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ABSTRACT

Purpose — The purpose of this study is to investigate the dynamic relationship between economic country-specific uncertainty, model-based
inflation surprises, and equity-market risk-on conditions in Turkiye. The study specifically examines whether positive and negative changes
in uncertainty and inflation innovations exert asymmetric effects on Turkish equity-market dynamics. In contrast to studies that directly
interpret stock market returns as a behavioral measure of investor psychology, this article conceptualizes broad Turkish share-price growth
as a market-implied risk-on proxy reflecting aggregate portfolio allocation behavior under conditions of macroeconomic uncertainty and high
inflation. The Turkish economy provides an important empirical setting due to the coexistence of persistent inflationary pressures, exchange-
rate volatility, monetary-policy revisions, and elevated uncertainty during the post-2013 period.

Methodology — The study employs a nonlinear autoregressive distributed lag (NARDL) framework using monthly data covering the period
from 2013MO03 to 2024M12. The dependent variable is the monthly growth rate of broad Turkish share prices obtained from OECD/FRED
databases. Economic uncertainty is represented by the Tirkiye Economic Country-Specific Uncertainty (ECSU) index, while inflation surprises
are constructed from the residuals of an autoregressive AR(1) inflation process based on monthly CPI inflation. Positive and negative
movements in uncertainty and inflation surprises are decomposed into partial sums in order to test potential short-run and long-run
asymmetries. The empirical specification incorporates unit-root screening procedures, bounds-testing logic for cointegration, Wald
symmetry tests, and heteroskedasticity and autocorrelation consistent (HAC) standard errors to ensure econometric robustness.

Findings — The empirical findings reveal a strong and statistically significant error-correction mechanism, indicating that approximately 74.4%
of short-run disequilibrium is corrected within one month. The joint significance test of lagged level variables strongly supports the existence
of a stable long-run relationship among uncertainty, inflation surprises, and equity-market risk-on conditions (F = 21.920, p < 0.001). The
estimated long-run coefficients of uncertainty components are negative, suggesting that higher economic uncertainty weakens market-
implied risk-on behavior. In the short run, however, positive inflation surprises exert a statistically significant positive effect on Turkish equity-
market risk-on conditions. This finding implies that investors may shift toward equities as a defensive portfolio response when inflation
unexpectedly accelerates and nominal assets lose real value. Nevertheless, Wald symmetry tests fail to reject both long-run and short-run
symmetry hypotheses, indicating that positive and negative shocks do not generate statistically different effects within the sample period.
Conclusion — Based upon the empirical analysis, it may be concluded that economic uncertainty and inflation surprises are dynamically
associated with Turkish equity-market risk-on conditions in a high-inflation emerging-market environment. The study contributes to the
macro-finance literature by integrating model-based inflation innovations into a country-specific uncertainty framework and by carefully
distinguishing market-implied risk-on behavior from direct psychological measures of investor risk appetite. Although the NARDL framework
provides valuable insights into adjustment dynamics and equilibrium relationships, the evidence does not support statistically significant
asymmetry. The findings therefore emphasize the importance of rapid market adjustment mechanisms and inflation-related portfolio
substitution effects rather than nonlinear asymmetrical responses.
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EKONOMIK POLITIKA BELIRSiZLiGi, BEKLENMEYEN ENFLASYON GELISMELERi VE TURKIiYE HiSSE
SENEDI PiYASASINDAKI RiSK ALMA KOSULLARI: NARDL YAKLASIMINDAN BULGULAR

OZET

Amag- Bu calismanin amaci, Turkiye’de ekonomik tilkeye 6zgi belirsizlik, modele dayal enflasyon sirprizleri ve hisse senedi piyasasindaki
risk alma egilimi arasindaki dinamik iligkiyi incelemektir. Calisma 6zellikle, belirsizlikteki ve enflasyon yeniliklerindeki pozitif ve negatif
degisimlerin Tirk hisse senedi piyasasi dinamikleri Gzerinde asimetrik etkiler olusturup olusturmadigini arastirmaktadir. Yatirmci
psikolojisinin davranigsal bir gostergesi olarak hisse senedi getirilerini dogrudan yorumlayan galismalardan farkli olarak bu makale, Turkiye’de
genis kapsamli hisse fiyat artisini, makroekonomik belirsizlik ve yiiksek enflasyon kosullari altinda toplam portfdy tahsis davranisini yansitan,
piyasa tarafindan ima edilen bir risk-on gostergesi olarak kavramsallastirmaktadir. Tlrkiye ekonomisi; 2013 sonrasi dénemde kalici
enflasyonist baskilar, déviz kuru oynakligi, para politikasi revizyonlari ve yiksek belirsizligin eszamanli olarak gériilmesi nedeniyle 6nemli bir
ampirik aragtirma ortami sunmaktadir.

Metodoloji- Calismada, 2013M03-2024M12 dénemini kapsayan aylik veriler kullanilarak dogrusal olmayan gecikmesi dagitiimis otoregresif
sinir testi (NARDL) yaklagimi uygulanmistir. Bagiml degisken, OECD/FRED veri tabanlarindan elde edilen Turkiye’deki genis kapsamli hisse
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fiyatlarinin aylik biiytime oranidir. Ekonomik belirsizlik, Tiirkiye Ekonomik Ulkeye Ozgii Belirsizlik (ECSU) endeksi ile temsil edilirken, enflasyon
stirprizleri aylik TUFE enflasyonuna dayali AR(1) otoregresif enflasyon siirecinin hata terimlerinden olusturulmustur. Belirsizlikteki ve
enflasyon siirprizlerindeki pozitif ve negatif hareketler, olasi kisa ve uzun dénem asimetrilerini test etmek amaciyla kismi toplamlar bigiminde
aynstirillmistir. Ampirik modelde ekonometrik saglamhigi temin etmek amaciyla birim kok testleri, esbiitiinlesme igin sinir testi yaklasimi, Wald
simetri testleri ile degisen varyans ve otokorelasyona dayanikli (HAC) standart hatalar kullanilmistir.

Bulgular- Ampirik bulgular, giiglii ve istatistiksel olarak anlamli bir hata diizeltme mekanizmasina isaret etmekte; kisa dénem dengesizligin
yaklasik %74,4’inln bir ay igerisinde giderildigini gostermektedir. Gecikmeli seviye degiskenlerinin ortak anlamlilik testi, belirsizlik, enflasyon
surprizleri ve hisse senedi piyasasindaki risk-on kosullari arasinda istikrarli bir uzun dénem iligkisinin varligini giiglii bigimde desteklemektedir
(F=21.920, p < 0.001). Belirsizlik bilegenlerine iliskin tahmin edilen uzun dénem katsayilari negatif olup, artan ekonomik belirsizligin piyasa
tarafindan ima edilen risk alma davranigini zayiflattigini gostermektedir. Bununla birlikte kisa dénemde, pozitif enflasyon sirprizlerinin
Turkiye hisse senedi piyasasindaki risk-on kosullar tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu,
enflasyonun beklenmedik sekilde hizlandigi ve nominal varliklarin reel deger kaybettigi donemlerde yatirimcilarin savunmaci bir portféy
tepkisi olarak hisse senetlerine yonelebilecegini ima etmektedir. Ancak Wald simetri testleri, hem uzun dénem hem de kisa dénem simetri
hipotezlerini reddetmemis; bu da o6rneklem doneminde pozitif ve negatif soklarin istatistiksel olarak farkli etkiler Gretmedigini
gostermektedir.

Sonug- Ampirik analiz bulgularina dayanarak, yiiksek enflasyonlu gelismekte olan piyasa ortaminda ekonomik belirsizlik ile enflasyon
surprizlerinin Turkiye hisse senedi piyasasindaki risk-on kosullariyla dinamik bigimde iligkili oldugu sonucuna ulasilabilir. Calisma, modele
dayali enflasyon yeniliklerini Glkeye 6zgu belirsizlik gergevesine entegre ederek ve piyasa tarafindan ima edilen risk-on davranisini yatirimci
risk istahinin dogrudan psikolojik dlgiimlerinden dikkatle ayirarak makro-finans literatiriine katki sunmaktadir. NARDL yaklagimi, uyum
dinamikleri ve denge iligskileri konusunda degerli iggoruler saglamakla birlikte, bulgular istatistiksel olarak anlaml bir asimetriyi
desteklememektedir. Dolayisiyla sonuglar, dogrusal olmayan asimetrik tepkilerden ziyade hizli piyasa uyum mekanizmalarinin ve enflasyona
bagli portfoy ikame etkilerinin Gnemini vurgulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik politika belirsizligi, enflasyon siirprizleri, hisse senedi piyasalari, risk alma kosullari, NARDL
JEL Kodlari: C22, E31, G15

1. GiRiS

Ekonomik belirsizlik, makroekonomik kosullarin finansal piyasalara aktariimasinda merkezi bir mekanizma olarak islev gérmektedir. Politika
ortaminin 6ngorlebilirliginin azalmasi durumunda yatirimcilar; gelecekteki faiz oranlari, enflasyonun kontroll, déviz kuru yonetimi, maliye
politikasi tepkileri ve duzenleyici midahaleler konusunda belirsizlikle karsi karsiya kalmaktadir. Bu tir belirsizlik yalnizca beklenen nakit
akiglarini ve iskonto oranlarini etkilemekle kalmamakta, ayni zamanda piyasa katilimcilarinin riskli varliklar portféylerinde tutma istekliligini
de sekillendirmektedir. Bu galisma, s6z konusu mekanizmayi Turkiye 6rneginde, dogrudan gézlemlenemeyen yatirimci psikolojisinden ziyade
hisse senedi piyasasindaki risk alma (risk-on) kosullarina odaklanarak incelemektedir.

Yatinimci risk istahi, kavramsal olarak riskli varliklari elde tutmaya yonelik davranissal istekliligi ifade etmektedir. Uzun donemli aylik anket
verilerinin veya islem hacmine dayali kapsamli panel verilerin yoklugunda, bu galisma yatirimci psikolojisini dogrudan gézlemledigi iddiasinda
bulunmamaktadir. Bunun yerine, piyasa tarafindan ima edilen bir risk-on gostergesi olarak Tirkiye’de genis kapsamli hisse senedi
fiyatlarindaki blyime incelenmektedir. Pozitif degerler piyasa genelinde risk-on kosullarina, negatif degerler ise riskten kagis (risk-off)
baskisina isaret etmektedir. Bu yaklasim, hisse senedi getirilerinin dogrudan risk toleransinin bir 6lgutii olarak ele alinmasindan
kaynaklanabilecek kavramsal gegerlilik sorununu bertaraf etmektedir.

Turkiye, 2013 yilindan itibaren belirsizlik, enflasyon, doviz kuru baskisi ve para politikasi revizyonlarinin siklikla eszamanl bigimde ortaya
¢tkmasi nedeniyle agiklayici bir ampirik arastirma alani sunmaktadir. Dusuk enflasyon ortaminda standart beklenti, belirsizligin risk-on
kosullarini zayiflatmasi yoniindedir. Ancak yiiksek enflasyon ortaminda bu 6ngérii daha az dogrusal bir nitelik tagimaktadir. Enflasyon, iskonto
oranlarini artirarak ve makroekonomik istikrari zedeleyerek degerlemeleri olumsuz etkileyebilecegi gibi, nakit ve nominal varliklarin reel
deger kaybettigi donemlerde hisse senetlerine yonelik savunmaci talep de yaratabilmektedir. Dolayisiyla enflasyonist donemlerde hisse
senedi piyasasinda gozlenen artislar; iyimserlikten, nominal yeniden fiyatlamadan veya deger kaybeden nominal varliklardan hisse
senetlerine yonelen savunmaci portfoy ikamesinden kaynaklanabilmektedir.

Bu ¢alismanin temel arastirma sorusu, Turkiye’ye 6zgli ekonomik belirsizlik ile enflasyon stirprizlerinin Turkiye hisse senedi piyasasindaki risk-
on kosullariyla dinamik olarak iliskili olup olmadigi ve bu degiskenlerdeki pozitif ile negatif hareketlerin farkl etkiler tretip Gretmedigidir.
Ampirik analizde, asimetrik ayristirmalara olanak tanimasi ve kisa donem uyum dinamiklerini uzun donem iliskilerden ayristirabilmesi
nedeniyle NARDL yaklagimi tercih edilmistir. Bu yaklasim, higbir degiskenin ikinci dereceden buttnlesik [I(2)] olmamasi kosuluyla, orta
buytklikteki aylk 6rneklemler ve farkli duraganhk 6zelliklerine sahip degiskenler igin uygun bir ydntem sunmaktadir.

Calismanin katkisi bilingli olarak sinirli ancak belirgin bigimde tanimlanmustir. ilk olarak, Tiirkiye’ye 6zgii ekonomik belirsizlik ile hisse senedi
piyasasindaki risk-on kosullari arasindaki iliskiyi incelemektedir. ikinci olarak, modele dayali enflasyon yeniliklerini belirsizlik—hisse senedi
piyasasi iliskisine dahil etmektedir. Ugiincii olarak, pozitif ve negatif belirsizlik ile enflasyon siirprizi bilesenlerinin asimetrik etkiler tiretip
lretmedigini varsaymak yerine ampirik olarak test etmektedir. Bulgular glglu bir uyum mekanizmasina ve uzun dénem agisindan tutarh
katsay! isaretlerine isaret etmekle birlikte, istatistiksel olarak anlamli bir asimetriyi desteklememektedir. istatistiksel olarak anlamli bir
asimetri bulgusuna ulasilamamis olmasi da dnemli bir ampirik sonugtur; ¢linkli dogrusal olmayan modelin yorum alanini sinirlandirmakta ve
asiri yorum riskini azaltmaktadir.
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2. LITERATUR

Ekonomik politika belirsizligi literatiirli, belirsizlik soklarinin yatirim, Gretim, istihdam, varlik fiyatlari ve oynaklik Gzerinde énemli etkiler
yarattigini ortaya koymaktadir. Baker, Bloom ve Davis (2016), ekonomik politika belirsizligini 6lgmek amaciyla yaygin bigimde kullanilan metin
tabanli bir endeks gelistirmis; Bloom (2009) ise belirsizlik soklarinin reel ekonomik faaliyet tizerinde keskin daralmalara yol agabilecegini
gostermistir. Jurado, Ludvigson ve Ng (2015), gelecekteki makroekonomik ve finansal sonuglarin 6ngérilemeyen bilesenini 6lgerek
gerceklesen oynaklik ile belirsizlik arasindaki ayrimi daha net bigimde ortaya koymustur. Finansal piyasalarda belirsizlik; yatirimcilarin talep
ettigi getiri oranlarini artirabilmekte, likiditeyi azaltabilmekte, beklemenin opsiyonel degerini yikseltebilmekte ve iskonto orani etkilerini
glclendirebilmektedir.

Gelismekte olan piyasalar, yerel yatirimcilarin ayni anda politika riski, enflasyon riski, déviz kuru riski ve dig finansman riskiyle karsi karsiya
kalmalari nedeniyle belirsizlige karsi 6zellikle hassastir. Tirkiye agisindan degerlendirildiginde, yerel bilgi ortami; para politikasi iletigsimi, doviz
kuru beklentileri, enflasyon verileri, tlke risk primi algilari ile politik ve ekonomik haber akisini igermektedir. Bu nedenle, genel kiresel
belirsizlik gostergeleri yerine tlkeye 6zgu bir belirsizlik endeksinin kullanilmasi daha uygun gériinmektedir. Kilic ve Balli (2024) tarafindan
gelistirilen Tirkiye Ekonomik Ulkeye Ozgii Belirsizlik (Tiirkiye Economic Country-Specific Uncertainty) endeksi, yerel belirsizlik anlatilarini
yansitmasi ve yerel piyasa katilimcilarinin bilgi setiyle daha yiiksek uyum gostermesi bakimindan islevsel bir gosterge sunmaktadir.

ilgili ikinci literatir alani, risk istahi, yatirimci duyarliigi ve piyasalardaki risk alma (risk-on) kosullarina odaklanmaktadir. Risk istahi, belirli
beklenen getiri diizeyleri ve algilanan belirsizlik kosullari altinda yatirimcilarin riskli varliklari elde tutma istekliligini ifade etmektedir. Bunun
dogrudan gézlemlenemeyen (6rtiik) bir kavram olmasi nedeniyle ampirik galismalar; islem hacmi, fon akimlari, yatirnmci katihmi, oynaklik
farklar, duyarlilik anketleri veya hisse senedi getirileri gibi gesitli vekil gostergeler kullanmaktadir. Ancak bu gostergeler birbirinin dogrudan
ikamesi degildir. islem hacmi alim-satim yogunlugunu, fon akimlari portféy tahsis davranisini, yatirimci sayilari piyasa katilimini, getiriler ise
denge fiyatlamasindaki degisimleri yansitmaktadir. Bu nedenle mevcut ¢alismada, bagimli degisken dogrudan davranigsal bir 6lgtim yerine
hisse senedi fiyatlarindaki biyime orani oldugundan, piyasa tarafindan ima edilen risk alma (market-implied risk-on) kosullari
kavramsallastirmasi tercih edilmistir.

Davranisgsal finans literatird, belirsizlik ile risk alma davranisi arasindaki iliskiyi agiklayan gesitli teorik mekanizmalar sunmaktadir. Ellsberg
(1961) ile iliskilendirilen belirsizlikten kaginma (ambiguity aversion) yaklasimi, yatinmcilarin bilinmeyen olasilik dagilimlarina kiyasla bilinen
olasilik yapilarini tercih ettigini ngérmektedir. Beklenti teorisi (prospect theory) ise Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistirilen
cergevede, yatirimcilarin kayiplara kazanglardan daha fazla agirlik atfettigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda olumsuz belirsizlik anlatilari,
olumlu haberlerin risk alma davranisini yeniden tesis etmesinden daha guiglii bicimde risk Ustlenme kapasitesini azaltabilmektedir. Belirsizlik
genis yatirimci kitlesi agisindan belirgin hale geldiginde dikkat etkileri ve stirti davranisi bu tepkileri daha da gliglendirebilmektedir.

Enflasyon, belirsizlik ile riskten kagis (risk-off) arasindaki geleneksel iliskiyi daha karmasik bir yapiya donistiirmektedir. Fama ve Schwert
(1977), Fama (1981), Bodie (1976), Nelson (1976) ile Geske ve Roll (1983) tarafindan ortaya konulan klasik ¢alismalar, hisse senedi—enflasyon
iliskisinin teorik ve ampirik agidan belirsiz bir yapiya sahip oldugunu goéstermektedir. Enflasyon, para politikasinda sikilagsmaya yol agarak ve
reel ekonomik faaliyeti zayiflatarak hisse senedi piyasalarini olumsuz etkileyebilmektedir. Bununla birlikte, nominal gelirleri artirabilmekte ve
yatirmcilar reel degeri koruyacak varlik arayisina yonlendirebilmektedir. Bu nedenle yiksek enflasyonlu ekonomilerde, hisse senedi
piyasasindaki risk-on kosullari ile makroekonomik baskilar eszamanli olarak varlik gosterebilmektedir. Bu gergevede enflasyon yenilikleri,
yalnizca arka plani kontrol eden bir degisken olarak degil, ampirik arastirma tasariminin aktif bir bileseni olarak ele alinmigtir.

3. VERiI VE METODOLOJi

Bu calismanin teorik gergevesi, belirsizlikten kaginma (ambiguity aversion), kayiptan kaginma (loss aversion), enflasyon surprizleri ve
savunmaci portfoy ikamesi mekanizmalarini bitiinlestirmektedir. Belirsizlikten kaginma yaklasimina gére ekonomik belirsizlikte meydana
gelen artislar, yatinmcilarin politika sonuglarina iliskin gtivenilir olasilik dagilimlari olusturmasini zorlastirdigi igin piyasalardaki risk alma (risk-
on) kosullarini zayiflatmaktadir. Turkiye 6zelinde bu belirsizlik; faiz orani kararlari, déviz kuru yonetimi, enflasyonun kontrol altina alinmasi,
maliye politikasi tepkileri ve duizenleyici degisiklikler gibi gesitli unsurlari kapsamaktadir. Bu unsurlar hem beklenen nakit akiglarini hem de
iskonto oranlarini etkileyerek finansal piyasa davraniglarini sekillendirmektedir.

Kayiptan kaginma teorisi ise olumsuz belirsizlik hareketlerinin olumlu belirsizlik azalislarina kiyasla daha guglu etkiler yaratabilecegini ileri
stirmektedir. Ozellikle déviz kuru deger kaybi veya enflasyon baskilarinin ardindan yasanan belirsizlik artiglari, yatinmcilarin agagi yénlii risk
senaryolarini daha belirgin algilamasina yol agabilmektedir. Buna karsilik belirsizlikteki azalma, yatirimci glivenini ayni hizda yeniden tesis
etmeyebilir; ¢linkii yatinmcilar yakin dénem kayiplarina psikolojik olarak bagl kalabilmektedir. Bu teorik gergeve, belirsizligin asimetrik
etkilerinin ampirik olarak test edilmesini motive etmekte; ancak galismada kullanilan model bu asimetriyi 6nsel olarak varsaymamaktadir.

Enflasyon sirprizleri ise alternatif bir etki mekanizmasi sunmaktadir. Pozitif bir enflasyon yeniligi, politika yapicilarin karsi karsiya oldugu
zorluklari ve makroekonomik istikrarsizligi isaret ederek piyasalardaki risk alma kosullarini zayiflatabilir. Buna karsilik yatinmcilar hisse
senetlerini reel varliklar, nominal gelirler veya fiyatlama giiciine sahip firmalar tGzerindeki dolayl haklar olarak degerlendirdiginde, pozitif
enflasyon siirprizleri hisse senedi piyasasinda daha guglu risk alma egilimleriyle de iliskilendirilebilir. Dolayisiyla bu iligkinin yonu teorik olarak
belirsiz olup ampirik olarak belirlenmelidir. Bu dogrultuda calismada dért temel hipotez test edilmektedir. ilk hipotez, Tirkiye'ye 6zgii
ekonomik belirsizligin Tiirkiye hisse senedi piyasasindaki risk alma kosullariyla negatif yonde iliskili oldugunu ileri siirmektedir. ikinci hipotez,
belirsizlikteki pozitif ve negatif hareketlerin risk alma kosullari izerinde asimetrik etkiler yarattigini 6ne siirmektedir. Uglincii hipotez, pozitif
ve negatif enflasyon sirprizlerinin risk alma davranigi Gizerinde farkl etkiler olusturdugunu savunmaktadir. Dordiinci hipotez ise savunmaci
hisse senedi talebinin veya nominal yeniden fiyatlama etkisinin enflasyona baglh makroekonomik baskilardan daha baskin olmasi durumunda,
pozitif enflasyon slrprizlerinin kisa donemde risk alma yonli piyasa hareketleriyle iliskili olabilecegini ifade etmektedir.
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Ampirik analizde kullanilan 6rneklem, gecikmeli degiskenlerin olusturulmasinin ardindan 2013M03-2024M12 doénemini kapsayan ayhk
gozlemlerden olugmaktadir. Bagimh degisken olan MRI, OECD veri setinden FRED araciligiyla elde edilen Tirkiye'ye ait genis kapsamli hisse
senedi fiyatlarinin aylik blyime oranini temsil etmektedir. Bu degisken, yatirnmci davranisini dogrudan 6lgen bir gosterge degil; piyasa
tarafindan ima edilen bir risk alma gostergesi olarak yorumlanmaktadir. Temel belirsizlik gostergesi ise Tiirkiye Ekonomik Ulkeye Ozgii
Belirsizlik (ECSU) endeksidir. Enflasyon degiskeni, Turkiye’'ye ait tiiketici fiyat endeksinin logaritmik farkinin 100 ile ¢arpilmasi yoluyla
hesaplanan aylik TUFE enflasyon oranidir.

Enflasyon surprizleri modele dayali enflasyon yenilikleri seklinde olusturulmustur. Bu amagla aylik enflasyon kendi birinci gecikmeli degeri
izerine regresyona tabi tutulmus ve elde edilen hata terimi, bir dnceki déneme kosullu olarak aylk enflasyonun beklenmeyen bileseni
seklinde yorumlanmigtir. Bu yaklasim anket temelli beklenti gostergelerinin yerini almamakla birlikte, seffaf, yeniden Uretilebilir ve ham
enflasyon degisimlerini dogrudan stirpriz olarak etiketleme sorununu ortadan kaldiran metodolojik olarak tutarli bir gergeve sunmaktadir.
Tahmin edilen AR(1) enflasyon suireci agagidaki gibidir:

INFy = 0.610 + 0.658 INF_1 + Uy
Burada uy, enflasyon sirprizi géstergesini ifade etmektedir.

NARDL modelinin uygulanabilmesi amaciyla logaritmik ECSU serisindeki aylik degisimler pozitif ve negatif kismi toplamlar bigiminde
aynistirilmistir. Benzer sekilde enflasyon sirprizleri de pozitif ve negatif kimulatif yenilik bilesenlerine ayrilmistir. Bu yapi, belirsizlikteki ve
enflasyon sirprizlerindeki artis ve azaliglarin hisse senedi piyasasindaki risk alma kosullari tGzerindeki kisa ve uzun donem etkilerinin
birbirinden farkli olup olmadiginin test edilmesine imkan tanimaktadir.

Tablo 1: Degisken Tanimlar

Degisken Tanim Doniligiim Rolii

MRI Turkiye genis kapsamli hisse Duizey ve birinci fark Bagimli degisken; piyasa
senedi fiyatlarinin aylik tarafindan ima edilen risk alma
biylime orani gostergesi

ECSU Tirkiye ekonomik tlkeye 6zgl Dogal logaritma; pozitif/negatif ~ Temel belirsizlik degiskeni
belirsizlik endeksi kismi toplamlar

INF Aylik TUFE enflasyonu TUFE’nin log farki x 100 Enflasyon sirprizi tahmin

modelinin temel girdisi

ISURP Modele dayali enflasyon AR(1) hata terimi; Enflasyon surprizi degiskeni
surprizi pozitif/negatif kismi toplamlar

ECSU* / ECSU™ In(ECSU) daki pozitif ve negatif Kiumdlatif kismi toplamlar NARDL asimetri bilesenleri
hareketler

ISURP* / ISURP- Pozitif ve negatif enflasyon Kumdlatif kismi toplamlar NARDL asimetri bilegenleri
yenilikleri

Ampirik model, dogrusal olmayan gecikmesi dagitilmis otoregresif (NARDL) yaklasimina dayanmaktadir. Genel bir x; degiskeni igin pozitif ve
negatif kismi toplamlar su sekilde tanimlanmaktadir:

X¢* = 2 max(Axg, 0)
X¢~ = Z min(Axg, 0)

Tahmin edilen hata diizeltme modeli agsagidaki gibidir:
AMRI, = & + pMRIg_ + B1ECSU* -1 + B,ECSU™_1 + B3ISURP*(_1 + B4ISURP™_1 + B1AECSU*, + B,AECSU™, + BsAISURP*, + B4AISURP ™, + €,

Negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir p katsayisi, sistemin uzun dénem dengesine geri donis egiliminde oldugunu gostermektedir. Uzun
donem katsayilari -6;/p bigiminde hesaplanmistir. Kisa ve uzun dénem simetrisini test etmek amaciyla Wald kisit testleri uygulanmistir.
Model, tg gecikme kullanilarak heteroskedastisite ve otokorelasyona dayanikli (HAC) standart hatalar ile En Kuigik Kareler (OLS) yontemi
kullanilarak tahmin edilmistir. Duraganlk analizlerinde ADF, KPSS ve Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testleri kullanilmistir. Ayrica
gecikmeli seviye degiskenlerinin ortak anlamliligi, Pesaran-Shin-Smith sinir testi yaklasimi gergevesinde degerlendirilmistir.

4. BULGULAR

Ampirik bulgularin degerlendirilmesine oncelikle ¢alismada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklerin incelenmesiyle
baslanmistir. Tablo 2’de sunulan sonuglar, Tlrkiye hisse senedi piyasasindaki piyasa tarafindan ima edilen risk alma gostergesinin (MRI) analiz
doénemi boyunca ytiksek diizeyde oynaklik sergiledigini ortaya koymaktadir. Aylik bazda gézlenen belirgin pozitif ve negatif hareketler, hisse
senedi piyasasinin makroekonomik gelismelere duyarl ve dinamik bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde, Tirkiye
ekonomik Ulkeye 6zgii belirsizlik endeksinin (ECSU) 6rneklem dénemi boyunca énemli 6lgiide dalgalandigi gérilmektedir. Bu durum, Tirkiye
ekonomisinin incelenen donemde belirsizlik soklarina maruz kaldigini géstermektedir. Modele dayali enflasyon stirprizi gostergesinin (ISURP)
ortalamasinin yaklasik sifir olmasi ise serinin bir yenilik stireci olarak teorik beklentiyle tutarh bigimde olusturuldugunu géstermektedir.
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Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

Degisken Ortalama StandartSapma Minimum Medyan Maksimum

MRI 1.999 6.781 -19.186 1.512 21.889
ECSU 144.037 81.678 49.904 132.586 521.295
INF 1.778 2.082 -1.453 1.157 12.730
ISURP 0.000 1.567 -3.796 -0.183 9.849
ECSU* 9.742 6.373 0.000 8.412 20.992
ECSU- -10.661 6.317 -21.389 -9.402 -0.726
ISURP* 22.197 21.215 0.000 17.065 69.577
ISURP- -37.087 20.397 -69.577  -40.178 -0.625

Model tahminine gegmeden 6nce serilerin duraganlik &zellikleri test edilmistir. Tablo 3’te sunulan ADF, KPSS ve Zivot-Andrews yapisal
kirilmali birim kok testi sonuglari, analizde kullanilan degiskenlerin ARDL/NARDL yaklagimi i¢in uygun oldugunu géstermektedir. Bulgular,
serilerin ya duzeyde duragan oldugunu ya da birinci farklari alindiginda duraganlastigini ortaya koymaktadir. Ayrica higbir degiskenin ikinci
dereceden butunlesik [I(2)] 6zellik gostermemesi, kullanilan ekonometrik yontemin metodolojik gegerliligini desteklemektedir.

Tablo 3. Ampirik Bulgularin Ozeti

Panel Test / Degisken istatistik/Katsay! p-degeri Yorum
A. Birim Kok ve Duraganhk MRI (ADF) -7.497 0.000 Duzeyde duragan
Testleri
In(ECSU) (ADF) -3.747 0.003 Duizeyde duragan
Enflasyon surprizi (ADF) -3.392 0.011 Duzeyde duragan
AMRI (ADF) -7.755 0.000 Birinci farkta duragan
AIn(ECSU) (ADF) -14.017 0.000 Birinci farkta duragan
AEnflasyon sirprizi (ADF) -7.386 0.000 Birinci farkta duragan
B. NARDL Kisa Dénem Tahmin Sabit -1.916 0.289 Anlamli degil
Sonuglari
Hata diizeltme katsayisi (p) -0.744 0.000 Glgli  ve anlamli  uyum
mekanizmasi
ECSU* -0.727 0.788 Anlamli degil
ECSU~ -0.609 0.735 Anlamli degil
ISURP* 1.287 0.023 Pozitif ve anlamli
ISURP- 0.298 0.659 Anlamli degil
C. Uzun Dénem Katsayilar ECSU* -1.900 — Negatif iligki
ECSU- -2.585 — Negatif iliski
ISURP* -0.025 — Sinirh etki
ISURP- 0.122 — Sinirh etki
D. Esbiitiinlesme ve Simetri Ortak seviye testi F=21.920 0.000 Uzun dénem iliski mevcut
Testleri
Uzun dénem ECSU simetrisi F=0.871 0.352 Simetri reddedilemez
Uzun dénem enflasyon sirprizi F=0.426 0.515 Simetri reddedilemez
simetrisi
Kisa dénem ECSU simetrisi F =0.002 0.969 Simetri reddedilemez
Kisa dénem enflasyon sirprizi F=0.937 0.335 Simetri reddedilemez
simetrisi
E. Tanisal Testler Breusch-Godfrey LM 2.360 0.307 Seri korelasyon yok
ARCH LM 0.155 0.925 ARCH etkisi yok
Breusch-Pagan 15.546 0.077 Heteroskedastisite
reddedilemez
Jarque-Bera 2.208 0.331 Normallik reddedilemez
Ramsey RESET 3.412 0.067 Model kurulum hatasi yok
Durbin-Watson 1.928 — Otokorelasyon sorunu yok
F. Saglamlik Analizleri Temel NARDL p=-0.744 0.000 Sonuglar glglu
COVID hari¢ NARDL p=-0.740 0.000 Bulgular korunuyor
2021 sonrasi 6rneklem p=-0.720 0.000 Bulgular korunuyor
Dogrusal ARDL p=-0.703 0.000 Bulgular tutarli

Not: MRI, Turkiye hisse senedi piyasasinda piyasa tarafindan ima edilen risk alma gostergesini; ECSU, Tiirkiye ekonomik tlkeye 6zgi belirsizlik
endeksini; ISURP, modele dayali enflasyon slirprizi degiskenini ifade etmektedir. HAC standart hatalar kullaniimistir

Tablo 3’te sunulan ampirik bulgularin bittincil degerlendirmesi, ekonomik politika belirsizligi, beklenmeyen enflasyon gelismeleri ve Tirkiye
hisse senedi piyasasindaki piyasa tarafindan ima edilen risk alma kosullari arasindaki iliskinin ¢ok boyutlu bir yapiya sahip oldugunu ortaya
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koymaktadir. Oncelikle Panel A’da yer alan birim kdk ve duraganlik test sonuclari, calismada kullanilan degiskenlerin ekonometrik modelleme
agisindan uygun ozellikler tasidigini géstermektedir. ADF test sonuglarina gore piyasa tarafindan ima edilen risk alma gostergesi (MRI),
ekonomik belirsizlik gostergesi [In(ECSU)] ve modele dayali enflasyon sirprizi degiskeni dizeyde duraganlik sergilemektedir. Ayni zamanda
ilgili degiskenlerin birinci farklarinin da guiglii bicimde duragan olmasi, analizde kullanilan serilerin ikinci dereceden buttinlesik [1(2)] 6zellik
gostermedigini teyit etmektedir. Bu durum, NARDL yaklasiminin uygulanabilirligi agisindan temel metodolojik kosullarin saglandigini
gostermektedir.

Panel B’de sunulan kisa dénem tahmin sonuglari, modelin en dikkat gekici bulgusunun gi¢li hata diizeltme mekanizmasi oldugunu ortaya
koymaktadir. Hata duizeltme katsayisinin negatif ve ylksek dizeyde istatistiksel olarak anlaml bulunmasi (p = -0.744; p < 0.001), sistemde
ortaya c¢ikan kisa donem dengesizliklerin hizli bigimde giderildigini ve modelin uzun dénem dengeye giicli bigcimde yakinsadigini
gostermektedir. Katsayinin biiyuikligu dikkate alindiginda, kisa donem dengesizliklerin yaklasik %74’ Gintin yalnizca bir ay igerisinde diizeltildigi
anlasilmaktadir. Bu sonug, Tirkiye hisse senedi piyasasinin makroekonomik soklara karsi yliksek diizeyde uyum kapasitesine sahip olduguna
isaret etmektedir.

Kisa donem dinamikleri agisindan ekonomik belirsizlik degiskenine iligkin pozitif ve negatif bilesenlerin istatistiksel olarak anlamli olmamasi,
belirsizlikteki kisa vadeli dalgalanmalarin piyasa risk alma davranisi Gzerinde dogrudan ve belirgin bir etki yaratmadigini géstermektedir. Buna
karsilik, pozitif enflasyon surprizi bilegseninin (ISURP*) istatistiksel olarak anlaml ve pozitif katsayiya sahip olmasi (B = 1.287; p = 0.023),
beklenmeyen pozitif enflasyon gelismelerinin kisa dénemde hisse senedi piyasasinda risk alma yonli hareketleri destekledigini ortaya
koymaktadir. Bu bulgu, yiksek enflasyon ortaminda yatirimcilarin reel deger kaybeden nominal varliklardan gikarak hisse senedi piyasasina
yonelmis olabilecegini dustindirmektedir. Dolayisiyla enflasyonist soklarin, yalnizca makroekonomik baski yaratmakla kalmayip, ayni
zamanda savunmaci portféy yeniden tahsis davranislarini da tetikleyebildigi anlagilmaktadir.

Panel C'de sunulan uzun dénem katsayilari, ekonomik belirsizligin Turkiye hisse senedi piyasasindaki risk alma kosullari tizerinde negatif yonli
bir etki yarattigini gostermektedir. Hem pozitif hem de negatif ECSU bilesenlerine iliskin katsayilarin negatif olmasi, ekonomik belirsizlik
dizeyindeki artiglarin yatinmcilarin riskli varliklara yonelme egilimini zayiflattigini gostermektedir. Bu sonug, ekonomik belirsizlik
literaturindeki teorik beklentilerle uyumludur. Buna karsilik enflasyon surprizlerine iliskin uzun dénem katsayilarinin oldukga sinirli olmasi,
bu degiskenin etkisinin esas olarak kisa dénemli piyasa davraniglari Gzerinden ortaya ¢iktigini diisindirmektedir.

Panel D’de yer alan egbiitiinlesme ve simetri testleri, modelin teorik yapisina iligkin 6nemli bulgular sunmaktadir. Gecikmeli seviye
degiskenlerinin ortak anlamliligina iliskin F-istatistiginin oldukga yliksek bulunmasi (F = 21.920; p < 0.001), ekonomik belirsizlik, beklenmeyen
enflasyon gelismeleri ve piyasa tarafindan ima edilen risk alma kosullari arasinda gigli ve istikrarli bir uzun dénem iliskinin bulundugunu
gostermektedir. Bununla birlikte Wald simetri testleri, ekonomik belirsizlik ve enflasyon sirprizlerindeki pozitif ve negatif bilesenlerin
istatistiksel olarak farklh etkiler yarattigini géstermemektedir. Bu sonug, teorik olarak dogrusal olmayan bir model gergevesi benimsenmis olsa
da, ampirik olarak asimetrik etkilerin dogrulanmadigini ortaya koymaktadir. Baska bir ifadeyle, pozitif ve negatif soklarin farkli davranigsal
sonuglar Gretmesi yonindeki teorik beklenti, incelenen 6rneklem déneminde istatistiksel olarak desteklenmemektedir.

Panel E’de sunulan tanisal test sonuglari, modelin ekonometrik givenilirligini gligli bigimde desteklemektedir. Seri korelasyon, ARCH etkisi,
normallik sapmasi ve model kurulum hatasina iliskin test sonuglari, model spesifikasyonunun istatistiksel agidan tutarli oldugunu
gostermektedir. Breusch-Pagan testinin sinir degerlere yakin olmasina ragmen %5 anlamlilik diizeyinde heteroskedastisite sorununa isaret
etmemesi ve buna ragmen HAC standart hatalarin kullaniimis olmasi, model tahminlerinin saglamhigini artiran metodolojik bir tercih olarak
degerlendirilebilir. Durbin-Watson istatistiginin 2’ye oldukga yakin olmasi da modelde ciddi bir otokorelasyon sorunu bulunmadigini
desteklemektedir.

Son olarak Panel F'de yer alan saglamlik analizleri, elde edilen temel bulgularin alternatif 6rneklem dénemleri ve model spesifikasyonlari
altinda da buyk 6lgtide korundugunu géstermektedir. COVID-19 déneminin dislandigi 6rneklemde, ylksek enflasyon dénemine odaklanan
alt 6rneklemde ve dogrusal ARDL modeli kullanildiginda hata dizeltme katsayisinin negatif ve giligli bicimde anlamli kalmaya devam etmesi,
modelde tespit edilen hizli uyum mekanizmasinin yapisal olarak istikrarli oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, bu alternatif
modellemeler de asimetrik etkiler lehine yeni bir bulgu tretmemektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde Tablo 3, Turkiye hisse senedi piyasasinin ekonomik belirsizlik ve beklenmeyen enflasyon gelismelerine
duyarh oldugunu; ancak bu iliskinin dogrusal olmayan asimetrik sok tepkilerinden ziyade giiglii bir dengeye doniis mekanizmasi ve kisa
doénemli portféy yeniden tahsis davraniglari gergevesinde sekillendigini ortaya koymaktadir.

5. SONUG

Bu calismada elde edilen bulgular, Tirkiye hisse senedi piyasasindaki piyasa tarafindan ima edilen risk alma kosullarinin aylik frekansta gugli
bir ortalamaya donus (mean-reverting) egilimi sergiledigini ortaya koymaktadir. Bu durum, makroekonomik ve finansal bilgilerin piyasa
tarafindan hizli bigimde fiyatlandigi dinamik piyasa yapisiyla uyumlu gériinmektedir. Nitekim hata diizeltme mekanizmasinin giigli ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi, kisa dénem dengesizliklerin oldukga hizli bigimde giderildigini ve piyasanin uzun dénem dengeye gigla bir
yakinsama sergiledigini gostermektedir. Bu gergevede galismanin en belirgin ampirik bulgusunun, ekonomik belirsizlik degiskeninin tek basina
etkisinden ziyade, piyasanin soklara karsi sergiledigi hizli uyum kapasitesi oldugu degerlendirilmektedir.

Uzun dénem katsayilarinin ekonomik belirsizlik agisindan negatif isaret tiretmesi, belirsizlikten kaginma yaklagimiyla teorik olarak uyumludur.
Buna gore ekonomik politika belirsizligindeki artiglar, yatirimcilarin riskli varliklara yonelme istegini zayiflatmakta ve hisse senedi
piyasasindaki risk alma kosullarini baskilamaktadir. Bununla birlikte ilgili katsayilarin bireysel diizeyde gliclu istatistiksel anlamlilik
sergilememesi, bu iligskinin ihtiyath bicimde yorumlanmasini gerekli kilmaktadir. Dolayisiyla ¢alisma, ekonomik belirsizligin dogrusal ve
dogrudan etkisinden ziyade, genel piyasa uyum dinamikleri Gizerinden daha guiglii sonuglar sunmaktadir.

DOI: 10.17261/Pressacademia.2026.2056 23 PressAcademia Procedia



12th Global Business Research Congress (GBRC - 2026), V.23, 18-25 Unkaracalar

Calismanin dikkat ¢ekici bulgularindan biri, kisa donemde pozitif enflasyon sirprizlerinin hisse senedi piyasasindaki risk alma egilimini
artirmasidir. Bu bulgu, yiiksek enflasyon ortamlarinda beklenmeyen enflasyon artiglarinin yatirimcilari savunmaci portféy yeniden tahsis
davranisina yoneltebilecegini gostermektedir. Baska bir ifadeyle, nakit ve diger nominal varliklarin reel deger kaybina ugradigi dénemlerde
yatirimcilar, hisse senetlerini goreli olarak daha cazip bir alternatif olarak degerlendirebilmektedir. Bununla birlikte bu durumun yatirnmci
iyimserligi ya da hisse senetlerinin risksiz bir enflasyondan korunma araci oldugu seklinde yorumlanmamasi gerekmektedir. Daha dogru
yorum, enflasyonist baskilarin arttigi dénemlerde yatirimcilarin reel deger koruma amaciyla portfdy tercihlerinde yeniden dengeleme
davranisi sergileyebildigidir.

Calismanin bir diger 6nemli bulgusu ise dogrusal olmayan asimetrik etkilerin istatistiksel olarak dogrulanmamis olmasidir. NARDL yaklasimi,
pozitif ve negatif soklarin farkl etkiler Gretip Gretmedigini test etmeye olanak tanimaktadir; ancak elde edilen bulgular incelenen 6rneklem
doéneminde bu farklilagsmayi desteklememektedir. Bu durum metodolojik bir basarisizlik olarak degil, basli basina anlaml bir ampirik sonug
olarak degerlendirilmelidir. Clinkli s6z konusu bulgu, ekonomik belirsizlik ve enflasyon surprizlerinin yatinmci davraniglari tGzerindeki
etkilerinin 6rneklem dénemi boyunca sistematik bigimde asimetrik bir yapida gergeklesmedigini gostermektedir. Bu baglamda dogrusal
olmayan modelin katkisi, asimetrik etkileri dogrulamaktan ziyade, uyum dinamikleri ile simetri 6zelliklerinin daha agik bicimde analiz
edilmesine imkan tanimasidir.

Genel olarak degerlendirildiginde bu galisma, Turkiye'ye 6zgli ekonomik belirsizlik, modele dayali beklenmeyen enflasyon gelismeleri ve
Turkiye hisse senedi piyasasindaki piyasa tarafindan ima edilen risk alma kosullari arasindaki iliskiyi NARDL yaklagimi gergevesinde
incelemistir. Analizde 2013M03-2024M12 dénemine ait aylik veriler kullaniimis; bagimli degisken yatirimci psikolojisini dogrudan temsil eden
davranigsal bir gosterge yerine, piyasa tarafindan ima edilen risk alma kosullari olarak kavramsallastiriimistir. Bu yaklasim, mevcut veri
yapislyla aragtirma sorusu arasinda metodolojik tutarlilik saglamanin yani sira, hisse senedi fiyat hareketlerinin davranigsal yorumlarinin asiri
genisletilmesini de 6nlemektedir.

Ampirik bulgular, giiglii bir hata dizeltme mekanizmasi ve degiskenler arasinda anlamli bir uzun dénem iligkisinin varligini ortaya koymaktadir.
Ekonomik belirsizlik degiskenleri uzun dénemde negatif yonlu iliski sergilerken, kisa dénemde pozitif enflasyon sirprizlerinin istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif etkisi tespit edilmistir. Buna karsilik Wald testleri, kisa ve uzun dénemde simetri varsayimini reddetmemistir. Bu
cercevede galismanin temel katkisi, Tirkiye'ye 6zgi ekonomik belirsizlik ile beklenmeyen enflasyon gelismelerinin hisse senedi piyasasindaki
risk alma kosullariyla dinamik bigimde iliskili oldugunu géstermesi; ancak mevcut veri setinin dogrusal olmayan asimetrik etkileri destekleyen
glclu ampirik kanit sunmamasidir.

Calismanin 6zellikle uygulamali makro-finans ve gelismekte olan piyasalar literaturiine katki sundugu degerlendirilmektedir. Bununla birlikte
gelecekte yapilacak arastirmalarda, piyasa tarafindan ima edilen risk alma gostergesi yerine Borsa istanbul islem hacmi oranlari, Merkezi
Kayit Kurulusu yatirimci katiim verileri veya hisse senedi fon akimlari gibi yatirnmci davranisini daha dogrudan temsil eden gostergelerin
kullanilmasi, davranigsal yorumlarin ampirik gliclinii daha da artirabilecektir.

KAYNAKCA

Baker, S. R., Bloom, N., & Davis, S. J. (2016). Measuring economic policy uncertainty. Quarterly Journal of Economics, 131(4), 1593-1636.
Bekaert, G., Hoerova, M., & Lo Duca, M. (2013). Risk, uncertainty, and monetary policy. Journal of Monetary Economics, 60(7), 771-788.
Bloom, N. (2009). The impact of uncertainty shocks. Econometrica, 77(3), 623—-685.

Bodie, Z. (1976). Common stocks as a hedge against inflation. Journal of Finance, 31(2), 459-470.

Caldara, D., & lacoviello, M. (2022). Measuring geopolitical risk. American Economic Review, 112(4), 1194-1225.

Campbell, J. Y., & Vuolteenaho, T. (2004). Inflation illusion and stock prices. American Economic Review, 94(2), 19-23.

Ellsberg, D. (1961). Risk, ambiguity, and the Savage axioms. Quarterly Journal of Economics, 75(4), 643-669.

Fama, E. F. (1981). Stock returns, real activity, inflation, and money. American Economic Review, 71(4), 545-565.

Fama, E. F., & Schwert, G. W. (1977). Asset returns and inflation. Journal of Financial Economics, 5(2), 115-146.

Federal Reserve Bank of St. Louis. (n.d.). Consumer Price Index: Total for Tuirkiye [CPALTTO1TRM657N]. FRED Economic Data.

Federal Reserve Bank of St. Louis. (n.d.). Share Prices: All Shares/Broad: Total for Tiirkiye [SPASTTO1TRM657N]. FRED Economic Data.
Geske, R., & Roll, R. (1983). The fiscal and monetary linkage between stock returns and inflation. Journal of Finance, 38(1), 1-33.

Jurado, K., Ludvigson, S. C., & Ng, S. (2015). Measuring uncertainty. American Economic Review, 105(3), 1177-1216.

Kahneman, D., & Tversky, A. (1979). Prospect theory: An analysis of decision under risk. Econometrica, 47(2), 263-291.

Kilic, 1., & Balli, F. (2024). Measuring economic country-specific uncertainty in Ttrkiye. Empirical Economics, 67, 1649-1689.

Kumar, M. S., & Persaud, A. (2002). Pure contagion and investors shifting risk appetite: Analytical issues and empirical evidence. International
Finance, 5(3), 401-436.

Nelson, C. R. (1976). Inflation and rates of return on common stocks. Journal of Finance, 31(2), 471-483.

DOI: 10.17261/Pressacademia.2026.2056 24 PressAcademia Procedia



12th Global Business Research Congress (GBRC - 2026), V.23, 18-25 Unkaracalar

Organisation for Economic Co-operation and Development. (n.d.). Share prices indicator. OECD Data.

Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. J. (2001). Bounds testing approaches to the analysis of level relationships. Journal of Applied
Econometrics, 16(3), 289-326.

Shin, Y., Yu, B., & Greenwood-Nimmo, M. (2014). Modelling asymmetric cointegration and dynamic multipliers in a nonlinear ARDL
framework. iginde R. C. Sickles & W. C. Horrace (Ed.), Festschrift in Honor of Peter Schmidt (ss. 281-314). Springer.

DOI: 10.17261/Pressacademia.2026.2056 25 PressAcademia Procedia



