelerin benzer diisiik
enflasyon oranlarina sahip olmalarina ragmen, her bir tlkenin borsa endeksi ile enflasyon arasindaki
iliskinin farkli oldugunu géstermektedir.
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| Abstract:

The aim of this study is to investigate the question of whether it is possible to invest in stocks to avoid
inflation in developed countries (Germany, France, Netherland, Spain, Italy, Japan, Canada, England).
The analysis period of the study covers the period between 12-1969 and 09-2020 and the data are in
monthly frequency. The DCC-GARCH model was used to analyze the relationship between inflation
rates and stock returns over time. Overally, the findings indicate that although developing countries
have similarly low inflation rates, the relationship between the stock market indices and inflation in each
country is quite different.
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GIRI$

En yaygin kullanilan ifadeyle enflasyon, fiyatlar genel diizeyinde gozlemlenen siirekli
ve Onemli artig olarak tanimlanmaktadir. Kaynagi incelendiginde ise enflasyon, talep, mali-
yet ve psikolojik enflasyon olarak tli¢e ayrilabilir. Faiz oranlariin yiiksek olmasindan, kamu
kurumlarinca yapilan zamlardan, petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki soklardan kaynaklanan
enflasyon maliyet enflasyonudur. Para arzindaki artiglardan, {icret, faiz ya da karlarin yiik-
selmesinden ve kredili satiglardaki artiglardan kaynaklanan enflasyon ise talep enflasyonu-
dur. Psikolojik enflasyon ise biitce agiklarinin milli gelire oranimin belli kriterleri agsmasi
sonucu enflasyon beklentilerindeki artis anlamini tagimaktadir (Carikei, 2004: 23-26). Bir
ekonomide fiyatlar tiim mal ve hizmetler i¢in esit seviyede artmadigindan, bu mal ve hiz-
metlere ihtiyag duyan insanlarm enflasyondan etkilenme derecesi de farkli olacaktir. Ote
yandan, fiyatlarin siirekli olarak artmasi belirsizlik ortaminin olusmasina sebep olacagi i¢in
tasarruf ve yatirimlar azalmakta, fiyatlama sistemi yatirimeilara yol gosterme fonksiyonunu
kaybetmektedir (Bulut, 2006: 43-44). Diinyada 1973’ten beri gozlemlenen fiyat artiglari,
enflasyona kars1 koruma olarak finansal varliklardan yararlanilabilir mi sorusunu giindeme
tasimistir. Nominal getiri oranlari ile beklenen enflasyon arasinda iligki olabilecegi fikri
Irvin Fisher tarafindan ilk defa dile getirilmistir. Fisher nominal faiz oraninin “reel” bir
oran art1 beklenen enflasyon oranina esit oldugunu ileri stirmiistiir. Bir parasalci olarak Fis-
her, ekonominin reel ve parasal sektorlerinin biiyiik 6l¢iide birbirinden bagimsiz olduguna
inantyordu. Beklenen reel oranin, sermayenin iiretkenligi ve tasarruf sahiplerinin zamana
baglilig gibi gergek faktdrler tarafindan belirlendigini ve beklenen enflasyon oranindan ba-
gimsiz oldugunu varsaymaktaydi. Dolayisiyla meshur Fisher hipotezi sermaye piyasalarina
uyarlandiginda, reel faiz oranlari sabit kaldig1 i¢in, beklenen enflasyon oranlarindaki artigin
hisse senedi getirilerini de yine ayn1 orada arttirmasi beklenmektedir (Gultekin, 1983). Ciin-
kii enflasyon ortaminda sirketlerin satislarinin ya da karlarinin artmasi, temettiilerde bir yiik-
selis yasanmas1 miimkiindiir. Bunun bir nedeni de, hisse senetleri, sahiplerine ortaklik hakk1
sagladigi i¢in sirketlerin enflasyona bagli olarak artan aktif degerleri sayesinde yatirimeilar
enflasyona karsi korunabilmektedir. Zaten bir finansal yatirim araci, reel getiri oranini si-
firin altina inmesini 6nleyebiliyorsa bu varlik enflasyona karsi koruma sagliyor anlamina
gelmektedir. Hisse senedi piyasast siirekli alim-satim yapilan bir piyasa oldugu i¢in talep
arttiginda reel getiri her zaman pozitif olmaktadir (Siislii, 2011: 45-50). Enflasyon ile ser-
maye piyasalari arasinda negatif korelasyon olacagini savunan yazarlar ise argliman olarak,
yiiksek enflasyonun sermaye getirisine iki kanal {izerinden negatif etkisinin olacagini iddia
etmektedirler. {1k olarak, enflasyon donemlerinde ekonominin gelecekteki performansi hak-
kinda beklentiler bozulup, satin alma giicline bagl olarak toplam talep zayiflayacagi igin
sirket karlar1 azalacaktir. Ikinci olarak ise enflasyon risk priminin yiikselmesine sebep ola-
cag1 i¢in iskonto oranlar1 artacak ve hisse senetlerinin bugiinkii degeri diisecektir (Ammer,
1994). Feldstein (1980)’e gore ise enflasyon, amortisman maliyetleri ve sermaye kazanglari
tizerindeki bozucu etkisinden dolay1 hisse senedi fiyatlarini diigiiriir. Bu ¢aligmada gelis-
mis ililkelerde enflasyondan korunmak icin hisse senetlerine yatirim yapilabilir mi sorusuna
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yanit aranmigtir. Tek bir parametreye dayali ekonometrik modeller yerine, parametrelerin
zamana bagl degisimini gormeyi saglayan DCC-GARCH modeli kullanilarak, enflasyon
ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski tespit edilmistir. Bu kapsamda ¢aligmanin literatii-
re katkisi, enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin zamana baglh degisimini
gorsellestirerek, portfoy yonetimi agisindan daha etkin ¢esitlendirme yapilmasina imkan
saglamasidir. Calismanin sonucu kimi iilkelerin hisse senedi piyasast yatirimcisina enflas-
yon riskini bertaraf etme imkan1 sunarken kimi iilkelerin bunu bagaramadigini gostermistir.

1. LITERATUR

Enflasyon oranlar1 ve borsa endeksleri arasindaki iligkiye dair literatiir farkli bulgular
barindirmaktadir. Alagidede (2009) basit dogrusal regresyon modeli kullanarak, hisse se-
netlerinin uzun vadede enflasyona karsi koruma saglayacagini gostermistir. Solnik (1983)
beklenen ve beklemeyen enflasyonun hisse senedi getirilerini diisiirdiigiinii ortaya ¢ikar-
mistir. Antonakakis vd., (2017) 1791-2015 yillarin1 kapsayan ¢aligmalarinda ABD sermaye
piyasast ile enflasyon oranlarinin zaman bagl olarak degistigini ispatlamistir. Bhanja vd.,
(2012) hisse senedi getirilerinin enflasyondan korunmada herhangi bir rol oynamadigini
savunmustur. Lin (2009) 16 OECD filkesi i¢in 1957-2000 donemini kapsayan ¢alismasinda
beklenmeyen enflasyonun kisa vadede hisse senedi getirilerini pozitif etkilerken, uzun vade-
de negatif etkiledigini kanitlamistir. Alagidede ve Panagiotidis (2010) Afrika borsa endeks-
lerinin artan tiiketici fiyatlarindan yatirimcilar1 koruyabilecegini rapor etmiglerdir. Norazza
ve Masih (2018) dalgacik analizini kullanarak, 3 y1l1 asmayan bir yatirim dénemi i¢in FTSE
Bursa Malezya Endeksi’nin potansiyel olarak enflasyona karsi koruma sagladigini ileri siir-
miislerdir. Choudhry (2001) Arjantin, Sili, Meksika ve Veneziiella gibi yiiksek enflasyonlu
tilkelerde, cari reel getiri oranlari ile cari ve bir donem gecikmeli enflasyon oranlar1 ara-
sinda negatif iliski bulmustur. Jung vd., (2007) beklenmeyen enflasyonun Fransa, italya ve
Ingiltere’de hisse senedi getirilerini negatif yonde etkiledigini gostermislerdir. Karamustafa
ve Karakaya (2004) 1995-2003 donemini kapsayan c¢alismalarinda, “Johansen-Juselius Ko-
entegrasyon Testi” yaklagimindan faydalanarak, kisa donemde enflasyonun islem hacmi ile
pozitif yonli iligkisi olduguna dair kanitlar sunmusladir. Alqaralleh (2020) dogrusal olma-
yan ARDL modeli kullanarak, enflasyon soklarina hisse senedi getirilerinin asimetrik olarak
cevap verdigini raporlamistir. Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) Tiirkiye hisse senedi piyasasi
i¢cin 2006-2016 donemini kapsayan c¢alismalarinda, tiiketici fiyatlarindaki artiglarin Borsa
Istanbul’un 11 alt endeksinin getirisini negatif yonde etkiledigi saptamiglardir. Yildirrm vd.,
(2020) 2013-2020 dénemi kapsamindaki ¢aligmalarinda, enflasyondan BIST Mali endek-
sine herhangi nedensellik iliskisine rastlamazken, endeksten enflasyona dogru bir Granger
nedensellik iliskisi oldugunu vurgulamislardir. Ilgin ve Sar1 (2020) 2009-2019 donemini
kapsayan makalelerinde, ARDL modelinden faydalanarak, enflasyon ile BIST Tiim, BIST
Mali ve BIST Hizmet endeksleri arasinda uzun doénemli iliski oldugunu belirlemislerdir.
Saleem vd., (2013) Pakistan borsasi ile enflasyon oranlar1 arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisi olmadigin1 kaydetmislerdir. Liv d.,(2010) ingiltere’de farkli enflasyon rejimlerinde
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hisse senedi getirisi ve enflasyon iligkisinin degistigini vurgulamiglardir. Ayrica yazarla-
ra gore, Ingiltere Borsasi kisa vadede enflasyona karsi koruma saglamamaktadir. Raghutla
vd., (2020) 1990-2016 donemi kapsaminda Hindistan 6zelinde yaptiklar ¢caligmada, hisse
senedi getirileri ile beklenen ya da gerceklesen enflasyon arasinda herhangi bir iliskiye rast-
lamadiklarint rapor etmislerdir. Al-Nassar ve Bhatti (2019) 28 gelismekte olan iilke kapsa-
minda yaptiklar1 calismada, hisse senedi piyasasina yatirim yaparak uzun vadede enflasyon
riskinin bertaraf edilebilecegini kointegrasyon yontemi ile kanitlamiglardir. Boamah (2017)
G7 ve BRICS iilkelerini analiz ettigi ¢alismasinda, uzun vadede enflasyon ve hisse senedi
getirileri arasinda pozitif ilisi bulmustur. Phiri (2017) MTAR modelini kullanarak, yatirim-
cilarin artan enflasyon karsisinda Johannesburg Borsasinda islem goren hisse senetlerine
yatirim yaparak riskten korunamayacagini not etmistir. Asab ve Al-Tarawneh (2020) enf-
lasyon borsa iligkisinin enflasyonun alacagi esik degere gore degisecegini ima etmislerdir.
Yazarlar Urdiin’de enflasyon orani1 %1,6’ni altinda oldugunda enflasyon ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif iligski oldugunu ancak enflasyon %1,6’nin {istiine ¢iktiginda séz
konusu iligkinin negatife dondiigiinti kanitlamiglardir. Liu ve Serletis (2021) aylik enflasyon
ve hisse senedi getirisi verilerini kullanarak, enflasyon ve enflasyon belirsizliginin hisse
senedi getirileri tizerindeki etkilerinin G7 ve EM7 iilkeleri arasinda farklilik gosterdigini
VARMA-GARCH modeli ile tespit etmislerdir. Literatiir kismindan da anlasilacag: iizere
enflasyon ve hisse senedi getirisi arasindaki iliski kullanilan yonteme, esik degerlere ve
en Onemlisi {ilkelerin sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyine gore degismektedir. Bu
calismada geligmis 8 {ilkenin enflasyon oranlar1 ve borsa getirileri arasindaki iligkiyi agiga
cikarmak amaciyla zamana bagl korelasyon yaklasimi benimsenerek mevcut tartismalara
katk1 yapilmasi amaglanmustir.

2. VERi VE METODOLOJi

Calismada enflasyon oranlar1 her bir iilkenin yerel tiiketici fiyat endeksi esas alinarak
hesaplanmis olup fiyat endeksi verileri ABD Merkez Bankasi St. Louis subesinden temin
edilmistir. Borsa endekslerine ait veriler ise Morgan Stanley Capital sirketinin web sitesin-
den indirilmistir. Calismanin analiz donemi 12-1969 ile 09-2020 arasini kapsamakta olup
veriler aylik frekanstadir. Caligmada model olarak Engle (2002) tarafindan gelistirilen ve
finansgilar tarafindan gok sik kullanilan DCC (Dynamic Conditional Correlation)-GARCH!
modeli tercih edilmistir. Model degisen varyansi 6l¢gmek icin kullanilan GARCH modeli-
ni esas almakta ve her iki degiskenin bireysel volatilite serilerini kullanarak, iki degisken
arasindaki zamana bagli korelasyonu tek bir seri halinde hesaplayabilmektedir. Modelde
ad1 gegen o ve f parametreleri GARCH yontemi ¢ergevesinde degerlendirildiginde, o kore-
lasyon serisine gelen ani soklara tepkiyi dlgmekte, B ise bir donem gecikmeli etkileri gos-
termektedir. Korelasyon katsayisi ise p ile ifade edilmektedir. Modelleme islemi tamamlan-
diktan sonra diagnostik test olarak Li ve Mcleod testi otokorelasyon sorunu olup olmadigini
tespit etmek amaciyla rapor edilmektedir.

" Modelin ayrintili notasyonu igin Antonakakis vd., (2017) ile Kocaka (2020) calismalarina bakilabilir.
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3. BULGULAR

Bulgulara gegmeden 6nce, DCC-GARCH modeli ¢ergevesinde, serilerin ortalamalarini
modellerken her bir {ilke i¢in kullanilan gecikmeler tablo 12’de ekler kisminda sunulmustur.
Tablo 1°de ise her iilke i¢in TUFE endeksinden elde edilen enflasyon oranlarma ve borsa
fiyat serilerinin logaritmik farki alinarak elde edilen getiri serilerine dair tanimlayici istatis-
tikler yer almaktadir. Getiri serileri birinci fark degerlerinde duragandirlar.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Enflasyon oranlarinin tanimlayici istatistikleri

Ulke Ortalama Std. sapma Carpikhk Basikhk
Almanya 0.002 0.003 0.310 1.362
Fransa 0.003 0.004 0.456 0.579
Hollanda 0.001 0.004 0.179 0.507
ispanya 0.005 0.007 0.759 2.881
italya 0.004 0.005 1.584 3.170
Japonya 0.001 0.006 1.915 6.506
Kanada 0.003 0.004 0.514 1.520
ingiltere 0.004 0.005 2.276 9.151

Borsa getirilerinin tanimlayici istatistikleri

Ulke Ortalama Std. sapma Garpikhk Basikhik
Almanya 0.004 0.063 -0.642 1.811
Fransa 0.004 0.064 -0.488 1.608
Hollanda 0.004 0.056 -1.070 2.953
ispanya 0.001 0.067 -0.551 2.271
italya 0.001 0.073 -0.211 0.813
Japonya 0.005 0.058 -0.022 0.866
Kanada 0.004 0.057 -0.917 3.715
ingiltere 0.003 0.060 0.256 5.657

Genel olarak standart sapma degerleri baz alinarak bakildiginda, enflasyon oranlarinin
kendi ortalamasi etrafindaki degiskenliginin borsa endekslerine gore daha az oldugu goze
carpmaktadir. DCC-GARCH analiz bulgular ise tablo 4’den baslayarak, zamana bagl ko-
relasyon grafikleri ise grafik 1’den baslayarak sunulmustur.
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Tablo 2: Degiskenlere Ait Phillips Perron Birim Kok Test Sonuglari

Sabitli Sabitli - Trendli olasilik
Almanya Borsa Getirisi -23.80398 (0) -23.79649 (0) 0.00
Almanya Enflasyon Oran1 | -24.11047(1) -24.11113(1) 0.00
Fransa Borsa Getirisi -22.87814 (0) -22.86335(0) 0.00
Fransa Enflasyon Orani -15.63748(1) -20.73557(1) 0.00
Hollanda Borsa Getirisi -17.18832(0) -17.16675(0) 0.00
Hollanda Enflasyon Orani | -15.34361(0) -17.34988(0) 0.00
ispanya Borsa Getirisi -23.07877(0) -23.06013(0) 0.00
ispanya Enflasyon Orani -17.84997(0) -18.85276(0) 0.00
italya Borsa Getirisi -23.33387(0) -23.31681(0) 0.00
italya Enflasyon Orani -9.085027(0) -14.59488(0) 0.00
Japonya Borsa Getirisi -22.33441(0) -22.35594(0) 0.00
Japonya Enflasyon Orani | -21.17344(1) -20.64718(1) 0.00
Kanada Borsa Getirisi -23.20862(0) -23.19443(0) 0.00
Kanada Enflasyon Orani -22.07078(1) -21.86310 (1) 0.00
ingiltere Borsa Getirisi -22.65354(0) -22.66818(0) 0.00
ingiltere Enflasyon Orani -16.94523(0) -18.65826(0) 0.00

Not: Parantez i¢cindeki degerler Schwarz bilgi kriterine gére uygun gecikme uzunluklarini temsil

etmektedir.

Birim kok testlerinin olasilik degerlerine gore serilerin higbirinde birim kok yoktur,

diger bir anlatimla seriler duragan haldedir.

Tablo 3: Basit Regresyon (Borsa Getiri = o, + B, Enflasyon_ + € ) Sonuglari

a B R?
Almanya 0.003 0.589 0.0010
Fransa 0.006 -0.431 0.0007
Hollanda 0.004 -0.402 0.0010
ispanya 0.003 -0.399 0.0017
italya 0.000 0.196 0.0002
Japonya 0.005 -0.055 0.0001
Kanada 0.003 0.295 0.0004
ingiltere -0.001 1.095 0.0117

Tablo 3 incelendiginde, Almanya, Italya, Kanada ve Ingiltere’de enflasyon oranlari
yiikseldiginde borsalarin da getirisi yiikselmektedir. Diger iilkelerde ise, enflasyondaki yiik-
seligler hisse senedi getirilerini azaltmaktadir. Enflasyona bagli olarak hisse senedi fiyatla-

rindaki degisimin en fazla aciklandig iilke ise Ingiltere olmaktadir.
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Tablo 4: Aimanya igin DCC-GARCH Modeli Sonuglari

Katsayi Std hata t-degeri Prob
P 0.690 0.152 4.532 0.000
A 0.049 0.150 3.322 0.000
B 0.946 0.014 63.38 0.000
Li ve Mcleod Hata Terimlerinin Karesi

Test degeri prob
Li-McLeod [5] 12.656 0.811
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Grafik 1: Aimanya Borsa- Enflasyon lligkisinin Zamana Bagh Degisimi

Almanya i¢in DCC- GARCH modelince elde edilen o ve B parametrelerin istatistiksel
olarak anlamli olmas1 hisse senedi getirileri ile enflasyon oranlar1 arasindaki iliskinin gra-
fikte zamana bagli olarak degistigini gostermektedir. Grafik 1°de s6z konusu iliskinin biitiin
donem boyunca heterojen olarak davranis sergiledigi goriilmektedir.1980°1i yillarin ortalari-
na kadar enflasyon ve getiriler arasinda pozitif korelasyon oldugu goriilmektedir. Daha son-
ra ise 2005 yilina kadar neredeyse 5 yillik donemler itibariyle devresel hareketler olmus ve
iliskinin yonii degisim gostermistir. Yine 2005-2015 aras1 donemde korelasyon pozitif deger
almis ancak 2015 sonras1 negatife kalic1 olarak donmiis gibi goriinmektedir. Bu demek ki,
Almanya borsa endeksi Almanya’da yasayan yatirimcilar1 enflasyondan koruma becerisini
son donemde kaybetmistir.
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Tablo 5: Fransa icin DCC-GARCH Modeli Sonuglari

Katsayi Std hata t-degeri Prob
p 0.008 0.044 0.194 0.845
a 0.058 0.036 1.598 0.110
B 0.513 0.032 1.569 0.117
Li ve Mcleod Hata Terimlerinin Karesi

Test degeri prob
Li-McLeod [5] 21.995 0.232

0.2 | —— corr_DLp DLc

0l
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Grafik 2: Fransa Borsa- Enflasyon lligkisinin Zamana Bagl Degigimi

DCC-GARCH modelinin parametreleri istatistiksel olarak Fransa i¢in anlamsizdir. Do-

layistyla yatirimetilar portfoylerinin risklerini dagitmak anlaminda enflasyondan yararlana-

mayacaklari i¢in kendilerine bagska makroekonomik degisken aramak zorundadirlar.

Tablo 6: Hollanda igin DCC-GARCH Modeli Sonuglari

Katsay!i Std hata t-degeri Prob
p 0.030 0.055 0.548 0.583
a 0.012 0.011 1.087 0.277
B 0.955 0.017 55.760 0.000
Li ve Mcleod Hata Terimlerinin Karesi

Test degeri prob
Li-McLeod [5] 25.324 0.116
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Grafik 3: Hollanda Borsa- Enflasyon lliskisinin Zamana Bagh Degigimi

Hollanda i¢in DCC- GARCH modelince elde edilen sadece § parametresinin istatistik-
sel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durumda enflasyon- borsa iliskisinin zamana
bagh degisiminin bir dnceki donemden kaynakladigi sonucuna ulasabiliriz. Ote yandan,
grafik 3 incelendiginde borsa ve hisse senedi getirilerinin genelde pozitif korelasyona sahip
oldugu ancak soz konusu iliskinin 6zellikle 2008 kiiresel krizi 6ncesi ve sonrasi negatife
dondiigl goze carpmaktadir. Dolayisiyla hisse senedi piyasasi kriz doneminde enflasyona
kars1 yatirimcilar: koruma fonksiyonunu yeterince ifa edememistir.

Tablo 7: ispanya icin DCC-GARCH Modeli Sonuglari

Katsayi Std hata t-degeri Prob
o 0.10 0.495 0.211 0.832
a 0.012 0.211 0.589 0.551
B 0.879 0.464 18.93 0.000
Li ve Mcleod Hata Terimlerinin Karesi

Test degeri prob
Li-McLeod [5] 24.730 0.063
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Grafik 4: ispanya Borsa- Enflasyon lligkisinin Zamana Bagl Degisimi

Ispanya icin DCC- GARCH modelinin sadece B parametresin istatistiksel olarak an-
laml1 oldugu goriilmektedir. Grafik 4 incelendiginde ise borsa getirileri ve enflasyon ara-
sinda genelde pozitif ve devresel hareketler dikkat gekmektedir. Iliskinin negatif oldugu
donemler 1996-2002 ile 2017-2020 arasin1 kapsamaktadir. Ancak son aylarda korelasyon
pozitife dondiigii igin Ispanya borsasi enflasyondan korunmak igin giivenli bir yatirim araci
olmaya baslamustir. Ispanya borsast ile enflasyon arasindaki iliski “outlier” diyebilecegimiz
1980 oncesi negatif olarak bir diislis sergilemistir. Boyle bir diisiisiin yagsanmasinin nedeni
Diktatdr Franco’nun 1975’ de 6liimii ile Ispanya’nin demokrasiye gegis siirecinin baslamasi

olabilir.

Tablo 8: italya igin DCC-GARCH Modeli Sonuglari

Katsayi Std hata t-degeri Prob
p 0.025 0.512 0.505 0.613
a 0.045 0.219 2.078 0.038
B 0.739 0.368 2.008 0.045
Li ve Mcleod Hata Terimlerinin Karesi

Test degeri prob
Li-McLeod [5] 26.838 0.082
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Grafik 5: italya Borsa- Enflasyon lliskisinin Zamana Bagl Degisimi

Italya icin DCC-GARCH modelinin her iki parametresi de %5 giiven seviyesinde an-
laml1 iken, %1 giliven seviyesinde anlamsiz ¢ikmaktadir. Bununla beraber borsa getirileri ile
enflasyon arasindaki iliski stirekli olarak oynaklik gdstermekte bir donem pozitif iken ¢cok
hizli bir sekilde negatife donmektedir. Bu nedenle italya’da portfoy yoneticileri enflasyon-

dan korunmak i¢in ¢ok sik islem yapmak zorunda kalacaklardir.

Tablo 9: Japonya icin DCC-GARCH Modeli Sonuglari

Katsayi Std hata t-degeri Prob
o 0.019 0.062 0.305 0.760
a 0.020 0.056 0.369 0.712
B 0.858 0.171 5.019 0.000
Li ve Mcleod Hata Terimlerinin Karesi

Test degeri Prob
Li-McLeod [5] 1.475 0.999
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Grafik 6: Japonya Borsa- Enflasyon lliskisinin Zamana Bagli Degisimi

Japonya i¢in DCC- GARCH modelinin yalnizca B parametresinin istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Japonya’ da enflasyon ve borsa arasindaki iligki genel itiba-
riyle, kisa (yaklagik3-5 yillik) devresel hareketler sergilemekte ise de, korelasyon katsa-
yis1 birkag farkli yil diginda pozitif kalmay1 basarmistir. 1987 yilinda gézlemlenen biiyiik
diislisiin sebebi muhtemelen 1987 Ekim ayinda ABD borsa endeksi Dow Jones’un deger
kaybetmesine Japonya sermaye piyasalarmin tepkisidir. Bu degisim finansal krizlerin bor-
sa-enflasyon iligkisini degistirebilecegini de ima etmektedir. Dolayisiyla, finansal krizlerin
bulasicilig1 (contagion) yerel iilkenin enflasyon oranlarini da etkileyebilmektedir.

Tablo 10: Kanada igin DCC-GARCH Modeli Sonuglari

Katsayi Std hata t-degeri Prob
p -0.023 0.031 -0.729 0.466
a 0.066 0.067 0.983 0.325
B 0.140 0.310 0.453 0.650

Li ve Mcleod Hata Terimlerinin Karesi

Test degeri Prob

Li-McLeod [5] 7.055 0.988
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Grafik 7: Kanada Borsa- Enflasyon lligkisinin Zamana Bagli Degisimi

DCC-GARCH modelinin parametreleri istatistiksel olarak Kanada i¢in anlamsizdir.
Zaten, borsa ve enflasyon oranlari arasindaki zamana bagli korelasyon katsayisinin sifir

degeri civarinda siklikla degistigi goriilmektedir. Kanada’ da yasayan yatirnmcilarin enf-

lasyon riskinden korunmak i¢in menkul kiymetler yerine belki de gayrimenkul sektoriine

yonelmeleri daha uygun olacaktir.

Tablo 11: ingiltere igin DCC-GARCH Modeli Sonuglari

Katsayi Std hata t-degeri Prob
p 0.105 0.044 2.372 0.018
a 0.001 0.017 0.091 0.927
B 0.909 0.068 13.190 0.000

Li ve Mcleod Hata Terimlerinin Karesi

Test degeri Prob

Li-McLeod [5] 19.362 0.369
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Grafik 8: ingiltere Borsa- Enflasyon iliskisinin Zamana Bagli Degisimi

Ingiltere icin DCC- GARCH modelince elde edilen p parametresnin anlamli oldugu
goriilmektedir. Buna gore borsa getirileri ile enflsayon arasindaki zamana bagl iliski bir
donem oOnceki korelasyon degerine olduk¢a duyarlidir. Grafige bakildiginda, borsanin enf-
lasyon ile siirekli pozitif korelasyona sahip oldugu goriilmektedir. 1990 ve 2019 yillari civa-
rinda korelasyon degeri diisse bile negatif deger almamustir.

SONUG

Bu makalede gelismis iilkelerdeki enflasyon riskinden hisse senetlerine yatirim yapila-
rak korunabilir mi sorununa yanit aranmistir. Yontem olarak DCC-GARCH modeli tercih
edilmis olup, aragtirma doénemi 1969-2020 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Degisken olarak
her bir iilkenin yerel tiiketici fiyat endeksleri ve borsa endeksleri kullanildig1 i¢in, ortiik
olarak yatirimci hangi iilkede yasiyorsa o iilkenin borsa endeksine yatirim yaptig1 varsa-
yilmustir. Ornegin, Almanya’da ikamet eden bir yatirrme1 DAX endeksine yatirim yaparak
Almanya’nin enflasyonuna kars1 servetini deger kaybetmeden saklayabilir mi, calismada bu
aragtirllmistir. Calismanin dikkat ¢eken ilk bulgusu, gelismekte olan iilkelerin her birinin
borsa-enflasyon iligkisi agisindan farkli dinamiklere sahip olmasidir. Bu yoniiyle calismanin
sonucu, Boamah (2017), Al-Nassar ve Bhatti (2019) ve Antonakakis vd., (2017) bulgularini
kismen destekler niteliktedir. Ornegin Fransa ve Kanada’da hisse senetlerinin aylik ortala-
ma getirileri enflasyon oranlarindan yiiksek olmasina ragmen adi1 gegen iilkelerde enflasyon
ve borsa arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmamustir. Ustelik her iki iilkenin de ortalama
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yillik enflasyon oranlarinin yaklasik %1 civarinda olmas, diisiik enflasyon oranlarinin borsa
endekslerini yukar1 yonlii harekete gecireceginin garantisi olmadigini ima etmektedir. Yine
calismanin alt1 ¢izilmesi gereken bir diger sonucu, finansal krizlerin borsa ve enflasyon
arasindaki korelasyonun isaretini Hollanda ve Japonya’da oldugu gibi, degistirebilmesidir.
Genel olarak degerlendirildiginde, gelismis tilkeler benzer diisiik enflasyon oranlarina sahip
olmalarina ragmen, her bir {ilkenin borsa endeksi ile enflasyon arasindaki iligki farklilik arz
etmektedir. Bundan sonraki ¢aligmalarda gelismekte olan {ilkelerin fiyat istikrar1 ve borsa
getirileri arasindaki iligki incelenerek literatiir zenginlestirilebilir.
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EKLER

Tablo 12: DCC-GARCH Modeli Ortalama Denklemi
Ulke AR MA
Almanya 1 0
Fransa 1 1
Hollanda 1 0
ispanya 0 0
italya 1 1
Japonya 1 1
Kanada 1 1
ingiltere 1 0

| Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Makalenin yayin siireclerinde Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal Bilimler
Dergisi’nin “Etik Kurallara Uygunluk” basligi altinda belirtilen esaslara uygun olarak hareket edilmistir.
Calismanin arastirma kisminda etik kurul izni gerektirecek bir husus bulunmamaktadir.

Arastirmacilarin Katki Beyani

Tek yazarli ele alinan makale yazar tarafindan Uretilmistir.

Cikar Catismasi Beyani

Makalede yazar tarafindan beyan edilmis herhangi bir olasi ¢gikar gatismasi bulunmamaktadir. |
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