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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Makroekonomik Degiskenlerin Analizi Ve

Bir Uygulama

Yavuz KOROGLU

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Uluslararasi isletmecilik

Finansal piyasalar giiniimiizde kiiresellesme siireciyle birlikte cesitli iilke
ekonomilerinden dissal boyutta, iilke ici makro ekonomik gostergelerden ise
i¢sel boyutta etkilenmektedir. Makro ekonomik gostergeler 1s1ginda yatirnomeilar
hisse senetleri iizerinden saglayacaklar1 getirileri tahmin etmektedirler.. Bu
anlamda makro ekonomik gostergelerin erken uyar: sistemleri oldugu ve bu
nedenle ozellikle gelismekte olan iilkelerde yatirnmcilar tarafindan siki takip

edildikleri soylenebilir.

Calismada makro ekonomik degiskenler ile hisse senedi getirilerinin
iliskileri incelenmis, Tiirk sermaye piyasalar1 icin makro ekonomik
degiskenlerle hisse senedi getirileri arasindaki iliskiler test edilmistir.
Calismanin birinci béliimiinde bir yatirnm araci olarak hisse senetleri ve
getirileri incelenmis, ikinci boliimde ise hisse senetlerinin getirilerini etkiledigi
diisiiniilen makroekonomik degiskenler aciklanmistir. Bu kapsamda para arz,
enflasyon, petrol fiyatlari, altin fiyatlari, doviz kuru, cari islemler dengesi,
ekonomik biiyiime verileri, reet biitce dengesi hisse senetlerini etkiledigi
diisiiniilen makro ekonomik degiskenler olarak sec¢ilmistir. Calismanin iiciincii
boliimiinde ise sdozkonusu makro ekonomik verilerden para arz, enflasyon,

petrol fiyatlari, altin fiyatlar1 ve doviz kuru secilmis ve Johansen esbiitiinlesme
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analizi ile hisse senedi getirilerinin makroekonomik verilerle iliskileri

degerlendirilmistir.

Calisma sonucunda hisse senedi getirilerinin makroekonomik degiskenler
ile iliski icinde olduklar1 bu anlamda yatirnmcilar tarafindan siirekli olarak

izlendikleri bulgusuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senetleri Piyasasi, Makroekonomik degiskenler
(Enflasyon, Doviz Kuru, Brent Petrol Fiyatlari, Altin Fiyatlari, Para arzi (M1)),
Johansen Esbiitiinlesme Testi, Nedensellik iliskisi,



ABSTRACT

Master Thesis
The Analysis of Macroeconomic Variables that effect Stock Returns and

Application

Yavuz KOROGLU

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department of Business Administration

Internatioanl Business Administration Progran

« Undoubtedly, It has been great concern to estimate the correlation
between the stock exchange earnings and the macroeconomic variables by
investors, governmental and academic instutions. In this study we aim to
investigate the possible relationships between the chosen macroeconomic
variables like money supply (M1), exchange rate (USD), inflation rate, brent
petrol prices and global gold prices and the Istanbul Stock Exhange IMKB-100
index for the period 1998 January and 2009 November.

The time series data for macroeconomic variables are evaulated based on
the Johansen Cointegration test is used . The outcome of the Johansen
cointegration analysis supports that there exits long run relationship between
IMKB 100 indice and the chosen macroeconomic variables. Granger causality
tests are based on the Vector Error Correction Model (VECM) produced that
all the chosen macroeconomic variables cause the IMKB 100 index in Granger

sense. Stock prices cause only exhange rate in Granger sense.

Key Words: Stock Exchange, Macroeconomic Variables (Inflation,
Exchange rate, Brent Petrolleum Prices, Gold Prices, Money Suplly (M1)), Johansen

Cointegration Test, Granger Causality relations
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GIRIS

Finans piyasalar1 ve akademik ¢alismalar makroekonomik degiskenlerin hisse
senetleri ile olan korelasyonunu modelleyerek ortaya koymaya c¢alismislar ve bu
konu stiregelen bir ilgi odagir olmustur. Bu ac¢idan bu ¢alismada makroekonomik
degiskenlerin IMKB 100 endeksindeki hisselere olan etkileri incelenmistir. IMKB
100  hisselerinin  secilmesindeki temel faktor bu hisselerin  spekiilatif
hareketliliklerinin daha diisiik olmasi ve toplam islem hacimlerinin IMKB 100
disindaki hisselere gore daha yiiksek olmasidir. indirgenmis Nakit Akimi Modeli
(Discounted Cash Flow, DCF) bu gézlemin teorik ¢ercevesini olusturmaktadir. Cok
yalin anlamda teoreme gore yatirimcilarin hisse senedinden elde etmeyi umduklari
kazang ve temettii gelirlerinin bugiinkii degeri, o hisse senedinin fiyatina esittir. Kar
ve temettii gelirleri makroekonomik degiskenlerin gelecekteki durumu ile baglantili
oldugundan hisse senedi fiyatlarinin makroekonomik degiskenlerden etkilenerek
hareket etmesi beklenilmesi gereken bir sonuctur. IMKB borsasinda islem goren
hisse senetlerinin fiyati1 ile Tiirkiye ekonomisinin yapisini yansittigi diisiiniilerek
secilen makro ekonomik degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iliskiyi
arastirmaktir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin arastirilmasinda
Esbiitiinlesme analizi, degiskenler arasindaki nedensellik iligskisinin ortaya
konulmasinda Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilmigtir. Belirtildigi
tizere beklenen harketlenmenin gozlemlenebilmesi agisindan volatilenin diisiik
olmasi daha saglikli bulgular elde edilmesine katkida bulunacaktir. Bu kapsamda
IMKB hisse senetlerinin anallizi agisindan IMKB 100 endeksi senetleri ele

alinmistir.

Bu gozlem ve teorik motivasyondan hareketle pek c¢ok arastirmaci hisse
senedi fiyatlarindaki dalgalanmanin makroekonomik degiskenler ile iligkili oldugunu
kanitlayan ampirik ¢aligmalar yapmistir. Yapilan ¢alismalarin biiyiik bir kismi1 hisse
senetlerinin  getirisi ile makroekonomik degiskenler arasindaki korelasyonu,
Amerikan ekonomisi i¢in arastirmistir. Amerika disindaki diger iilkeleri ele alan

calismalarin pek cogu, Chen vd. (1986) nin ¢alismasi esas alinarak yapilmistir.
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1985 yilinda kurulan ve 1986 yili basinda faaliyete gecen IMKB, hisse senedi
ve bazi bor¢lanma araglarinin alinip satilmasina imkan saglamakta ve Tiirk sermaye
piyasasinin gelismesinde biiyiik bir rol tistlenmektedir. Uluslararast Finans Kurumu
(IFC), Tirk sermaye piyasasi ve dolayisiyla onun alt piyasasi olan hisse senedi
piyasasii gelisen (emerging) piyasalar arasinda sayarak IMKB’yi de gelisen borsalar
arasinda gostermektedir. Bununla birlikte IMKB faaliyete gegmesiyle birlikte siirekli
bir gelisme kaydetmis ve gelisen borsalar arasinda énemli bir yer edinmistir. IMKB,
baslangigta cok kisitli bir kesime hitap etmesi, asir1 spekiilatif bir yapiya sahip
olmasi, islem hacminin diisitk olmas1 ve gerekli mevzuatin diizenlenmemis olmasi
nedeniyle beklenen fonksiyonunu uzun siire yerine getirememistir. Ayrica hisse
senetlerinin Tiirkiye i¢in yeni bir yatirim araci olmasi, isleyisinin kavranamamasi ve
bu konuda yeterince bilgi ve arastirma bulunmamasi yatirnmcilarin katilimini
engellemistir. (Durukan, 1999: 22). Kurumsal yatirimcilarin eksikligi nedeniyle

spekiilatif etkiden tam anlamiyla kurtulabilmis degildir.

Sermaye piyasasi araglarinin en onemlilerinden birisi de hisse senetleridir.
Gelismis sermaye piyasalarinda yatirimeilar tarafindan yiiz yildan fazla bir siiredir
yatirim aract olarak kullanilan hisse senetleri tilkemizde son 15 yildan bu yana
ozellikle IMKB’nin kurulmasi ile birlikte yatirrmeilar tarafindan ilgi gosterilen bir
yatirim araci haline gelmistir. Piyasanin gelismesine paralel olarak bu ilgi giin
gectikce artmaktadir. Hisse senetleri piyasasinda yatirimeilarin - kararlarinin
belirlenmesinde en Onemli gostergelerden birisi kuskusuz hisse senetlerinin
fiyatlaridir. Finansal piyasalarin gelismesi, serbestlesmesi ve alt piyasalardaki
etkilesimin derecesinin artmasi, hisse senedi fiyatlarin1 ekonomik ve siyasi
gelismelere karst son derece duyarli hale getirmistir. Bu piyasanin gelismesi ve
istikrarli bir seyir izlemesinin saglanabilmesi yatirimcilarin alacaklar1 kararlara,
kararlarin saglig1 ise hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerin dogru ve anlamh

bicimde belirlenmesine baglhdir.
Hisse senedi fiyatlar1 ile genel ekonomik durum arasindaki iliski uzun

yillardan beri ¢esitli ekonomi ve finans uzmanlarinin arastirmalarina konu olmustur.

Bazi1 aragtirmacilar ekonomik gostergelerin yardimi ile hisse senedi fiyatlarinda
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meydana gelebilecek bir artis veya azalisin onceden tahmin edilebilecegini
savunmuslardir. Bazi arastirmacilar da olaya etkin piyasa kurami acisindan
yaklasarak hisse senedi fiyatlarinin gelecekle ilgili biitiin beklentileri yansittigini1 ve
bu yiizden de gecmis ekonomik verilerle gelecekteki fiyat degisimlerinin tahmin
edilmesinin miimkiin olmayacag1 goriistinii savunmuslardir. Diger bir ifade ile, etkin
bir piyasada hig¢bir yatirimci ge¢mis fiyat hareketlerini analiz ederek ortalama piyasa

getirisi lizerinde bir getiri elde edemez.

Ekonomik gelismelere karsi sermaye piyasast bazi donemlerde asir1 tepki
verebilmektedir. Hisse senetleri, sermaye piyasasindaki en riskli yatirim araglar
olmasindan dolay1, ekonomik gelismelere de en hizli tepkiyi vermektedir. Bir lilkeye
ait ekonomik gostergelerin hisse senetleri ile olan iliskileri farkli boyut ve
yonlerdedir. Ekonomik faktorler her zaman hisse senetleri ile aym1 yonde hareket
etmeyebilir. Bu durum ekonomik faktorlerin hisse senetleri tizerindeki etkilerini
Olemeyi zorlastirmaktadir. Ciinkii ekonomik faktorlerdeki degisimlerin nedenleri ¢ok
farkli olabilmektedir. Bir sirketin hisse senedinin fiyati, yatinmcinin bu sirketten
bekledigi kazan¢ ve nakit akisi ile ilgili performans beklentilerini yansitir ve bu
beklentiler de ekonominin genel performansindan etkilenmektedir (Reilly, 1992:

247).

Bununla birlikte makroekonomik olarak meydana gelen degisme ve gelismeler
ekonominin temelini olusturan firmalar tizerinde etkide bulunabilecek nitelikte
oldugu i¢in, hisse senedi fiyatlarinin topluca artma veya diisme egilimine girmesine
neden olur. Bununla birlikte, her bir firmanin performansi ile ekonominin

genelindeki gelismeler arasindaki iligki az ya da ¢ok farklilagsabilmektedir
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BiRiNCi BOLUM

HISSE SENEL PiYASASI VE ISLEMLER i

1.1. HISSE SENEONIN TANIMI

Hisse senetleri anonim ortakliklar tarafindan vérlbertaklik sermayesine
katilma payini temsil eden yasakil sartlarina uygun olarak dizenlersnkiilymetli
evraklardir. Hisse senetleri literatiirde eshamiyaks pay senedi veya sadece hisse
adi altinda da kullanilirlar. (Apak, 1995; 29)

Tark Ticaret Kanunun 269. Maddesi Anonim ortgkl” bir unvana sahip
esas sermayesi belirli ve paylara bolugrolan ortaklik” seklinde tanimlamakta ve
“ortaklarin sorumlulgu, taahhit etngi olduklari sermaye paylari ile sinirhdir.”
Demek suretiyle, hisse senetleri i¢in kesin bintaryapmamakla beraber bunlarin

nitelikleri belirlemis olmaktadir.

1.2. HiSSE SENEONIN HUKUK i NiTELiGi

Hisse Senedi, bir anonigirketin sermayesinin birbirinesg paylarindan bir
parcasini temsil eden ve kanuekil sartlarina uygun olarak duzenlenen hukuken
kiymetli evrak hiukmuinde bir belgedir. Tahvil giborg senedi olmayip, bir ortaklik
ve mulkiyet senedidirSirket var oldgu, faaliyetlerini strdirdgii ve kar et
surece sahibine gelir getirir. Ancak, tahvil geithden farkli olarak sabit olmayip
degiskendir. Sirketin bilango karina ve yatirim kararlarinagheolarak yildan yila
degisir. Hisse senedi sahibine gadigi gelire “temettii” kar pay! denir. Temetti

miktarindaki dgisiklikler hisse senedinin piyasa ghxini de etkiler.

Hisse senetleri, sermayesi paylara bdolinen ticairketlerinde sermaye
paylarini temsil eder. Buna kdrk kolektif, adi komandit ve limitetsirketlerde
paydalarin paylar senede plansa bile, bunlar kiymetli evrak nitgine sahip

degildir. Bu sebeple birer kanitlama aracidir.



Hisse Senetleri, anonimgirketler ve hisseli komandigirketler tarafindan
cikarilms olup, hisseyi temsil eden kiymetli evrak(fpak, 1995; 295PK'nin 4.
Maddesine gére sermayesi paylara boligmdmandit ortakliklarin hisse senetleri
halka arz yoluyla satilamaz. Kooperatifler ise, nkegli evrak nitelgine sahip
olmayan ortaklik senedi ¢ikarabilmektedirler. T§ekiCumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB), Kamu iktisadi Teekkulleri gibi bazi kurulglar 6zel kanunla hisse senedi
cikarabilmektedir. (Erol ve Yildirim, 2001; 56-57).

1.3. HiSSE SENEONIN TURLERIi VE TUREVLER i

Ortakhk hakki sglayan menkul kiymetler, genel olarak hisse seriatlarak
adlandirlir ve hisse senetleri shg@ altinda toplanir. Kabul gormngikural olarak
yukarida sayilan hisse senetlerinin sahipleringlasigzi haklari tailyan menkul
kiymetler, hisse senetleridir ve bunlarin kanualafelirlenmg farkli tdrleri
vardir.(Koruyan. 2001;84-89)

Hisse senetlerinin sahiplerine g&adigi haklardan sadece birini stgan
menkul kiymetler “Hisse Senedi Turevleri” olarakilandirilir. (Karsli, 2004; 425).

1.4. HISSE SENEO TURLERI

Hisse senetleri birgoksekilde siniflandiriimaktadir. Hisse senedi turleri

asagida ayrintili olarak incelenstir.

1.4.1. Nama ve Hamiline Yazil Hisse Senetleri

Devir yetenekleri acisindan hisse senetlerini namd&amiline yazili olmak
Uzere ikiye ayirmak mumkundiirket s6zlgmesinde tersine hikim bulunmadikca
hisse senetlerinin nama yazili olmasi gerekmektéditmiline yazili hisse senedi
cikartilabilmesi icin hisse bedellerinin tamamen rédg olmasi ve sirket
sozlamesinde konuya gkin hukim bulunmasi gerekmektedir. Cikarilacak éiss



senetlerini nama yada hamiline olmasi ve her ikibgn toplam hisse senetleri

icindeki oranlarsirket ana sozlgnesinde agikga belirtiimelidir.

Nama yazili hisse senetlerine sahiplerinin adi,adgyadresleri yazilir ve
sirketin pay defterine kaydedilirler. Pay defterinétayith Kisi, sirketin ortaklik
hakkina sahiptir. Nama yazil hisse senetleri, stgmede tersine hukim yoksa
teslim ile devredilebilir. Ancak tesliminirkete kagl yasal bir anlam tamasi icin bu

islemin pay defterinesienmesi gerekir.

Hamiline yazili hisse senetlerinde ise sadece senbdmiline oldgu
belirtilir. Hamiline yazili hisse senetlerinin yainciya sgladigi en 6énemli avantaj,
hisse senedi sahiglnin teslim ile devredilebilmesidir. Bdylece yatmci hisse

senedi satmak isteginde bunu kolayca gercekteebilir. (Taner, 2009; 122-123)

Nama yazili hisse senetlerinin avantajlari isealogayisinin belirlenmesi,
ortaklarin takibinde ve izlenmesinde, mal v@arh korunmasinda, ortagin
yabancilamasinin onlenmesinde, hisse senedinin kaybolmasundinda, genel
kurul toplantisina katilmada, vergi kaybinin dnlesmde gorulir. Ortakli payinin
devrindeki guclukler, halka aciimayl engelleme, ligiz saslayamama gibi
Ozellikleri nedeniyle de sakincalagtaaktadir. Nama yazil hisse senetlerinin devri

ciro ve teslim edilmek suretiyle gerceite

Hamiline yazili hisse senetleri ise halka aciimad&blayligi devir
islemindeki kolaylgi, sermayenin tabana yayilmasi ve dolayisiyla gigiliminin
dengeli hale getiriimesinde ve tasarruf sahibiladasn gizlilige, imkan vermesi gibi
nedenlerle avantajli durumdadir. BunasKat hisse senedinin kaybedilmesi veya
calinmasi durumunda hak sahgptin  kanitlanmasi durumunda gladusu
glclukler, ortakhkta yabancgmay! kolaylatirmasi, genel kurullara katiimamayi
tesvik etmesi ve vergi kacakcggina mahal vermesi gibi konular agisindan sakincalar

bulunmaktadir.



Takas bank hisse senetlerinin saklanmasi ve deslinti gibi konularda
faaliyet gostermektedir. Dolayisiyla hisse sengtierdevri kolayca ve guvenli bir
sekilde yapilabilmektedir. Temetti giamlarinin yatirrmci hesabina kaydedilmesi
gibi kolayliklar sunmaktadir. Yatirimcilar hamilingzili hisse senetlerini fiziksel

olarak gbrmezler.

1.4.2. Adi veimtiyazl Hisse Senetleri

Hisse senetlerinin sahiplerinegtadigi ¢cikar agisindan adi ve imtiyazli olarak

ikiye ayrilmasi mamkunddr.

Adi hisse senetleri sahiplerine genel kurulda okkihale kar dgitim ve
tasfiyede pay alma hakki tanirlar. Her hisse sesakibinesirket sermayesindeki
orani kadar oy hakki ggr. (Taner, 2009; 123)

,Bu tlr hisse senetleri daha 6nce belirtilen haklek olarak, sahiplerine
yoneticileri se¢cmesirket aktiflerinin saty ve diger isletmelerle birlgmelerinde s6z
hakki sglarlar.

Adi Hisse Senetlerini nominal derli ve nominal dgersiz olarak
siniflandirmak mamkunddr. Ancak TTK nominalgeesiz hisse senedi ¢ikariimasina
izin vermemektedir. Nominal dersiz hisse senedi uygulamasi sermaye

piyasalarinin oldukca geinis oldugu Ulkelerde yaygindir.

Imtiyazli hisse senetlerinin sahibinegkaligi ayricalik konu vesartlarinin
ana soOzlgmede acikga belirtiimesi s6z konusudur. Bu ayhkéal) temelde
kazanilmg  haklar  olarak nitelendiriimemektedir.  Bunlarin  g@&nde
sinirlandirilmasi,  niteliklerinin  dastiriimesi  ve  kaldirlmasi  mumkidn

olabilmektedir.

Tarkiye’de ise siniflandiningi hisse senediyle sik sik kdasmak

mumkiindur. Orngin bu hisse senetleri ihrag edilme ongigle gore A, B, C, D ve E



olarak siniflandirilir. Buradaki amag¢ 6nce ihragreds hisse senetlerine gBrlerine
gore daha fazla ¢ikar@amaktir. (Ceylan, 2000;333)

Hisse senedi sayisinin gitilmasi, gletmenin hisse senetlerinin piyasa
fiyatlarinin diguriimesi amaciyla yapihr. Ozellikleslétmenin hisse senetlerinin
piyasa fiyatlarinin ¢ok artmiolmasi, hisse senetlerine olan talebi zaman igelies
azalmaktadir. Bu nedenle, hisse senetlerinin piygsdindaki arty yavalamakta
veya durmaktadir. Yangletmeler hisse senetlerine olan talebi devam ettrigin,

hisse senetlerinin sayisiniggdtarak, fiyatini dglrirler.

Diger bir deysle, hisse senedi sayisinin gattilmasi, bolinme ile
gerceklatirilir. Bir anonim sirket, bir hisse senedini, daha ¢ok sayida hiss&yjer
ve bu hisse senedi karginda ¢cok sayida hisse senedi verirse, hisse ssagdi
cogaltiimis olur. (Ceylan ve Korkmaz, 2004; 153)

Hisse senedinin sulandirilmasgletmenin kazan¢ gicuni arttirmada, hisse
senetlerinin sayisini arttirilmasiyla yapilir. Kagagicu arttirllamagindan, hisse
basina kazang¢ da dgér. (Ceylan ve Korkmaz; 2004;153). Sulandirma, enssnedi
seklinde kar pay datilmasi, hisse senedi sayisiningglbilmasi, yararlanma hisse
senetlerinin cikariimasi, imtiyazli hisse senetieriadi hisse senedine veya hisse

senedine cevrilebilir tahvillerin, adi hisse semed¢evrilmesiyle olur.

Sirketler, vergi matrahlarinin hesaplarken imtiyatlisse senetleri kar
paylarini dgemezler. Adi hisse senedi kar paylari gibi, imtlydisse senedi kar
paylarl da vergiden sonraki kardan 6denir. Bu dyrigietmelerin imtiyazh hisse

senedi ihra¢ etme kararlarini olumsuz yonde etlaldedir.(Ceylan, 2000; 333)

Imtiyazli haklar taiyan hisse senetleri, farkli grup adlagitaOrnesin ayni
sirkete ait, sermaye icinde ayni payit@n (B) grubu hisse senetleri adi hisse senedi
olarak anilirken, yonetim katilmada ayricalikh reakl sahip (A) grubu hisse senetleri
imtiyazli hisse senedidiimtiyazli hisse senedinin piyasa fiyatlargithgi ayricalikli

haklar nedeniyle adi hisse senetlerine gore dahseiik.



1.4.3.intifa ve Kurucu Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye payimdié etmedgi gibi,sirketin
yonetimine katilma hakkini da vermez. Bu durumdaukiy hizmeti kagiligi olmak
Uzere,ana sO0zlme hukumleri ger@ncegirket karinin bir kisminastirak hakki
temin etmek lzere ve daima kurucularin adlarinaliyalmak sartiyla bedelsiz hisse
olarak ihra¢ edilir. (TTK Md.402). Bu hisseler ket intifa senedi olarak da
adlandinlir. (Karsl, 2004; 448)

Intifa hisse senetleriirket genel kurulunun alaga kararla bazi kimselere
cssitli hizmetler ve alacak kari gl olarak kurulgtan sonra verilen ve sermaye payini
temsil etmeyen hisse senetleridir. Bedelli itfalei(ort&gza geri 6denen) hisse
senetleri de intifa senedi nit@indedir. Nadir rastlanmakla beraber, bir kisim
hisselerin itfa edilmesi esas sermayeyi azaltmamantgir. Ana sézlgmede hikim
yoksa bile, sonradan ana s@nhe deisikli gi ile intifa hisse senedi ihdas edilebilir.
Kurulustan sonra hizmeti gecgenlere ve alacaklilara heramamtifa hisse senedi
verilmesi mumkundur. (TTK Md.402).

Madde 403’ de ise,ifitifa senedi sahiplerine azalik haklari verilemazcak,
safi kazanca veya tasfiye neticesigirak yahut yeni cikarilacak hisse senetlerini
alma haklari taninabilir.”hikmii yer almaktathtifa hisse senedi pay sahibine,pay
bedeli iade edilmesine kan, onun anonim ortaklikta pay sahibi kalmasi dwnoda
verilir ve bu senedin sahibinin,yonetim haklari dahil pay sahibi haklarini

kullanmasini sglar. Ticaret Hukukumuzda intifa hisse senedi bularmmaktadir.

Sirket karindan, o6nce (TTK Md.466) da zikredilen kan yedek akce
ayrildiktan sonra butln hisselere 6deyisermayenin %5’i (SPK’na takirketlerde
birinci temettil orani %50°dir) oraninda kanuni bai temetti 6denmeden, gerek

imtiyazli hisselere gerekse sermaye payini tentsiegen kurucu ve intifa hisse



senetlerine 6zel temettll 6denmez. Odenebilecekamittd kalan karin %210’unu
gecemez. (TTK md.298).

1.5. HISSE SENEONIN GETIRiSI

Hisse senedi sahipleri temel olarak iki tlr geldtecederler.

1.5.1. Kar payi (Temettt) geliri

Sirketlerin yil sonunda elde ettikleri karingalmasindan elde edilen gelirdir.
Hisse senedi Borsa'dalem gorensirketler kar d@itip, dgitmamak konusunda
serbesttir. Borsasirketleri karini nakden veya temettisinin sermayggeesi

suretiyle hisse senedi ihra¢c ederekgitibilir. Hisse senetleri Borsa'daslem

! MADDE 402- Umumi heyet,esas mukavele gémee veya esas mukaveleyigigirerek,bedeli itfa
olunan paylarin sahipleri,alacaklilar,kurucular adyunlara benzer bir sebepieketle ilgili olanlar
lehine intifa senetleri ihdasina karar verelikr. esas mukavelede degpiedilmis olmadikca
kurucular,lehine intifa senetleri ihdas olunanhatifa senetleri sahipleri,429-432'nci maddelerei tab
bulunan bir heyet t&il ederlerSu kadar ki;intifa senetlerinin ihdasi esnasindaadahr hukumler
konmu olmadikga bu heyet kararlarini mevcudun mutlakegystiyle verir. MADDE 403-intifa
senedi sahiplerine azalik haklari verilemez;anedikjsazanca veya tasfiye neticesingtirak yahut
yeni cikarilacak hisse senetleri alma haklari tbpilin. MADDE 429- idare meclisi veya
murakiplar,tahvil sahiplerini umumi heyet halindmalinda toplantiya davet edebilirler.Tedavilde
bulunan tahvillerin bedelleri tutarinin ¢te birine sahip olanlarin talebi halinde de umurayeéti
toplantlya davete mecburdurlar.Tahvil sahipleriniaplantiya daveti ve toplanma talebinde
bulunanlarin ihtiya¢ halinde mahkemeden izin alramfsyetlerisirket umumi heyetinin toplantiya
daveti hakkindaki hikumlere tabidir.MADDE 430- T#hsahiplerinin umumi heyeti sagidaki
hususlar hakkinda miizakere yapip karar vermek igakah haizdir: 1)Tahvil sahiplerine ait hususi
teminatin azaltiimasi veya kaldirilmasi;2)Faiz Vaededen bir veya birkacinin uzatilmasi, faiz
miktarinin indiriimesi veya ddenmgartlarinin dgistirimesi; 3) itfa miiddetinin uzatilmasi ve itfa
sartlarinin dgistirilmesi; 4) Tahvil sahiplerinin alacaklarina mitdahise senedi almalarinin kabul
edilmesi; 5) Yukaridaki hususlarin icrasina ve gagnkul teminati azaltiimasina veya kaldiriimasina
dair muamelelerde tahvil sahiplerini temsil etnigdere bir veya muiteaddit temsilci tayini. MADDE
431- Yukaridaki maddenin 1,2,3, ve 4 sayili bemb yazili hususlara ait kararlarin battn tahvil
sahipleri hakkinda muteber olmasi icin tedavildeitan tahvillerin Ggte ikisini temsil eden tahvil
sahiplerinin reyisarttir.5’inci bentte bahis olunan temsilcinin tayigin, mezkur tahvillerin yarisini
temsil eden tahvil sahiplerinin reyi kafidir. MADDEI32- Tahvil sahipleri umumi heyetin
toplantisindan 6nce,idare meclisi tedavilde buluaamillerin bir cetvelini yaparak tavil sahipleiin
gorebilecekleri bir yere asar.



gormeyen halka acikirketler ise dgitilabilir karin yarisindan az olmamak Uzere
belirlenecek birinci temettisini nakdergdiaak zorundadir.

1.5.2. Sermaye kazanci

Zaman iginde hisse senediningdende meydana gelen atan elde edilen
gelirdir.

1.6. HISSE SENEO ANAL izZi VE DEGERLEMESI

Hisse senedi analizi, geggnwerileri inceleyerek gelecek durumla we anki
durumla ilgili somut dayar@ olan tahminler yapmaktir. Dolayisiyla, gegmerilere
bakilarak hisse senedinin fiyatinin ne yonde gigelcelirlenmeye casulir.

Bir hisse senedini almadan 6nce, bir ¢ok kriterenfek mimkundur. Ancak,
bir hisse dgerini 6lcmek icin tek bir dgru yol yoktur. Yaygin olarak kullanilan

yontemler; (1) temel analiz ve (2) teknik analizdir

1.6.1. Temel Analiz YOntemi

Hisse senedinin fiyatini yalnizca temel ekonomiktdder belirler. Bu
yontemde hisse alimina ya da satimina karar \Jalir‘timdengelim”’den hareket
edilir. Once, genel ekonomik durum, sonra sirassgktor ve nihayegirketin mali
durumu analiz edilir. Bu yontem, gerceksdeanin hisse senedinin etkileme faktorleri
dikkate alinarak hesaplanmasi ile ilgilidir. gga bir ifade ile, temel analiz bir
menkul dgerin veya hisse senedinin fiyatini yalnizca ekotonfaktorlere
baglamaktadir. (Taner, 2009; 184)



1.6.1.1. Ekonomi Analizi

Gelisen ve buytyen bir ekonomide hisse senedine yagdanmin getirisinin
yuksek olmasi ihtimali daha yuksektir. Bu yluzdei§MH, Kisi Basina Harcanabilir
Gelir, para arzi, faiz oranlari, sdiicaret ve 6édemeler dengesi aciklari, kamu kesimi
harcamalari, enflasyongsizlik, sabit yatirrm harcamalari, semat endustrisindeki
gelismeler, para ve maliye politikalari Gnemli gosteegdéendir.

Ekonomik analiz sonucunda ekonominin dengeli vdigggriandigl biyume
surecine girdii kanisina varilirsa , bu durum yatirim igin uygoin ortam olarak
degerlendirilir. Ekonomide durgunluk ya da buylime ora@la azalma ise, tam aksi
yonde bir veri batinu nitedi tasir. (Taner, 2009; 186)

1.6.1.2. Sektdr Analizi

Genel ekonomik gelmeler, tim sektorleri etkiler. Bu etksien, sirketin
performansi ve hisse senedi fiyatina yansir. Bagktosler, konjonktirsel
dalgalanmalardan Bansiz gagl yukari hareket ederken, bazi sektorler ekonomik
gelismeye paralel gelme go6sterir. Yani, ekonominin ggie ve blyime

donemlerinde kar, tersi durumda zarar ederler.

Bu yuzden,sirketin icinde bulundgu sektdr hakkinda bilgi toplanmalidir.
Sektdr endeksi ile borsa endeksinin gegmerformanst karlastirlir. Sektor
borsanin gerisinde kaliyorsa, hisse secimi dahaatliklgapilir. Ayrica, sektdriin
potansiyeli, sorunlari ve 6zellikleri nedir, buntaargtiriimasi yerinde olur. Burada
satslarin kalitesi 6nemlidir. Ortalama briat kar mamnyeterince yiuksek olup
olmadgini da g6z oOnunde bulundurmahdir. Sektdrin camibedlgmek igin
bakilmasi gereken ger faktorler ise; (1) uzun vadeli buyiime potansjy@) sektor
vesirketin yaggam grisinin hangi noktasinda bulung, (3) ortalama veya potansiyel

karllik, (4) sektordeki rekabet ve (5) sektorde&netlerin piyasa fiyatlaridir.



Yatirimcr risk ve getiri tercihlerini kaastirmak suretiyle, kendisi icin yatirim
yapacdl en uygun sektort belirlemeye galcaktir. Yatirimci secimini yaparken, sektorlerin
hangi gamada oldgunu, hammadde gmma olanaklarini, teknolojik altyapilarini, kante i
olan iligkilerini, tretim maliyetlerini, Uretilen Urinun tékm alskanligini, ic pazar ve di

pazar genligini ve saty olanaklarini géz 6ninde bulunduracaktir. (Tan@992 186)

1.6.1.3.Sirket Analizi

Genel ekonomi ve sektor ile ilgili bilgileri edingmtirimci, hisse senedinin
gelecekte gdayaca getirileri belirlemek amaciyla yatirnm yapgcasirketi de
inceleyerek, karar verme slrecindgrket ile ilgili edindigi bilgilerden de
yararlanacaktir. (Taner, 2009 ; 186).

Yatinm yapilacak firmanin sektordeki durumununeleamesi cok dnemlidir.
Burada bakilmasi gerekenler; uzun vadeli temeleramin gicli olup-olmadi yani,
yuksek sat buyumesi, yiksek pazar payl ve sektdrde dominamisponu olup
olmadgi gibi kriterlerdir. Faaliyetlerin ve yonetimin nasnelligi; bu balamda
karlihgr, buyime vyollari, firsatlari ve rekabetteki konumgatirim kararlarinda
stratejik 6nem tar. Yoneticilerin tecriibesi ve yonetimin gegingibi detaylarda

ayrica dgerlendirilmesi gerekir.

Ayrica, uzun vadeli yatirrmcilar icirgletme kalitesi dgerlemeden ¢cok daha
onemlidir. Iisletme kalitesisirketin nakit akimi tretme kapasitesini belirley Ha
sonugta hisse senedi fiyatinin tespit edilmesinerydsletmenin sureklilgi cok
onemlidir. Olgun sektdrler sureklilik arz eden rtag&kimlarina (veya faaliyet kar ve
net kar) sahiptirler. Yeni ve gelegiebelli olmayan sektérlere gore olgun sektorlerin

riski daha azdir.
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1.6.1.4. Mali Tablo Analizi

Sirket analizinde en o6nemli konu, gegmfinansal verilerden hareketle

gelecge ait bir takim 6ngoruler yapmaktir. Bu ise, mablo analizi ile olur.

Mali tablolar, temel ¢ tablodan glur. Bunlar bilanco, gelir tablosu ve nakit
akim tablosudur. Bu tablolardakisgi kalemler arasinda gki kurulmasi, olciimesi
ve yorumu mali tablo analizi olarak ifade ediliruBablolar gagidaki sekilde

tanimlanir.

i- Bilanco; bir sirketin belli bir anda sahip olgu varlklar ile bunlarin
kaynaklari olan bor¢ ve 0Ozsermayeyi goOsteren biolottur. Sirketin bir anhk
pozisyonunu gosterginden, fotgraf niteligi tasir. Ancak, gecnyi birkagc donem
itibariyle dizenlenen bilancolar, yatirimciya gtiastirma yapma imkani verir. Zaten

sazlikh bir analiz icin bu gereklidir.

Bilanconun varliklari ya da aktifi, iki ana kalenmdelusur; Donen ve Duran
Varliklar. Donen Varliklarsirketin en likit varliklarini goésterir, yani nakitakit
benzeri araclar, alacaklar ve stoklar. Duran Vé&atikise, sirketin likit olmayan
aktiflerini gosterir, yani uzun vadeli alacaklagtjrakler ve maddi duran varliklardir.

Varliklarin kaynaklari ise bilangconun pasifini meya getirir; ve ¢ ana
kalemden olgur; Kisa Vadeli Borglar, Uzun Vadeli Borglar ve @mmaye. Borglar,
genelde finansal ve ticari olarak ikiye ayrilir. €ermaye altindairketin sermayesi,

yedekleri, yeniden derleme arty fonu ve net kar gosterilir.
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ii- Gelir Tablosu;sirketin donem icindeki safarini, saglarin maliyetlerini,
faaliyet giderlerini, faaliyet @i gelir-giderini, vergi kagliklarini ve kar/zararini

gosterir.

iii- Nakit Akim Tablosu: Faaliyet karina nakit ¢ggkigerektirmeyen kalemler

ilave edilir, sletme sermayesi @eimleri ve finansal hareketlere bakilir.

Bu tablolardaki hesaplar arasinda basit mateméigkiler kurularak elde
edilen rasyolar yatirrm kararlari icin ¢cok onemlir lyiol gdstericidir. Rasyolari
inceleyereksirketler hakkinda saikli bilgi edinilebilir. Bu analizdegirketin durumu

ve gelecgi hakkinda énemli ipuclari verecek bellishaasyolarsunlardir:

— Cari Oran; Donen varliklari, kisa vadeli borclarardar; bu oran ne kadar
yukseksesirket o kadar likit durumdadir. Yangirket faaliyetlerinden

sonra arti nakit pozisyonda ne oranda kalagihdigosterir.

— Asit Orani; Cari oranin konsantre hali; donen \tahdan daha yaga
nakde cevrilebilen kalemler cikartilir ve Buketin nakit pozisyonuna
bakilir.

— Alacak Devir Hizi;Sirketin satglardan dgan alacaklarini tahsil egiihizi

gosterir; satlarini ne kadar hizli nakde cevirebiliyorsa o kagatir.

— Stok Devir Hizi; Uretip stokta tutgu mallari ne hizla sagini gosterir;

yine bu oran ne kadar hizliysa o kadar iyidir.

- Borg Devir Hizi; Uretim igin satin alinan ara maligin 6denen borcun ne
kadar cabuk geri 6dergini goOsterir; bu oran ne kadar ygvise sirket

icin o kadar iyidir.

— Net Nakit Dongusu; Alacak devir hizina stok deviziheklenir ve borg
devir hizi c¢ikartilir, geriye kalan rakam ise neikih dongusudir. Tum

operasyonlar sonucsirketin elinde nakit kaliyorsa, net nakit déngusu
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rakami pozitif olur, net nakit dongusinin negatkingasi isesirket borglu
duruma dguyor demektir.

- Borg/Ozsermaye OraniSirketin, isletme sermayesi ve yatirimlarinin
finansman ihtiyacini dikaynaklardan mi (borg) yoksa i¢ kaynaklardan mi
(6zsermaye) karadigini gosterir. Ulkemizde gikaynak finansmaninin
genelde icsel kaynaklardan daha yuksek maliyedugl distnultrse bu
oranin dguk olmasi tercih edilir. Ayrica, sadece finansalcddalemlerine
bakilarak yorumlanabilir veya net bor¢ rakamlaraegde bakilabilir. Net
borg ise finansal borglardan hazirgdder ve menkul deerler ctizdani

distldukten sonra bulunur.

- Finansman Gideri Kalama OraniSirketin faaliyet kari arti net faaliyet
kalemlerinin finansman giderlerini ne oranda skadigini gdosterir. Bu

oran ne kadar yuksekse o kadar iyidir.

— Kar Marjlari; Brit, faaliyet ve net kar rakamlarifeakilir. Ne kadar

yuksekse o kadar iyidir.

— Ayrica, nakit ciks gerektirmeyen kalemlere faaliyet kari ilave ederek
Vergi, Finansman gideri, Amortisman 6ncesi Kar (\@4) marjina da
bakarak gercektgrket faaliyetinden ne kadar kar elde ediidi gosterir.

- Aktif ve Ozsermaye Verimlifii; Ortalama aktiflerin ve ortalama
Ozsermayenin net kara bdluinmesiyle bulun§itket aktiflerini ve
O0zsermayesini kullanarak ne kadar kar getti gosterir. Bu rakam ne
kadar yukseksgrket icin o kadar iyidir.

1.6.1.5. Dger Degerleme Yontemleri

Diger deserlendirme yontemleri ise Proforma mali tablo hammak ve

guncel yontemler olarak ikiye ayrilir.
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i- Proforma mali tablo hazirlama; Genelde proformali tablo gerektiren
degerleme yontemlersoyle siralanabilir:indirgenm§ Nakit Akimi; bu yontemde
onumuzdeki yillar icin beklenen nakit akimlari bogi desere indirgenir. Fakat,
ulkemizde halen yiiksek enflasyon ve gelecekleiifgdkro ekonomik beklentilerin

net olmamasi bu yénteme olan giveni azaltmaktadir.

ii- Guncel yontemler; Burada mevcut piyasa ve sekadyolar ilesirketin
degeri tespit edilir, fiyat’/kazan¢ orani, piyasagde/defter dgeri, temettl verimi

orani, vb gibi oranlardir.

Bu deserleme yontemlerinin yani sira her bir sektor igpesifik dgerleme
yontemleri kullanilmasi da mumkundar. Ogive cimento sirketleri icin fiyat-
kapasite, enerji datim sirketleri icin fiyat-abone ve perakendgketleri icin firma
degeri/sats hasilati gibi rasyolar ile gerleme yapilabilir. Bunlarin ginda ekspertiz
degerlemeler (6zellikle gayrimenkul yatirim ortakliklagin) ve elde etme maliyeti

degerleme yontemleri de mevcuttur.

Yukaridaki incelemeler sanayirketleri icin gecerlidir ve malgirketler igin
farkll rasyolara bakmak gerekir. Mali sekigirketleri kendi icinde alt sektorlere
ayrilir, her alt sektoriin ayri 6zellikleri ve rasyo vardir. Ancak, her sektor icin
yatay ve dikey analiz yapmak mumkindar. Ayricaabalizlerden c¢ikan rasyolarla,

hersirketin mali analiz ve yorumu yapilabilir.

Holding sirketleri icin ve gtiraki olan dger sirketler icin, 6ncelikle net aktif
degerlemesi yapilabilir. Bu dgrleme yodntemine gore, ilk etaptajirketin
portfoylindeki §tiraklerini deserlemek gerekir.Istiraklerden IMKB'ye kota olan
sirketler islem fiyati ile degerlenir, kota olmayanlar icin ise yukarida beletl

yontemlerle dgerleme yapilir.istirakler deseri toplanip dier aktifler eklenir ve
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pasifler (6zsermaye duldikten sonra) cikartilir. Béylece net aktifgde (NAD)
bulunmuy olur. Bu dger, holdingin §irketin) piyasa dgeri (PD) ile kasilastirilir.
NAD, PD'den kicukse hisse senedi fiyatinin iskantalduzunu gosterir.
Holdinglerin konsolide mali tablolarina bakmak dzk daydal olabilir. Konsolide
tablolarla holding gtiraklerinin topluca performanslari gorilebilir. Bann
neticesindegirket hakkinda bir fikir edinip bu Eamda sglikli bir karara varmak

muimkun olabilir.

Yeni yatirimcilar bugi profesyonel olarak yapmadiklari sirece yukaridaki
konularda bilgiyi toplaylp analiz yapmalari ¢cok zmalacgindan pek etkin
olmayabilir. Dolayisiyla, yeni yatirimcilara en dmletavsiye, bu konu ve kavramlari

bilenlere ve profesyonel damanlara bgvurmalari gerekgidir.

1.6.1.6.Genel Dgerlendirme

Bu kriterde tum yukarida bahsi gecen konulara ilal@rak sirket hisse
senedinin fiyati, sirketin 6nundeki § imkanlari, ekonominin gidati, borsa
endeksinin trendi gibi faktorler g6z 6niinde tutakahisse senedi hakkinda genel bir
deserlendirme yapilir. Bu genel ¢erceve icinde kulamibazi 6nemli araclar vardir.
Cazip sektor tespit edebilmek icin, sektorlerdeliyat gosterensirketlerin mali
tablolarini inceleyip karlastirmalar yapmak gerekir. Kisaca, orta-uzun sureli
deserlendirmelerde, mali tablo analizi ve beklenenliklarile is imkani ve ihracat

hedefi dikkate alinmalidir.

1.6.2. Teknik Analiz

Hisse senedi dgerlemesinde temel analizin yani sira kullanilagedibir

yontemde teknik analiz yontemi olarak bilinmektedir
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Teknik analiz yonteminde hisse senedingkih deserleme yapilirken temel
analizde oldgu gibi ekonomi, sektor vesletme ile ilgili faktorlerin gbzden
geciriimesi s6z konusu gedir. Teknik analizde incelenen {eca gostergeler hisse

senedinin “borsadaki verimi”, “piyasadaki fiyatl” Veslem miktarlar’’ dir. (Taner,
2009; 193)

Teknik analizde amag, ele alinan hisse senedinisablaki teknik yénden
kuvveti veya zayifigl ile hisse senedinin gelecekte ne gibi hareketlerd
bulunabilecgini tahmin etmektir. Orngin, alim-satimi ¢ok az olan senetler buyik
alim veya sajl sirasinda anormal fiyat ggikliklerine ugrar. Bu senetler, fazla
derinligi olamayan senetler olarak bilinir ve genelliklgdilari suni olarak oynamaya
(manipulasyon’a) acik olduklarindan, teknik ana@sindan incelemeleri icin pek
zaman harcamaya da gerek yoktur. Teknik analigddece grafiklere bakilmayip
yatirimcilarin hislerini de géz 6niinde bulundurnggcekir. Orngin, temel analizi
iyi olan bir hisse senedinin beklenen yonde haesgeizmemesi teknik analizin, bir
baska ifadeyle hislerin ya da ger desiskenlerin bu beklentiyi onaylamagini
gOsterir.

Bir bagska acidan teknik analiz, elde edilen bilgilerin fddar Gzerine ne
sekilde yansidiini gormek ve yatirimciya ne tip mesajlar vermekdgini desifre

etmektir. Analiz, Gi¢c 6nemli varsayimdan kaynaklaktadir. Bunlar;

— Piyasada izlenen fiyat hareketleri zatensahilecek hersey goz
onlne alinarak gercekimektedir.

— Senet fiyatlari akimlar icinde hareket ederefiglaektedirler.

— Tarih tekerrtirden ibarettir.
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Eger fiyatlar yikseliyorsa, sebepler ne olursa olseimel veriler kuvvetli
olup, alici saticlyl sayr yonundensneakta, bir bgka ifadeyle, talep arzi

bastirmaktadir. Bunun tam tersi desiiliicinde olan fiyatlar icin gecerlidir.

Teknik analizciler, kullandiklari yontem veya tekier sayesinde @er analiz
yontemlerine gore daha iyi, erken, gskli bir uyari sinyali alindgini
savunmaktadirlar. (Rencber, 1995; 130). TeknikianBlow Jones tarafindan ortaya

atilan teoriyi ygun olarak kullanmaktadir. Alti ilke ile aciklanBunlar;
1- Ortalamalar/endeksler her turlu faktorl, etkenrirgee yansitir.

2- Piyasada uc¢ temel prensip vardir. Her trend sUkenrbadan kendinden

bir blyUk olan trendi duzeltir.

— Bir yildan uzun olan trendler veya birincil hardket

- Ug hafta ile ti¢ ay arasinda olan ikincil hareketler

- Uc haftadan az olan kiigiik oynama veya dalgalanchalar
3- Ana trendler/birincil hareketler igamada gecer.

a. Fiyatlar digerken akilli yatinmcilarin alima gegii biriktirme ve

toparlama donemidir.

b. Fiyatlar hizla artarken trendi izleyen bircokikin alima gectii (boga

piyasasi) dénemdir.

c. Hisse senetlerini 06zellikle akilli yatinmcilar afindan elden

cikarildg dagitim donemidir.

4- Ortalamalar veya piyasa gostergelerinin birbiriniaglamasi gerekir.
Baska bir ifadeyle, endeks ve ortalamalar birbiriylgna uyari ve

sinyalleri vermelidir.
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5- Islem miktari trendi onaylamalidir. Trend belirleninkéiyata ek olarak
islem miktarina da bakilmalidiister digus, ister ¢iks olsun her ana trend

islem miktarinin artmasiyla desteklenir vezddanir.

6- YOn veya @imin desistigine dair sinyaller alinana kadar her trend

gecerlidir.

Calismanin ikinci béliminde hisse senedi getirilerinkiletligi distindlen
makro ekonomik d@skenler incelenecektir. Bu kapsamda oynaklik delieg@ssek
olan Turk sermaye piyasalarinda getirilere en cék weren para arzi (M1),
enflasyon (TUFE), petrol fiyatlari, altin fiyatlave doviz (USD, Amerikan dolari)
degsiskenleri makro ekonomik ggskenler olarak secilngiir. Calisma kapsaminda
degsiskenler secilirken literatirde yer alan gtremalar temel alinmgtir. Calsmanin
literattr taramasi boliumunde konuyla ilgili olamrdéha onceki yillarda yapilan s

argtirmalara yer verilngtir.
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IKINCI BOLUM
MAKROEKONOM iK DEGiSKENLER iN HISSE SENEO GETIRILERI iLE

iLiISKILERI

Makro ekonomik dgiskenlerle hisse senedi getirileri arasindakkiler uzun
bir suredir cgitli arastirmalara konu olmaktadir. Literatir incelegidde hisse
senedi getirileri ile makro ekonomik gigkenler arasinda 6nemli gkiler oldugu,
hisse senedi getirilerinin makro ekonomikgg&enler dgrultusunda donem donem

tahmin edilebildgi saptanmytir.

Para arzinin (M1) ¢calmaya dahil edilmesindeki nedenlerden birisi portfoy
teorisine gore para arzindaki ami yatirrmcilarin portféylerinde hisse senetlerine
daha @irlik vermelerine neden olmasidir. Bir gha deysle yatirimcilar, para
arzindaki artyn hisse senedi piyasalarindagddendirme gilimindedirler. Altin
fiyatlarinin baz alinmasi ise altinin hisse senieegotre alternatif bir yatirnrm araci

olmasindan kaynaklanmaktadir.

Yine calsmada ele alinan makro ekonomikgd&enlerden birisi de petrol
fiyatlaridir. Calsmada ele alinan Brent varil $papetrol fiyatlari uluslararasi

piyasalarda yaygin olarak fiyati takip edilen gogeelir.

Calismadaki bir dger dezsisken olan enflasyon ile hisse senetleri arasindaki
iliskinin negatif oldgunu dgundlur. Enflasyon firmalarin dGretim maliyetlerini
arttirmak yolu ile gelecekteki beklenilen nakit ki ve firmalarin gelirlerini

azaltacaktir.
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Soenen ve Hennigar (1988), Mukherjee ve Naka (199&ptikiari
calismalarda, hem doviz kuru seviyesinin hem de kurdgdaea gelen dgsmelerin
hisse senedi piyasasinin performansini etkiladiongérmilerdir. Bu kapsamda
doviz parametresiniiMKB 100 endeksi ile olan nedensgihi incelemek tzere

ABD dolar dgsisken olarak segilnstir.

2.1. PARA ARZI (M1)

Tarkiye’de T.C. Merkez Bankasi g#i para arzi tanimlari yapmaktadir. Bu
tanimlardan en c¢ok kullanilani dar tanimh parai astarak bilinen ve M1 ile

gOsterilen para arzi tanimidir.

Ekonomistlerin para arzi ile ilgili olarak ggirdikleri pek cok dl¢itten biri
olan M2, dar anlamda para arzi olarak ifade edtiplasimdaki para, mevduat
banklarindaki vadesiz mevduat ve TCMB mevduatiopiami olan M1’e mevduat
bankalarindaki vadeli mevduatin eklenmesiyle eldiere(Stiglitz, 2003; 722-723)

Para arzinin makro @skenler Uzerine etkisi eskiden beri tatan bir
konudur. Bu konudaki tagimalarin temeli Monetarist ve Keynesyen ekonomistler
dayanmaktadir. Gergekten de monetaristler, 192%lbumin temel sebebi olarak
para arzindaki azalmay! gostegtardir. Bu konuda Keynesci yakian Monetarist
gorusiun tersine, para arzindaki azalmanin ekononmdeallm ve GSMH'nin
dismesine yol acgini kabul etmemektedir. Yakiama gore ABD'de 1929 - 1932
doneminde GSMH meydana gelensil) para arzinda gerileme glarmustur.
Keynes'e gore, para arzindaki azalma buyik bunalidgmeémli bir rol oynamarstir.
Bilindigi Gzere para arzi teorisi, ekonomide para arzinuguohunu, para arzindaki
desismelerin ekonomiye etkilerini ve nihayet para amziNierkez Bankasi tarafindan

kontrol edilebilme imkanlarini inceler. (Paya, 19944). Para arzi bir geken
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olarak Keynesci ekonomistlere goregdadan kontrol edilemez. Bunun da temel
nedeni paranin dajan hizinin istikrarli olmagindandir. Ote yandan monetaristlere
gore, paranin dojan hizi hemen hemen sabittir ve kolaylikla kontedlilebilir.
(Gune, 1993; 5) Monetarist yakjanda, para arzinin para otoriteleri tarafindan
kontrol edilecgi varsayillmakta, yani para arzissal bir dgisken olarak ele
alinmaktadir. (Togay, 1994; 47ktisat teorisinde miktar kuramcilari 6ncelikle para
miktariyla fiyatlar arasindaki gkiyle ilgilenmisler ve para arzini, fiyatlar genel
dizeyinin temel belirleyicisi olarak gorgiérdir. Gunimuizde modern miktar
kuramcilari (monetaristler), paranin fiyatlar gedékeyini belirlemesinin 6tesinde,
daha geniislevinin olacgini géormilerdir.

Monetaristler, paranin kisa donemde ekonomik fatky de etkileyecani
kabul etmektedirler. (Parasiz, 2002; 371). OysalstKeynesyen yakjama gore,
para arzi, firmalarin, hane halklarinin ve bankaldavrarglarinin sonucunda, ger
bir deykle ekonomik hayatin yaragi gereksinmeler sonucunda belirlenir. Yani para
arzi i¢seldir, para arzi ile fiyatlar genel duzasasindaki i§ki fiyatlardan para arzina
dogrudur. Para arzinin icselli yaklasimi bu anlamda, parasal sektorin reel
sektorden ve dolayisiyla para arzinin para talennd@&msiz olarak ele

alinmayacal ana fikrine dayanmaktadir. (Togay, 1994; 47).

Monetarist yaklamin bgini ¢ceken Milton Friedman ile onun izleyicileri
enflasyonun kayna olarak para arzindaki biuyimeyi géstermektediedman para
talebi, para arzisdli ginden yola c¢ikarak, para talebi ve paranin dolahimnin
istikrarli, para arzinin gsal old@gunun ileri surerken, para arzindaki gernn bir
kural icerisinde olmasi gerekini savunmaktadir. (Colak, 2001; 43). Monetarigtler
gore ger para arzi ekonominin durgunluk déneminde drttigsa artan harcamalar,
oncelikle istihdam ve reel Uretimi artiracaktirgeE ekonomi tam istihdamda
calisiyorsa, bdyle bir durum gayrisafi milli hasiladakikselme, yalnizca fiyatlar
genel diuzeyini etkileyen nominal bir artolacaktir. Para arzindaki bir arti

GSMH'nin yikselmesine neden olacaktir. Cunkldrayicta halkin eline para
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gecince, halk eline gecegia parayl harcamaya fayacak ve harcamalar para arzi
para talebine ¢ oluncaya kadar sirecektir. Para arzisarértan glem talebiyle
emilinceye kadar gelir artmaya devam edecektir. esgil ekonomistlere gore,
paranin GSMH'y1 etkileme yolu oldukca farkhdir. Gunparanin dokam hizi hem
kisa hem de uzun donemde istikrar|giétr.

2.1.1. Para Arzinin Tanimi

Para yalniz gunlik hayatta gle ayni zamanda ekonomistler arasinda da
uyusmazlik konusu olmaktan kurtulamagmr. Para konusunda g#i gorisler
vardir. Ekonomistler arasinda gerek paranin ekoderoynadil rol, gerekse neyin
para oldgu konusunda andmazlik devam etmektedir. Bundan dolayi para arzi
tanimina nelerin girege konusunda gowibirligi yoktur. Ozellikle finansal sektor
gelistikce ve bunun ekonomide oyngdirol arttikca para arzinin tanimi giderek
guclegmektedir. Yalnizca ticari bankalardan gda bir finansal sisteme gore
bankalarin yani sira bankasdmali aracilarin rollerinin arg bir finansal sistemde

para arzi tanimi farklihk arz etmektedir.

Bir ekonomide dolgmda mevcut olan para miktarini para arzi denins@
,2000; 383)

TCMB’nin 2007/01 Tarihli Duzenlemesi ile Para Atanimlamasi ggidaki
sekilde yapilmgtir. 2007 Ocak ayinda parasal sektor tanimi MerRankasi ve
Mevduat Bankalarina ilave olarak Kalkinma ve YatiBankalari, Katilim Bankalari
ve B Tipi Likit Fonlan (Para Piyasasi Fonlar) kagacalgekilde gengletilmistir.
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Ayrica uluslararasi standartlara uyum kapsaminda a1 kalemlerinin kapsam
ve sunumunda da duzenlemeler yaptmi Bu kapsamda 2005 Aralik ayindan

itibaren aagida 6zetlenen dssiklikler para arzi tablosuna yansitikr.?

- Katilim Bankalari ve Kalkinma ve Yatirm Bankalann parasal

yukuamlulukleri para arzina ilave edilgtir.
— B-tipi likit yatirirm fonlar1 para arzina dahil ediistir.

- M2Y icerisinde yer alan yabanci para cinsinden gargikumlikler vade
gruplarina goére M1 ve M2 para arzi tanimlari igade gosterilmytir.

— Tum para arzi kalemleri, bankalar arasiemler hari¢ olacaksekilde
hazirlanmgtir. Bu kapsamda, repglémleri yoluyla sglanan fon tutarindan
B Tipi Likit Fonlar ile yapilan repolar ¢ikartilgtir.

— Mevcut sunumda, Resmi Mevduatlar (Vadeli/Vadesig) Diger TCMB
Mevduati icerisinde yer alan merkezi yonetime agvduatlar M3 para arzi
tanimindan c¢ikarilip, keuik kalemleri icerisindeki merkezi ydnetim
mevduati. kalemine dahil edilgtir. Merkezi yonetim dunda kalan ve
mevcut sunumda M3 icerisinde yer alargedi genel yonetim mevduatlari
(yerel yonetimler ve sosyal guvenlik kurumlari) issde gruplarina gére M1
ve M2 icerisinde gosterilmeye anmstir.

Bu kapsamda bugine kadar yayinlanmakta olan M2YYRJ2M3, M3Y, M3YR
tanimlari kaldirilmg olup, 2005 Aralik ayindan itibarersagidaki yeni tanimlar

olusturulmustur:
M1= Dolasimdaki Para + Vadesiz Mevduat (YTL, YP)

M2= M1 + Vadeli Mevduat (YTL, YP)

2 www.tcmb.gov.tr
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M3= M2 + Repo + Para Piyasas! Fonlari

2.1.1.1. Dg¢sal Para Arzi Tanim

Digsal ve i¢sel para arzi tanimi J. G. Gurley ve EStgaw tarafindan "Money
on a Theory of Finance" (Finansman Teorisinde Padh) eserinde getliirilmi stir.
Dissal para arziyla i¢sel para arzi arasindaki aypara emisyonunun kgahklariyla
ilgili analize dayanmaktadir. Para arzinigsadl oldgunu savunanlar para arzinin
para otoritelerince belirlengini, bu nedenle makroekonomik ggkenlerden

bagimsiz oldgunu ileri stirmektedir.

2.1.1.2.0csel Para Arzi Tanimi

Eger kamu otoriteleri para arzini belirlerken vgatiamaclan giderken pasif
davranarak ekonomide yikselen para talebine gora pezini yikseltir, ya da

azaltirsa bu durumda i¢sel para arzi durumu gelgerli

2.1.2. Para Arziylailgili Cesitli Gorii sler

Para arziyla ilgili cgtli goruslere gagida yer verilmtir.

2.1.2.1. Klasik Goriy

Bu yaklgim en eski ve en ¢ok kullanilan yaiiadir. Burada, paranin sadece

“degisim araci” fonksiyonu Uzerinde durulmwe para kapsamina, 6deme araci
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olarak genel kabul goren glerler sokulmstur. (Keyder, 2000; 143). Klasik yakian
temelde paranin muamelelere araci olma fonksiycsmintlareket etmektedir.
Dolayisiyla para arzi kapsamina herkesce kabul ngdydeme araclari dabhil
edilmistir. Bu da ulkenin geymislik dizeyine gotre dasmektedir. Cekin pek
kullaniimadgl toplumlarda para arzini tedavil edengikave madeni paralar
olusturmaktadir. Toplumun galnesine paralel olarak ¢ek kullanimi yaygstleca

vadesiz tasarruf mevduati ve ticari mevduat pazekapsamina girmektedir.

2.1.2.2 Sikago Okulu Yaklasimi

Bu yaklgimin 6nculeri Milton Friedman (1956), David Meisa@imgibi Sikago
Universitesi akademisyenleridir. Milton ve Meis@m para arzi tanimina
tedavildeki nakit ve vadesiz mevduata ilave olavakleli mevduatlari da kat-

maktadir. Friedman ve takipcilerinin bu yolu segenigin nedensudur:

— Vadeli mevduatlar kapsayan para arziyla (M2) Mjilir arasinda ger para
arzi tanimlarina gére (Mg, Mj gibi) daha yuksek karrelasyon vardir. Bir
baska deysle, M2 para arzi tamamiyla milli gelirdeki ve filatdaki artgi
kolayca agiklamak mamkunddr.

— Tedavuldeki nakit, vadesiz mevduatlar ve vadeli duatlar arasinda buyuk

Olciide ikame s6z konusudur.

— Gdurler ve Shaw ve Sayers'in GgiiiBu yaklgim para arzi tanimina halkin
likit kiymet olarak kabul edebilege tim kiymetlerin dahil edilmesini

vurgulamak tadir. Buna gore para arzi kavraminaireddeme vasitalari ve
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bunlari yakindan ikame eden vadeli mevduat vgticesham ve tahvilat
girmektedir.

2.1.2.3. Krediye Kapsayan Gorg§

Bu yaklgim krediyle paray! ayni anlam da ele almakla ve@azi tanimini
en gerg bir sekilde yapmaktadir. Bu gégé gore para stoku (M), ticaret bankalari ve
bunlarin yaninda, bor¢ para verergati bitin kurumlarin vergi kredi toplamina
esit alinmaktadir. (Keyder, 2000;145). Bu durumdaaparzi, ticari bankalarin yani

sira banka @1 mali aracilarin vergi tum krediler girmektedir.

2.1.3. Para Arzinin Olgiilmesi

Yukarida da aciklangh Utzere, para arzinin tanimiyla ilgili olarak bik¢o
gorts mevcuttur. Genellikle en derinden en geme dgru MO, M1, M2, M3 gibi
para arzi tanimlan yapilimaktadir.

a) Parasal Taban (MO): Parasal tabani tedavildekit nakikait paralar, arti
bankalarin ayirdiklari keiklar olusturur. Bir bakima parasal taban yajkaolarak
Merkez Bankasi'nin bilangosuna tekabul eder.

b) Milli Para Arzi: M1 para arzini bankalarin ayirdikl rezervier dindaki parasal
taban, bankalardaki vadesiz mevduatlar ve postergehkusturur.

c) M2 para arzi: M2 para arzini, M1 arti bankalardeddeli mevduatlar okturur.
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d) M3 para arzi: M2 arti BankagtliMali aracilarin mevduatlari, hazine bonolari vb.
likit kiymetleri igerir.

2.1.4. Kaydi Para Arzi

Ticari bankalar, herhangi birsletme gibi kar maksimizasyonu amacina
yonelik isletmelerdir. Bankalarin verdikleri kredilerin kayhal mudilerinin
kendilerine yatirdiklari fonlar ofgurur. Bankalar mudilerinin kendilerine yatirdiklar
paralan rahatlikla kredi alarak wgtérilerine verirler. Clnki normal doénemlerde
bankalara yatinlan mevduatlarla ¢ekilen mevduattasindaki fark pozitiftir. Ancak
bankalar, cekilen mevduatlarin yatirilan mevduatkgtigi donemlerde, sikintiya
dismemek icin topladiklari mevduatlarin bir kismininkai, ya da gonullt olarak
karsilik olarak ayirirlar. Bankalann toplam mevduatiani ne katlarini karlik olarak

aylirmalari gerekgini gosteren orana, kahk orani (r) denir.

Bankalar kendilerine yatirilan mevduatlardanskde ayirdiktan sonra geri
kalan kismini 6diing kredi olarak verigte bu krediler ekonomide ¢ek kullaniminin
yayginlgina gore mevduat olarak bankalara geri doner. Bigkdadeyile
bankacilikta "6dlncler mevduat yaratir" kurgler.

Burada o6nemli olan, bankalarin verdikleri kredierne kadarinin geri
donecginin saptanmasidir. ger verilen krediler bankalara hi¢c geri ddnmezsei ge
donis orani sifirdir. Bu durum hi¢ ¢ek kullaniima yaphamlar icin gecerlidir. Eer
bankalarin verdikleri kredilerin tamami bankalaravauat olarak geri donuyorsa, bu
durum da geri dorsliorani % I0QO'dur. Boyle bir durum herkesin ¢ek &ntlg ileri
toplumlar da gercekiebilir. Nihayet bir toplumda kiler, hem c¢ekle, hem de nakit
kullanarak alveriste bulunuyorlarsa bu durumda bankalarin verdikéetiinclerin

bir kismi bankalara donmeyecek, bir kismi ise mewddarak bankalara geri
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donecektir. Bunun ne kadar ol&catoplumun c¢ek kullanma alikanlklarinin
gelismesine bal olarak degisecektir.

Kaydi para hesaplamalarini vadeli mevduatlari dsark& geniletmek
miimkiindiir. Ancaksletmelerin manginda bir dgisiklik olmayacaktir.?

2.2. ENFLASYON OLGUSU, TANIMI VE TAR IHCESI

Gunumizde gejmekte olan birgcok tlkenin ana sorunlarindan biyigksek
enflasyondur. Bu ulkelerde, yuksek enflasyongagiya cekilebilmesi icin uygun bir
para arzinin sdreklginin  sglanmasi ve ulke ic¢i tasarruflarin artiriimasi
gerekmektedir. Ulke ici tasarruflarin arttirlab#si de sermaye piyasasinin
gelistirilmesi ile mimkin olmaktadir. Ancak yuksek esffan ortaminda sermaye
piyasasinin geitiriimesi de oldukga guctir. Yuksek enflasyon doreinde
tasarruflarin sermaye piyasasisida kaymasi sermaye arzini azaltirken, sabit
sermaye yatinmlarindaki azalma da sermaye talebzaltmakta, bu nedenle
enflasyon, sermaye piyasasinin gaksini engellemektedir (Canpare Demir,
1988; 139-155).

Enflasyon, fiyatlarin genel seviyesindeki @rtolarak tanimlanmaktadir.
(Samuelson ve W.D, 1992; .587). Enflasyonun bgkaaanimi, fiyatlarin surekli az
ya da ¢ok onemli miktarda genel bir bicimde yiksssidir.Ilker Parasiz, enflasyonu
fiyatlardaki surekli yikselmegdimi olarak tanimlarken (Parasiz, 2002; 373). Osma
Z. Orhan’a goére enflasyon, fiyatlar genel dizeykidgevamli bir ary sidrecinin
yaninda paranin @erindeki sirekli bir dg§meyi de ifade etmektedir. Herhangi bir
malin degerindeki digmenin sadece o malin Uretimini ve sai yapanlari

etkiledigini, oysa paranin d@erindeki digmenin butin bir toplumu (hatta

3 http://www.enfal.de/sosyalbilimler/p/003.htm

28



kiresellgen dinyada ger toplumlari da) olumsuz etkilemekte ofduu ve boylece
enflasyonun c¢ok o©nemli bir sosyoekonomik sorun alakagimiza c¢iktgini
belirtmektedir. (Orhan, 1995; 1). Klasik (6gme D. Hume) ve Modern (Origen M.
Friedman) Miktar Teorisyenleri'ne gore enflasyonde fiyatlar genel diizeyindeki
artisin para arzindaki agle dgsrudan bir ilgkisi vardir. Keynesgil ekonomistler ise
enflasyonu, tam istihdamin olgw bir ortamda toplam arza goére toplam talepte bir

fazlalik olmasi durumu olarak aciklamaktadirlar.

Enflasyon, Birinci Dinya Sagandan 6nce fazla goérilmemekteydi. Birinci
Dunya Savg’ndan once fiyatlar genel seviyesindgira artslarin olmamasindan
dolayl enflasyon terimi de ekonomistler tarafindgok sik kullaniimamaktaydi.
Ancak Fransiz Devrimi donemindeki “assignat’lar gdiri miktarda k&t para
emisyonlarina sahne olan bazi istisnai durumlairtiek amaciyla kullaniliyordu.
XVI. yuzyllda Jean Bodin gibi Klasik Miktar Teoriegleri enflasyonu (fiyat
artglarint) para arzinin artmasina ghgorlardi. Jean Bodin, fiyat astnin
Amerika’dan gelen dnemli miktardaki altin ve giggibi kiymetli maden akiminin
sonucu oldgunu 6ne surmekteydi. Gergekten de, bu kiymetli mizdlim para olarak
kullaniimasiyla XVI. yuzyilda Avrupa’da énemli banflasyon gorilmgit. (Orhan,
2005;.6). Enflasyon terimi asil, Amerikaiz Saval déneminde Kuzeylilerle
guneyliler arasindaki sawa finansmani icin gerekli olan, bu ytzden de c¢ok
miktarda basilan yd sirth (greenbacks) dolarlaringiai fazlalgini belirtmek igin

kullanild.

Birinci Dinya Sava ile birlikte enflasyon terimi klasik anlamda, yan
merkez bankasinin bitce @cu kapatmak amaciyla fazla miktarda para emisyonu
yapmasi anlaminda kullanihyordu. Ancak, Keynesdabha sonra 1950’li yillardaki
Keynesgil ekonomistler, para arzindaki @rither zaman enflasyona yol a¢madi,
tersine istihdam ve gelir agtna da yol acabile@ni gostermglerdir. Onlara gore
enflasyon, toplam mal ve hizmet talebinin, mevcatyraklara oranla sailigi

sonucunda ortaya ¢ikiyordu.
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Birinci Dlinya Sav@’'nin hemen ardindan, 1922-1924 vyillari arasinda,
Weimer Cumhuriyeti doneminde Almanya’da gorulen lasyon orani tarihte
kaydedilen en yiuksek enflasyon orani oftou (%10 Milyar). 1929 Buhranrnin
ardindan talebin hizla dinesi nedeniyle, tim dinya ekonomilerinde fiyatlazldni

dismUs, ancak bu deflasyonist ortamin sonucundeiik hizla yukselmiti.

Ikinci Diinya Sava doéneminde birgok llke “sayaekonomisi” politikasi
izlemis ve harcamalarin buyuk bir bolumu ordu igin yapstmBu donemde yeniden

yuksek enflasyon oranlari gorilmekteydi.

Ikinci Diinya Savg@’'nin ardindan, sasen yaralarini sarmaya c¢ghn Batili
devletler, ulkelerini yeniden ¢a edebilmek ve ekonomik blyimeyi gkamak
amaclyla enflasyonist politikalar izlegterdir. Bu ekonomik ge$ime tiketici
gelirlerindeki artyi da beraberinde getirdi ve talebin artmasiylatfarave nitelikli

isglcl bu donemde sirekli olarak artti.

1971 yilinda Bretton Woods Sistémiin sona ermesiyle birlikte doviz kurlari
dalgalanmaya birakilmive bunun sonucunda da ulusal para birimleringmr a
devalie oldgu durumlarda, 1972-1973 yillarindaki petrol krininde etkisiyle
birlikte, girdi fiyatlarindaki arglardan 6tiart bircok Ulkede yuksek oranli maliyet

enflasyonu yganmstir.

1980’lerden itibaren siki para politikalari izleneeypglayan Bati Avrupa
ulkeleri, enflasyonla miicadelede 6nemli yol katighendir. Ozellikle, 1999 yilinda
Avrupa Birligi (AB) ulkelerinin birgggunun ortak para birimi olarak Euro’ya

41944-1971 yillar arasinda uluslararasi para térimin ABD dolari ve altin fiyatlarina gore
fikslenmesi sistemi. Orrgn, 1944'te 1 STG = 2.80 USD ya da 1 ons altin 505TG olarak kabul
edilmisti. Ancak, zaman icinde bu oranlar yeniden gozdegirgmis; 6rnezin 1967'de 1 STG = 2.40
USD olmutu.
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gecmeleri ile birlikte (Karluk, 2007; 691). Euro’yaenimseyen Uye ulkelerin merkez
bankalari, para politikalarinda ortak hareket etnbglamislar ve Avrupa Bolgesi
(Eurozone) olarak adlandirdiklart AB Ulkelerinddliki enflasyon oraninin yillik

%6’yl gecmemesi ilkesine uyulmasi kararini glardir.

1980 sonrasi dénemde yuksek enflasyon, Turkiyegghgmekte olan birgok
tlkenin temel sorunu olmaya devam aiini 1989-1990 yilari arasinda Polonya’da
enflasyon orani %1000’'i gecgtir. (Samuelson ve W.D. Nordhaus, 1992; .594).
Yine bu yillarda Brezilya ve Arjantin'de de %1000&an enflasyon oranlari

gorulmugtar.

2.2.1. Enflasyon Turleri

Enflasyon, aryy hizlarina ve nedenlerine goére shea iki kategoride

incelenebilir:

2.2.1.1. Arts Hizina Gore Enflasyon

Bu kategori de kendi igcinde dorde ayrilir:

1. Disuik Enflasyon

Gunumuzde 6zellikle gelinis Batili Ulkelerde gorilen enflasyon tartddar.
Yillik enflasyon orani %10'un altindadir. Bu tip flExsyonun yaandgi ulkelerde
halkin ulusal paraya guveni tam ofdundan, halk paradan “kagmaz”, yani parasinin
degerini yitirmeyecgini bildigi icin gayrimenkul yerine hisse senedi, hazine lsono

mevduat gibi finansal yatirim araclarini tercihrede
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2. Hizli-Artan Enflasyon

Genellikle %10 ile %1000 arasindaki enflasyon aanigin kullanilan bir
terimdir (Samuelson ve Nordhaus, 1992; 592).

Bu tip enflasyonun ymndgl Ulkelerde, halk ulusal paradan “kacar”;
kontratlar ¢g@unlukla bir yil ve daha kisa vadelidir ve bir fiyahdeksine (6rrgn
TUFE) ya da ABD dolari gibi yabanci bir para binraiendekslenir. Gayrimenkule

yatirim artar; tlkedeki paranin (dovizin) ve yatikarin yurtdgina ciktgl goraldr.
3. Hiperenflasyon

%21000’in Uzerindeki enflasyon oranlari icin kull@m bir terimdir. 1922-
1924 Weimar Cumhuriyeti doneminde Almanya’da ganuénflasyon orani (2 il
icin %10 Milyar) ve son 10-15 yillik donem icindeaman zaman Brezilya ve
Arjantin'de (%1000'den fazla) enflasyon oranlari péienflasyona 6rnek
gosterilebilir. Hiperenflasyonun en yikici sonugelir dgzilimindaki adaletsizi

artirmasi ve halkin orta kesiminin hizla fakjrieesine neden olmasidir.
4. Kronik Yuksek Enflasyon

Enflasyonun kalici birsekilde ylksek (ylizde 10'un Uzerinde) seyretmesi
ancak hiperenflasyona da dgmemesi durumudur. En dnemli nedeni ekonomideki
aktorlerin Urettginden daha fazla gelir kapma sendar. En 6nemli etkisi, gelir
dagilimini siirekli olarak bozmasidir.

2.2.1.2. Nedenlerine Gore Enflasyon

Nedenlerine gore enflasyon ikighkta incelenebilir;

> http://tr.wikipedia.org/wiki/Hiper enflasyon
6 http://ekonomiturk.blogspot.com/2006/12/baz-kavramlar.html
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1. Talep Enflasyonu (Demand-Pull Inflation)

Bir ekonomide devletin acgik finansman politikaslemesi (kagiliksiz para
basmasi), kredi hacminin gel@mesi (banka kredilerinin galmasi ile toplam
talebin artmasi), gercek skerin ve kurumlarin daha 6nce yastik altinda tutauk
paralarini dolgma sokmalari ve 6demeler dengesi faglatlan dgan getir arglar
gibi nedenlerle, cari fiyat seviyesinde toplam bateytkselerek toplam arzsmasi

sonucu onaya ¢ikan surekli fiyat aldrina talep enflasyonu denir.

a) Klasik Miktar Teorisi Yaklaimi

Bu yaklgimda enflasyonun nedeni olarak dotadaki para miktarindaki asti
gosterilmektedir. Bu agt) dosrudan d@ruya talebi artirmakta, artan toplam talep de

(aggregate demand) fiyatlar genel diizeyinin yiksslme neden olmaktadir.

b) Monetarist Yaklaim

Bu yaklgimda da Klasik Miktar Teorisi'nde olgu gibi talep enflasyonunun
temel nedeni olarak para arzinin @hizindaki yukselmeler 6nemli bir faktor olarak
gosterilmitir.  Ancak, balica iki konuda Klasik Miktar Teorisyenleri'nden
ayrilmaktadirlar: (Ocal, 1997; 455)

)] Klasik Miktar Teorisi tam istihdam varsayimina day&en, Monetarist
Okul (Modern Miktar Teorisi) Dgal Issizlik Orani hipotezine
dayanmaktadir. Milton Friedman, para otoritesinindoani digtirip tam
istihdam ortamina getirmek igin para arzini argmi, dolaimdaki artan
bu para miktarinin da talebi artirarak talep eyffasina neden oldunu

ileri stirmektedir.
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i) Klasik Miktar Teorisi'nde paranin dolanim hizi korsal faktorlerce
belirlenen bir sabit olarak ele alinirken; Modernktdr Teorisi'nde
paranin dolanim hizi belli bazi ggkenlerin bir fonksiyonu olarak

deserlendiriimektedir.

c) Keynesgil Yaklaim

Keynesgil Teorisyenlerin talep enflasyonuna ygikidarinda, para arzindan
cok para arzinin harcama akiminin ana unsurlamingaki etkileri géz 6ninde
bulundurulmaktadir. Onlara gbére, para arzinin astmakonomi tam istihdama
ulasincaya kadar ciddi bir enflasyonun ortaya ¢cikmase@den olmaz. Cunku toplam
harcamalardaki agl toplam arzla dengelenebilecek ve 6nemli bir figatsiyla
karsilasiimayacaktir.

Kisacasl bu yakkama gore, enflasyonu belirleyici olan para arzindatgtan
cok toplam talebi olgturan harcama kalemlerindeki @gmlerdir ve bu kalemlerin

incelenmesi daha uygun olacaktir. (Orhan, 200548)—

2. Maliyet Enflasyonu

Bu enflasyon turt ayrintili olarak 1ll. Bélum’dedelenmitir.

2.2.2. Fiyat Endeksleri

Enflasyonun hesaplanmasinda en ¢ok kullanilan Udiytét endeksi vardir:
(P.A. Samuelson ve W.D. Nordhaus, 1992, 589)

a) Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE) (Consumer Price INd@XPI)
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b) Toptan Eya Fiyat Endeksi (TEFE) (Producer Price Index) JPPI

c) GSMH Deflatéri (GNP Deflator)

2.2.2.1. Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE)

Dunyada en ¢ok kullanilan fiyat endeksidir. Oylefirupa’da ve ABD’de
enflasyon orani denilgi zaman akla gelen sadece TUFE'ye gore hesaplanan
enflasyon oranidir. TUFE; yiyecek, giyecek, barinikiea), yakacak, ukam, salk
giderleri, gitim masraflari ve gunlik yamin idamesi icin gerekli ger Grtnlerin
maliyetlerindeki art oranlarini 6lger. Her devlet hangi uriinlerin TUEEhde yer
alac&ini ve bunlarin TUFE icindeki garlikli oranlarini kendisi belirleyebilir.
Ornezin  Turkiye'de, 1994 krizi sonrasinda enflasyon Ipdsmasinda, TUFE
kapsamindaki mallaringalikli oranlari deistirilmi stir.’

2.2.2.2. Toptan Ekya Fiyat Endeksi (TEFE)

Gida, imalat trunleri ve maden urtnlerinin de daidugu bircok mal ve

hizmet kalemleri tizerinden hesaplanir. TUFE’ye giaba detaylidir.

2.2.2.3. GSMH Deflatori

GSMH'y1 olusturan tiketim, yatirim, devlet harcamalari, netadat gibi

batin elemanlari icerir. Nominal GSMH'nin Reel GSM&l bélinmesiyle elde

! www.tuik.gov.tr
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edilir. TUFE ve TEFE'den en onemli farki, @gken-airlikli (variable-weight)
endeks olmasi ve galikh fiyatlarin glncel-donem miktarlarina gore
hesaplanmasidir. Turkiye’'de GSMH deflatori enflaspesaplanmasinda @o kez

dikkate alinmamaktadif.

2.2.3. Maliyet Enflasyonu Ve Nedenleri

Maliyet enflasyonu ve nedenlegagida incelenmtir.

2.2.3.1. Maliyet Enflasyonun Tanimi

Samuelson ve Nordhaus’a (1992) gore, yukse&izligin oldugu ve
kaynaklarin yetersiz kullanilgh donemlerde maliyetlerin artmasindan gdo
enflasyona “maliyet enflasyonu” (cost-push inflafiodenilmektedir. (Samuelson,
Nordhaus, 1992; 604). Irving S. Friedman, maliydtasyonunu, 6zellikle tcretlerin
ve ayni zamanda rant, faiz gibi faktorlerin yiksekemallarin sagifiyatini artirmasi
durumu olarak ifade etstir. (Orhan, 2005; 58). Bu c¢amanin yazarina gore ise
maliyet enflasyonu, tam istihdam ortaminda, talgplave emek verimliginde bir
artis olmaksizin uretim girdilerinin herhangi bir ya dérden fazla bilgeninde
(iscilik Ucretleri, hammadde fiyatlari, vb.) meydarelem artglarin sonucunda ortaya

ctkan enflasyon tarudur.

2.2.3.2. Maliyet Enflasyonunun Nedenleri

Maliyet enflasyonunun nedenlerindershealari gagidaki gibi siralanabilir:

8 www.tuik.gov.tr
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1. Ucretlerdeki arti

2. Hammadde fiyatlarindaki agt

3. Enerji girdi fiyatlarindaki argi

4. Kamu mallarinin fiyatindaki ast

5. KDV, gumruk vergileri, vb. hikimetlerin koydukiavergi oranlarindaki ar

6. Tekelci gletmelerin yaptiklar fiyat aglariyla neden olduklari maliyet enflasyonu

1. Ucretlerdeki artis

Ocal (1997)'ye gore maliyet enflasyonunun nedeiijekin gelir hadlerinin

belirlenmesiyle ilgili davraglarda bulunmasidir. (Ogal, 1997; 652).

Gardner Ackley’e gore ise maliyet enflasyonu Udratlleri Gzerindekisci
sendikalarinin baskisindan goaktadir. (Orhan, 2005; 59). Ozellikle sendikalarin
gucli ve emgin kit oldusu Ulkelerde Ucret adarindan kaynaklanan maliyet
enflasyonu daha cok gorulmektedir. Piyasada tanabekkgullari olmadgindan
Ucret artlari, verimlilik de yukselmedi icin, direkt olarak fiyatlari

yukseltmektedir.

Aslinda Ucret nedeniyle alan maliyet enflasyonunu onlemenin tek yolu
isletmelerin, verimlilgin artmadg g6z o6ninde bulunduruldunda, daha az kar
marjlyla calsmaya razi olmalaridir. Ancakslétmelerin kuruly amaci kar etmek
oldugu icin igletmeler, maliyetlerinde Ucret agimdan dgan bu yukd fiyatlarina

yansitmayi tercih etmekte ve sonug olarak malipdasyonu ortaya ¢ikmaktadir.

Mevcut istihdam ortaminin korunmaya gdimasi da dolayl olarak maliyet
enflasyonuna neden olmaktadir. Ucret diizeyi ortalaerimliligi asarsa ve mevcut

istihdam diizeyi de korunmak istenirsezdbolarak fiyatlar dizeyi artacaktir. Ancak,
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topam talebi onleyen, fiyatlar diizeyini sabit tutaim para ve maliye politikasi

izlenirse bunun sonucu olarak daizlik artacaktir.

2. Hammadde fiyatlarindaki arti s

Batili ekonomistlerin maliyet enflasyonunun nederdeasinda ihmal ettikleri bu
olgu, Ozellikle gelBmekte olan Ulkelerin maliyet enflasyonunu aciklaraakt
yararhdir.

Gelismekte olan ulkelerin imalat sanayinde kullanilam¢cdk hammadde
ithalat yoluyla sg@lanmaktadir. Ekonomileri g bamli olan bu ulkelerde
uygulanan ekonomi politikalari da genelliklesaal olamamaktadir. Yillar itibariyle
ekonomide g@ri dalgalanmalar gorilmekte ve Turkiye Ggmele oldgu gibi
ekonomide birkag yillik buytmelerin ardindan ¢olytkioranli daralmalar meydana
gelebilmektedir. Ozellikle uygulanan déviz kuru itighlarinda yapilan hatalar
ulusal paranin ABD dolari k& olmak Uzere @er yabanci paralar kasinda airi
devallie olmasina yol agcmaktadir. Sonug¢ olarak ddaitta, ithalat yoluyla gganan
hammaddenin fiyati artmakta, dretici de mecburemubuirinlerinin fiyatina
yansitmaktadir. (Orhan, 2005; 79)

3. Eneriji girdi fiyatlarindaki arti s

Petrol, dgalgaz, elektrik gibi enerji kaynaklarinin kit ofglu tilkelerde bu
kaynaklar dgaridan sglanmaktadir. 1972-1973 vyillart arasinda gorulenrgbet
krizinde oldgu gibi diger Ulkelerden g#ganan bu tir enerji kaynaklarinin

fiyatlarinda meydana gelenia artslar sanayi ve hatta tarim trtnlerinin maliyetini
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dogrudan etkilemekte ve yukselen maliyetler nedengd@an Urun fiyatlar maliyet
enflasyonuna yol agcmaktadir.

4. Kamu mallarinin fiyatlarindaki arti s

Yine gelsmekte olan ulkelerde daha sik gorilen bu durumutemie bu
ulkelerde serbest pazar ekonomisinin hentiz tammapla gelsmemg olmasi ve
devletin reel ekonomide ¢ok buyik bir paya sahimasdindan kaynaklanmaktadir.
Bltce agkini kapatmak ya da dolayli vergilerini artirmakeign devlet, Kamu
Iktisadi Teekkull (KIT) drunlerine yapfii zamlarla hem fiyat endekslerini
yukseltmekte, hem de, demir-gelik gibi dnemli hardoelere yapilan zamlarda
oldugu gibi, girdi maliyetlerini artirmaktadir.

5. Hukumetlerin koyduklari yeni vergiler ya da mevait vergi oranlarinin

artiriimasi

Kuskusuz hukumetlerin koyduklari yeni vergiler ya daeuout vergi
oranlarini artirmalari dgudan Urdnlerin sati fiyatini etkilemekte ve tiketiciye
yansimaktadir. Orrign Turkiye’de ek vergi adi altinda GSM telefonldayapilan
gorismelere getirilen vergi, telefon gdmiaelerinin fiyatini artirmgtir. Ote yandan
“sekiz yillhk egitime katki payi” adi altinda alinan vergi de matiyenflasyonuna

neden olmaktadir.
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6. Tekelci sletmelerin yaptiklar fiyat arti slariyla neden olduklari maliyet

enflasyonu

Tam rekabetin y@mnmadg monopol ve oligopol ekonomilerde drlnlerin
fiyatlarini tekelci gletmeler belirlemektedir. Sektorde hakim durumdduban
firmalar bir araya gelerek Urtnlerin fiyatlarinindd aralarinda belirlemektedirler.
Serbest piyasa ekonomisini saayla uygulayan Ulkelerde bu tir maliyet

enflasyonunun ortadan kalkmayasslaaigl gorilmektedir.

2.2.3.3. Maliyet Enflasyonuyla Talep Enflasyonu Araindaki Temel Farklar

Gergekte enflasyonu belirleyici olan strekjiie neden olan taleptir. Clnku
maliyet enflasyonu gorulen bir ekonomide yeterepaolmazsa fiyatlar diizeyi daha
fazla artamaz. Bu nedenle, maliyet enflasyonunurs@runda talep enflasyonuna
donisecesini sbylemek yank olmaz. Temelde her iki tir enflasyonda da talep
onemli bir rol oynamaktadir. Bununla birlikte, mat enflasyonuyla talep

enflasyonu arasindaki {deca farklarsoyle siralanabilir:

1. Talep enflasyonunu tiketicinin talebindeki @rtibelirlerken, maliyet

enflasyonunda drundn girdi maliyetindeki suttelirlemektedir.

2. Talep enflasyonunda dglandaki para miktarinda artma olurken, maliyet
enflasyonunda bu agtigorilmez; ancak fiyatlar ve Ucretler artar. Birnsaki
asamada, dgal olarak tedavildeki para yetersiz kglddan para arzi artar.

Turkiye'de yganan durum buna benzemektedir.
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3. Talep enflasyonunda talebin artmasindan dolayiiirge dolayisiyla istihdam
artmaktadir. Maliyet enflasyonunda ise tam tersietler yukseldiinden ve
verimlilik de ayni oranda artmagindan gletmeler §c¢i ¢cikarma yoluna giderler ve

bdylece istihdam azalir.

2.2.3.4. Turkiye’de Maliyet Enflasyonunun Nedenleri

Bu bolimde Turkiye'nin kendine 6zgiartlari gbz dntunde bulundurularak,
Tarkiye'de yganmakta oan maliyet enflasyonunun genel nedentefiirkiye icgin

ne kadar gecerli oldiw konusu irdelenngtir.

1. Ucretlerdeki artis

Turkiye’de hentz Bati Ulkelerindeki kadar etkin bgendikal sistem
bulunmamaktadir. Caknlarin ¢gu birakin sendikali olmayi, sigortali bilegielir.
Bu nedenle, Turkiye’de yanan maliyet enflasyonunda Ucretlerdeki sarticok
onemli bir etkisi olmady goOrisiindeyiz. Zaten, sgi ve memur Ucretlerindeki
enflasyon oraninin altindaki afar da bu savi dgular niteliktedir. (Orhan, 2005;
116)

2. Hammadde fiyatlarindaki artis

Tark Lirasinin bgta ABD dolar olmak tGzere ger para birimleri kafisinda
asir devaliie olmasi sonucunda ithal hammadde figatiak yikselmg ve Urin
maliyetleri artmgtir. Hammadde fiyatlarindaki bu artnedeniyle, Turk Lirasi’'nin

degser kaybetmesiyle ihracat¢inin gér Ulke ihracatcgilarina gore sdipazarlarda
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kazandgl gorece Ustunke rggmen ihracattaki agifirmalarin karlilgina ayni oranda
yansimamaktadir. Bdylece, Turk Lirasi’'ningira devalie olmasi sonucunda
hammadde fiyatlarinda meydana gelensartir irkiye’deki maliyet enflasyonunun

basta gelen nedenleri arasinda sayabiliriz. (Akglic.91989).

3. Eneriji girdi fiyatlarindaki art1 s

Tarkiye agisindan hammadde fiyatlarini etkileyeergrgirdilerinin bainda
petrol gelmektedir. 2001 yilinin gadan itibaren tim dinyada petrol fiyatlari son
yillarin en dgik seviyelerine gerilengiir (Kasim 2001 itibariyle petroliin varili USD
16’ya kadar dgmustlr). Ancak, ne yazik ki Tark Lirasi’'nin ABD dolakarsisindaki
asir deser kaybindan oturd, petrol fiyatlarindaki bustgi Turkiye'ye yansimangj
aksine akaryakit fiyatlar hizla artghr. Sonuc¢ olarak, dolayli yoldan da olsa (d6viz
fiyatlarindaki artgtan oturd), bsta petrol olmak Uzere Turkiye'deki enerji girdi
fiyatlarindaki arty, yasamakta oldgumuz maliyet enflasyonunun nedenlerinden biri

olmustur.

4. Kamu mallarinin fiyatlarindaki arti s

Hukimetin KT drtinlerine yapgi surekli zamlar da hic kku yok ki maliyet
enflasyonunun 6nemli nedenleri arasindadir. Ozelldemir-celik gibi hammadde
sazlayan birgok sektorde tekel konumunda olaiT’ker yaptiklar fiyat artglariyla

maliyet enflasyonuna zemin hazirlgrardir.
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5. Hukumetlerin koyduklari yeni vergiler ya da mevait vergi oranlarinin

artirilmasi

Vergi gelirlerini yeterince artiramayan ve kayitsidiekonomiyi de
vergilendiremeyen hukimet, careyi yeni vergiler ikakta ya da mevcut vergi
oranlarini artirmakta bulmaktadir. Bu da direktralka Griin/hizmet maliyetlerini
artirmakta ve sonu¢ olarak Urin/hizmet fiyatlarksgimektedir. Boylece, konulan
yeni vergilerin ya da vergi oranlarinin artininmasi da Turkiye'deki maliyet
enflasyonunun nedenleri arasinda @lahu gorulmektedir.

6. Tekelci sletmelerin yaptiklari fiyat arti slariyla neden olduklari  maliyet

enflasyonu

Uzun yillar boyunca Tirkiye'nin oligopol ekonomilagisindan kaynaklanan
bu tir maliyet enflasyonu, artik ekonomide rekatm¢aminin gelimesiyle birlikte
eskisi kadar etkili daldir.

7. Psikolojik enflasyon etkeni

Yukarida sayillan bdtin bu etkenlerin yaninda, Tyakieki maliyet
enflasyonunun etkenleri arasinda psikolojik enftamy da eklemek gerekmektedir.
Burada, psikolojik enflasyonu, toplumun uzun yillawyunca yiksek enflasyonist
ortamda ygamasindan dolayi kafasinda o enflasyon orani olarak aciklayabiliriz.
Yani, enflasyon orani daha yilin ¢gnada toplum tarafindan belirlenmekte ve
enflasyonun dgmesine inaniimag@indan buttn planlar (kira kontratlari, sGzieeler,
vadeli alim ve saflar, vb.) buna gore yapilmaktadir. Hukimetlerin l@&nfonu

distrmekte uyguladiklari politikalar da sisiz olunca, toplumun hikimete olan
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giveni sarsiimakta ve bu given bunalimi psikolojgnflasyon oranini

pekistirmektedir.

Finansal varliklarin fiyatlari, satin alma guclunumzalmasindan
(enflasyondan) farkli derecede etkilenmektedir. iSgletirili finansal varliklarin
fiyatlarinda enflasyonun etkisi dahgddetli gortldigli halde, enflasyonun hisse

senetleri Uzerindeki etkisi halen tarimakta olan bir konudur. (Akgulg, 1989; 788).

Isletme dsindaki faktorlerin §letme Uzerine yuklegi ve yatinmcinin
cesitlendirme yontemi ile ortadan kaldiramaygcaisk primi olarak tanimlanan
sistematik risk, ekonomik, politik ve sosyal yasanyapisi ve d@skenliginden
kaynaklanmakta ve tum finansal piyasalari ve bagmardasiem goren finansal
varliklari etkilemektedir. Enflasyonun hisse sesetlizerindeki etkisi konusunda U¢
ayri gorg bulunmaktadir. Birinci gorj hisse senedinin enflasyona karsi iyi bir
koruyucu oldgudur. ikinci goris hisse senedi verimi ile enflasyon arasinda negatif
bir iliskinin oldugunu savunur. Ucglinci gariiise, hisse senedi veriminin
enflasyondan amsiz oldgu gorGudar. Yiksek ve djilkk enflasyon oranlarinin
goruldigt 1956’dan bu yana agtarmacilar hisse senetlerinin ¢ok zayif bir enflasy
korungl oldugunu, enflasyonun biyime oranlarini negatif etkilsimden
yararlanarak aciklamaya gahiglardir (Reilly, 1997;1).
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2.3PETROL FIYATLARI TANIM VE SINIFLANDIRMASI

Petrol koyu renkli, yagkan ve yanici bir sividir. Metan, etan, propanahut
gibi ¢ssitli hidrokarbonlarin bilgiminden olgan petrolin ygunlugu kimyasal
bilesimine ve yapgkanligina (viskosite) gore gesmektedir.

Petrolin milyonlarca yil dnce deniz diplerine ¢okieayvan ve bitkilerin
Uzerine, dgal olaylarla yer tabakalarinin glmasi ve meydana gelen bu havasiz
ortamda, uygun IsiI ve basin¢ altinda bakterilerizdedimi ile olgtugu kabul
edilmektedir (Bayrag, 1999, 85).

Dunya’'da ve Turkiye’de ekonomik kalkinmanin en témagirlikli ener;ji
girdisi olan petrole, giin gectikce daha fazla geirekn duyulmaktadir. Dinya
nifusunun artmasi ve teknolojinin gatni ile birlikte enerji tiketiminin de arf,
petrol sektoriinde yanan gekime ve dgisimlerin yakindan izlenmesini zorunlu hale

getirmektedir.

Petrol giinimiiz dinya ekonomi ve siyasetindesthm@z bir 6neme sahiptir.
Kullanim alaninin yayginki arz-talep dengesi icinde bu trinezioaliligi arttirms
ve sonucgta petrol, dinyadakigdr enerji kaynaklarindan ayrilarak stratejik bir
konuma gelmtir. Uretici ve tiketici tlkeler petroliin bu striike 6nemini kisa
surede kavramive dinyada ekonomik kalkinma ve blyume petroleakldyale

gelmistir.

Ulkelerin kalkinmasinda, vazgecilemez girdilerin @émemlisi enerjidir.
Bugin kii basina enerji tiketimi kalkinmghigin 6lciti olarak kullaniimaktadir.

Ancak 21. yuzyilda bu goéstergenin, enerji tasarrufinemseyen ve daha az enerji
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tuketimiyle ¢cok daha fazla tretim yapmagudficesine dgru kaymasi beklenmelidir.
Enerjinin dretiimesinde kullanilan g#i kaynaklarin bainda fosil yakitlar
gelmektedir. Fosil yakitlarin kacalari; petrol, kémir ve d@l gazdir. Dinyanin
bugiinki enerji tiketiminde petrol % 40’lik pay ille siray! alirken, komar % 28'lik,
dogal gaz % 23'lik paylarla petrolin ardindan gelmdkter. Alternatif enerji
kaynaklarinin aranmasi ve enerji alaninda kullantdeknolojilerin gelgtirilmesi
konusunda harcanan tim cabalarasikarbilimsel tahminlere gore 6niumizdeki
donemde de enerji talebinde gériulecekskntin blyuk bir bélimunin, petrol ve

dogal gaz ile kagilanmasi beklenmektedir.

Bu nedenle petrol ve @al gaz, 2000li yillarda da ulkelerin
kalkinmalarindaki 6nemini surdirecek ve ekonomiktialarini yonlendirecektir.
Her ne kadar petrol ve gal gaz tuketiminin gittikce artagavarsayimi ile dinya
rezervlerinin kisa surede tikenebilgicdUstinilse de, arama teknolojilerindeki yeni
gelismelerle bu rezervlere yenilerinin katill@gadsunuld(ginde, petrol ve deal
gazin daha uzun yillar birincil enerji kaynaolarak dinya ulkelerinin giindeminde

kalaca& yadsinamaz bir gergektir.

Enerjinin elde edilmesinde petrol veghb gazin buyik stratejik Gneme sahip
olmasi nedeniyle, petrol endustrisinde s6z sahihak isteyen Ulkeler ile ¢cok uluslu
veya b@msizsirketler ve kurulglar desisen kaullari dikkate alarak, politikalarini

ve stratejilerini dgistirmekte ve yatirim planlarini gézden gecirmekitiedir

Kireselleme eilimi her alanda oldgu gibi enerji sektdriinde de etkisini
gostermg ve gectgimiz son dénemde buyuk uluslararasi petidketleri arasinda
onemli birlemeler olmygtur. Bu ba&lamda; en azindan enerji maliyetlerini
disirmek, teknoloji geltirmek ve § kapasitelerini gejtirmek amaclarina yonelik
olarak, BP’nin AMOCO ile TOTAL'In PETRO FINA ile, EXON’'un MOBIL ile,
sonradan BPAMOCO’nun ARCO ile ve TOTAL-PETRO FINAn ELF ile
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birlesmeleri 6rnek gosterilebilir. Bu getnelerin giginda, dinya petrol ve dal gaz
rezervlerinin % 70’'inden fazlasini elinde bulundur@rta Dgu, Rusya ve Turk
Cumbhuriyetleri’'nin kongusu olan Turkiye’de de, uzun vadeli petrol vesalogaz

politikalarinin yeniden gézden geciriimesinde blyakarlar bulunmaktadir.

Dunyanin en 6nemli enerji ve sanayi ham maddeleniridg olan petrolin
simdiye kadar dgisik tarifleri yapiimg ve olisumu konusunda g#li varsayimlar

ileri sUrdimstar.

2.3.1. Petrol Piyasasinin Genel Ozellikleri

Petrolin milyonlarca yil dnce deniz diplerine ¢okieayvan ve bitkilerin
Uzerine, dgal olaylarla yer tabakalarinin glmasi ve meydana gelen bu havasiz
ortamda, uygun Isi ve basin¢ altinda bakterilerizdedimi ile olgtugu kabul
edilmektedir (Bayracg, 1999; 85).

Petrol piyasasi kendine 6zggagda yer alan bazi ayirt edici 6zelliklere
sahiptir. (Ercan, 1996; 6).

— Petrol piyasasinda arz ve talep arasinda hassatetge vardir. Petrole
olan talep normal kwllarda bir anda buyuk sigramalar
yapamayacandan, petrol fiyatinin kontroli agisindan gengbtinli bir

petrol Uretim s6z konusudur.

— Buyuk petrol sirketlerinin uyguladiklari yatirrm politikalari, déia
ekonomisindeki dengeleri etkileyebilmektedir. Pa@aki sirketlerin
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uluslararasi yatirnm karari almalarinda, Ulkelerimpolitik distinceleri

etkili olmaktadir.

Petrol arama ve dretimi bUyuk yatirrmlar ve pahébknolojiler
gerektirdginden,  piyasadaki  kuruflar  uluslararasi  teknoloji

desisimlerini surekli izlemek zorunda kalmaktadirlar.

Uluslararasi petrol arama ve Uuretim anfalarinin dlkeler arasinda
gosterdgi  degisiklikler nedeniyle, bu tiar faaliyetlere gkin
muhasebelgirme ve raporlama uygulamalarinda farkhliklar ddmusu
olmaktadir.

Her Ulkenin petrol konusuna ayricalik getiren yadsaki dizenlemeleri
vardir. Ulkelerin petrol rezervlerinin durumu ve oglomide petroliin

oneminin &irh g, petrol kanunlaringekillendirmektedir.

Petrole sahip olan tlkeler bu kaynaklarini ensgkilde degerlendirmek,
ithalatci durumdaki Ulkeler ise, buna en ucuz bdgmulgmak
istemektedirler. Bu nedenle, piyasanin ozelliklermlusturan onemili
faktorlerden biriside ajveris yapan ulkelerin 6zellikleri olmaktadir.

Petrol piyasasi arama@indan balayip, tgimacilg, islenmesi, pazarlamasi

ve petrokimya sanayisini de iceren ¢ok gdnr yapiya sahiptir. Petroliin arama ve

cltkarma glemleri “yukar pazarlar (upstream markets)”, rafin da&gitim ve

pazarlamadan ofan kisim da “gagl pazarlar (downstream markets)” olarak
adlandiriimaktadir (Soysal, 2003; 13).
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Dunyada dretilen petrolin siniflandirmasinda digkkatinan en 6nemli
faktorler; petrolin 6zgul @arhgl, viskozitesi ve igerg kukurt miktari gibi
Ozelliklerdir. APl (Amerikan Petrol Enstitisi) taradan cikarilan ve 6zgulgaliga
bagli API gravite tanimi, tum dinyada petrolin simflaiimasinda kullanilan temel

Olcl birimlerinden birisidir.

Gravite buyudukce yaunluk kiicilmekte ve petrolin kalitesi yikselmektedi
Kolay Uretilmesi, tanmasi ve slenmesi nedeniyle, gunimizde dinya petrol
talebinin % 90" hafif ve orta petrol ile kalanmaktadir. Hafif petroller (yluksek
graviteli) acik kahve, sari veyasylerenkli, agir (distuk graviteli) petroller ise, koyu

kahve veya siyah renklidir.

Yuksek graviteli petroliin rafinajindan @anlukla jet yakiti, benzin, gazga
ve motorin gibi hafif ve beyaz trunler, dik graviteli petroliin rafinajindan ise, daha

cok fuel oil, kalorifer yakiti ve asfalt gibga ve siyah drtnler elde edilmektedir.

Ham petrolin dretim ve rafinerisinde 6nemli olapedibir faktor de, akmaya
kargi diren¢ olarak tanimlanan viskozitedir. Dt viskoziteli petrollerin tretimi,
tasinmasi ve glenmesi kolay ve ekonomik ol@undan dinya ticaretinde bu tur

petroller tercih edilmektedir.

Ham petrolin rafine edilmesiyle; rafineri yakit gaavilatirilmis petrol gazi
(LPG), nafta, normal benzin, stiper benzin,skasuz benzin, parafin, solvent, jet
yakitl, gaz yai, motorin, kalorifer yakiti, fuel oil, asfalt, madeyag vb. trtinler elde
edilimektedir. (BGM, 2000, 53). Ayrica yukarida sayilan drunlerir Bismi,

petrokimya sanayinde hammadde olarak da kullan tiaokk
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Petrol sanayisi karng&k ve dinamik bir yapiya sahiptir. Kargi&ligin nedeni
birbirinden b&msiz vel/veya birbirini etkileyen ¢ok sayida veehidte siyasal,

ekonomik, sosyo-kultirel ve teknolojik etkenesbalmasidir.

Sanayi nitelik itibariyle sermaye yan ve buyuk 6lgekli oldgundan, burada
calsan firmalar bluylk bir ekonomik gic¢ aglurmakta, ulusal ve uluslararasi

diuizeyde strateji ve politika uygulayabilmektedirignertirk, 1983; 14).

Sardurdlebilir ekonomik kalkinma icin, kesintisiz rbienerji kaynéi
gereklidir. Dunya ekonomisinde bir¢cok Ulkenin kéfsiz enerji tlrlerinden birisi
olan petrole sahip olma ve/veya kontrol etmek igtem, petrolliin siyasi agidan
vazgecilemez bir kaynak oldunu gostermektedir. Tarihte petrol rezervleri Uzee
hakimiyet kurmak icin askeri guc kullanifgl) bircok catgma ve sawan ciktg

gorulmiy, ginimuzde de gérilmeye devam etmektedir.

IEA'nin Dinya Enerji Bakyi 2001’de hazirlagg 2000-2020 dénemini
kapsayan enerji projeksiyonuna gore; dinyada eketjaniminin dgistirilemez
bicimde artacg@, fosil yakitlarin enerji kaynaklari arasinda haskir konumda
olmaya devam edege 6ngorilmektedir. Dunyanin enerji kaynaklari gelec20

yillik dénemde artan talebi kalamaya yeterli oldgu ifade edilmektedir.

Gunumuzdeki rezerv, Uretim ve tuketim miktarlarkigdite alindginda,
petrolin 40, dgalgazin 62, kémurin ise, 204 sene daha kullanimmimkin

oldugu tahmin edilmektedir.

2000 yilinda kuresel enerji tiketiminin % 89'unuyslsgan fosil yakitlarin
pay! artarak 2010'da % 91, 2020 yilinda ise % 93/yikkselecgi dustintlmektedir.
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Bu durum gelecek 20 yil icerisinde, diinya ulkeleripetrol, komir ve dgalgazdan
olusan fosil yakit tiketmeye devam edeceklerini goséedtedir.

Dunya petrol rezervi, 2003 yilinda toplam 156,7 yauil tondur. Cgrafi
bblgelere gore bu rezervin, % 63,3’Une Ortgzgdd% 14,4'Une Amerika, % 9,2'sine
Avrupa-Avrasya, % 8.9’'una Afrika, kalan % 4.7'singe, Asya-Pasifik bolgesi

sahiptir?

Dunya petrol arzini ve dolayisiyla fiyat elumunu etkileyen faktorler;
Ulkelerin stratejik petrol rezervleri, Uretici Ulleein ellerindeki stok durumu, Uretim
ve tgima maliyetleri ile mevsim kllari yer almaktadir. Ayrica IEA, ABD, Buyuk
PetrolSirketlerinin strateji ve yatirim politikalari dazaiizerine etki yapmaktadir.

Fiyatin olymasinda talep yonunden etki eden faktorler arasiekianomik
gelisme, bolgesel ekonomik-siyasal-askeri faaliyetlerdédarisikliklar, ener;ji
sgilama guvenkindeki beklentiler ve ukdirma sektériinde daha kaliteli petrol
drinlerine olan gereksinimin artmasi yer almakta&on yillarda ABD, Cin ve
Hindistan’in surekli buyldyen ekonomisinin yani sirak ve Suudi Arabistan’daki
savg ve terdr olaylari dGnemli bir talep astni da beraberinde getirgtir.

Petrol fiyatlari, Glke ekonomik performansini edn faktorlerin banda
yer almaktadir. Fiyatlarindaki agin yiksek ve uzun sireli olmasi, uluslararasi

ekonomide gagida belirtilen dgismelere neden olmaktadir.

— Petrol ithal eden ulkelerin 6demeler dengesi boalhar,

° BP Statistical Rewiew of World Energy June 2004, s.10
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— Petrol ithalat¢cisi konumundaki Ulkelerde enflasyore girdi
maliyetlerini arttirmakta bu durum dagssizlik ve dolayisiyla

ekonomik krize neden olmaktadir,

— Petrol ithalat¢isi Ulkelerin uluslararasi rezervreggginimi  de

artmaktadir,

— Petrol fiyatinda meydana gelen arsonucu ortaya cikan ticaret
kaymasi, petrol ithal eden ulkelerden, petrol irgden tlkelere diu

bir gelir transferi yaratmaktadir.

Fiyat artginin ekonomi Uzerindeki goudan etkisinin buyukigi genel
olarak; petrol maliyetinin milli gelir icindeki paynihai kullanicilarin tiketimde
tasarruf etme ve verimli kullanma becerisi ile aitgif enerji kaynaklarinin

kullanimina bahdir.

2.3.2. Petrol Fiyatlarinin Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Genel anlamda petrol fiyatinda meydana gelen, dritaret saptirici etkileri
nedeniyle ithalat¢i Ulkelerden ihracatcgi Ulkelesdirgtransferiyle neticelenmektedir.
Bu transferin buyuklgi petroltin milli gelir icindeki payi ile petroleart ba&imlilik

kat sayisina gore dsmektedir.

Ham petrol ile petrolinsienerek benzin elde edilmesi arasindakil&ati da

bu balamda 6nemlidir. Bu meyanda elektrik gibi petroléhernatifi olabilecek
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artnlerin petrol veya benzinle uretilip Uretilmgidveya alternatif enerjilerin fiyat
yukselsinden nasil etkilenege de son derece 6nemlidir. Bal olarak, petrol
fiyatlarindaki arty ne denli blyur ve fiyat agi ne kadar uzun surerse, makro-

ekonomi Uzerindeki etkisi de o denli buyik olacakti

Petrol fiyatlarinda yganan ar sonucunda petrol ithalatcisi olan Turkiye'de
0demeler dengesi kotiglmektedir. Nitekim Turkiye’nin 2005 yilinda 22 milya
dolara ulaan rekor diizeydeki cari an 5 ila 7 milyar dolarlik kismi sadece bu etki
nedeniyle ortaya cikmgir. Esnek doviz kuru rejiminin uygulangi bir ortamda,
kitabi olarak bakildiinda bu kadar ytksek bir cari ag1 olusmasi durumunda déviz
kurlarinda yukari dgru bir sicrama ysnmasi ve agl dizeltici etki yapmasi
beklenir. Ancak kurda meydana gelecek boyle birsiartsonucunda, ithal edilen
petrol faturasinin buyukfii de dikkate alinggnda ekonomide bir “ters arz
flokunun” yaanmasina, yani bir maliyet enflasyonunun ortaya edma neden

olaca bilinmektedir.

Dolayisi ile Turkiye gibi petrol Gamhilgl yiuksek ulkelerde hikumetlerin,
uygulamaya koydgu birtakim politikalarla yukarida s6zi edilen olwnsetkileri
tumuyle ortadan kaldirmasi beklenemez. Bu gendrid@ rgmen, 2004-2005
yillari boyunca uygulanmiolan disiplinli, kararli ve genel olarak birbire/luyumlu
para ve maliye politikalari sayesinde bu enflasgbiehlikenin ortaya ¢ikmagii
gorulmistr. Ancak “cari agia rggmen kurun hizh bir arfive dizeltme slrecine
girmemg olmasli”, bata ihracat sektérleri olmak Uzere bir cok sektOelayhine
olmakla beraber, en azindan petrol faturasinin siaretkisinin kontrol edilmesine
yardimci olmasi nedeniyle Turkiye icin bgans oldgu ifade edilebilir. Bunda
sermaye hareketlerinin kiresel konjonktirde Turkiyelehine olmasi kritik unsur
olmustur. 2002 yilindan beri dolarin ger kaybetmesi, Turkiye’'de olgu gibi bgta
Japonya ve avro bolgesi olmak Uzere, pek cok uUlksiradan yukselen petrol

fiyatlarinin yarataca zarari kismen telafi edici olngtur.
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Buna ilave olarak, uluslararasi ortamirsk@ acidan da Turkiye’nin lehine
oldugu gorulmektedir. Orngin, daha 6nceki yillarda genel olarak bu tiy ghklar
Tarkiye ekonomisini enflasyonist baskilar altinaunduyzu bir ortamda yakalami
iken, 2001 yilinda y@@nan derin krizden sonra, son fiyat gain nispeten ekonomide
atil kapasitenin oldgu, toplam talebin kontrol altinda tutulglu ve siki mali
disiplinin devam etfii bir ortamda gercekdenistir. Bu durum esasen klresel
anlamda da dgudur. Genel olarak kiresel bir enflasyonist baskmimadg bir
donem so6z konusudur. Bircok OECD ilkesinde tukdiyatlari 2003 yilinda avro
bolgesinde yuzde 2.3'ten yluzde 2'ye, ABD’'de yuzdet'tedn yuzde 1.9a
gerilemgtir. Japonya’da ise deflasyonist etki kismen deeamektedir.

2.3.3. Petrol Ticaretinde Faaliyet Gosteren Uluslarasi

Organizasyonlar

Sektorde faaliyet gosteren en buyik iki organizasQ®EC (Petrol Ureten ve
thragc Eden Ulkeler) ve UEA (Uluslararasi Enerji A§gtdir.

OPEC, 10-14 Eylul 1960 yilinda Badat Konferansi sirasindaan, Irak,
Kuveyt, Suudi Arabistan ve Venezuella tarafindanukuus olan hiukimetler arasi
daimi bir organizasyondur. Esas amaci uye Ulkelasiada petrol politikalarini
birlestirmek ve koordine etmek olup, petrol Ureticisi Uédearasinda petrol fiyatinda
istikrar1 s&lamak, tuketici Ulkelere ekonomik, istikrarli verirali bir petrol arzi
temin etmek ve ayrica petrol endustrisine yatir@pan yatirimcilara iyi bir gelir
salamaktir.

1960 yilinda be llke tarafindan kurulan ve ham petrol ihra¢c edéelér
olarak anillan OPEC 1961 wyilinda Katar'in, 1962'débyd Arap Halk
Cemabhiriyesi'nin ve Endonezya'nin, 1967'de BikléArap Emirlikleri'nin, 1969'da
Cezayir'in, 1973'de Ekvator'un ve 1975'de Gabokainmasiyla OPEC'in Giye sayisi
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13'e yukselmitir. Ekvator tyelikten 1992 yili sonunda cekiftm. Bati diinyasinin,
petrol Ureticisi Ulkeler olan OPEC'den ygpithalat 1950'li ve 1960'h yillarda her 5-
6 yilda bir-iki kat artmgtir. Hizla artan tiketim ve ayni hizda artamayaetitir
neticesinde dinya 1974 yilinda ilk petrol krizi Karsi karsiya kalmstir. OPEC 1974
yilinda kendi tabiriyle bu "irrasyonel” gidj ham petrol fiyatlarini dort kat arttirarak
ve "Ureticilerce yonetilen fiyat" mekanizmasini lggtirerek durdurmak isterstir.

Ham petrol ihra¢ eden Ulkeler 1974 dncesi topraktlmn cikarilan petrole
karsilik, buyuk sirketlerle yaptiklari "concession" (imtiyaz) agmaalari uyarinca
afigse fiyatlar Gizerinden (posted price) belirli bir palyyorlardi. Bu afie fiyat buyuk
uluslararassirketlerce belirlendiinden, Uretici tlkelerin gelirleri de dolayisiylai b
sirketlerce belirlenmi oluyordu. Fiyat afimaninin amaci da zaten hukimet
paylarinin belirlenmesiydiimtiyaz sistemi icinde varil Beaa devlet hissesi ¢ok
kicuktl ve afie fiyatin yaklalk vyarisi civarindaydi. 1971-72'de Tahran
Anlagsmasiyla bu durum biraz dizeltimeye gatliysa da, mevcut sistem icinde bir
¢bzim yaratamadi. OPEC Ulkelerinin giderelgadiigelirlerinin yani sira, dinyayi
1974'Un gigine getiren dier ve en 6nemli faktér de, s6z konusu ulkelerin ekoik
gelismelerinin bgli oldugu tek kaynak durumundaki petrolin sdratle tlkeniyor

olmasiydi. 1974 krizi ile birlikte petrolin tikehgi de ilk kez gindeme gelgoldu.

2.3.4. Turkiye'de Petrol Fiyatlari

Tarkiye'de petrol fiyatlarinin olgumunda ve arginda, dinya petrol fiyatlari
ve doviz kurlarinin yani sira hikimetin midahalel|® 6nem tamaktadir.
Turkiye’de hukimetler akaryakit Grlnlerinin gikiiyatlar tGzerinden OTV (Ozel
Tuketim Vergisi) ve KDV (Katma Dger Vergisi) almaktadirlar.
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Daha once ulke icinde petrol fiyatlarindaki dalgefealari azaltan ve bir
yandan da gelir gtayan Akaryakit Fiyatistikrar Fonu, fonlarin kaldiriimasi ile
birlikte islevini maktu bir vergi olan OTV'ye devretiAkaryakit Tuketim Vergisi

de bu verginin kapsamina girtir.

Gunumuzde urin pompa safiyatlarinin % 70-75 kadari OTV ve KDV
olarak devlete kalirken, yalgi&k % 22'i rafineri fiyati olmakta ve % 8’i datim pay!
olarak bayilere ve ana g&im sirketlerine kalmaktadir. Ancak vergi miktari dinya
fiyatlarindaki gelsmelere gore, Bakanlar Kurulu tarafindan genellhédtalik olarak

revize edilmekte ve bu gdimdaki oranlar sabit kalmamaktadir (Yildirim, 20@3).

Petrol fiyatlarinin 2005 yili Bandan bu yana % 55 dolayinda srti
gostermesi, petrol ithalatcisi konumundaki Turkiye’ enerji faturasini 4 milyar
dolar arttirmgtir. Varil bagina 70 dolarin Uzerinde seyreden petrol fiyatlarison
yillarda yuksek bir buyime performansi yakalayankiy@'nin buyime hizint %
2'ye varan oranda azaltgpafade edilmektedir.

2.3.5. Turkiye’nin Petrol ithalat Ve Ihracat

Tarkiye'nin petrol ithalatinin deeri petrol fiyatlariyla dgru orantili olarak
degismesine rgmen, ithalatin metrik ton olarak tersi bir seyilemnistir. Diger bir
ifadeyle; petrol fiyatlar yukseldinde daha az, gtiiginde daha fazla petrol ithal
edilmis, ancak petrol talebi fiyatlara karesnek olmadh icin ithalatin dgeri
fiyatlara b&li olarak dgismistir (Yildirim, 2003; 31).
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Net petrol ithalat¢gisi konumunda olan Turkiye'riimal ettgi petroliin miktari
ve de&eri, genel olarak uluslararasi petrol fiyatlarinaglbaolarak dgismeler

gostermektedir.

Tarkiye’'nin  toplam enerji ihtiyacinin  yalkj&k % 44’0  petrolden
sgglanmaktadir. Ancak son yillarda gldgaz kullaniminin artmasi bu oranin biraz
dismesine neden olmgtur. Tirkiye'nin petrol ihtiyacinin % 90’1 ithalagoluyla
kargilanmaktadir. Tarkiye'nin toplam ithalatinin yakla % 9'unu ham petrol
olustururken, GSMH’'nin % 2.27’si petrol ithalati icirattanmaktadir. Son yillarda
Tarkiye'de ithal edilen petrol miktari biraz dalgaima gostermekle birlikte,

ortalama olarak 23-24 milyon ton dolayinda gercghistir.

Turkiye, petrol ithalatini, blyuk 6lclide Suudi Aistan, Iran, Libya gibi
cevresindeki petrol Uretimi yapan Ulkelerden yapmdit Son yillarda Rusya ve

Tarki Cumhuriyetlerden petrol ithalati konusundgiikigelsmeler yganmaktadir.

Turkiye’de ham petrol ihracati uretimin ¢ok kisidimasi nedeniyle, ¢ok
disUk diuzeyde, tek seferlik aglaalar sonucu gercekgigrilmekte ve stureklilik arz
etmemektedir.

Turkiye’nin ¢ok digiik seviyede olan petrol ihracati 1999 yiliritilya’ya 4.3
milyon dolar dgerinde petrol ihracati sonucu, 5 milyon dolarin riree ¢cikmgtir.
Hollanda’ya 1998 yilinda 2.6 ve 2000 yilinda 4.7lyom dolarlik petrol ihrag
edilmistir. 2001 ve 2002 yillarinda ABD’ye yillik 3 milyodolar diizeyinde petrol
ihrag edilmgtir. ABD'nin enerji arzini ¢gitlendirme politikasina bgi olarak Suudi
Arabistan, Meksika, Kanada gibi 6nemli ham petedlarikcilerinin yaninda, ikincil

olarak bavurdugu ulkeler arasina Turkiye'yi de katgtir (Yildirim, 2003, 34).
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Irak petrollerinin Turkiye Uzerinden batiyast@amasini sglayan 965 km
uzunlygundaki Kerkiuk-Yumurtalik Boru Hatti, Turkiye'nin thenecgi stratejik
oneme sahiptir. Ginde 1,1 milyon ton petrgirntaa kapasitesi olan boru hatti ile 1.
Korfez Saval ncesinde 700 bin varil petrol pompalanmakta k601 yilinda 230
bin varil, 2002 yilinda ise, 175 bin varil petrasiabilmitir. Irak’ta 2003 yili
basinda gerceklgirilen operasyonun ardindan hat yoluyla gtinde didOvaril petrol

tasinabilecgi hesaplanmaktadir.

SSCB'nin d&llmasindan sonra, yeni kurulan Kafkasya ve Orta aAsy
Cumbhuriyetlerinin  kalkinmalarinda katkida bulunachidrokarbon rezervlerinin
isletiimesi ve bunlarin bati pazarlarina silalmasi amaciyla, Dgu-Bati Koridoru
Projesi geltirilmistir. Proje, Trans-Hazar ve Trans-Kafkasya petrol dogalgaz
boru hatlarinin yapimina dayanmakta ve Baku-T@lesshan (BTC) Ham petrol
Boru Hatti, Baku-Tiflis-Erzurum Dgalgaz Boru Hatti ile Hazar Gali
(Turkmenistan-Tirkiye-Avrupa) Oialgaz Boru Hatti tasarilarini kapsamaktafir.

Hazar petrollerini bati piyasalaringtgacak Baku-Tiflis-Ceyhan Ham petrol
Boru Hatti Projesi, Azerbaycan ACG (Azeri-Cirali-@&ii) ve diger projelerden
uretilen petrollerin diinya piyasalarinasitanasini hedeflemektedir. BTC Projesi
Azerbaycan-Bakiu'den WkEmak Uzere, Gdurcistan-Tiflis yakinlarindan gecerek
Turkiye-Ceyhan’da sonlanan 50 milyon ton/yil kapelsi yaklastk 1.750 km.
uzunlygundaki boru hattinda petrol sevkiyatl yapiimayagldanstir. BTC hatti
gunlik 1 milyon varillik kapasitesi ile dinya Uminin 6nemli bir bolimunt

tastyacasl ifade edilmektedir.

10 http://mfa.gov.tr/TurkiyeninEnerjiPolitikasi
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Diger taraftan Dgu-Bati Enerji Koridoru'nun dnemli bir pargcasini gturan
ve Azerbaycan'inSah deniz sahasinda gtedilen d@algazin Guircistan lzerinden
Tarkiye'ye tainmasini amaclayan Baku-Tiflis-Erzurum gadgaz Boru Hatti
tamamlanarak devreye alingnr. Bu hatlar bugin ikisi de hizla ilerleyen Tirét
Yunanistanitalya ve Tirkiye-Bulgaristan-Romanya-Macaristan-Aunga Dgzalgaz
Botu Hatti Projelerine @gandiginda koridor tamamlanacaktir.

Turkiye Dagsu-Bati Enerji Koridorunun yani sira, Kuzey-Glney SEki
cercevesindekibirligine de 6nem verilmektedir. BOTAN 6numuzdeki yillarda 30
milyar m® Rus d@algazi almasi éngérilmektedir. Bu gazin 14 milydiirukrayna-
Romanya-Bulgaristan’dan gecen ve kapasitesi dattimevcut Batl Hatti Gizerinden,
16 milyar n?'ii Subat 2003'de devreye giren Mavi Akim Boru Hatti fizeéen
alinacaktiriran’dan gaz alimina ise Aralik 2001’ deslammsstir.

Dogu-Bati ve Kuzey-Guney eksenli koridorlar arggilile Turkiye, gerek
petrol ve gerekse @algazin Orta Dgu ve Hazar Bolgelerinden bati piyasalarina

aktarimi agisindan tam anlamiyla bir enerji kopniiséligine ulagmis olacaktir.

2.4. ALTIN FIYATLARI VE TURK IYE'DE ALTIN BORSASI

Hisse senetlerine alternatif birgér yatirrm araci da kiymetli madenlerdir.
Kiymetli madenler arasinda da altinstaagelmektedir. YUzyillar boyunca paranin
sahip oldgu fonksiyonlari yerine getiren altin, ginimuizdgudukla tasarruf araci
olarak kullanilsa da 6neminden pek fazla day kaybetmy degildir. Her ne kadar
finansal piyasalarin globalimesi, yatirrm araclarinin gdenmesi, altini daha geri
plana itm§ gozikse de, tarihsel ve sosyo-ekonomik nedentenddlikle az gelmis
Ulkelerde gozde yatirim araci olma 6Zgili (oran olarak az da olsa) korumaktadir.

Ayrica kriz ve sav@ donemlerinde insanlar tarafindan en gtvenilir ryatiaraci
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olarak algilanmaktadir. Altin fiyatlar ile hissengtleri fiyatlari arasindaki gkiyi
belirlemek amaciyla gerek ABD'de gerekse ulkemiz@gilan cakmalar, bu iki
yatinm araci arasinda ters yonlu birsklnin varligini ortaya koymaktadir
(Bekgioglu, 1984;29).

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 40/A maddgsnine dayanarak
SPK tarafindan hazirlanan “Kiymetli Madenler Boasalin Kuruly ve Calgsma
Esaslari Hakkinda Genel Yonetmelik”, 03.04.1993htare 21541 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak yur(ggigirmitir.

Genel Yonetmefie dayanarak Hazine Misteligl tarafindan “Kiymetli
Maden Borsalari Uyelik Yetkisi ve Kiymetli Maden Basi Araci Kurumlarinin
Kurulus ve FaaliyetSartlarinailiskin Yonetmelik” 16.10.1993 tarih ve 21730 sayili

Resmi Gazete'de yayimlanytr.

Istanbul Altin BorsasiiAB), son yillarda kazangi ivme ile hizla biyiimekte
olan altin sektort ile finans sektorii arasinda édgirevini Ustlenmenin yani sira
sektoriin uluslararasi rekabete acilmasin da altifite de 6nemli birglevi yerine
getirmektedir. IAB' nin aclilsindan gunumiize kadar gelinen sirec igerisinde,
kiymetli madenlerin diinya piyasalarina parglaitlarda glem goérdgi bir piyasa
ortaminin yaratiimasinin yaninda altin sektérintuksallgmasi, uluslararasi
rekabete acilmasi, en 6nemli ihracat kalemlerindeisi durumuna gelmesi ve
kiymetli madenlere dayali finansal GrUnlerin golwulmasi yoninde 6nemli

mesafeler alinngtir.
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IAB borsa §lemlerine ait ézellikler gagida yer almaktad*

— Borsada 995/1000 ile 999.9/1000 safliktaki standdiin kilceler

Uzerinden future s6zmesi yapilabilmektedir.

- Borsada TL/gr slemler ayni gun val6rll, $/onglémleri 1 veya 2

isgunu valorlt yapilir.

— Sozlemelerin vadesi siemin yapildgl ay dahil olmak Gzere TL
Uzerinden yapilan sozimelerde en ¢cok 6 ayi, ABD dolari tizerinden
yapilan sozlgmelerde ise en ¢ok 12 ayl gecmemek Uzere her ay igi

tespit edilebilmektedir,
— Piyasada saat 11:00-13:00 ile 15:00-16:30 agksmniyapilir.

— Verilen emirler 1 kg ve katlari biciminde olurkem &tcik slem
limiti 5 kg’ dir. En kucuk fiyat hareketi TL/gr igi 100 TL iken $/ons
icin 5 cent olarak belirlenrtir,

- Islemler bilgisayar vasitasiyla borsadaki terminakgr veya merkezi

ofislerden al sats emirleri girilmek suretiyle yapiimaktadir,

— Gercgeklgen alim satim slemleri Gzerinden her Uyenin 6deygce
borsa Ucreti stzéene baina 1,20 ABD dolari, takas merkezine

ddenmesi gereken Ucret ise s§aie bgina 30 Cent’ tir,

— Borsada glem yapabilmek icin teminat alinmaktadir. Nakit Kur
Lirasli, borsa yénetim kurulunca cinsleri belirlerefaktif ve dovizler,
borsa yonetim kuruluncgartlari belirlenen banka teminat mektuplari,
her turlt Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu teminktrak kabul edilir,

Vadesi gelen sozdenelerin teslimat tarihleri ilgili ayin son g gunudir.
Uyeler teslimat ygunluguna bal olarak gruplandirilarak, Takas Merkezi tarafinda

1 IMKB Kilavuzu, 2006; 96
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dyelerden, belirlenen tarihlerde yukumlulUklerinerine getirmeleri istenebilir.
Sozlemenin yapilabilegg son slem gunu ilgili vade ayinin son g guninden

onceki sgunudar.

2.5. DOViZ KURU

Ekonomilerde doviz kurunda yanan bir dgisimin (Gul, Ekinci, 2006) genel
fiyat seviyesini 6nemli olgude etkileyegieaciktir. Bu etkilenme dévizin fiyatinin
yerli para cinsinden artmasi durumunda, hem itddee tiketim mallarina hem de
Uretime maliyetlerinde bir ag@a yol acarken, aksi takdirde yani yerli paranin
degerlenmesi durumunda ise enflasyonunsrdé@ eilimine girecesi aciktir. Bu
nedenle enflasyon ve kur arasindaki ciddi bgkihi varligi kolayca gorilmektedir.

2.5.1. Nominal Kurlarin Belirlenmesi Modelleri

Nominal doviz kuru, reel dgskenleri etkileyen 6nemli faktorlerden birisidir.
Bu ylizden, nominal kurun belirlenmesi mekanizmaga atmak gerekmektedir.
Krugman (1993)'te de belirtilgi tzere, ik bakita, nominal déviz kurundaki
degisikliklerin reel etkileri dikkat cekicidir: sanayigenis Ulkeler icin, 6zellikle
1980’den beri, nominal doéviz kurlari mal vegiicinun goéreli fiyatlarini hemen

hemen bire bir yansitmaktadir.

Doviz kurunun belirlenmesi tzerine birgok fikir veodel ortaya atilnstir,
ancak, hem teoride iyi olan hem de uygulamada lkemabilen bir model bulmak
oldukca zordur. Ampirik cajmalar bazi sorunlar icermekle birlikte, nominal dovi

kurunun belirlenmesi konusunda iki temel yakta vardir.
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2.5.1.1. Reel Faktorler

Bu yaklgima gore, nominal doviz kuru reel doéviz kuru tamdfn
belirlenmektedir. Bu goOki1 Satinalma Gucu Paritesi (PPP)'ni esas almaktadir.
Satinalma Gicu Paritesi (PPP) Teorisi, doviz kuakndigsismelerin goreli fiyat
hareketlerini yansitmasi gerekitii ifade eder. PPP’nin, doviz kurlarindaki kisa
donemli hareketleri ¢ok iyi aciklamagli ancak uzun donemde oldukga anlaml
oldugu bir cok ampirik camada kanitlanmgtir. Kisa donemde, doviz kurlari goreli
enflasyon hareketleriyle aciklanamayacak kadatisdendir. Birgcok ekonomistin
doviz kurundaki dalgalanmalari onlemek icin “sUniin&ur” (crawling peg)

uygulamalarini tavsiye etmelerinin temel sebebiusud

Doviz kuru politikasi uygularken, politika yapiaiacisindan temel gosterge
“reel doviz kuru” dur. Reel doéviz kurlari konusundar kag¢ farkli yaklaim

mevcuttur:

Tek Fiyat Yasasi (TFY): Bu yalkdana gore, ger tarife, tarife du engel ve
tasima maliyetleri yok varsayilirsa, arbitraj benzewliarin ceitli tlkelerdeki
fiyatlarini sitleyici bir sekilde calsir. Asagidaki sitlikte bu gosterilmektedir
(Frankel, 1996):

Pi = sPi*

Pi Mal fiyatlari (* yabanci Ulkeyi ifade eder) veneminal doéviz kurudur.

Mutlak PPP: Benzer mallar icin TFY’nin gegerli as demektir,
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P =sP*. P =sP*ifadesi Mutlak PPP’yi ifade etreehr.

Mutlak PPP, déviz kurundaki dsmelerin yurt ici ve yurt g1 enflasyon
oranlarindaki dg@smelerle gitleneceini ifade eder. Eer gercekte durum bdyle
olsaydi, doviz kurlarindaki dalgalanmanin gok kuoirkasi gerekirdi, ¢unki tlkeler
arasindaki enflasyon farklari oldukcasditir. Yani, para birimlerinin dgerleri
enflasyon farklarindan daha fazlagdebilmektedir. Bu ylizden, bircok ekonomist
doviz kurundaki dalgalanmalarin azaltiimasi yonundéimlar atilmasi (para
piyasalarina yapilacak midahalelerle bu dalgalamnmalazaltiimasi) gerelgini

ifade ettiler, bazilari ise sabit doviz kurlarinai ggntlmesini tavsiye ettiler.

Goreli PPP: Nominal doviz kurundaki glgmeler iki tlke fiyat dizeyleri

arasindaki farki yansitmalidir.

Yani; YAP = %As + YAP*

Summers ve Heston, (1991) zengin LUlkelerin ve fakikelerin fiyat
dizeylerinde grup olarak 6nemli farklar ofgunu gosterngierdir. Frenkel (1981),
PPP’nin sanayikgnis Ulkelerde 70’li yillarda gecerli olmagli sonucuna ukanistir.
Bir cok ampirik ¢calgma, satinalma gucu paritesinin kisa donemde gegerhdgini
gostermektedir. Yani, farkli Ulkelerdeki fiyat ggkliklerinin nominal doviz
kurlarindaki dgismeyi yansitmagn ve reel doviz kurlarinin ggsebilecei

soylenebilir.
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2.5.1.2. Varlik Yaklasimi Modelleri

Doéviz Kuruna Parasalci Yakiem, Esnek fiyatlar-Klasik model: Fiyatlarin
esnek oldgu ve PPP’nin her zaman gecerli agiduvarsaylimaktadir. Esnek fiyatlar
varsayimi sebebiyle, bu model orta yada uzun ddnedwiz kuru belirleme
modelidir. Bu modele gore doviz kuru, iki farklinaabiriminin géreli fiyatini ifade
etmektedir ve iki Ulkenin yurt ici para piyasalamikd dengeleri yansitmak Ulzere

olusturulur.

Sabit Fiyat Varsayimi ile Parasal Yakla (Dornbusch, 1976): Bu model,
nominal ve reel kurlarda fiyat yaanligi nedeniyle meydana gelen dalgalanmalari
aciklayan Hedefi Ama (Overshooting) modelidir. Kisa donemdeki fiyapgkanlig
nedeniyle, para arzindaki kalici glgneler reel para arzinda ve nominal faiz
oraninda dgismelere yol acar. Ekonomideki birimler bunu bgdiicin, uzun
donemde, para arzindaki kalici birgdene, nominal kurlar da dahil buttn fiyatlarda
degsismelere yol acagandan, uzun donem kur beklentilerini revize edevierkurun
kisa donemde uzun ddénemgdeni asmasina sebep olurlar. Zaman gectikce, doviz

kuru yeni denge noktasina doner.

Reel Faiz Farklari Modeli (Frankel, 1979): Doviz bkoa parasalci
yaklasimdaki fiyat esnekfii varsayimi nedeniyle, nominal kurdaki gigmeler
beklenen enflasyon oranindaki gtgmeleri yansitir. Yani, ortuli olmayan faiz
paritesi kgulundan, yiksek yurt ici faiz oranlari tlke parasideser kaybetmesi
gerektgi beklentilerini ifade eder. Bunun aksine, Hedefirfa Modeli sabit fiyat
varsayimi yapar ve boylece yiksek yurt ici faiznorgabanci sermayenin Ulkeye
girmesine ve Ulke parasininggglenmesine yol acan siki para politikasi uygulasima
anlamina gelir. Bu iki model arasinda nominal farani ve nominal déviz kuru
iliskisi baglaminda bazi celkiler vardir. Reel faiz farklari modeli bu cgileri

acikhga kavyturmaktadir.
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Bunun vyaninda, esnek fiyat varsayiml  parasalci lagak,
hiperenflasyonlarda olgu gibi, enflasyondaki dalgalanmanin yiksek gldu
durumlarda nominal déviz kuru davramm aciklamada oldukca gercekci bir
yaklasimdir ve bunun sebebi esnek fiyat varsayimidir. tSajmt varsayan Hedefi
Asma Modeli 1950’lerde galinis Ulkelerde oldgu gibi- enflasyon dg&smelerinin
kiicuk old@gu durumlarda agiklayici olabilecek bir teoridir. @&k, Frankel (1979)
nominal doéviz kuru davragini 1970’lerde oldgu gibi- 1hmli enflasyon
donemlerinde de aciklayabilecek bir teoriye ihtigdgusunu ifade etmitir. Frankel
tarafindan gedtirilen Reel Faiz Farklari yakjani aslinda parasalci yaklenin bir
turadur, fakat yukarda aciklanan iki modeli btlamektedir. Bir baka deysle, bu
model, hedefi gma modelinin fiyat yagkanlgl ile nominal faiz oraninin

enflasyonla ilgkilendiren esnek fiyat varsayimini bigtemektedir.

2.5.2. DOviz Kuru Rejimleri

Daoviz kuru rejimi, bir Glke parasinin gerceksgeinin belirlenmesinde 6nemli
bir etkendir ve ekonomiyi bircok yonden etkilemelite Bu yuzden, bir ekonomide
doviz kuru rejiminin secimi yamsal bir dneme sahiptir. DOviz kuru rejimleri

asagida incelenmtir.

2.5.2.1. Esnek Kur Rejimleri

Esnek kur sistemi déviz kurunun piyasalarda segeed@isebildigi ve doviz
arz/talebindeki dasmelerin cari kura yansiyarak dengeyiglsaligi bir sistemdir.
Esnek kur sisteminde ddengenin sganmasi gorevi harcama-kaydirici bir ara¢ olan
doviz kuru dgismelerine birakilmaktadir. (Guran; 1987,83). Esnek kejimleri
asagida incelenmtir.
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2.5.2.2. Serbest dalgalanma

Kur rejimlerinin en uc iki tirinden biri olan “sediedalgalanma”, dinya
ekonomilerinde c¢ok az rastlanan bir sistemdir. Bejimde, devletin para
piyasalarinda hi¢ bir etkisi yoktur. Bu rejim esnkktagslar. Para politikasi ¢ok
etkindir. Biyuk miktarlarda rezerv tutmak gereksizdic ve ds soklar doviz
kurundaki dgismeler tarafindan etkisigerilir. Ancak, doviz kurundaki gr
dalgalanma kaynak @dimini olumsuz etkiler. Buna ilaveten, serbesgd&nan kur

rejimi sorunlu ekonomilerde enflasyona yol acabilir

2.5.2.2.1. Yonetimli dalgalanma

Kurun asil belirleyicisi piyasadir, fakat merkeznkasi herhangi bir ¢ipa
olmadan piyasaya mudahale etmeye hazirdir. Bkabdeysle, belirlenmg bir kur
yoktur fakat politika yapicilar ekonomik kallar gerektirdginde miudahale edebilir.
Mudahaleler genellikle dolaylidir. Serbest dalgalagen gére doéviz kurlarindaki
dalgalanma daha azdir. Merkez bankasinin daeargeffaf olmadgi icin bu sistem
piyasada belirsiz#ie ve kararsizia sebep olur.

2.5.2.2.2. Band igerisinde dalgalanma

Nominal doéviz kuru, 6nceden belirlergridir merkezi parite etrafinda kiguk
dalgalanmalar gosterebilir.gér kur belirlenen bandin g@na c¢ikarsa para otoritesi
midahale eder. Bandin ggingi degisebilir. Bu sistem hem kredibilite hem de

esneklik sglamaktadir. Kurun band icerisinde dalgalanmaklari absorbe eder.
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Diger yandan, bu rejim dengesiz ekonomilere yoneliékafatif ataklar icin
uygun olanlardan birisidir. Band ar@&ll daraldikga sistemin kredibilitesi

azalmaktadir.

2.5.2.2.3. Hareketli band

Para otoritesi merkezi pariteyi ilan eder ve keimdibu pariteyle bglar. Bu
rejim, enflasyonlu Ulkelerde “band igerisinde satbedalgalanma” gibi
degerlendirilebilir.  Ancak, merkezi paritenin ekonomikkosullara gbre
degistirilebilmesi mamkundur. Bu rejim, yiksek enflasygesanan ulkelerde para
birimindeki &irn deserlenmeyi Onler. Bandin gefiigi cok 6nemlidir. Bu rejim,

piyasalarda belirsizte ve faiz oranlarinda dalgalanmaya yol acar.

2.5.2.3. Sabit Kur Rejimleri

Sabit kur rejimleri gagida incelenmtir.

2.5.2.3.1. Suridnen band

Merkezi parite ekonomik lkaollara uyarlanmgtir.  Parite’nin temel
belirleyicisi 6demeler dengesidir. Gegmienflasyon farklari da paritenin
belirlenmesinde kullanilabilir. DOviz kurunda c¢ok yiilk mudahaleler gerekmez.
Eger parite yank belirlenirse bu durum, enflasyon bekiggrinin yikselmesine
veya ulke parasiningau deserlenmesine yol acar. Bu sistem faiz politikaldel i

desteklenmelidir.
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2.5.2.3.2. Siurtnen kur

Nominal déviz kuru ekonomik kaollara gore periyodik olarak
ayarlanmaktadir. Band c¢ok dardir ve piyasa bellleyi bu sisteme gore
dizenlenebilmektedir. Politikalarin guvenilgiliytksektir.

Diger yandan, bu sistem enflasyona sebep olabilmekiEger maliye ve
gelir politikalan birbiriyle uyumlu dgilse bu sistemin ¢aimasi mumkun deldir.
Bunun otesinde, sermaye hareketlerinin serbestgoldiurumlarda kriz ihtimali
artmaktadir. Fischer (2001) ayni filgbyle ileri sirmektedir: “Uluslararasi sermaye
hareketlerine acgik olan Ulkeler icin, “kur aralifa —gercekten ¢ok siki
uygulanmadii takdirde- uygun dgldir’. Sonug¢ olarak, bu rejimde, politika
yapicilar (ekonomideki karar vericiler) sermayeekatleri konusunda c¢ok dikkatli
olmak zorundadirlar. Bazi Latin Amerika Ulkeleri bejimi uygulamglardir (Sili-
1985, Meksika-1987, Brezilya-1996) (Wise, RoettD@0 Buna ilaveten, “Sarinen
kur” (crawling peg) rejimi Turkiye’'nin 2000 yili kenda uygulamaya Bdigi ve yil

bitmeden terketmek zorunda kadstabilizasyon programinin énemli bir parcasi idi.

2.5.2.3.3. Sabit-fakat-ayarlanabilir doviz kuru

Nominal doviz kuru sabittir fakat merkez bankasizibaiki kurallarla
sinirlandiriimgtir. Sadece 6nceden ilan edifniazi durumlarda piyasaya midahale
edebilmektedir. Yani merkez bankasi, piyasaya midatderken piyasadaki doviz
arz ve talebini goz 6niune almaktadir. S6z konussullkera (para arzi- talebi,
enflasyon beklentileri vs) Iga olarak midahalesekillenmektedir. Bu rejim
makroekonomik disiplin gdar, cinku risk —6zellikle diticaret slemlerindeki kur
riski- beklentileri azalmaktadir. Devallasyon ol@anaekonomide bir esneklik

anlamina gelmektedir.
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Diger yandan, yuksek devaliasyon oranlan beliggzlyol acmaktadir.
Belirsizlik ise enflasyon bekleyerinde bir artg olarak ortaya ¢cikmaktadir.

2.5.2.3.4. Para Kurulu

Ulke parasinin segcilecek olan yabanci bir parasibit kurdan dgsimini
ongoren ve belirli yasal dizenlemeleri gerektiren distemdir. Bu sistemde para
otoritesi llke parasini yalniz yabanci parasgikarsiligi basmaktadir. (Ozdemir,
2000).

Para Kurulu sistemi ¢ok siki kurallari olan bir ddkuru rejimidir. Para
otoritesi, ancak yabanci para &g para basabilir. Yani rezervlerdeki arkadar
para basmaya yetkilidir. Bunun sonucu olarak, metankasi artik kredi icin son
basvuru yeri olmaktan cikar. Sistemin guvenilli (parasal ve mali politikalar
acisindan) en yuksek noktadadir ¢unkid butin ekdandsmimler gelecekteki doviz

kurlarini gorebilmektedirler.

Ancak, sistem esnek gigdir. Eger Ulke ekonomisi goreli olarak kiguk ise,
dis soklar yalnizcagsizlik ve daralma ile absorbe edilebilir. Bu durugenellikle i¢
paranin dgerlenmesi ve faizlerin artmasgeklinde kendini gdsterir. Yani, Ulke
ekonomisinde yatirimlarin zogl@asina ve bunun sonucu olargg&izligin artmasina

yol acar.
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2.5.2.3.5. Tam Dolarizasyon

Tam dolarizasyon, bir tGlkenin ulusal parasini tamarterk ederek yabanci
bir para birimini resmi para birimi olarak kullanmedir!? Bu, séz konusu tlkenin
para politikasini, parasini kullagdiilkeye teslim etfii anlamina gelmektedir. Yani,
Ulkenin bir ulusal parasi yoktur ve para politikgsgarasini kullanga Glkenin
yetkililerince belirlenmektedir. ger s6z konusu ulke, faizleri giirtirse bu durum bu
ulke parasini kullanan ger Ulke tarafindan veri kabul edilmek zorundadigeiE
parasi kullanilan Ulke politikalari guvenilir ve @i ise guvenilirlik en st

seviyededir.

2.5.4. Kredibilite

Sabit doviz kuru ile dalgali doviz kuru arasindakiGmemli farkin sabit doviz
kurunun beklenen etkisi olg@u sik ileri strilmektedir. Hikumetler, sabit dokizru
rejimini benimsemekle iki taahhitte bulunmaktadBirincisi, emisyon ve kamu
finansmani arasindaki glantiy1 sona erdirecek finansal politikalargelri ise, sabit
doviz kurudur. Merkez bankasinin para politikasmdaikimetlerin de déviz kuru
politikasindan sorumlu oldw Ulkelerde s6z konusu taahhutler ikigbasiz resmi

organ tarafindan gercekteilmektedir.

Eger s6z konusu ayirim politika tutarfiini salayici faktor olarak gortlirse,
bu durum kredibiliteyi artirabilir. Bununla berabedizellikle gelsmekte olan cok
sayidaki Ulkede merkez bankalargbasizliktan yoksundur. Ayrica, mali aciklar az
ya da ¢ok otomatik olarak monetize edilmektedir.st8iimelik de olsa amsiz
parasal otoritelere sahip olan Ulkelerde bile pemtors hedefleri ya ©6nceden

tasarlanmy sozlemelerle veya hikimetle yakin koordinasyon halinde

12 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Bulten_Turkce5.pdf
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hazirlanmaktadir. Dolayisiyla, kredibilitenin gettge bir para politikasi taahhidi
yaninda doviz kuru taahhidi tarafindan artiriliprigmayaca degerlendirilirken,

kurumsal yapinin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Her iki doviz kuru rejiminin performansi, uygulamgoninden de
incelenebilir. 1980’ler ile 1990’larin BErindaki hizli finansal yeniliklerin bir
sonucu olarak kredi ve parasal buyukltkler, parditipasi gostergesi olma
Ozelliklerini kismen kaybetngierdir. Bu durum, Ozellikle sanayimis Ulkeler igin
bir realitedir. Benzer sureg, gehekte olan ulkeler icin de Famistir. Bu surecte
ara hedefler ve para politikasi gostergesi olaraknfal varliklarin fiyatlari daha
blyuk bir rol oynamaya kmistir. Ancak, enflasyon hissedilir bir dizeye gtilatan
sonra reel faiz oranlarn gonudan gtzlemlenememekte ve dolayisiyla faiz oramlar
yorumlamak guclgnektedir. Finansal aktiflerin getirigaleri veya vadeli glemlere
uygulanan faiz oranlari bu konuda daha fazla hikgiebilir ancak bu sadece derin
finansal piyasalara sahip olan ulkeler icin geceléibilir. Marjlar icinde bile olsa
eger esneklik olana sagslanirsa, doviz kuru bu esneklik sayesinde parasalrddaki
kisa donem dgsmelerin temel gostergesievini yerine getirebilir.

Alternatif olarak, sabit doviz kurunu sutrdirmeknicdOviz piyasalarina
yapilacak miudahalenin dozu kisa donemde para kaditiin bir gostergesi olarak
ongorulebilir. Ancak, bu yakiamin bircok dezavantaji mevcuttur. Birincisi,
uluslararasi rezervlerdeki hareketlenmeler, yabniagri talebin bir gareti olarak
yorumlanamaz. Bu hareketlenmeler, yalnizca piyaskitarini dgil; ayni zamanda
doviz varlgindaki diizenli ya da yar dizenli dalgalanmalarydasitacaktir. Bu tip
dalgalanmalari ortadan kaldirmak icin parasal tetev doviz alkgindaki sezonluk ve
diger durumlar konusundaki piyasa durumunugetkendirebilmeye gereksinim
duyacaklardir. ikincisi, sadece piyasa aktorlerinin kamu otoritieier yaptgi
midahalenin gegcici oldwnu bilmedikleri 6lgiide piyasa, mudahaleyi etkiarak
algilayabilir. Kamu otoriteleri, yaptiklari midakakonusunda piyasanin ne gibi

reaksiyon gosterdini anlamaya gereksinim duyacaklardir. CUnki mubtgha

72



piyasanin dgrudan reaksiyonu olarak gi€ piyasaya kag otoritelerin, piyasanin da
otoritelere kagi bir reaksiyonuseklindedir. Uglinclisu, ¢o gelsmekte olan tilkede
uluslararasi rezervler genelde resgiémlerde kullanilmaktadir. Fakat uluslararasi
rezervler resmisiemlerin dsinda da doviz alim ve satimi, doviz kurlarini etkikek,
rezervleri artirmak veya kamu ekonomikebbdislerinin ihtiyaglarini keamak igin
kullanmaktadirlar. Eer bu glemler, piyasaya d@ de kamu kesimine yonelirse,
kamu otoriteleri icin mudahaleyi s doviz talebinin bir goéstergesi olarak

kullaniimak guc¢ olacaktir.

2.5.5. Oynaklik

Dalgali doviz kuru rejiminin uygulanmasi halinde dbkurlarinda meydana
gelebilecek buylk dgskenlik, sabit déviz kuru lehine sik dile getirilehiger bir
argumandir. Ancak, bu durum sabit déviz kuru rejiimidalgali déviz kuru rejimine

gore ustunlgunu gostermez.

Degiskenlik her zaman kotu @édir; cogu kez arzulanan ayarlamalari ifade
eder. Ayrica, performansi kaastirilan belli bir doviz kuru rejimi kotl bir bigimel
icra edilmg de olabilir. Baarisizliklar, belli bir déviz kuru rejiminin yaraginda var

olan niteliklerden daha ziyade kotl uygulamalargdrzabilir.

Doviz kurunun belirtilen bu etkisinin yaninda, Abidin ve Hayworth
(1993)’'Uin belirttgi Uzere, doviz kuruna gelecekte yapilmasi beklesmgarlamalar,
yabanci sermayenin ulusal hisselersiakietkileyici bir rol oynarlar. Oier bir ifade
ile izlenen ulusal politikalar veya piyasa ile ligetkenler sonucunda ulusal paranin
degerinin disecesi yonundeki beklenti ve bu durumda yabancilarirsdisenedine

yapacaklar yatirimlarin da doéviz kurundan kayna#ttak kayiplarla kadasmasi
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olasilg! vardir. Bu olasifiin varligl, hisse senedine yapilacak yatirimlarin dizeyini
ve dolayisi ile hisse senedi fiyatlarini etkiler.

2.6. DIGER MAKRO EKONOM iK DE GiISKENLER

Hisse senedi getirileri makro ekonomik gdg&enlerdeki hareketler
dogrultusunda performans ggiklikleri gostermektedir. Hisse senedi getirileriem
cok etkiledgi dusuinllen para arzi, enflasyon, petrol fiyatlari,raftyatlari ve doviz
kuru balica makro ekonomik faktorler olarak gorulmektediHisse senedi
getirilerini etkiledigi distintlen dger makro ekonomik dgskenler olan carisiemler
dengesi, ekonomik ve reel buylimegg&enleri ise ¢cakmanin bu boliminde ele

alinmstir.

2.6.1. Carilslemler Dengesinin Tanimi

Cari islem hareketleri dinamik bir makroekonomi konusud@Gari islem
fazlalari ya da aciklari bir dGlkenin dinyanin gkalanina kay alacaklarini veya
borclarini temsil eder ve bu ylzden hane halklarirfirmalarin ve kamunun
donemler arasi gelir secimlerini de gostermektetliracat ve ithalatin statik
dengesini gosteren tek donemli cagiemler teorisi, tek dénemli tasarruf ya da
yatirim teorisi ile ¢cok yakindan gkilidir. Ctinkt cari glem dengesizlikleri donemler
arasi tercihlere, acik ve fazlalarn sinirlayabiigtecekle ilgili beklentilere yansir ve
bu beklentiler carisiemlerin yurtici denge yonden tanimlanmasinda co&ndli bir
rol oynar. (Sachs, 1995).
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Kapali bir ekonomide tiketim carisie olmak zorundadir. Ba agilmayla
birlikte uluslararasi piyasalardan borglanabilmesdtiyla bu zorunluluk ortadan

kalkar. Alinan borclar faiziyle geri 6denir.

Cari islem fazlalarini, ulusal gelirin yurtici harcamalard farki, mal ve
hizmet ihracatinin ithalat ve gelir transferlerindfarki ya da ulusal tasarruflarin

yurtici yatirimlardan farki olarak da tanimlayabdi (Sachs, 1995).

Alexander (1952), goéreceli fiyatlarin devallasyonwscu dgismesinin geliri
de etkiledgini savunmuytur. Eger ekonomi tam istihdamda glkse, devallasyon
sonucu ulusal paranin gkr kaybetmesiyle, ihra¢ ve ithal mallarina yoneditan
talep bu endustrilerde Uretimi ve c¢iktiyr arttilgioa Yurtici Uretimde sglanan bu
artis Ulke aleyhine olan yurtici Gretim ile yurtici hamma arasindaki farki (dticaret
bilancosu ag@ni) giderici ve dolayisiyla ¢idengeyi sglayici etkide bulunur.
Belirtmek gerekir ki reel milli gelirdeki yikselméarcamalari da bir dl¢ctde arttirir.
Ancak gelir arginin bir kismi tasarrufa gidegaden yurtici harcama asti yurtici
gelir artsindan daha kucuktir. Dolayisiyla da devaliasyon dalkeghine bozulan
dengeyi sglayici etki dgurur (Seyidglu, 2001; 469). Buradaki kritik varsayim
marjinal harcama @liminin 1’den kicuk oldgudur. Marjinal harcamagdiminin
1'den buyuk olmasi durumunda devallasysndéingeyi olumsuz etkileyecektir.

2.6.2.Cariislemler Dengesini Etkileyen Faktorler

Cari islemler dengesini etkileyen faktorlegagida incelenmtir.
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2.6.2.1. Ticaret Hadleri

Uluslararasiktisat Teorisi'nde goreceli fiyatlar, ticaret hadlismini almakta
ve ihra¢ mallarinin ithal mallariyla ggim orani olarak tanimlanmaktadir. sDi
ticaret hadleri, bir Ulkenin sagti ve satin ald@n mallarin fiyatlarindaki dasmeler
dolayisiyla dy ticaretten kazanch ya da zararli gkt gostermeye yarayan bir
kavramdir (Seyidglu, 2001, 639-640).

Dis ticaret kazanclarini farkli yonlerden dlgmek igjalistiriimis olan farkli
dis ticaret hadleri tanimlamalari vardir. Bu taniml¢éanaihracat fiyatlarinin ithalat
fiyatlarina orani olarak tanimlanan neg dicaret hadleri, ithalat hacim endeksinin
ihracat hacim endeksine orani olarak tanimlanami gafi desisim ticaret hadleri,
net dg ticaret hadleri ile ihracat hacim endeksinin campolarak tanimlanan gelir
ticaret hadleri ve net gliticaret hadlerinin verimlilik endeksi ile carpinolarak
tanimlanan faktor ticaret hadleridir. Diicaret hadleri tanimlamalari igerisinde en
cok kullanilan net diticaret hadleridir.

Bir tlkenin ihrag et@ii mallar en azindan birka¢ agidan ihrag ettiklermde
farklihk gosterme gilimindedir ve ihrag ile ithal mallarin goreceliyatlar — ticaret
hadleri- talepteki ve arzdaki kaymalar sonucundgisdeektedir. Bu ticaret hadleri
degisimi Ozel tuketim kararlarini etkiler, mevcut endilstin kapanmasina ya da
yeni endustrilerin ortaya ¢cikmasina neden olur vellmum global makroekonomik
soklarin yayllmasinda en onemli kanaldir. Ayrica dulex arasi ticaret hadleri
degisimi Ulke refahini da etkiler, bunun temel nedenitisaret hadleri dien tlkenin
her birim ihra¢ mal karsinda daha az ithal mal elde etmesidir (ObstfeldRogoff,
1996; 235-236).
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Ticaret hadlerindeki dgsmelerin harcama, tasarruf ve cagiemler dengesi
uzerindeki etkilerinin incelenmesi agik makroekomofiteratiriinde uzun bir
gecmie sahiptir. Dy ticaret hadlerindeki gecici bir bozulma, reel g bir bozulma
ve reel faiz oranlarinda bir ggeme olmak lzere iki etki yaratir. Harcamalardaki
disUs, reel gelirdeki bir dglistin fonksiyonu oldgu icin reel gelirde bir dils negatif
dogrudan etkiye ve refah etkisine ve bu ylzden derdicdilancosunda bir
kotilesmeye neden olur. Bu, harcama duzgimime (spending smoothing)
davranginin bir 6rngidir. Reel faiz oranindaki ggsme harcamalarda ikame etkisine
neden olur. Reel faiz oranlari ghiise ikame etkisi, doudan etki ve refah etkisini
glclendirecektir ve carislemler dengesi bozulacaktir (Svensson ve Razin3;198
100).

Dis ticaret hadlerindeki kalici bir bozulma ise tuketve gelirin ayni oranda
azalmasina ve bu ylzden de tasarruf oraninda iadbirsetkiye sahip olur (Persson
ve Svensson, 1985, 44).

Persson ve Svensson (1985), mallar ve finansalflakticin tam ve
mikemmel dinya piyasalariyla karkariya olan kicuk acgik bir ekonomiyi ele
almslardir. Yerli ve yabanci mallar olmak tzere ticarkbnu olan iki tir mal vardir.
Ulke yerli mallari uretip ihrac ederken, yabanci|nithal eder. Her dénemde
ekonomi belirli bir fiyat diizeyinde (yabanci malk@nsinden yerli mallari) serbestce
ticaret yapabilir. Benzegekilde belili faiz oraninda uluslararasi kredi mgtarindan
borc¢lanabilir ve borg verebilir. Bu varsayimlarlallyiz gecici ve surekloklar degil,
ayni zamanda beklenen ve beklenmeyaarda farkli etkilere sahiptir. Persson ve
Svensson’un (1985), modellerinde ticaret hadlerigdeici bir beklenen bozulma,
bugiinkt tiketimin gelecekteki tiketim acisindan iyedihi arttirir. Gegici bir
beklenen ticaret hadleri bozulmasi ile birlikteagd cikan tiketime dayali reel faiz
oraninda argl tasarrufu tgvik eder. Bu nedenle beklenggok durumunda cari
islemler dengesini iyilgirici ve tahmin edilmeyensok durumunda bozucu etki
ortaya cikmaktadir. @er taraftan beklenmeyen kalici nitelikte ticaretdlba
bozulmasi cari slemler dengesi Uzerinde bir etkiye sahipgitleen, gecici bir
beklenmeyen ticaret hadleri kotgiheesi durumunda carglemler acik verecektir.
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Ticaret hadleri, cari slemlerdeki kisa donem dalgalanmalarda ©6nemli bir
belirleyicidir. Ozellikle ticaret hadlerindeki ggmeler diguk siklikta cari glem
desismelerini birkag nedenden etkileyebilir. Ticaret ratide daha fazla
dalgalanmalarla yliz yize olan bir ekonomideki aganidegisen gelir akimlar
kargisinda tuketim akimlarini dizgustemek igin dnlem olarak daha fazla tasarruf
edebilirler. Bununla birlikte ticaret hadleri glgimlerinin yatirrm ve bu ytzden cari
islemler Gzerindeki etkisi daha az aciktir. Ticaredlaende daha fazla dalgalanma
olan Ulkeler uluslararasi sermaye icin daha azgékici olabilirler. Dger taraftan,
Aizenman (1994) gibi yazarlar ¢cok ulusfirketlerin arzu ettikleri ticaret hadleri
dalgalanmalarindan cikar@amada esnekle sahip olmak amaciyla ticaret hadleri
degisimleri ile Gretimlerini Ulkelere yayma yoneliminagdugunu ileri stirmilerdir
(Chinn ve Prasad, 2003, 51).

Kicuk bir ekonominin ticaret hadlerindeki birglgme, bu tlr ekonomilerin
cari islemler dengesi icin 6nemsgigan, faktor fiyatlarinda bir dgsme gibi dinya
goreceli fiyatlarinda temel bir @simi ve dinya ekonomisinde temel teknolojik
degismeyi yansitabilir. Hakim yakkam bu yutzden iki kritik metodolojik eksildin
sikintisini ¢ekebilir. Birincisi; ger ticaret hadlerindeki gesme dinya ekonomisinde
goreceli fiyatlardaki bir dgsimi yansitiyorsa, bu dgsme dinya ekonomisindeki
tercihlere veya teknolojilere bazisdal soklarla d@rulanabilir. Busoklarin ticaret
hadlerin bir dgisim sgslamasindan ba anlamlari da olabilir. Orgen eger ticaret
hadlerindeki bozulma kucik bir ekonominin ihrac leilir mallari Gretimindeki
dinya capindaki bir teknolojik ilerlemenin sonucalysari glemlerin bu dgisime
cevabinin dgerlendirmesi bir yandan ticaret hadlerindeki bozaymfakat dger
yandan ulkenin teknolojik ilerlemeden ¢gmut oldunu gostermesi gerekir. Bu
yuzden cari glemler dengesi dinamiklerinin genikapsamli bir targmasi icsel
degsiskenlerdeki dgismelerden daha ¢ok goreceli fiyatlardakgdenelere sebep olan
dinya ekonomisinin temellerindeki gigmelere dayandirilmalidir (Galor ve Lin,
1994; 1002).
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Ikincisi; kiicik ekonomi agisindan diinya gorecelatiign ve faiz oranlari
digsalken, bunlar dinya ekonomisi agisindan birbideribaslantilidir. Ozellikle
ticaret hadleri bozulmasi sermayegya mallarin goreceli fiyatlarinin agtnin
sonucuysa, o zaman bu duruma diinya faiz oranlabimdats eslik edecektir. Oysa
eger emek ygun mallarin goéreceli fiyatlarindaki agin sonucuysa o zaman dinya
faiz oranlarinda bir gerilemeslé&k edecektir. Bu ylzden carglem dinamiklerinin
belirlenmesinde dinya faiz oranlarina verilen o6nem ticaret hadlerindeki
bozulmaya faktér ygunluguna bgli olarak dinya faiz oranlarinda bir artveya
azals eslik edebilecgi gercesinin, literatirdeki ticaret hadlerindeki gigmelerden
izolasyonu metodolojik olarak hatalidir. Caglemler dinamiklerinin genikapsamli
bir tartsmasi mal ve faktor fiyatlarinin esasli bakilde bl oldugu dinamik genel

denge modeline dayandiriimahdir (Galor ve Lin, 1,98202).

Backus, Kehoe ve Kydland (1994) ticaret bilancosuticaret hadlerinin cari
ve gelecek hareketleriyle negatif, gegmhareketlerle pozitif ikkili oldugunu
bulmuslardir. Net ihracat ve ticaret hadleri icin kiqkli kolerasyon fonksiyonunun
asimetriksekli yliztinden bu durumu asimetrik grisi olarak adlandirmglar. Ticaret
hadlerinde bir d@sme, firmanin ggiicu talebi karariyla uyumlu olan Gretim Ucretleri
ile iscilerin isgict arzi karariyla uyumlu olan tiketim Ucreti amdaki iligkiyi

degistirir. Bu durum, gguicu arzinda refah etkisine neden olur (Bean, 138p,

Bean (1986), ticaret hadlerinde bir gelenin refahta bir aga ve ggucu
arzinda bir azaja neden olagani ileri strmigtir. Isgiici talebi ticaret hadleri
lyilesmesi meydana gelglidonemde artar. Sonugta tiketim Ucreglici piyasasini
dengeye getirmek icin artacaktir. Ticaret hadlétilkesmesinin toplam harcamalarin
durgun durum dizeyi ya da ulkenin ne§ garlik pozisyonunu Uzerindeki etkisini
belirlemek imkanh dgildir. Bunun nedeni ikame etkisi ile tamamlayiciBkkisinin
cari islemler tzerinde rekabet edici etkilere sahip olmiasSadece tamamlayicilik
etkisinin s6z konusu olgu durumda, akanlklarin oldgu ve tiketimde

surekliligin olmadgi varsayimiyla, ticaret hadleri kétglaesinden sonra strekli gelir
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distiginden ysam standardi da einek zorundadir. Tamamlayicilik etkisiyle
temsili birey algilmis yasam standardini surdirmek isteyecek, bu yilizdeneticar
hadleri koétilemesinden sonra tasarruflar sédek, toplam harcamalar artacak ve
Ulke cari glem acgl verecektir. Toplam harcamalar ve Ulkenin nef darlik
pozisyonu zamanla azalacaktir. Sureflili oldusu, alskanliklarin olmadii
varsayimiyla ticaret hadlerinde bir kot§ieeyle tercihler ikame edilebilirlik 6zef
gosterecektir. Ticaret hadlerinde kotiitee gerceklgtikten sonra tasarruflarda bir
artis olacak ve carisiemler fazla verecektir. Bunun nedenlgiyledir; Temsili birey,
surekli gelirinde bir dg§me yaayinca net varlik stokunu tiketmeyeslaa ve bu
stoklarini eski seviyesine getirebilmesi igin tagtia bulunmasi birey igin optimal
davrangtir. Bu ylzden ticaret hadlerinde bir kotiifleeden sonra toplam
harcamalarda bir gis olusacak ve carisiemler fazla verecektir. Toplam harcamalar
ve Ulkenin net @ varlik pozisyonu zaman icerisinde artacaktir. (Smorian,
1998,77-78).

2.6.2.2. Mali Politikalar

Kamu harcamalarinda bir artiyurtici yatinm — tasarruf dengesini
degistirerek, tasarruflar icinsr dis talebi tgvik edecektir. Tasarruflar igin yurtici
talepteki arty dis sermaye akimi yoluyla katanmak zorundadir, ancak bu sermaye
transferinin gercekkgnesi icin tek yol yerli paranin ger kazanmasiyla cari

islemlerin acik vermesidir (Knight ve Scacciavillab§88;10).

Kamu aciklarinin bircok etkisi vardir. Ancak bu é&kin hepsi bir ilk etkiyi
takip eder; kamu aciklar ulusal tasarrufu azaltilusal tasarruf, 6zel tasarruf ve
kamu tasarruflarinin toplamidir. Kamu butcegagierdigi zaman kamu tasarrufu

negatiftir ve bu ulusal tasarruflar1 azaltir (Badl Mankiw, 2005; 3).
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Mali politikalarin, cari glemler tzerindeki etkisi konusunda literatlirde tam
bir goris birligi yoktur. Tartsma mali politikalar tzerine iki zit gogten
kaynaklanmaktadir. Biri geleneksel ggetidayanan, kamu aciklarinin ekonomide
onemli ve zararl etkileri oldiu gorizudur. Digeri ise butce aciklarinin etkisinin

olmadgi Rikardocu gorge dayamaktadir (Piersanti, 2000, 256).

Sonsuza kadar yayan ekonomik bireyler (infinitively lived agentske
Ortisen kuwaklar (overlapping generations) modellerinin heisiikile birlikte
donemlerarasi yaldanlar cari glemlerin belirlenmesinde mali politikalar igin
onemli bir rol dnermektedir. Organ; kamu borglari, tiketimdeki refah etkisi yoluyla
cari islemleri etkileyebilir. Kamu harcamalari yurgditalebin dglanmasinda kismen
yada tamamen rol oynayabilir ve vergi yuki yatiarm konumu kararlarini etkilen
bir faktor olabilir. Mali politikanin tam rolt, Rardo Denklginin s6z konusu olup

olmamasina kg olarak, bir¢cok faktore Gamhdir.

2.6.2.3. Reel Doviz Kurlari

Reel doviz kuru, ayni para ile olgulsmiyurtdssi fiyatlarin yurtici fiyatlara
oranidir. Dger bir ifadeyle reel doviz kuru, nominal doviz lamhin zaman
icerisinde olgulan yurtdgi enflasyon orani ile yurtici enflasyon oranina eor
diuzeltiimesinden elde edilen kurdur. Déviz kuru dg ticaret dengesi arasindaki
iliski literattirde ilk olarak esneklikler yakleminda incelenmtir. Dis ticarete konu
olan mallarin arz esnekliklerinin sonsuz olmasisagmi altinda, herhangi bir
Ulkenin ticaret ortaklarina olan ithalat talebi iieari partnerlerinin s6z konusu
Ulkeye olan ithalat taleplerinin reel doviz kurunekliklerinin toplami birden
blylkse, ulusal paranin reel gge kaybi (kazanimi) giticaret dengesini pozitif
(negatif) yonde, kucikse negatif (pozitif) yondekileyyecek, bire gtse
etkilemeyecektir (Marshall-Lerner kalu). Esneklikler yaklgaminda ds ticarete

konu olan mallarin nispi fiyatlarinda meydana getiepisimlerin dgsuraca gelir
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hareketlerinin ihmal edilngi olmasindan hareketle Harberger (1950) ile Laursen-
Metzler (1950), gelir hareketleri ile dticaret dengesi arasindakiskinin fiyat
hareketlerinin aksine pozitif yonlt olgunu (HLM Etkisi), dolayisiyla, esnekliklerin
gelir hareketlerini bastiracak olciide birden blugiikas! gerekfiini savunmuglardir.
Ulusal para biriminin dgerinde meydana gelen ggimler ile dg ticaret dengesi
arasindaki igkinin dinamik bir bicimde yorumlanmasi ise JriSi Hipotezini
dogurmwstur. Bu yaklgima gore; ulusal para biriminde meydana gelen reel
degsisimler ile dg ticaret dengesi kisa donemde pozitigkili, uzun dénemde ise
negatif iliskilidir. J Egrisi Hipotezi, kisa donemde gelir etkisinin, uzuindmde ise
fiyat etkisinin baskin olaga 6ngorisu olarak da gerlendirilebilir. Mundell ve
Fleming ise para ve maliye politikalarinin dévizrkuejimine bglh olarak farkli
etkileri olac&ini savunmsglardir. Mundell-Fleming modeli olarak da bilinen bu
yaklasima gore esnek doviz kurlarinda para politikashitsddviz kurlarinda ise
maliye politikasi etkilidir.

Doviz kuru tanimlamasinin iki standart modeli vardBiri beklentilere
odaklanan Meade, Flemming ve Mundellin gelenek&®iLM acik ekonomi
modelidir. Digeri ise portfolyo cgtlendirmesi ve goéreceli varlik arzinin énemine
dikkat ceker (Dornbusch, 1987, 3).

Dornbusch (1987), doviz kuru gigsiminin denge fiyatlar Gzerindeki etkisini

asagidaki faktorlere bglh oldugunu savunmgtur.
- Mallarin ikame edilebilirlik derecesi,

- Piyasa yapisi,

- Yerli ve yabanci firmalarin goéreceli bUyuklil

- Piyasa talep@sisinin fonksiyonekekli.
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Miller (2004), tasarruf yatirirm farkinin planlanategerini optimal cari
islemler dengesi olarak adlandigin. Reel doviz kurundaki ggsmeler planlanan
cari islemler dengesini dgstirdiginde, ticaret politikasi ya da ticaret bilancosunu

etkileyen dger soklar cari slemlerin denge dgerinde bir dgisme ile sonuclanabilir.

2.6.3. Ekonomik Blyumenin Tanimi

Ekonomik buyime uretim kapasitesindeki adiarak tanimlanabilir. Yaygin
kullanilan tretim fonksiyonlarinda sermaye yglicti temel dgiskenlerdir. Uretim
kapasitesindeki akl sermaye vesguci ile gercekigirilebilir. Bu fonksiyonunun
birinci dereceden tirevi alinirsa, bu éddebir buyime denklemine déginektedir.
Yani aciklanan dasken nominal GSMH’ deki yizde dgimdir.

Her ekonomide, cikti Uretilebilmesi igin fiziki seaye, beeri sermaye,
(vasifsiz) ggucu ve dg@al kaynaklar gibi girdiler gigimciler tarafindan farkl
teknolojik bilgiler cercevesinde ve farkli oranldiaréa bir araya getirilir. Gayrisafi
milli hasila ise, belirli bir Ulkede belirli bir raan diliminde (genellikle bir yilda)
uretilen bu mal ve hizmet bigcimindeki ¢iktilarinrpsal dgerlerinin toplamidir. S6z
konusu uretim faktorlerinden sermaye; makinelearag ve gereclerin, tesislerin,
hammaddelerin ve ger dayanikh Uretim faktorlerinin birikmpistokunu kapsar. Bu
fiziki sermaye stokuna belirli bir donem icinde yapi eklemeler yatirrm adini alir.
Bir ekonomideki ggucu “stoku”, nufus argi ve artan bu nidfustan hep belirli bir
kisminin (gelecekte}giicii arzina katihmi ile geghér. isgiiciniin vasfi veya nitgii
Ozellikle okullardaki ve dyerlerindeki @itimler sayesinde gaiiirildikce, Ulkenin
beseri sermayesi (human capital) de “affhrolur. Beseri sermaye,sglcu tarafindan
icerilen bilgi ve beceriler toplami olarak tanimédiir. Bazen, ggictnin sglik ve
beslenme ile ilgili “iyi olma” (well-being) durumda bgeri sermayenin bir parcasi
olarak kabul edilir (Easterly & Wetzel, 1989; 4).
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Ekonomik buylime, ki basina reel (yani fiyat dg@smelerinden arindirilng)
hasiladaki arglari ima eder. Bu agfiar, ancak uzun dénemde Ulkenin (retim
Olceginin veya potansiyelinin geglemesi veya daha Uretken kullaniimasi sayesinde
ortaya cikartilabilegénden, ekonomik biyime sorunu, genellikle bir uaade
sorunu olarak kabul edilir. Biyume, bu nedenle, mekonomik anlamda daha ¢ok
arz cephesince belirlenir.Beaa bir deysle, bir Glkenin Gretim olanaklarigasinin
disarlya veya uzun donem toplam argrisinin saga dagru kaymasina yol acan
sebepler, ekonomik buyime kuramlarinin konusunustwiur. Bu kaymalarin
arkasinda, hukumetlerin, Uretim faktorlerinin vdrikerini arttirici egitim ve
teknoloji politikalarinin ve fiziki sermaye stokurartirici altyapi yatirimlarinin da

olabilecei aciktir.

Kisa donemde ise, Keynesgil terimlerle, girdilentie tam ve etkili istihdam
edilemezken, tlkenin mal ve hizmet piyasalarindaglam talep arglari aracilgiyla
kisi basina reel gelirde yukselmeler @anabilir. Bunda, 0Ozellikle hiukimetlerin
gengletici para, maliye, doviz kuru ve giicaret politikalarinin etkisi de s6z konusu
olabilir. Fiziki “cari hasila’da zaman icinde meyadagelen bu kisa vadeli (Uretim
Olceginden b@msiz) dalgalanmalar buyime kuramlarinin gidekonjonkttr
kuramlarinin (business cycle theories) incelemaukanu olgturur. iktisadi buyiime
kuramlari ise, uzun vadede “potansiyel hasila” viéikanin genel Gretim 6lgndeki
biyimenin hangi etkenlerce belirlegdi bunlarin ekonomik buyimeyi nasil
sgladiklar ve buyime acisindan hangilerinin dahalkilyir 6neme sahip olgu

gibi sorularla ilgilenir.

2.6.3.1. Ekonomik Biylime Kuramlarinin Bugini

Gunumizde ekonomik buyime sdreclerinin kuramsalveya ampirik
analiziyle ilgilenen ekonomistlerin uygulamada csik kagilastiklar iki énemli

konu bulunmaktadir. Bunlardan birincisi; Ugtincti Béniilkelerinde ve merkezi
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planlamaciliktan kisa bir stire dnce vazgecerg(Ddvrupa) tlkelerinde yoksulfun
ongorulebilir bir gelecekte azaltilabilmesi igin glfii bir ekonomik bliyumenin
gerekli oldgu iddiasidir.ikinci konu ise; 6zellikle Bati Avrupa’nin zengin ersdri
ekonomilerinde, kamuoyu ve politikacilar arasifaiayiimenin olumsuz ekolojik yan
etkilerinin bulunuyor oldguna dikkat c¢ekilmesidir (Hanusch, 1995; 13).siCie
ulkelerde ekonomik buyime streclerinin ¢cevreye \edi zararin asgari dizeye
indirilmesi, politikacilarin goérevi olarak gorulmigkdir. Baka bir deysle,
blyumenin yeni “kalitesi” veya “niteli” artik birtakim dgsal etkilerin (external
effects) varlgina dayandirilmakta ve bu etkilerin, mal ve hizeetl niceliksel
artisini sinirlayan bir buydklik oldiu disiintlmektedir. S6z konusu olumsuzgl
etkiler, ekonomik buylmenin kapsam ve yoninu kefeh merkezi bir ge olarak
kabul edilmektedir.

1980’lerin ortalarina dek ekonomi literatirindegemenlgini strdiren ve
“devlet’e ekonomik ygamda sinirh bir rol birakan neoklasik biylime kuiram
niceliksel biyimeye 6nem veren yakiainin ardindan, artik, yukarida Ozetlenen
Ozelliklerdeki gibi bir ortama girilngi olmasi, kokenleri Smith (1776), Schumpeter
(1926), Kaldor (1957, 1961) ve Arrow (1962) gibi ekmistlere dek dayandirilan
yeni birtakim yaklaimlarin d@&masina yol acngtir. Ozellikle Schumpeter’in icat
(invention), yenilik (innovation), yaratici yikidi (creative destruction) ve ginnci
(entrepreneur) kavramlarini yeniden giindeme gehbtegeni biyime modellerinde,
teknolojik gelsmenin belirli bir nitelgi belirgin bir bicimde 6n plana cikmaktadir:
Teknolojik ilerleme hep bazi ghal etkilerle “birlikte” gerceklgr. Ancak, bu dysal
etkiler, yukarida s6zu edilen tturden olumsugsal etkiler olmaktan ¢ok, tglncu
ekonomik birimler tzerinde olumlu etkiler yapagne etkileridir. Artik, ekonomik
biyume kuramlarinin yeni bir boyutu vardir: NiteBksoyut. Ustelik bu niteliksel
blylume sirecinde ortaya cikan olumlu etkiler, @ndan (gelien cevre teknolojisi
sayesinde) olumsuz ekolojik etkileri azaltmaya wyeakta, dger yandan da
yeniliklerin temel bir rol Ustlengi bir sirecte yiksek buylme oranlarina
ulasiimasini sglayarak reel hasilanin niceliksel olarak @i da olanakl

kilmaktadir.
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Teknolojik gelsme, ekonomik biylime sureclerinin analizinde daha cok
Onemsenir hale gelglive baeri sermaye kavraminin biyime Gzerindeki etkileri b
calismanin  konusunu ofturdusu icin, ©ncelikle, teknolojik gelmeden,
kokenlerinden, turlerinden ve gei sermaye kavrami ile olangiisinden kabaca da

olsa sz etmek yararli olacaktir.

Teknoloji dizeyi; en gegianlamiyla Gretim sireci, Grindn kendisi, tretim ve
yonetim organizasyonu, pazarlama ve ssaonrasi servis ile ilgili bilgi ve
deneyimlerin toplami veya “stoku” olarak tanimlariabiBu stoktaki artgin yani
teknolojik gelsmenin (technological development) ekonomik bakim&ananlam
ifade edebilmesi icin, kar veya zarar etmeyi gdaeak bicimde bir firmada yenilik

(innovation) olarak uygulamaya koyulmasi gerekir.

Yenilikle sonuglanan teknolojik gethelerin kayndi, ilgili firma acisindan
icsel veya dsal olabilir. igsel kaynaklar arasinda (1) firmanin kendistrma ve
gelistirme (Ar-Ge) etkinlikleri ve (2)scilerin, yoneticilerin, mihendislerin, kisacasi
bir firmanin batin cajanlarinin § baindaki deneyimlerinin argt sayilabilir.
Teknolojik ilerlemenin disal kaynaklarindan belki de en 6nemlisi, legal vidggal
teknoloji transferidir. Teknoloji transferi gdnda, teknolojik gelimenin ortaya
cikisini etkileyen dysal nedenler, daha cok ekonomisidniteliktedir. Caitli
Ulkelerde ve cgtli zaman dilimlerinde teknolojik ilerlemenin ajtugu ortamlar
birbirinden cok farkli veya bazen de benzer ozudlikarihsel, sosyolojik, politik,

psikolojik, kilttrel, dinsel ve hatta rastlantisthenler tarafindan ogturulmaktadir.

Son olarak, hukumetlerin uyguladiklari ekonomik iingye yonelik
politikalarinin yani sira @tim ve teknoloji politikalari da, makroekonomik
blylumeyi firmalar agisindan mikro ekonomik dizeyhigsal bicimde yonlendiren

etkenler arasinda sayillmalidir. Makroekonomik biodel cercevesinde, bu tur
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hikumet politikalari disal sayilabilmektedir. Ancak, gercekte bu politdcah
olusturulmasinda c¢gtli baski gruplarinin ve se¢menlerin etkilerinie ¢ulundgu
g6z o6nune alinarak, bunlar da, model icinde bel@fe (icsel) buyudklikler haline

getirilebilir.

Ekonomik biyimenin en 6nemli sorunlarindan birkdgnak kullanimindaki
etkinliktir. Kaynaklarin tam kullaniimasi ve miktarnn artiriimasinin ekonomik
olarak istenilen diizeyde sonug verebilmesi anckiklegin arttirlmasi ile mumkun
olabilmektedir. Dger bir ifade ile, kaynak kullaniminda verimgin artiriimasi
ekonomik kalkinma icin vazgecilmez bir unsur olnamkt. Ozellikle, sinirli
kaynaklar ve geri teknoloji kullanmalari bakimindgalismekte olan tlkeleri dikkate
aldigimizda, verimlilik ve verimlilgin arttinimasi konularinda s6z konusu ulkelerin
ekonomik kalkinma amaglarina oOnemli oOlclide katkiglasaak verimliligin

onemini daha belirgin bigekilde ortaya koymaktadir.

Verimlilik, en dar anlamiyla Uretim faktorlerieiliretim arasindaki #kiyi
belirleyen bir Olcit olarak tanimlanabilir. Buski genellikle kantitatif oldgundan
Olgulebilir. Geng anlaminda ise verimlilik, ¢iktilarin ve bu ciknlaelde etmek igin
kullanilan faktor girglerinin toplamina orani olarak tanimlanabilir. Telaik
ilerlemenin fiziksel cikti ile fiziksel girdi arastlaki orantiya etkisini gosterir. ger
bir ifade ile teknik etkenlikteki aghn Olcer. Teknik etkinlikteki arfl ise cikt
miktarindaki meydana gelen glgmelerle ortaya cikar. Yapilan tim tarimlarda da
gorulecei gibi oldukca karmgik ve belirlenmesi de zor olan bir kavramdir.

Bu bakimdan, verimliiin belirlenmesinde asairmacilar daha ¢ok kismi
verimlilik 6lgiimleri Gzerinde durmaktadir. Kismi nmalilik, belirli bir cikti
miktarinin bir veya daha fazla tretim faktérinurkiainna orani olarak belirlenir. Bu
durumda her faktdr icin verimlilik oraninin belinmesi mumkuin olabilegeqibi, bu
faktdrlerin iliskilendirilmesine bglh olarak emek, sermaye, toprak, ham madde gibi

faktorlerin de verimliliklerinden bahsetmek mimkundu
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Verimlilik nispi bir kavramdir. Verimlilik ekonomilbirimler arasinda énemli
bir yere sahiptir. Verimlilik dlcutini belirleyen Yaak kullanimindaki etkinlikte
ortaya cikmaktadir.iktisadi kalkinma cabasi icerisinde olan gekekte olan
Ulkelerde verimlik diizeyinin genellikle gliik olmasi ekonominin genel yapisindan
ve kaynaklarin kullaniimasinda etkigih salanmasindan ileri gelmektedir. Bundan
dolayi, verimlilige kullanilan kaynaklarin kullanimindaki etkinlik rédeesi de
denmektedir. Verimlilikte kullanilan girdi ve c¢ikdrin dlgtimlerinin farkhsekillerde

yapilabilmesi, verimlilik oraninin anlamini veya yarunu dgistirebilmektedir.

2.6.3.2.Neoklasik Bllyime Modeli Ve Ongorilerinin Bgarisizligi

Solow (1956) anlaminda tek sektorli standart nesiklakonomik biylime
modelinin temel varsayimlari; 6lge gore getirilerin sabit oldw, sermayenin
marjinal verimliliginin azaldgi, teknolojinin dgsal olarak belirlendg, faktorler arasi
ikamenin mdmkin oldtu ve b&msiz bir yatirirm fonksiyonunun bulunmgdi

(tasarruf-yatirim gtli ginin sglanmasi) varsayimlaridir.

Neoklasik modelde teknoloji ekonomi acgisindan adetakara kutu (black
box) olarak gorulmgi baska bir deysle, teknolojik ilerlemenin batint, mihendislik
biliminin bir alt disiplini olarak kabul edilerekkenomistlerin ilgi alani dginda
birakilmstir. Bu haliyle teknolojik gelime, gokten zembille inerggesine dysal ve
fen bilimlerindeki tesadifi ilerlemelere #a bir olgu durumuna indirgenmtir
(Hanusch, 1995; 177).

Standart neoklasik bliyime modelinin yukarida Omette varsayimlari
cercevesinde Cobb-Douglas tipi bir makroekonomigtitr fonksiyonu yardimiyla,

uzun donemli veya dugan durum (stationary state) biylime oraninin “sdldugu
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sonucuna ukalmakta; baka bir deysle, hikimet politikalarinin uzun dénemli
ekonomik buyume Uzerindeki etkisi oldukgca zayif nkaktadir. Model; kamu
yatirrmlarinin, ki basina gelir ve kgi basina sermaye dizeylerini etkileyebihi,
ama reel hasilanin uzun dénemli blyime oraninlegtkinedgini gosterir. Olgacak
digsal bir teknolojik gelime ise, sermayenin marjinal verimiilndeki azalmalarin
ekonomik blyume (zerindeki olumsuz etkisini kismesiafi edebilir ve bu
kacinilmaz azalmalari “geciktirebilir’. Bu anlamdaeoklasik modelde teknolojik
gelisme old@gu surece pozitif hasila bliyime oranlari elde editelBu sirada
modelde, nufus, gsal olarak belirlenen sabit bir hizla buytimektekige basina reel
hasilanin asil belirleyicisi olmaktadir.

Neoklasik buyime modeli, sonug itibariyle, teknoldfizeylerinin bitin
ulkelerde tamamen ayni olgu ve dgismedigi varsayimi altinda, gelnekte olan ve
gelismis ekonomilerin uzun dénem reel biylme oranlarinimi ayzun dénem
deserine yakinlgacgl ve bu oranin da “sifir’ oldiu sonucunu vermektedir. Bu
hipoteze literatlirde yakirdma hipotezi (convergence hypothesis) ve sgatkte
olan Ulkelerin gelimis ekonomileri yakalamalarina da yakalama sireci adi
verilmektedir. Burada, farkh gslinislik dizeyindeki Ulkeler arasinda buyime
oranlarinin farklilamasina yol acan temel varsayimlar; ulkelerin faktor
donanimlarinin farkli oldtu ve sermayenin marjinal verimiinin azaldg
hakkindadir.

Hipoteze gore, yakalama sureci, zengin Ulkelerdsmmayenin getirisinin
heniliz yiksek oldiu gelsmekte olan (sermayesi kit) llkeleregdo bir sermaye
akisinin oldigunu ima eder. Yani uluslararasi faiz haddi farklan, sdrecin
isleyisine slik eder ve sermaye akimini uyarir. Ancak, zamauilaslararas| sermaye
hareketleri, faiz haddi farkliliklarinin ortadanlikaasina ve sonucta Ulkelerin reel
blylume oranlarinin sifira gau gitmesine ve birbirlerine yakirgi@masina yol acar.
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Hipoteze gore, (1) sermayeniggiicinden daha hizli agtibir ekonomide,
teknoloji dgsal ve sabitken, faiz hadlerinin ghicesi ve (2) yoksul tlkelerin zengin
Ulkelerden daha hizh buylyup onlari er gec yakaday ongorilmektedir. koranh
bir yatirrm, balangicta faktér donanimlarinin farkli olmasi negéni yoksul
ulkedeki hasilayl zengin ulkelerdekinden daha tadirir. Boylece, llkeler arasinda
biylme oranlar (sonradan birbirlerine yaksalzak olmakla birlikte bgangicta)
farkllasir ve sonucta, yoksul tlkeler zengin ulkelerigi kiasina reel hasila dizeyine

ulasirlar.

Ancak, neoklasiklerin saf olarak nitelenen yakgnia hipotezinin bu temel
ongorileri, ampirik biyime muhasebesi (growth antiog) calsmalarinin da
gosterdgi gibi, Diinya ekonomileriyle ilgili g6zlemlere uymeaktadir. Ozellikle 20.
yuzyil igcin yapilan Barro (1991) veya Romer (1994)i bazi incelemelere gore, bu
donemde sermayegsglicl ve sermayefjict orani artarken, reel faiz hadleri
beklendgi kadar azalmarg) sermayenin sgicline ve hasilaya oranlari genelde
durgun kalmy, reel tcretler hizla yikselgve tcretlerin toplam hasila icindeki payi
hafifce yukselmgtir. Yine ayni cagmalara gore, konjonkturel etkilerden arindirgmi
reel hasila, s6zu edilen donemde, §neABD’de % 3-4 kadar artrgive bu argin

arkasinda sermaye wgiici miktari arindan cok teknolojik gelme yatmgtir.

Iste yeni buyime modellerinin bir ¢iknoktasi da belki burada yatmaktadir.
Cunku saf yakinkma hipotezinin 6ngoruleri gercekleemitir. Daha d@rusu,
teknolojinin dgsal ve sabit oldgu varsayiminin gercekgi olmaaifark edilmitir.
Ustelik Barro’ya (1991) gore, gercekte sadecguko bir yakinlgma (conditional
convergence) ortaya ¢ikmaktadir. YaniiHiasina reel gelir dizeylerinin uluslararasi
dizeydeki yakinlgnasi ancak benzer kurumsal (institutionalyWtara sahip tlke
gruplari icinde gercekiebilmektedir. Cunki, bu surecte, zengin llkelergieksul
ulkelere yapilacak sermaye transferlerinin yalgtmeri etkisi, gelmis tlkelerdeki
teknolojik gelsmeler tarafindan timuyle bertaraf edilebilecektite belki de biraz

da bu yizden, artik, blyume sireclerinin sii@asinda kritik bir role sahip olan
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teknolojik gelsmenin bir “kara-kutu” olmak anlamindasdal olmaktan c¢ikartilarak
ekonomistler tarafindan daha yakindan incelenmesnkenaz hale gelngtir.

2.6.4. Reel Butce Dengesi

Biltcenin bilinen en yaygin taniminda butce; bir ldenr gelir ve
harcamalarinin tahminlerini gosteren, gelirlerin lampasina ve harcamalarin
yapilmasina izin veren bir kanun olarak tanimlanmeikt (Kumcu, Eilmez, 2002,
s.133). Tanimdan butce kanunu ile ilgili cikarilabek bazi 6zellikler mevcuttur.

Bunlar;

— Butge kanunu 1 yili kapsayan gegcici bir kanundur.
— Yurutme organina (hiktumete) yetki veren bir yetkidaudur.

— Diger kanunlarin aksine tahminleri icerir.

Bitce, kamu kesiminin gelecek bir donemdeki kayhakcama (arz-talep)
dengesini ortaya koymakta ve boylece ekonomininitiiticin sglanan toplam arz
ve toplam talep dengesinin bir parcasi olmaktd2itayisiyla butce, kamu kesiminin
(merkez idare ve mahalli idareler) ekonomik bir nplaniteligindedir. Piyasa
ekonomilerinde 0zel kesim yoninden genellikle biMaanda planlamaya gerek
duyulmaksizin ekonomislemesine rgmen, kamu kesimi ydninden, bdyle bir
planlama zorunlu olmygiur. Bununla beraber bitce, hukuki 6zellikitaasi ve fiziki
dengeler yansitmasi gibi temel bazi hususlarditiaa plani” kavramindan ayrilir.
Bu arada hemen belirtmek gerekir ki, kamu butcesidiionominin gelecek bir
donemdeki toplam kaynak ve harcamalarin tahmin elgngyansitan "milli bitge"

den de tamamen farkl bir kavramdir.
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Biutce, millet temsilcilerinden gekkul eden milli meclislerin merkezi
ylaratme organini veya mahalli idarelerde boélge hatiki mahalli yoneticilerin
faaliyetlerini murakabe etme aracidir. Parlamerdemokrasilerde millet adina
hareket eden meclislerin tasdiki alinmaksizin Uiapinda herhangi bir kamu
hizmetinin yapilmasi, kamu hizmetleri ve kamu detinin belirlenmesi (hizmetlerin
finansmanrseklinin tespit edilmesi) mumkun gedir. But¢enin kanun olup olmagh
konusunda uc¢ ayri géglvardir: Bltce dier kanunlar gibi hazirlanip, g&yiilup
tasdik edildgi ve yasama organinca kanun olarak ¢ikatilghin maddeten dgeklen
de kanundur. Bir gier gorige gore mucerret, strekli ve objektif hukimlentaadg!
ve mali yil sonunda 6mrini kaybégtticin butce ancakekli yonden bir kanun olup,
0z olarak maddeten bir kanun sayllamaz. Son biisgogore ise; gider kismi idari
tasarruf, gelirle ilgili b6lumu ise bazen maddi kanun bazense idari tasarruf olarak

nitelenir.

Tarkiye’de butcenin  hukuki yonden ele ahpdi ve tarif edildgi
gorilmektedir. Anayasanin 151 162, 163 ve 164. Maddeleri bitce ile ilgilidir.
Anayasanin doérdinci kisminda yer alan bu hukinN&li"Hukamler" alt balig

altinda yer almglardir.

Kamu butcesinin temel Ozellikleri, gorgiii fonksiyonlarla buyik 6l¢tde
iliskilidir. Bu fonksiyonlari denetim, yonetim ve plamha olarak siralamak
mamkundur. Ayni anlama gelmek tGzere kamu bitceslietm kendi adina hareket
eden otoriteyi denetleme aracidir. Ayni zamandakgdnetiminin ve ekonomik

planlamanin bir aracidir.

13 Anayasa Madde 161

A. Biitcenin hazirlanmasi ve uygulanmasi

Devletin ve kamu iktisadi ¢ebbisleri daindaki kamu tizel kilerinin harcamalari, yillik bitcelerle
yapilir.Mali yil bglangici ile genel ve katma bitcelerin nasil hanata$ ve uygulanaga kanunla
belirlenir.Kanun, kalkinma planlari ile ilgili yatmlar veya bir yildan fazla siirecekive hizmetler
icin 6zel sure ve usuller koyabilir. Butce kanunuidtce ile ilgili hikimler dinda hi¢bir hiikiim
konulamaz

92



Kamu butcesinin temel prensipleri: Bltgcenin temsdngipleri daha once stz
ettigimiz temel Ozellik ve fonksiyonlarin gercekieesi igcin uyulmasi zaruri olan
prensiplerdir. Genellik ve Birlik prensibi olaraledhca iki tane temel prensipten s6z

edilebilir.

a. Genellik Prensibi: Butcede butiin kamu gelir (kaymaik harcamalarin bitin
ayrintilariyla yer almasina genellik prensibi adriNr. Genellik prensibinin
bir adi tahsis yapmamadir (Ademi tahsis). Butlin kagelirleri ve kamu
giderlerinin kagiligl sayildgl zaman genellik kuralina uyulmubelirli kamu
geliri tarleri belirli kamu hizmetlerinin kadigl sayildgl zaman, s6z konusu

prensipten sapilimiolur.

b. Birlik Prensibi: Buatin kamu kesimi Uretici birimiam harcama ve
gelirlerinin tek bir bitce icinde toplanmasina ikirlkesi denir. Bu prensibe
gore, bir ulkede kamu, harcama ve gelirleri tekeeldahmin edilmekte,
planlanmakta ve dengelenmektedirler. Birlik kuralindiger bir alani
konsolidasyondur. Kamu uretici birimleri ayr bleduzenleseler dahi, bu

bitceler bir konsolide bitdglinde toplanir ve birlgirilir.

Tarkiye'de butcenin temel ilkelerinden sapma gdstezn belirgin 6rnek, mahalli
idare butceleridir. Buna ek olarak katma butcelratier (Gelirlerini 6zel gelirleri ile
kargilayan ve genel butceginda yonetilen kamu kurular)) de genellik ve birlik
prensiplerine aykiri olarak genel biitceniginda diizenlenmektedir. Kaniktisadi
Tesebbusleri ve Doner Sermaygetmeleri (Genel ve katma biitceli idarelereslba
olarak calgan, ticari, sinai nitelikte faaliyette bulunan ftetmeleri) fiyat kagili g
mal sattiklarindan bu kuruflarin gercek anlamda bir kamu bitcesi olduklari

sdylenemez.
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Bltce sistemleri: Bltce veya bitceleme sistemldyiitcenin, denetim, yonetim
ve planlama araci olmasina hizmet etme Gzeli goresdyle siralamak mumkunduir:

Geleneksel Bitce Sistemi, Performans Bitce Sistelan Program

Bu G¢li ayimm ayni zamanda bitceleme sisteminindekeelerini de
gostermektedir. Bir b&a ifadeyle, geleneksel bltce sistemi sadece denéin
plana almakta, performans bitce sistemi denetinaim gira yonetici barisini da
Olcmekte, plan-program butce sistemi ise butceninetie, yonetim ve planlama
araci olma 6zelliklerinin butintnd yapisinda bulundaktadir.

Turkiye'deki uygulama: Turkiye'de bitgenin birlik gmsibi buyuk istisnalar ile
birlikte uygulanmaktadir. Merkezi devletskdlatinin harcamalar ile gelirlerinin
dengelendii genel bltcenin yaninda, katma biikceler, fonldfl, Kitceleri ve doner
sermaye dletmeleri yer almaktadir. Genel bitce; yasama, tyliel ve yargi

organlarinin butcelerinden mgékkildir.

Konsolide butce: Genel ve katma butceli idare Hétgan birlesmesiyle ortaya
cikar. Genel butceli idarelerin harcamalarina katbigiceli idare harcamalari
eklenmekte, bu toplamdan genel bitceden katma Ibitigeelere yapilan hazine

yardimlari dgulince, konsolide bitce harcamalaringiltaaktadir.

Denk bitce programu iki sekilde gerceklgirilebilir. (S6nmez,1994;32):

— Gelir dezismelerine rgmen, devlet giderlerinin sabit kalmasgksenir

— Vergi gelirinin arttg1 refah devresinde devlet harcamalar arttirilir,

vergi gelirlerinin azaldil devrelerde ise harcamalar azaltihr
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2.7. UTERATUR TARAMASI

Makro ekonomik dgiskenler ile hisse senedi getirileri arasindakgkileri

inceleyen ¢cabmalara gagida yer verilmgtir.

Durukan (1999) yaphui calsmada makroekonomik d&skenlerle hisse
senetleri tzerindeki gkiyi EKYK (En kucguk kareler yontemi) ile ortaya kayaya
calismis ve makroekonomik dgskenlerin hisse senetleri fiyatlari Gzerinde direk b
korelasyon konusunda enflasyon orani, faiz oranuizdkuru, para arzi ve ekonomik
aktiviteyi kapsayan makroekonomik ggkenleri inceleyerek bu konuya ampirik bir
katki yapmayi hedeflentir. Analiz sonucu elde edilen bulgularda butunkell
acisindan faiz oraninin hisse senedi fiyatlariniklagada en etkin dgsken

oldugunu gosternsiir.

Boyd John H.Levine Ross, Smith Bruce (2001)'in yipti argtirmalara
gore enflasyon oranlarindaki arile finans sektériinde kaynaklarin etkingdemi
arasindaki igki incelenmgtir. Elde edilen sonuclara gore enflasyon oranibri
finansal sektorin o6zel sektbre bor¢ verme duzeykbavarlklarinin miktari,
bankalarin borclanma araclarinin  hacmi arasindavekiiv negatif bir ilgki
vardir.Enflasyon oranlari ile hisse senedi piyasasliikiditesi ve ticaret hacmi
arasinda ters yonlu bir gki vardir. Veriler ayrica enflasyon ile finansalk&&in
performansi arasinda glusal olmayan bir ifkinin varligini géstermekte olup,
enflasyon yuksel@inde finansal sektorin performansi sgiektedir. Kaynaklara
gore enflasyon ile nominal sermaye getirileri ardal dg@rusal olmayan bir iki

vardir.

Hisse Senetleri borsasinda yatirimcilar al/satrkarada Temel Dgerleme

Modelinden (Basic Valuation Model) yararlanirlaark bir ifade ile, yatirrmcilar
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yatirim kararini verirken yatirnm yapmayi planlddrk hisse senedinin piyasagbei
ile bu hisse senedinden beklenen nakitslaknin buginki dgeri olan hisse
senedinin gercek derini kasllastirirlar. Gercek dgerin  hesaplanmasinda
yatirrmcilarin gelecekteki ekonomik sdlar ile ilgili beklentileri, ulusal ve
uluslararasi ekonomik yapilarin eturdusu makroekonomik dgskenlerin analizi
sonucu olgur.Bu beklentiler alim satim kararini ve dolayifs, ihisse senedi

fiyatlarini etkilerler.

Fama (1981, 1990), Chen (1991), Ferson ve Harvé&91(1l 1993) ise
Amerika’daki ve dger Ulkelerdeki borsalarda, enflasyon, faiz orametiin gibi
finansal ve makroekonomik gigkenlerle hisse senedi getirileri arasindakgkilyi
inceledikleri aratirmalarinda dgisik duzeylerde, hisse senedi getirileri ile makro
ekonomik ve finansal ggskenler arasinda gki bulmuwslardir (Padhan, 2007; 741).

Hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlari arasinda/ Gilkeleri esas alinarak
yapilan benzer bir kalastirmada da, uzun sdreli dinamik bir sKinin varlig
arastinimistir. Bu calsmanin en énemli bulgusu, déviz kurlari ile hisseesh fiyat
hareketleri arasinda anlamli birgtent oldunu ortaya koyan énceki cginalari
ret etmesidir. G-7 ulkelerinde bu iki finansalgd&en arasinda uzun sureli bir
iliskinin olmadgint zaman serisi tahminleri ortaya koymaktadir. Bnoansal
degsiskenlerden birinin dierini tahmin etmede oldukca az bir etkiye sahipugld
diger bir bulgudur. Bu da s6z konusu iki finansagidkenin tahmin yeter@gnin iki
islem gunidnden daha fazla olmguin gostermgtir. G-7 tlkeleri arasinda yalnizca bir
gunluk kisa sdreli anlamli gki bulunmutur. Mesela Almanya’da déviz kurlarindaki
kisa sureli bir d§iis hisse senedi fiyatlarinsag cekerken benzer bir durum bir giin
sonra Kanada vingiltere’ de goriilmektedir. @er taraftan, hisse senedi fiyatlarinda
bugiin gorulen bir agiertesi gunitalya ve Japonya’da doviz kurlarindagikli ge
neden olmaktadir. Hisse senedi fiyatlari ile dokizlarinin birbirinin gelecekteki

seyrini etkilemede 6nemli bir paya sahip oldukiaansinin tersine,ul@lan sonug¢
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belirli tlkeler arasinda s6z konusu iki finansallyan yalnizca bir gunlik bir tahmin
glcu oldgunu uygulamada gostermektedir.

Fama (1981) yaptl calsmada hisse senedi getirileri ile sanayi Uretimi,
GSMH, para arzi, enflasyon, faiz orani ve kapitatcAmalari arasinda pozitif bir
ili skiyi ve korelasyonu ortaya koyngtwr. Benzer sonuclara Geske ve Roll ile Huang
ve Kracaw da ukanistir. Zaman serisi analizlerine dayanan oncekisgaiarin
sonuclarinin dgrulugu, Chen vd. nin yapil ve Arbitraj Fiyatlama Teorisine
dayanan ¢ajma ile test edilngtir. Bu calsmada para arzi,enflasyon, sanayi tretimi,
doviz kuru, kisa ve uzun donem faiz oranlari gitakmoekonomik d@skenlerin
hisse senetlerinin getirisini etkilggli Vector Autoregression modeli kullanilarak
ispat edilmgtir. Dhakal vd. para piyasasinda denge varsayitmda, hisse senetleri
fiyatlari ve para arzi arasindaki etkilmi incelemstir. Vector Autoregression modeli
kullanilarak yapilan c¢caima,para arzindaki gsmenin Uretimi,enflasyonu ve faiz
oranlarini etkileyerek hisse senetleri fiyatlarkidalesisime neden oldgunu
gostermektedir.Hayworth ve Abdullah yaptiklari galada,para arzindaki ve
enflasyondaki buytmenin hisse senedi getirisini dupdnde etkilediini, cari acik,
bitce, kisa ve uzun dénem faiz oranlarinin iseehg&fnedi getirisini olumsuz yénde

etkiledigini gostermitir.

Erdem ve Arslan yaptiklari ¢cainada makroekonomik dgkenler ileIMKB
100 endeksi arasindaki volatilite ggigigi Ocak 1991'den Ocak 2004’e kadar olan
aylik veriler kullanillarak incelengierdir. Deziskenler arasindaki volatilite
gecklili ginin  testinde VAR modeli kullanilngtir. Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity (GARCH) modelindemevsimsellik ve kriz
dizeltmesi yapilarak elde edilgarth varyanslar volatilite yerine kullanghardir.
VAR modelinden elde edilen sonuclara gore; faizngraldviz kuru ve M1 para
arzindan IMKB 100 endeksine tek yonlu volatilite geldi ginin oldugunu
saptanyglardir.
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Tarkiye icin bu konuda yapilmpek az cabma vardir. Yapilan ¢aimalardan
bir tanesi Gungve Saltglu'na (1998) aittir. Bu cagmada 1990-1996 doneminde
hazine bonosu getirisi, bankalar arasi para piyaga=lik faiz oranlariiMKB islem
hacmi,imalat Sanayi endeksi, enflasyon, M2Y, Merkez BanRasas|, Rezerv para,
ABD dolari getirisi, Alman Marki getirisi ve bu ikilovizden olgan doviz sepeti
getirisi ile IMKB getirisi arasindaki korelasyona bakiktmi. Calsmanin sonucunda
sadeceIlMKB islem hacmi ile IMKB getirisi arasinda yuksek bir korelasyona

rastlanmgtir.

Tarkiye icin yapilan dier bir calsma Muradglu, Metin ve Ardac’a (2001)
aittir. Bu calsmada M1, M2, dolamdaki para, bankalar arasi gecelik faiz orani,
doviz kuru gibi parasal gekenler ile hisse senetlerinin getirisi arasindakurz
donemli iliskinin varligl esbuttinleme yontemi ile argirilmistir.

Sonug olarak, diilkk enflasyon donemi boyunca daha yiiksek getiiiesaasi,
SOzl gecen bu kazanclarin buyime orani ile enflasyodgrudan dgruya
karsilastirimasi ile agiklanabilir. Ozellikle, giik enflasyon dénemi boyunca
kazanclarin buyime orani genellikle enflasyon aramsmaktadir. Buna kahk
yuksek enflasyon donemlerinde ise kazanclarin biganmani enflasyon oranindan
daha kucuk olmaktadir. Oran olaraksdk enflasyonun yandgl 1982'den buyana
Ozellikle 1995 yilinda ABD hisse senedi piyasasgenellikle kar etngi olmasi bunu
ispat etmektedir ve enflasyon orani azaliyor ikan payl blyime oranindaki bir
artis hisse senedi getirisinin ¢ok yiiksek olmasi sonucdgzurmaktadir (Reilly,
1997; 17). Ampirik gozlemlerde reel faiz oraninlitbemek ve beklenen enflasyonu
tahmin etmek gibi bazi problemlerle kdasiimaktadir. Clinkld ¢gu enflasyon
tahminleri, enflasyon rakamini tam olarak yansitamay uketici Fiyat Endeksi’'nden
(CPI) yararlanilarak elde edilmektedir. Bunun yaautdgka tahmin problemleri de
vardir. Bu problemlerin 3anda, 1960 Oncesine kadar enflasyon ile faiz oranla
arasindaki bir ikkinin varligina yonelik ¢cok az kanit olmasidir. Ayni zamanda

1960’'a kadar olan donemin tahmin farldihdan dolayr boéyle bir gkinin
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kurulamayabilecgnden de bahsedilmektedir. Cinkl 1960 6ncesinerkanfgasyon
tahmin edilemiyordu ve etkileri de bunaghaolarak tesadufi olmaktaydi. (Nastasi,
1998).

Para arzi ile hisse senedi piyasasi arasindakiléiin incelenmesi Palmer
(1970) ve Pirinkel (1971)'e dayanmaktadir. Yazapara arzindaki bir dgsimin
hisse senedi fiyatlarini etkilegini tespit etmglerdir. Daha sonra Abdullah ve
Hayworth (1993) vd, Alexakis vd. (1996) yaptiklaalsmalarinda benzer sonuclara
ulasmislardir. Bu konudaki genel kani para arzindaki skmtin hisse senedi
fiyatlarinda artylara neden oldgu yonundedir. Para arzindaki ggneler, genel
ekonomi uzerindeki dolaysiz etkilerinden dolayi,célikle, finansal piyasalari
etkilemektedir. Para arzindaki arbrani yiksek ise, kredi olarak borg verilebilecek
para miktarindaki fazlaliktan dolayi piyasa faiamari digecektir. Ayrica, para
arzindaki yiuksek agtiorani firmalarin faaliyetlerinde agtve ekonomik buyimeye

neden olarak, hisse esnedi fiyatlarini artiricioylayacaktir. (Durukan, 1999).

Diger yandan Cooper (1974) ve Rozeff (1974) isesigelarinda para arzi ile
hisse senedi fiyatlari arasindakikiyle ilgili olarak hisse senedi fiyatlarinin para
arzinin nedeni oldiu yoninde bulgulara umislardir. Daha sonra James vd. (1985)
VARMA modeli kullandiklari cagmalarinda ve Thornton (1993) tarafindagiltere
icin yapilan cakmada elde edilen bulgularda gdr iki calsmayl destekler
niteliktedir.

Modigliani ve Cohn (1979), para illizyonu sebebiylatirimcilarin
yatirmlarini  dgerlendirirken yank bir sekilde nominal iskonto oranini
kullandiklarini ifade etmglerdir. Bu konuda Mascaro ve Meltzer (1993), enyitas
belirsizliginin enflasyon dizeyiyle pozitif gkili oldugunu ve enflasyondaki
belirsizligindeki artgin paraya olan talebi artirarak hisse senetlerila dalebi
azaltacgini soylemglerdir. Feldstein (1980) ve Feldstein ve Summer879),
enflasyondaki beklenmeyen art, duran varliklar igin ayrilan amortismanlardan
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sglanan vergi kalkaninin reel gerini azaltmasi sebebiyle hisse senediedi@i
disUreceini ifade etmglerdir.

Aggarwal (1981) ve Solnik (1987) hisse senedi fgratve doviz kuru
degisimleri arasinda pozitif bir ifki bulmusken, Soenen ve Hennigar (1988) negatif
bir ili ski bulmustur.

Aggarwal (1981), 1974 - 1978 donemindeki aylik ABiZse senedi fiyat
verileri ve efektif doviz kurlarini kullanrgtir. Basit regresyon sonugclarina dayall
olarak vardg sonuclar, hisse senedi fiyatlariyla doviz kuram pozitif iliskili
oldugu ve iliskinin uzun dénemle karastirildiginda kisa donemde daha gugcli

oldugunu gosternsiir.

Fama (1981), hisse senedi fiyatlariyla reel fadye enflasyon ve para
arasindaki etkilgmi incelemg ve hisse senedi getirileri ile endustriyel Uretim,
GSMH, para arzi, faiz orani ve enflasyonun gecikmiederleri gibi reel dgiskenler

arasinda guclu bir pozitif korelasyon tespit gtmi

Chen vd. (1986)’ nin yagll ve Arbitraj Fiyatlama teorisine dayanan gaila
ile test edilmgtir. Bu ¢calsmada sanayi Uretimi, para arzi, enflasyon doviziklrsa
ve uzun donem faiz oranlari gibi makroekonomilgigkenlerin hisse senetlerin
getirisini  etkiledgi, VAR( Vector Autoregression) modeli kullanilarak,
kanitlanmgtir. Dhakal vd. (1993) para piyasasinda denge yarsaltinda, para arzi
ve hisse senedi fiyatlari arasinda korelasyonuenagtir. VAR teknigini kulanarak
yaptgl calsmada, para arzindaki gigmenin Uretimi, enflasyonu ve faiz oranlarini
etkileyerek hisse senedi fiyatlarindakigdgeneye neden oldiunu gosterngiir.

Solnik (1987), doviz kuru, faiz oranlari ve enflagy beklentisindeki

degsisimler gibi birka¢ dgiskenin hisse senedi fiyatlarina etkisini gnanistir.
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Calsmada, dokuz piyasanin (ABD, Japonya, Almanlyayiltere, Fransa, Kanada,
Hollanda, isvicre ve Belgika) aylik verileri kullanilgtir. Yazar, cakmasinda kur
degisikliklerinin ABD harig¢, diger tim ulkelerde hisse senedi fiyatlarini pozitif

olarak etkiledgi sonucuna varntir.

Cook ve Hahn (1988) ve Smirlock ve Yawitz (1985jzf oranlarindaki
diUsUsin iyi, yikselgin ise koti sinyal verdini, kisa donemde ilan etkisinin
(announcement effect) orandaki gletl negatif, orandaki azala pozitif yonde
oldugu konusunda kanitlar sunglardir. Kisa sureli hisse senedi getirilerini konu
alan bu calmalar, faiz oranlarindaki @esikligin finansal piyasalarda ilan etkisi
yarattgini ve tepkinin ¢ok hizlh oldgunu gosternstir. Bununla beraber, hisse senedi
piyasalarinda uzun sureli performansin Fed i1skoraniyla ilgkili oldugunu ortaya
koymustur. Yazarlar ayrica, iskonto oraninin sdgiini takiben hisse senedi
getirilerinin, oranin dgiistint takiben ortaya ¢ikan getiri hareketlerinden dahiaek

ve daha istikrarh olduklarini iddia etgterdir.

Brown ve Otsuki (1990) Arbitraj fiyatlama teorisirdayanarak yaptiklar
calsmada para arzi, sanayi Uretim endeksi, petrol liyatdéviz kuru gibi makro
degiskenlerin, Japon hisse senedi getirisini etkileyepgigkenler oldgunu
gostermgtir.

Hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlari arasindakikiyi tlke bazinda
inceleyen capgmalara bakildiinda, Ma ve Kao (1990) 1973:06 - 1983:12 tarihleri
arasindaki aylik verileri kullanarak 6 ggtiis Ulkede {ngiltere, Kanada, Fransa,
Almanya, italya, Japonya) yaptiklari ¢ginalarinda, kurlardaki bir yiikseiin inracat
agirhkh ekonomilerde hisse senedi fiyatlarini olumblarak etkilediini, ithalat
agirhkli ekonomilerde ise tam tersi bir durumun wéalugunu belirtmslerdir.

101



Bulmash ve Trivoli (1991) calmalarinda, hisse senedi fiyatlariyla
makroekonomik d@skenlerin iligkisini  tanimlayabilmek ve hisse senedi
fiyatlarindaki gecikmeli etkileri aciklayabilmek ing bir model gektirmislerdir.
Yapilan analizler sonucunda, hisse senedi fiyatlayibazi ekonomik gostergelerin
gecikmeli dgerleri ile tahmin edilebileg@ sonucuna varmlardir. Elde edilen
sonugclara goére para arzinin, bir, G¢ ve oniki agikgeeli dezerlerinin, hisse senedi
fiyatlariyla pozitif yonde bgantih oldusunu bulmglardir. Bununla birlikte, faiz
oranlarinin hisse senedi fiyatlari Uzerinde negafiinde etkisinin oldgu ve

enflasyonun herhangi bir etkisinin olmgdaratirma sonucunda tespit edilgtir.

Abdullah ve Hayworth (1993) yaptiklari gahada, enflasyon ve para
arzindaki buyuimenin hisse senedi getirisini poztihde etkilediini, biutce, cari
aclk, kisa ve uzun donem faiz oranlarinin ise hgseedi getirisini negatif yonde

etkiledigini gostermitir.

Mukherjee ve Naka (1995), alti adet makro ekonogikterge, doviz kuru,
para arzi, enflasyon, endustriyel Gretim, uzun dddevlet tahvili faiz orani, vadesiz
odung faiz orani ile Tokyo Hisse Senedi Borsasiekadarasinda herhangi bir
etkilesim olup olmadgini argtirdiklarnn calgmalarinin sonucunda, hisse senedi
fiaytlarinda bu dgiskenlere ait etkilerin oldgunu tespit etnsierdir.

Reilly (1997), hisse senedi getirileri ve enflasyasinda ve kar marji ile 6z
sermaye verimligini acgiklamaya yardimci olan enflasyon arasinda tifedpr
korelasyonun oldgunu ortaya koymgiur. Hisse senedi getiri analizi ve 6z sermaye
verimliligi sonuclari gosterrgiir ki, nispeten diiik enflasyonun y@andgl 1956-
1967 ve 1982-1995 donemleri arasinda, yuksek smitasn ygandgl 1968-1981
yillari arasina gore reel hisse senedi getirisi 0ze sermaye verimligi disik

enflasyonun ygandgl donem boyunca daha yuksek oktuu.
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Yilmaz vd.(1997), 1990:01-2003:12 donemi i¢in hiseaedi fiyatlariyla bazi
makro ekonomik d&@skenler arasindaki gkiyi analiz etmglerdir. Arastirmalarinda,
aciklayici dgisken olarak tiketici fiyat endeksi, para arzi, farani, doviz kuru, g
ticaret dengesi ve sanayi Uretim endeksini kullgtardir. Aratirmalarinin
sonucunda, kullandiklar analiz yontemine gore rmaonomik dgiskenlerle hisse
senedi fiyatlari arasinda farkli derecelerdgiltespit etmglerdir.

Kargi ve Terzi (1997YMKB, Enflasyon, Faiz Oranlari ve Reel Sektordeki
nedensellik ilgkilerinin VAR modeli ile aciklanmasina yonelik yagdari calsmada
enflasyonda meydana gelengdenelerin 6nemli bir bélimu faiz oranlari tarafindan
aciklanirken, hisse senetlerinin getirilerinin esftfondaki dgismelerinin ¢cok az bir
bolumunu agiklayabil@gini ortaya koymugtur. Enflasyon ise hisse senetlerinin
getirilerindeki dgismenin 6nemli bir boliumunu acgiklamaktadir. Dolayisiy
korelasyon kamlikli olmaktan ziyade enflasyonun hisse sentlerirgetirilerini

aciklayabildgi seklindedir.

Kargl (1998) tarafindan 1986-1995 donemineskiti IMKB endeksi,
cumhuriyet altin fiyatlari, dolar, mark, para avei 1 yillik mevduata uygulanan faiz
oranlar kullanilarak yapilan ceatnada, genellikle tim gekenlerde ilk
donemlerdeki tepkinin yeterince gucli olmadidaha sonraki donemlerde ise

belirginlestigi gorulmistdr.

Maysami ve Koh tarafindan (2000; 79-96.) yilindadapur borsasi hisse
endeksi ile makroekonomik gigkenler arasindaki gkiyi belirlemek amaciyla
yapilan cagmada, enflasyon, para arzi, kisa ve uzun vaddi deanlari ve doviz
kurlari ile hisse senetleri arasindgklioldugu belirtilmistir. Ayrica, borsanin doviz
kurlarina karsi duyarli oldw aciklanmgtir.
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Akkum ve Vuran (2000) yaptiklari akademik galada hisse senedi getirileri
ile makroekonomik faktorler arasindakiskKileri acgiklayan denklemlerde, doviz
kurlari, M1 olarak dikkate alinan para arzi, enftasorani, piyasa faiz orani ve vade
riskinin getirileri aciklayan dgier faktorler olarak yer aldiklari gorilmektedir. Bu
faktdrlerin birlikte getirilerdeki d@simleri agiklayici gucu yiksek ¢cikmasina «ar
getiriler ile aralarinda beklenensitlerin timuyle elde edilemegii gortlmektedir.
Calismada getiriler ile doéviz kurlari arasinda beklgndyonde negatif ikkinin
oldugunu gostermektedir. Bu husus Turkiye’'de dovizirozellikle Amerikan Dolari
ve Euro’nun yatirimcilarin portfoylerinde hisse s@erine alternatif oldgunu
dogrulamaktadir. Yine ¢calmanin bulgulari para arzi ile getiriler arasindéal&men
pozitif iliskinin genelde gorulemegini gostermgtir. Bu husus Tirkiye’'de agarma
doneminde para arzindasgman bir genlemenin toplam talebe etkisi nedeniyle

hisse senetlerinin fiyatinin artmasina neden olfadbelirtmektedir.

Rapach (2001) ¢caimasinda,16 ayri endistghais tlke icin enflasyonla hisse
senedi fiyatlan arasindaki uzun dénemlgklyi incelemk, calsma sonucunda ise,
enflasyon trendindeki bir yikselmenin, reel hissnesli dgerinde gugcli bir
azalmaya neden olmayagasonucuna varmtir. Chopin ve Zhong (2001),
enflasyonla hisse senedi etkilmini inceledikleri calgmalarinda, bu iki d&sken

arasinda guclu negatif yonlu birghi tespit etmglerdir.

Apergis ve Elefheriou (2002), Yunanistan’ da hisenegi fiyatlariyla
enflasyon ve faiz oranlari arasindaki etiil@ incelemgtir.  Calisma
sonucunda,enflasyon ve faiz oranlari arasindaki iBgkiye rggmen, Atina Hisse
Senedi Borsasi’'ndaki hisse senedi fiyatlarinirg taanlarindan ziyade enflasyondan

etkilendigi sonucuna ukamiglardir.

Morelli (2002) calsmasinda, aylikingiltere verileri icin kgullu hisse senedi

piyasasi volatilitesi ve kollu makroekonomik volatilite arasindaki etlileni
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incelemitir. Bu calsmada kullanilan makroekonomik ggkenler, endustriyel
Uretim, perakende sgar, para arzi, enflasyon orani ve doéviz kurunungektedir.
Calisma sonucunda, Morelli bu makroekonomikg@dkenlerdeki volatilitenin, hisse

senedi fiyatlarindaki aciklamagisonucuna varngiir.

Wongbangpo ve Sharma (2002), hisse senedi endekisip@narak, hisse
senedi fiyatlari ile makro ekonomik gigkenler arasindaki gkiyi inceledikleri
argtirmalarda, GSMH, TUFE, para arzi, faiz orani veviddkuru desiskenlerini
kullanmslardir. Endonezya, Malezya, Singapur, Filipinler Vayland hisse senedi
piyasalarl icin yapilan agarmada, makro ekonomik gekenlerle hisse senedi
fiyatlari arasinda bir nedensellik olglu sonucuna ukaislardir. Wongbangpo ve
Sharma (2002), enflasyon ile hisse senedi fiyatleasinda ters yonlu bir gki tespit
ederken faiz oranlar ile hisse senedi fiyatlarasanda, Filipinler, Singapur ve
Tayland piyasalarinda negatif yonlt, Endonezya \aelrlya piyasalarinda ise pozitif
yonlu bir iliski tespit etmglerdir. Ayrica, doviz kurlari ile hisse senetleiydtlar
arasinda Endonezya, Malezya ve Filipinlerde pHziingapur ve Tayland
piyasalarinda ise negatif yonlisKkinin varligi tespit etmglerdir. (Erdem vd, 2006;
127).

Akcoragslu ve Yurdakul (2002), 1987:01-2001:12 donemi igiyhobal
faktorlerin hisse senedi getirileri Uzerine etkisiargtirdiklari calsmalarinin
sonucunda]MKB bilesik endeksi ile doviz kuru ve carjlemler dengesi arasinda

anlaml ve negatif yonlu gki bulunmutur.

Hisse senedi piyasalarini etkileyen énemli bir uasuta déviz kuru oldgu
finans literatirinde genel kabul gorgigorislerden biridir. (Akcoraglu ve
Yurdakul, 2002- Yilmaz, Glungor ve Kaya, 2006). Dokuru, firmalarin risklilgini
artirarak nakit aklarini dolayisiyla net buglinki gerlerini azaltir ve firma

degerlerinin digmesine neden olur. Déviz kurunun artmasgedibir deysle yerel
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paranin dger yitirmesi ayni zamanda firma bilangolarini etiggrek finansal
durumlarinin bozulmasina neden olur. Doviz kurug@melde tim ekonomiyi ve
firmalari etkiledi gorulmekle birlikte 6zellikle uluslararasi alamdgabanci para ile
kaynak sglayan ve uluslararasi diizeyde faaliyette bulunemdiar tGzerinde daha
etkili oldugu kabul edilmektedir. (Onal, Banlar ve Canka 2002; 19-21).

Al-Khazali (2003) cakmasinda, 21 ulke icin enflasyonla hisse senedi
fiyatlann arasindaki kisa ve uzun donemli efti@ incelems ve kisa dénemde,
Malezya dgindaki tlkelerde, reel hisse senedi fiyatlariylflasyon arasinda negatif
yonde bir ilski bulmustur. Al-Khazali’nin uzun dénemdeki bulgulari isegktenen
enflasyon ve beklenen enflasyondaki gatia, hisse senedi fiyatlar arasinda, hisse
senetlerinin enflasyondan korunma araci olarakaalgnasindan kaynaklanan, pozitif
yonde bir ilgkiyi iceren Fisher etkisini destekler niteliktedir.

Aras ve Muslimov (2003), hisse senedi ve sermayaspsl getirileri ile reel
faiz oranlari arasindaki gkiyi regresyon analizi ile agarmiglar ve negatif yonlu bir

ili ski bulmuslardir.

Chambersjseri ve Cilingirtiirk (2003), 1999:01-2001:12 déneigin, borsa
islem hacmi ve bilgk endeksteki dgsiklikleri belirleyen makro ekonomik
gostergeleri asguirmiglardir. Arastirmalarinin sonucunda, IMKB 100 endeksini
artiran makro ekonomik faktorler olarak butce gawlaki azaklari, emisyon
hacmindeki ve dolar kurundaki atari tespit etmglerdir.

Endeks Uzerinde marjinal etkisi en yiuksek olan eyg&nin yabanci sermaye
menkul kiymet stoku oldiu, dolar kurunun da bunu izlglibelirlenmistir. Aylik
ortalama glem hacmini artiran unsurlarin ise yabanci sermegnkul kiymet

stokunda, ihracat, kapasite kullanim orani ve eomdgki artglar oldusu
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goralmdstar. Yabanci sermaye menkul kiymet stoku, hem endedésn de aylik
ortalamaglem hacmini artiran dgsken olmutur.

Dritsaki ve Dritsaki (2004) yaptiklarn cahalarinda, Yunanistan Hisse
Senedi Borsasi endeksi ve endustriyel Uretim, syla ve faiz oranlari arasindaki
ili skiyi arastirmiglar, hisse senedi fiyatlariyla makroekonomikgigkenler arasinda

onemli derecede nedenselliksKisi bulmulardir.

Doong ve Wang (2005) dort ggiiekte olan Asya ulkesinde gkinin cift
yonli Granger nedensellik, ikisinde iseskii olmadgl sonucuna ukanistir.
Bahmani-Oskooee ve Domag (1997) aylik verilerletydgr calsmada Turk hisse
senedi fiyat endeksi ile kur arasinda cift yonldersellik bulmglardir.

Albeni ve Demir (2005) calmalarinda; mevduat faiz oranlari, portfoy
yatirimlari ve doviz kuru ile mali endeks arasimdagatif yonlu bir ilgki oldugu,
buna kagilik beklentilerin aksine Cumbhuriyet altini ile mahdeks arasinda pozitif

yonlu bir iliskinin varligini tespit etmglerdir.

Erdem vd. (2006), makro ekonomik gigkenlerle IMKB 100 endeksi
arasindaki volatilite geglili gini, Ocak 1991 ve Ocak 2004 dénemi i¢in VAR modeli
ile inceledikleri argtirmalarinda faiz orani, doviz kuru ve M1 para adaniMKB

100 endeksine tek yonlu volatilite gdgi ginin oldugunu tespit etngierdir.

Mumcu (2006; 70-77) tarafindan yapilan ve hisseedefiyatlarini etkileyen
makroekonomik faktorlerin derecesini gtredigi calsmasinda, d#@skenlerden
endeksi etkileyen en dnemli faktériin Hazine bornfagu oranlari oldgu belirtilmis

ve IMKB Endeksi arasinda negatif birski bulunmutur. Ayrica, altin fiyatlari ve
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sanayi uretim endeksi ile hisse senedi fiyatlaasardaki ilski negatifken, dolar ve
para arzi ile hisse senedi fiyatlari arasinda gdumrtili ski saptanmytir.

Kasman (2006) yaph calsmada hisse senetleri fiyatlariyla makroekonomik
degsiskenler arasindaki gkiyi ortaya koymaya camis, calsmasinda Johansen
Koentegrasyon testlerinden faydalagtmi Calsmasindaki veri tabani 1986-2003
yillarini  kapsamaktadir. 1986-2003 donemi icin Tyelde enflasyon, sanayi
dretimi, para arzi (M1) ve doéviz kuru gibi makroekonik desiskenler ile hisse
senetleri arasindaki uzun donemikiyi incelemgtir. Calismasinin sonucunda elde
ettigi deneysel bulgular hisse senetleri fiyatlari ileakmoekonomik dgiskenler
arasinda tek bir uzun dénem veya dengekiginin varligini géstermektedir.

Calismasi sonucunda elde gttbulgulardaki nedensellik ikisi tek yonltdur.
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UCUNCU BOLUM

MAKRO EKONOM iK DEGISKENLER iN HiSSE SENEO GETIRILERINE
ETKISINE YONELIK ARASTIRMA

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu argtirmanin amaci Enflasyon (TUFE), Brent Petrol Aamat Altin
fiyatlari, Para Arzi (M1) ve Amerikan dolar (USD)akroekonomik d&skenlerin
IMKB 100 endeksi ile ifkisinin ve korelasyonun olup olmagini ortaya koymaktir.
Calismada belirtilen zaman serileri icin alinan zamarilese 1998 Ocak — 2009
Kasim donemini kapsamaktadir. Bu anlamda 10 vyildarla sureli gecmsi

degerlerden gunimuize kadar olan en giincel (Kasim 20€8gr ele alinntir.

Bu calsmada 6zellikle petrol fiyatlarinin catnaya dahil edilmesi bu konuda
Tirkiye'de daha once petrol fiyatlar KB endeksinin nedensellik #kisinin
ortaya konuldgu calsmalarin eksikigini gidermektir. Petrol fiyatlarinin zaman
degerleri icin ©zellikle uluslararasi piyasalarda géitegi yiuksek olan varil ba
Brent Petrol fiyatlari secilmgiir. Fiyat zaman serilerine IMF’in veri tabanindan

ulastimistir.

Yine bu calgmada enflasyon bir ger makroekonomik dgsken olarak ele
alinmstir. Enflasyonu gosteren gigken olarak TUFE ele alingtir. TUFE'nin
secilmesindeki en onemli etken TEFE nin 2005 yamdsonra UFE olarak
deserlendiriimesinden dolayr TEFE ve UFE’nin hesaplatanndaki dgisik
formulasyonun zaman serisiglerini etkilemesi ve ¢calmamizda veri kirlimasinin
onine gecmek amaciyla olgtur. TUFE dgerleri TCMB bilgi kayngindan
alinmstir ve aylik bazda yilik TUFE derleri kullanilmstir. Gelismis ulkelerde bu

konu ile ilgili gerceklstirilen bir cok aratirma celgkili ampirik sonuclar ortaya
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koymustur. Chatrath (1996) ve ghkrleri Gorenewold (1997) ve gdrleri ve Reilly
(1997)'nin de arasinda bulunglu bir cok argtirmaci yiuksek enflasyon oranlarinin
disik kar marjlarina neden olggainancindan dolayi, hisse senedi fiyatlari ile
enflasyon orani arasinda negatif birgkli oldugunu savunmaktadirlar. Artan
enflasyon orani ile birlikte artan belirsizlik hesssenedi fiyatlarinda dise neden
olabilecezi beklenebilir. Cagmamizin deneysel bulgulari bu konuda da bazi serula

yanit vermeyi hedeflemektedir.

Altinin bir makroekonomik désken olarak secilmesindeki temel etken
altinin borsaya alternatif bir yatirrm araci olamagilanmasindan kaynaklargtr.
Burada Altinin Londra Borsasi 1 Ons Amerikan dolateri kullaniimstir. Para
Arzi (M1) calsmadaki bir dger desisken olup para arzindaki agyin veya azafin
borsayl ne yonde etkileginin belirlenmesi amaciyla secilgtir.

Calismaya dahil edilen en songgken doviz kurunu temsil etmesi sebebiyle
Amerikan dolari olmgtur. (USD). Amerikan dolarinin secilmesinde sonlayda
durgganhktan uzak fiyat daésimleri ve bu dgisimlerin borsaya olan etkisini
deneysel olarak ortaya koyma amaci ajtuu Alexis (1996) ve derlerinin
belirttikleri Gzere doviz kuru gelmekte olan piyasalar i¢in bir sorundur.gBr bir
ifade ile, bu piyasalarda yatirimcilar dévizi hissmedine alternatif bir yatirrm araci
olarak algilarlar. Hodrick (1990)'nin belirgiGzere, belirsiziin arttigi dénemlerde
yatinmcilar dovizi likiditesinin yiksek olmasi netdge tercih ederler ve
yatirimlarini hisse senedinden dodvize doru kaydmriBu durum hisse senetlerine
olan talebi azaltarak, hisse senedi fiyatlariniagiiyla borsa endeksini negatif
yonde etkiler. Bu acidan Amerikan dolarindaki figagisimlerini borsa endeksini ne

yonde etkilediinin belirlemek amaciyla ¢amaya dahil edilngtir. -
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3.2. ARASTIRMANIN VER I SETI

Arastirmanin veri seti @gida aciklanmstir.

Bagimli ve b&imsiz dgiskenler Ugsekilde kullaniimgtir.

Bunlar nominal

deger, yuzdesel dagsim ve dgal logaritmadir. Dgiskenlerin bainda yer alan PER

ve Ln notasyonlari sirasiyla ytuzdesegiden ve d@al logaritmay simgelemektedir.

Istatiksel testlerde ISE (IMKB 100 endeksi)gbali desisken olarak, yine
testlerde kullanilaringold, LnM1, Lninf, Lnoil, Lnusd bagimsiz dgiskenler olarak

yer almslardir.

Lngold: Altin Fiyatlar, Londa Borsasi, 1 Ons Arkan dolari dgeri
LnOil: Brent Petrol Fiyatlari, 1 Varil Brent Petitin Amerikan dolari dgeri
Lninf: Tuketici Fiyati Endeksi (TUFE), Aylik bazdallik TUFE degeri
Lnusd: Amerikan dolari TCMB Efektif SatKuru, (TL d6ngumu yapilmg):
Grafik c¢izimlerinde, kirilmanin 0Onlenmesi, butuglin s&lanmasi amaciyla
01.01.2005 tarihinden 6nceki veriler milyona boliigtiir.
(ONS/USD).
1 Ons Altin
Petrol IMKB
Para Arzi| . Londra Satis
Fiyatlari AyhkTUFE |USD . 100
M1 . Fiyati .
USD/Varil Endeksi
USD/Ons
Ocak 1467644 15.09 101.6 0.2119260 3489
Subat 1489283 14.06 99.3 0.223397 3093
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Mart 1472758 | 13.08 97.2 0.235805 3358
Nisan | 1676204 | 13.39 93.6 0.245B86 3890
Mayis | 1644694 | 14.39 91.4 0.2526 300 4095
Haziran | 1749476 | 12.06 90.6 0.261292 3978
Temmuz 1982609 | 12.04 85.3 0.26805392 4371
Agustos| 2125656 | 11.88 81.4 0.274284 3413
Eylul [2220136 | 13.36 80.4 0.2756890 2399
Ekim |2275883 | 12.56 76.6 0.27937 2071
Kasim | 2226668 | 10.92 72.8 0.29§ 295 2387
Arallk [2307892 | 9.80 69.7 0.3075291 2473
Ocak | 2568602 | 10.95 65.9 0.321887 2617
Subat | 2510112 | 10.20 63.9 0.3425 288 3211
Mart |2686583 | 12.12 63.5 0.3619887 4075
Nisan | 2910918 | 15.16 63.9 0.3802B2 4850
Mayis | 2916003 | 15.22 63 0.3958478 5452
Haziran | 2942193 | 15.60 64.3 0.4132B1 5168
TemmuZz 3197784 | 18.71 65 0.4275 257 5505
Agustos| 3435084 | 20.17 65.4 0.436357 5588
Eylul [3554512 | 22.11 64.3 0.4541258 5984
Ekim [3746452 | 22.12 64.7 0.468309 5995
Kasim | 3681717 | 24.55 64.6 0.4974295 7914
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Aralik | 4138798 25.48 68.8 0.5278285 12100
Ocak 4579344 25.22 68.9 0.546@84 17606
Subat 4772915 27.63 69.7 0.565361 15515
Mart 5175825 27.47 67.9 0.581885 17143
Nisan 5372933 22.54 63.8 0.597@49 17200
Mayis | 5484358 27.40 62.7 0.619@76 17175
Haziran | 5716941 29.68 58.6 0.617285 15395
Temmuz 6013666 28.51 56.2 0.6293381 13796
Agustos| 6157533 29.89 53.2 0.647215 13267
Eylul 6348775 32.62 49 0.6659274 11743
Ekim 6247512 30.93 44.4 0.67913/0 12952
Kasim | 6566784 32.52 43.8 0.686@2®6 12477
Aralik | 7560735 25.28 39 0.6798472 9204
Ocak 7092196 25.64 35.9 0.673@B5 10659
Subat 7249303 27.41 33.4 0.751282 9291
Mart 8259977 24.40 37.5 0.9584 263 8433
Nisan 8446926 25.55 48.3 1.207861 9312
Mayis | 8625595 28.45 52.4 1.133292 12009
Haziran | 9441995 27.72 56.1 1.216270 11344
Temmuz 10011256 | 24.54 56.3 1.321p 268 9851
Agustos| 10504297 | 25.67 57.5 1.404333 9729
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Eylul 10408858 | 25.54 61.8 1.469(#83 8392
Ekim 9971560 20.48 66.5 1.6046282 8649
Kasim | 10016684 | 18.94 67.3 1.5272 276 10991
Aralik |10857879 | 18.60 68.5 1.4532 276 12644
Ocak 10208071 | 19.49 73.2 1.375282 13357
Subat 11258620 | 20.29 73.1 1.352894 11714
Mart 10900997 | 23.69 65.1 1.359583 11318
Nisan 10838290 | 25.65 52.7 1.3198 304 11896
Mayis | 11396057 | 25.43 46.2 1.392634 11190
Haziran | 11975128 | 24.13 42.6 1.5228@6 9597
Temmuz 12444389 | 25.77 41.3 1.656p217 9662
Agustos| 12874745 | 26.63 40.2 1.643241 9987
Eylul 13556724 | 28.34 37 1.6504822 9223
Ekim 13840192 | 27.55 33.4 1.6547 321 9554
Kasim | 14615973 | 24.50 31.8 1.612839 12796
Aralik 15075808 | 28.52 29.7 1.5864%32 11799
Ocak 14670536 | 31.29 26.4 1.662926 10526
Subat 16276508 | 32.65 27 1.632389 11300
Mart 14815831 | 30.34 29.4 1.6605839 10097
Nisan 14870043 | 25.02 29.5 1.632329 10915
Mayis | 15771938 | 25.81 30.7 1.497821 10873
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Haziran | 16251956 | 27.55 29.8 1.426381 10925
Temmuz 17731504 | 28.40 27.4 1.4036360 10597
Agustos| 18267558 | 29.83 24.9 1.404882 11614
Eylul 18889031 | 27.10 23 1.3788280 12758
Ekim 20579719 | 29.59 20.8 1.429580 15045
Kasim | 21359241 | 28.77 19.3 1.480336 15769
Aralik 20946947 | 29.88 18.4 1.435408 17327
Ocak 22658889 | 31.18 16.2 1.353441 18720
Subat 22071201 | 30.87 14.3 1.331205 18419
Mart 22427323 | 33.80 11.8 1.323088 19736
Nisan 23750495 | 33.36 10.2 1.3572988 19254
Mayis | 24502066 | 37.92 8.9 1.507384 17042
Haziran | 25337813 | 35.19 8.9 1.496392 17289
Temmuz 26112235 | 38.37 9.6 1.4554299 18677
Agustos| 26496448 | 43.03 10 1.476401 19339
Eylul 28206705 | 43.38 9 1.5042404 21398
Ekim 27730708 | 49.77 9.9 1.491021 22328
Kasim | 28119179 | 43.05 9.8 1.4516411 22931
Aralik 27824494 | 39.65 9.3 1.402//441 23719
Ocak 28604873 | 44.28 9.47 1.355224 26227
Subat 27727815 | 45.56 9.24 1.315824 27627
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Mart 29637927 | 53.08 8.72 1.3096 435 2615
Nisan 31417729 | 51.86 9.25 1.359629 24757
Mayis | 31110599 | 48.67 10 1.3703 420 2472
Haziran | 32682114 | 54.31 10.65 1.360231 26261
Temmuz 34290667 | 57.58 10.26 1.3383226 28409
Agustos| 35050605 | 64.09 10.75 1.344320 29304
Eylul 37358674 | 62.98 11.23 1.339867 32760
Ekim 37632650 | 58.52 10.88 1.3579168 32480
Kasim | 37516369 | 55.54 10.54 1.359283 35147
Aralik | 39054289 | 56.75 10.53 1.35251 2 38490
Ocak 41058000 | 63.57 10.39 1.334835 43441
Subat 37785621 | 59.92 10.26 1.326338 45366
Mart 38883042 | 62.25 10.11 1.333B658 43972
Nisan | 40698369 | 70.44 10.4 1.337839 43661
Mayis | 43312453 | 70.19 11.27 1.422482 40974
Haziran | 45511456 | 68.86 11.13 1.59860Q3 34768
Temmuz 44037383 | 73.90 12.23 1.5594 641 3529
Agustos| 43910679 | 73.61 10.6 1.468833 36941
Eylal 44296169 | 62.77 10.5 1.4804099 37477
Ekim 43959485 | 58.38 9.81 1.478B85 38487
Kasim | 42265667 | 58.48 9.87 1.457828 38929
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Aralik 43204888 | 62.31 9.65 1.432@®@B7 39011
Ocak 41697508 | 54.30 9.93 1.425826 39741
Subat 40526404 | 57.76 10.16 1.396685 42870
Mart 41199835 | 62.14 10.86 1.408455 41850
Nisan 42051009 | 67.40 10.72 1.36(0884 46018
Mayis | 43278543 | 67.48 9.23 1.33§@638 45578
Haziran | 45644718 | 71.32 8.6 1.321856 45667
Temmuz 45963058 | 77.20 6.9 1.283p664 51644
Agustos| 46658301 | 70.80 7.39 1.317666 48689
Eylul 48287742 | 77.13 7.12 1.2666 724 5134
Ekim 49405889 | 83.04 7.7 1.198960 56262
Kasim | 48036540 | 92.53 8.4 1.189303 54341
Aralik 52007156 | 91.45 8.39 1.179305 55297
Ocak 48500919 | 91.92 8.17 1.174887 48662
Subat 48718315 | 94.82 9.1 1.1935 932 4468
Mart 51765505 | 103.28 9.14 1.236659 41450
Nisan 53165820 | 110.44 9.65 1.303908 42217
Mayis | 52502497 | 123.94 10.73 1.252888 41537
Haziran | 54068208 | 133.05 10.61 1.233296 38311
Temmuz 54067948 | 133.90 12.06 1.2163814 36799
Agustos| 54419883 | 113.85 11.77 1.178242 41169
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Eylul 56986899 | 99.06 11.13 1.2391 833 3710

Ekim 57899038 | 72.84 11.99 1.469631 28119

Kasim | 57648830 | 53.24 10.76 1.595088 25225

Aralik  [59506112 | 41.58 10.06 1.5488B04 25711

Ocak 56179444 | 44.86 9.5 1.5937 870 2601

Subat 57098457 | 43.24 7.73 1.660087 24963

Mart 59814068 | 46.84 7.89 1.711486 24114

Nisan 59692667 | 50.85 6.13 1.611894 28491

Mayis | 59984077 | 57.94 5.24 1.561333 33853

Haziran | 61280560 | 68.59 5.73 1.547984 35244

Temmuz 61428282 | 64.92 5.39 1.521//335 38316

Agustos| 61701825| 72.50 5.33 1.48%6884 45479

Eylul 66157670 | 67.69 5.27 1.490588000 46534

Ekim 65304808 | 73.19 5.08 1.4704D41 49851

Kasim | - - - - - -

Aralik - - - - - -

Altin: TP.MK.LON.YTL.1: 1 Ons Altin Londra SatiFiyati (ABD Dolar1/Ons)

M1: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankagdstatistik Genel Mudurlgii, Parasal ve
Finansal Veriler Mudurlgi

USD: TP.DK.USD.S.YTL.1: (USD) ABD Dolari (Déviz 88)
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Petrol: Brent Petrol USD Varil g Kaynak: International Monetary Fund

Calismada kullanilan verilersagidaki veri tabanlarindan elde edikti.

Hisse Senedi Fiyatlari www.imkb.gov.tr

Blyume www.dpt.gov.tr

Doviz Kuru (Amerikan dolari)www.tcmb.gov.tr

Enflasyon (TUFE) www.tcmb.gov.tr
Para Arzi (M1) www.dpt.gov.tr
Altin Fiyatlari www.dpt.gov.tr

3.3. ARASTIRMANIN YONTEM 1

Arastirmada zaman serisi yonteminden vyararlantimi Zaman serisi
bilesenleri kapsaminda 6nce serilere ait gardik testleri gerceklgiriimis ardindan

Johansengbitinleme analizi yapilmstir.

3.3.1. Zaman Serisi Verileri Ve Bilgenleri

Bir zaman serisi ilgilenilen blyUk§iin zaman icerisinde siralargmi
Olctimlerinin bir kimesidir. Bu analizin yapilma atngse, gozlem kiimesince temsil
edilen gercgin anlgllmasi ve zaman serisindeki glgkenlerin gelecekteki
degerlerinin tahmin edilmesidir. Zaman serileri doitekenden olgur.
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Trend (Genel Eilim) Bileseni: Zaman serilerinin uzun strede gostardi

kararli digme ve yiukselme durumudur.

Cevrimsel Bilgen: Ekonomide mevsimsel glemeler ile ilgili olmayan
donemsel dgsmelerdir.

Mevsimsel Bilgen: Zaman serilerinde mevsimlere goresigimeyi ifade
eder.

Duzensiz Bilgen:  Dier unsurlar gibi belirli olmayan, hata terimi ildade
edilebilecek dgismelerdir. Zaman serileri tum bu kendilerini gluran bilgenlere
ayristirildiktan sonra, bilgenlerin toplamiseklinde, Y, =T+S+Ci+l; ya da carpma

yontemi ile Y= T;SCil; seklinde belli bir t déneminde Y zaman serisi ifadblebilir.

3.3.2. Zaman Serilerinde Dur&anlik Ve Trend

Zaman serileri analizinde d@anhk kavrami ¢cok dnemli hale gelstir. Bir
zaman serisinin ortalamasi ve varyansi zaman icagemiyorsa ve iki donem
arasindaki kovaryansi bu kovaryansin hesapgandtineme dgl de yalnizca iki
donem arasindaki uzagh bali ise o zaman serisi dygandir.(Gujarati, 1999). Yani
deterministik bir yapisi olmayan ve “d” kere faddindiktan sonra bir Otoregresif
hareketli ortalamalar (ARMA) suguna sahip olan bir seri d@@ndir ve gagidaki
gibi gosterilebilir:

%~ 1(d)

120



Eger d=0 ise x durgan bir seridir ve d=1 ise x serisinin birinci fadurazan
olacak yani x birinci mertebeden dgea bir seridir denecektir. Duytan olmayan bir
serinin ise uzun dénem ortalamasi olngadibi varyansi da zamana dayanmaktadir.
Duragan olmayan zaman seriler ile gdmasi durumunda gozlem glerleri sonsuza
giderken, serilerin ortalamasi ve varyansinin soasyaklgmasi nedeni ile
degiskenler arasindaki gkilerin incelenmesinde klasik sinamalara guvenileme
Yani elde edilecek regresyonda sahte regresyon salkeirkagilasilir. Bu durumda
regresyon analizi ile elde edilen sonuc ggrgansitmaz. T testleri ve degerleri
gercgi yansitmaz. Ampirik cajmalar, dizey olarak bircok ekonomik zaman
serisinin durgan olmadgini ve arty egilimde olduunu ve birinci dereceden
batinlegik oldugunu gosterir. Ortalamalari, varyanslari ve kovarimmnszamana

bagli olarak deistigi icin, finansal zaman serileri de genellikle dgaa deildirler.

Zaman serilerinin dug@n olmasi olarak ifade edilegey, zaman icinde
varyansin ve ortalamanin sabit olmasi ve gecikniglizaman periyodundaki
degiskenlerin ko-varyansinin @ekenler arasindaki gecikmeye ghaolup zamana
bagli olmamasidir. (Gujarati, 1995; 712-713).

Baska bir ifade ile, ger bir zaman serisinin ortalamasi, varyansi ve

kovaryansi zaman boyunca sabit kaliyorsa, seriniagdn oldigu séylenebilir.

Ortalama=E(Y)=p

Varyans=var(Y- p)’=8

Kovaryans=g=E((Ye- p)(Y k- 1)
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Zaman serilerinin dugan olmamasi durumunda, zaman serileri trend
icerecektir. Bu durumda zaman serilerinin kullacafa 6ngorileme ve regresyon
denklemlerinde sahte regresyon benzeri durumlayartikacaktir. Zaman serileri
durggan deillerse, stokastik ya da deterministik trend icekiadirler. Ancak seri
uzerinde uzun donemde deterministik bir trendinligarle duzensiz modellerde
zaman iginde ortaya cilkan ve bir middet sonra kaygm trendler birbirinden
farklidir.

Deterministik trend, oldukgca uzun bir donemde aatgykan ve yukselive
alcals zikzaklari arasinda belli bir yondeki uzun dénekidgilimi ifade etmektedir.
Zaman serisi icerisinde trendin batind ile kesbilir olusu deterministik trende

isaret etmektedir.

Y= a+Bt +e

S6z konusu denklem bize dges olmayan bir zaman serisi icerisindeki
deterministik trendi tarif etmektedir.gBr rassal yuriiyii(random walk) modeliAf

ifade ederse,
Yi=Yi1t e

Stokastik bir trendi ifade etmpluruz. Yine stokastik ve deterministik trendle
birlikte gosterimi de mimkinddf. Ayrica s6z konusu denklemde yer alan sabit
terimde, zaman serileri belli bir dangi¢c dgerine sahip olmasi gerekinden ve bu
sabit dgerinin anlamsizda olsa denkleme dahil edilmemesurdunda durgan
olmama durumlarinin ortaya cikabilgoeden dahil edilmektedir (FRANSES,1998;
80-90) . Durumu, trend, sabit proses ve sabit grd@eki acisindan incelegimizde

zaman serisine yapilacak @asal trend ilavesi ile yani trendsigleme sonucunda

“ Random Walk bdangic dgerine yani bir sabit dgr ve deterministik trend ya da zamagiglkeni
ile ifade edilirse \tr‘:u+bt+Yt_l+ ¢ seklinde gosterilir.
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eger zaman serisi dugan hale geliyorsa bu zaman serisinin deterministikrende
sahip oldgunu, ancak ger dgrusal bir trend ilavesi @r zaman serisini dugan
hale getirmiyorsa bu durumda fark alinarak zamamisisedurggan hale

getirilecazinden stokastik bir trend gecerlidit.

3.3.3. Dickey-Fuller Testi

Dickey-Fuller testi, gozlenen serilerde birim kokararliginin (serinin
durggan olmadgl) olup olmadginin belirlenmesinde kullanilan bir testtir. Bu
yontemin ilk olarak duyurulmasi, Dickey D.A. ve W.Ruller'in 1979’da ‘Journal of
American Statistical Association’ adli dergide ydgnan makaleleriyle olnstur.
Testin ilk ¢iktgl donemden gunumize kadarsife alanlarda yeterli gelmedi ve
bundan dolayi eksikliklerin kapatiimasi icin giiwrulan yardimci yontemler ortaya
ctkmistir. Ancak yapilan uygulamalarda serinin birim kidglyip tasimadginin
saptanmasi icin mutlaka DF (Dickey-Fuller) testinyapiimasi sart niteliginde
bulunmaktadir. Testin kullanimini agiklamak iciga@adaki veri Ureten sireci

kullanabiliriz;

Model: Y;=pYe1+ W

Uy = stokastic hata terimi

Esitlik asagidakisekilde gosterilebilir.
Yi—W1=(p-1) Y1+

Denklemin her iki tarafindan.y ¢ikarildginda, (p-1) = y olmak Uzere denklem
asagldakisekle gelir.

Ayt =vyr1 t+ U

Ho: p=1, H1: p<1
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(p-1) = 0 veyay = 0 durumunda yserisi bir birim kok icermektedir. Ancak Ipl < 1
durumunda seri dugan olur. Burada Dickey ve Fullerin Monte Carlo

uygulamasinda ortaya cikarilan * T” (tau) istaitgs kullaniimaktadir.

Hesaplanan “T” dgerinin mutlak dgeri Dickey-Fuller veya McKinnon
Dickey-Fuller kritik dggerlerinin mutlak dgerini aliyorsa, zaman serisinin dggan
oldugu hipotezini reddedemeyiz. ‘Ho: p=1" reddedilirsanman serisi dugandir.
(Simsek ve Halag, 2003;6).

Dickey-Fuller'in ortaya koydgu ¢ denklem tird bulunmaktadir;
Sabitsiz trendsiz Dickey-Fuller denklemiY.t =yY(t-1) +ut
Sabitli trendsiz Dickey-Fuller denklemkYt =a+yY(t-1) +ut

Sabitli trendli Dickey-Fuller denklemiYt =a+bt4yY(t-1) +ut

Uc regresyonun birbirinden farki a ve b gibi detaistik elemanlar
icermesidir. Bu denklemde yer alarparametresindey‘= 0’ esitli ginin salanmasi

“yt”nin birim kok igerdi gini gbstermektedir.

Birim kokuln varlginin sinanmasi igin kullanilan iki hipotez kullandktadir.

Bunlar;

H1:y<0 (p<1) (seride birim kok yoktur.) (Seri dgendir.)

HO :y=0 (p=1) (seride birim kok vardir.) (Seri dgean deildir.)

Hipotezlerinin olgturulduktan sonra mevcut model icinde sinanmgasi

sekilde olmaktadir;
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Dickey-Fuller testinin uygulanmasinda\yt = yy.1 + u” regresyonunda yer
alan y parametresinin sahip olgu ‘t' degerinin, Dickey-Fuller'a 6zel olarak
hazirlanan “ T” istatistik tablo dgeri ile kagilastirilarak, dnceden hazirlanan Ho ve

H1 hipotezlerine goére birim kokin vatiitespit edilmektedir.

Yukarida ele alinan DF test modelinin icgidiabul edilen otoregresif slirec
sayisi AR (1) kabul edilmektedir. Ancak her zamagrisinde durum bdoyle
olmamaktadir. Bundan dolayr Dickey D.A. ve W.A.leulin (1981) ‘de
‘Econometrica’ dergisinde yayinlanan makalelerinide konuyu glermisler ve

mevcut olan test denklemini en genel haligdeekilde kullanmaktadirlar:

ADF denklemi ( en gegiADF denklemi) :

AYt =a + bt +yY(t-1) + CAY(t-1) + ut

Son sekli olusan regresyon gunlik yamda kullanilan zaman serilerinin
birim kok tsslyip tasimadgini aciklamada daha yikselevsellik kazannytir.

3.3.4. Dickey- Fuller Testinin Eksik Ve Elstirilen Yonleri

ADF testi birim kdkin bulunmasinda oldukca dnenmliyere sahip olmasina
ragmen testin icergi eksiklerde bulunmakta ve bu eksiklikler yardinestlerle
giderilmektedir. ADF’nin tespitte eksik ol@u yonlerisdyle aciklanabilir;

— ARMA igeren veri seti igcinde hareketli ortalamaeesinin bilinmemesi durumu,

— AR surecin tam olarak bilinmemesi ve glurulacak gecikme sayisi problemi,
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— Sabit terim ve zaman trendinin regresyonda ollippamasina karar verilmesi

durumu,

— Zaman serisinde yapisal kirilma durumu

— Digsal kirilma

— igsel kinima

— Birden ¢ok yapisal kirilma

— Yan parametrik diizeltmeler

— Zaman serisinde mevsimsellik etkisinin bulunmasi
— Coklu birim kék durumu

— 1 (2) zaman serileri durumu

— Parcall durganligin bulunmasi

seklinde siralanabilir.

Calsmada hisse senedi fiyatt ve makro ekonomigigenler arasindaki
ili skinin yonunu argtirmak amaciyla ‘Granger Nedensellik Sinamas!’ lyagtir. Bu
test ilk kez Granger (1969) tarafindan literatirazandiriimgtir. Daha sonra
Hamilton (1994) bu testi gatirmistir. Granger nedenseiinde x ve y gibi iki
degisken arasindaki gkinin yonu aratinlir. Sayet mevcut y deeri, x de&iskeninin
simdiki degserinden cok, gecrgi deserleri ile daha iyi tahmin edilebiliyorsa, x
degiskeninden y dgiskenine d@ru Granger nedensallnin varligindan bahsedilir
(Charemza ve Deadman, 1993). Nedensellik sinamagn zamanda VAR
modellemesinde ggskenlerin siralamasinda da buytk 6nem arz edegiskenler
arasindaki ikkilerde, en guglu etkileyici olan, buna keuk en az etkilenen dgsken
en dgsal kabul edilir; en fazla etkilenen, bunagbk en az etkileyen dgskenler ise

icsel kabul edilir.
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Granger nedenselik testisagidaki modeller kullanilarak yapilmaktadir
(Granger, 1969; Gujarati, 1995; Tari, 1997: Tar999). Granger nedensellik
sinamasl, ¢6zimlemede kullanilan gecikme sayiso¥a duyarlidir. Bunun igin

gecikme sayisinin fazlafariimasi tavsiye edilmektedir (Gujarati, 1995).

Y, =a, +Zm:ath—i +Zm:/8ixt—i téE
=1

=
X, =B, +i18ixt—i +iath—i t &
i=1 i=1

Burada;Y: Bagimli Degisken, X:Bagimsiz D&iskeni ifade etmektedir.

Modeller kaslilikli olarak sinandiktan sonra hesaplanan gederi dikkate alinarak,

hipotezler reddedilir veya kabul edil§ayet;

Y Xcise X, Y'yi etkilemektedir>

X Yiise Y, X'i etkilemektedir

3.3.5. Akaike Bilgi Kriteri (AIC: Akaike Informatio n Criterion)

Akaike Bilgi Kriteri (Akaike, 1973,1974 ve duzelti;m AIC;, Siungiura,
1978-Hurvich ve Tsai, 1989) modele eklenergiglenlerin yaratfii yukselmeye

sinirlama getirerek diizenlenytir.

AIC =e®"2% /' n = AIC =e*"RSSI N

veya AIC = -2log() +
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Yukaridaki ve gagidaki ssitliklerde k sabit terim dahil parametre sayisirnve
gozlem sayisini, L=benzeilivermektedir. Aagidaki sitli gin matematiksel olarak

her iki tarafinin logaritmasi alinarak uygutlalirsa,

In AIC = (2k/n) + INn(RSS/n) veya

AIC = -2log() +

Yukaridaki gitlikte INAIC=AIC’nin dogal logaritmasi ve 2k/n ise sinirlama

enalty) faktoradir. Yukaridaki formulden de goruklii Gzere ,R? ‘den
(penalty) faktoraddr. Yukaridaki formulden de goriklii G AIC,R? «d

eklenen yeni agiklayici geskenler hususunda daha da serttir.

Daha sonraki donemlerde Hurvich ve Tsai (1989)kiigik 6rnek zaman
serisi regresyon modelleri icin kullanilagilensiz AlC’den tiretmsg olduklari AIC
asagidaki gibidir (Zucchini, 2000).

AIC. = AIC + 2k(k +1) /(n - k -1)

Shibata (1981) AIC ve FPE’nin asimptotik olarakeyétkriterler oldigunu
soylerken, Nishii (1984) ve gierleri de AIG , G'nin asimptotik olarak yeterli
olmakla beraber; AIC, FPE, Cp’nin de asimptotikraka it olduklari sonucuna

varmslardir.
AIC’nin bazi 6zellikleri séyle siralanir:
— Model kasllastirmalarinda her zaman enstiik AIC dezerini veren model

tercih edilir.
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— AIC sadece secili 6rnek buyulga icinde dgil ayni zamanda secili 6rnek

- Yuvalanms, yuvalanmangive gecikmeli modellerde rahatlikla kullanilabilir.

3.3.6. Johansen kbltliinleme Testi

Johansen (1988) skelitinleme ilgkisini ortaya koyan iki farkl olabilirlik orani
onermitir. Bunlardan ilki Maksimum Oz DOger Testi (Maximum Eigenvalue Test),
ikincisi iseiz Testidir. (Trace Test).

Esbutiinleme testini uygulamadan o©nce, modelin geciksagisi ve hangi
modelin verilerimize uygun oldiunun tespiti yapiimaldir. Modelde kullanilan
degsiskenler icin bir VAR (Vector Autoregressive) modellusturularak modelin
gecikme sayisi belirlenir. Model Secimi, yani maadedabit terim ve deterministik
trend icerip icermegdi Johansen’in onerisi goultusundasu sekilde yapilir. Model 1
en kisitlayict modeldiriz testinde en kisitlayici modelden yani Model 1'den
baslanarak sirasiyla daha az kisitlayici olan Modge2/e en son olarak Model 3'e

gidilir.

Gunumuzde zaman serilerine dayali ekonometriksmpallarda “gbutinleme”
adi verilen teknik ile dugan olmayan dgskenlerle ilgili sorun almistir.
Esbutiinleme kavrami ile ilgili cakmalar, Engle ve Granger’in (1987) makalesi ile
baslamistir. Bu makale, dugan olmayan d&skenler ile ekonomik analizlerin
yapilimasina onemli katkilara sahiptir. Bu makaledsmra durgan olmayan
ekonomik dgiskenlerin, dgrusal bilgimlerinin dura&an olup olmadi test edilebilir

ve uzun donemli dengegkileri arastirilabilir hale gelmgtir.
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Esbutiinlgeme teorisine gore, dengeden bir sapma @ldda dengeye tekrar
donulebilmesi veya dengeden sapmalarin gecici olayasak gbutinleme iliskisi
mevcut iken mimkinddr. Bu nedenlegee durgan olmayan d#skenler
esbUtinlemisse, dgiskenlerin farklarinin alinmalari uygun gklir. Cunki bu
degiskenler, birlikte hareket eden ortak bir trende pahi Farkin alinmasi, ortak
trendi ortadan kaldirir ve istatistiksel bilgi kagh yol acar. Modelde yer alan
degsiskenlerin soklara verdgi tepkiler, ekonomi politikasi agisindan ¢ok onetimli
Bu cercevede dinamik analiz yontemleri, sistemdisgiskenlerden birisine gelen
sokun, dger desiskenlere etkisi ve bgokun atlatilarak yeniden uzun dénem dengeye
yonelip yonelmeyeggni belirlemeye yonelik uygulanmaktadir. Burada idrieolan,
uyum sdrecidir. Bu ama¢ dnmiltusunda yaygin olarak kullanilan dinamik
analizlerden birisi, hata dizeltme modelidir. Hdieltme modelinde, sistemdeki
degiskenlerin kisa donem dinamikleri, dengedeki sapmafitadan etkilenirler. Bu
modelde durgan olmayan d#éskenlerin farklari alinir ve aciklayici gigkenler
arasina uzun donem dengeye uyymiay! yansitan bir hata dizeltme terimi ilave

edilir.

Esbutiinleme, durgan olmayan déskenlerin bir dgrusal bilgimidir. Teorik
olarak butiinsellgmis degiskenler arasinda uzun donemdedsal olmayan bir ifiki
ortaya cikabilir. Ebutinlgeme olmasi igin s6z konusu olan buturgidkenler ayni
derecede uyumlu olmahdifayet bu dgiskenlerin lineer birlgiminden elde edilen
hata terimi durgan ise, dgiskenler arasinda sbutinleme vardir diyebiliriz.
Esbutiinsellgin eksikligi, degiskenler arasinda uzun dénem dengesinin olfadi

anlamina gelir.

Maksimum olabilirlilik tahmin yontemi kullanilaraksbttnletirici vektorlerin
varhigini test eden Johansen yakial (Johansen (1988), dgan olmayan serilerin
farklari ile seviyelerini iceren VAR (Vector Autodgression) tahmininden glur.
Degiskenlerin seviyelerine gkin parametre matrisi, modelin uzun dénem 6zeltikle

hususunda bilgileri kapsamaktadir. Birinci farkfaia durgan olan iki dgiskenden
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olusan (Z=(X, Y)) vektor otoregresif modelinsagidaki denklemdeki gibi oldiu

kabul edersek,
zi-Aiz1 + 8 (13)

bu denklemde, 4=1,2,......,p)za kapsamindaki dgskenlerin parametre
matrisidir. z kapsamindaki dgskenlerin birinci dereceden fark dgan olduklari
varsayllirsa, yukaridaki VAR modelini, serilerin rhebirinci farklarini hem de

seviyelerini kapsayacalgekilde agagidaki VAR modeline dongiirmek uygun

olacaktir.
p-1
ZITAZI—i +tm-pte
Az = = (14)

Burada, M matrisinin ranki sifir oldgunda, £ kapsamindaki hi¢ bir seri,
diger seri yada serilerin gausal bir bilgimi olarak gosterilemez. Q@er taraftan[1
matrisinin ranki bir ise,;Zapsamindaki serilerin, gousal ve baimsiz bir bilgimi
ortaya c¢ikar ki, bu da, seriler arasinda tek biruruzdonem ikkisinin
(esbuttiinlsmenin) mevcut oldgunu ifade eder. ger,M’nin ranki birden buydk ise,

seriler arasinda birden fazlgb@tinleme iliskisi var demektir.

Z:'yi olusturan seriler arasindakisl&itiinleme iliskileri, iki test istatistgi
yardimiyla dgerlendirilebilir. Bunlardan biriiz Test, dgeri Maksimum Ozdger
Test istatis@idir. 1z Testi,[ matrisinin rankini inceler ve matris rankinin rggt ya
da r'den kuguk oldgunu ifade eden fhipotezini test eder. Burada gbéitiinlgme
vektor sayisini gostermektedir. Maksimum dgtetest istatisgi ise, gbutinlgme
vektorin r oldgunu ifade eden fhipotezini, r+1 olddgunu ifade eden alternatifine
karsi test eder. Her iki test istatiginin kritik degerleri, Johansen ve Juselius (1990)

tarafindan verilnytir.
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Ekonometrik modellerde bir ggkenin diger desiskenlerle bgmliligl soz
konusu olmaktadir, fakat bu @anllik degiskenler arasinda mutlak bir nedensellik
iliskisi oldugu anlamina gelmez (Akkaya ve Pazailupl998;177). Granger
nedensellik testi, bir dggsken ile dger bir dgisken arasinda vagindan stiphe
edilen nedensellik gkisini test etmek icin uygulamali ekonomide gokg¢dldtulan
bir testtir.

Granger nedensellik testi zaman serisi verileringadir. Sayet z durgan
degiskeninin gecmy degserleri, diger bir durgan deisken olan y desiskeninin
davranglarini aciklamakta yeterli oluyorsa, bu ikigigken arasinda nedensellikgra
vardir denilebilinir. Eger z ve y desiskenlerinin ikisi de durgan ve gbutlinlemis

iseler, bu durumda Granger nedensellik testi medsglbyle gosterebilinir:

Dy =0nt+ oY -1~F2-)+ ) Ctnly-n+D (anla-n+ik
n n (15)

D7 =002 + Oyt -1~z -1) + ) C1M -+ o2 -+ Lt
n n (16)
Burada  ve u: hata terimlerinin birbirleri ile ikkili olmadig
varsayllmaktadiray ve o, katsayilari uzun dénem nedensellilgkiierini simgeler,
cunkl bu katsayilar hata terimlerinin katsayilaridiger bir deysle esbutiinleme
vektorlerinin katsayilaridiraony ve a1y Katsayilari ise dgskenler arasindaki kisa
donem nedensellik #kilerini gostermektedir. Ayrica bu kahkl nedensellik
sinamalari sonucunda nedengatliyoni de belirlenngiolmaktadir. Bu ¢cajmada da
desiskenler arasinda kahkh nedensellik ilikileri test edilecektir.ilk asamada
calsmada kullanilacak dgskenlerin durgan olup olmadiinin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu dgskenlerin durgan olup olmadiklarn pekiirilmis
(Augmented) Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ilratirilacaktir.ikinci asamada
Johansen’in kbutinlegme testleri uygulanarak zaman serileri arasinda alzunemli
bir iliskinin varligl ortaya konulmaya callacaktir. Eer deiskenler arasinda bir
esbutlinleme iliskisi varsa ucglinct samada dgiskenler arasindaki kisa dénemli

ili skinin varhgl ve Granger anlaminda nedensellikkisi VECM yardimi ile analiz
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edilecektir. Granger (1998)’e gére VECM iki kanatdaedensellik ikkisini ortaya

koyar. Birincisi, dgiskenlerin dnindeki parametrelerin istatistiksel akabneminin

testi ile igilidir. Ikincisi ise, hata-diizeltme teriminin 6nlndeki paetm@erin

istatiksel olarak anlamli olmasini gerektirir. Banallardan en az birinin anlamli

cikmasi, dgiskenler arasindaki nedenselliksKisinin tespiti icin yeterlidir.

3.4. VERILERIN ANAL izi

Tablo 1: ADF birim kok testi sonuclari

Degiskenler | Seviye/birinci fark] Trend terimiTrend terimi
icermeyen iceren
Lngold Seviye 0.952620(0) -2.116934(0)
Birinci fark -11.35186*(0) -9.320899*(1)
Lninf Seviye -0.827974(12) -0.939800(12)
Birinci fark -4.202336*(12) -4.202809%(12)
Lnise Seviye -1.705473(1) -2.863480(3)
Birinci fark -8.626328*(0) -8.623368*(0)
Lnm1 Seviye -1.115769(12) -1.632382(12
Birinci fark -4.600944*(11) -4.565986*(11)
Lnoil Seviye -1.396302(1) -3.019020(3)
Birinci fark -4.608171*(12) -4.747441%(12)
Lnusd Seviye -1.278831(2) -1.870919(2)
Birinci fark -5.184998%(2) -7.898480%(1)
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Tablo 2: Model segimi

Maksimum

0z ' deger Iz testi

testi

Bos Alternatif | Test Kritik Bos Alternatif | Test Kritik
Hipotez Hipotez | istatistgi | deger Hipotez | Hipotez | istatistgi | deger
r=0 r=1 41.61007* 40.07757| r =0 r=1 107.9061*| 95.75366
r<1i r=2 26.95648 | 33.8768fr <1 r=2 68.29605 | 69.8188
r<2 r=3 20.80762 | 27.58434r <2 r=3 41.33957 | 47.8561
r<3 r=4 11.18902 | 21.13162r <3 r=4 20.53195 | 29.7970y
r<4 r=>5 7.860674 | 14.2646| r<4 r=5 9.342926 | 15.49471

Not: VAR modeline ilfkin optimum gecikme sayisi 2 olarak bulurgton. iz

istatistigine gére model 3 kullaniimalidir.

Tablo 3: Johansen Koentegrasyon Testi

Iz istatisti Kritik
deserler

Modell Model2 Model3 Modell Model2 Model3
r=0 | 124.2809* | 154.1459*| 107.9061fr 83.93712 103.84{3 73366
r=1 | 65.95619* | 95.64703*| 68.29605] 60.06141 76.972yY7 8189
r=2 | 30.2522 56.23847*| 41.33957| 40.17493 54.07904 4485
r=3 | 17.72457 29.42791 20.53195 24.27596  35.19275 20779
r=4 | 7.935501 17.47456 9.342926 12.3209 20.26184  1%1494
r=5 | 0.061605 7.855367 1.482257 4.129906 9.164546  3a®il
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Tablo 4: Koentegrasyon gkisinin tahmini

Hisse senetleri fiyatlarina gore normalize ed§lssbltinlstirici Vektor

Lnise = -1.924nm1 + 2.691noil + 1.286nusd +0.178ngold - 0.652ninf

(2.702)* (-7.609)*  (-24)*  (-0.328)  (2.202)**

Kritik degerler: 1.65, 1.96, 2.57

Koentegre ilgkisine ait katsayilar incelenginde: oncelikle altin fiyatlari
istatistiksel olarak anlamli gédir dolayisiyla incelenen periyod dikkate aligehda
altin fiyatlarindaki artyy hisse senedi fiyatlarini etkiiememektedir. M1 &g Inegatif

etkilemekte; OIL ve USD ise pozitif etkilemektedir.

Tablo 5: VECM kullanilarak yapilan nedensellik testlerisionuclari

Bagiml | Modelden ¢ikarilan dgsken T
degisken istatistigi

Alnise | ALngold | A Lninf | ALnm1 | ALnoil Alnusd | EC_,
Alnise - - -

~- 0.51097**| 0.069635| 0.030928 0.257017* 0.72105*| 0.16959*

AlLngold | -0.0242 | -- - -- -- -- -0.0086
A Lninf |-0.0109| -- -- -- -- -- -0.0213
A Lnm1 | -0.0110]| -- -- -- -- -- -0.0049
Alnoil |0.2143 | -- -- -- -- -- 0.1165
Alnusd |- - - - - - -
0.1271* 0.0361**
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Tablo 6: Nedensellik testi genel sonugclari

Nedensellik ilgkisi

Lngold = Inise | VAR

Lninf = Inise VAR

Lnm1= Inise VAR

Lnoil = Inise VAR

Lnusd= Inise | VAR

Inise = Lngold | YOK

Inise = Lninf YOK

Inise = Lnm1l YOK

Inise = Lnoil YOK

Inise = Lnusd | VAR

Kisa donemli etkiler incelenginde ise incelenen tim gigkenler IMKB 100
endeksini etkilerkedMKB 100 endeksi sadece USD vyi etkileyebilmektedir.

3.5. BULGULARIN YORUMLANMASI

TUm zaman serilerinde seviye icin ADF testine gbimem kok bulunurken
birinci farklari durgan cikmstir. Dolayisiyla seriler dugan deildir diger bir
deysle birim kok icermektedir. Dolayisiyla uzun donemiliski tespiti icin
koentegrasyon yonteminin kullaniimasi gerekmektedu serilerde regresyon

kullanlmasi halinde hatali sonuclara sulacaktir. Birim kok iceren serilerde uzun
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donemli ikkinin tespiti icin koentegrasyon testleri kullandktadir. Tum seriler
birinci dereceden entegre olduklarn igin, Johansmentegrasyon testlerinin
uygulanmasi uygun gorulmektedir. Literatirde, Baunde Engle Granger
Koentegrasyon testleri de yaygin olarak kullaniltadk. Bounds testi serilerin
entegrasyon katsayilarinin birbirlerinden farkld@gu durumlarda uygulanirken,
Engle Granger testi sadece ikigdgen arasindaki koentegrasyorskisini tespit

etmektedir. Dolayisiyla analizimizde 5 gigken kullanilmasi ve dgskenlerin

entegrasyon katsayilarinin ayni olmasi sebebiyleankden testinin kullaniimasi

dogru olacaktir.

Johanssen (1988)skaitiinleme iliskisini ortaya koyan iki farkli olabilirlik
orani Onermytir. Bunlardan biri maksimum Ozg@er testi (Maximum Eigenvalue

Test) dieri iseiz Testidir. (Trace Test).

Esbiutinleme testini uygulamadan 6nce modelin gecikme saxgshangi
modelin verilerimize uygun oldiunun tespiti yapiimaldir. Modelde kullanilan
degiskenler icin bir VAR modeli olgturularak, modelin gecikme sayisi
belirlenmitir. Modelin gecikme sayisi, Akaike Bilgi Kriterin@dIC) gére 2 olarak
belirlenmgtir. Model sec¢imi yani modelin sabit terim ve detémistik trend icerip
icermedgi Johanssen (1992)'nin Onerisigtaltusundasu sekilde yapilir:

iz testinde en kisitlilayici modelden yani model f'deglanarak sirasiyle
daha az kisitlayici olan model 2'ye ve en son &lanadel 3’'e gidilir. Her gamada
iz testi kritik deger ile kagllastirilir. Bos Hipotezin red edilmedi ilk model, zaman
serilermiz igin en uygun model olacaktir. Analizain sonucunddz testi sonuclarina
gore en az kisitlayici model olan Model 3 analiziheki seriler icin en uygun model
olarak tespit edilnstir.
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Optimum gecikme sayisi ve en uygun model tespitinsienra dgiskenler
icin koentegrasyon testi uygulamgtm. Johansen koentegrasyon testine gore
koentegre ikki olmadgl savunulan bp hipotez red edilnsi ve bir adet koentegre
edici vektdor bulunmgtur. Dolayisiyla serilerde uzun donemli koentegoasy

ili skisinden soz edilebilmektedir.

Koentegre ilgkini tespitinden sonra uzun doénemli esneklikleadié eden
hisse senetleri fiyatlarina gore normalize edilmparametreler tespit edilgtir.
Parametre sonuglari Tablo 4'de yer almaktadir. Kexgmet ilskisine ait katsayilar
incelendginde: oncelikle altin fiyatlari istatistiksel ol&raanlamh dgildir
dolayisiyla incelenen periyod dikkate aliidda altin fiyatlarindaki awti hisse
senedi fiyatlarini etkilememektedir. M1 ve INF nefatki; OIL ve USD ise pozitif
etkilemektedir.

Chatrah ve djerleri (1996) Gorenewold ve ghrleri (1997) ve Reilly
(1997)'nin de aralarinda bulungiuw bir ¢cok aratirmaci yiiksek enflasyon oranlarinin
disik kar marjlarina neden olggainancindan dolayl, hisse senedi fiyatlari ile
enflasyon orani arasinda negatif bigkiioldugunu savunmglardir. Yapilan cabma
sonucunda da enflasyon (TUFE) iMKB endeksi arasindaki uzun dénemlikinin
negatif yonde oldgu gordlmigtir. Bu bglamda cakma Reilly (1997) ve

digerlerinin 6algsmalarini destekler yondedir.

Foshback (1991)'in belir@ tUzere, genel kani para arzindaki ganin hisse
senedi fiyatlarinda aglara neden oldgu yontndedir. Para arzindaki gigmler
genel ekonomi Uzerindeki dolaysiz etkilerinden gplé&zellikle finansal piyasalari
etkilemektedirler. (Durukan 1999). Para arzindals arani yuksek ise kredi olarak
bor¢ verilebilecek para miktari da artar. Bundarago piyasa faiz oranlarinin
dismesini bekleriz. Ayrica, para arzindaki yiksek sartorani firmalarin

faaliyetlerinde arty ve ekonomik blyumeye neden olarak hisse senedildiyni
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arttirici rol oynayacaktir. Bunlara ek olarak, yelkgara arzi agi enflasyona neden
olarak piyasa faiz oranlarini arttiracaktir. Dotayile Para arzindaki agtnedeniyle
ortaya clkan hisse senedi fiyatlarindaki saranflasyonu kontrol etmek amaci ile
uygulanan kisitlamalar nedeniyle olumsuz etkilekceCalismada para arzi (M1)
ile IMKB hisse senetleri arasindakiski negatif yonlii blunmgtur. Calsmanin
sonucu Foshback’in camalarini desteklememekte, tam tersi negatif bigkiyi

ortaya koymaktadir.

Petrol fiyatlarindaki arglar petrol zengini tlkelerde likidite agtarina neden
olmustur. Amerika Birlgik Devletleri (ABD)de meydana gelen 11 Eylil
saldirilarindan sonra likidite fazlasi bulunan kéarfsermayesi Turkiye gibi yakin
cografyadaki gekmekte olan Ulkelere yonelerek borsa endekslerini iggem
hacimlerini arttmglardir. Dolayisiyla petrol fiyatlarindaki agtdolayl olarak endeks
fiyatlarini arttici etkisi oldgu ileri surulebilir. Caymada petrol fiyatlari ildMKB
endeksi arasinda pozitif bir gkinin oldusunu gormekteyiz. Bu durum petrol
fiyatlarindaki artgtan kaynaklanan likidite fazlasinin borsa gibi madegif yatirm
araclarinda deerlendirildikleri tezini destekler niteliktedir.

Degiskenler arasinda dbutunlgme iligkisinin var oldgu durumlarda
Granger (1988) bu deskenler arasindaki Kisa Donem NedensellikskiBinin
VECM (Vector Error Correction Mechanism) kulland&rincelenmesi gerelini
savunmuytur. Granger Nedensellik testi sonuclarina gére kisnemde, incelenen
tim makroekonomik diskenler IMKB'yi etkilemektedir. Buna kanin IMKB kisa
donemde yalnizca Amerikan Dolarini (USD) etkilendikte Bu bekledgimiz bir
sonuctur. ZirAlMKB, M1 gibi makroekonomik déskenleri etkilemesi beklenemez.
Yatinmcilarin IMKB endeksi ve Amerikan Dolarina (USD) yaptiklag zamanli
alim satim glemleri s6z konusu dgskenler arasinda cift yonlu birskiye sebep
olabilmektedir. Bu konuda yapilan gahalarda bir fikir birlgine ulgilamamstir.
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SONUC VE ONERILER

Hisse senetleri icinde bulunduklari ekonomik ortgenesi psikolojik, siyasi,
ekonomik ve mevsimsel bircok faktorun etkisi aladd. Bu faktorlerin neler
oldugunun belirlenmesi ve hisse senedi fiyatlarini etkié giclerinin ortaya
konmasi, fiyatlarin olgumu ve yatirnnm kararlari acisindan son derece ddemBu
calismada secilen makroekonomik gigkenlerle hisse senedi fiyatlari arasindaki
uzun ve kisa donem gki arsstiriimistir. Kullanilan makroekonomik gieskenler
Para Arzi (M1), Déviz kuru (Amerikan dolari), Erglion (TUFE endeksi), Londra
Borsasi Altin fiyatlari ve Brent Ham petrol fiyatidir. Johansen’in (1988)
Esbutiinleame Testi, hisse senedi fiyatlari ve makroekononegiskenler arasinda
uzun doénemde bir denge skisinin varligini ortaya koymsgtur. Calgma, uzun
donemde hisse senedi fiyatlar ile enflasyon vea @azi arasinda negatif, amerikan
dolari ve Brent petrol fiyatlarl ile pozitif gkinin varligini ortaya koymsgtur.
Chen’in (1986)"da yap#i calsmada da hisse senedi fiyatlari ile enflasyon adasin
negatif bir ilgki ortaya konmstur. Benzer sekilde Wongbangpo ve Sharma
(2002)’'de yaptiklarn cajmada yine hisse senedi fiyatlar ile enflasyon iaceki
negatif iliski Asya ulkeleri icin gdsterilmgtir. Yine calsmada ortaya cikan hisse
senedi fiyatlari ile Para arzi arasindaki negdtki, Kwon ve Shin (1999)"in Kore
icin ve Wongpangpo ve Sharma (2002)"'nin Endonegya yaptiklari ¢cakmalarin
sonugclariyle paralellik ve benzerlik gostemektedir.

Hisse senedi fiyatlari ile makroekonomikgdgxenler arasindaki nedensellik
ilskisi VECM kullanilarak test edilngtir. Calismanin sonuclarina gore, amerikan
dolan hari¢ dger makroekonomik dgskenlerle tek yonla bir nedensellik gkisi
mevcuttur. Bu nedensellik skisi makroekonomik d#éskenlerden hisse senedi
fiyatlarina yani IMKB-100 endeksine dgudur. Amerikan dolari ise hem hisse
senedi fiyatlari etkilemkte hemde hisse seneditlhyadan etkilenmektedir. Bu
sonug¢ da tlkemiz icin mantikh bir sonuc olaralgeiendirilir. Amerikan dolarinin

TL"ye karsi deser kazanmasinin borsaya kote okguketlerin ihracatlarini olumlu
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yonde etkilemesini ve dolayisiyla brketlerin piyasa dgerlerinin artmasini yol

acacaktir. Bilindgi Uzere Turkiye ekonomisi ve bu ekonomimizdeki fdar ihracat

kapasiteleri son yillarda oldukca arghm. Ayni sekilde hisse senedi fiyatlarindaki
artisin da amerikan dolarini yukariya cekgioé distnebiliriz. Ancak amerikan

dolarinin global fiyati ulusalarasi pazarlardastlgundan bu yondeki etkinin ¢ok
daha az veya ¢ok kisitl olgunu belirtmek dgru olacaktir.

Koentegre ilgkisine ait katsayilar incelenginde: oncelikle altin fiyatlar
istatistiksel olarak anlamli gédir dolayisiyla incelenen periyod dikkate aligehda

altin fiyatlarindaki arty hisse senedi fiyatlarini etkilememektedir.

Calisma sonucunda elde edilen verilere gbre Brent pédiyatlari da hisse
senedi fiyatlarini pozitif yonde etkilemektedir. Bonuclari yorumlarken kiresel
siyasi politikalari da goz ardi etmemek gerekmekteBirinci ve 6zellikle ikinci
Kdrfez Sava”’ndan sonra dinyada petrol fiyatlar oldukca arggiimine girmistir.

20 Mart 2003 ylinda koaliston gucleri tarafindaglétlan 2. Korfez Sawva sirasinda
varil basi 30 amerikan dolari olan petrol fiyatlari 4-5 ylperiyotta yaklaik 3 kat
artarak 100 amerikan dolarini gegtiti Bu sonucgtan Rusya Federasyoritan,
Korfez ulkeleri gibi ekeonomisi petrol ihracatinagh olan dlkeler olumlu yonde
etkilenmi ve ozellikleiran gibi tlkeler butce fazlasi vergtgrdir. Sava sonrasi
petrol fiyatlarinin artmasindan ortaya cikan fagba ekonomisi bu sirecte daha
glvenilir hale gelelMKB borsasina yatiriingi ve sicak para olarak Tirkiye”ye
girmistir. Bu sonucta arz talep gkisi dogrultusunda hisse senedi fiyatlarini yukari
dogru cektgini distinebiliriz. Yine son yillarda Irak ve gkr arap ulkelerindeki
sermaye fazlasininlMKB’de degerlendirildikleri konusunda gorsel ve vyazili

medyada haberler verilmektedir.

Koentegrasyon katsayilari incelegidide altin fiyatlarinin katsayilarinin

anlamh olmadii gorilmektedir. Ancak, dinyada altin fiyatlarinelideyici olma
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noktasinda Almanya’nin politikalarini daha dikkatlencelenmesi gerelgdi
sdylenebilir. Son yillarda da altin fiyatlari sunekllarak artmg 1998”"lerde 300
amerikan olan altin fiyatlari 2009 Kasim ayinda 1@0@0erikan dolari psikolojik
sinirini @amistir. Altin fiyatlarinin dgismesindeki en buyuk faktortin altinin Glkelerin
hazinelerinde bulundurulmasi igtelle aciklanabilir. Dinya’nin ge¢gmekte olglu
kirilgan finansal ekonomik konjoktur, Ulkeleri haelerinde dier Ulke tahvilleri
veya dovizler yerine altina yonlendignve arzdaki argl nedeniyle altinin fiyati
yukselmitir. Bu durum cakmanin sonuclariyla gkilendirmek pek dgru bir
yaklasim olmayacaktir. Ayrica altin fiyatlarindaki koegte katsayisi bir sonug ileri
surmek agisindan da anlamlgdeir.

Calismanin sonuglart makroekonomikgigkenlerle hisse senedi fiyatlari ile
arasindaki nedensellik §kisini ortaya koymaktadir. Bu glamdaiMKB borsasina
yatinm yapacak olan yatirnmcilarin yatirnm kararida calgmada ele alinan
makroekonomik dgskenlerin hisse senetleri ile olan nedensellikkiBini ve bu
ili skinin ne yonde oldgunu (pozitif veya negatif ) gézéntiinde bulundurmalkarar
alma sireclerinde yatirnmcilara faydaglsgacaktir. Bu c¢ajmanin bulgulari
calismanin birinci béliminde bahsedilen hisse senedilizange deserlemesi
surecinde ele alinan yatirimci karar verme sirecyageg) deserlemelere yardimci

bulgular olarak dgerlendirilebilir.
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