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OZET

EMEKSIZ, Erhan. Biitce Uygulama Sonuglarinin Borsa Istanbul 100 Endeksine
Etkileri, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2020.

Borsa endeksleri ve hisse senedi fiyatlar1 pek c¢ok faktorden etkilenebilmektedir.
Giiniimiize kadar yapilan ¢aligmalarda da borsa endekslerinin gesitli makroekonomik
faktorlerle iliskili oldugu sonucuna ulasilmistir. Biitce dengesi de bu kapsamda ¢esitli

parametreler iizerinden borsayi etkileyebilmektedir.

Bu calismanin amaci1 Tiirkiye’de biitce uygulama sonuglar1 ile Borsa Istanbul 100
endeksi arasinda iliski olup olmadiginin arastirilmasidir. Calismada 2006 ile 2018 yillari
arasin1 kapsayan donemde aylik bazda 156 gozlem kullanilmistir. Merkezi yonetim
biitce dengesi ile BIST 100 endeksi arasindaki uzun doénem iliskisi ARDL sinir testi
yontemi kullanilarak tespit edilmeye ¢alismistir. Borsa endeksini etkiledikleri diisiiniilen
TUFE, dis ticaret dengesi ve mevduat faiz oranlar1 da arastirmada kontrol degisken
olarak kullanilmistir. Calisma neticesinde BIST 100 endeksinin incelenen donemde
biitge dengesi ve TUFE ile pozitif yonde, mevduat faiz oranlari ve dis ticaret dengesi ile

de negatif yonde iliskili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler:

BIST 100 Endeksi, Biitce Dengesi, ARDL Simir Testi, Borsa Istanbul, Biitce
Aciklan



ABSTRACT

EMEKSIZ, Erhan. Effects of budget implementation results on Borsa Istanbul 100
Index, Master’s Thesis, Ankara, 2020.

Stock market indexes and stock prices can be affected by many factors. As a matter of
fact, it has been concluded that stock market indexes are associated with various
macroeconomic factors in the studies conducted until today. In this context budget

balance can also affect the stock market through various parameters.

The aim of this study is to investigate whether there is a relationship between budget
implementation results and Borsa Istanbul 100 index in Turkey. In this study, 156
observations were used on a monthly basis in the period between the years of 2006 and
2018. The long-term relationship between the central government budget balance and
the BIST 100 index was tried to be determined by using the ARDL bound test method.
CPI, foreign trade balance and deposit interest rates, which are thought to affect the
stock market index, were also used as control variables in the research. As a result of the
study, it was concluded that the BIST 100 index was positively correlated with the
budget balance and CPI, and negatively with the deposit interest rates and foreign trade
balance in the period studied.

Key Words:

BIST 100 Index, Budget Balance, ARDL Bound Test, Borsa Istanbul, Budget
Deficits
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GIRIS

Borsalar giinlimiizde iilkelerin gelismesine ve ekonomik refahin artmasina katki
saglayan en onemli kuruluglardandir. Menkul kiymetlerin yanisira degerli emtialarin da
islem gordiigii borsalarda tasarruf sahipleri ellerindeki fon fazlalariyla cesitli finansal
varliklara yatirnm yaparak getiri elde etme imkanina kavusurken, sirketler de diigiik
maliyetlerle yatirimlart i¢in gerekli olan finansmani saglamaktadirlar. Bu yoniiyle fon
fazlas1 olanlar ile finansman arayisinda olanlarin bir araya gelmesini saglayan borsalar
sermaye olusumunu destekleyerek iilkelerin biiylimesine katki saglamaktadir. Nitekim
diinyanin 6nde gelen borsalarinin genel itibariyle gelismis ilkelerde oldugu
goriilmektedir. Ayrica borsa endeksleri sirketlerin performanslarinin yani sira iilke

ekonomisinin genel durumunu da yansitan gostergelerdir.

Menkul kiymet piyasalarinda pay senetleri ile bor¢lanma aracglart gibi finansal varliklar
alic1 ve saticilar arasinda belirlenen fiyatlar tizerinden el degistirmektedir. S6z konusu
varliklarin fiyatlar1 ise bu varliklarin arz ve talebine gore belirlenir. Ancak hisse
senetlerine olan arz ve talepler firmalara 6zgii bireysel nedenlerden etkilenebilecegi gibi
digsal faktorlerden de etkilenebilmektedir. (Saleem, Yasir, Shehzad, Ahmed ve Sehrish,
2012, s.177-178) Bu noktada menkul kiymetlerin fiyatlarini etkileyen digsal faktorler
ekonominin genelini etkileme glicii bulunan makroekonomik faktorler de
olabilmektedir. Yatirimcilar acisindan hisse senedi fiyatlarinin nelerden etkilendiginin

bilinmesi biiylik onem tagimaktadir.

Makroekonomik degiskenler ile borsa endeksleri arasindaki muhtemel iliski pek c¢ok
calismaya konu olmustur. Borsa endeksini etkileme potansiyeli bulunan degiskenlerden
birisi de biitce uygulama sonuglaridir. Yapilan literatlir arastirmasinda genellikle
enflasyon, biiyiime oranlari, faiz oranlari, sanayi iiretim endeksi, altin ve petrol fiyatlart
gibi degiskenlerin hisse senedi fiyatlar lizerindeki etkisinin aragtirmalara konu edildigi
ancak biitce gergeklesmelerinin borsa endeksi ile iliskisine yonelik yeterince ¢alisma
yapilmadigr gozlemlenmistir. Biitce uygulamasi neticesinde ortaya ¢ikan agiklar ve
fazlalar ¢esitli makroekonomik faktorler iizerinden hisse senedi fiyatlarin1 ve borsa

endekslerini etkileyebilmektedir.



Biitce agiklar1 glinlimiizde pek ¢ok lilkenin siklikla karsilastig1 bir durumdur. Devletler
kamu biitcelerini maliye politikas1 aracit olarak toplam talep diizeyini etkilemede
kullanabilmektedir. Buna gore ekonomide toplam talebin asir1 yiikseldigi durumlarda
daraltic1 politikalar uygulanarak biitge fazlalar1 verilebilmektedir. Resesyonun etkili
oldugu donemlerde ise para politikalariyla esgiidiim icerisinde kamu harcamalarinin
artirllmasi veya toplanan vergilerin azaltilmasi yontemlerine basvurularak genisletici
maliye politikalar1 uygulanabilmektedir. Ancak bu tiir biitge agiklar1 kisa vadede
ekonomide olumlu etkiler olustursa da siireklilik kazanmasi halinde uzun dénemde
farkli parametreleri etkileyerek ekonomik istikrarin saglanmasinda sorun teskil
edebilmektedir. Bu nedenle {ilkeler mali disiplinin saglanmasi agisindan biitge agiklarini

uluslararasi diizeyde kabul edilmis limitler dahilinde tutmaya ¢alismaktadir.

Gegmiste biitge aciklar1 yiiksek borgluluk oranlariyla birlikte tilkemizde ve AB
ilkelerinde krizlere neden olmustur. 2001 yilinda iilkemizde yasanan ve basta
bankacilik sektorii olmak tizere pek ¢ok alanda olumsuz sonuglara yol acan finansal kriz
bunun orneklerindendir. Egilmez (2012), bu krizin baslica nedeninin 1980 sonrasi
donemde biitge agig1 verilmesi ile kamu kesiminin bor¢lanmasina dayali olarak
uygulanan biiylime modeli oldugunu belirtmistir. Buna gore ekonomik biiylimeyi
desteklemek amaciyla kamu harcamalar1 siirekli artirilarak biitce aciklari verilmistir.
Aciklarin finansmaninda ise ABD ve Ingiltere’dekine paralel bir sekilde borglanma
yontemine basvurulmustur. Ancak bu durum zaman igerisinde faiz oranlarinin
yiikselmesine neden olarak ekonomik dengeleri olumsuz yonde etkilemistir. Bu
calismada da ele aliman donemde biitge aciklarinin agirlikli olarak i¢ borg¢lanma ile
kapatildig1 gozlemlenmektedir. Merkezi yonetim biitgesinin biiytikligii ve ekonomiyi
yonlendirici etkisi dikkate alindiginda biitce dengesi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki

iliski daha da onemli hale gelmektedir.

Biitce agiklari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiye yonelik yapilan ¢alismalarda
birbirlerinden farkli bulgulara ulasildig:1 goriilmektedir. Ayrica teorik literatiirde de bu
konu hakkinda gériis birligi bulunmamaktadir. Oncelikle Roley ve Schall (1988) biitce
aciklarinin borsay1 sirketlerin nakit akislar1 tizerinden etkileyebilecegini tartismiglardir.

Buna gore ekonomik beklentiler, faiz oranlari, enflasyon ve belirsizlikler beklenen nakit



akislar1 gercevesinde hisse senedi fiyatlarini etkileyebilecektir. Neoklasik yaklagima
gore de biitge agiklarinin bor¢lanma yontemiyle finanse edilmesi faiz oranlarinda artiga
sebep olacaktir. Boylece 6zel kesimin ulasabilecegi lilke i¢i fon miktar1 azalarak
yatirimlar tizerinde dislama etkisi olusacaktir. Sonu¢ olarak sirketlerin hisse senedi
fiyatlar1 ve borsa endeksi olumsuz yonde etkilenebilecektir. Mankiw ve Ball (1995) ise
arastirmalarinda biitce agiklarinin kisa ve uzun donemde ekonomide hangi
degisikliklere yol agacagin tartismislardir. Buna gore agiklarin toplam tasarruf diizeyi,
yatirimlar, doviz kurlar1 ve faiz oranlar iizerinden ekonomiyi etkileyecegini belirterek
stireklilik kazanan biitge agiklarinin uzun vadede iilkedeki refah seviyesini
diisiirebilecegini belirtmislerdir. Rikardocu denklik hipotezine gore biitce agiklarinin
bor¢lanma veya vergilendirme yoluyla finanse edilmesi arasinda fark bulunmamaktadir.
Bu hipoteze gore bireyler rasyonel davranarak birikimlerini artiracaklarindan toplam
tasarruf diizeyi aynmi kalacaktir. Faiz oranlarinda degisiklik olmayacagi igin biitce
aciklariin ekonomi ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlari iizerinde herhangi bir etkisi

olmayacaktir.

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinde biitce dengesi ile Borsa Istanbul 100 endeksi
arasinda iligki olup olmadigi ve varsa iligkinin isareti tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu
kapsamda arastirmanin birinci bdliimiinde borsa hakkinda detayli bilgi verilmeye
calisilmis, diinyada ve tlilkemizde borsanin gelisimi anlatilmistir. Daha sonra diinyanin
onde gelen borsalarina deginilerek calismada kullanilacak olan Borsa Istanbul iizerinde
durulmustur. Ikinci boliimde ise iilkemizdeki biitge uygulamalarina deginilmis, mali
acik tiirleri ve bunlarin hesaplanma sekli tablolar esliginde aciklanmistir. Ardindan
biitge agiklarina neden olan temel faktorler {izerinde durularak aciklarin finansman
yontemlerine deginilmistir. Teoriler ile ilkemizde ve diinyada yapilan ¢alismalarin ele
alindig1 ticiincli boliimde ise Oncelikle biitce agiklarin hisse senedi piyasalarini nasil
etkilediginin tartisildigr teorik diisiincelere yer verilmistir. Ardindan diinyada ve
Tirkiye’de biitce ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar iilkelerin
gelismislik  durumlarina  gére  smiflandirilarak  sunulmustur.  Uygulamanin
gerceklestirildigi dordiincii bolimde ise giincel veri seti kullanilarak 2006-2018 yillar
arasindaki donemde Tiirkiye’deki merkezi yonetim biitce dengesi ile BIST 100 endeksi

arasindaki iligski incelenmistir. Mali alanda yapilan kanuni degisiklikler sonucu biitce



kapsaminin degismesi nedeniyle tutarliligin saglanabilmesi agisindan 2006 yili 6ncesi
veriler ¢alismada kullanilmamistir. Olusturulan modele biit¢e dengesinin yani sira hisse
senedi fiyatlarii etkileme potansiyeli bulunan tiiketici fiyat endeksi, mevduat faiz
oranlar1 ile dig ticaret dengesi degiskenleri de kontrol degisken dahil edilmistir.
Sonuglarin giivenirliginin saglanmast agisindan bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilart incelenmis, mevsimsellik ve duraganlik sinamalar1 yapilmistir.
Ardindan ARDL smir testi yontemi uygulanarak degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
durumu arastirilmistir. Sonug¢ boliimiinde ise elde edilen bulgular iizerinden genel

degerlendirme yapilmistir.



1. BOLUM

DUNYADA VE TURKIYE’DE BORSANIN TARIHCESI, BORSA
ISTANBUL PiYASALARI VE ENDEKSLERI

1.1. DUNYADA VE TURKIYE’DE BORSANIN GELIiSiMi

1.1.1. Borsa Kavram

Borsa genel olarak alic1 ve saticilarin menkul kiymet, emtia veya bunlara benzer
varliklarin alim satiminda bulunmak amaciyla bir araya geldikleri, belirli yerlerde
bulunan ve belli kurallar g¢er¢evesinde faaliyet gosteren pazarlardir. (Condur ve
Evlimoglu, 2007, s.2) Borsa kelimesinin kokenine yonelik farkli tespitler soz
konusudur. Bu tespitlerden ilkine gore, borsa sdzciigiiniin Yunanca kdkenli oldugu ve
deri anlamia geldigi ifade edilir. Daha fazla uzlas1 saglanan bir diger goriise gore ise
borsa kelimesi Fransizca “bourse” sozciigiinden gelmekte olup “kese” anlamina
gelmektedir. Bir grup tliccar 13. yiizyilin sonlarindan itibaren Hotel Des Bourses adli
handa bulugsarak mallar heniiz limana gelmeden numuneler {izerinden ticaret
yapmiglardir. Zaman igerisinde mallarin belirli kurallar cergevesinde miibadelesinin

yapildig1 yerler borsa olarak anilmaya baglanmistir. (Dogan, 2010, s.45-46)

Gilinlimiizde borsa denildiginde genel olarak finansal varliklarin alisverislerinin
gerceklestigi menkul kiymet borsalart anlagilmaktadir. Oysa borsalar sadece finansal
varliklarin degil, ayn1 zamanda her tiirlii emtianin fiyatlarinin belirlenerek el degistirdigi
yerlerdir. (Isik, 2012, s.216) Borsalar bu acidan giiniimiizde alicilarin ve saticilarin
karsilasarak finansal wvarliklarin, mal ve hizmetlerin fiyatlarimi belirledikleri ve
ticaretlerini yaptiklari modern pazar yerleridir. Borsalar araciligi ile fon fazlasi olanlar
kaynaklarmi karl bir sekilde degerlendirebilmekte finansman agig1 olanlar ise gerekli
fonu temin edebilmektedir. (Aydin, Kayacan, Sayilir, Taylan ve Afsar, 2012) Bu
yoniiyle borsalar ekonominin saglikli isleyebilmesi agisindan gerekli olan en 6nemli

olusumlarindan biridir.



1.1.2. Diinyada Borsalarin Ortaya Cikisi

Borsanin ge¢misi insanlik tarihi kadar eskidir. Borsa kurumu esya aligverisinin
baslamasiyla olusmus, zaman igerisinde de milletlerin yeteneklerine, geleneklerine ve
egilimlerine gore degisimlere ugramstir. Onceleri ilkel mallarin alisverisinin yapildig
yerler olan borsalar, ekonomilerin zamanla gelismesiyle degerli madenlerin ve paralarin
el degistirdigi yerler olmustur. Sonralar1 da sermaye transferlerinin kullanilmasiyla
birlikte siirekli gelisim gdstermistir. (Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 [IMKB], 1991,
s.1)

Borsalarin ortaya ¢ikisinda genel olarak iki neden iizerinde durulmaktadir. Bunlardan
birincisi Venediklilerin Akdeniz tizerinden yaptiklar ticareti gelistirmek istemesidir.
Digeri ise Avrupa’da kurulan merkezi devletlerin askeri, siyasi ve ekonomik alanlarda
etkinliklerini artirmak amaciyla yapmis olduklar1 harcamalardir. Oncelikle Orta Cagda
biiyiik ticaret gemileri insa edebilen Venedikliler, Akdeniz’deki limanlar arasinda ticaret
yaptyorlardi. Ancak ddemelerin altin ve giimiis gibi degerli madenlerle yapiliyor olmasi
ticaret giivenligini tehlikeye diislirliyordu. Venedikli bankerler ticareti degerli
madenlerle yiirlitmek yerine, bunlari temsilen ¢ikardiklar1 kagitlarla yiiriitmeye
bagladilar. Zaman igerisinde de bu kagitlar alinip satilabilen metalar haline geldiler.
Yine Avrupa’da merkezi devletlerin kurulmaya baslamasiyla birlikte bu devletler gerek
merkez ve tagra teskilatlarina hizmet gotiirmek gerekse askeri alanda giiclenmek
amaciyla biiylik miktarli harcama yapmak zorundaydilar. Bu durum zamanla devletleri
finansman arayigina tesvik ederken borsalarin da ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

(Kazgan, 1995, 5.10-15)

Avrupa’da ise ilk borsa 1487 yilinda kurulmustur. Anvers’te kurulan bu borsayr 16.
yiizyilda Paris ve Londra’da kurulan borsalar takip etmistir. (Condur ve Evlimoglu,
2007, s.2) Ilerleyen dénemlerde Avrupa’min farkli sehirlerinde de borsalar agilmaya
baslamis, ihtiyaclarin ¢esitlenmesiyle birlikte altin, komiir ve diger emtia borsalar1 da
ortaya ¢ikmistir. 16. ylizyildan sonraysa biiyiik ticaret sirketlerinin hisse senetleri ve

tahvillerinin alim-satimlari, rehinleri ve ciro edilmeleri yeni bir sektoriin ortaya



cikmasina neden olmus, Avrupa baskentleri ile liman sehirlerinde bu kagitlarin

ticaretinin yapildigi borsalar kurulmustur. (Kose, 2001, s.231-232)

1.1.3. Tiirkiye’de Borsanin Tarihcesi

Roma Imparatorlugu doéneminde tiiccarlar imparatorluga bagli sehirlerin ¢ogunda
“Loggia” yani “Loca” adi altinda orgiitlenmislerdir. Daha sonra Ispanyol tacirler bu
orglitlenmeyi “Lonca” ismi ile benimseyerek esnaf dernekleri kurmuslardir. Yahudi
ailelerin Ispanya’dan Tiirkiye’ye gd¢ ederek yerlesmeleriyle birlikte bu kiiltiir
Istanbul’da ve diger sehirlerde yayilmustir. 16. ve 17. yiizyillarda iilkedeki esnaf ve
sanatkarlar ilk borsa da denilebilecek Esnaf Loncalarini olusturmuslardir. Herhangi bir
yazili mevzuati olmayan bu loncalar, diizenli toplantilar yaparak kendi aralarindaki

sorunlarin ¢dziimii ve sanayinin ilerlemesi i¢in ugrasmislardir. (IMKB, 1991, s.1)

1.1.3.1. Galata BanKkerleri ve ilk Borsa

Orta Cagda deniz ticareti sayesinde zenginlesen Venedik ve Cenova kokenli tiiccarlar
Istanbul’da genelde Galata civarinda faaliyet gosteriyorlardi. Bu bankerler ve tiiccarlar
ticari islerinin yam sira Bizans devletine bor¢ veriyor yine hiikiimete pesin 6deme
yaparak vergi toplama hakki elde ediyorlardi. Fatih Sultan Mehmet de Istanbul’un fetih
hazirliklart devam ederken bu banker ve tiiccarlarla iletisim kurmus, fetihten sonra emir
ve yasalara riayet edip vergi ve harglar1 6demeleri kosuluyla eskiden oldugu gibi
faaliyetlerine devam edebilecekleri konusunda ferman yayimlanmisti. Bdylece bu
banker ve tiiccarlarin ¢ogu islerine devam ederek Osmanli doneminde de etkinliklerini

stirdirmiiglerdir. (Kazgan, 1995, s.24-28)

[k dis borglanmanin yapildig1 1854 yili dncesinde yurtdisindan borg para alinmasi hos
karsilanmadigindan ihtiya¢ duyuldugunda Galata’daki bankerlerden kredi saglaniyordu.
Bu borglanmalar bir ¢esit hazine bonosu da denilebilecek sergi ve tahvillerle
yapiliyordu. Fakat bu kagitlarin nama yazili olmasi, devir ve feraglarinin kosullara tabi
olmasi gibi nedenler kagitlarin miibadele edilmesine engel oluyordu. Ancak zaman
icerisinde yapilan diizenlemeler ile hamiline yazili dolayisiyla elden ele dolagmaya

elverigli senetler ¢ikarilmisti. Bdylelikle yabanci tahviller ve anonim sirketlerin hisse



senetlerinin yaninda devlet tahvilleri de kolaylikla alinip satilmaya baglanmisti. Zaman
icerisinde bu menkul kiymetlerin aligverisi yeni bir ticaret dali olmus ve mubayaci,
oyuncu, tellal adlariyla bu ticareti meslek haline getiren esnaf grubu olusmustur.

(IMKB, 1991, 5.15)

19. ylizyilin ikinci yarisinin baslarinda Galata’da bulunan Komisyon Hanin biiyiik bir
odas1 borsa islemlerine ayrilmistir. Pek cok yabanci banka da Istanbul’a gelerek
Galata’da ofis agmistir. Ayrica o giiniin gazeteleri de yeni duruma uyum saglayarak
hisse senetleriyle tahvillerin  giinliik degerlerini  okuyucularina ulastirmaya
baglamislardi. (Kazgan, 1995, s.54-56) 1854 yilinda ise Kirim savasini finanse
edebilmek i¢in ilk defa yurtdisina tahvil ihracit gergeklestirilmis ve bu tahviller
Avrupa’daki borsalarda islem gérmeye baslamistir. (Kose, 2001, s.239)

1866 yilinda c¢ogunlugu Rumlardan ve Yunanlardan olusan borsa abonelerini
Osmanli’dan alacakli devletlerin tesvik etmesiyle bir tiiziik olusturulmustur. Bu tiiziikle
abonelerin borsaya kaydolmalari, gérev ve sorumluluklari, islem saatleri gibi pek ¢ok
husus karara baglanmistir. Ancak bu tiiziik devletge diizenlenmedigi i¢in yaptirim
giiciinden yoksun kalmistir. Bunun iizerine 1873 yilinda Istanbul Esham Borsasi
Talimat1 adiyla bir nizamname ¢ikarilarak borsaya resmiyet kazandirilmis ve borsa
“Dersaadet Tahvilat Borsas1” adin1 almigtir. Ayrica bu nizamnameyle borsa Maliye
Bakanlig1 denetimi altina almmistir. (IMKB, 1991; Borsa Istanbul [BIST]) 1906 yilina
gelindiginde ise ¢ikarilan yeni bir nizamnameyle borsanin adi Esham ve Tahvilat

Borsasi olarak degistirilmistir. (Isik, 2012, s.218)

1.1.3.2. Cumhuriyet Dénemi

Kurtulus Savagimin basariyla sonuglanarak 1923 yilinda yeni Devletin kurulmasiyla
birlikte; kapitiilasyonlarin kaldirilmasi, yerli bankalarin kurulmasi, yeni ydnetim
seklinin giliclendirilmesi i¢in c¢aligmalar yapilmis, ekonominin hizli bir sekilde
toparlanmasina yonelik politikalar uygulanmistir. Borsa faaliyetleri ise iilke igerisinde

yeterli sermaye birikimi olmamas1 nedeniyle zay1f diizeyde kalmistir.



Yeni Devletin kurulmasindan bir siire dnce, 22 Agustos 1923 tarihinde, 1906 yilinda
c¢ikarilan tiiziikte degisiklikler yapilmistir. Yeni diizenleme ile borsadaki acenta sayisina
60’1 gecmemek iizere kisitlama konulmustur. Ayrica ge¢miste azinliklarin elinde
bulunan borsanin millilestirilmesi amaciyla acentalara Tiirk uyruklu olma sarti

getirilmis ve acentalarca tutulacak defterlerin de Tiirk¢e tutulmasi zorunlu kilinmistir.

(Fertekligil, 2000, s.139-140)

1929 yilina gelindiginde ise borsada kokli degisiklikler yapilmistir. Yeni bir kanun
yiiriirliige konularak 1906 yilindan beri uygulanmakta olan Esham ve Tahvilat Borsasi
Tiiziigii yirirlikten kaldirilmistir. Bu Kanunla borsanin menkul kiymetler yaninda
doviz yoniine de agirlik verilmistir. Yine bu donemde 1929 ekonomik buhraninin yani
sira Lozan Antlasmasi kapsaminda yapilan niifus miibadelesiyle istanbul’daki tiiccar ve
bankerlerin biiylik ¢ogunlugu Yunanistan basta olmak iizere Avrupa {lilkelerine goc
etmis, boylece Galata Borsasi ortadan kalkmustir. (Kazgan, 1995; BIiST) 1938 yilinda
ise Istanbul’daki borsa kapatilarak “Kambiyo Esham ve Tahvilat Borsasi” adiyla
Ankara’ya taginmistir. 1941 yilinda borsa geri Istanbul’a tagimus, ancak Ikinci Diinya

Savagi sebebiyle faaliyetleri sinirl diizeyde kalmustir. (Fertekligil, 2000, s.181-185)

Sermaye piyasasinin yeniden hareketlenmesi ise 60’11 yillarda Devletin ¢ikardigi bono
ve tahviller sayesinde olmustur. Ilk olarak 1960 yilinda Hiirriyet Tahvilleri ¢ikarilmus,
kisa siire igerisinde de ikinci el piyasast olugsmustur. Ardindan 1961 yilinda kamu
harcamalarinin finansmaninin zorunlu tasarruflarla saglanmasi amaciyla Tasarruf
Bonolar1 ¢ikarilmig ve Hiirriyet Tahvillerinde oldugu gibi ekseriyetle memur ve is¢i
kesimine satilmistir. Ancak bu bono ve tahviller; zorunlu nitelikte olmalari, faizlerinin
piyasa faiz orani hatta enflasyonun bile altinda kalmasi nedeniyle sahipleri tarafindan
kisa siirede elden cikarilmak istenmistir. Sonug¢ olarak bu kagitlar simsarlar tarafindan
cok diisiik bedellerle toplanmis, lizerine kar eklenerek yeniden satilmistir. Boylece

bankerlik kurumu yeniden ortaya ¢ikmistir. (Kazgan, 1995; Isik, 2012)
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Tablo 1: 1925 — 1965 Yillar1 Arasinda Borsaya Kote Olan Sirket Sayisi ve Toplam Sermaye
Tutarlart

Yil Borsaya Kote Sirketi Sayisi Sermaye Toplamlar: (TL)
1925 22 36.495.000
1930 86 162.968.000
1935 71 99.187.169
1940 55 92.279.969
1950 49 88.534.469
1954 52 214.856.073
1960 108 1.652.825.500
1965 116 3.108.930.000

Kaynak: Fertekligil, 2000, s.194

Tabloda 1925 -1965 yillar1 arasinda borsaya kote edilmis sirket sayilari ve toplanan
sermaye tutarlar1 goriilmektedir. 60’11 yillarin basindan itibaren borsaya kote olan sirket

sayisinda ve toplanan sermaye tutarlarinda artis yasandigi goriilmektedir.

1.1.3.3. Bankerler Krizi ve IMKB

Tiirkiye’de 80°1i yillarin basinda onceleri uygulanan ithal ikameci politikalar kenara
birakilarak ekonominin disa agilmasini saglayacak adimlar atilmistir. Bu dogrultuda 24
Ocak 1980°de ekonomi i¢in tedbir paketi agiklanmistir. Alinan kararlarla ithal ikameci
sistemden liberal ekonomiye gecilmesi i¢in tedbirler alinmis ve ekonomi dis rekabete
actlmistir. Ancak bu kararlar sermaye piyasasinda ve bankacilik sisteminde bazi

krizlerin ortaya ¢ikmasina da yol agmistir. (Turan, 2018, s.159-160)

Alinan kararlar neticesinde kredi ve mevduat faiz oranlarinin serbest birakilmasiyla
faizler artis gostermis, bunun dogal sonucu olarak tiiketim harcamalar1 azalirken birikim

sahipleri tasarruflarini bankerler araciligiyla degerlendirme yolunu se¢mislerdir. Ayrica
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pek cok yerli ve yabanci banka da sektore girmistir. Bankerler daha fazla miisteri
cekebilmek i¢in faiz artirma yarigina girmisler, dnceden topladiklar: paralarin faizlerini
Odeyebilmek igin sonradan daha yiiksek faizlerden borg¢lanmislardir. Bu da zaman
igerisinde faiz sarmalina girmelerine neden olmustur. Netice itibariyle bu durum fazla
siirdliriilemeyerek “bankerler krizi” patlak vermis, bankerlerin ¢ogu iflas etmistir.
Birikimlerini bankerlere teslim eden tasarruf sahipleri de biiyiikk zarar gormiis,
bankalarin mali yapilar sarsilmistir. Gelismeler neticesinde devlet bankerleri tasfiye
etmistir. Bankerler krizi Tirkiye’de yasanan ilk finansal kriz olarak bilinmektedir.
(Turan, 2018, s.162-163) Yasanan bankerler kriziyle birlikte finansal piyasalarin
yeniden yapilandirilmasi geregi ortaya ¢ikmis, 30 Temmuz 1981 tarihinde Sermaye

Piyasas1 Kanunu ¢ikarilmistir. Akabinde de Sermaye Piyasasit Kurulu olusturulmustur.

Ekim 1983’te yayimlanan KHK uyarinca Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi kurularak
Resmi Gazete’de ilan edilmistir. 3 Ocak 1986 tarihinde de ilk hisse senedi islemi
gergeklestirilmistir. IMKB’de o donem 41 sirketin pay senetleri islem gdrmekteydi.
(Condur ve Evlimoglu, 2007, s.4-5)

IMKB’de hisse senetlerinin alim satimlarinda hisse senedi fiyatlarinin tespiti igin
baglarda farkli yontemler kullanilmis®, Kasim 1988’den itibaren de siirekli miizayede
sistemine gecilmistir. Buna gore islem goren her bir girket i¢in iki boliime ayrilan 6zel
panolar duvara monte edilmisti. Panonun sol tarafinda hisse senedi alis islemleri, sag
tarafinda ise satis islemleri yapiliyordu. Alig veya satis isleminin tesciliyle birlikte hisse

senedi fiyat: belirlenmis oluyordu. (Ozalp, 1991; Fertekligil, 2000)

1989 yilinda alinan 32 sayili Kararla yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye’deki her cesit
finansal varliga yatirim yapabilmelerine olanak saglanmistir. Yine bu Kararla elde
edilen kazancin yurtdisina ¢ikarilmasina da hak tanmmistir.? (BIST) Buna faizlerin

diistiriilmesine yonelik ekonomi politikalar1 da eklenince hisse senetlerine talep

'IMKB faaliyete basladigi donemde hisse senetlerinin fiyatlarinin olugsmasinda iki yila yakin bir siire tek fiyat ve ¢ok
fiyat adi verilen iki ydntem uygulanmigtir. Daha sonra bu sistemin dezavantajlarindan dolayr Urdiin Borsasinda
uygulanan tahta sistemine gegilmistir.

2 Bu kararla yabancilarin IMKB’ye olan ilgisi hizla artmistir. Yabancilarm IMKB’deki payr 2000 yilinda yiizde
40,9’a, 2006 yilinda ise yiizde 66,3’e ulagmistir.
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patlamasi yasanmis ve 1989 yilinda hisse senetlerinin ortalama getirisi %500 olmustur.

(Ozalp, 1991, 5.3-4)

1.1.3.4. Borsa istanbul Dénemi

Borsacilik faaliyetlerinin resmi olarak baslamasinin 140. yili olan 2013 yilinda
IMKB’de &nemli degisiklikler olmustur. Borsalarin tek cati altinda birlestirilmesi
faaliyeti kapsaminda IMKB ile Istanbul Altin Borsasinin tiizel kisilikleri sona
erdirilmistir. Akabinde Borsa Istanbul (BIST) A.S. kurulmus, IMKB kisaltmas1 da BIST
olarak degistirilmistir. Yine ayn1 yil VOBAS ile VIOP birlesmistir. Bu sekilde
Tiirkiye’deki vadeli islem ve opsiyon borsalari da tek bir cati altinda faaliyet

gdstermeye baslamislardir. (BIST)

1.2. DUNYADA GELISMIi$S BAZI BORSALAR

Tablo 2’te diinya genelindeki borsalar pazar kapitilizasyonu esas alinarak siralanmis ve
en biiylik on borsa gosterilmistir. Listenin ilk iki sirasinda ABD borsalar: bulunurken,

onlar1 Uzak Doguda yerlesik borsalar takip etmektedir.

Tablo 2: Pazar Kapitilizasyonuna Gére Diinyanin ilk 10 Borsas1

Pazar

Borsa Ad1 Kapitilizasyonu

Sirket Sayisi

(Milyon Dolar)

1 New York Stock Exchange (NYSE) ~ 20.679.47691 2285 |
2 Nasdaq - US 9.756.836,14 3.058
3 Japan Exchange Group 5.296.811,10 3.657
4 Shanghai Stock Exchange (SSE) 3.919.420,26 1.450
5 Hong Kong Exchanges and Clearing (HKEX) 3.819.215,40 2.315
6 Euronext 3.730.398,31 1.208
7 London Stock Exchange (LSE) Group 3.637.996,04 2.479
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8 Shenzhen Stock Exchange 2.405.459,50 2.134
9 Bombay Stock Exchange (BSE) Limited 2.088.431,42 5.233
10  National Stock Exchange of India 2.056.337,25 1.923
34  Borsa Istanbul (BIST) 149.263,56 378

Kaynak: World Federation of Exchanges. * 2018 yili verilerine gore diizenlenmistir.

Siralamada Borsa Istanbul 149 milyar dolarlik piyasa degeri ile 34. sirada
bulunmaktadir. Borsa Istanbul’da 377 yerli ve 1 yabanci olmak iizere toplam 378 sirket

kayithdir.

1.2.1. New York Borsasi

Amerikadaki yatinm piyasalarinin  ortaya c¢ikisi bagimsizlik savasina kadar
uzanmaktadir. 1790 yilinda Federal Hiikiimet s6z konusu savastan kaynaklanan
borglarin 6denebilmesi i¢in piyasaya 80 milyon dolar degerinde tahvil siirmiistiir. Bu
tarihten iki y1l sonra da menkul kiymet alim ve satimini yapan 24 broker bir ¢inar agaci
altinda toplanarak “Buttonwood Agreement”t imzalamis ve yakinlardaki bir
kahvehanede islemlerine devam etmislerdir.® (New York Stock Exchange [NYSE])
Borsanin resmi kurulusu ise 1817 yilinda gergeklesmis ve “New York Stock and
Exchange Board” adini almistir. New York Borsast su anki admi ise 1863 yilinda
almistir. 1929 yilina gelindiginde ise hisse senetlerinin hizlica elden c¢ikarilmasiyla
Borsada ortaya g¢ikan ¢okiis ekonomiye de sirayet etmistir. Neticede biiyiik buhran
olarak anilan ekonomik kriz ortaya ¢ikarak tiim diinyay: etkilemistir. New York Borsasi
2007 yilinda Euronext ile birleserek NYSE-Euronext (NYX) grubunu olusturmuslardir.
Bu grup daha sonra 2013 yilinda yine New York Borsasinda islem gormekte olan
Intercontinental Exchange (ICE) tarafindan satin alinmistir. Giiniimiizde New York
Borsas1 2285 sirket ve yaklagik 21 trilyon dolarlik pazar kapitilizasyonu ile diinyanin en
biiyiik borsast durumundadir. Borsanin piyasa degeri diinya borsalarinin toplam piyasa

degerlerinin yaklasik %30’una tekabiil etmektedir.

* Brokerlerin bir kismi da cadde de islem yapmaya devam etmis ve zamanla “curbstone brokers” olarak anilmaya
baglanmuslardir. Bu kimseler genel olarak yeni kurulan demiryolu, tekstil, demir girketlerinin hisse senetlerinin alim
satimin1 yapmuglar ve fon saglayarak bu sirketlerin biiylimelerine yardimci olmuslardir.
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1.2.2. NASDAQ Borsasi

Nasdaq Borsasinin temeli bir grup borsa ajanimin bir araya gelerek hisse senedi
fiyatlamasinin otomatik olarak yapilmasi yoniinde goriis birligine varmasiyla atilmistir.
Buna gore islemlerin ve fiyatlandirmalarin otomatik sekilde yapilmasi alim ve satim
fiyatlar1 arasindaki marjin azalmasini saglayacakti. (Levin, 2019) Neticede Nasdaq
diinyanin ilk elektronik menkul kiymet borsasi olarak 1971 yilinda New York’ta
faaliyete gegmis ve islemler elektronik ortamda yapilmaya baslanmistir. (Kennon, 2019)
Borsa yonetiminin yeni kurulan veya kiiglik sirketlere islem yapma imkani saglamasi,
pek ¢ok teknoloji sirketinin bu borsada halka acilmasini saglamistir. Bu kapsamda 1980
yilinda Apple, 1986 yilinda Amazon ve Cisco, 2004 yilinda da Google sirketleri halka
arz islemlerini bu borsada yapmislardir. Nasdaq 3058 kayithi sirket sayist ve yaklasik 10
trilyon dolarlik pazar Kkapitilizasyonu ile diinyanin en biiylk ikinci borsasi
konumundadir. Nasdaq Borsas1 2014 yilinda Borsa Istanbul’a yiizde 7 oraninda ortak

olmus, 2017 yilinda ise paylarini devrederek ortakliktan ayrilmistir.

1.2.3. Japon Borsa Grubu

Japon Borsa Grubu, Tokyo Borsasi (Tokyo Stock Exchange) ile Osaka Borsasinin
(Osaka Securities Exchange) 1 Ocak 2013 tarihinde ayni cati altinda birlesmeleri ile
olusturulmustur. Grubun alt borsalarindan olan Tokyo Borsasi 15 Mayis 1878 tarihinde
kurulmustur. Ikinci Diinya Savasi sonrasinda dért yil siireyle islemlere ara verilmis ve
1949 yilinda da giinlimiizdeki haliyle faaliyetlerine kaldigi yerden devam etmistir.
Borsanin 6nemli endekslerinden Nikkei 225 endeksinde Toyota, Honda, Sony gibi
sirketler islem gormektedir. Grubun diger borsasi Osaka ise Haziran 1878’de kurulmus
ve ayni yilin agustos ayinda isleme agilmistir. (Japan Exchange Group [JPX], 2019)
Japon Borsa Grubu yaklasik 5 buguk trilyon dolarlik piyasa degeri ile diinyanin en

bliytik ti¢lincii borsasidir.

1.2.4. Sangay Borsasi

Sangay sehri, Cin’deki borsa islemlerinin yapildig1 ilk sehirdir. Menkul kiymet alim
satimlar1 bu sehirde 1860’11 yillarda baglamistir. 1891 yilinda ise Cin’deki bugiinkii
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borsanin Onciisii denebilecek bir dernek kurulmus, 1930’Iu yillara dogru da Sangay
uzak dogunun finans merkezi olmustur. Cin Devriminin ardindan 1949 yilinda
faaliyetlerine bir siire ara vermistir. Sangay Borsasi giiniimiizdeki adiyla 26 Kasim 1990
tarihinde resmen kurulmus ve ayni yil islemlere baslamistir. (Shanghai Stock Exchange
[SSE]) Sangay Borsasi kayitli 1450 sirket ve 3,9 trilyon dolarlik piyasa degeri ile en

biiyiik dordiincii borsa durumundadir.

1.2.5. Hong Kong Borsasi

Hong Kong’da borsacilik faaliyetleri 19. yiizyil ortalarinda baglamis olmakla birlikte
resmi olarak ilk borsa 1891 yilinda kurulmustur. Kurulan borsa 1914 yilinda The Hong
Kong Stock Exchange ismini almistir. (Hongkong Stock Exchange [HKEX], 2017)
Borsada fiziki alim satimlar 2017 yilinda tamamen sona erdirilerek elektronik sisteme
gecilmistir. Elektronik cihaz tireticisi Xiaomi, 2018 yilinda burada halka arz edilmistir.
Bu borsada islem goren diger bazi biiyiik sirketler ise HSBC Holding, PetroChina ve
Chine Mobile’dir. Hong Kong Borsasi halen 3,9 trilyon dolarlik pazar kapitilizasyonu

ile besinci biiyiik borsa durumundadir.

1.3. BORSA iSTANBUL

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 30 Aralik 2012 tarihi itibariyle yiiriirliige
girmistir. Bu Kanunun 138. maddesi uyarinca da Borsa istanbul A.S. kurulmustur.’
Borsa esas sozlesmesinin tescil ve ilan edilmesiyle de faaliyette bulunma izni alinmistir.
(BIST)

Sirketin kurulmasiyla birlikte Tiirkiye’de bulunan sermaye piyasalarinin tek cati altinda
toplanabilmesi amaciyla yatay ve dikey entegrasyon calismalarina baslanmistir. Bu

kapsamda 2013 yil1 igerisinde Istanbul Altin Borsasinin yani sira VIOP, Borsa Istanbul

4 Borsa Istanbul A.S. istanbul merkezli olarak anonim sirket statiisiinde kurulmustur. Sirketin kurulus sermayesi
423.234.000 TL’dir. Borsanin en biiyiik hissedar1 ilk zamanlarda (miilga) Hazine Miistesarlig1 iken 2017 yilinda bu
paylar Tiirkiye Varlik Fonuna devredilmistir. Tiirkiye Varlik Fonunun elinde bulundurdugu paylarin tiim paylara
oraninin %>51’in altma diigemeyecedi sirketin esas sdzlesmesinde hiikiim altmna almmistir. (Borsa Istanbul Esas
So6zlesmesi)
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semsiyesi altina girmistir. Olusturulan yeni yapiyla Tiirkiye sermaye piyasalarindaki

pargali yap1 ortadan kaldirilmistir.

1.3.1. Piyasalar
Borsa Istanbul’da dort farkli piyasa bulunmaktadir. Bunlar;

1) Pay piyasasi,
2) Borglanma araglar1 piyasasi,
3) Kiymetli madenler ve kiymetli taslar piyasasi,

4) Vadeli islem ve opsiyon piyasasidir.

Bu piyasalarda kisaca sirket hisseleri (paylar1), 6zel ve kamu kesimine ait bor¢glanma
araglari, yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim ortakliklari, varantlar, sertifikalar, kiymetli
taglar ve madenler ile vadeli islem ve opsiyon sodzlesmeleri iizerine islemler

yapilmaktadir. (BIST)

1.3.1.1. Pay Piyasasi

Pay piyasasinda, yeni hisse alma haklar, sirket paylari, gayrimenkul sertifikalari,
varantlar, borsa yatirim fonlari, sahiplige dayali kira sertifikalari, girisim sermayesi

yatirim fonlari ile gayrimenkul yatirim fonlar1 islem gérmektedir.

Bu piyasada pay sahipleri kisa ve uzun vadede getiri elde etme imkaninin yaninda bazi
haklara da sahiptirler. Bunlar kisaca; sirketin donem sonunda kar dagitmasi halinde kar
payr (temettli) alma hakki, sirketin bedelli sermaye artirnrmi yapmasi1 durumunda
oncelikli hisse alim hakki, sirketin tasfiye edilmesi durumunda bakiyeye katilma
haklaridir. Bunun yaninda sirket yonetimine katilma ve genel kurulda oy kullanma
haklart da bulunmaktadir. Ayrica hisse senetlerinin fiyatlarinin artmasi durumunda
elden c¢ikarilirken kazang saglanabilmektedir. Ancak hisse senedi fiyatinin diigmesi

halinde yatirimeilarin paylari oraninda zarara ugrama riski de bulunmaktadir.
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Grafik 1: Yillar itibariyle Borsa Istanbul Pay Piyasasinda islem Goren Sirket Sayist
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Kaynak: Borsa Istanbul

Borsa Istanbul’da pay piyasas1 kendi igerisinde yedi farkli pazardan olusmaktadir. Bu
pazarlar paylarin piyasa degeri toplami, yatirim aracinin tiirli, sirketin niteligi gibi
kriterler goz Oniine alinarak olusturulur. Halka arz edilen hisselerin piyasa degeri
toplami 150 milyon TL’nin tizerindeki sirketler Yildiz Pazarda; 30 milyon TL’nin
tizerinde olup Yildiz Pazarda yer alamayanlar ise Ana Pazarda islem gormektedir.
KOBI olarak da nitelendirilen biiyiime potansiyeline sahip olmakla birlikte Ana Pazarda
islem gdrme esiginin altinda kalan sirketler ise Gelisen Isletmeler Pazarinda islem

gormektedir.

Paylar pay piyasasinda ii¢ farkli yontemle islem gérmektedir;

v’ Siirekli Islem Yontemi: “Cok fiyat yontemi” olarak da anilan bu islem y&nteminde,
alim-satim sistemine iletilen emirler iglem siiresi boyunca fiyat ve zaman Onceligi
dogrultusunda devamli eslestirilmektedir. Emirlerin isleme alinmasinda oncelikle fiyata
bakilmakta, fiyatlarin esit olmasi halinde de hangi emrin sisteme daha once girildigine

bakilmaktadir.

v Piyasa Yapicih Siirekli Islem Yontemi: Bu yontemde “piyasa yapicisi” olarak

atanmis bir liye tarafindan siirekli olarak cift tarafli kotasyon verilerek islem yapilan
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menkul kiymetin likiditesi saglanmaya calisilir. Bu yontem siirekli islem yOntemiyle

islem goren menkul kiymetlerde uygulanmaktadir.

v' Tek Fiyat Yontemi: Tek fiyat yonteminde iletilen emirler belli bir siire boyunca
herhangi bir islem yapilmaksizin sisteme kabul edilmekte, sonra da en ¢ok islem
yapilmasini saglayacak tek bir fiyat tespit edilmektedir. Sonrasinda tiim islemler tespit

edilen bu fiyat diizeyinden gergeklestirilir. (BIST)

1.3.1.2. Bor¢clanma Araclar1 Piyasasi (BAP)

Borglanma araglar1 piyasasi, Borsa Istanbul’da kayitli bor¢lanma araglarinin alim ve
satim islemlerinin yapilabilmesi amaciyla 17 Haziran 1991 tarihinde kurulmustur. Bu
piyasada baslica; kira sertifikalari, Devlet i¢ bor¢lanma senetleri, TCMB likidite
senetleri, 6zel sektor tahvilleri, finansman bonolari, menkul kiymetlestirilmis varlik ve
gelirlere dayali bor¢lanma araglari ile banka bonolar1 islem gérmektedir. BAP’ta
TCMB, borsa iiyeleri ile SPK’dan yetki belgesi almis bankalar islem yapabilmektedir.
Yatirimeilar dogrudan islem yapamamaktadir. (BiST)

1.3.1.3. Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi

Bu piyasada genel olarak sermaye piyasasi araglari, doviz tiirleri, bugday, pamuk, ¢elik
gibi cesitli emtialar ile altin gibi kiymetli madenler diizenlenen sozlesmelerle alinip
satilmaktadir. Yatirimcilarin bu piyasada araci kurumlar ve bankalar araciligiyla islem
yapilabilirler. VIOP’da islem yapilmas1 yatirimcilara riskten korunma, arbitraj imkani

ve kazang saglama imkanlar1 sunmaktadir. (BIST, 2017)

1.3.1.4. Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi

Borsa Istanbul catis1 altinda birlesmeden 6nce agirlikli altin olmak iizere kiymetli
maden ve tas islemleri Istanbul Altin Borsasinda gerceklesmekteydi. Bu borsanin
kurulusu ise 1993 yilinda 32 Sayili Karar'da yapilan degisiklige dayanmaktadir. Bu
Kararda yapilan mevzuat diizenlemesiyle altin ithalati ve ihracati serbest birakilmais,

bunun sonucunda altin ticareti hizla geligsmistir. Zaman igerisinde ticaret hacminin
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artmastyla birlikte piyasanin organize edilmesi ihtiyact dogmus ve 1995 yilinda Istanbul
Altin Borsast kurulmustur. 1999 yilinda giimiis ve platin, 2011 yilinda ise elmas ve

degerli taslar islem gérmeye baslamistir. (BIST)

1.3.2. Halka Arz islemleri

Halka arz islemleri denildiginde genel de sirket hisselerinin halka ag¢ilmasi anlasilsa da
tahvil ve bono gibi bor¢lanma araglari, varantlar, sertifikalar ile birlikte diger sermaye
piyasasi araglari da halka arz edilebilmektedir. Pay piyasasi agisindan halka arz ise,
sirket paylarinin daha 6nceden bilinmeyen ¢ok sayidaki yatirimciya, belirlenen usiil ve
yontemler ¢ergevesinde satisinin gergeklestirilmesidir. Sirketler halka agilmak suretiyle
ilk defa paylarin1 halka arz edilebilecekleri gibi, daha 6nceden pay satis1 gerceklestirmis

olanlar da tekrardan pay satis1 gerceklestirebilirler.

Paylarin halka arz1 ti¢ farkli yontemle gergeklestirilmektedir.

1- Mevcut paylarin satisi: Bu yontemde sirket hissedarlar1 ellerinde bulunan paylarin
tamamini veya bir kismini borsada veya borsa disinda satabilmektedir. Pay sahibinin

satistan elde ettigi geliri sirkete aktarma zorunlulugu bulunmamaktadir.

2- Sermaye artirmi yoluyla halka arz: Sirketler mevcut sermayelerini artirip yeni
paylar ihdas ederek bu paylarin satisin1 gerceklestirebilirler. Halka arzdan elde edilen

gelir sirketin tasarrufuna kalmaktadir.

3- Iki yontemin birlikte kullamlmasi: iki halka arz ydnteminin bir arada
kullanmasidir. Bu sekilde paylarini satan ortak veya ortaklar bireysel olarak gelir

elde edebilecekleri gibi, sirketler de finansman ihtiyaglarini karsilamis olurlar.

Halka arzina karar verilen paylarin satisi ti¢ farkli yontemle gerceklestirilebilmektedir;

1- Borsada satig: Sirket hisse senetlerinin borsada birincil piyasada satiginin yapildigi

yontemdir.
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2- Talep toplama yontemi: Bu yontem kendi icerisinde iice ayrilmaktadir. Sabit fiyat
yonteminde hissedar tarafindan sabit fiyat belirlenmektedir. Fiyat teklifi alma
yonteminde ise hissedar tarafindan asgari bir tutar belirlenmektedir. Daha sonra da
bunun lizerinde kalan fiyatlardan talep toplanmaktadir. Son yontemde ise ihragct
veya hissedar sadece belli bir fiyat araligi belirlemekte ve bunlarin arasindaki

fiyatlardan talep toplamaktadir.

3- Talep toplamaksizin satis: Bu yontemde sabit bir fiyat Dbelirlenerek

yatirimcilardan talep toplanmaksizin satis gergeklestirilmektedir.

Borsa Istanbul’da halka agilmak suretiyle yapilan pay satislarinda borsada satis veya

talep toplama ydntemlerinden birinin kullanilmas zorunludur. (BiST)

Halka arz sirketlere pek ¢ok avantaj saglamaktadir. Oncelikle sirketler borglanmada
oldugu gibi herhangi bir faiz yiikiimliiliigiine girmeksizin fon ihtiyaclarini karsilamig
olurlar. Bunun yaninda halka arz edilen sirketlerin seffaflik ilkesi geregi KAP vb.
platformlar araciligiyla kamuoyuna siirekli bilgi verme zorunluluklarinin olmasi
kurumsal yapilarmim giiglenmelerini  saglar. Borsada islem goéren sirketlerin
bilinirliklerinin artmasi, mali tablolarinin daha siki denetime tabi olmasi sirketin
kredibilitesini ve ticari itibarin1 da artiracaktir. Ayrica faiz maliyeti olmaksizin

Ozkaynak artis1 yoluyla finansman saglanmasi sirketin degerini artiracaktir. (Tungay,
2019, 5.8-10)

Tablo 3: 1995-2013 Yillar1 Arasinda Halka Arz Edilen Sirket Sayilar1 ve Hasilat Tutarlari™*

Halka Arz Yabancilara Satilan Yabancilarin
Say1s1 Tutar Pay1 (%)

1995 246.782.515 87.239.672 35,35
1996 27 167.921.616 56.417.040 33,6
1997 29 420.376.566 286.933.182 68,26
1998 20 383.348.401 286.150.514 74,65
1999 10 90.722.366 10.056.501 11,08
2000 35 2.806.222.339 1.930.083.413 68,78

2001 1 242.654 22.450 9,25



2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

4
2
12
9
15
9
2
1
22
27
27
19

56.467.358
11.252.273
482.575.185
1.743.964.256
930.501.524
3.298.307.170
1.876.920.161
6.908.183
2.104.017.741
841.902.207
2.873.304.989
2.340.102.063

21

20.626.520 36,53
0 0
181.605.844 37,63
1.618.853.108 92,83
496.144.397 53,32
2.250.991.077 68,25
1.146.360.759 61,08
0 0
924.334.082 43,93
365.669.555 43,43
2.033.389.535 70,77
1.535.083.481 65,6

Kaynak: Borsa Istanbul * Tutarlar ABD dolar1 cinsindedir.

Ulkemizde “bankacilik krizi” olarak da anilan ekonomik krizin yasandigi 2001 yili ile
kiiresel krizin yasandigr 2009 yillarinda halka arz edilen sirket sayisinda ve hasilat
tutarlarinda gozle goriiliir bir diisiis yasanmis ve bu yillarda sadece birer sirket halka arz
olunmustur. S6z konusu donemde en fazla halka arzin gergeklestirildigi yil ise 35 sirket

ile 2000 yilidur.

Tablo 4: Yillara Gore ilk Defa Halka Arz Edilen Paylar ve Toplanan Fon Miktarlari

Halka Arz Toplanan Fon Miktari
Toplanan Fon Miktar: (TL)

Sayisi (USD)

2014 13 732.687.856,00 331.248.479,29
2015 5 96.172.500,00 35.269.064,64
2016 2 90.625.000,00 27.872.536,14
2017 2 1.353.819.100,00 385.183.330,70
2018 9 5.418.733.742,39 1.368.398.382,67

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu.

Borsa Istanbul’un kurulmasindan itibaren gegen bes yillik donemde ilk defa halka arzin
en fazla gerceklestirildigi donem 2014 yilidir. Bu satiglardan en fazla sermaye ise 2018

yilinda toplanmustir.
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1.3.3. Endeksler

Endeks en genel tanimiyla fiyat, getiri, tiretim vb. degiskenlerin belirli bir zaman dilimi
igerisindeki degisimlerinin oransal olarak Ol¢iilmesini saglayan finansal géstergedir.
(BIST, 2019; “Endeks nedir”’) Endeksler yatirimcilara finansal araglarin performanslari

hakkinda 6zet bilgi sunarak karar vermelerine yardimci olurlar.

Borsa endekslerinin  olusturulmast esnasinda  belirli  kriterler g6z Oniinde
bulundurulmaktadir. Bunlar genel olarak; endeksin hangi amacla olusturulacagi,
kapsama alinacak kuruluslarin belirlenmesi, hesaplamalarda kullanilacak baz donemin
kararlastirilmasi, endeks kapsamindaki paylarin agirliklar1 ve endeksin hesaplanma

yontemidir. (Karan, 2013, s.61)

Borsa Istanbul biinyesinde bulunan piyasalarda da borg¢lanma araglari, pay piyasast,
mevduat, kiymetli taslar, altin vb. yatirim araglar i¢in farkli amaglar i¢in olusturulmus

cok sayida® endeks bulunmaktadir.

1.3.3.1. Pay Endeksleri

Pay endeksleri kapsamlarinda bulunan girket hisselerinin fiyat ve getiri
performanslarinin bir biitiin olarak olgiilmesini saglamakta, bu sekilde borsanin genel

durumu ve gidisat1 konusunda fikir vermektedir.

Kendi igerisinde pek ¢ok endeksi barindiran pay endeksleri “fiyat endeksi” ve “getiri
endeksi” olacak sekilde iki farkli tiirde hesaplanmaktadir. Iki yontemin hesaplanis
amaglart birbirlerinden farklhidir. Fiyat endekslerinde paylardaki fiyat artis veya
azaliglar1 bir biitiin olarak endekse yansitilmakta, temettii getirileri ise dikkate
alinmamaktadir. Getiri endekslerinin hesaplanmasinda ise paylarin fiyat hareketlerinden
kaynakli deger degisimlerinin yaninda temettii 6demeleri de dikkate alinmaktadir. Buna
gore dagitilan temettiilerin endekste yer alan paylara agirliklar1 oraninda yatirildigt

varsayilarak diizeltme yapilmaktadir.

> Borsa Istanbul biinyesinde sadece pay piyasast icin 354 endeks hesaplanmaktadir. Bunun yaninda borglanma
araglari, fonlar, altin gibi yatirim araglar igin de 44 adet endeks hesaplanmaktadir. (BIST)
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Borsa Istanbul pay piyasasinda biinyesinde bulunan endekslerin hesaplanmasinda

asagidaki formiil kullanilmaktadir. (BIST, 2019, s.7)

n
Y. (Fit /D) Ny = Hy = K

=1

Bt

E: = Endeksint zamanindaki degerini,

(n) = Endeks kapsaminda bulunan hisse sayisini,

Fit = “i” nci hissenin t zamandaki fiyatini,

Ni: = “1” nci hissenin t zamandaki toplam sayisini,

Hit = “i” nci hissenin fiili dolasimda olan miktarinin toplam hisse sayisina oranini,
Kit = “i” nci hissenin t zamandaki katsayisini,

D: = Endeksin doviz kurunun t zamandaki degerini,

B: = Endeksin “t” zamandaki bélen degerini gostermektedir.

Yukaridaki formiile gore getiri endeksi hesaplanirken sirketler tarafindan dagitilan kar
paymin geri borsaya yatirildig1 varsayilarak bolen degerinde diizeltme yapilmaktadir.

Fiyat endeksi hesabinda ise bolen degerinde diizeltme s6z konusu degildir.
Borsa Istanbul pay piyasasinda bulunan bazi endeksler sunlardir;

v' BIST 100 endeksi: Bu endeks Borsa Istanbul’daki pay piyasasini temsil eden temel
endekstir. Faaliyete basladigi donemde 41 sirketin bulundugu bu endekste ilk islem 3
Ocak 1986 tarihinde yapilmistir.

BIST 100 endeksi fiyat endeksi olarak hesaplanmakta ve Yildiz Pazarda islem géren
yiiz sirketin hisse senetlerini temsil etmektedir. Bu endeks piyasa degeri ve islem hacmi
yiiksek sirket paylart kullanilarak hesaplandigi icin borsanin genel performansi

konusunda gosterge niteligindedir.
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Bu endeks ayn1 zamanda BIST 50 ve BIST 30 sirketlerinin paylarin1 da kapsamaktadir.
BIST 50°’de Yildiz Pazarda islem goren elli sirketin, BIST 30°da ise yine ayn1 pazardaki
otuz sirketin paylar1 bulunmaktadir. Bu endekslerin de hesaplanma sekilleri ayni
olmakla birlikte BIST 30 endeksi islem hacmi ve piyasa degeri en yiiksek sirketleri
kapsamaktadir. (BIST)

v" Temettii endeksleri: Borsa Istanbul’da temettii endeksi 01.07.2011 tarihi itibariyle
hesaplanmaya baglanmistir. Temettii Endeksi ve Temettii 25 Endeksi olmak iizere iki
farkli getiri endeksi bulunmaktadir. Temettii endeksi pay piyasasindaki belirli
pazarlarda islem goren ve degerleme giinii itibariyle de son ii¢ yil igerisinde kar pay1
dagiimi yapan sirketlerin hisselerinden olusmaktadir. Temettii 25 endeksinin
olusturulmasinda ise bunun yaninda temettii verimliligi ve piyasa degeri kriterleri de

dikkate almnr. (BIST)

v" Sehir endeksleri: Sehir endeksi iiretim veya faaliyet merkezi ayni sehirde olan
sirketler i¢in 16 Subat 2009 tarihinden beri hesaplanmaktadir. Bu endeks ile s6z konusu
sirketlerin fiyat ve getiri performanslar1 ol¢iilmeye c¢alisilmaktadir. Sehir endeksinin
hesaplanabilmesi i¢in Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Gelisen Isletmeler Pazari
kapsamindaki en az bes sirketin ayni ilde bulunmasi gerekmektedir. Sirketlerin bu
endeks kapsamina alinabilmesi i¢in bulunduklar1 sehirde bu endeksin hesaplaniyor ya
da hesaplanabilecek durumda olmasi ve faaliyet konusunun bu endeks kapsaminda

olmasi gerekmektedir. (BIST)

v' Halka arz endeksi: Bu endekste halka arz edilen ve Yildiz Pazar, Ana Pazar ve
Gelisen Isletmeler Pazar1 kapsamina alinan sirketler islem gdrmektedir. Endekste islem
gormeye baslayan sirketler 2 yil endeks kapsaminda kalmakta, islem gérmeye basladig:
tarih itibariyle 25. aym sonunda da endeksten ¢ikarilmaktadir. Endeksteki sirket
sayisinin besin altina diismesi durumunda ¢ikarilmasi gereken sirket yeni sirket

ekleninceye kadar kapsamda tutulmaktadir. (BIST)

v KOBI sanayi endeksi: Kobi Sanayi Endeksinde Yildiz Pazar, Ana Pazar ve

Gelisen Isletmeler Pazari kapsaminda bulunan sirketler islem gdrebilmektedir.
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Sirketlerin bu endeks kapsamina alinabilmeleri i¢in KOBI tanimu igerisinde yer almalar
ve KAP’ta yayimlanan en son yillik mali tablolar1 dikkate alinarak net satig geliri ya da

bilanco biiyiikliigii sartlarindan birini saglamalari gerekmektedir. (BIST)

1.3.3.2. Diger Baz1 Endeksler

Borsa Istanbul biinyesinde hesaplanan baslica diger endeksler ise altin endeksi, BIST-

KYD endeksi ile uluslararasi1 endekslerdir.

Altin endeksi, altin fiyatlarindaki giinliilk getirilerin hesaplanabilmesi amaciyla
olusturulmustur. Bu endeks dolar/ons bazinda gergeklesen altin islemlerine ait fiyatlar
kullanilarak hesaplanmaktadir. (BIST, 2019, s.1-2) BIST-KYD endeksi ise mevduat,
fonlar, kira sertifikalari, Devlet i¢ bor¢lanma senetleri gibi yatirim araglarmin giinliik
getirilerinin 6l¢iilmesi amaciyla olusturulmustur. Endeks kapsaminda 50 farkli alt
endeks bulunmakta olup yatirnm araglarinin cesitlerine gore 11 gruba ayrilmustir.
Uluslararas1 bir endeks olan S&P/OIC COMCEC 50 Shariah endeksi ise; IIT iiye
iilkeleri borsalar1 arasindaki is birliginin gelistirilmesi, alternatif yatirim araclarinin
olusturulmasi, IIT iiye iilkelerinin piyasa performanslarmin degerlendirilmesi

noktasinda dl¢iit saglanmasi amaciyla olusturulmustur. (BIST)
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2. BOLUM

BUTCE, BUTCE ACIGI TURLERI, NEDENLERI VE FINANSMAN
YONTEMLERI

2.1. BUTCENIN TANIMI VE GELISIiMIi

Kamu hizmetleri biit¢eler vasitasiyla toplanan gelirler araciligiyla goriiliir. Bu agidan
devlet fonksiyonlarinin yerine getirilmesini saglayan biitgeler, sosyal, siyasi ve mali
anlamda biiylik 6neme sahip bulunmaktadir. Kamu gelirleri biitgelerin verdigi izinler
dogrultusunda toplanmakta ve yine biitcelerde yer alan esaslar dogrultusunda

planlanarak harcanmaktadir. (Akdogan, 2006, s.323-324)

Biitce kavrami, Ingilizce “budget”, Fransizca ise “bougette” kokenli bir kelimedir.
Dilimizde ise ¢anta veya clizdan anlamina gelmektedir. Biit¢enin tarihsel gelisimine
bakildiginda ise ilk olarak Ingiltere’de uygulandigi goriilmektedir. (Akdogan, 2006,
5.326) Ulkemizde ise ikinci Mesrutiyetin ardindan olusturulan ve yetkili makamlarm
onayindan gecen 1325-1909 biit¢esinin ilk biitce oldugu kabul edilmektedir. Bunun
oncesinde hazirlanan ve Muvazene Defteri olarak da adlandirilan gelir ve gider
cetvelleri gerekli sartlar1 tasimadigi icin biit¢e olarak nitelendirilmez. (Tekeli, 1957,

5.207)

Biit¢enin ¢esitli kaynaklarda farkli tanimlar1 bulunmaktadir. Comakli ve Turan (2016)
biitgeyi; bir idarenin belirli bir donemdeki harcamalar1 ile gelirlerine iliskin tahmin
edilen tutarlar1 gdsteren, yasama veya yiiriitme giicli tarafindan onaylanan bir belge
olarak tanimlamiglardir. Ayrica tilkemizde yiiriirliikte bulunan 5018 sayili Kanunda ise
blitce; “Belirli bir donemdeki gelir ve gider tahminleri ile bunlarin uygulanmasina
iliskin hususlari gosteren ve usuliine uygun olarak yiiriirliige konulan belgeyi...”
seklinde ifade edilmektedir. Bu tanimlardan yola ¢ikarak biit¢elerin, hiikkiimetlerin kamu

gelirlerini nasil kullanacaklari ve vatandaslara nasil hizmet edeceklerine yonelik

taahhiitleri i¢eren bir sdzlesme oldugu ifade edilebilir. (Sayistay Baskanligi, 1998)



27

2.2. MERKEZIi YONETIM BUTCESi VE KONSOLIDE BUTCE

5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanununun 2006 yilinda tam olarak
uygulanmaya baglanmasi ile birlikte 1927 yil1 itibariyle yiriirlikte bulunan 1050 sayili
Muhasebe-i Umumiye Kanunu® yiiriirliikten kaldirilmistir. Uygulamaya konulan yeni
Kanunda merkezi yonetim biit¢esi adiyla uluslararasi kriterlere uygun yeni bir

siniflandirma olusturulmustur.

2.2.1. Konsolide Biitce

Konsolide biitge, yiiriirliikten kaldirilan Muhasebe-i Umumiye Kanununda yer almakla
birlikte genel ve katma biitgeli idarelerden olusmaktaydi. (Biitge ve Mali Kontrol Genel
Miidiirliigii [BUMKO], 2004, s.73) Genel biitceli idareler; Cumhurbaskanligs, yiiksek
yargi organlari, bakanliklar gibi idarelerden olusurken, katma biit¢eli idareler ise bir
bakanliga bagl ancak ayr tiizel kisiliklere sahip DSI ve {iniversiteler gibi idarelerden

olugsmaktaydi.
Konsolide Biitge = Genel Biitge + Katma Biit¢e- Hazine Yardimlari

Konsolide biitceye; genel biit¢e ile katma biitgenin toplamindan hazine yardimlarinin
cikarilmasiyla ulasilmaktaydi. Esitlikten hazine yardimlarinin ¢ikarilmasinin nedeni ise
miikerrer kaydin oniine gecilmesidir. (Akpmar, 2014, s.4) Katma biitceli idareler ise
genel biitce disinda kalan, kendi gelirleri ile kendi giderlerini karsilayan ve esas
itibariyle fiyatlandirilabilir nitelikte mal veya hizmet iireten kuruluslardi. Ancak
uygulamada bu idareler harcamalarmin sadece kii¢iikk bir kismini1 kendileri
karsilayabiliyorlardi. Konsolide biit¢enin toplamina kiyasla gelir ve harcamalar1 biiyiik
boyutlara ulagsan ¢ok sayidaki doner sermayeli kurulus ve fon ise konsolide biitgenin

kapsami disinda bulunuyordu. (BUMKO, 2004, 5.74-76)

® Genel Muhasebe Kanunu
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2.2.2. Merkezi Yonetim Biitcesi

1980°den sonra yasanan ekonomik ve siyasi gelismeler mali alanda reform yapma
ihtiyacin1 ortaya ¢ikarmisti. Biitce sistemi uygulanan mali politikalar neticesinde
karmagik ve verimli isleyemez hale gelmisti. O donem yiiriirliikte bulunan 1050 sayili
Kanunun biitge odakli ve nakit esasina dayali olmasi mali islemlerin yeterince
kaydedilmemesine sebebiyet vermistir. Bu da nakit esasina dayali olmayan islemlerin
kayit disinda kalmasina neden olmus, muhasebe kayitlarindan sadece biit¢ce uygulama
sonuglart izlenebilmistir. Ayrica biitce kapsaminda olmasi gereken ve biitgeden ayrilan
kaynaklarla yapilan harcamalarin biit¢e sisteminin disinda kalmasi, kaynaklarin etkili ve
verimli bir sekilde kullanilmasinin dniine ge¢mistir. (BUMKO, 2004, s.74-98) Tiim
bunlar mali alanda diizenleme yapma ihtiyacim1 ortaya ¢ikarmis, kamu gelirlerini ve
harcamalarini tek bir ¢at1 altinda toplayacak, hesap verebilirligi ve mali saydamlig1 6n
planda tutacak bir Kanun hazirlanmistir. Netice itibariyle 2003 yilinda kamusal
kaynaklarin etkili, ekonomik ve verimli bir sekilde elde edilmesini ve kullanilmasi

hedefleyen 5018 sayili Kanun yasalasarak yiiriirliige girmistir.

5018 sayili Kanunda gegen merkezi yonetim biit¢esi, Kanuna ekli cetvellerde yer alan
genel biitceli idareler, 6zel biitgeli idareler ile diizenleyici ve denetleyici kurumlarin

biitgelerini kapsamaktadir.

Merkezi Yonetim Biitgesi = Genel Biitge + Ozel Biitge + Diizenleyici ve Denetleyici

Kurumlar Biit¢esi

Genel biitce, Devlet tiizel kisiligine tabi Cumhurbaskanligi, Yargitay, Danistay,
bakanliklar gibi Kanuna ekli I sayili cetvelde yer alan idareleri kapsamaktadir. Ozel
biitce, kamu hizmetlerinin yiiriitilmesi maksadiyla Bakanliklara bagli veya ilgili olarak
kurulan iiniversiteler, YOK, yiiksek teknoloji enstitiileri ve 6zel biitceli diger idarelerin
biitceleridir. Diizenleyici ve denetleyici kurum biitgesi ise kurul, kurum veya iist kurul
seklinde teskilatlanan, kendilerine ait 6zerk mali yapilart bulunan idarelerin biitgesini

ifade etmektedir.
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2.3. KAMU HARCAMALARI VE GELIRLERI

2.3.1. Kamu Harcamalari

Kamu harcamalarinin tanimi1 ve sinir1 konusunda farkli goriisler mevcuttur. Ancak en
genel tanimi ile kamu harcamalari, kamu kurum ve kuruluslarinin vergiler ve diger
kaynaklar1 kullanarak toplumsal hizmetleri gormek amaciyla biit¢e 6denekleri tizerinden
yaptiklari harcamalardir. Bu harcamalar yerel veya ulusal diizeyde olabilmektedir.

(Bulutoglu, 2008, s.195)

Merkezi yonetim biitce harcamalari, genel biitce, 6zel biitce ve diizenleyici ve

denetleyici kurumlarin biit¢e harcamalarinin toplamindan olugsmaktadir.

Merkezi yonetim biitce harcamalari= Genel biitce harcamalar1 + Ozel biit¢e harcamalari

+ Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlarin biit¢ce harcamalari

Grafik 2: Merkezi Yonetim Biitge Harcamalarinin Yiizdesel Dagilimi

Cari Transferler

Personel Giderleri

Faiz Harcamalari

Sermaye Giderleri
ve Transferleri

Mal ve Hizmet Alimlari

Diger Harcamalar

unw

0,00 5,00 10,00 15,00 20,00 25,00 30,00 35,00 40,00

Tiirkiye’deki merkezi yonetim biitce harcamalariin kiimiilatif olarak 2006-2019 yillari
arasindaki dagilimi incelendiginde cari transferlerin toplam biitge harcamalar igerisinde

en yiiksek paya sahip oldugu goriilmektedir. Yatirim projeleri gibi uzun siireli fayda
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saglayan ve ekonomik kalkinmayr destekleyen sermaye harcamalari ise faiz

harcamalarinin gerisinde bulunmaktadir.

2.3.2. Kamu Gelirleri

Kamu gelirleri, devletin ve diger kamu tiizel kisiliklerinin kamusal hizmetleri gérmek
maksadiyla toplamis olduklart gelirlerdir. Bu gelirler cebren toplanabilecegi gibi cebri
olmayan yollardan da elde edilebilmektedir. (Comakli ve Turan, 2016, s.265) 5018

sayil1 Kanunda’ da kamu geliri su sekilde tanimlanmaktadir;

“Kanunlarima dayanilarak toplanan vergi, resim, harg, fon kesintisi, pay
veya benzeri gelirler, faiz, zam ve ceza gelirleri, tasinir ve tasinmazlardan
elde edilen her tirlii gelirler ile hizmet karsiligi elde edilen gelirler,
bor¢lanma araglarimin primli satis1 suretiyle elde edilen gelirler, sosyal
glivenlik primi kesintileri, aliman bagis ve yardimlar ile diger

gelirleri...ifade eder.”

Grafik 3: Merkezi Yonetim Biitge Gelirlerinin Yiizdesel Dagilimi

Vergi Gelirleri
Faizler, Paylar ve Cezalar

Tesebbis ve Milkiyet Gelirleri
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Merkezi yonetimin 2006-2019 yillart aras1 donemde baslica gelir kaynag grafikte de

goriildiigi lizere vergi gelirleridir. S6z konusu dénemde vergi gelirlerinin toplam biitce

" KMYKK, Madde 3/i
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gelirleri igerisindeki pay1 yiizde seksenin iizerinde olmustur. Diger gelir kalemlerinin

pay1 ise vergi gelirlerine kiyasla oldukca kiigiiktiir.

2.4. BUTCE UYGULAMA SONUCLARI

Biitce uygulama sonuglari, biit¢elerin belirli bir donem sonundaki gelir ve harcama
durumlar: ile bunlar arasindaki olumlu veya olumsuz farki ifade etmektedir. Biitge
gerceklesmelerini  gOsteren  tablolar  belirli araliklarla®  idareler tarafindan
yayimmlanmaktadir. Bu tablolar nakit esasina dayali olarak tutulan biitce hesaplarindan

yola ¢ikilarak tretilir.

Biitce ger¢eklesmelerini gosteren tablolardaki en 6nemli kalemin agik veya fazla tutarini
gosteren bilitge dengesi oldugunu soylemek miimkiindiir. Biitce dengesine biitce

gelirlerinden biitge giderlerinin ¢ikarilmasiyla ulagilir.
Biit¢e dengesi = Biitce gelirleri — Biitge giderleri
Biitcelerin uygulanmasi sonucunda {i¢ farkli dengeye ulasilabilir;
1) Biit¢e denkligi: Biitge gelirleri = Biitge giderleri
2) Biitge fazlasi: Biit¢e gelirleri > Biitge giderleri
3) Biit¢e ac1g1: Biitce gelirleri < Biitge giderleri

Biitce denkliginde gelir ve harcamalar birbirlerine esit olup biitge ag1g1 veya fazlasi s6z
konusu degildir. Gelirlerin harcamalardan biiylik oldugu durumda biitge fazlasi, kiiclik

oldugu durumda ise biit¢ge ag1g1 ortaya ¢ikmaktadir.

Biitce gelirleri ve biitge giderleri su sekilde ifade edilebilir;

® Genel yonetim ve merkezi yonetim kapsamindaki kamu idarelerine ait biitge uygulama sonuglari halihazirda
Muhasebat Genel Miidiirliigii tarafindan hazirlanarak yayimlanmaktadir. Biitce uygulama sonuglart 5018 sayili
Kanunda belirtilen siklikta merkezi yonetim igin aylik olarak, genel yonetim kapsamindaki kamu idareleri i¢inse
ceyrek donemler halinde yayimlanir. Tablolarin yayimlanacag tarihler Resmi Istatistik Programi kapsaminda
hazirlanan Ulusal Veri Yayimlama Takviminde gosterilmektedir.
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Biitge Gelirleri = Vergi gelirleri + Vergi dis1 gelirler

Biitce Giderleri = Personel giderleri + Diger cari giderler + Yatirnm giderleri +

Transfer giderleri

Buna gore ilk denklem yeniden diizenlendiginde biitce dengesi su sekilde olacaktir;

Biitce Dengesi = (Vergi gelirleri + Vergi dis1 gelirler) — (Personel giderleri + Diger

cari giderler + Yatirim giderleri + Transfer giderleri)

(Glinay, 2007, s.8-10)

Merkezi yonetim biitge dengesine ise su sekilde ulasilmaktadir;

Merkezi Yonetim Biitge Agigi/Fazlasi = Merkezi Yonetim Biitge Gelirleri — Merkezi

Yonetim Biitge Harcamalari

Tablo 5: Merkezi Yo6netim Biitge Dengesinin Hesaplanmasi

Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri 1+2+43
1-  Genel Biit¢ce Gelirleri

Vergi Gelirleri

Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri

Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler

Faizler, Paylar ve Cezalar

Sermaye Gelirleri

Alacaklardan Tahsilat
2-  Ozel Biitceli idarelerin Oz Gelirleri
3-  Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri
Merkezi Yonetim Biitce Harcamalari 445
4-  Faiz Dis1 Harcamalar

Personel Giderleri
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Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi
Mal ve Hizmet Alimlar1
Cari Transferler
Sermaye Giderleri
Sermaye Transferleri
Borg Verme
Yedek Odenekler
5- | Faiz Harcamalari
Biitce Dengesi (1+2+3) - (4+5)

Faiz Dis1 Biitce Dengesi (1+2+3) - 4

Kaynak: Muhasebat Genel Midiirligii

Biitce ger¢eklesmelerine iliskin analizlerde kullanilan bir diger denge ise faiz dis1 biitce

dengesidir.

Faiz dis1 biitce dengesi = Biitge gelirleri — Faiz dis1 biitge giderleri

Faiz dis1 biitge dengesinin negatif olmasi yani faiz dis1 biitge agig1 verilmesi, biitge
gelirlerinin faiz 6demeleri disinda kalan harcamalari karsilayamadigmi gosterir. Bu
durum biitge dengesinin siirdiiriilebilirligi agisindan olumsuz kabul edilir. (Giinay, 2007,
s.13)
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Grafik 4: Yillar Itibariyle Merkezi Y&netim Biitce Dengesi ve Faiz Harcamalari
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Merkezi yonetim biit¢esi geride kalan on ii¢ donem igerisinde yillik bazda hep agik
vermistir. 2009 kiiresel ekonomik krizinin yasandigi donemde kamu gelirlerinin
tahsilatlarinda diisiis yasanmasi ve kamu harcamalarinin artirilmasi neticesinde biitge
dengesinde bozulma meydana gelmistir. Genel olarak biit¢e dengesinin bozuldugu veya

biitce aciklarnin arttigi donemlerde faiz harcamalarinin yiikselise gectigi goriilmektedir.

2.5. MALI ACIK OLCUM YONTEMLERI

Mali agiklarin tespitine yonelik gelistirilen yontemler, biitce politikalarinin ekonomi
tizerindeki etkilerinin  dlgiilmesinde kullanilmaktadir. Bu yontemler ekonomik
analizlerle desteklenmeleri durumunda, biitcenin gelir veya harcama taraflarinda
diizenlemeye ihtiyag olup olmadigimi gosterir. (Uluslararasi Para Fonu [IMF], 1993,
5.194) Agiklarin tespit edilmesine yonelik ¢ok sayida 6l¢iit bulunmasina karsin hangi
metodun mali performansi daha iyi Ol¢tiigii konusunda goriis ayriliklart mevcuttur.
(Rowley, Shughart ve Tollison, 2002) Bunun nedeniyse bu 6l¢iitlerin her birinin kendi

igerisinde avantajli ve dezavantajli yonlerinin bulunmasidir.
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2.5.1. Genel Amach Ol¢iim Yontemleri

2.5.1.1. Geleneksel Acik

Geleneksel agik, cari donemde biitge harcamalar ile biitge gelirleri arasindaki farktir.
Bu 6l¢iim yontemi nakit esasina dayali olarak hesaplanmaktadir. Kamunun i¢ ve dis
bor¢ stokundaki anapara 6demeleri dikkate alinmaksizin toplam nakit tahsilati ile nakit
O0demeleri arasindaki farkin hesaplanmasiyla bulunur. (IMF, 1993, s.178) Geleneksel
acik hiikiimetlerin bir biitce doneminde gerceklestirdikleri islemlerin uzun doénem
etkileri goz ardi edilerek degerlendirilmesine olanak saglar. (Rowley vd., 2002, s.63)
Geleneksel a¢igin nakit esasli olarak hesaplanmasiyla Kamu Kesimi Net Bor¢lanma
Geregine de ulasilmaktadir. (Egeli, 2002, 5.30) Ulkemizde kamu kesimi net bor¢lanma
geregi merkezi yonetim, mahalli idareler, doner sermayeler, sosyal giivenlik kuruluslar
ve fonlarin agiklarmmi da kapsamaktadir. Bu agidan oldukc¢a kapsamli bir Olglim
yontemidir. Kamu kesimi net bor¢lanma geregi GSYIH’ya oranlanarak yiizdesel sekilde

ifade edilir.

2.5.1.2. KiT Aqg

Kamu iktisadi tesebbiisleri (KiT), devletin miitesebbis sifatiyla iktisadi faaliyetlerde
bulunmak maksadiyla kurdugu tesebbiislerdir. (Giinay, 2007, s.28) Bu tiir kuruluslar
sermayelerinin tamami veya bir bolimii devlete ait olarak kurulup kamu yarari,
verimlilik ve karlilik anlayisi igerisinde faaliyette bulunurlar. (Akdogan, 2006, s.424)
KiTler, iktisadi devlet tesekkiilleri ve kamu iktisadi kuruluslar1 olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir. lktisadi devlet tesekkiilleri ticari amaglar dogrultusunda faaliyette
bulunurken, kamu iktisadi kuruluslar1 ise kamu yarar1 gozeterek mal ve hizmet iiretip
pazarlamak amaciyla kurulmaktadir. (Kamu Iktisadi Tesebbiisleri, 1984) Kamu
girisimlerinin ekonomi igerisindeki paymin yiiksek olmasmnin ekonomide istikrar
problemlerine ve enflasyonun koétiilesmesine neden oldugu bilinmektedir. (IMF, 1993,
5.207) Gecmis yillarda iilkemizde ¢ok sayida bulunan KiT’lerin sayis1 dzellestirme
uygulamalariyla birlikte azalmistir. KiT ag1g1, KIT 6demeleri ile yatirrm harcamalarinin

toplamlarmin KIT kaynaklarindan daha biiyiik olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadur.
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2.5.2. Ozel Amach Ol¢iim Yontemleri

2.5.2.1. Birincil Acik

Birincil agik, geleneksel biitce agiklarindan borg¢ faiz 6demeleri igin ayrilan tutarin
cikarilmasiyla hesaplanir. (ince, 1996, s.42) Birincil agiga faiz ddemeleri dahil
edilmediginden hiikiimetlerin biitge {iizerindeki kontroliinii gosterir. Clinki faiz
O0demelerinin dahil edilmesiyle bulunan biitce agiklari, Onceki donemlerin biitce
aciklarinin izini tagiyacagindan mevcut otoriteden bagimsiz olacaktir. Birincil agik ayni
zamanda biitce agiklarinin siirdiiriilebilir olup olmadig1 konusunda da fikir vermektedir.

(Gedik, 2007, 5.7-8)

2.5.2.2. Islemsel A¢ik

Islemsel acik literatiirde operasyonel, islemsel, islevsel acik gibi farkli adlarla yer
almaktadir. Ayn1 zamanda “enflasyondan arindirilmis acgik” olarak da ifade
edilmektedir. (Giinay, 2007, s.44) Islemsel agiga geleneksel biitge acigindaki faiz
O0demeleri igerisinde yer alan enflasyonun ¢ikarilmasiyla ulagilir. (Rowley vd., 2002,
s.74) Ayn1 zamanda birincil agik ile faiz 6demelerinin reel kisminin toplanmasiyla da
islemsel aciga ulasilabilmektedir. Islemsel acik yiiksek enflasyon ve borgluluk

oranlarina sahip tilkeler a¢isindan 6nem arz etmektedir.

2.5.2.3. Nakit aci1g1 ve Tahakkuk agig1

Nakit ac1g1 mali yil icerisinde yapilan tahsilatlarla nakit 6demeleri arasindaki farktir. Bu
acik uygulanan politikalar neticesinde ortaya ¢ikan nakit ddemelerinin karsilanabilme
diizeyini gosterir. (IMF, 1993, s.15) Ulkemiz acgisindan biitce acig1 ile nakit agig
kavramlar1 birbirinden farklidir. Bunun baslica nedeni ise biitge emanetleri ve
avanslardir. Biitce emanetleri yil1 icerisinde 6deme emrine baglandig1 halde 6denemeyip
emanete alinan tutarlardir. Kisaca biitce emanetleri fiilen 6deme olmadig: halde biitce

giderlerine kaydedilmekte ve gider miktari artmaktadir.
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Tahakkuk agig1 ise nakit agigindan daha genis kapsamlidir. Ornegin amortisman
giderleri tahakkuk acigmin hesaplanmasinda dikkate alinirken nakit dengesinin
hesaplanmasinda dikkate alinmamaktadir. (Turhan, 1996, s.7) ki yontemi kiyaslamak
gerekirse, mali programlarin yapilmasinda ve hiikiimet faaliyetlerinin ekonomi
tizerindeki etkilerinin Olgiilmesinde nakit esasinin, faaliyetlere iliskin net degerin
Olciilmesinde ise tahakkuk esasinin daha avantajli oldugu sdylenebilir. (IMF, 1993,

5.210)

Tablo 6: Biitce Dengesinden Biitce Nakit Dengesine Ulasilmasi

Biitce Gelirleri 630.490

Biitce Harcamalari 678.269
Biitce Dengesi -47.779

Biitce Emanetleri -4.469

Diger Emanetler -395

Avanslar -2.196
Biitce Nakit Dengesi -54.839

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, *Tutarlar Milyon TL cinsindedir.

Tabloda 2017 yilina iligkin tutarlar kullanilarak merkezi yonetim biitge dengesinden
nakit dengesine wulasilmasi gosterilmistir. Merkezi yoOnetim biitce dengesi
hesaplandiktan sonra biitge emanetleri, diger emanetler ve avans hesaplarindan gelen
veriler kullanilarak nakit dengesi hesaplanmaktadir. Nakit dengesi finanse edilmesi

gereken agiklar ile degerlendirilmesi gereken nakit fazlasi tutarlari gosterir.

2.5.2.4. Nominal ve Reel Biitce A¢ig1

Nominal biit¢e acig1 kamu giderleri ile kamu gelirleri arasinda ortaya ¢ikan negatif
farktir. Devletin gelir ve giderlerine iliskin tutarlar normal kosullarda nominal olarak
gosterilmektedir. Ancak oOzellikle yiliksek enflasyona sahip iilkelerde biit¢ce agiginin

gercek tutarinin goriilebilmesi icin nominal biit¢e agiginin enflasyondan arindirilmasi
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gerekir. Bu noktada kamu gelir ve giderlerinin 6nce enflasyondan arindirilip ardindan
birbirlerinden ¢ikarilmasi1 sonucu giderler lehine olusacak fark reel biitge agigini
verecektir. (Giinay, 2007, s.51) Reel biitge agigina nominal biit¢e agiginin fiyatlar genel

seviyesine boliinmesiyle de ulasilabilmektedir.

2.5.2.5. Cari Acik - Sermaye Acigi

Cari agik, cari harcamalardan cari gelirlerin ¢ikarilmasiyla elde edilir. Hesaplamaya
sermaye gelirleri ve yatirim harcamalar1 dahil edilmez. Geleneksel biit¢ce agigindan,
yatinm harcamalar1 ve sermaye gelirlerinin c¢ikarilmasiyla da cari acgiga
ulagilabilmektedir. (Egeli, 2002, s.35) Cari harcamalarla elde edilen mal ve hizmetler
mali yil igerisinde tiiketilmekte ve uzun siireli fayda saglamamaktadir. Bu nedenle
biitgede cari agigin olusmasi olumsuz sekilde degerlendirilir. (Onder vd., 1995, s.13-14)
Bir diger mali acik 6l¢lim yontemi olan sermaye a¢ig1 ise sermaye gelirlerinden sermaye

harcamalarinin ¢ikarilmasi sonucu bulunan negatif farktir. (Sen ve Sagbas, 2004, s.17)

2.5.2.6. Yurtici -Yurtdis1 Acik

Yurtici acik sadece yurtici ekonomiyi etkileyen biitce islemleri {izerinden
hesaplanmaktadir. (Rowley vd., 2002, s.68) Bu mali agik hesaplama yontemi ile
hiikiimet harcamalarinin yurtigi ekonomi iizerindeki genisletici etkisi Ol¢iilmeye
calisilir. Yurtdis1 agik ise dogrudan dis alemle baglantili biitce islemleri {izerinden

hesaplanmaktadir.

2.6. BUTCE ACIKLARININ NEDENLERI VE FINANSMAN YONTEMLERI

Biitce aciklar1 giiniimiizde diinyanin pek c¢ok {ilkesinde siklikla karsilagilan bir
durumdur. Biitge agiklarinin siireklilik kazanmasi ekonomik dengeleri olumsuz yonde

etkileyebilmekte ve bu konuyu her gegen giin daha 6nemli hale getirmektedir.

1929 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan ekonomik krize kadar devlet biit¢elerinin
hazirlanmasinda ve uygulanmasinda denklik esast 6n planda tutulmustur. O dénem

etkisini siirdiiren klasik teori ¢ercevesinde devletin asli faaliyetlerde bulunmasi,
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ekonomiye miidahalesinin smirlandirilmas: ve biitce denkligine 6nem verilmesi
neticesinde biitce agiklar1 fazla 6n planda olmamistir. Ancak 1929 Biiyiik Buhraniyla
birlikte ekonomilerin resesyona girerek toplam talebin hizla azalmasi sonucunda klasik
teori yerini Keynes’in genel teorisine birakmistir. Bu teori ¢ergevesinde devletler talep
yetersizliginin oniline gegerek istihdam diizeyini artirabilmek amaciyla biit¢e agiklari
vermeye baslamislardir. Ikinci Diinya Savasi sonrasi donemde de gelismis iilkelerde
ekonomiyi fazla olumsuz etkilemeyecek ve kolayca kapatilabilecek biit¢e agiklar
olusmaya devam etmistir. 70’11 yillardaki petrol kriziyle birlikteyse biit¢e agiklar1 pek
¢ok iilkede normal kabul edilmeye baslanmistir. (Ozen, 2002, s.21-22)

Tiirkiye’de ise Cumhuriyetin kurulmasinin ardindan ilk yillarda Klasik iktisadi diisiince
benimsenerek denk biitge politikast uygulanmistir. (Ceyhan ve Yildiz, 2017, s.31) 50°li
yillarin baslarindan itibarense biitce gelirleri biitce harcamalarin1 karsilayamamaya
baslamis ve biitce agiklar1 ortaya ¢ikmistir. Ulkede ekonomik sorunlarmn oldugu 1970°1i
yillarda ise agiklar artmaya devam etmistir. (Kepenek ve Yentiirk, 2007, s.274) 24 Ocak
1980 tarihinde duyurulan ekonomik kararlarla; siki maliye ve para politikalar
uygulanmasi, kamu kesiminin kiiciiltiilmesi, biitceye yiik olan verimsiz KiT’lerin
Ozellestirilmesi gibi ekonomik istikrar1 saglamaya yonelik tedbirler alinmaya
calistlmistir. Ancak bu kararlarin uygulanmasinda ilk birka¢ yil basar1 saglansa da
sonrasinda mali disiplinin bozulmasiyla biitce agiklar1 artmaya devam etmis ve

stireklilik kazanmustir.

2.6.1. Biitce Aciklarimin Nedenleri

Biitce aciklari kamu gelirlerinin kamu harcamalarint karsilayamamasi durumunda
ortaya ¢ikmakla birlikte agiklarin nedenleri iilkeler arasinda farklilik gosterebilmektedir.
Bu kapsamda biitge agiklar1 gelismekte olan tilkelerde genel olarak toplumdaki tasarruf
miktarinin yetersiz olmasi, yiiksek askeri harcamalar, cari agik ve milli gelirin diisiik
olmas1 gibi nedenle ortaya cikarken, gelismis lilkelerde ise sosyal devlet anlayis1 ve

biiyiime oraninin diisiik olmas1 gibi nedenlerden kaynaklanabilmektedir.
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Tiirkiye’deki biit¢e agiklart incelendiginde ise uzun yillar boyunca kamu harcamalarinin
kamu gelirlerinden daha hizli bir sekilde artmasmin agiklar1 kronik hale getirdigi
gorilmektedir. Buna gore kamu gelirlerinin artis hiz1 biit¢elerdeki cari, yatinm ve
transfer harcamalarindaki artis hizin1 yakalayamamis ve agiklar siireklilik kazanmustir.
1980 sonrast donemde araliklarla meydana gelen ekonomik krizlerin baslica
nedenlerinden birinin de kroniklesen agiklarin ekonomi flizerindeki olumsuz etkisi

oldugu degerlendirilmektedir. (Tiigen ve Dag, 2008, s.220-224)

Kamu harcamalarinin artmasina neden olan bazi faktorler sunlardir;

v" Sosyal giivenlik sistemindeki aktiieryal dengelerin bozulmasi neticesinde sosyal

giivenlik agiklarin artmast,
v" Biitge dis1 fonlar ve doner sermayeler tarafindan yapilan kontrolsiiz harcamalar,
v Verimsiz bir sekilde isletilen, yiiksek maliyetlerle ¢alisan KIT’lerin varligi,
v Kamu yatirim projeleri nedeniyle biitgeden 6denen yiiksek tutarlar,
v’ I¢ ve dis bor¢lanmalar neticesinde 6denen yiiksek faiz tutarlari,
v" Personel, savunma ve giivenlik harcamalarindaki artislar,

v" Se¢im donemlerinde uygulanan politikalar neticesinde harcamalarin artmasi.
Kamu gelirlerinin ise yeterli diizeyde artis gostermemesinin baglica nedenleri sunlardir;

v' Kayit dist ekonominin yayginlagsmasi neticesinde yeterli vergilendirmenin

yapilamamasi,
Vergi aflarinin sikca tekrarlanmasi ve dolayl vergilere agirlik verilmesi,
Etkin bir vergi denetim sisteminin olmamasi,

Vergi sistemindeki muafiyetlerin ve istisnalarin fazlaligi,

D N N NN

Enflasyon nedeniyle gec¢ tahsil edilen vergi gelirlerinin reel degerinin diismesi.

(Tugen ve Dag, 2008, s.220-224)

Ozetle Tiirkiye’de vergi gelirleri basta olmak iizere kamu gelirlerinin etkin bir sekilde
tahsil edilememesi ve kamu kaynaklarinin verimli alanlarda kullanilmamasi biitge

aciklarinin artmasina neden olmaktadir.
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2.6.2. Biit¢ce Aciklarinin Finansman Yontemleri

Tirkiye’de merkezi yonetim biitcesi uzun yillar boyunca agik vermis, yurti¢i ve
yurtdisindan saglanan kaynaklarla bu agiklar kapatilmaya calisilmistir. Ulkemizde
gecmiste veya giiniimiizde uygulanan baslica biitce aci1g1 finansman yontemleri; i¢ veya
dis piyasadan bor¢lanmaya gidilmesi, Merkez Bankasi kaynaklarina basvurulmasi ve
Ozellestirme uygulamalaridir. Bu yontemlerin her biri kendi igerisinde riskler

barindirmakta ve ekonomi Uizerinde farkl: etkileri bulunmaktadir.

2.6.2.1. Bor¢lanma

Biitce agiklarmin finansmaninda bagvurulan en yaygimn yontem borglanmadir.
Borglanmaya biitce agiklarinin kapatilmasinin yani sira, biiyiikk yatirim projelerinin
finanse edilmesi, resesyon donemlerinde ekonomiye kaynak saglanmasi, yiiksek tutarli
savunma alimlarinin karsilanmasi, 6demeler dengesindeki acgiklarin kapatilmasi gibi
nedenlerle de gidilebilmektedir. (Parlaktuna ve Simsek, 2007, s.47) Bu yoniiyle
devletler tarafindan yapilan bor¢lanmalar giinimiizde olaganiistii gelir olmaktan ¢ikip
olagan kamu gelirleri haline doniismiistiir. (Yereli ve Egeli, 1993, s.66). Ulkemizde de
merkezi yonetim biitce kanunlarinda gelirler ile giderler arasinda negatif fark olusmasi

halinde bu farkin bor¢lanma yoluyla kapatilacagi belirtilmektedir.

Borgclanma yurtigi veya yurtdist para veya sermaye piyasalarindan yapilabilir. Bu
durumda yurt i¢inden alinan borglar i¢ borg, yurtdisindan alinanlar ise dis borg olarak

adlandirilir. (Cataloluk, 2009, s.245)

2.6.2.1.1. i¢c Bor¢lanma

I¢ borglanma devletin iilke sinirlar igerisindeki para veya sermaye piyasalarindan ulusal
para cinsi iizerinden yapmis oldugu borclanmalardir. Finansman saglamaya yetkili

kurumlar bu yontemde sabit veya degisken faizli Devlet i¢ borglanma senetleri®

° Devlet i¢c borglanma senetleri vade yapilarina gore ikiye ayrilmaktadir. Bu kapsamda vadesi bir y1l ve daha uzun
olan senetler tahvil olarak adlandirilirken, vadesi bir yildan daha kisa olanlar ise bono olarak tanimlanmaktadir.
Tahviller vadelerinin uzun olmasit sebebiyle genellikle yiiksek tutarli borglanmalar ve biiyiik yatirim projelerinin
finansmani i¢in ¢ikarilmaktadir. Bonolar ise kisa dénemli nakit ihtiyaglarinin kargilanmasi amaciyla ¢ikarilir.
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cikartarak bankalardan veya ihale yontemi ile piyasalardan kaynak temin ederler. Bu
durum iilke igerisindeki 6zel kesim tasarruflarinin bir kismmin gercek veya tiizel
kisilerden Devlete transfer edilmesi anlamina gelmektedir. Bir diger ifadeyle i¢
bor¢lanmada sadece satin alma giicii 6zel kesimden kamu sektoriine devredilmektedir.

(GOk, 2003; Parlaktuna ve Simsek, 2007)

Gelismis iilkelerde i¢ bor¢lanma genelde maliye politikasi araci olarak toplam talebin
belirlenmesinde kullanilmaktadir. (Kesbi¢, Baldemir ve Bakimli, 2005, s.88) Tiirkiye’de
de maliye politikas1 aract olmasmin yani sira yaygin olarak kullanilan bir finansman
aracidir. 80’li yillardan itibaren biitce agiklarinin kapatilmasinda i¢ borglanma en
onemli kaynak haline gelmistir. (Dag ve Tiigen, 2018, s.228) Bunun baslica nedenleri
ise ihtiya¢ duyuldugu anda hizlica fon saglanabilmesi, anapara ve faiz 6demelerinin
zamana yayilarak sonraki donemlere birakilmasi ve dis bor¢lanmanin kendine has

risklerini tagimamasidir.

Ancak i¢ bor¢glanmanin ekonomi iizerinde olumsuz etkileri de olabilmektedir. Buna gore
bu finansman yontemine siklikla basvurulmasi iilke icerisinde kredi olarak verilebilecek
fon miktarin1 azaltacaktir. Bu da faiz oranlarini yiikselterek 6zel sektoriin yatirim
yapmasimi engelleyecek ve dislama etkisi yaratacaktir. Diger taraftan yatirimlarin
azalmasi neticesinde iiretimin toplam talebi karsilamamasi halinde enflasyon
yiikselecektir. Ayrica toplumun belli bir kesimi devlete bor¢ vererek faiz getirisiyle
stirekli zenginlesirken sabit gelirlilerin satin alma giicleri enflasyon nedeniyle azalacak

ve gelir dagilim1 adaleti git gide bozulacaktir. (Parlaktuna ve Simsek, 2007, s.48)

2.6.2.1.2. D1s Bor¢clanma

Biit¢e agiklarinin kapatilmasinda kullanilan bir diger yontem de yurt dig1 kaynaklardan
cesitli vadelerle bor¢ alinmasidir. Bu borglar yabanci iilkelerden, bu iilkelerde yerlesik

gergek ve tiizel kisilerden, Diinya Bankas1 ve IMF gibi kuruluslardan alinabilmektedir.

Ulkelerin dis bor¢lanmaya basvurmalarmin cesitli sebepleri bulunmaktadir. Gelismiste

olan tlkeler genellikle yurti¢i tasarruflarin yetersiz olmasi ve Odemeler dengesi
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aciklarindaki doviz yetersizligi sebebiyle yurtdisindan borglanmaya yonelmektedir.
Bunlarin haricinde biiylik yatirim projelerinin finanse edilmesi, yurtdisindan daha diisiik
faizle kredi bulunmasi, yiiksek maliyetli altyapr harcamalar1 ve vadesi gelen dis
bor¢larin bir baska borgla yenilenmesi de dis borcun tercih edilmesine neden
olmaktadir. (Karagoz, 2007, s.101) Tiirkiye’de ise dis bor¢glanmaya uzun yillar boyunca
O0demeler dengesinden kaynaklanan doviz agiginin kapatilmasi ve vadesi gelen eski
borglarin yenilenmesi amaciyla basvurulmustur. 1980°li yillarin basinda alinan
kararlarla ekonominin disa agilmasiyla birlikte 6demeler dengesi acik vermeye baglamis
ve dis bor¢ stoku da hizla artmistir. (Tandircioglu, 2000, s.3) Ancak 2001 ekonomik
krizinin ardindan alinan onlemlerle dis borg¢larin toplam borg stoku igerisindeki payi

giderek azalmistir.

Dis borglarin ekonomi tizerindeki etkileri ise bu kaynaklarin nasil kullanilacagina
baglidir. Yurtdisindan saglanan fonlarin dogrudan tiikketim harcamalarinda kullanilmasi
enflasyonun artmasina neden olurken, yatirim amagli kullanilmasi ise yatirimin tiiriine
gore milli geliri olumlu ya da olumsuz yonde etkileyecektir. (Seyrek, 2006, s.217-218)
Ayrica lilkeye dis krediler yoluyla doviz girisinin olmasi yerli paranin deger
kazanmasina, bu da ihracatin azalirken ithalatin artip dis ticaret a¢iginin olusmasina
neden olacaktir. (Arasil, 1998, s.73) Bunun haricinde dis bor¢ faiz 6demeleri yoluyla

yurtdisina kaynak ¢ikisinin olmasi uzun vadede iilkedeki refah seviyesi diisiirecektir.

Grafik 5: Genel Yonetim Sektorii Borg Stokunun Yillar itibariyle GSYIH’ya Oranlari
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Kaynak: IMF. *Geg¢mis yillarn verilerinde eksiklik olmasi nedeniyle saglikli kiyaslama yapilabilmesi
acisindan grafik 2001 yilindan baslatilmustir.

Maastricht kriterlerine gé’)relo stirdiiriilebilir bir bor¢ ydnetimi i¢in kamu borg¢larinin
GSYIH’ya oraninin %60°1 gegmemesi gerekmektedir. (Dilekli ve Yesilkaya, 2002, s.2)
Bu kapsamda Tiirkiye nin bor¢ orani on sekiz yillik dénemde 2001 kriziyle beraber
%76,1 ile zirve yapmuis, takip eden yillarda istikrarli bir sekilde azalmistir. 2009 yilinda
bir miktar yiikselis goriilse de 2016 yilina kadar azalisina devam etmis, ardindan kamu
harcamalarindaki artisin etkisiyle yiikselmeye baslamistir. Tiirkiye’nin de aralarinda
bulundugu gelismekte olan iilkelerin ortalamasi da %60’1n altindadir. Grafikte en dikkat
ceken ise gelismis iilkelerin bor¢luluk oranlaridir. 2010 yilindan itibaren bu iilkelerin
bor¢luluk oranlari1 %100°iin tizerindedir. Grafik genel olarak degerlendirildiginde ise
Tiirkiye’nin kamu sektorii borgluluk oranin gelismis iilkelerden ve ekonomik yapi
itibariyle benzerlik gosterdigimiz gelismekte olan iilkelerden daha iyi durumda oldugu

sOylenebilmektedir.

2.6.2.2. Ozellestirme Gelirleri

Ozellestirme en genel ifadeyle miilkiyeti kamuya ait olan tesebbiislerin, isletmelerin
veya tasinmazlarin isletme haklarinin veya miilkiyetlerinin belirli bir siireligine veya
tamamen 0zel kesime devredilmesidir. 4046 sayili Kanuna! gore ozellestirmeler; satis,
kiralama, igletme hakkinin devredilmesi, gelir ortaklig1 kurulmasi ve miilkiyet iizerinde
gayr-i ayni hak tesis edilmesi olmak iizere bes sekilde yapilabilmektedir.
Ozellestirmelerin genel amaci ise verimlilikten uzaklasmis, katma deger yaratmayan ve
gorev zararlar1 nedeniyle merkezi biitceye yiik haline gelmis tesebbiislerin verimli bir

sekilde calistirilabilmeleri amaciyla 6zel kesime devredilmesidir.

Ozellestirme uygulamalarmin dogru zamanda ve uygun ydntemle yapilmasi durumunda

biitce agiklarma ve ekonomiye olumlu etkileri olabilmektedir. Ozellestirme gelitlerinin

10 Avrupa Birligi tiyesi tilkelerin ekonomik verilerinin birbirleriyle kiyaslanabilirliginin saglanmasi ve tiye tilkelerin
karsilamalar1 gereken ekonomik kriterlerin tespiti amaciyla 7 Subat 1992’de Maastricht Anlasmasi olarak da anilan
AB Anlasmasi imzalanmistir. Bu anlasmanin ekonomi ayagindaki kriterlere gore kamu aciklarimin GSYIH’ya
oraninin %3’ gegcmemesi gerekmektedir. Ayrica fiyat istikrar1 konusunda en iyi {i¢ iiye {ilkenin enflasyon oranlarmin
ortalamasi ile herhangi bir iiye iilkedeki enflasyon orani arasindaki fark 1,5 puani ge¢memelidir. (Dilekli ve
Yesilkaya, 2002)

" 4046 say1l1 Ozellestirme Uygulamalar1 Hakkinda Kanun (Md. 18)
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bliyiik bir kismi devlet hazinesine aktarilarak biitge agiklarmin finansmaninda
kullanilmaktadir. Diger taraftan da kar etmesinden ziyade siirekli zarar eden ve merkezi
biitceden yapilan transferlerle ayakta duran kuruluslar elden ¢ikarilarak tasarruf

saglanmaktadir.

Ozellestirmelerin biitge iizerindeki etkisi elde edilen gelirin nasil kullamldigina ve
Ozellestirilen kuruluglarin gelecekte Devlete yapacaklar1 vergi 6demelerinin miktarina
baghdir. Ozellestirme gelirlerinin cari biitge harcamalarinda kullanilmalar1 halinde
biitce tizerinde kisa siireli bir olumlu etki yaratacaktir. Kazang saglayan tesebbiislerin
Ozellestirilmesi ise biitgeyi ilerleyen donemlerde olumsuz yonde etkileyebilir. Bu
kuruluslarin elden ¢ikarilmalariyla birlikte gelecekte gelir elde edilemeyecek ve biitge

dengesi daha da olumsuz etkilenecektir. (Civan ve Ugurlu, 2005, s.54)

Grafik 6: Tiirkiye’de 1986 Yili Itibariyle Elde Edilen Ozellestirme Gelirleri

67.300.534

39.651.886

27.648.648

1986-2010 2011-2018 Toplam

Kaynak: Ozellestirme idaresi Baskanligi. ~Grafikteki tutarlar Bin Dolar cinsindedir.

Ulkemizde bor¢lanmayla birlikte biitge agiklarinin finansmanini saglayan en onemli
kaynaklardan biri de 6zellestirme gelirlerdir. Genel olarak 1986 yilinda uygulamaya
konulan ozellestirme programlari kapsaminda 2018 yili sonu itibariyle 67 milyar 300
milyon ABD dolar1 gelir elde edilmistir.
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2.6.2.3. Merkez Bankas1 Kaynaklari

Biitce agiklarinin finanse edilmesinde kullanilan bir diger yontem ise merkez bankasi
kaynaklarina bagvurulmasidir. Senyoraj veya para basma yontemi olarak da adlandirilan

bu yontemde merkez bankasi para basarak biit¢e agiklarini monetize etmektedir.

Para basma yontemine genelde finansal piyasalarin yeterince gelismedigi iilkelerde
bagvurulmaktadir. Bu finansman yonteminde hazine, merkez bankasindan “dogrudan
bor¢lanma” ve “dolayli bor¢lanma” olmak iizere iki yolla fon saglar. Dogrudan
bor¢clanmada hazine yil igerisindeki biitce aciklarin1 kapatabilmek i¢in merkez
bankasindan kisa vadeli avans ¢ekerek nakit olarak borg¢lanir. Merkez bankasi bu
yontemde para basarak emisyon hacmini artirmakta, bir diger ifadeyle kamu agiklarini
parasallastirmaktadir. Dolayli bor¢lanma yonteminde ise hazinenin ihrag ettigi ic
bor¢clanma senetleri merkez bankasi tarafindan birincil piyasadan satin alinmaktadir.

(Parlaktuna ve Simsek, 2007, s.47)

Tiirkiye’de de uzun yillar boyunca biitge aciklarinin finanse edilmesinde TCMB
kaynaklar1 kullanilmigtir. Ancak bu yontemin ekonomiyi olumsuz etkilemesi nedeniyle
bundan vazgecilmistir. 2001 yili igerisinde Merkez Bankasi Kanununda yapilan
degisiklikle12 Bankanin kisa vadeli avans verme yetkisi kaldirilmistir. Buna gore
Merkez Bankasi tarafindan Hazineye ve diger kamu kurum ve kuruluslarina avans
verilememekte ve kredi acgilamamaktadir. Ayrica yine bu degisiklik kapsaminda
Hazinenin ihrag ettigi bor¢lanma senetleri Merkez Bankasi tarafindan birincil piyasadan

satin alinamamaktadir.

Merkez bankalar1 yoluyla biitge agiklar1 hizli ve kolay bir sekilde finanse edilse de bu
yontemin ekonomi {izerinde negatif etkileri bulunmaktadir. Oncelikle merkez
bankasinin para basarak bor¢lanma senedi satin almasi veya kisa vadeli avans vermesi
para arzinin artmasina yol agmaktadir. Bu da gelir seviyesindeki yilikselmenin akabinde
tiiketim harcamalarinin artmasina neden olarak enflasyona neden olur. Enflasyondaki

artig ise vergi gelirlerinin reel degerinin erimesine ve kisir dongii seklinde biitce

Y1211 sayili Kanun (Md. 56)
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aciklarmin artmasima yol agacaktir. (Caskurlu, 2003; akt. Celikdz ve Yukaci, 2016)

Ayrica agiklarin parasallagtirllmast merkez bankasinin siyasi iktidarlarin etkisinde

kalarak bankanin fiyat istikrar1 amacindan sapmasina da neden olabilmektedir.

Tablo 7: 2006-2018 Yillar1 Arast Merkezi Yo6netim Biitge Finansmani

Merkezi Yonetim Biitce Finansmam 410.632
Bor¢lanma (Net) 403.658
Dis Borglanma (Net) 66.159
I¢ Bor¢lanma (Net) 337.499
TL Cinsinden Hazine Bonosu -12.322
TL Cinsinden Devlet Tahvili 386.750
Déviz Cinsinden Devlet Tahvili -36.929
Net Bor¢ Verme (-) -7.955
Ozellestirme Gelirleri 9.231
TMSF Gelir Fazlalar1 3.919
Kasa/Banka ve Diger Islemler -14.131

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig: ~Tablodaki tutarlar Milyon TL cinsindedir.

Tabloda 2006 ile 2018 yillar1 arasindaki on ii¢ donem boyunca kiimiilatif olarak

merkezi yonetim agiklarmin hangi kaynaklardan finanse edildigi gosterilmistir. S6z

konusu déonemde aciklarin finanse edilmesindeki en yiiksek pay yaklasik %98 orani ile

bor¢lanmaya ait bulunmaktadir. Bu donemde agiklarin finansmaninda hem i¢ hem de

dis bor¢glanma yontemlerine basvurulmustur. Ancak i¢ bor¢lanma %82 orani ile en ¢ok

basvurulan yontem olmustur. Bu donemde i¢ piyasaya Devlet tahvili ihrag edilerek Tiirk

Liras1 tiirtinden borg¢lanilmistir. Hazine bonosu ve doviz cinsinden Devlet tahvilinde ise

geri 6deme s6z konusudur. Bunlarin haricinde paylar1 az olsa da ozellestirmelerden

saglanan gelirler ile bazi kurumlarin gelir fazlalar1 da agigin kapatilmasinda

kullanilmistir.
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3. BOLUM

BORSA ENDEKSLERI ILE HiSSE SENEDI FIiYATLARINA iLISKIN
TEORILER VE LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde oncelikle biitge agiklarinin hisse senedi fiyatlari ile ¢esitli makroekonomik
degiskenler tizerindeki etkilerine yonelik finans ve iktisat alanlarindaki bazi teorik
goriislere yer verilmis, ardindan Tiirkiye’de ve diinyada gergeklestirilen ¢alismalar

incelenmistir.

3.1. FINANS VE iKTiSAT ALANLARINDAKI TEORIK GORUSLER

Biitce agiklari ile ekonomik degiskenler arasindaki iliski gegmisten gilinlimiize pek ¢ok
caligmanin konusunu olusturmustur. Her ne kadar mali agiklarin etkilerine yonelik tam
bir fikir birligi olmasa da siireklilik kazanan ve giderek artan aciklarin ekonomiyi

olumsuz etkileyecegi cogu ekonomist tarafindan dile getirilmektedir.

Ekonomi ve finans gevrelerince 1987 yilinin Ekim ayinda ABD borsalarinda yasanan
krizin siirekli artig gosteren federal biitce aciklarindan kaynakli olabilecegi tartisiimistir.
Buna gore federal biitcenin her gecen yil daha fazla acik vermesi ve bu aciklarin
bor¢lanma yoluyla finanse edilebilmesi, yurtdisindan yurti¢ine dogru bol miktarda fon
akisia neden olmustur. Tahvillerin o donem yliksek faiz barindirmasi ve getiri oraninin
yiiksek olmasi neticesinde bu fonlar dogrudan tahvil piyasasina yonelmis, bu da

borsanin degerini diisiirerek kriz ¢ikmasina sebebiyet vermistir.

Bunun iizerine Roley ve Schall (1988) biitce aciklarinin borsayr nasil etkiledigini
sirketlerin nakit akiglar1 tizerinden teorik olarak tartismislardir. Roley ve Schall’a gore
federal biitce aciklarinda meydana gelen artislar dnce makroekonomik degiskenleri
ardindan da sirketlerin nakit akislarin1 belirleyerek hisse senedi fiyatlarin1 ve borsa

endeksini etkileyebilmektedir.
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Oncelikle sirketlerin bugiinkii hisse senedi fiyatlar1 gelecekteki nakit akislarina baglidir.
Nakit akislar1 ise agirlikli olarak sirketlerin gelirlerine, giderlerine, hiikiimet tarafindan

uygulanan vergi politikalarina ve borg faiz 6demelerine bagli bulunmaktadir.

Buna gore beklenen nakit akisina su sekilde ulasilir;

+ Faaliyet nakit akisi1 (Gelirler — Giderler - Sermaye 6demeleri)
- Vergiler
- Borg anapara 6demesi

- Borg faiz 6demesi

Beklenen nakit akisi

Bir sirketin hisse degeri beklenen nakit akislar1 dogrultusunda su sekilde hesaplanir;

_ E(Cy)

So sirketin glintimiizdeki hisse degerini, E(C;) gelecekte t donemdeki nakit akis tutarini,
k ise iskonto oranini gostermektedir. Formiile gore sirket hissesinin gilinlimiizdeki
degerine, gelecekte her bir donemdeki beklenen nakit akislarinin iskonto edilmis

tutarlarinin toplanmasi suretiyle ulagilmaktadir.

Borsalarda igslem goren pay senedi fiyatlar1 enflasyon, biitge dengesi, biiyiime oranlari,
faiz oranlar1 gibi ¢esitli ekonomik degiskenlerden etkilenebilmektedir. Bu agidan

ekonominin genel durumuyla borsa endeksleri arasinda yakin iligki bulunur.

Roley ve Schall (1988) biitce agiklari, ekonomik faaliyetlere yonelik beklentiler,
enflasyon ve risk primlerinin hisse senedi fiyatlarin1i ve borsayr teoride nasil

etkileyebilecegini beklenen nakit akislar tizerinden agiklamistir.
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Ik olarak cari dénemde veya gelecekte ekonomik faaliyetlerin artacagma yonelik
beklentiler hisse senedi fiyatlarma olumlu sekilde yansiyacaktir. Ekonomik
faaliyetlerdeki  canlanmanin  beklenen nakit akislarimi  pozitif — etkileyecegi
diisiintildiiglinde sirketlerin gelecekteki nakit akiglar1 artacak ve bu durum hisse senedi

fiyatlarinin dolayisiyla da borsa endeksinin yiikselmesini saglayacaktir.

Ikinci olarak biitce agiklar1 nedeniyle faiz oranlarmin artmasi durumunda hisse senedi
fiyatlarinin diismesi beklenir. Faiz oranlarindaki artis, sirketin gelecekteki nakit
akislarin1 giiniimiize indirgemeye yarayan iskonto oranini artiracaktir. iskonto oranmnin

artmasiyla birlikte sirketin hisse senedi degeri diisecektir.

Uciincii olarak enflasyonun gelecekte yiikselecegine yonelik beklentilerin de hisse
senedi fiyatlarin1 diisiirmesi beklenir. Enflasyondaki yiikselis beklentisi gelecekteki
iktisadi faaliyetlerin azalmasina yol agacaktir. Ayrica enflasyonun artmasi gelecekteki

nakit akislarin gercek degerlerinin diismesine neden olacaktir.

Son olarak ise ekonomideki belirsizliklerin risk primlerini artirarak hisse senedi
fiyatlarini diistirmesi beklenir. Buna gore faiz oranlari, ekonominin genel durumu ve
enflasyondaki belirsizlikler risk primlerini ve iskonto oranmi artiracaktir. Bu da
sirketlerin gelecekteki nakit akislarinin gilinlimiiz degerini diisiirecektir. Dolayisiyla
ekonomideki belirsizliklerin hisse senedi fiyatlarini ve borsa endeksini diislirmesi

beklenir.

Mankiw ve Ball (1995) ise biitge agiklarinin kisa ve uzun dénemde ekonomi tizerindeki
olas1 etkilerini tasarruflar, yatirimlar, ticaret dengesi ve faiz oranlar1 gibi degiskenler
tizerinden anlatarak siireklilik kazanan biitce aciklarmin sosyal refah seviyesini

diistirecegini belirtmislerdir.

Buna gore biitce aciklar1 vergi gelirlerinin azalmasi veya kamu harcamalarinin
artmasiyla meydana gelmektedir. Biitce agiklarinin ekonomi iizerinde pek ok etkisi
bulunmakla birlikte agiklarin Onciil etkisi olarak ulusal tasarruf diizeyi azalacaktir.

Ulusal tasarruflar kamu kesimi tasarruflari ile 6zel kesim tasarruflar1 toplamindan
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olusur. Biitce acig1 ile birlikte kamu kesimi tasarruflari negatife diiseceginden ulusal

tasarruf miktar1 azalir®®,

Ulusal tasarruflar su esitlikle ifade edilebilir;

S=Yy-Cc-G%"

Buna gére, GSYIH’dan hane halkinin tiikketim harcamalarinin ve biitge harcamalarmin
cikarilmasiyla ulusal tasarruf diizeyine ulasilir. GSYIH ise kendi igerisinde dért unsurun

birlesiminden olusur;
Y=C+I1+G+NX

Bu esitlige gore gayrisafi yurtici hasila, hanehalki tiiketim harcamalari, yatirim
harcamalari, hiikiimet harcamalari ile net ihracatin toplamindan olusmaktadir. Onceki

esitlikteki Y nin yerine bu esitligin konulmas1 durumunda asagidaki denklige ulasilir;
S=1+NX

Ulusal tasarruflar esitlige gore yatinm harcamalar1 ile net ihracatin toplamindan
olusmaktadir. Biitce agiklariyla birlikte ulusal tasarruflarin azalmasi yatirimlarin
ve/veya net ithracatin da diigmesine neden olacaktir. Ayrica ulusal tasarruflardaki azalis
kredi olarak verilebilecek para hacmini azaltarak faiz oranlarinin da yiikselmesine neden
olacaktir. Bu durum yatirim harcamalarini azaltir. Ayrica faiz orani artinca tahvil, bono
vb. yatirnm araglar1 daha cazibeli hale gelecek, bu da yurt disindan yurtigine sermaye
transferini artiracaktir. Boylece yerli paralar doviz karsisinda deger kazanacaktir. Bunun
sonucunda da yabanci mallar goreli olarak daha ulagilabilir hale gelecek, yerli mallar ise
yabancilar i¢in daha pahali hale gelecektir. Sonug olarak ihracat azalirken ithalat artacak

ve net ihracat da negatif duruma gelecektir.

B Ulusal tasarruflardaki azalig tutar biit¢e agiklarindaki artistan daha az olacaktir. Bunun nedeni biit¢e agiklari ile
hane halkinin vergi sonrasi harcanabilir geliri artacak, ancak bu gelir artisinin bir kismu harcanmayarak tasarruf
edilecektir. Boylece kamu tasarruflar azalirken 6zel kesim tasarruflart bir miktar artacaktir.

% Bu ve kullanilan diger esitlikte; Y= Gayri safi yurti¢i hasilay1, T= Vergileri, G= Hiikiimet harcamalarini (biitce
harcamalarini), S= Ulusal tasarruflari, NX ise net ihracati temsil etmektedir.
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Ball ve Mankiw (1995) biit¢e agiklarinin orta ve uzun vadede ise ekonomideki iiretim

ve refah diizeyini olumsuz yonde etkileyecegini belirtmistir.

Buna gore biit¢e agiklar1 sonucunda tasarruf ve yatirimlarin azalmasi sermaye birikimini
olumsuz etkileyecektir. Agiklarin 10 yil veya daha uzun siirmesi ise ekonomideki
tiretim kapasitesini agamal1 olarak azaltacaktir. Ayrica yurtici faiz oranlar yiikselince
yabancilar tarafindan satin alinan menkul kiymetlerin ve gayrimenkullerin getirileri de
faiz, kar veya kira olarak yine yurtdisina ¢ikacaktir. Bu da milli geliri ve toplumun refah
diizeyini uzun vadede diisiirecektir. Ayrica hiikiimetlerce biitge agiklarmin finansmani
amaciyla yapilan vergi artiglar1 da hanehalkinin vergi sonrasi harcanabilir gelir diizeyini

diisiirerek refah seviyesini azaltacaktir.

David Ricardo tarafindan One siiriilen ve Barro (1974) tarafindan tekrar giindeme
getirilen bir diger hipoteze gore ise hiikiimetler tarafindan verilen biitce agiklarinin

ekonomi ve dolayisiyla borsa iizerinde herhangi bir etkisinin olmayacaktir.

1820 yilinda David Ricardo™ tarafindan Britannica Ansiklopedisi i¢in Funding System
adli bir makale yazilmistir. S6z konusu makalede i¢ borglanmalarin sermaye birikimi
tizerindeki etkisine yonelik diislincelerine yer vermistir. Ricardocu Denklik Hipotezi
olarak bilinen bu diisiinceler, popiilerlik kazanacagi 1974 yilina kadar 1936 tarihli First
Principles of Public Finance adli eserin haricinde pek giindeme gelmemistir. Barro'nun
1974'de “Journal of Political Economy” dergisinde yayinladig: “Are government bonds
net wealth? (Devlet tahvilleri net servet midir?)” adli makalesiyle birlikte s6z konusu
hipotez ekonomi cevrelerince yeniden tartisilmaya baslanmistir. (Karakas, 1989, s.10)

Sonraki yillarda da bu hipotez {izerine farkl: tilkelerde ¢ok sayida ¢alisma yapilmuistir.

' David Ricardo gecmisten giiniimiize en 6nemli ekonomistlerden biri olarak kabul edilmektedir. 1772 yilinda dogan
David Ricardo 14 yasinda borsa simsari olarak caligmaya baslamis, ilerleyen yillarda da kendi araci sirketini
kurmustur. Fransizlarin Waterloo savasim kaybedeceklerini tahmin ederek Ingiliz devlet tahvillerine yatirim yapmus,
savas sonrasinda da biiyiik servet elde etmistir. 1819 yilinda borsa faaliyetlerine son vererek ingiliz Parlamentosunda
gorev almistir. Gelistirdigi karsilastirmali iistiinlik teorisi gliniimiizde de uluslararasi ticaretin agiklanmasinda
kullanilmaktadir. (Kishtainy vd. 2012; Mankiw, 2009)
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Rikardocu Denklik Hipotezine gore biitge agiklarinin vergileme veya bor¢glanma yoluyla
finanse edilmesi ekonomide herhangi bir etkiye neden olmayacaktir. Buna gore
hiikiimetlerin biitce acig1 vermeleri toplam talebi ve bireylerin servet diizeylerini
etkilemez. Hipoteze gore hiikiimetler s6z konusu biitce agiklarini cari donemde
bor¢lanma yoluyla finanse edeceklerdir. Bor¢larin anapara ve faiz 6demelerinin vadeleri
geldiginde ise vergilerde artis yoluna gideceklerdir. Ancak Rikardocu denklige gore
kararlarin1 rasyonel bir sekilde alan bireyler, hiikiimetin bu borglanmalar nedeniyle
gelecekte vergileri artiracagmi diisiinerek harcamalarini azaltip tasarruf diizeylerini
artirirlar. (Akpinar, 2014, s.7-29) Dolayisiyla kamu tasarruflari biitge agiklari yoluyla
negatif duruma gecse de 0zel kesim tasarruflart pozitif konuma geleceginden toplam
talep ve tasarruf diizeyinde herhangi bir degisiklik olmayacaktir. Ayrica ulusal tasarruf

diizeyi de ayni kalacagindan reel faiz oranlar1 degismeyecektir.

Rikardocu denklik teoreminde bazi varsayimlar iizerine hareket edilir. Buna gore;

a) Sermaye piyasalari etkin bir sekilde islemektedir ve tiiketiciler i¢in bor¢lanma

kisid1 bulunmaz; tiiketiciler rasyonel kararlar alirlar ve ileri gorisliidiirler,

b) Vergiler gotiirii usuldedir ve piyasayi bozucu etkileri bulunmaz, ertelenen

vergiler nesiller arasinda gelir dagiliminin bozulmasina neden olmaz,
c) Devletin gelecekte uygulayacagi maliye politikalar belirlidir,
d) Bireyler sonsuz 6mre sahip olduklari varsayimiyla karar alirlar ve nesiller sonraki

nesiller i¢in fedakarlik yaparak birbirlerine baglanirlar. (Gedik 2007; Eroglu
1998)

Bu varsayimlara yonelik pek c¢ok elestiri bulunmaktadir. Bunlardan ilki, bireylerin
sonsuz Omre sahip olmamalari, dolayisiyla dliimlerinden sonra uygulanacak vergilerin
kendileri agisindan higbir 6neminin bulunmamasidir. Ikinci elestiri ise hipotezin
varsaydigi gibi sermaye piyasalarinda miikemmel islerligin s6z konusu olmamasidir.
Bir diger elestiri ise devletin gelecekte uygulayacagi vergilerin ve maliye politikalarinin
belirsiz olmasidir. Ayrica vergilerin her zaman gétiirii usulde olmayabilecegi; gelir,
gider, servet vb. kriterler dogrultusunda uygulanan vergiler degisebilmektedir.

Elestirilerin sonuncusu ise Rikardocu Denklemin gercek hayatta pek miimkiin olmayan
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ekonominin tam istihdam noktasinda oldugu diisiincesine dayali olmasidir. (Barro,

1989, 5.39-40)

3.2. LITERATUR TARAMASI

Bu kisimda literatiir arastirmasi kapsaminda incelenen ¢alismalara yer verilmistir. Biitce
dengesi ile hisse senedi piyasasi arasindaki ¢alismalar Tiirkiye, gelismis piyasalar ve
gelismekte olan piyasalar olmak iizere ii¢ bolimde ele alimmistir.'® Biitce haricindeki
degiskenler ile pay piyasasi endeksleri arasindaki iliskiyi ele alan ¢aligmalar ise diger

calismalar baslig1 altinda sunulmustur.

3.2.1. Borsa istanbul Uzerine Yapilan Cahsmalar

Yapilan literatiir taramasinda {ilkemizde biitce dengesi ile hisse senedi endeksleri
arasindaki iliskiye yonelik fazla calisma yapilmadigi goriilmektedir. Incelenen alti
caligmanin dordiinde bu degiskenler arasinda iligki tespit edilirken, iki ¢alismada ise

iliskiye rastlanmamustir.

Ik olarak Citak (2003) 1986 ile 2001 yillar1 arasimi kapsayan dénemde IMKB’nin
maliye ve para politikalar1 yoniinden bilgi etkin olup olmadigint incelemistir.
Aragtirmada bagimli degisken olarak IMKB 100 endeksi, bagimsiz degisken olarak da
para politikasini temsilen para arzi (M1), maliye politikasini temsilen de biitce dengesi
kullanilmigtir. 15 yillik siiregte 196 gozlemi kapsayan veri setinin analiz edilmesinde
VAR modeli kapsaminda Granger nedensellik testlerinden faydalanilmigtir. Caligma
sonucunda biitce dengesinin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Bir bagka
ifadeyle gegmis donem biitge denge bilgileri kullanilarak IMKB 100 endeksinin tahmin
edilmesi miimkiindiir. Bu agidan IMKB 100 endeksinin maliye politikalar1 agisindan
bilgi etkin olmadig1 anlasilmaktadir. Para politikalar1 noktasinda ise etkinlik soz

konusudur.

'® Ulkelerin gelismis veya gelismekte olan piyasalar seklinde gruplandirilmasinda IMF internet adresinde yer alan
siniflandirilmadan yararlanilmigtir.
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Etkin piyasalar hipotezi'’ kapsaminda Tiirkiye’deki pay piyasasi endeksinin sinandigi
bir bagka calisma ise Tekeli (2007) tarafindan yapilmis ve Citak (2003)’lin aksine biit¢e
ac1g1 ile temsil edilen maliye politikas1 kararlar1 agisindan IMKB 100 endeksinin bilgi
etkin oldugu sonucuna ulagilmistir. Arastirmada Tiirkiye’deki konsolide biitce
aciklarmin  IMKB 100 endeksi iizerinde &nemli bir etkisinin olup olmadig
arastirilmistir. Ocak 1994 — Mayis 2007 donemini ele alan calismada aylik veriler
kullanilmistir.  Verilerin analiz asamasinda oncelikle ADF testi  kullanilarak
degiskenlerin duraganliklar1 smanmig, ardindan Johansen c¢oklu esbiitiinlesme ile
Granger nedensellik testleri kullanilarak degiskenler arasindaki muhtemel iligki
incelenmistir. Calisma sonucunda geg¢mis biitce aciklart ile temsil edilen maliye
politikas1 kararlarinin hisse senedi fiyatlar {izerinde etkisinin olmadig1 gériilmiistiir. Bu
sonu¢ IMKB 100 endeksinin maliye politikalar1 agisindan etkin oldugunu

gostermektedir.

Ozgam (1997), Yériik (2000) ile Akkum ve Vuran (2005) pay senedi fiyatlari ile gesitli
makroekonomik degiskenler arasindaki iligskiyi arbitraj fiyatlama modeli kapsaminda
incelemislerdir. Calisma sonuglar1 biitge degiskeni 6zelinde incelendiginde; Y ortik,
biitge nakit dengesi ile pay senedi fiyatlar1 arasinda genel olarak pozitif yonlii; Ozgam
ise baz1 donemler pozitif bazi donemlerse negatif iligki tespit etmistir. Akkum ve Vuran

ise biitge dengesi ile hisse senedi getirileri arasinda iliski olmadigini tespit etmistir.

Bu kapsamda Yoriik (2000) arbitraj fiyatlama modeli olusturarak IMKB’de islem goren
37 farkli sirketin pay senedi getirileri ile ¢esitli makroekonomik faktorler arasindaki
iliskiyi incelemistir. Subat 1986-Ocak 1998 donemini kapsayan calismada bagimli
degisken olarak s6z konusu sirketlerin hisse senedi getirileri; bagimsiz degisken olarak
da konsolide biitce dengesi, para arzi, kiilge altin fiyatlari, Hazine bonosu faizleri,

enflasyon gibi 10 farkli degisken kullanilmistir. Incelenen déneme iliskin veriler Subat

v Ulagilabilir nitelikteki tim bilgilerin fiyatlara tamamen yansidigi piyasalar etkin piyasalar olarak

adlandirilmaktadir. (Fama, 1970, s.373) Bu hipoteze gore bir piyasanin ne derece etkin oldugu, fiyatlarin yeni bilgi
akisini ne hizda ve dogrulukta yansittigina baglidir. Sayet fiyatlar yeni bilgilere hizli ve tam olarak uyum sagliyorsa o
piyasa etkindir. Etkin piyasalar hipotezi {i¢ farklt formda incelenmektedir. Bu hipotezinin en alt seviyesi olan zayif
formda etkinlikte, menkul kiymetlerin gecmisteki tim fiyat bilgilerinin bugiinkii fiyatlarina yansidig
varsayllmaktadir. Yar1 giiclii formda piyasa etkinliinde menkul kiymetlerin ge¢mis fiyat bilgilerinin yanisira
kamuoyuna duyurulan bilgileri de yansittig1 varsayilir. Kuvvetli formda piyasa etkinligin de ise insider trading
(iceriden Ogrenenlerin ticareti) yapanlar da dahil olmak iizere 6zel bilgi sahipleri de normalin {izerinde getiri
saglayamazlar. (Karan, 2013, s.277-285)
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1986-Ocak 1990; Subat 1990-Ocak 1994; Subat 1994-Ocak 1998 olmak iizere 3 ayr1 alt
gruba ayrilmigtir. Calisma sonucu biitge dengesi Ozelinde degerlendirildiginde,
incelenen dénemde biitge nakit dengesi ile pay senedi getirileri arasinda genel olarak

pozitif iliski oldugu goriilmistiir.

Ozgam (1997) calismasinda Tiirkiye’deki hisse senedi getirilerini belirleyen faktorleri
tespit edebilmek amaciyla Arbitraj Fiyatlama Teorisini de dikkate alan bir model
olusturmustur. Calismada Subat 1987 ile Temmuz 1995 donemine iliskin aylik bazda
veriler kullanilmistir. Kurulan modelde bagimli degisken olarak hisse senedi getirileri,
bagimsiz degisken olarak da biitce dengesi, enflasyon oram (TUFE’deki degisim), para
arz1 ve Hazine bonosu faiz oran1 gibi yedi farkli makroekonomik unsura yer verilmistir.
Verilerin analizinde Lineer Olmayan Gériiniirde Ilgisiz Regresyon Denklemi (SURE)
kullanilmistir. Calismanin ilk asamasinda orneklem biitiin olarak analiz edilmis ve
bagimsiz degiskenlerin sadece bazilarinin hisse senedi getirilerini etkiledigi
goriilmiistiir. Ardindan 6rneklem 21 farkli alt doneme ayrilarak yeniden incelenmistir.
Sonuglar biitce degiskeni, enflasyon ve faiz oram1 0Ozelinde incelendiginde; biitgce
dengesinin hisse senedi getirilerini baz1 donemler pozitif bazi donemlerde ise negatif
yonde etkiledigi, faiz oranlarmmin da hisse getirilerini negatif etkiledigi goriilmiistiir.

Enflasyon oranlari ise hisse getirilerini baz1 donemlerde negatif etkilemektedir.

Akkum ve Vuran (2005) Ocak 1999 ile Aralik 2002 arasi1 donemde IMKB’de islem
goren pay senedi getirilerini hangi makroekonomik faktorlerin etkiledigini Yoriik
(2000) ve Ozcam (1997) ile benzer sekilde arbitraj fiyatlama modeli ile belirlemeye
calismistir. Islem sayisinin fazla olmasi nedeniyle calismada IMKB 30 endeksi
kullanilmigtir. Bagimli degisken olarak IMKB 30 endeksinde yer alan 20 firmanim aylik
getiri orant kullanilirken, bagimsiz degisken olarak da reel biitge dengesi, alt sektor
endeksleri, doviz kuru sepeti, sanayi liretim endeksi, bliylime orani, enflasyon orani
(TEFE), para arz1 (M1), ihracat ve ithalat, dis ticaret dengesi, faiz orani ve altin fiyatlar
kullanilmistir. Calismada iki model olusturulmustur. Birinci modelde IMKB30 endeksi
de digerleriyle birlikte bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir. ikincisinde ise
IMKB30 endeksi ¢ikarilarak yerine mali, sinai veya hizmet alt sektdr endeksleri

konulmustur. Verilerin analizinde ANOVA testi ile Durbin-Watson istatistiginden
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faydalanilmistir. Caligma sonucu biitge dengesi, faiz ve enflasyon oranit Ozelinde
incelendiginde; hisse senedi getirileri ile biitge dengesinin iligkili olmadiklart; enflasyon
ve faiz oranlarinin ise hisse senedi getirilerindeki degisimi agiklayabildigi tespit

edilmistir.

Bali ve Cinel (2011) biitge dengesininde igerisinde yer aldigi g¢esitli agiklayici
degiskenleri kullanarak altin fiyatlar: ile IMKB 100 endeksi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Agustos 1995 ile Mart 2011 aras1 donem i¢in yapilan aragtirmada
bagiml degisken olarak IMKB 100 endeksi; bagimsiz degisken olarak da biitce dengesi,
altin fiyatlari, dis ticaret dengesi, altin ithalat tutari, faiz oranlari, doviz kuru, petrol
ithalat tutar;, TUFE ve petrol fiyatlar1 olmak {iizere toplam 9 farkli degisken
kullanilmistir. Verilerin analizi bes farkli model olusturularak gergeklestirilmistir.
Sonuglar biitce dengesi, TUFE ve faiz oranlari 6zelinde incelendiginde; biitge
dengesinin IMKB 100 endeksini etkiledigi, biitiin modeller itibariyle IMKB 100
endeksini en ¢ok etkileyenlerin ise faiz oranlar1 ile TUFE oldugu bulgusuna ulasilmustir.
Buna gore faiz oranlar1 IMKB 100 endeksini negatif yonde, TUFE ise pozitif yonde

etkilemektedir.

Tablo 8: Tiirkiye’de Yapilan Calismalara Iliskin Ozet Tablo*

Calisma Ulke ve Dénem Yontem Ozet Bulgular

Bal1 ve Cinel Tiirkiye Panel veri analizi Biitce dengesi IMKB 100

(2011) 1995:8-2011:3 endeksini etkilemektedir. Ayrica
faiz oranlar1 IMKB 100 endeksini
negatif yonde, TUFE ise pozitif
yonde etkilemektedir.

Y oriik Tiirkiye Coklu regresyon Biite dengesi ile hisse senedi

(2000) 1986:2-1990:1 yontemi getirilerinin genelde pozitif iliskili

1990:2-1994:1 olduklar1 goriilmustiir.
1994:2-1998:1

Ozcam Tiirkiye Goriiniirde ilgisiz Biitge dengesi hisse senedi

(1997) 1987:2-1995:7 regresyon denklemi getirilerini baz1 donemler pozitif,

(SURE)

bazi dénemlerde ise negatif yonde
etkilemektedir. Faiz oranlar1 hisse
getirilerini negatif yonde
etkilerken, enflasyon ise bazi
donemlerde negatif etkilemektedir.
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Tekeli Tiirkiye Johansen ¢oklu Biit¢e agiklarinin hisse senedi
(2007) 1994:1-2007:5 | esbutiinlesme fiyatlar1 {izerinde etkisinin
Granger nedensellik olmadig1 goriilmiistiir.
analizi
Citak Tiirkiye Granger nedensellik Biitge dengesi hisse senedi
(2003) 1986-2001 analizi fiyatlarini etkilemektedir.
Akkum ve Vuran | Tirkiye ANOVA Hisse senedi getirileri ile biitge
(2005) 1999:1-2002:12 | Durbin-Watson dengesi arasinda iligki
istatistigi bulunamamustir. Enflasyon ve faiz
oranlar1 hisse senedi getirileri ile
iligkilidir.

* Aragtirmalara iliskin bulgular, bu caligmada kullanilan degigkenler 6zelinde kisaltilarak sunulmusgtur.

3.2.2. Gelismis Piyasalar Uzerine Yapilan Calismalar

Bu boéliimde gelismis piyasalar olarak kabul edilen ABD, Kanada, Avustralya, Japonya
ile baz1 Avrupa iilkeleri {izerine yapilan on arastirmaya yer verilmistir. Bu ¢alismalarda
Grobsy (2013), Roley ve Schall (1988) ve Standart&Poor’s (2011) tarafindan ABD
lizerine yapilan ¢alismalarda s6z konusu degiskenler arasinda pozitif iliskiye ulasirken,

diger ¢alismalarda ise agirlikli olarak negatif iliskinin oldugu gézlemlenmektedir.

Bu dogrultuda biitge agiklar1 ile pay senedi fiyatlar1 arasinda pozitif iliskinin
gozlemlendigi ¢alismalardan biri Grobys (2013) tarafindan yapilmistir. Grobys, ABD
pay piyasasi lizerine yaptigi ¢calismada 1968-2011 yillar1 arasin1 kapsayan donemde tlicer
aylik veriler kullanmis ve 6rneklem grubunu da 1968-1988 ve 1988-2011 olmak iizere
iki alt gruba ayirmustir. Calismada hisse senedi fiyatlarini temsilen Dow Jones 30
endeks verileri esas alinmig ve reel veriler lizerinde ¢alisilmistir. VAR modeli kullanilan
calisma sonucunda her iki gézlem grubunda da federal biit¢e agiklar: ile hisse senedi

getirilerinin 6nemli derecede pozitif iligkili olduklar1 gdzlemlenmistir.

Roley ve Schall (1988)’da gecmis yillarda ABD borsalarinda ortaya ¢ikan krizlerin
giderek artan federal biitce aciklarindan kaynakli olabilecegi tartismalar iizerine biitce
aciklari ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Degiskenler arasinda

pozitif iligkinin gozlemlendigi ¢alismada biitge agiklar1 yapisal ve donemsel olmak



59

tizere iki kisma ayrilarak arastirilmigtir. Uygulamanin sonuglarina gore yapisal agikta

meydana gelen artislar hisse senedi fiyatlarini az miktarda artirmaktadir.

Standart&Poor’s (2011) tarafindan ABD’deki federal agiklarin hisse senedi getirilerine
olan etkisinin arastirildig1 ¢alismada ise federal biitgenin agik verdigi déonemlerde hisse
senetlerinin daha ytiksek getiri sagladigi sonucuna ulagilmistir. Calismada ABD federal
biitgesinin 1970’li yillardan itibaren acik verdigi ancak ekonomik krizler ve yaglanan
niifusun saglik ve emeklilik sistemine getirdigi yiik nedeniyle bu agiklarin her gecen yil
daha da cok artmaya bagladig1 ifade edilmistir. 1947-2010 yillar1 arasindaki dénemin
incelendigi ¢alismanin sonucuna gore, 1947’den beri biit¢e aciklarinin s6z konusu
oldugu 12 aylik donemlerde hisse senedi getiri orani ortalama %14,59 iken, 12 aylik
genel ortalamada ise kazang oran1 %12,38’dir. Buna gore federal biit¢e agiklariyla hisse

senedi getirileri arasinda pozitif iligki bulunmaktadir.

Quayes (2010), Ewing (1998), Darrat ve Brocato (1994) ile Laopodis (2012)

calismalarinda bahsi gegen degiskenler arasinda negatif yonlii bulguya rastlamiglardir.

Bu kapsamda Laopodis (2012) ABD’deki federal biitge aciklariyla pay piyasalari
arasindaki dinamik iliskiyi Rikardocu Denklik Hipotezini de dikkate alarak incelemistir.
1960-2006 yillar1 arasindaki donemi kapsayan calismada ceyrek donemlik veriler
kullanilmistir. Veriler VAR yontemi ile Granger nedensellik analizi kullanilarak analiz
edilmistir. Federal biit¢e aciklar1 ve hisse senedi getirilerinin yani sira faiz oranlari ve
parasal biliyiime de modele dahil edilmistir. Calisma sonucunda Rikardocu Denklik
Hipotezine ters olarak biit¢e aciklarinin hisse senedi getirilerini negatif yonde etkiledigi
ortaya ¢ikmistir. Buna gore biitge agiklar faiz oranlarini artiracagi i¢in uzun vadede

menkul kiymet piyasalar1 acisindan sorun teskil edecektir.

Quayes (2010) ABD’deki biitge agiklar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
digerlerinden farkli olarak toplumun demografik yapisini da dikkate alarak incelemistir.
Bu kapsamda federal biitge agiklari ile “baby boomer” olarak da adlandirilan kusagin
hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Emekliliklerine az siire kalan ve

yaslari itibariyle ortalamanin iizerinde servete sahip olan bu kusagin, emeklilige ayrilip
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hisse senetlerini nakde c¢evirmeye baslamasinin hisse senedi fiyatlarini olumsuz
etkilemesi beklenmektedir. 1950-2005 yillar1 arasindaki donemin incelendigi ¢alismada
Standart&Poors 500 endeksinin giinliik ortalama islem hacmi de hisse senedi talebini
temsil etmesi agisindan olusturulan modele dahil edilmistir. Esbiitiinlesmenin ortaya
cikarilmasinda Engel ve Johansen testleri kullanilmistir. Calisma sonucunda biitce
aciklarinin GSYIH’ya oranmin %1 artmasi halinde hisse senedi fiyatlarmin %7’den
fazla diisecegi goriilmiistiir. “Prime earning” olarak da adlandirilan bireysel olarak en
yiiksek kazancin elde edildigi yas grubu igerisinde yer alanlarin oranindaki %1 lik
azalisin ise hisse senedi fiyatlarinda %]1,74 oraninda diisiise neden oldugu tespit

edilmistir. Enflasyonun ise hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisi diisiiktiir.

Ewing (1998) ile Darrat ve Brocato (1994) ise biitce aciklari ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iliskiyi etkin piyasalar hipotezi kapsaminda aragtirmis ve her ikiside negatif
yonlii iligki tespit etmislerdir. Kanada’daki pay piyasasinin etkinligini sinayan Darrat

(1988) ise degiskenlerin iligkili oldugu bulgusuna ulagmaistir.

Darrat ve Brocato (1994) etkin piyasalar hipotezi kapsaminda ABD borsalarindaki pay
piyasalarinin federal biitge aciklar1 agisindan etkinlik durumunu aragtirmistir. Calismada
federal biitce aciklariyla birlikte ¢esitli makroekonomik unsurlar da bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir. Verilerin analizinde VAR yo6nteminden faydalanilmistir. Calisma
sonucunda Ewing (1998)’in ¢alismasiyla da uyumlu olarak ge¢mis donem federal biitce
agiklari ile cari donem pay senedi fiyatlarinin negatif iligkili olduklar1 goriilmistiir. Bu
sonu¢ ABD’deki pay piyasalarinin federal biitce agiklar1 noktasinda etkin

olmayabilecegini gostermektedir.

Etkin piyasalar hipotezi kapsaminda Avustralya ve Fransa’daki federal biit¢e agiklarinin
hisse senedi piyasalarina olan etkisini arastiran Ewing (1998) calismasinda tek esitlikli
model kullanmigtir. Arastirmada veriler Granger nedensellik modeli kullanarak analiz
edilmistir. Calisma sonucunda Quayes (2010) ile benzer sekilde ge¢mis dénem biitge
aciklariyla temsil edilen maliye politikalar ile pay senedi fiyat hareketleri arasinda
negatif iliski oldugu goriilmiistiir. Bu sonug incelenen déonemde Fransa ve Avusturya

pay piyasalarinda etkin piyasalar hipotezinin gegerli olmadigini isaret etmektedir.
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Bir diger ¢ok uluslu ¢aligma da Adrangi ve Allender (1998) tarafindan ABD, Almanya,
Fransa ve Japonya i¢in yapilmistir. 1974-1995 yillar arast verileri kapsayan ¢alismada,
biitge agiklarmin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisi VAR etki-tepki modeli ile
Granger nedensellik analizi kullanilarak incelenmistir. incelemeye konu olan dénemde
s6z konusu iilkelerin tamaminda dalgali doviz kuru kullanilmaktadir. Hisse senedi
fiyatlarini temsilen ABD i¢in S&P500, Fransa i¢gin CAC40, Almanya i¢in DAX30 ve
Japonya i¢in de Nikkei endeks verileri baz alinmistir. S6z konusu endekslerin donemler
arasindaki degisimi hisse senedi getirisi olarak kabul edilmistir. Calismada aylik biitce
aciklar1 aylk GSYIH tutarlarma oranlanarak kullamilmistir. Calisma sonucunda
ABD’de biitge agiklar ile pay senedi getirileri arasinda negatif iliski oldugu bulgusuna
ulagilmistir. Fransa, Almanya ve Japonya’da ise biit¢e agiklarindaki degisimin hisse

senedi fiyatlarini etkilemedigi gézlemlenmistir.

Darrat (1988) o donemlerde pek ¢ok arastirmaya konu olan etkin piyasalar hipotezinin
Kanada’da ki sermaye piyasalart i¢in gecerli olup olmadigini ¢esitli makroekonomik
degiskenler kullanarak incelemistir. Yapilan analizde 1960 ile 1984 yillar1 arasindaki
ceyrek donemlik veriler kullanilmigtir. Bagimli degisken olarak pay senedi getirilerini
temsilen pay senedi fiyatlarinin donemler arasindaki artis orani; bagimsiz degiskenler
olarak da biitce agiklari, para stokundaki biliylime orani, faiz ve enflasyon oranlari
kullanilmigtir. Calismada 90 giin vadeli faiz oranlarmin pay senedi getirilerini pozitif
sekilde etkiledigi, enflasyondaki artisin ise pay senedi getirilerini diislirdigi
goriilmistiir. Maliye politikalarinin ise pay senedi getirileri tizerinde énemli diizeyde
gecikmeli etkisinin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla incelenen dénemde uygulanan

maliye politikalar a¢isindan etkin piyasalar hipotezinin gegerliligi bulunmamaktadir.

Ali ve Hasan (1993)’da etkin piyasalar hipotezinin Kanada’daki hisse senedi piyasasi
acisindan gecgerli olup olmadigini arastirmistir. VAR yontemi kullanilarak yapilan
calisma ile pay piyasalarinin etkinligi incelenmistir. Calisma sonucunda, Darrat
(1988)’1n aksine hisse senedi piyasalarmin hiikiimetin uyguladigi mali politikalar

kapsaminda etkin olmadigina yonelik herhangi bir bulguya rastlanilmamustir.
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Tablo 9: Gelismis Piyasalar Uzerine Yapilan Calismalara Iliskin Ozet Tablo*

Calisma Ulke ve Dénem Yontem Ozet Bulgular
Grobsy ABD VAR Biitce aciklar1 ile hisse senedi
(2013) 1968-1988 getirilerinin pozitif iligkili olduklar
1988-2011 gozlemlenmistir.
Laopodis ABD VAR Biitce agiklar: hisse senedi
(2012) 1960-2006 Granger nedensellik getirilerini negatif yonde
analizi etkilemektedir.
Adrangi ve ABD VAR etki-tepki modeli | ABD’de biitge agiklari ile hisse
Allender Almanya Granger nedensellik senedi getirileri arasinda negatif
(1998) Fransa analizi iliski oldugu goriiliirken, Fransa,
Japonya Almanya ve Japonya’da degiskenler
1974-1995 arasinda iligski bulunamamugtir.
Quayes ABD Engel ve Johansen Federal biitce aciklari ile hisse
(2010) 1950-2005 esbiitiinlesme testleri senedi fiyatlar1 negatif iligkilidir.
Darrat Kanada EKK Biitge agiklar1 hisse senedi
(1988) 1960-1984 getirilerini etkilemektedir.
Roley ve Schall ABD Durbin-Watson Biitge agiklari ile hisse senedi
(1988) 1956-1985 istatistigi fiyatlarmin pozitif iliskili olduklari
goriilmiistiir.
Ewing Avustralya Granger nedensellik Biitce aciklari ile hisse senedi
(1998) Fransa testi fiyatlar1 negatif iligkilidir.
Darrat ve Brocato | ABD VAR Biitge agiklari ile hisse senedi
(1994) fiyatlar1 negatif iligkilidir.
Ali ve Hasan Kanada VAR Degiskenler arasinda iliskiye
(1993) rastlanmamustir.
Standart&Poor’s ABD -—- Federal biitgenin agik verdigi
(2011) 1947-2010 donemlerde hisse senetleri daha

yiiksek getiri saglamaktadir.

* Arastirmalara iliskin bulgular, bu ¢aligmada kullanilan degiskenler 6zelinde kisaltilarak sunulmustur.
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3.2.3. Gelismekte Olan Piyasalar Uzerine Yapilan Cahsmalar

Bu boliimde gelismekte olan tilkelerdeki pay piyasalari tizerine yapilan sekiz ¢alismaya
yer verilmistir. Oncekilere benzer sekilde bu iilkelerde de pay senedi endeksleri ile

biitce degiskeni arasindaki iliskiye yonelik ortak bir sonuca erisilemedigi goriilmektedir.

Ik olarak Saleem vd. (2012) Pakistan ve Hindistan’da biitce aciklariyla hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligskiyi aragtirmiglardir. 1990 ile 2010 yillar1 arasin1 kapsayan
calismada yillik veriler kullanilmistir. Calismada her iki iilkenin de biitce aciklari
GSYIiH’larina oranlanmis, hisse senedi fiyatlarmi temsilen Pakistan i¢in KSE 100
endeksi, Hindistan i¢in de BSE 200 endeksinden yararlanilmistir. Calisma sonucunda
birbirlerine komsu olan s6z konusu iki Giiney Asya iilkesi i¢in de farkli sonuglar ortaya
cikmistir. Buna gore Pakistan’da biitge agiklariyla pay senedi fiyatlar1 arasinda pozitif

iligkiye rastlanirken, Hindistan’da ise negatif iliski oldugu bulgusuna ulasilmstir.

Hindistan tizerine bir diger ¢alisma ise Joshi ve Giri (2015) tarafindan 1988-2012 yillar1
arasin1 kapsayan donem igin yapilmis ve Saleem vd. (2012) ile benzer sonuca
ulagilmistir. Joshi ve Giri ¢aligmalarinda yillik veriler kullanarak biitce agiklarinin pay
senedi piyasasinin performansini nasil etkiledigi incelemislerdir. Degiskenler arasindaki
es biitiinlesmenin tespitinde ARDL testi ile vektor hata diizeltme modeli kullanilmistir.
Dissal soklarin degiskenler iizerindeki etkisinin dl¢iimii icin de VDC-Varyans Dagilim
Testi uygulanmistir. Saleem vd. (2012)’nin aksine bu c¢alismada tiiketici fiyat endeksi,
para arz1 gibi agiklayici degiskenler de kullanilmigtir. ARDL sinir testi sonuglart biitge
aciklariyla hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun vadede negatif iliski oldugunu, kisa
donemdeyse 6nemli diizeyde iliski olmadigin1 géstermektedir. Para arzi ve enflasyon ise

Hindistan’da pay senedi fiyatlarini kisa ve uzun vadede pozitif yonde etkilemektedir.

Safdar (2014), ikiz acik olarak da adlandirilan biit¢e agiklar1 ile cari agiklarin
Pakistan’daki Karaci Borsasinda islem goren hisse senetlerinin getirileri iizerindeki
etkisini arastirmistir. 1992 ile 2012 yillar1 aras1 donemi kapsayan calismada biitce
aciklar1 ile cari aciklar GSYIH’ya oranlanarak kullanilmistir. Degiskenlerin ayni

diizeyde duragan olmamalar1 nedeniyle ARDL simnir testinin kullanilmasina karar
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verilmigtir. Calisma neticesinde uzun vadede biitce aciklar1 ve cari agiklar ile hisse

senedi fiyatlar1 arasinda 6nemli diizeyde pozitif iliskinin oldugu ortaya konulmustur.

Giliney Asya iilkesini konu alan bir diger calisma ise Ahsan ve Al-Islam (2013)
tarafindan Banglades i¢in yapilarak biitge agiklari ile hisse fiyatlar1 arasinda uzun
donemde iligki olup olmadigi incelenmistir. Calismada Ocak 2007-Eyliil 2012 dénemi
icin aylik bazda reel biit¢e aciklart ile hisse senedi fiyatlarini temsilen DSE genel
endeksi kullanilmistir. Verilerin duraganligmin sinanmasinda ADF birim kok testi
(1981), degiskenler arasinda iliskinin tespitinde ise Johansen esbiitiinlesme yontemi
kullanilmistir. Calisma sonucunda Roley&Schall (1988) ve Saleem vd. (2012) ile
benzer sonuglara ulasilmig, gegmis biitce agiklarinin cari donemdeki hisse senedi

fiyatlarindaki dalgalanmalar1 agiklamada kullanilabilecegi goriilmiistiir.

Abakah ve Poku (2016) Gana’da biit¢e aciklarindaki degisimlerin hisse senedi
fiyatlarinda degisime neden olup olmadigina yonelik yaptiklari arastirmada degiskenler
arasinda pozitif yonlii bulguya rastlamiglardir. Caligmada Ocak 2008 - Aralik 2015
doénemi arasinda 96 aylik bazda veri kullanilmistir. Veri seti tilkedeki endeks yapisinin
degismesi nedeniyle 2008-2010 ve 2011-2015 donemleri olmak {izere iki gruba
ayrilmistir. Calisma sonucunda her iki grupta da biitce agiklarindaki degisimler ile pay

senedi getirileri arasinda 6nemli diizeyde pozitif iliski oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Afrika iilkelerine yonelik en kapsamli caligmalardan biri Kabuga (2018) tarafindan
yapilmistir. Kabuga; Nijerya, Gana, Gliney Afrika, Kenya, Misir, Botsvana, Tunus ve
Fas’tan olugan 8 Afrika iilkesindeki biitce agiklariyla hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
dinamik iliskiyi incelemistir. 2000 ile 2016 yillar1 arasindaki donemi kapsayan
arastirmada yillik bazda veriler kullanilmistir. Oncelikle ii¢ farkli panel birim kok testi
uygulanarak verilerin duraganligi test edilmistir. Ardindan degiskenler arasindaki
iliskinin tespiti amaciyla Johansen (1988) esbiitiinlesme testi uygulanmustir. Ugiincii
asamada hata terimi iiretilmesini de saglayan panel dinamik sabit etkiler modeli, son
asamada da VAR Granger nedensellik testi uygulanmistir. Sonug olarak, biitce
aciklartyla pay senedi fiyatlari arasinda kisa déonemde negatif yonlii, uzun dénemde de

onemli derecede pozitif iligki oldugu tespit edilmistir.
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Hsing (2013) Polonya’da maliye ve para politikalart ile g¢esitli makroekonomik
faktorlerin borsa tizerindeki olasi etkilerini incelemistir. Caligmada ayrica Polonya
borsasinin ABD ve Almanya borsalariyla etkilesim i¢inde olup olmadiklart da
arastirilmistir. Arastirmada kullanilan 6rneklem 1999 yili ikinci ¢eyregi ile 2012 yili
dordiincii ¢eyregi arasindaki donemi kapsamaktadir. Calismada maliye politikasini
temsilen biitge agiklarinin GSYIH ya orani, para politikasini temsil etmesi igin de M3
parasal tabanmn GSYIH’ya oram1 kullanilmistir. Artik degerdeki sapmalarin
diizeltilebilmesi i¢in ¢alismada GARCH modelinden yararlanilmistir. Calisma
sonucunda ozetle; biitge agiklarinin pay senedi endeksi iizerinde herhangi bir etkisinin
olmadigi, yiiksek politika faizi kullanilarak uygulanan parasal sikilastirmanin pay
senedi endeksi ilizerinde negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Calismada ayrica
Polonya’daki pay senedi endeksi ile sanayi iiretimi, Almanya ve ABD pay senedi
endekslerinin performanslari arasinda pozitif iliski oldugu; yine endeksin déviz kuru ile

enflasyondan negatif sekilde etkilendigi goriilmiistiir.

Stoian ve lorgulescu (2019) Romanya’daki pay piyasasinin mali politikalar agisindan
yar1 giiclii formdaki etkinligini incelemislerdir. 2006 yili birinci ¢eyregi ile 2018 yili
liclincli ¢eyregi arasi donemin ele alindigi ¢aligmada mali politikalar1 temsilen biitge
dengesi kullanilirken, faiz oranlari, enflasyon, girdi maliyetleri, genel ekonomik
kosullar gibi ¢esitli makroekonomik degiskenler de kontrol degiskeni olarak modele
dahil edilmigtir. Calismada pay senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliski ARDL siir testi kullanilarak incelenmistir. Calisma neticesinde Ozetle;
Romanya pay piyasasinda islem goren pay senetlerinin uzun vadede gecmise yonelik
mali politikalar1 tam olarak yansittig1 goriilmiistiir. Ayrica faiz ve enflasyon oranlari ile

hisse senedi fiyatlarinin pozitif iligkili olduklar1 da tespit edilmistir.

Tablo 10: Gelismekte Olan Piyasalar Uzerine Yapilan Calismalara Iliskin Ozet Tablo*

alisma Ulke ve Dénem Yéntem Ozet Bulgular
g
Saleem vd. Hindistan Johansen esbiitiinlesme | Biitce agiklartyla hisse senedi
y
(2012) Pakistan testi ﬁya_tl_arl a?as1.nda Pakistan’da
1990-2010 Granger nedensellik pozitif, Hindistan’da negatif
testi iligki tespit edilmistir.
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(2013)

2007:1-2012:9

yontemi

Granger nedensellik
testi

Hsing Polonya GARCH modeli Biitce agiklarinin hisse senedi
(2013) 1999:Q2- endeksi {izerinde etkisi tespit
2012:Q4 edilememistir. Enflasyon ise
endeksi negatif sekilde
etkilemektedir.
Safdar Pakistan ARDL sinir testi Biit¢e agiklar1 ve cari agiklar ile
(2014) 1992-2012 hisse senedi getirileri arasinda
pozitif iligki oldugu
gorilmiistiir.
Kabuga Giiney Afrika Johansen esbiitiinlesme | Biitge agiklariyla hisse senedi
(2018) Mistir, Tunus, testi fiyatlar1 arasinda kisa donemde
Fas, Nijerya, Granger nedensellik negatif, uzun donemde ise
Gana, Kenya testi pozitif iliskiye rastlanmistir.
Botsvana
2000-2016
Ahsan ve Al-Islam Banglades Johansen esbiitiinlesme | Hisse senedi fiyatlarindaki

degisimin ge¢mis donem biitge
aciklariyla agiklanabilecegi
goriilmiistiir.

Stoian ve lorgulescu Romanya ARDL sinir testi Hisse senetlerinin gegmis
(2019) 2006:Q1- maliye politikalarina iligkin
2018:Q3 bilgileri yansitt1g1; faiz ve
enflasyon oranlarinin hisse
fiyatlariyla pozitif iligkili
olduklart goriilmiistiir.
Joshi ve Giri Hindistan ARDL sinir testi Biitce agiklariyla hisse senedi
(2015) 1988-2012 VECM fiyatlarinin uzun vadede negatif
iligkili oldugu; kisa vadede ise
iliski olmadig1 goriilmiistiir.
Abakah ve Poku Gana VAR Her iki grupta da biitce agiklari
(2016) 2008-2010 Granger nedensellik ile hisse senedi getirilerinin
2011-2015 analizi pOthlf lllSklIl Oldugu

gOrilmiistiir.

* Arastirmalara iligkin bulgular, bu ¢aligmada kullanilan degiskenler 6zelinde kisaltilarak sunulmustur.

3.2.4. Diger Calismalar

Bu kisimda biit¢e degiskeni haricinde pay piyasalarini etkileme olasiligi bulunan ¢esitli

faktorlere iligkin arastirmalara yer verilmistir.

Oncelikle Aktas ve Akdag (2013) yaptiklar1 arastirmada Tiirkiye’de pay senedi fiyatlart

ile temel ekonomik degiskenlerin iligkili olup olmadiklarini incelemislerdir. 2008 ile

2012 yillar1 arasini kapsayan c¢aligmada bagimli degisken olarak pay senedi fiyatlarini




67

temsilen BIST-100 endeksi; bagimsiz degisken olarak da TUFE ve mevduat faiz
oranlarinin da aralarinda bulundugu 11 farkli degisken kullanilmistir. Veriler ¢oklu
dogrusal regresyon yontemi ile Granger nedensellik testi kullanilarak analiz edilmistir.
Arastirma neticesinde kisaca; BIST 100 endeksi ile mevduat faiz oranlar1 ve dolar
kurunun negatif; TUFE, tiiketici giiven endeksi ve kapasite kullanim oraninin da pozitif

iliskili olduklar1 gortilmiistiir.

Sadeghzadeh ve Elmas (2018) yaptiklar1 arastirmada BIST pay piyasasinda islem goren
pay senedi getirilerini etkileyen makroekonomik faktorleri panel ARDL yontemleri
kullanarak tespit etmeye ¢alismislardir. Borsada islem goren 130 sirketin hisse senedi
getiri  bilgilerinin  kullanildigi  arastirmada bagimsiz degisken olarak ¢esitli
makroekonomik faktorler, psikolojik faktorler, ikame {ilkelerin borsa endeksleri ile
ikame {ilkelerin faiz verilerini igeren 26 farkli makroekonomik degisken ile 4 kukla
degiskenden yararlanilmistir. Analiz sonuglarma gore ozetle; ilgili donemde hisse
senedi getirilerini en ¢ok korku endeksi, tiikketici giiven endeksi ve borsadaki islem
miktariin belirledigi goriilmiistiir. Ayrica pay senedi getirilerinin enflasyon ile pozitif;

vadeli mevduat faiz oranlariyla da negatif iligkili olduklar1 bulgusuna ulasilmistir.

Gengtiirk (2009) calismasinda Tiirkiye’deki pay senedi fiyatlari ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi kriz yasanan ve yasanmayan donemler olmak iizere iki
farkli doneme ayirarak incelemistir. 1992-2006 yillar1 arasindaki donemi kapsayan
calismada bagimli degisken olarak IMKB 100 endeksi, bagimsiz degisken olarak da
TUFE, sanayi iiretim endeksi, para arzi (M2), dolar kuru, Hazine bonosu faiz orani ile
altin fiyatlar1 kullanilmistir. Calismanin sonuglari ise kisaca; Kriz olmayan donemlerde
hisse senedi fiyatlar1 ile TUFE, altin ve para arzi arasinda pozitif iliski oldugu
goriilmiistiir. Ayrica pay senedi fiyatlari ile dolar, Hazine bonosu faizi ve sanayi iiretim
endeksi arasinda da negatif yonlii iligki tespit edilmistir. Krizlerin yasandigi donemlerde

ise borsa endeksi ile TUFE arasinda negatif, para arz1 ile pozitif iliski tespit edilmistir.

Ozer vd. (2011) 1996 ile 2009 yillar1 aras1 donemi kapsayan ¢alismalarinda IMKB 100
endeksi ile faiz oranlari, TUFE, dis ticaret dengesinin de aralarinda bulundugu 7 farkli

makroekonomik degisken arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Verilerin analizinde
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Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi, VEC ile EKK
yontemleri kullanilmistir. Calisma sonucunda; EKK yéntemine gére IMKB 100 endeksi
ile tim bagimsiz degiskenler arasinda anlamli iliski bulunmustur. Johansen-Juselius test
sonuglara gore de hisse senedi fiyatlari ile faiz orani, sanayi liretim endeksi, para arzi,

TUFE ve dis ticaret dengesi arasinda uzun vadeli iliskiye rastlanmistir.

H. N. Tiryaki ve A. Tiryaki (2018) arastirmalarinda ulusal ve global ¢aptaki mali
politika belirsizlikleri altinda Tirkiye’deki hisse senedi getirilerini kisa ve uzun vadede
belirleyen makroekonomik faktorleri tespit etmeye ¢alismislardir. Calismada Ocak 1991
ile Aralik 2017 donemi arasinda aylik bazda veriler kullanilmistir. Verilerin ARDL
yontemi ile analiz edildigi arastirmada bagimli degiskenler olarak hisse senedi
getirilerini temsilen BIST 100 endeksi ile BIST Sanayi Endeksi; bagimsiz degisken
olarak da sanayi iiretim endeksi, reel efektif déviz kuru, TUFE, faiz orani, jeopolitik
risk endeksi ile ABD mali politika belirsizlik endeksine modelde yer verilmistir.
Calisma sonucu enflasyon ve faiz oranlar1 ozelinde ele alindiginda, TUFE’deki
degisimlerin pay senedi getirilerini pozitif yonde; faiz oranlarinin ise negatif yonde

etkiledigi gorillmustiir.

Yilmaz, Giingér ve Kaya (2006) Tirkiye’deki pay senedi piyasasini konu alan
caligmalarinda c¢esitli makro ekonomik degiskenler ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki
muhtemel iligkiyi incelemislerdir. 1990 ile 2003 yillar1 arasin1 kapsayan arastirmada
TUFE, faiz oram, para arzi, déviz kuru, dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi
bagimsiz degisken olarak kulanilmistir. Arastirma neticesi faiz orani, TUFE ve dis
ticaret dengesi Ozelinde incelendiginde; uzun donemde pay senedi fiyatlar1 ile bu

degiskenler arasinda iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Khan vd. (2017) ARDL yontemi kullanarak Cin’deki Sangay Borsasi hisse senedi
getirileri ile bazi ekonomik faktdrler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiyi
aragtirmiglardir. Ocak 2000 ile Aralik 2016 aras1 dénemi kapsayan c¢alismada bagimsiz
degisken olarak enflasyon orani, faiz orani ve doviz kurlar1 kullanilirken, hisse senedi
fiyatlarin1 temsilen de Sangay Borsasi Kompozit Endeksi kullanilmistir. ARDL test

sonuglar1 Cin’de hisse senedi getirilerindeki dalgalanmalarin ekonomik faktdrlerle
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aciklanabilecegini gostermistir. Buna gore kisa ve uzun donemde hisse senedi
getirilerinin doviz kurlari ve enflasyon orami ile pozitif; faiz oranlariyla da negatif

iliskili olduklar1 ortaya konulmustur.

Antonakakis, Gupta ve Tiwari (2015) galismalarinda uzun donemde ABD’de dis ticaret
dengesi ile pay senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi incelemistir. 1792-2013 yillar1 arasini
kapsayan c¢alismada yillik bazda 222 gozlem kullanilmistir. Degiskenler arasindaki
iliskinin  incelenmesinde DCC-GARCH modelinden faydalanilmistir.  Serilerin
duraganliklar1 ise ADF testi ile sinanmistir. Calismanin sonucunda, degiskenler
arasindaki korelasyon isaretinin sabit olmadigi, zaman igerisinde degistigi goriilmiistiir.
Buna gore 1800-1870 yillar1 arasinda dis ticaret dengesi ile hisse senedi fiyatlar

arasinda pozitif, geri kalan donemde ise negatif yonlii iliski bulgusuna ulasilmistir.

Tursoy (2019) Tiirkiye’deki pay senedi fiyatlar1 ile yurti¢i faiz oranlar1 arasindaki
iligkiyi ARDL smir testi ile VAR yontemi kullanarak incelemistir. Caligma 2001 yili
Ocak ile 2017 yili Nisan ay1 arasini kapsamaktadir. Yurti¢i yerlesiklerin birikimlerini
hisse senedi piyasasinin yaninda mevduat hesaplarinda degerlendirmeleri nedeniyle
calismada faiz oranlarini temsilen vadeli mevduat faiz oranlar1 kullanilmistir. ARDL
siir testi ile Johansen esbiitiinlesme testi sonuglart Tiirkiye’deki finansal piyasalarda,
hisse senedi fiyatlar ile yurti¢i faiz oranlar1 arasinda uzun donemli ve 6nemli derecede
iliski oldugunu gostermektedir. Buna gore mevduat faiz oranlarinin beklenen nakit akis

hipotezine uygun bir sekilde hisse senedi fiyatlarini negatif etkiledigi goriilmistiir.

Geetha, Mohidin, Chandran ve Chong (2011) ¢alismalarinda Malezya, Cin ve ABD igin
enflasyon ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ocak 2000 ile
Kasim 2009 arast donemin ele alindigi ¢calismada kurulan modele faiz oranlari, doviz
kurlar1 ile GSYIH degiskenleri de dahil edilmistir. Enflasyon verileri beklenen ve
beklenmeyen enflasyon olarak iki kisma ayrilmistir. Caligma sonucuna gore her li¢
ilkede de bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda uzun donemli iliskiye
rastlanilmigtir. Kisa vadede ise ABD ve Malezya’da hisse senedi piyasasi ile beklenen

enflasyon, déviz kurlari, beklenmeyen enflasyon, faiz oranlar1 ve GSYIH arasinda iligki
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bulunmamaktadir. Ancak Cin’de beklenen enflasyon oranlari ile pay senedi piyasasi

arasinda kisa vadede de iliski oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Omag (2009) ¢alismasinda 1991-2006 yillarin1 arasini kapsayan donemde Tiirkiye’deki
enflasyon oranlari, faiz oranlar1 ve para arzinin (M1) IMKB Ulusal 100 endeksi ile Mali
Endeks {izerindeki muhtemel etkilerini incelemistir. Verilerin analizinde dogrusal
regresyon modeli kullanilmistir. Calisma neticesinde, her iki endeksin de faiz oranlari
ile negatif, para arzi ve enflasyon verileriyle de pozitif yonde iliskili olduklar

gorilmistiir.

Huynh, Mallik ve Hettihewa (2006) Avustralya iizerine gergeklestirdikleri
calismalarinda Quayes (2010)’e benzer sekilde demografik yapi ile emeklilik fonlarinin
hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Arastirmada “baby boomer”
olarak anilan ve 1942-1962 yillar1 arasinda dogan neslin emekli olmaya baslamalariyla
birlikte ellerindeki menkul kiymetleri nakde ¢evirmelerinin hisse senedi fiyatlarini ne
yonde etkileyecegini incelenmistir. Buna gore ¢alismada VAR kapsaminda iki ayri
model olusturulmustur. Birinci modelde yillik veriler kullanilarak 40-64 yas araliginda
bulunanlarin 1965 — 2002 yillar1 aras1t donemde hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisi
arastirilmig, ikinci modelde ise emeklilik fonlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iligki 1988 — 2002 yillart arasinda ¢eyrek donemlik veriler kullanarak incelemislerdir.
Sonug olarak toplumda 40-64 yas araliginda yer alanlarin ve emeklilik fonlarinin hisse
senedi fiyatlarin1 uzun vadede 6nemli diizeyde ve pozitif yonde etkiledigi bulgusuna

ulasilmustir.

Afonso ve Sousa (2011) ABD, Birlesik Krallik, Almanya ve Italya’da maliye
politikalarindan kaynaklanan soklarin hisse senedi piyasasina ve barinma fiyatlarina
olan etkisini ve bu etkinin siddeti ve kaliciligini arastirmislardir. Calismada kullanilan
degiskenler; hisse senedi endeksi, hiikiimet harcamalari, hiikiimet gelirleri, GSYIH,
GSYIH deflatorii, issizlik orani, uzun vadeli faiz oranlar1 ve barima fiyat endeksidir.
Ceyrek donemlik verilerin kullanildigr ¢aligmada ABD i¢in 1970:3-2007:4, Birlesik
Krallik icin 1971:2-2007:4, Almanya igin 1979:2-2006:4 ve italya i¢in de 1986:2—

2004:4 donemlerinin verileri kullanilmistir. Verilerin analizinde VAR kars1 olgusal etki
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analizi kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore; hiikiimet harcamalarina iligskin
soklarin ABD ve Birlesik Krallik’ta GSYIH iizerinde pozitif ve kalic1 yonde; Almanya
ve Italya’da ise pozitif ancak gegici yonde etkisinin oldugu goriilmiistiir. Harcama
soklarinin ayrica hisse senedi fiyatlar tlizerinde negatif etkisinin oldugu ve bu etkinin
barinma fiyatlarina kiyasla daha hizli bir sekilde ortaya ¢iktigi; hikkiimet gelir soklarinin
ise hisse senedi fiyatlar1 iizerinde olumlu ancak az miktarda etkisinin oldugu

gorilmistiir.

Jakova (2016) Bulgaristan, Cek Cumbhuriyeti, Slovakya, Polonya, Macaristan ve
Romanya’dan olusan alt1 AB iilkesinde hisse senedi getirilerinin maliye politikalarina
nasil karsilik verdigini VAR yontemi kullanarak tespit etmeye ¢alismistir. Calismada
2004-2015 willar1 arasimi kapsayan ceyrek donemlik veriler kullanilmistir. Degisken
olarak hisse senedi getirileri, hiikiimet gelirleri ile hiikiimet harcamalar1 Euro cinsine
cevrilerek kullanilmistir. Calisma sonucunda Bulgaristan ve Slovakya’da, hisse senedi
piyasasi ile hiikiimet harcamalar1 arasinda negatif yonli; hiikiimet gelirleriyle pozitif
yonlii iligki oldugu goriilmiistiir. Cek Cumbhuriyeti, Polonya ve Macaristan’da ise kamu
gelirlerinin hisse senedi piyasast lizerinde negatif etkisi oldugu tespit edilmistir.
Polonya’da ise hisse senedi piyasasinin performansi ile hiikiimet harcamalari arasinda

iliski bulunamamastir.

Tablo 11: Hisse Senedi Piyasalarini Etkileyen Diger Ekonomik Faktérlere Iliskin Ozet Tablo*

Calisma Ulke ve Dénem Yontem Ozet Bulgular
Aktas ve Akdag Tiirkiye Coklu dogrusal BIST 100 endeksinin dolar
(2013) 2008-2012 regresyon yontemi kuru ve mevduat faiz

Granger nedensellik | oranlariyla negatif; TUFE,
analizi tiiketici gliven endeksi ve
kapasite kullanim orani ile
pozitif iligkili oldugu

gorilmiistiir.
Sadeghzadeh ve Tiirkiye ARDL simir testi Hisse senedi getirilerinin
Elmas (2018) 2000:Q1-2017:Q3 enflasyon ile pozitif; vadeli

mevduat faiz oranlariyla da
negatif iligkili olduklar1
gorilmiistiir.
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H. N. Tiryaki ve A. | Tirkiye ARDL simir testi TUFE’deki degisimlerin hisse

Tiryaki 1991-2017 senedi getirilerini pozitif yonde;

(2018) faiz oranlarmin ise negatif
yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Ozer vd. Tiirkiye Johansen-Juselius Hisse senedi fiyatlari ile faiz

(2011) 1996-2009 esbiitiinlesme testi oranlar1, TUFE, sanayi iiretim

Granger nedensellik | endeksi, para arz1 ve dis ticaret
testi dengesi arasinda uzun vadeli
VEC iligkiye rastlanmustir.
EKK
Geetha vd. Cin, Malezya, ABD | Johansen Her iig iilkede de bagiml ve
(2011) 2000:1-2009:11 esbiitiinlesme testi bagimsiz degiskenler arasinda
VEC uzun dénemli iligkiye
rastlanmustir.

Khan vd. Cin ARDL sinir testi Hisse  senedi  getirilerinin

(2017) 2000-2016 enflasyon ve doviz kuru ile
pozitif yonll; faiz oranlari ile
de negatif iliskili olduklari
ortaya konulmustur.

Yilmaz vd. Tiirkiye EKK Uzun doénemde pay senedi

(2006) 1990-2003 Johansen-Juselius fiyatlari ile faiz orani, TUFE ve

esbiitiinlesme testi dig ticaret dengesinin iligkili
Granger nedensellik | olduklar1 goriilmiistiir.

testi

VEC

Gengtiirk Tiirkiye Coklu dogrusal Kriz dénemlerinde;

(2009) 1992-2006 regresyon yontemi BIST 100 endeksi ile TUFE
arasinda negatif, para arz1 ile
pozitif;

Kriz olmayan donemlerde;
BIST 100 endeksi ile TUFE,
altin, para arz1 arasinda pozitif;
dolar, faiz ile sanayi iiretim
endeksi arasinda negatif iliski
bulunmaktadir.

Antonakakis vd. ABD DCC-GARCH D1s ticaret dengesi ile hisse

(2015) 1792-2013 senedi fiyatlar1 arasinda 1800-
1870 yillar1 arasinda pozitif;
kalan dénemde ise negatif
yonlil iliski oldugu
gOrlilmiistiir.

Tursoy Tirkiye VAR Mevduat faiz oranlar1 hisse

(2019) 2001:1-2017:4 ARDL sinir testi senedi fiyatlarini negatif yonde

etkilemektedir.
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Omag Tirkiye Dogrusal regresyon | IMKB 100 endeksi ile Mali
(2009) 1991-2006 modeli endeksin; faiz oranlar ile
negatif, enflasyon ve para arzi
ile pozitif iliskili olduklart
goriilmiistiir.
Huynh vd. Avustralya VAR modeli 40-64 yas araliginda yer
(2006) 1965-2002 alanlarm ve emeklilik
1988-2002 fonlarinin hisse senedi
fiyatlarini uzun vadede pozitif
yonde etkiledigi goriilmiistiir.
Jakova Polonya, Cek VAR -Bulgaristan ve Slovakya’da,
(2016) Cumhuriyeti, pay piyasasi ile hitkiimet
Slovakya, harcamalari arasinda negatif;
Bulgaristan, hiikimet gelirleriyle pozitif
Macaristan iligki oldugu;
Romanya -Cek Cumhuriyeti, Polonya ve
2004-2015 Macaristan’da kamu gelirleri ile
hisse senedi piyasasi lizerinde
negatif etkisi oldugu;
-Polonya’da hisse senedi
piyasasi ile hiikiimet
harcamalari arasinda iligki
olmadig1 goriilmiistiir.
Afonso ve Sousa Birlesik Krallik VAR kars1 olgusal Harcama soklarinin hisse
(2011) 1971:2-2007:4 etki analizi senedi fiyatlar lizerinde negatif
Almanya etkisinin oldugu; gelir

1979:2-2006:4
ABD
1970:3-2007:4
Italya
1986:2-2004:4

soklarmin ise hisse senedi
fiyatlar1 izerinde diigiik
diizeyde olumlu etkisinin
oldugu goriilmiistiir.

* Aragtirmalara iliskin bulgular, bu ¢aligmada kullanilan degiskenler 6zelinde kisaltilarak sunulmusgtur.
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4. BOLUM

BUTCE UYGULAMA SONUCLARI iLE BIiST 100 ENDEKSI
ARASINDAKI ILiSKi UZERINE BiR UYGULAMA

4.1. YONTEM

Calismanin bu kisminda ¢alismanin amaglar1 ve kapsami, kullanilan veri seti, arastirma
modeli ve c¢alismada kullanilan ekonometrik ¢oziimleme teknikleri {izerinde
durulmaktadir. ikinci kisimda ise ekonometrik analiz sonucunda elde edilen bulgular

degerlendirilmektedir.

4.1.1. Amac ve Kapsam

Calismanin amaci Tiirkiye’de merkezi yonetim biitge uygulama sonuglari ile BIST 100
endeksi arasindaki iligskinin incelenmesidir. Arastirma Tiirkiye ekonomisi i¢in Ocak
2006 ile Aralik 2018 arast donemde aylik bazda 156 gozlemi kapsamaktadir.
Arastirmada BIST 100 endeksi ile iliskili olduklari diisiiniilen TUFE, mevduat faiz

oranlar ve dis ticaret dengesi de kontrol degisken olarak modele dahil edilmistir.

4.1.2. Veri Seti

Arastirmada kullanilan veri seti, degiskenlerin tanimi, veri kaynaklari ve ekonometrik

modelde kullanilacak simgeler Tablo 12°de gosterilmektedir.
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Tablo 12: Arastirmada Kullanilan Veri Setine iliskin Ozet Tablo

Degisken Tanim Kaynak Simge
BIST 100 Endeksi BIST 100 Endeks Degeri BIST BIST
Biitce Dengesi Biitge Dengesi Tutarlari MGM BD
Tiiketici Fiyat Endeksi Tiiketici Fiyat Endeks Degeri TCMB TUFE
Mevduat Faiz Orani Vadeli Mevduat Faiz Oranlari TCMB MF
Dis Ticaret Dengesi Dis Ticaret Dengesi Tutarlar TUIK DT

Arastirmada bagimh degisken olarak kullanilan Borsa Istanbul 100 endeksine iliskin

veriler Borsa Istanbul internet adresinden almmustir.

Calismada biitge uygulama sonuglarini temsilen aylik bazda merkezi yonetim biitce
dengesi kullanilmistir. Biitce dengesi, biitge gelirlerinden faiz harcamalar1 dahil biitge
harcamalarinin ¢ikarilmasiyla hesaplanan tutari ifade etmektedir. Biitge dengesi
tutarlarina Hazine ve Maliye Bakanlig1 (Muhasebat Genel Miidiirliigii) internet sayfasi
tizerinden erisilmistir. Bu sayfadan 2006 Ocak - 2018 Aralik donemindeki aylik bazda

biit¢e uygulama sonucu tablolar1 indirilerek biitce dengesi tutarlar1 derlenmistir.

Calismada kontrol degiskeni olarak yer verilen tiiketici fiyat endeksi ile mevduat faiz
oranlart TCMB’nin veri dagitim kanali olan Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
(EVDS) derlenmistir. Dis ticaret dengesi tutarlarma ise TUIK veri tabanindan
erisilmistir. Faiz oranlarin1 temsilen aylik mevduat faiz oranmi kullanilmigtir. Bunun
baglica sebebi yurti¢i yerlesiklerin menkul kiymetlere alternatif yatirim araci olarak

vadeli mevduat hesaplarini tercih etmesidir.

Veri setinin 2006 yilindan baslamasinin nedeni ise mali alanlarda yapilan kanuni
degisikliklerdir. Buna gore 2006 yilinda 5018 sayili Kanunun tam olarak yiiriirliige

girmesiyle merkezi yonetim biit¢esi adi altinda yeni bir siniflandirma olusturularak
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kapsam belirlenmis, 6ncesinde yiiriirliikte bulunan konsolide biitge uygulamasi ise sona

ermistir.

4.1.3. Degiskenler

Calismada bagimli degisken olarak BIST 100 endeksi, bagimsiz degisken olarak biitce
dengesi, kontrol degiskenler olarak da TUFE, mevduat faiz orani ve dis ticaret dengesi

kullanilmustir.

o BIST 100 Endeksi: BIST 100 endeksinde piyasa degeri ve islem hacmi digerlerine
kiyasla yiiksek olan sirketler islem gormektedir. Bu nedenle hisse senedi piyasasini
daha 1iyi temsil ettigi degerlendirilerek c¢aligmada bagimli degisken olarak

kullanilmastir.

o Biitce Dengesi: Biitce kapsaminda toplanan gelirler ile yapilan harcamalar
arasindaki farklar iilke ekonomisini etkilemektedir. (Yorik, 2000, s.116) Benzer
sekilde biitge agiklarinin bor¢lanma yoluyla finansmani faiz oranlart iizerinden hisse
senedi fiyatlarini1 dolayisiyla borsa endeksini degistirebilmektedir. Biitce agiklarinin
finanse edilebilmesi i¢in yapilan i¢ bor¢lanmalar {ilke icerisinde faiz oranlarmi
ylikselmesine yol agarak oOzel sektor yatirimlart Tlzerinde dislama etkisi
olusturabilmektedir. Piyasa faiz oranlarindaki yiikselis firmalarin yatirim kararlarini
degistirmelerine veya iptal etmelerine neden olarak gelecekteki karliliklarini
diigtirebilecektir. Tiirkiye’de de biit¢e agiklarmin agirlikli olarak i¢ borg¢lanma ile
finanse edildigi diistiniildigiinde bu konu daha da Onem kazanmaktadir. Ayrica
iskonto edilmis nakit akis hipotezi kapsaminda, faiz oranlarinin yiikselmesi gelecekte
beklenen nakit akislarinin buglinkii degerlerinin hesaplanmasinda kullanilan iskonto
oranini Yylikseltecektir. Dolayisiyla sirketlerin yatirimlardan elde edecekleri nakit
akislarinin giiniimiiz degerleri azalarak karlhilik durumunu ve hisse senedi fiyatlarini

olumsuz etkileyecektir.

Arastirmada biitge dengesinin pozitif katsayr almasi beklenmektedir. Katsayimnin

pozitif olmasi ise biitge agiklar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin faiz
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oranlarindan dolay1 negatif yonlii oldugu anlamma gelmektedir. (Oz¢am, 1997, s.70-
96)

o Mevduat Faiz Oranlari: Vadeli mevduat hesaplar1 borsaya alternatif olmalarinin
yanisira hanehalkinin en ¢ok tercih ettigi yatirim araglarindan biridir. Bankalardaki
mevduat hesaplarinin biiylik cogunlugu aylik vadeli hesaplardan olusmaktadir. (Aktas
ve Akdag, 2013, s.57-58) Mevduat faizleri ile bono ve tahvil gibi yatirim araglarinin
faizlerinin yiikselmesi, yatirimcilarin hisse senedi piyasasindan uzaklasarak daha az

risk tagiyan bu yatirim araglarina yonelmelerini saglayabilecektir.

Borsa endeksi ile mevduat faiz oranlar arasindaki iliskinin negatif yonlii olmasi

beklenmektedir.

o Tiiketici Fiyat Endeksi: Enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiye
yonelik farkli goriisler mevcuttur. Fama (1981) tarafindan ileri siiriilen “vekil
hipotezi”ne gore enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif iliski
bulunmaktadir. Benzer sekilde Geske ve Roll’e (1983) gore de degiskenler arasinda
negatif iliski mevcuttur. Ancak genellestirilmis Fisher hipotezine gore s6z konusu
degiskenler arasinda pozitif iliski bulunmaktadir. Kessel (1956) de sirketlerin net borg
alan durumunda olmalar1 halinde enflasyondaki yiikselislerin sirketlerin hisse senedi
degerlerini artiracagim belirtmistir. (Oztiirk, 2008, s.9-11) Yine Keynesyen goriise
gore de ekonomik faaliyetler ile enflasyon ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif
yonli iliski bulunmaktadir. (Tiryaki vd., 2018, s.148-149) Dolayisiyla tiiketici fiyat
endeksi degiskeni ile BIST 100 endeksi arasindaki iligkinin pozitif veya negatif olmasi

beklenmektir.

o Dis Ticaret Dengesi: Dis ticaret dengesi belirli bir donemde ihracat ile ithalat
arasindaki farki ifade etmektedir. Bu farkin negatif olmasi ise dis ticaret acig1 olarak
adlandirilmaktadir. Dis ticaret dengesi ile hisse senedi fiyatlar1 servet etkisi ve doviz
kurlar1 lizerinden birbirlerini pozitif veya negatif yonde etkileyebilmektedir. Servet
etkisine gore hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesi halinde hanehalkinin beklenen geliri
artacagindan tiiketim de artar ve dis ticaret dengesi bozulabilir. Ancak hisse senedi

fiyatlar1 yiikselirken bireylerin mevcut servetleriyle daha fazla finansal varlik
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edinmeleri halinde tiiketim harcamalar1 azalacagindan denge diizelebilecektir. Ayrica
dis ticaret dengesi kaynakli olarak parasal otorite faiz oranlarini yiikseltebilir ve bu
durum borsay1 olumsuz etkiler. Doviz kuru etkisine gore ise hisse senedi fiyatlarindaki
artis kisa donem enflasyon ve faiz oranlarinda olumlu etkileyerek reel efektif doviz
kurunun degerlenmesini saglayabilir. Bu da tiikketim harcamalarini artirarak ticaret
dengesinin bozulmasina yol agabilir. (Antonakakis, Gupta ve Tiwari, 2015, s.2) Bali
ve Cinel (2011) de dis ticaret agiklariin uzun donemde iilkede doviz kaybina yol
acarak ekonomik faaliyetleri olumsuz etkileyecegini, bu durumda yatirimcilarin

borsadan uzaklasarak alternatif yatirim araglarina yonelebileceklerini belirtmislerdir.

Tiirkiye ekonomisinin disa agik olmast ve borsa endeksine kayith sirketlerin ¢ogunun
dis ticaret faaliyetlerinde bulunmalar1 nedeniyle dis ticaret dengesi de c¢alismaya dahil
edilmigtir. Bu calismada borsa endeksi ile dis ticaret dengesi arasindaki iligkinin

pozitif veya negatif isaretli olmasi beklenmektedir.

4.1.4. Arastirma Modeli

Arastirma kapsaminda olusturulan model asagidaki gibidir;

BIST, = o + f1BD; + B,TUFE, + B3sMF; + [4DT; +

Modelde yer alan kisaltmalardan BIST Borsa Istanbul 100 endeksini, BD biitge
dengesini, TUFE tiiketici fiyat endeksini, MF mevduat faiz oranlarmi, DT dis ticaret
dengesini temsil etmektedir. Ayrica t alt imi zaman indisini, B sabit terim katsayisini, i
saf hata terimini simgelerken; B1, B2, P3 ve P4 sirasiyla biitce dengesi, TUFE, mevduat
faiz oram1 ve dis ticaret dengesi icin tahmin edilmek istenen parametreleri

simgelemektedir.

4.1.5. Veri Analizi ve Yontem

Arastirma kapsaminda hazirlanan veri setinin ekonometrik analizleri E-Views 10.0

paket programi kullanilarak yapilmistir.



79

Zaman serilerinin regresyon analizlerinde veri 6zellikleri biiyiikk 6nem arz etmekte ve
dikkatle incelenmeleri gerekmektedir. (Khan vd., 2017, s.186) Bu kapsamda modelde
yer alan degiskenler icin Oncelikle zaman seyir grafikleri ile mevsimsellik grafikleri
cizilerek serilerin mevsimsellik, trend ve yapisal kirilma gibi 6zellikleri gorsel olarak
kontrol edilmistir. Daha sonra mevsimsellik i¢in F testi, yapisal kirilmali seriler igin ise
Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testleri uygulanarak mevsimsellik ve yapisal

kirilma 6zelliklerinden emin olunmustur.

Mevsimsel etki gosterdigi belirlenen degiskenler Census X-12 yontemi kullanilarak
mevsimsellikten arindirilmigtir. Yan1 sira serilere ait betimsel istatistikler hesaplanarak
tabloda gosterilmistir. Serilerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi amaciyla 6nce
Phillips-Perron (PP) ve Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testleri uygulanmus,
ardindan yapisal kirilma gosteren seriler i¢in Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok
testleri uygulanarak s6z konusu serilerin duraganlik diizeyleri belirlenmistir. Yapilan
duraganlik testleri sonucunda seriler arasinda duragan olmayan zaman serileri oldugu

gOriilmiistiir.

Zaman serilerinin regresyon modellerinde yer alan degiskenlerin duragan olmalari
gerekmektedir. Aksi halde degiskenler arasinda kurulacak regresyon modelinde sahte
regresyon problemi ortaya ¢ikacaktir. Sahte regresyon durumunda kurulan model
genelde iyi sonuglar vermekte, R? degeri yliksek olmakta ve tahmin edilen parametreler
de istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir. Fakat yiiksek agiklayicilik oranina ve
istatistiksel olarak anlamli parametrelere karsin sonuglar yaniltict olabilmektedir. Bunun
baslica nedeni ise duragan olmayan degiskenlerin rastlantisal olarak ayn1 yonde hareket
etmeleridir. Sahte regresyon problemi birbiri ile tamamen ilgisiz iki duragan dis
degisken arasinda meydana gelebilecegi gibi birbirleriyle iliskili makroekonomik ve

finansal serilerde de ortaya ¢ikabilmektedir. (Seviitekin, 2017, 5.559)

Regresyon modellerinde degiskenlerin duragan olmamalar1 halinde bu degiskenleri
duraganlastirmak i¢in genellikle farklarinin alinmasi yoluna gidilmektedir. Ancak
Granger ve Newbold (1977) bu yontemin degiskenler arasindaki uzun dénem iligkisini

ortadan kaldiracagini belirtmislerdir.
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Ekonomik degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi ifade eden esbiitiinlesme
kavrami literatiire Granger (1980) tarafindan kazandirilmistir. Degiskenler biitiinlesik
olmalar1 halinde zamanla birlikte hareket ederler ve kisa donemdeki sapmalar uzun
donemde diizeltilir. Bu da serilerin uzun donemde birbirlerine yaklasacaklar1 ve
aralarindaki farkin sabit kalacagi anlamima gelmektedir. Degiskenlerin biitiinlesik
olmamalar1 halinde ise birbirlerinden sapmalar ortaya cikabilecektir. (Alptekin, 2018,
s.110) Es biitiinlesme modelinde hesaplanan kalinti degerlere birim kok testi

uygulamasi temeline dayanan bir¢ok es biitiinlesme testi bulunmaktadir.

Bu calismada es biitiinlesme iliskilerinin varliginin aragtirilmasi amaciyla ARDL sinir
testi yonteminden faydalanilmistir. ARDL simur testi (Auto Regressive Distributed Lag-
Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model) ekonometride duragan olmayan degiskenler
arasindaki iligkilerin incelenmesine olanak saglayan es biitiinlesme testlerinden biridir.
Bu yontemde degiskenler farkli derecelerden tiimlesik olsalar bile es biitiinlesme iliskisi
incelenebilmektedir. Bu yoniiyle de Engle-Granger (1987) ve Johansen (1989) testlerine
gore daha kullanighh durumdadir. Arastirma modelinde yer alan degiskenlerin farkli
derecede tiimlesik olmasi sebebiyle arastirmada ARDL smir testi yaklagimi

benimsenmistir.

ARDL sinir testi yontemi Pesaran ve Shin (1999) tarafindan iiretilmis, sonraki yillarda
da Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilmeye devam edilmistir. (Safdar,
2014, s.94) En kiiclik kareler yontemine dayanan18 bu yontem diger esbiitiinlesme

yontemlerine gore bazi avantajlar saglamaktadir.

Ik olarak Johansen testi (Johansen, 1991), Granger ve Engle nedensellik testi (Engle &
Granger, 1987) ve VAR modeli gibi yaygin olarak kullanilan diger yontemlerin aksine,
ARDL smnir testinde degigkenlerin aymi diizeyde duragan olmalarina gerek
bulunmamaktadir. Buna gore degiskenlerin hepsinin diizeyde, birinci derecede veya
karisik olarak 1(0) ve I(1) derecelerde duragan olmalari halinde de ARDL smir testi
yontemi kullanilabilmektedir. (Khan vd. 2017, 5.185)

'8 pekmezci ve Karayel, 2018, 5.432
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Ancak ARDL smir testi yontemi I(2)’de duragan hale gelebilen seriler igin
uygulanamaz. Finansal ¢aligsmalardaki zaman serilerinin genelde diizeyde veya birinci
derecede duragan olmalar1 nedeniyle ARDL yonteminin degiskenlerin I(0) veya I(1)
kombinasyonunda uygulanabilmesi biiyiilk avantaj saglamaktadir. VAR ve ARDL
yontemleri kiyaslandiginda ise s6z konusu avantajli durum daha da belirgin hale
gelmektedir. VAR modelinin uygulanabilmesi icin serilerin ayni1 diizeyde duragan
olmalar1 gerekir. Verilerin I(1)’de duragan olmamalar1 durumunda ise serilerin birinci
derece farkinin alinmasi yoluna gidilir. Bunun ardindan VAR modeli uygulanabilir.
Ancak verilerin birinci derece farkinin alinmasi durumunda seriler arasindaki uzun
donemli iliski ortadan kaybolabilmektedir. (Brooks, 2014) ARDL sinir testi yonteminde
ise verilerin uyarlanmasi gibi bir zorunluluk bulunmamaktadir. Bu sekilde veri kaybinin

Oniine gegilerek uzun déonemli iliskinin hesaplanmas1 miimkiin olabilmektedir.

Ikinci olarak ARDL sinir testi yonteminde, degiskenlerin kisa donemli etkileri ile uzun
donem dengesi, herhangi bir bilgi kaybina neden olmaksizin hata diizeltme terimi
araciligiyla birbirlerine baglanabilmektedir. Hata diizeltme terimi uzun donem
dengesindeki sapmalar1 diizeltmektedir. Bu sekilde degiskenlerin kisa ve uzun dénem

iliskileri es zamanli olarak analiz edilebilmektedir.

Uciincii  olarak ise diger esbiitiinlesme ydntemlerinin aksine, ARDL smnir testi
yaklagiminda modeldeki her bir degisken i¢in farkli gecikme uzunlugunun belirlenmesi

miimkiindiir. Bu durum s6z konusu yontemi daha esnek hale getirmektedir.

Son olarak es biitiinlesme testlerinin ¢ogu orneklem biiytikliigline duyarlidir. Ancak
ARDL sinir testi yonteminde kiigiik veri setlerinde bile tutarli ve giiclii sonuglar elde

edilebilmektedir. (Adom vd., 2012)

ARDL sinir testi yaklasimi iki asamadan olusmaktadir. Oncelikle degiskenler arasinda
uzun donem iligkisinin olup olmadig1 sinanmaktadir. Ardindan ikinci asamaya gecilerek
onceki agsamada es biitiinlesik olduklar1 goriilen serilerin kisa ve uzun donem katsayilari
hesaplanmaktadir. ARDL sinir testi yonteminde iki degiskenli bir aragtirma modeli i¢in

uzun donem iliskisinin sinanmasi amaciyla asagidaki denklem tahmin edilir;
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p q
AY, = o+ FaVeos + BoXeoa + ) 8ilVey + ) AilXe i+ i

=1 =0

Esitlikteki;

p = Bagimli degiskendeki optimal gecikme sayisini,
q = Bagimsiz degiskendeki optimal gecikme sayisini,
Bo, B1 Bz,8; ve nikatsayilari,

A = Degiskenin farkini ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisi i¢in sifir hipotezi su sekildedir;

Ho: f1=p,=0

Hesaplanan test istatistiginin belirlenmis alt kritik degerden kiigiik olmasi halinde es
biitinlesme iligkisi olmadigi anlamina gelen sifir hipotezi reddedilememektedir. Test
istatistiginin belirlenmis st kritik degerden biiyiikk olmasi halinde ise sifir hipotezi
reddedilerek es biitlinlesmenin olduguna karar verilir. Test istatistiginin alt ve {ist sinir

degerleri arasinda yer almasi halinde ise es biitiinlesme konusunda karar verilemez.

Seriler arasinda es biitiinlesme oldugu tespit edildikten sonra ARDL (p, q) modeli
tahmin edilir. ARDL (p, q) modeli agagidaki esitlikte gosterilmistir.

p P
Yo =pBo + Z 6;Ye—; + Z AKXy + e

i=1 i=1
ARDL (p, q) modelinde bagimsiz degisken i¢in uzun donem katsayilar1 asagidaki gibi
tahmin edilmektedir;

Notrptng
1-81+8, 48
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Uzun donem katsayilarinin tahmin edilmesinin ardindan hata diizeltme modeli

kurularak kisa donem katsayilar1 hesaplanabilmektedir.

p q
AY, = By + B1EC4 + Z 8;AY,_; + Z AiDXe_; + 1y
i=1 i=1

Denklemde yer alan EC ifadesi hata diizeltme (error correction) terimini ifade
etmektedir.

4.2. BULGULAR

Arastirmanin bu kisminda verilerin analiz edilmesiyle elde edilen bulgular, tablo ve
grafikler esliginde yorumlanarak sunulmustur. Grafik 7’de modelde yer alan

degiskenlere ait zaman seyir grafikleri gosterilmistir;



84

Grafik 7: Degiskenlerin Zaman Seyir Grafikleri
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Seriler incelendiginde BIST bagimli degiskeninin yukari yonli trendde oldugu ve
yapisal kirilma bulunmadigi; BD degiskeninde ise belirgin bir trendin ve yapisal
kirilmanin olmadig1 gdzlemlenmektedir. TUFE degiskenin de yukari yonlii trendli ve
yapisal kirtlmasiz bir seri oldugu goriilmektedir. Modelde yer alan degiskenlerden
MF’nin belirgin bir trendi olmayan ve yapisal kirilmali bir seri oldugu goriiliirken, DT
degigkeni ise zaman igerisinde azalan bir trend gostermekle birlikte yapisal kirilma
ozellikleri gozlemlenmektedir. Yapisal kirilma belirtisi gosteren serilerde klasik birim
kok testlerine ek olarak yapisal kirllma noktalarin1 dikkate alan Zivot-Andrews yapisal

karilmali birim kok testleri kullanilacaktir.
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4.2.1. Betimsel istatistikler

Serilerin betimsel istatistikleri ise su sekildedir.

Tablo 13: Betimsel Istatistikler

istatistik BIST BD TUFE MF DT

Ortalama 66360.36 -2511418 218.7693 11.23071 -12707382
Maksimum 119528.8 11430957 401.2700 22.60000 -1059314.
Minimum 24026.59 -27812476 123.5700 5.290000 -35580561
Standart Sapma 22007.73 6761429 68.49431 4.222750 6620535.
Carpikhik 0.204179 -1.169855 0.654156 0.827396 -1.075953
Basikhik 2.431940 4.913609 2.655193 2.456152 4.472242
J.B 3.181418 59.38491 11.89871 19.72172 44.18829
J.B(p) 0.203781 0.000000 0.002608 0.000052 0.000000
Gozlem Sayisi 156 156 156 156 156

BIST degiskeni incelenen donemde ortalama 66360.36, maksimum 119528.8, minimum
24026.59 ve 22007.73 standart sapma degerlerine sahiptir. Degisken J.B test
istatistigine gore %S5 anlamlilik diizeyinde normal dagilmakla beraber hafif saga ¢arpik
ve basik bir seridir. Serinin ortalamasinin standart sapmaya orani incelendiginde ele
aliman dénem boyunca ¢ok fazla degiskenlik gdstermeyen bir seri oldugu sdylenebilir.

(X/S.S =3.0153)

BD degiskeni ortalama -2511418, maksimum 11430957, minimum -27812476 ve
6761429 standart sapma degerine sahiptir. Degisken, J.B test istatistigine gore %5
anlamlilik diizeyinde normal dagilmamakta, sola carpik ve dik bir seri ozelligi
gostermektedir. Serinin ortalamasinin standart sapmaya orani incelendiginde ele alinan

donem boyunca ¢ok fazla degiskenlik gosteren bir seri oldugu soylenebilir. (X/S.S =-
0.371)

TUFE degiskeni ortalama 218.7693, maksimum 401.2700, minimum 123.5700 ve
68.49431 standart sapma degerine sahiptir. Degisken J.B test istatistigine gore %5

anlamlilik diizeyinde normal dagilmamakta asir1 olmamakla beraber saga c¢arpik ve
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basik bir seri ozelligi gostermektedir. Serinin ortalamasinin standart sapmaya orani
incelendiginde ele alinan donem boyunca c¢ok fazla degiskenlik gdsteren bir seri oldugu

sdylenebilir. (X/S.S =0.391)

MF degiskeni ortalama 11.23071, maksimum 22.60000, minimum 5.290000 ve
4.222750 standart sapma degerlerine sahiptir. Degisken J.B test istatistigine gore %5
anlamlilik diizeyinde normal dagilmamakta saga carpik ve basik bir seri ozelligi
gostermektedir. Serinin ortalamasinin standart sapmaya orani incelendiginde ele alinan

donem boyunca ¢ok fazla degiskenlik gosteren bir seri oldugu sdylenebilir.

(X/S.S =0.265)

DT degiskeni ortalama -12707382, maksimum -1059314, minimum -35580561 ve
6620535 standart sapma degerine sahiptir. Degisken J.B test istatistigine gore %5
anlamlilik diizeyinde normal dagilmamakta sola carpik ve dik bir seri 0Ozelligi
gostermektedir. Serinin ortalamasinin standart sapmaya orani incelendiginde ele alinan

dénem Dboyunca fazla degiskenlik gdsteren bir seri oldugu sdylenebilir.

(X/S.S =-1.919)

Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon iligkilerinin tama yakin ¢oklu dogrusal
baginti sorununa sebep olmayacak diizeyde oldugundan emin olunmasi amaciyla

bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon matrisi olusturulmustur.

Tablo 14: Bagimsiz Degiskenler Arasi Korelasyon Matrisi

BD TUFE MF DT
BD 1 -0.161 -0.014 0.142
TUFE 1 -0.136 -0.691
MF 1 0.346
DT 1

Tabloda goriildiigli lizere bagimsiz degiskenler arasinda 0.7’nin iizerinde olan bir
korelasyon iliskisi s6z konusu degildir. Bu durumda kurulacak regresyon modelinde

tama yakin ¢oklu dogrusal baginti sorununun olmasi: beklenmeyecektir.
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4.2.2. Mevsimsellik Sinamasi

Verilerin analizine baslanmadan once yapilmasi gercken testlerden biri de mevsimsellik
smamasidir. Ekonomik degiskenler yil igerisinde sosyal, kurumsal veya hava durumu
gibi iklimsel faktorlerden kaynakl: sistematik ve tekrarli olaylardan etkilenebilmektedir.
Mevsimsellik olarak da adlandirilan bu durum zaman serilerinde, uzun doénemli
hareketler, donemsel sapmalar gibi mevsimdisi etkilerin incelenmesini oldukca
zorlastirir. Bu nedenle mevsimsellik etkisi tasiyan zaman serilerine diizeltme islemi
yapilmasi gerekmektedir. S6z konusu diizeltme islemiyle zaman serisinden mevsimsel
dalgalanmalar veya takvim etkisi ¢ikarilmaktadir. Boylece makroekonomik serilerdeki
gelismelerin  dogru bir sekilde analiz edilmesine ve donemlerin birbirleriyle
karsilastirilmasina imkan saglanmaktadir. (IMF, 2017, s.127) Ayrica mevsimsel

etkilerin sahte regresyona neden oldugu da bilinmektedir.

Grafik 8: Degiskenlerin Mevsimsellik Grafikleri
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Degiskenlerin mevsimsellik grafikleri incelendiginde, BD ve DT’de mevsim
ortalamalarinin birbirinden oldukga farkli olduklari bir diger ifadeyle mevsimsel etki
icerdikleri gdzlemlenmektedir. Ozellikle biitge dengesi degiskeninde, kamu
harcamalarinin her yil aralik ayinda ani artig géstermesinin mevsimsellige neden oldugu
soylenebilir. Ote taraftan diger degiskenler i¢in mevsim ortalamalar1 birbirinden farkli
olmakla beraber s6z konusu farkin istatistiksel olarak anlamli bir mevsimsel etki olup

olmadiginin tespiti i¢in mevsimsel F sinamasinin yapilmasi gerekmektedir.

Degiskenlerdeki olasi mevsimsel etkilerin smnanmasi i¢in yapilan F testi bulgulari

asagidaki tabloda gosterilmistir;

Tablo 15: Mevsimsellik Sinamasi - F Testi Sonuglart

Degisken Kareler Toplamm S.D Ortalama Kare F
Aylar Arasi 576.2730 11 52.38845 2127

BIST Artik 3546.0764 144 24.62553
Toplam 4122.3494 155
Aylar Arasi 63036.8432 11 5730.62211

BD Artik 53417.1469 144 370.95241 104487
Toplam 116453.9901 155
Aylar Arasi 5.2193 11 0.47448

MF Artik 32.9017 144 0.22848 2.077
Toplam 38.1210 155
Aylar Arasi 345.3811 11 31.39828

DTD Artik 502.5285 144 3.48978 8.997***
Toplam 847.9096 155
Aylar Arasi 60.6637 11 5.51489

TUFE Artik 35.8943 144 0.24927 22.124**
Toplam 96.5581 155

**%961 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli mevsimsel etkiyi ifade eder.

Tablo incelediginde BD, DTD ve TUFE degiskenleri igin istatistiksel olarak anlamli
mevsimsel etkilerin saptandigi goriilmektedir. S6z konusu mevsimsel etkilerin sahte

regresyona sebebiyet vermemesi i¢in mevsimsellikten arindirilmas:t gerekmektedir.
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Mevsimsel etki saptanan degiskenler Census X-12 yontemi'® ile mevsimsel etkilerinden

arindirilmastir.

4.2.3. Birim Kok Sinamasi

Zaman serileri genellikle birim kok igerirler ve serilerin duragan olmama ihtimalleri
yiiksektir. Gujarati ve Porter (2009) katsay1 tahminlerinde tutarsizligin oniine gegilmesi
ve sonuclarin giivenilir olabilmesi i¢in serilerin duragan hale getirilmeleri gerektigini
belirtmislerdir. Bu nedenle zaman serilerinde ¢alismaya baslamadan 6nce her bir serinin
duraganlik durumunun ve biitiinlesme derecesinin birim kok testleri uygulanarak
kontrol edilmesi biiyilk onem tagimaktadir. (Khan vd., 2017, s.186) Calismalarda
degiskenlerin duraganlik kontrollerinde genellikle ADF veya PP birim kok testleri

kullanilmaktadir.

Yapisal kirilma gosteren serilerde geleneksel birim kok testlerinin yaninda yapisal
kirtlmalt birim kok testlerinin de uygulanmasi 6nerilmektedir. Tursoy ve Faisal (2018)
da yaygin olarak kullanilan geleneksel birim kok testlerinin yapisal kirtlmalari ortaya
¢ikaramayacagini belirtmislerdir. Ayn1 sekilde Perron (1989) kirilma noktalari ile birim
koklerin birbirleriyle ilgili olduklarim1 ve geleneksel birim kok testlerinin biitiinlesme

derecelerinin tespitinde sapmalar gosterdigini ifade etmistir. (Tursoy, 2019, s.5)

Her ne kadar ARDL sinir testi yonteminde oncelikle birim kok testinin yapilmasina
gerek olmasa da caligma oncesinde kontrol edilerek degiskenlerle ilgili birim kok
sorunu olup olmadiginin ve degiskenlerin birinci dereceden daha yiiksek derecelerde

biitiinlesmediklerinden emin olunmasi gerekmektedir. (Khan, 2017, s.186)

Calismada geleneksel birim kok testlerinden ADF ve PP birim kok testleri
uygulanirken, kirllma gosteren seriler i¢in de Zivot-Andrews (1992) yapisal kirilmal

birim kok testi kullanilmistir.

9 Mevsimsellik uyarlamasi i¢in ¢esitli yontemler gelistirilmistir. Bunlardan yaygin olarak kullanilanlardan birisi de
Census X-12 yontemidir. Bu yontem ilk olarak 1954 yilinda ABD’deki Census Bureau tarafindan Census-1 adryla
duyurulmus sonraki yillarda da gelistirilmeye devam edilmistir. (Findley vd. 1998, s.1-2)



Degiskenlerin duraganlik diizeylerinin

testi bulgular1 Tablo 16°daki gibidir.

Tablo 16: PP Birim K6k Testi Sonucu

tespit edilmesi amaciyla yapilan PP birim kok

Phillips-Perron Test Istatistigi

Degisken
Sabitsiz Sabitli Trend ve Sabitli
BIST 0.452809 -1.186798 -3.090892
(0.8110) (0.6795) (0.1122)
-12.87010%** -12.88770*** -12.84796***
A BIST
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
BD -12.05392*** -14.40805*** -14.92312***
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
T -0.846745 -2.548584 -3.869385**
(0.3476) (0.1061) (0.0156)
ADT -17.36280*** -17.31050*** -17.33445***
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
ME 0.172044 -0.753250 0.387357
(0.7348) (0.8288) (0.9989)
-7.835546*** -7.825895*** -8.063345***
A MF
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
8.552603 4.659182 3.471908
TUFE
(1.0000) (1.0000) (1.0000)
-5.942664*** -7.462883*** -8.369168***
A TUFE
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

*EK0H1, ** %S5 anlamlilik diizeyinde duragan serileri, A birinci devresel fark operatorii, parantez igleri olasilik

degerlerini(p) gosterir.

Tablo incelendiginde BIST serisinin diizeyde duragan olmadigi ancak birinci farkinda
duraganlastigi, BD degiskeninin diizeyde duragan bir seri oldugu goriilmektedir. Ayrica
DT degiskeninin diizeyde duragan olmadig: ancak fakat birinci farkinda duraganlastigi,
MF degiskenin de yine diizeyde duragan olmadigi ancak birinci devresel farkinda
duraganlasan bir seri oldugu goriiliir. TUFE degiskeninin de diizeyde duragan olmadigi

ancak birinci devresel farkinda duragan bir seri oldugu goriillmektedir.
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Phillips-Perron birim kok testi bulgularina gore degiskenlerin duraganlik diizeyleri su
sekilde ifade edilebilir;

BIST= I(1), BD= I(0), DT= I(1), MF= I(1), TUFE = I(1).

Degiskenlerin duraganlik diizeylerinin teyit edilmesi amaciyla yapilan ADF birim kok

testi bulgular1 ise Tablo 17°de gosterilmistir.

Tablo 17: ADF Birim Kok Testi Sonucu

Augmented Dickey Fuller Test istatistigi

Degisken
Sabitsiz Sabitli Trend Ve Sabitli
0.419646 -1.201049 -3.083820
BIST
(0.8028) (0.6734) (0.1139)
-12.87778*** -12.89167*** -12.85151***
A BIST
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
BD -2.020032** -3.778166*** -7.644645***
(0.0419) (0.0039) (0.0000)
- -0.745396 -1.918105 -5.477085***
(0.3921) (0.3233) (0.0001)
-17.66165*** -17.60446>** -17.60103***
A DT
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
ME 0.062140 -0.970604 -0.237646
(0.7011) (0.7629) (0.9917)
AME -7.835546*** -7.825895*** -8.082125***
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
4.210727 3.162980 4.247359
TUFE
(1.0000) (1.0000) (1.0000)
-3.118142*** -4.549069*** -5.391545***
A TUFE
(0.0020) (0.0003) (0.0001)

**%051, ** %5 anlamlilik diizeyinde duragan serileri, A birinci devresel fark operatorii, paranetez icleri olasilik

degerlerini(p) gosterir.

Tablo incelendiginde degiskenlerin duraganlik diizeylerinin PP testini teyit eder bir

sekilde;

BIST= I(1), BD= I(0), DT= I(1), MF= I(1), TUFE = I(1) olduBu gdriilmektedir.



92

Yapisal kirllma 6zelligi gosteren DT ve MF serilerine ise yukaridakilere ek olarak

Zivot-Andrews yapisal kirtlmalr birim kok testi uygulanmustir.

Tablo 18: Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Bulgulari

Zivot-Andrews Yapisal Kirtlmah Birim Kok Testi

Degisken
Sabitte Kirilma Trendde Kirilma Trend ve Sabitte Kirilma
-4.361975*** -3.470524** -4.382817***
o (0.000380) (0.0145579) (0.006362)
ME -3.141496*** -2.910965** -3.129601**
(0.000711) (0.078337) (0.044712)

**%051, ** %S5 anlamlilik diizeyinde duragan serileri, parantez icleri olasilik degerlerini(p) gosterir.

Tablo incelendiginde yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testi bulgularina gore
DT ve MF’nin diizeyde duragan seriler oldugu sdylenebilmektedir. Serilerin yapisal
kirilma o6zelligi gostermeleri nedeniyle bu degiskenlerde yapisal kirilmali birim kok

testi sonuglarii dikkate almanin daha giivenilir oldugu diisiiniilmektedir.

Bu durumda seriler i¢in duraganlik durumlart DT= [(0) ve MF= [(0) seklinde

gosterilebilir.

4.2.4. ARDL Esbiitiinlesme Testi

Degiskenlerin 1(0) ve I(1)’de duragan seriler olmasi sebebiyle degiskenler arasindaki
uzun donem denge iliskisinin ARDL smur testi yontemi ile belirlenmesine karar
verilmistir. Optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde ise Akaike bilgi kriteri
kullanilmistir. Buna goére bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in maksimum gecikme 12
olarak belirlenmistir. Akaike bilgi kriteri dogrultusunda belirlenen gecikmeler su
sekildedir; BIST i¢in 10, BD i¢in 0, TUFE i¢in 0, MF i¢in 12 ve DT ig¢in ise 0’dur.
Akaike bilgi kriterine gore siralanan yirmi farkli optimal gecikme modeline ait bulgular

ise grafikteki gibidir.



Grafik 9: Akaike Bilgi Kriterine Gore Gecikme Degerleri
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Grafikte goriildiigii tizere en kiigiik Akaike bilgi kriteri degerini veren model ARDL
(10, 0, 0, 12, 0) modelidir. Buna gore gecikme uzunluklart BIST 100 endeksi igin 10,
biitce dengesi, TUFE ve dis ticaret dengesi i¢in 0 ve mevduat faiz oranlar icin ise 12
olarak belirlenmistir. Akaike bilgi kriterinin hata terimini minimuma indirgeme temelli
olmasi nedeniyle en diisik Akaike bilgi kriterinin en iyi modele ait oldugu

bilinmektedir.

Bu durumda ARDL modeli su sekilde ifade edilebilir: ARDL (10, 0, 0, 12, 0). Model

tahmini Tablo 19°da sunulmustur.




Tablo 19: ARDL Model Tahmini
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Uzun Donem Tahmini

Degisken B S.H t p
BD 0.000504 0.000247 2.043553** 0.0432
TUFE 222.2641 21.28367 10.44294*** 0.0000
MF -919.4474 264.2204 -3.479850*** 0.0007
DT -0.000404 0.000238 -1.698495* 0.0921
Sabit Terim 22434.08 5480.707 4.093282*** 0.0001
Hata Diizeltme Modeli Tahmini
Degisken B SH t p
ECM(-1) -0.431452 0.068005 -6.344404*** 0.0000
Simir Testi Istatistikleri
Anlamhilik 1(0) 1(1)
F=6.433*** %10 2.303 3.22
%5 2.688 3.698
%1 3.602 4.787
Tanisal Testler
Breusch-Pagan- Godfrey Heteroskedastisiti Testi F(26, 1179)= 0.923 p=0.576
LM Otokorelasyon Testi Lag(2) F(2, 115)=0.386 p=0.306
Lag(3) F(3, 114)=0.401 p=0.302
Lag(6) F(6, 111)=0.198 p=0.103
Lag(9) F(9, 108)=0.166 p=0.172
Lag(12) F(12, 105)=0.303 p=0.143
Hata Terimleri J.B=1.704 J.B(p)=0.426 X=2.19E-11=0

**005, ***%]1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1 iliskileri gosterir.
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Sonuglara gore modelde tanisal bir sorun tespit edilmemistir. Tablo incelendiginde
Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans (heteroskedastisit) testi bulgularma gore,
kurulan ARDL modelinde degisen varyans problemi olmadigi (p>0.05) goriilmektedir.
Yani sira LM otokorelasyon testi sonuglaria gore de 12. gecikmeye kadar herhangi bir
gecikmede otokorelasyon sorunu olmadigi (p>0.05) gézlemlenmektedir. Diger taraftan

hata terimlerinin sifir ortalama ile normal dagildigi (J.B(p)>0.05) sdylenebilmektedir.

Uzun donem esbiitiinlesme iligkisi, degiskenlerin uzun donem Kkatsayilar1 ile hata
diizeltme modeli bulgular1 degerlendirilmeden o6nce modeldeki parametrelerin
incelemeye konu olan donemde istikrarli olup olmadiklarinin kiimiilatif toplam
(CUSUM) ve kiimiilatif kareler toplami (CUSUMSQ) testleri®® ile kontrol edilmesi
gerekmektedir. CUSUM kontrol grafiklerinde 6rneklemlere iligkin bilgilerin kiimiilatif
toplamlar1 olusturulan grafige yansimaktadir. Bu sekilde ortalamadaki kiiciik sapmalari

da yansittig1 i¢in genelde diger kontrol yontemlerinden daha iyi sonuglar vermektedir.

Grafik 10: Kiimiilatif Toplam (CUSUM) Grafigi
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% Parametrelerin istikrarliliginin denetlenmesinde kullanilacak CUSUM (cumulative sum) grafigi, giinimiizde
yaygin olarak kullanilan istatistiksel kontrol yontemlerinden biridir. (Russo vd., 2012, s.36) Bu kontrol yontemi ilk
defa 1954 yilinda Cambridge Universitesinde E. S. Page tarafindan olusturulmustur. (“CUSUM”, 2020) Sonraki
yillarda da Johnson (1961), Ewan (1963) ve Lucas (1976) ve diger arastirmacilar tarafindan gelistirilmeye devam
edilmistir. (Isigicok, 2012, 5.289)
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Grafik 11: Kiimilatif Kareler Toplami (CUSUMSQ) Grafigi
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CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri incelendiginde parametrelerin %5 anlamlilik
bandinda istikrarli oldugu goriilmektedir. Bir diger ifadeyle incelenen donem boyunca

tahmin edilen parametreler istikrarlidir.

Son olarak degiskenler arasindaki uzun donem dengesinden sapmalarin donemler
boyunca dengeye gelip gelmedigini tespit i¢in hata diizeltme terimi incelenmistir. Buna
gore hata diizeltme teriminin (ECM) beklentilere uygun sekilde %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli ve negatif isaretli oldugu goriilmektedir. ECM degerinin mutlak
degeri alindiginda ise 2’den kiiciikk oldugu goriilmektedir. (ECM(-1)= -0.431452,
p<0.01). Bu durum toplam dengedeki sapmalarin yaklasik %43’iiniin her donem ECM
terimi tarafindan dengeye getirildigini gostermektedir. Dolayisiyla uzun donem
dengesinde yasanacak sapmalarin hata diizeltme mekanizmas: tarafindan dengeye

getirildigi soylenebilmektedir.

4.2.5. Bulgularin Degerlendirilmesi

Degiskenler arasindaki uzun donem denge iliskisinin varligmmi sinayan F istatistigi
incelendiginde %1 anlamlilik diizeyinde (F>4.787) istatistiksel olarak anlamli oldugu

goriilmektedir. Bu durum, degiskenler arasinda uzun dénemde %1 anlamlilik diizeyinde
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anlamli bir esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gdstermektedir. Serilerin uzun déonemde es
biitlinlesik olmalar1 hesaplanan uzun donem katsayilarinin anlamli  olmasim
gerektirmektedir. Yapilan incelemede degiskenlerin katsayr biiyiikliikleri kontrol
edilmistir. Ayrica uzun donem katsayilarinin sinir testi istatistiklerini teyit eder sekilde

anlamli ve beklentiler ile uyumlu oldugu tespit edilmistir.

Uzun donem katsayilari incelendiginde;

o Biit¢e dengesi degiskeninin p=0,0432 degeri ile %5 anlamlilik diizeyinde (p<0.05)
anlamli oldugu goriilmektedir. Degiskenin katsayist f=0.000504 olmakla birlikte
isareti pozitiftir. Bu durum uzun dénemde biitce dengesindeki artiglarin BIST 100

degiskeninde artisa sebep oldugu soylenebilir.

Biitge dengesi degiskeninin katsayi isareti beklentilerle uyumlu bir sekilde pozitiftir.
Bu sonu¢ Yérik (2000) ve Ozcam (1997)’mn Tiirkiye’yi konu alan ¢alismalariyla
uyumludur. Katsayimnin pozitif olmasi biitce agiklariyla hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
negatif yonli iliskiyi gostermektedir. Buna gore biitce dengesi iyilestik¢e veya biitce
aciklar1 azaldik¢a borsa endeksi olumlu yonde etkilenmekte ve artis gostermektedir.
Tam tersi bir sekilde biitce dengesinin olumsuz yonde hareket etmesiyle biit¢e agiklari
artmakta ve borsa endeksi asag1 yonli hareket etmektedir.

o Tiketici fiyat endeksi degiskenin p=0,0000 degeri ile %1 anlamlilik diizeyinde
anlamli oldugu (p<0.01) goriilmektedir. Ayrica f=222.2641 katsayisi ile BIST 100
bagimli degiskenini pozitif yonde etkilemektedir.

TUFE ile BIST 100 endeksi arasinda pozitif yonlii iliski tespit edilmistir. Teorik
literatiirde enflasyon oranlarmin hisse senedi fiyatlarini pozitif veya negatif yonde
etkileyebilecekleri tartigilmig, uygulama sonuglarinda ise her iki yonde bulguya
rastlanmistir. Incelenen on ii¢ yillik donemde ise Tiirkiye’de her iki degisken arasinda
pozitif yonlii iliski oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu sonu¢ Omag (2009), Gengtiirk (2009),
Bali ve Cinel (2011), Aktas ve Akdag (2013) ile Sadeghzadeh ve Elmas (2018)’1n
bulgulartyla uyumludur. ARDL test sonuglarma gére TUFE degiskeninin katsayis
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222.2641°dir. Buna gore TUFE’deki bir puanlik yiikselis BIST 100 endeksini
222,2641 birim artirmaktadir. Aym sekilde TUFE’de meydana gelen bir puanlik

azalma ile borsa endeksi ayn1 miktarda diisiis gostermektedir.

o Mevduat faiz oranlar1 degiskenin de p=0,0007 olasilik degeri ile %1 anlamlilik
diizeyinde (p<0.01) anlamli oldugu tespit edilmistir. Degiskenin katsay1 degeri ise f= -
919.4474°dir.

Bu sonuca goére kontrol degiskenlerden mevduat faiz oranlar1 ile BIST 100 endeksi
arasinda beklentilere uygun bir sekilde negatif yonlii iliski bulunmustur. Yapilan
literatlir aragtirmasinda da faiz oranlart ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda genelde
negatif iliski tespit edildigi goriilmistiir. Bu sonug Tirkiye’yi ele alan ¢alismalardan
Tursoy (2009), Aktas ve Akdag (2013), H. N. Tiryaki ve A. Tiryaki (2008),
Sadeghzadeh ve Elmas (2018) ve Omag (2009)’1in ulastigi bulgularla uyumludur.
ARDL siir testi sonucuna gore mevduat faiz orani degiskeninin katsayisi -
919,4474’tiir. Bu sonu¢ mevduat faiz oranlarindaki bir puanlk artisin, BIST 100
endeksini  919,4474 birim disiirdiiglinii veya tam tersi sekilde mevduat faiz
oranlarindaki bir puanlik disiisiin borsa endeksini ayni tutarda yiikselttigini

gostermektedir.

o Dais ticaret dengesi degiskenin ise p=0,0921 olasilik degeri ile %10 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugu (p<0.10) goriilmektedir. Degiskenin katsayisi ise B= -
0.000404 tiir.

Dis ticaret dengesi ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskinin beklentilere uygun bir
sekilde negatif yonlii oldugu goriilmektedir. Buna goére incelemeye konu olan
donemde dis ticaret dengesinin artmasiyla birlikte borsa endeksinde diisiis yasanmistir.
Bir diger ifadeyle dis ticaret agiginin azalmasiyla BIST 100 endeksi diisiis gostermis,
bu acigin artmasiyla da borsa endeks degeri yiikselmistir. Bu sonu¢ Bali ve Cinel
(2011), Ozer vd. (2011), Yilmaz vd. (2006) ile Alper ve Kara (2017)’nin iki degisken

arasinda iligki olduguna yonelik ulastiklari bulgularla paralellik gostermektedir.
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SONUC

Sermaye piyasalarinin ekonomi igerisinde 6nemli fonksiyonlar1 bulunmaktadir. Bu
piyasalar iilke icerisinde tasarruf diizeyinin artirtlmasi, yatirimlara diisiik maliyetli
finansman olanag sunulmasi gibi imkéanlar saglayarak ekonomik biiylimeyi
artirmaktadir. Yatirnmcilar ise tasarruflarint bu piyasalardaki sermaye piyasasi
araglarinda degerlendirerek getiri elde etme imkanina kavusmaktadirlar. Bu nedenle
yatirimcilar basta olmak iizere sermaye piyasalari ile ilgilenenler agisindan borsalarin
hangi faktorlerle iliskili olduklarinin bilinmesi énem tagimaktadir. Bu konuda yapilan
calismalarda farkli sonuglara ulasildigi ve borsalarin hangi degiskenlerden
etkilendiklerine yonelik ortak bir sonuca erisilemedigi goriilmektedir. Yapilan literatiir
arastirmasinda da iilkemizde yapilan c¢aligmalarin yontem ve degiskenler agisindan

diinyadakiler ile paralellik tasidig1 gézlemlenmistir.

Tiirkiye’deki merkezi yonetim biitge dengesi ile BIST 100 endeksi arasindaki iligkinin
incelendigi bu ¢alismada 2006 Ocak ile 2018 Aralik arasi donemde aylik bazda 156
gozlem kullanilmistir. Calismada bagimli degisken olarak BIST 100 endeksi, bagimsiz
degisken olarak da biitce dengesi kullanilmistir. BIST 100 endeksinin bagimli degisken
olarak secilme nedeni piyasa degeri ve islem hacmi yiiksek sirketleri kapsamasi
nedeniyle borsanin genel durumunu daha iyi yansitmasidir. Borsa endeksini
etkileyebilecegi diisiiniilen mevduat faiz oranlari, dis ticaret dengesi ile TUFE

degiskenlerine de kontrol degiskeni olarak arastirmada yer verilmistir.

Yapilan esbiitiinlesme testi neticesinde BIST 100 endeksi ile biitge dengesi degiskeninin
uzun donemde iliskili olduklar1 bulgusuna ulasiimistir. Oncelikle BIST 100 endeksi ile
biitce dengesinin beklentilerle uyumlu bir sekilde pozitif yonlii iliskili olduklar
goriilmektedir. Bu sonuca gore biitce dengesi iyilestikge veya biitge agiklar1 azaldikca
BIST 100 endeksi yukar1 yonlii hareket etmektedir. Biitce dengesinin bozulmasi veya
biitce agiklarinin artmasiyla birlikte BIST 100 endeksi de diisiis gostermektedir. Biitce
dengesi hisse senedi fiyatlarmi ve borsa endeksini faiz oranlar1 iizerinden
etkileyebilmektedir. Biit¢e aciklarinin finanse edilebilmesi i¢in yapilan i¢ borglanmalar

tilke igerisinde faiz oranlarini ylikselmesine yol acarak 6zel sektdr yatirimlar: tizerinde
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dislama etkisi olusturabilmektedir. Ulkemizde de biitce aciklarinin baslica finansman
yontemi i¢ piyasadan yapilan borglanmalardir. Ayrica bu sonug iskonto edilmis nakit
akis hipotezi kapsaminda degerlendirildiginde, faiz oranlarinin yiikselmesi ile iskonto
oranlar1 yiikselecektir. Dolayisiyla sirketlerin yatirimlardan elde edecekleri nakit
akiglarmin glinlimiiz degerleri azalarak hisse senedi fiyatlarim1 olumsuz yo6nde

etkileyecektir.

Borsa Istanbul 100 endeksi ile TUFE, mevduat faiz oranlar1 ve dis ticaret dengesi
arasinda da beklentilerle ve literatiirle uyumlu sonuglara ulasilmistir. Buna gore
mevduat faiz oranlart ile BIST 100 endeksi arasinda negatif yonlii iliski mevcuttur.
Bunun baslica nedeninin vadeli mevduat hesaplarinin borsaya alternatif bir yatirim araci
olmasi sdylenebilir. Mevduat faiz oranlarinin yiikselmesi durumunda yatirimcilar daha
riskli bir yatirim ortam1 olan borsadan uzaklasarak risk barindirmayan ve belirli bir vade
sonunda sabit getiri imkan1 sunan vadeli hesaplara ydnelebilmektedirler. TUFE ile BIST
100 endeksi arasinda ise pozitif yonli iliski tespit edilmistir. Teorik literatiirde
enflasyon oranlarmin hisse senedi fiyatlarim1 pozitif veya negatif yonde
etkileyebilecekleri tartisilmis, yapilan c¢alismalarda da her iki yonde bulguya
rastlanmistir. Incelenen on ii¢ yillik donemde ise Tiirkiye’de iki degisken arasinda
pozitif iliski oldugu ortaya ¢ikmustir. Dis ticaret dengesi ile BIST 100 endeksi
arasindaki iligkinin ise negatif yonlii oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore dis ticaret
dengesinin artmasiyla birlikte borsa endeksinde diislis yasanmustir. Bir diger ifadeyle dis
ticaret agiginin azalmasiyla BIST 100 endeksi diisiis gdstermis, bu agigin artmasiyla da

borsa endeks degeri yiikselmistir.

Bu calisma ile literatiire gesitli katkilarda bulunulmustur. Yapilan arastirmada biitge
dengesi ile hisse senedi fiyatlar1 veya borsa endeksleri arasindaki iliskiye yonelik yeterli
calisma yapilmadigi goriilmistiir. Biitce dengesi belirli bir donemdeki biitce
harcamalar ile biitge gelirleri arasindaki fark seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Devletler
vergi gelirleri ile biitge harcama tutarlarim1 degistirerek maliye politikalari
uygulayabilmektedir. Bunun sonucunda ortaya ¢ikan biit¢e agiklar1 veya fazlalarinin
biiyiikliigiine bagli olarak ekonomideki toplam talep diizeyi etkilenmektedir. Bu sekilde

ekonomide reel kesimin faaliyetleri {izerinden iiretim seviyesi, sirketlerin mali
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durumlar1 ve hisse senedi fiyatlar etkilenebilmektedir. Biitce dengesi ise bu noktada
uygulanan mali politikalar1 6zet sekilde yansitmaktadir. Tiirkiye’de de gegmisten beri
maliye politikalar1 aktif olarak kullanilmis, 6zellikle kriz donemlerinde genisletici
politikalar ile ekonomik faaliyetler desteklenmistir. Tiirkiye’deki kamu sektoriiniin
biiyiikliigii ve kamu harcamalarinin ekonomi igerisindeki agirligi dikkate alindiginda
biitce dengesi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki muhtemel iligki daha da 6nem
kazanmaktadir. Ayrica ¢alismada miimkiin oldugunca giincel ve uzun dénemli bir veri
seti kullanilarak sozkonusu degiskenler arasindaki iliski yeni bir anlayisla literatiire

kazandirilmgtir.

Sonug itibariyle Tiirkiye’de biitce dengesi ile hisse senedi fiyatlari arasinda pozitif iligki
oldugu goriilmektedir. Biitge dengesinin iyilesmesi veya biit¢e aciklarinin azalmasiyla
birlikte borsa endeksi yiikselmekte, biit¢e agiklarmnin artis gostermesi ise endeksteki
diisiisii  beraberinde getirmektedir. Geride kalan on ii¢ yillik donem igerisinde
Tiirkiye’de biit¢e agiklar1 uluslararasi Kriterler nezdinde kontrol altinda tutulmustur.
Buna bagl olarak kamu kesiminin borgluluk oranlari da kabul edilebilir olgiilerde
kalmistir. Ancak son yillarda kiiresel ve ulusal ¢aptaki gelismeler neticesinde biitce
aciklar1 artmaya baglamistir. Bu aciklarin siireklilik kazanmasi ekonomik dengeleri
bozucu etki gosterebilmektedir. Tiirkiye’de de gegmiste agiklar ve yiiksek borgluluk
oranlarindan kaynakli ekonomik krizler yasanmustir. Tiirkiye’de biit¢e aciklarinin
incelenen donemde agirlikli olarak borglanma ile finanse edildigi gbz Oniine
alindiginda, gerek biitgelerdeki borg¢ faiz yiikiiniin gerekse piyasa faiz oranlarinda
meydana gelebilecek muhtemel artislarin 6zel kesim yatirimlari lizerinde yaratabilecegi
olumsuz etkilere dikkat edilmelidir. Bu durum sirketlerin karhilik beklentilerini
azaltarak hisse senedi fiyatlar1 ve borsa endeksleri lizerinde asagi yonlii baski
yaratacaktir. Bu nedenle biit¢e agiklarinin azaltilmasina yonelik politikalar izlenmeli ve
bu agiklar uluslararasi kabul goérmiis Olgiitler dikkate alinarak kontrol altinda

tutulmalidir.
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