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Bu calismada Borsa Istanbul’da islem goren elektrik endeksi ile enerji
fiyatlar1 arasindaki etkilesim asimetrik iliskileri de modele dahil edebilen “Dogrusal
Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (Nonlinear Autoregressive
Distributed Lag — NARDL)” ile iligkinin yonii ve katsayisi incelenmistir. Veri seti
Mart 2010-Mart 2019 aras1 liger aylik elektrik endeksi ve enerji fiyatlarindan
olusmaktadir. Bagiml1 degisken olarak BIST Elektrik Endeksi (XELKT), bagimsiz
degisken olarak elektrik fiyatlar1 (EL), gaz fiyatlar1 (GAS) ve brent petrol fiyatlari
(BR) alinmigtir. NARDL sinir testi sonuglarina gére uzun dénemde BIST Elektrik
Endeksi ile gaz fiyatlari arasinda negatif yonlii ve anlamli bir iligki bulunmugstur. BIST
Elektrik Endeksi ile elektrik fiyatlar1 ve brent petrol fiyatlar1 arasinda ise uzun
donemde anlamli bir iligkiye rastlanmamustir. Hata diizeltme modeli sonuglarina gore
ise uzun dénemli sonuglarm aksine neredeyse tiim bagimsiz degiskenler ile BIST
Elektrik Endeksi arasinda iliski bulunmustur. Kisa dsnemde BIST Elektrik Endeksi
(XELKT) ile elektrik fiyatlarinin pozitif bilesenleri (EL*) ve BR arasindaki iligki
pozitif yondedir. Kisa dénemde BIST Elektrik Endeksi (XELKT) ile elektrik
fiyatlarinin negatif bilesenleri (EL") ve GAS degiskenlerinin iliskisi ise gecikmelere
bagl olarak pozitif veya negatif yonde olabilmektedir.

ANAHTAR KELIMELER: Hisse senedi, BIST Elektrik Endeksi, Dogrusal
Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (NARDL), Enerji fiyatlari

vii



ABSTRACT
MASTER THESIS
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In this study, the relationship between the electricity index traded on Istanbul
Stock Exchange and energy prices are examined with Nonlinear Autoregressive
Distributed Lag Model (NARDL), which can include asymmetric relationships, the
direction and coefficiency of the relationship. As the data set, quarterly data between
March 2010 and March 2019 were used. BIST Electricity Index (XELKT) was used
as the dependent variable; electricity prices (EL), gas prices (GAS) and brent oil prices
(BR) were used as independent variables. According to the NARDL limit test results,
there is a negative and significant relationship between BIST Electricity Index and gas
prices in the long run. Relationship among BIST Electricity Index and electricity prices
and brent oil prices is not significant. According to the results of the error correction
model, almost all independent variables are correlated with BIST Electricity Index
contrary to the long run. In the short term, the relationship between the BIST
Electricity Index (XELKT), positif component of electricity prices (EL") and brent
petrol prices (BR) is positive. In the short term, the relationship between BIST
Electricity Index (XELKT), negatif component of electricity prices (EL") and naturel

gas prices (GAS) variables may be positive or negative depending on delays.

KEYWORD: Stock sertificate, BIST Elecktricity Endex, Nonlinear Autoregressive

Distributed Lag Model, Energy Prices
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GIRIS
Kiiglik veya biiyiik tasarruflarin bir araya getirilerek organize edilmesi ve
daha etkin kullanilmasi tilkelerin kaynak kullanimlarinda ¢ok énemli bir yere sahiptir

ve llkeler bunu sermaye piyasasi mekanizmalari ile yaparlar. Buna aracilik eden

sermaye piyasasi araclarinin basinda hisse senetleri gelmektedir.

Hisse senedi fiyatlarinin igletmeler hakkinda bilgi vermesi gibi bir¢ok konuda
yol gosterici olmasi, tagidig risk ve getiri oranlarinin fazla olmasi bu fiyatlar1 hangi
faktorlerin degistirdigi konusunu o6nemli kilmig ve bu konuda ki arastirmalarin
artmasina yol agmistir. Bu arastirmalarin farkli sonuglarla sonlanmasi daha net veriler
icin yeni arastirmalari1 Onemli hale getirmektedir. Hisse senedi fiyatlarini
degistirebilecek etkenlerden birinin de enerji fiyatlari olabilecegi diisiiniilmektedir.
Hem bu ayirict faktor hem de iilkemizde petrol, dogalgaz ve elektrik kullaniminin
enerji kullaniminda oldukga yiiksek bir paya sahip olmasi, ayrica enerjide disa
bagimliligin cari agik gibi birgok makro ve mikro ekonomik faktore etkisi de bu
calismaya ayr1 bir 6nem katmaktadir. Tiim bu yonleriyle ¢alismanin, iilke ekonomisi
icerisinde yer alan sirketler, yatirimcilar ve diger biitlin faktorler agisindan aydinlatic

olabilecegi diisliniilmektedir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Ik boliimde finansal piyasalar, para ve
sermaye piyasalarindan bahsedilmistir. ikinci béliimde kisaca hisse senedi kavramina
yer verilmis ve hisse senedi fiyatlarini etkileyen makroekonomik faktorler enflasyon,
faiz, para arzi, doviz kuru ve bu ¢alismanin ana konusu olan enerji fiyatlari konusu
daha onceki literatiire de yer verilerek sonuglar ile birlikte ele alinmustir. Ugiincii
bolim de ise Tiirkiye ve diinyada enerji fiyatlar1 hisse senedi fiyatlar1 iligkisini
aragtiran ilgili literatiir ve Borsa Istanbul Elektrik Endeksi ve enerji fiyatlarinin
verilerini kullanarak yaptigimiz ekonometrik yontem olan NARDL analizine yer
verilmis, bu analiz sonras1 elde edilen bulgular degerlendirilerek sonuglar

yorumlanmustir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL PiYASALAR

1.1. FINANSAL PiYASALAR KAVRAMI

Ekonomik birimler tasarruflarini bor¢ veya sermaye ortakligi yoluyla kisi ya
da kurumlara aktararak degerlendirirler. Bu fonlar1 aktaranlarla alanlarin siirekli bir
araya gelmeleri olasi degildir. Bu ylizden bu fon aligverigini olasi kilan pazar
sisteminin olusturulmas: gerekir. Kiigiik tasarruflara sahip bir¢cok Kkisinin bir
organizasyonla isletme kurmalar1t miimkiin degildir. Ayrica isletme kurabilecek glicte
olanlar yeterli isletmecilik becerisine, bu beceriye sahip olanlarda yeterli finansal

kaynaga sahip olamayabilir (Aksoy ve Tarioven, 2007, s. 51).

Yatirnmlar genellikle reel ve finansal yatirim seklinde ayrilip, reel kisim
fiziksel mallar, finansal kisim ise fiziki olmayan alacak veya ortaklik hakki saglayan
senetlerdir. “Finansal pazarlar fon arz ve talebinin karsilastigr piyasalardir.”
Finansal piyasalarda tasarruf fazlasi bulunan ekonomik birimler yatirima
doniistiiremedikleri fonlarini, finansal olarak agik veren yani giderleri gelirlerinden
fazla olan ekonomik birimlerin bu ag¢iklig1 gidermek i¢in finansal piyasaya siirdiikleri

finansal varliklari alarak degerlendirirler (Karan, 2013, s. 3-4).

“Finansal piyasalar fon sikintist ve ihtiyact olan yatiruimcilarin, menkul
deger (veya finansal aragta diyebiliriz) satarak fazla fonlarint tasarruf
edenlerden “dogrudan dogruya” bor¢lanabildigi fon transferinin dogrudan
(direct) yapildigi piyasalardir” (Yay, 2012, s. 21).

Finansal piyasalar, fona ihtiyaci olanlarla fon satanlar1 bir araya getirir.
Menkul kiymetlerinin nakde doniismesine olanak saglar. Bir piyasa ortami olusturarak
menkul kiymetin degerinin ortaya c¢ikmasia yardimci olur. Kaynak ihtiyacim
gidermek i¢in araci olur. “Finansal piyasalart yediye ayirmak miimkiindiir; para
pivasalari, altin piyasalari sermaye piyasalari, doviz piyasalari, swap piyasalari,
opsiyon piyasalari, vadeli (forward) piyasalar, gelecek (futures) piyasalar ’(Ceylan ve
Korkmaz, 2000, s. 5)

Finansal piyasalarda bor¢lu alacakli iligkisini olusturacak olan ¢esitli kiymetli

evraklardir. Bu piyasalarda bor¢ verecek olanlar en uygun menkul degerlere yatirim



yaparlar. Kaynaga ihtiya¢ duyanlar ise kendilerine en uygun yapidaki finansmana
ulasmaya calisirlar. Bu bor¢ alacak iliskisinin finansal piyasalar vasitasiyla
yapilmasinin pek ¢cok nedeni vardir. Bu nedenlerden birisi bu piyasalarin likiditesinin
yiiksek olmasidir. Bu 6zellik fonlarin ihtiyag duyulduklar1 yere daha ¢abuk akigimi
saglayarak sermayenin daha etkin kullanilmasina yardimc1 olmaktadir. Bu piyasalarin
bir diger faydas1 da kiiciik tasarruflarin likidite 6zelligine bagli bu hareket kabiliyeti
sayesinde biraraya toplanmasi ile iilke menfaati adina kaynaklarin daha etkin
kullanimin1 saglamasidir. Bir ekonomide tasarruflarin piyasalardaki bu menkul
degerlere mi, reel sektdre mi yoksa bagka alanlara m1 dagilacagini belirleyen faktor
biiyiilk oranda faiz oranlaridir. Bu, dagilimin hiikiimetin aldig1 kararlara, merkez
bankas1 kararlarina ve bunun gibi karar alici mekanizmalara bagli oldugunu
gostermektedir. Faizin gosterdigi farkliliklar ise risk, vadenin uzunlugu, vergi, elden

¢ikarma olanaklar1 gibi etkenlere dayanmaktadir (Delice, 2000, s. 8-9).
1.2. FINANSAL PiYASALARIN SINIFLANDIRILMASI

Bir iilkede idari ve hukuki bir yap1 altinda fona ihtiya¢ duyanlarla bu fonlar1
temin edenleri bulusturan ve bu fon akisini diizenleyen tiim etmenlere “Finansal (Mali)

Piyasa” denilmektedir (Kiremitgi, 2007, s. 56).

Para ve sermaye piyasalarini kesin hatlarla biribirinden ayirmak pek miimkiin
degildir. Ciinkii bankalar basta olmak tizere bir¢ok kurulus hem para hem de sermaye
piyasasinda faaliyet alan1 bulmaktadir (Sakar, 1997, s. 6).

Para ve sermaye piyasalarini vade uzunlugu, kullandigi araglar ve diger

belirgin 6zellikleri ile agagidaki gibi siniflandirmak miimkiindiir.
1.2.1. Para Piyasasi ve Sermaye Piyasasi

Menkul kiymet piyasalarinda, ayrim yaparken dikkat edilecek 6zelliklerden
biri, menkul kiymetlerin vadeleridir. Eger ticarete konu finansal varliklarin
olusturdugu piyasada islem vadeleri kisa ise (genelde bir yildan az) bu varliklar para
piyasasi siniflandirmasina dahil olurlar. Eger vadeli bor¢ ve hisse senedi gibi uzun
stireli (genelde bir yildan fazla) ise bu varliklarin olusturdugu piyasa sermaye
piyasalarina drnektir. Para piyasalar varliklari ile yapilan islem daha ¢ok oldugundan
uzun vadeli piyasalar1 olusturan varliklara gore daha yiiksek likiditeye sahiptirler.

Ayrica kisa vadeli piyasa araclar1 fiyatlarinda uzun vadeli piyasa araglarina gore
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(tahvil gibi) gore daha az fiyat dalgalanmasi gosterirler. Bu ve bunun gibi 6zellikler
bakimindan sirket ve bankalar fon fazlalarini bunlar gibi az riskli piyasalarda faiz geliri
igin tutabilmektedirler. Hisse senedi ve tahviller gibi daha uzun vadeli varliklara ise
ileriye doniik nakit akisinda pek bir dalgalanma olmayan sigorta sirketleri ve emeklilik

fonlar1 gibi finansal aracilar yonelirler (Mishkin, 2011, s. 27-28).
1.2.1.1. Para Piyasasi

Genelde vadesi bir yildan az olan kisa vadeli fon akisinin karsilastigi piyasaya
denir. (Aksoy ve Tarioven, 2007, s. 56).

Para piyasasi belli bir siire nakit sikintisi ¢ekenlerle, belirli bir siire nakit
fazlas1 sahiplerini biraraya getiren piyasadir. Genelde bu karsilikli iligki alisveristeki

vade farki sebebiyle ortaya ¢ikar (Yay, 2012, s. 23).

Bu piyasa paranin el degistirdigi bir piyasay1 degil genelde bir y1l veya daha
az slirede paraya dontisebilecek yani likiditesi fazla, siireli menkul kiymet ve kredileri
ifade eder. Bu piyasalarin riski az, vadesi kisa, menkul degerlerin nakde doniisiim

maliyetleri azdir (Parasiz, 2009, s. 80).

Para Piyasasi araglarinin siniflandirmasi asagidaki gibidir (Yay, 2012, s. 23-
25; Parasiz, 2009, s. 88-89; Kiremitci, 2007, s. 56-59);

Hazine Bonolari: Devletin biitge ihtiyaclarini karsilamak amaciyla en fazla
12 aylik olmak iizere ¢ikarilan vadesi kisa bor¢ kagitlaridir. Diger para piyasasi faiz

oranlar1 hazine bonolar1 etrafinda sekillenir.

Ciro Edilebilir Mevduat Sigortasi: Vadeli alacak mevduatlarini ticari
bankalarin belirli bir oran ve vade ile mevduat sahiplerinden almasi ile olusan borg

kagitlardir.

Finansman Bonosu: Belirli bir standarda sahip sirket yahut bankalarin finans
kaynagi olusturma adina ihrag ettikleri vadesi kisa bor¢lanma kagitlaridir. Bu standart
borglanma kagitlarina geri doniislerde riski azaltmaktadir. Ancak hazine bonolarina
gore daha fazla risk barindirmalari sirketlerin veya bankalarin alicilara daha fazla faiz

verme vaadiyle yonelmesine neden olmaktadir.

Geri Satin Alim Anlasmasi (Repo): Bankanimn elindeki veya sattig1 hazine

bonolarini ile kredi hacmini biiyiitmesidir. Vadesi cogunlukla iki haftadan kisadir.
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Bankanin sattig1 bu bor¢lanma kagitlar1 genelde miisterilerin bankada duran fonlarina

karsilik verilir.

Banka kabulii: Bu uygulama agirlikli olarak ihrag mallari alan firmanin satan
firmaya diizenledigi ve bankanin bu uygulamaya kefil gosterildigi bir 6deme emri

poligesi ya da kredi mektubudur.

Bankalar arasi fonlar: Bankalarin ¢ogunlukla merkez bankasinda tutmak
zorunda olduklar1 mevduatlarinin bankalar arasi ihtiyaca gore gecelik faiz oranlari ile

el degistirmesidir. Bu gecelik oran1 merkez bankasi belirlemektedir.

Yabanct para piyasasi: Diinyadaki yaygin para birimlerinin 6zelliklede
dolarin ilkesi i¢indeki yeterli rezervi saglandiktan sonra ihtiyaci olan devlet ve

sirketlere kredi seklinde verilmesi ve benzeri islemler bu piyasay1 yansitmaktadir.

Banka bonolari: Ug ay ile bir yil arasinda bir vade ile bankalarin
bor¢landiklarina karsilik diizenlenen ve satisinda, satis giinlindeki faiz {izerinden

degerlendirilerek iskontolu fiyati ile satilan bir senettir.

Eurodolarlar: ABD’ nin yurtdisindaki bankalaria veya yutdisindaki yabanci
bankalara yatirilan ve ABD Bankalarinin ihtiya¢ duydugunda 6diing alarak kaynak
olusturabildigi ABD dolarlardir.

Varliga dayali menkul kiymetler: Firma ve bankalarin alacaklarini teminat
gosterip bunu menkul deger haline ¢evirerek kaynak olusturdugu kiymetlerdir. Bu
alacaklar krediler, ipotekli alacaklar ve bunun gibi alacaklardir. Bu alacaklar1 kaynaga
dontistiirmek isteyen kuruluslar vaktinden 6nce iskonto ile veya bagka yollarla kaynak

elde ederler.

Para piyasasinin sermaye piyasasindan farkli yanlar tasidigi riskin daha az

olmasi, nakde ¢evrilme hizinin daha fazla olmasi ve bu piyasanin daha seffaf olmasi

gosterilebilir (Yay, 2012, s. 23).

Genel ¢ergeveden bakildiginda para piyasasinda islemler, tasarruflarin gesitli
sekillerde bankalara aktarilmasi ve bankalarin biriken bu kaynagi fon talep edenlere
cesitli sekillerde kullandirmas: seklinde gergeklesmektedir. Bu piyasalarin piyasada
kapladig1 hacim ¢ok fazla ve risk ¢ok azdir (Delice, 2000, s. 10).



Para piyasasinda orgiitlenmis piyasa basta bankalar olmak tizere bankacilik
islemleri i¢in yetkili finansal kurumlar, kredi kuruluslari, hazine, miisterek yatirim
fonlar1, ipotekli emlak kredi kuruluslar1 6rnek verilebilirken bu piyasalar disindaki
piyasalar 6rgiitlenmemis piyasalara rnek teskil etmektedir. Orgiitlenmemis piyasalar
genellikle para piyasasi gelismemis iilkelerde 6zelliklede bankalarin fon taleplerine
tam anlamiyla cevap veremedigi iilkelerde daha yaygindir. Bu piyasanin bariz 6rnegi
ise tefecilerdir. Bu piyasanin araglarina ¢ek, vadeli ve vadesiz mevduat hesaplari, repo,
mevduat sertifikasi, ticari banka kredileri, police, ¢ek, senet, banka kredileri, kamu ve

0zel kesim tahvilleri, ihracat tesvik kredileri 6rnek verilebilir (Necipoglu, 2003, s. 14).
1.2.1.2. Sermaye Piyasasi

Orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi genel olarak ise uzun
vadeli fon akislarinin bulustugu piyasadir. Bu piyasada menkul kiymet karsiliginda
fon talep edenler bu fonlar1 uzun vadeli yatirimlara, aldig1 menkul kiymet karsiliginda
fonlarin1 arz edenler ise devrettigi fonlarini uzun vadede degerlendirme yoluna
gitmiglerdir. Vadenin uzunlugu bu piyasadaki riski artirmakta ve sermaye
piyasasindaki faiz oranlarinin para piyasasinda ki faiz oranlarina gore daha yiiksek

olmasina sebebiyet vermektedir (Aksoy ve Tanrioven, 2007, s. 57).

Genel anlamda para piyasasini da i¢ine alan sermaye piyasast mevduat, hisse
senedi, kredi vb. tiim hareketlerden olusur ve bazen menkul kiymetler piyasasiyla ayni
anlamda da kullanilsa da menkul kiymetler piyasasi kavrami hisse ve bor¢lanma
senetlerini kapsayan daha kisith bir anlami ifade etmektedir (Inam, 2007, s. 46). Buna
ornek olarak tahviller ve hisse senetleri verilebilir. Bu piyasada uzun vadeli kaynak
ithtiyaclari i¢in ¢ogunlukla devlet kurumlarn ve sirketler sermaye piyasasi araclarini

(hisse senedi, tahvil, bono gibi) ihrag ederler (Yay, 2012, s. 23,26).

Sermaye piyasasi aktorlerinden fon talep edenlerin kanadini kamu sektorii ve
sirketler olusturmaktadir. Bu aktorlerden kamu sektorii, borglart i¢in geri nasil
O0denecegi ve 6deme miktar1 belirlenmis tahvil, bono gibi kiymetli evraklari ihragla
kaynak elde ederler. Thra¢ edilen bu kiymetli evraklari alarak bu piyasaya aranan
kaynak girisini saglayan kisi ya da kuruluslar ise sermaye piyasasinin arz kanadini

olustururlar (Akgal1, 2002, s. 3).



Tablo 1. 1’ de goriildiigli lizere sermaye piyasasi ve para piyasasinin bazi

farkliliklar1 bulunmaktadir.

Tablo 1. 1 Finansal Piyasalar

Farklilik Unsuru PARA PIYASASI SERMAYE PIYASASI

Vade Kisa vadeli fon arz ve talebi Uzun vadeli tasarruf

Fonksiyon Gegici  nitelikteki  likidiye | Uzun siireli fon ihtiyacinin
sikintisinin giderilmesi | giderilmesi (Sabit varlik ve net
(Tsletme sermayesinin | isletme sermayesinin
finanslanmast) finanslanmasi)

Fon Kaynagi Devamlilik gostermeyen | Devamlilik gdsteren tasarruflar
resmi, ticari ve vadesiz
mevduatlar

Finansal Araglar

Kisa vadeli finansal araglar

(Ticari senetler, mevduata

dayali araglar, hazine ve

finansman bonolar1 v.b.)

Uzun vadeli finansal araglar

(Hisse Senedi ve Tahvil)

Faiz ve Risk Kisa vade so6z konusu | Uzun vade s6z  konusu
oldugundan risk ve getiri | oldugundan risk ve getiri (faiz)
(faiz) orani diisiik orani yiiksek

Ekonomik Olaylarin Hizlt Uzun vadede kendini uyarlama

Yansimast imkan1 olacagindan yavas

Kaynak: Aksoy ve Tanridven, 2007

Sermaye piyasalarinda tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetlerle islemler
gerceklestirilir. Bunlar ve diger sermaye piyasast araglart uzun vadeli bor¢lanma
araglaridir. Sermaye piyasalarinin belirgin araglarindan olan tahvilleri genelde devlet
ve sirketler gibi kuruluslar uzun vadeli kaynak ihtiyaclari i¢in ¢ikarirlar. Bu aracglari
alanlar 6nceden belirlenmis faiz geliri elde ederler. Hisse senetleri ise sirketlerden pay
alma aracidir. Bu menkul kiymetlerin sahipleri kardan pay aldiklar1 gibi satilacak olan
hisseleri almada oncelikli olmaktadirlar. Sermaye piyasasinda amag tasarruflarin
sistemli ve etkin dagilim ve kullaniminin saglanmasidir. Bu tasarruflar, sermaye
piyasasinda faaliyet gosteren ve amaglarina ulagabilmeleri i¢in kaynaga ihtiya¢ duyan
sirketlere dolayisiyla iilke ekonomisine fayda saglamada rol almaktadirlar (Necipoglu,
2003, s. 24).



Sermaye piyasasi araglari alan kisiye alacak, ihra¢ edene ise kaynak ve ayni
zamanda bu kaynagin bedeli olan borg yiiklerler. En belirgin sermaye piyasasi araglari
belli bir ortaklik pay1 yasal zemine oturtulmus hisse senetleri ve kamu veya 6zel sektor
tarafindan ¢ikarilan tahvillerdir. Cok yaygin olan bu sermaye piyasasi araglarindan
hisse senedi alanlar, ortaklik paylari ve artan sirket hisse degerleri nedeniyle, elde olan
hisse senedinin degerinde meydana gelecek artistan kazang elde edebilirler. Tahvil

alanlar ise donemlik faiz geliri elde etmektedirler (Oztiirk, 2006, s. 84-85).

Sermaye piyasalarinda borg piyasasi araglari olan hisse (pay) senedi, devlet
tahvili, sirket tahvilleri, 6zel yatirnm ve hayat sigortalari, banka garantili bonolar,
ipotekli bor¢ senedi, ticari ipotek, leasing sozlesmeleri Ozetle asagidaki gibi

aciklanabilir (Kiremitgi, 2007, s. 60-64);

Hisse (Pay) senedi, sirketler, tiretimi ve kapasiteyi artirma, rekabet giiciinii
koruma, pazarda yer elde etme ve buna benzer birgok amacini gergeklestirebilmek
yahut bu amaglarina daha ¢abuk ulagabilmek adina fona ihtiyag¢ duyabilirler. Bu fonun
saglanmasi i¢in, iilke i¢i veya disinda ki tasarruf sahiplerinden, tasarruflarinin degerini
korumasi, kar pay1 vermesi gibi avantajlar sunularak ¢ikarilan menkul kiymetlerdir.
Bu yolla fonlarin1 aktaranlar girket hisselerinde pay sahibi olurlar. Ayrica bu kaynak
aktarimi sayesinde amaglarina ulagabilen sirketler, hem kaynaklar1 daha etkin ve
profesyonel kullanmalar1 hem de {iilke ekonomisine g¢esitli yonlerden katkilar

sayesinde onemli gorevleri yerine getirmis olmaktadirlar.

Devlet tahvili, devletin kaynak olusturmak adina piyasadan bor¢lanabilmesi
icin hamiline diizenlenen bor¢ senetleridir. Bu menkul kiymetler ihale yoluyla

piyasaya siiriilmektedir.

Sirket tahvilleri, ¢ogunlukla taninmis ve biiyiik firmalarin kaynak girisi i¢in
cikarttiklar1 ve bu yolla borglandiklari tahvillerdir. Bu isleyiste sirketten ¢ikardig tiim
tahvilleri alan bir yiiklenici bunu bélerek halka arz eder. Burada yiikleci agisindan faiz
oranlarinin alim satim arasinda gegen siirede degismesi ve devlet tahviline oranla daha

fazla olan risk dezavantaj olusturabilir.

Ozel yatirum ve hayat sigortalari, finansal araci kuruluslarin firmaya geri
almak tlizere verdigi bor¢lar1 gosteren evraklardir. Kaynak arayanlarin seffaf olmamasi

ve el degistirmesinde zorluklar olmasi sebebiyle likiditesi diisiik kiymetli evraklardir.
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Banka garantili bonolar, bankalardan kredi alan ortakliklarin aldiklart bu
krediden dolayr bor¢lu olduklarini gosteren belge seklinde diizenleyip bankaya

vermeleridir.

Ipotekli bor¢ senedi, konut ve arsa gibi reel aktiflerin alinabilmesi igin verilen

borca diizenlenen senettir.

Ticari ipotek, verilen kredilerin krediyi alana ait baska bir mal ile ipotek

edilerek gilivence altina alinmasi islemidir. Riski azaltmaktadir.

Leasing sozlesmesi, bu tiir sozlesmelerde borg verilen fon degil genelde
techizat ve benzeri olmaktadir. Belirli s6zlesmelerle saglanan anlasmalar sonucu bu

techizatlar 6diing verilir. Bunun 6diing alanlara bir takim faydalar1 vardir.

Sermaye piyasalarinin, tasarrufu tesvik eden, kiiciik ve etkin olmayan
tasarruflar1 birararaya getiren, kaynaklarin iretimden uzak yatirim araglarindan
tiretime doniik yatirnm araglarina aktarimini saglayan, kaynak sahiplerine giivenilir
yatinm ortami saglayan ve kaynak ihtiyact olan piyasa paydaslarina alternatifler

kaynaklar olusturan pek ¢ok islevi vardir (Sakar, 1997, s. 6).

Sermaye piyasalarinda halka arz, giivenlik, etkinlik, standartlara uygunluk,
seffaflik ve denetleme siireci ile ilgili islemler Sermaye Piyasast Kanunu dikkate
alinarak Sermaye Piyasasi Kurulu'nca (SPK) yapilir. Sermaye piyasasi kurulundan
faaliyet izin belgesi almak kayd ile bu piyasada araci kurumlar, yatirim ortakliklari,
yatinm fonlar1 ve diger takas, derecelendirme, denetleme, danismanlik ve portfoy

yonetimine yetkili kuruluslar faaliyet gosterebilirler (Oztiirk, 2007, s. 5-6).
1.2.2. Birincil ve Ikincil Piyasalar

Sermaye piyasasi faaliyetleri menkul kiymetlerin ilk defa piyasaya ihraci ve
sonrasinda gordiikleri islemler temel alinarak birincil ve ikincil piyasa siniflamasina
tabi tutulurlar. Bu sinflandirmada birincil piyasa menkul kiymeti ihra¢ edenlerle gelir
elde etme ve benzeri amaglarla ona yatirim yapanlarin aract olmadan dolayl olarak
degil direk karsilastiklar1 piyasayr temsil etmektedir. Ikincil piyasalar ise birinci
piyasada islem gormiis menkul kiymetin tekrar alinip satilmasiyla olusan piyasadir.
Burada ilk ihrag eden degil ihrag edileni alan aracilar yeni aktdrlerdir (Oztiirk, 2006,
s. 83-84).



Kaynak arayisinda ki anonim sirket ve devlet kurumlarinin hisse senedi tahvil
gibi menkul kiymetleri ilk alicilara sundugu finansal piyasalar birincil piyasalardir. Bu
piyasalarda ilk kullaniciya arz edilen menkul kiymeti ilk alicinin elden ¢ikarmasi ile

olusan piyasa ikincil piyasadir (Mishkin, 2011, s. 26-27).
1.2.2.1. Birincil Piyasalar

Fon talep edenlerin bu gereksinim i¢in dogrudan tasarruf sahipleriyle
iletisime gecerek veya araci kurumlar ile dolayli yoldan fon saglayabilmek icin sahip
olduklar1 menkul degerleri ilk kez ihrag ettikleri piyasalardir. Burada fon talep edenler
firmalar veya kamu olabilir. Birincil piyasalar; Yatirimcinin aldigi riski azaltir, tiim
geliri yatinmciya degil tasarruf sahiplerine de dagitir, reel piyasaya katki yapar

(Miinyas, 2015, s. 8).

Isletmeler birincil piyasaya ellerindeki menkul degerleri sunarken bu
degerleri ya sayis1 fazla olan yatirime1 portfoyiine sunarlar ya da az sayida ki yatirime1
portfoyline ulasmaya calisirlar. Bu yaklagimlar direkt ihra¢ yontemlerine Ornektir.
Eger araya baska kurumlardan ihra¢ i¢in hizmet alintyorsa bu dolayli yoldan ihrag

yontemlerine 6rnektir (Ceylan ve Korkmaz, 2000, s. 17-18).
1.2.2.2. ikincil Piyasalar

Piyasada dolasan yani daha 6nce birincil piyasada isleme siiriilmiis araclarin

el degistirdigi piyasalardir. (Aksoy ve Taridven, 2007, s. 59).

Tiirkiye’de bu piyasalarm en basi Borsa Istanbul’dur. Bu piyasada fon
yatirimeidan yatirimceiya el degistirmektedir. Ayrica bu piyasalarda finansal arag¢ arz
eden kurumlar devrede degildir. Ikincil piyasalar siireklilik arz eden piyasalardir.
Siirekli piyasalarda fiyatlar islem giinii igerisinde alicilar ve saticilar emirleri piyasaya
ulastikca siirekli olarak olugmaktadir. Likidite, vade belirleme ve fiyatin belirlenmesi

bu piyasanin 6ne ¢ikan 6zellikleridendir (Miinyas, 2015, s. 8-10).

Birincil piyasalar birincil piyasalardaki ilk islemleri genellikle halka fazla
duyurulmaz. Bu yiizden ilk islemler pek bilinmezler. Yatirim bankalari bu piyasalarda
ki iglemlerin gerceklesmelerinde etkin rol oynarlar. Yatirnm bankalari bu birincil
piyasaya siirlilen menkul kiymetleri, belirli bir donemde belirli bir fiyat ve satis
garantisi sunarak ikincil piyasaya siirerler. Ikincil piyasalara érnek olarak New York

ve Amerikan hisse senedi borsalari, NASDAQ gibi organize piyasalar en belirgin
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orneklerindendir. Bunlarin yaninda bazi sirketlerin ve ABD hiikiimetinin ¢ikarmig
oldugu tahviller ikincil piyasada ¢ok yiiksek islem hacimlerine ulagmalarina ragmen
bilinirlik acisindan daha geridedirler. Vadeli islem piyasalari, doviz piyasalari,
opsiyon piyasalar1 ikincil piyasalarin diger orneklerindendir. Bu piyasada alici ile
saticiy1 bulusturan aracilardan brokerlar, yatirim yapacak olanlarin temsilcisi, aracilar
ise belirlenmis fiyattan alis ve satis1 gerceklestirerek yatirimci ve saticiyi
bulusturanlardir. ikincil piyasada menkul kiymet satisinda bedel satana ddenir. ik ihrag
eden kurum bundan bu satistan yeni bir fon elde edemez. Ikincil piyasalar, alic1 ile
satic1 arasinda bulugsma hizi ve seffaflig artirdigi i¢in bu piyasada ki menkul kiymetleri
daha likit hale getirirler. Bu yiizden bu menkul kiymetlere talep artar. Bu talep dolayli
olarak birincil piyasalarada yansiyacaktir. ikincil piyasada ki gidisata ve islemlere gore
birinci piyasa menkul kiymetlerinin degeri belirlenebilir. Clinkii ikincil piyasa aracilari

satamayacagi fiyatlardan menkul kiymet almayacaktir (Mishkin, 2011, s. 26-27).
1.2.3. Giinliik (Spot) Piyasalar ve Gelecek (Vadeli) Piyasalar

Finansal piyasalar, aligverisin ve bu aligveristen dogan ylikiimliiliiklerin

yerine getirildigi zamana gore asagidaki gibi siniflandirilmaya tabi tutulmaktadir.
1.2.3.1. Giinliik (Spot) Piyasalar

Aligverisin pesin olarak gerceklestigi piyasalardir. (Karan, 2013, s. 19).
Burada varligin o anki degeri dnemlidir (Aksoy ve Tanriéven, 2007, s. 61).

Varligin alindig1 esnada 6demesinin de yapildig1 yerlere spot piyasalar adi
verilmektedir. Nakit 6demenin aligveris esnasinda yapildig: bu piyasada tahvil alim
satim1 gibi iglemler yapilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2013, s. 404).

Islemlerin pesin gerceklestirildigi spot piyasalarda yatirim yapilabilmesi igin
varlik fiyatinin ufak bir kismini teminat olarak yatirmak yeterlidir (Kayalidere, Araci
ve Aktas, 2012, s. 138).
1.2.3.2. Gelecek (Vadeli) Piyasalar

Fiyatin ilk basta belirlendigi, teslim ve bedel 6demenin daha sonra belirlenen

vadede gerceklestirildigi piyasadir (Karan, 2013, s. 19).

11



Fiyat ve miktar1 daha dnceden belirlenmis olan vadeli piyasalar da teslimat
ve O0deme icin bir siire belirlenmektedir. Futures ve swap sozlesmeler bu piyasa

islemlerine uygun sézlesmelerdir (Ceylan ve Korkmaz, 2013, s. 404).

Vadeli islem piyasalari, risk transferi olusturmak ve ileriye dontiik fiyat
olusturma islevlerine sahiptir. Bu islevler spekiilatorlere, arbitrajorlere ve riskten

kacinanlara faydali olmaktadir (Kayalidere vd. 2012, s. 138).

Ileri donemlerde ortaya cikabilecek belirsizlikler emtia fiyatlarinda risk
faktoriinii olusturmaktadir. Bu riskten korunmak i¢in tiirev tiriinlere bagvurulmaktadir.
Tiirev trlnler tarihi ve fiyat1 daha 6nce belirlenmis alim satim sézlesmeleri ile islem
goriirler. Bu sayede risk faktoriinii azaltirlar. Forward, vadeli islem (futures), opsiyon

ve swap sdzlesmeleri temel tiirev {iriinlerdir (Ersoy ve Unlii, 2016, s. 144).
1.2.4. Organize Piyasalar ve Tezgahiistii Piyasalar

Sermaye piyasalarinda islem yapan kurumlarin borsaya kayitl olup olmama
durumlarina gére bu piyasalar organize ve tezgahiistii ayrimina tabi tutulmaktadir.
Borsaya kayith islem yapilan menkul kiymetlerin alim satimlar1 aract kurumlara
verilen alim — satim emirleri ile islemleri ile yapilir. Borsadaki bu islemlerin kayitlari,
alict satictyr biraraya getirmeden &demeleri gercgeklestirilmesi ve ortamin
giivenilirliginin saglanmasi ise takas kurumunca yapilir. Bu islemler i¢in Tiirkiye’ de
Takasbank, diger iilkelerde ise baska kuruluslar bulunmaktadir (Necipoglu, 2003, s.
24-25).

Ikincil piyasalar iki tiirlii organize olabilirler. Bunlardan ilki organize
piyasalar taniminada uyan borsalardir. Ornegin; New York ve Amerika hisse senedi
borsalari ve emtialar bu menkul kiymetlerden bazilaridir. ikincisi ise farkli yerlerde ki
menkul kiymetlerin baskalarina satildig1 tezgahiistii piyasalardir. Bu piyasada etkin rol
oynayan bilgisayar sayesinde fiyatlardan ve birbirlerinden haberdar olunan piyasada
rekabette s6z konusu olmaktadir. Bu yoniiyle de borsalara benzemektedirler. Biiyiik
firmalar genelde organize piyasalarda piyasa islemlerini yiiriitiirken tezgahiistii
piyasalarda oldukga fazla islem yapilmaktadir. Ornegin, ABD devlet tahvilleri piyasasi
tezgahiistii bir piyasa olarak kurulmasina ragmen New York Borsasindan daha fazla

islem hacmine ulagsmistir. Bu tahvil piyasasinda her an hazir 40 civar1 islemci
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bulunmaktadir. Tezgahiistli piyasasinin baska Orneklerini ise, federal fonlar, banka

kabulii polige ve doviz gibi kiymetler olusturabilir (Mishkin, 2011, s. 27).
1.2.4.1. Organize Piyasalar

Bu tip piyasalarda iiyelik ve menkul kiymetlerin islem gorebilmesi i¢in kote

olmalar gibi kurallar gerekmektedir (Karan, 2013, s. 18).

Bankalar ve borsalar gibi kurumlardan olusan oOrgiitlenmis piyasalarin
yasalari, binalar1 vb. kurallar1 vardir. Ayrica bu piyasalarda rekabet kosullar1 olmalidir
(Miinyas, 2015, s.11). Organize piyasalar piyasalar siirekli alim satim imkan
saglayarak elde bulunan menkul degerlerin likidite hizin1 artirmaktadir. Boylece
menkul kiymeti uzun vade ile bekleme ve benzeri belirsizlikler ortadan kalkmis
olacaktir. Bu piyasada menkul deger ihra¢ edenler veya alicilar borsa kurallarina
uygun olmak kaydiyla kendi veya baskalar1 i¢in araci olarak alim satim yapabilirler.
Organize piyasalarin en basta gelen 6rnegi olan menkul kiymet borsalar1 piyasada
bir¢cok konuda seffaflik ve benzeri standartlart sagladigi igin alict ve saticilar adina

giivenli bir yap1 saglamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2000, s. 15).
1.2.4.2. Tezgahiistii Piyasalar

Pazarlik usulii belirlenen fiyatlarin oldugu ve mekanin olmadigi, iletisim

araclar ile pazarlamanin saglandigi piyasalardir. NASDAQ bu piyasalara 6rnektir.

“Tefeciler, bankerler bu piyasanin aracilik yapan kurumlari iken polige,

cek, bono ve borsalara kayit ettirilmemis menkul kiymetler bu piyasalarin

araglaridwr.” (Miinyas, 2015, s. 11).

Borsaya kaydi olmayan menkul degerlerin ihracinin gergeklestigi
piyasalardir. Organize piyasalardaki seffaflik bu piyasalarda bulunmamaktadir. Bu
piyasada borsadaki gibi acik artirma usuliine gore satis degil cesitli iletisim araglar ile
misterilerle iletisime gegilerek pazarlik yapilarak satis yapilir (Ceylan ve Korkmaz,
2000, s. 16).
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IKiINCIi BOLUM
HIiSSE SENEDI ve HiSSE SENEDI FIYATLARINI ETKILEYEN
MAKROEKNOMIK FAKTORLER

2.1. HISSE (PAY) SENEDiI KAVRAMI

“ Ulkemiz literatiiriinde esham, aksiyon, pay senedi ya da yalnizca pay adi
altinda kullanilan pay senetleri, anonim ortaklhiklar tarafindan ¢ikarilan ve
belirli ortaklik sermayesine katilma paymi temsil eden yasal sekil sartlarina
uygun olarak diizenlenmis kiymetli evraktir. Pay senedi, sermayesi paylara
boliinmiis ve karsiliginda kiymetli evrak niteliginde pay senedi ¢ikarabilen
anonim ortaklik ya da sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin
kanuni sekillere uygun olarak diizenledikleri belgeler olup, sermayesinin belli
bir oranini temsil ve sahiplerine o oranda ortaklik hakki saglayan senetlerdir.”

(Parasiz, 2009, s. 263).
Hisse senedinin sahibine sagladigi haklar (Aksoy ve Tanriéven, 2007, s. 380);

1. Bu senetler sirketlerin sermayelerinin bir boliimiinii olusturdugundan oranm

nispetinde kar pay1 alma hakki verir.
2. Yonetime katilip oy verme hakki

3. Sermaye artirimlarinda hisse sahibinin artan sermayeden kendi hissesi

oraninda yeni hisse senedi alma (riighan) hakki

2.2. HISSE SENEDI FiYATLARINI ETKiLEYEN TEMEL
MAKROEKONOMIiK FAKTORLER

Literatiirde enflasyon, faiz orani, doviz kuru, altin, sanayi iiretim endeksi,
petrol fiyatlarindaki degisiklikler hisse senetleri fiyatlarini etkileyen makroekonomik
faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadirlar. Bunlarin yani sira finansal yapi, i¢erden
yapilan manipiilasyonlar, sermaye artirimlari, sektor icerisindeki pay ve isletmenin
faaliyet konusu gibi sirket ici faktorlerle siyasi ve mevsimsel faktorler gibi bircok

faktor literatiirde yer almaktadir.
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2.2.1. Enflasyon

Enflasyon, “bir ekonomide fiyatlar genel diizeyinin siirekli artmasidir.”
Tanimdan anlasilacagi iizere enflasyondan bahsetmemiz i¢in mallarin kiiclik bir
kisminda degil ¢ogunlugunda ve yine gecici degil devamlilik arz eden bir fiyat

yiikselisi gerekmektedir (Dinler, 2014, s. 476).

Kaynagina gore enflasyon tiirlerini asagida ki gibi siralayabiliriz

(https://www.tcmb.gov.tr, Erisim Tarihi: 13.12.2019);

Talep enflasyonu: Piyasa igin iiretilen mal ve hizmetin toplam talep
miktarini karsilayamamast ile ortaya ¢ikar. Bu durum ekonomideki diizelme ve buna

bagli olusan issizligin azalmasi gibi ¢esitli sebeplerle karsimiza ¢ikabilir.

Maliyet enflasyonu: Uretimde girdi olarak kullanilan enerji, hammadde ve
bunlar gibi bircok etkenin fiyatinin yiikselmesi ile toplam arzda diisiis yasanmasi
sonucu fiyatlar genel diizeyini artirmasidir. Bu girdi fiyatlarinda meydana gelen
artistan kaynaklanabilecegi gibi deprem, sel gibi sebeplerden dolay1r da arzda
goriilecek bir diislisten de kaynaklanabilir.

Para arzi: Herhangi bir nedenle para arzinin artirilmasi, piyasada bir
hareketlilik olusturacak ve tiiketimde artisa sebep olabilecektir. Bu artista fiyatlar

genel diizeyinde artisa yani enflasyona yol acacaktir.

Enflasyon beklentileri: Mal ve hizmetleri piyasaya arz edenlerin ve bunlari
talep edenlerin fiyatlarda ki siirekli artisin devam edecegi yoniinde bir goriise sahip
olmalart da ticret talepleri etkisi ile enflasyona neden olabilir. Merkez Bankalari
enflasyonda su andan ¢ok gelecege yonelik tahminlere gore politikalarini yiiriitiirler.
Bu noktada fiyat baskilar ile ilgili degerlendirme yapilirken ele alinan ¢ikti agig
olgusu onemlidir. Eger bir alanda ¢ikt1 agig1 pozitif olup bu da talep fazlaligi nedeni
ile iiretim kapasitesinin tizerinde bir iiretime yol agmigsa burada talep fazlasinin bir
fiyat baskisina neden olacagi ongoriiliir. Aksine bir alanda ¢ikt1 agig1 negatif ise bu
talebin arza gore az olmasindan kaynaklanacak dolayisiyla olusacak arz fazlasinin
enflasyonu diislirecegi ongoriisii kabul gorecektir. Kanunda merkez bankasinin temel
amacina isnaden “banka, fiyat istikrarint saglama amact ile ¢elismemek kaydiyla
hiikiimetin biiyiime ve istihdam politikalarint destekler” ibaresi yer alir. Ekonomide

pozitif gelismeler olabilmesi, konulan hedeflere ulasilabilmesi i¢in gerekli olan diisiik
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enflasyon orani i¢in merkez bankasi fiyat istikrar1 i¢in katkida bulunmalidir. Saglanan
fiyat istikrar1 ekonomide kararlarin dogru, hizli ve etkin alinmasina katkida bulunacak,
risk primlerinin azalmasi ile reel faizin diismesinde de etkili olacaktir. Tiim bunlar para
biriminin giivenilirligini de artirdigindan karar alicilar buna gore hareket
edebileceklerdir. Bu istikrar ortami ekonomide biiylime ve istihdam gibi 6nemli

degiskenlerle ilgili degismeleri de etkileyecektir.

Enflasyondaki artis piyasadaki belirsizligi artiracak bu da iireticinin yapacagi
yatirimlarin sonuglarii gérmesine engel teskil ederek piyasanin isleyisinde sikintilar

meydana getirecektir (Insel, 2001, s. 50).

Gelismekte olan tilkelerdeki yiiksek enflasyon probleminin ¢6ziimii sermaye
piyasasinin daha etkin hale getirilerek iilkedeki tasarruflarin bu piyasada islerlik
kazanmasi ayrica uygun ve istikrarli bir para arzi ydnetiminin saglanmasi ile
miimkiindiir. Sermaye piyasasinin etkinligi ise yiiksek enflasyon ortaminda ¢ok zor
saglanmaktadir. Enflasyonla hisse senetleri arasindaki iligskinin derecesini ifade eden
ti¢ gorlis vardir. Hisse senetleri sermaye piyasasinin etkinligini artirdigi igin
enflasyona kars1 bir kalkan gbrevi goriir. Hisse senedi piyasasinda ki etkinlik ne kadar

fazla olursa enflasyon o kadar diiser (Albeni ve Demir, 2005, s. 4).

Enflasyonla hisse senedi arasinda zit yonlii bir iliski oldugunu savunanlar
temelde bunu Fama (1981) enflasyonun yol agacagi belirsizligin ekonomiyi olumsuz
etkileyecegi ve iiretimdeki diisiisiin sirketlerin hisselerini olumsuz yonde etkileyecegi

belirtilen goriisiine baglamaktadirlar (Y1lmaz, Glingor, Kaya, 1997, s. 3).

Enflasyonla hisse senedi arasindaki pozitif iliskiyi savunanlar bu goriislerini
Fisher Hipotezinin Fisher (1930) piyasadaki faizin reel faiz ve beklenen enflasyonu
kapsadigin1 ve bu beklenen enflasyon sebebiyle yatirimcilarin paralarinin degerini
kaybetmemesi i¢in hisse senedine yoOnlendirecegini savunan goriisiine baglarlar.

(Sayilgan ve Siisli, 2011, s. 75).

Enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ki iliskiye dair bir bagka goriiste
fiyatlarin asir1 degil ancak makul bir artis gostermesinin yatirimlara i¢in uygun bir
zemin hazirlayacag: yoniindeki goriistiir. Oyle ki bu tip bir fiyat artisinda, ekonomide
olusacak belirsizligin hisse senedi fiyatlarina olumsuz etkide bulunacagi goriisiiniin

aksine sirketlerin kar orani artacagindan ve artan kardan pay almak i¢in piyasaya
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girislerin artmasi bununda piyasay1 canlandirmasindan s6z edilmektedir. Bu goriise
gore yiikksek olmayan makul bir enflasyon hisse senedi fiyatlarina da olumlu
yansiyacaktir. Ancak bu durum, fiyatlar genel diizeyindeki artisin devam etmesi
durumunda bir siire sonra tersine donebilir. Yani yatirimlara ve kar oranlarina olumsuz
etkide bulunarak ekonomide olumsuz bir havaya girilecektir. Bundan etkilenen
sirketlerde dagittiklar1 temettiileri disiirebileceklerdir. Bu da hisse senedinin
degerinde bir diisiise yol agacaktir. Enflasyondaki degismenin faiz oranlar ile dolayh
bir sekilde hisse senedi fiyatlarini etkileyebilecegi goriisii de bulunmaktadir. Buna
gore enflasyon faiz hadlerini yukar1 dogru ¢ektiginde bu durum hisse senedi fiyatlarini

olumsuz bir sekilde etkileyecektir (Kanalici, 1995, s. 45-46).

Bir bagka goriiste hisse senetleri ile enflasyon olgusunun birbirinden bagimsiz
oldugunu, ciinkii hisse senedinin fiziksel sermayeyi temsil ettigini kabul etmekte ancak
bu ikili arasindaki iliskinin diger faktorlerin etkisi sabit diisiiniildiiglinde getiri oranina
bagli olarak enflasyondan korunmak isteyen yatirimci i¢in hisse senetlerinin bir
siginak olabilecegini ileri stirmektedir. Bu durumda sermayenin nominal getiri orant

enflasyonla pozitif yonde bir seyir izleyecektir (Bodie, 1976, s. 460).

Hisse senedi getirileri ile beklenen enflasyon arasindaki iligki, enflasyonun
dogurdugu olaylar nedeni ile negatif iligkilidir. Beklenen enflasyonun emisyon
hacminde artisa neden olmasi, iiretime (arz) etki etmesinin yaninda vergi, biitge ve
hazinede bor¢lanma gibi etkilere de yol agabilir. Beklenen enflasyon beklentisinin
bunlar gibi etkiler olusturabilecegini 6ngodrebilen hisse senedi piyasasi yatirimeilari
fiyatlar1 dngorebildikleri olumsuzluklara uygun bir sekilde ayarlayacaklardir (Geske

ve Roll, 1983, s. 1).

Hisse senedi ile ekonomide yasanan pozitif veya negatif gelismeler arasindaki
ayn1 yonlii iligki ve ekonomideki bu degisimlerle negatif iligkili olan enflasyon, hisse
senedi getirileri enflasyon iligkisini negatif etkilemektedir. Hisse senedi getirileri ve
enflasyon arasindaki iligski reel ekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiye gore sekillenmektedir. Bu durumda enflasyonun, hisse senedi
getirilerini etkileyen bu reel degiskenlerden hangilerini etkiledigi 6nem arz etmektedir.
Bir bagka ifadeyle burada iki degiskenin etkilesimini dolayli hale getiren bir araci,
temsili (proxy) degisken veya degiskenler bulunmaktadir. Buna gore hisse senedi ile
enflasyon arasindaki iliskiyi negatif hale getiren reel degigsken paranin talep ve miktar
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teorisidir. Hisse senetleri enflasyon arasinda bu sekilde bir iliski, ABD i¢in yapilan bir
calismada kendisini gdstermektedir. Calismaya gore milli gelirde meydana gelen asagi
yonlii hareket sonrasi talep edilen para miktar1 da azalacak, sabit para arzinda bu faiz
ve enflasyon oranlarmi yukar1 yonde hareket ettirecektir. Milli gelir ile ayn1 yonde
hareket eden hisse senedi getirileri ise diisiise gegecektir. Burada enflasyon ile hisse
senedi getirileri arasinda ters yonlii bir iliski goriilmektedir. Ancak buna sebep olan
yani bu iliskiyi dolayli hale getiren (proxy) milli gelir kaynakli para miktar ve talep
teorilerine dayali reel faaliyetlerdir (Fama, 1981, s. 545-546). Ayrica enflasyonist
ortamda artan tiilketim harcamalar1 hisse senetlerine olan talebi diisiireceginden yine

z1t yonlii bir iliskiye sebep olacaktir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018 s. 97-98).

Bir bagka goriiste enflasyon hisse senedi getirisi iligkisi, 6z sermaye
verimliligi ve kar marj1 ile birlikte agiklanmistir. Ciinkii enflasyonun yiiksek oldugu
donemlerde kazanglar enflasyonun altinda ezilmekte bu da reel ekonomik degiskenleri
olumsuz etkilemektedir. Buna gore, kiyaslayacak olursak diisiik enflasyon oldugunda
yiiksek enflasyonun goriildiigii donemlere gore hisse senedi getirisi, 6z sermaye
verimliligi ve kar marjinin daha iyi durumda oldugu goriilmiistiir (Reilly, 1997, s. 15-

16).

Enflasyon, hisse senedi iliskisinin pozitif oldugu yoniindeki ¢aligmalar hisse
senedi yatirnmlarin1 deger veya getiri artis1 sayesinde enflasyondan korunmanin bir
yolu olarak algilamaktadir. Buradan hareketle enflasyondaki artisin hisse senedi
getirilerini de artisin1 savunmaktadirlar. Enflasyon, hisse senedi iligkisinin negatif
yonlii oldugunu savunanlar ise yliksek enflasyonun arz talep dengesini bozdugunu ve
bunun bilanco, kar marj1 gibi reel degiskenlerde bir takim olumsuzluklara yol actigini
tiim bunlarin ve baska bir¢ok reel degiskende olusan olumsuzluklarin hedeflerde ve
gelecek te belirsizliklere yol agmasinin hisse senetlerinin bugiinkii degerine de negatif

yonde etki edecegini savunmaktadirlar. (Yurttangikmaz, 2012, s. 400)

Demireli (2008), ekonomik gidisat1 kotiiye sokmayacak makul bir fiyat artisi
mallara, hizmetlere ve menkul kiymetlere yatirimi tesvik edici bir faktor olabilir. Bu
tesvik sayesinde, efektif talep yetersizligi sorunu yliziinden tam kapasite ¢calisgamayan
iretici i¢in bu sorun bir Olciide giderilecek ve atil iiretim kapasitesinide devreye
sokarak tam kapasite ¢alismay1 tercih edecektir. Hem tretimi hemde yatirimlari
artiracak bu makul fiyat artis1 ekonomik bir hareketlilikle birlikte kazanglarda ve kar
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marjlarinda artig saglayacagindan hisse senetleri i¢in dagitilan temettiileride artiracak

buna bagli olarak hisse senetleri degerleride artacaktir.

Enflasyonla hisse senedi getirileri arasinda ki iliskiye dair yapilan
caligmalarda farkli sonuglar elde edilmistir. Bu sonuglar iliskinin yoniiniin tahmininde
farkli goriislerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Enflasyon hisse senedi iligkisinin
yonii kimi zaman pozitif, kimi zaman negatif olabildigi gibi iliski bulunamayan
caligmalarda olmustur. Literatiirde genellikle Fisher (1930) ve Fama (1981)
caligmalarina dayanarak bu iligki hakkinda calismalar yapilmistir. Fisher’in (1930)
nominal faizin beklenen enflasyonu igerdigini ileri siirdligii faiz teorisine gore bu iliski
pozitif yonlidiir. Bu teoriye gore enflasyona karsi hisse senetlerinin bir kalkan
olabilmesi icin enflasyon arttiginda hisse senedi getirilerinin ve degerlerinin artmasi
gerektigi yani pozitif yonlil iliski oldugu ileri siiriilmiistiir. Fama (1981) ¢aligmasinda
ise para talep ve miktar teorisine bagli degisen milli gelir ve reel ekonomik
degiskenlerin enflasyondan olumsuz etkilenmesi nedeniyle hisse senedi getirileri ile

enflasyon arasinda negatif yonlii iliski oldugunu ileri stirmistir.

Grafik-1 enflasyon ile BIST 100 arasindaki pozitif yonlii iliskiye ornek

olusturmaktadir.
Grafik 2. 1 TUFE ve BIST 100 Endeksi
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2.2.2. Faiz Oranlari

Faiz belirli bir siireligine verilmis ve bu siirede geri alinmasi istenen para i¢in
alman ilave iicrettir. Uretim faktdrlerinden olan sermaye iiretimde girdilerden biri
oldugundan paraya sermaye diyemeyiz ancak bu faktorleri elde etmede kullanilan bir
miibadele aracidir seklinde yorumlayabiliriz. Faizi ana hatlartyla ikiye ayirabiliriz

(Ceylan ve Korkmaz, 1995, s. 20);

1- Reel faiz teorileri (Klasikler ve neoklasikler; tasarruf arzi, yatirum talebi

vaklasimi)

2- Parasal faiz teorileri (J.M. Keynes; faiz haddi, para arz ve talebi
yaklagimi) Para ve sermaye piyasasinda denge faiz ile saglanir. Faiz oranlarindaki artig
veya azalig paranin yoniinii etkiler. Eger piyasada fona ihtiya¢ varsa faiz oranlar
yiikseltilerek fon sahiplerinin ilgisi ¢ekilir ve fonlarin faize yatirilmasi ile bu fon

ihtiyact kargilanmis olur. Aksi durumda ise faizler diiser.

Bir baska teori ise bu iki ana teoriyi birlestiren Sir Denis Robertson
tarafindan ileri siiriilen Odiing Verilebilir Fonlar (Genel Faiz Teorisi) Teorisi’dir. Bu
teoriye gore klasiklerin tasarruf arzi kavramini olusturan ana kaynaklar sunlardir

(Dinler, 2014, s. 295);

o Hanehalkimin belirli amaglar igin harcamadiklar: gelirlerinden kalan
tasarruflarint arz etmeleri,

o Firma veya sirketlerin karlarindan, yapmalari gereken yatirim vb. harcamalar
sonucu kalan kismini faiz vb. gelirler icin finans piyasalarina arz etmeleri,

o Yurtdisindan finans piyasalarina gelen sermaye arzi ve fon vb. birtakim ortak
birikim alanlarinin arzlaridir. Tiim bu arzlarin belirleyicisi ise arz sahiplerinin
finans piyasalarindaki getiriyi (faiz) diger yatirim araglarina gore risk faktort,
getiri oran1 ve buna benzer kiyaslamalarda daha makul ve mantikli
gormeleridir. Klasiklerin fon (yatirim, sermaye) talebi tarafinda bulunanlar ise
yine ¢esitli sebeplerle hane halki ve firmalardir.

Faiz oranlarinin diizeyi ile enflasyon arasindaki iligki, iktisatta lizerinde en
¢ok calisilan konulardan birisidir. ilk kez Fisher tarafindan ortaya konulan bu iliski;
herhangi bir ddnemde nominal faiz oranlarinin, yine ayn1 ddsnemdeki reel faiz oranlari

ile beklenen enflasyonun toplamina esit oldugunu ileri siirmektedir. Bir baska
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anlatimla, uzun donemde beklenen enflasyondaki degismeler, nominal faiz oraninda
esit degismeler meydana getirmektedir. Yani, nominal faiz oranlari, enflasyondaki bir
artisla bire bir artmakta, ancak reel faiz oranlarini etkilememektedir. Bu olgu Fisher
etkisi olarak isimlendirilmektedir. Enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasindaki boyle
bir iliskinin nedeni, uzun donemde reel faiz oraninin enflasyon oranin etkileyen
parasal dengesizliklerden etkilenmemesidir. Yani, Fisher’in hipotezine gore reel faiz
orani sabittir. Fisher etkisine gore para arzindaki stirekli artig, faizi diisiirecek bu
durum iiretimi ve zamanla fiyatlar genel diizeyini artiracaktir. Enflasyondaki bu artis
piyasada paranin reel degerini diisiirecek ve faizlerde tekrar yiikselecektir. Ancak
Fisher etkisine gore bu nominal faizi etkiler reel faizde bir degisme olmaz ¢ilinkii uzun

donemde reel faiz enflasyonu etkileyen unsurlara gore degismez (Simsek ve Kadilar,

2006, s. 99).

Faiz oranlarindaki yiikselis fon arz ve talebine baglidir. Fon acig1 olursa faiz
artar. Fon fazlasi olursa azalir. Faizin arttig1 donemlerde hisse senedine talep azalir.
Azaldig1 donemlerde artar (Zengin, 2009, s. 74). Yatirimcilar agisindan tahvil, banka
faizi, hazine bonosu, hisse senedi ve bunlar gibi pek ¢ok yatirim aract bulunmaktadir.
Yatirimcilar bu araglar arasinda karar verirken getiri oranlari, giivenilirligi gibi
birtakim avantajlarini kiyaslayarak karara varirlar. Sabit riski hesaba katmazsak hisse
senedi, sabit getirisi olan bir yatirim aracindan daha fazla getiri vadettiginde hisse
senedine olan talep artacak ve hisse senedi fiyatlar1 da buna bagli olarak yiikselecektir.
Aksi durumda ise sabit getirisi olan yatirim araclari daha yiiksek kar imkan1 saglarsa
yatirimc1 bankalara veya diger sabit getirili menkul kiymetlere yoneleceklerdir
(Ozyaman, 1992, s. 20). Burada dikkat edilmesi gereken bir durumda yatirimcilarin,
yiikselen faiz hadlerinden dolayi, hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen diislisiin
devam edecegi korkusundan hisse senetlerini elden ¢ikarip alternatif yatirimlara
yonelmek isteyecek olmalaridir. Boyle bir durumda hisse senedi fiyatlari, azalan talep

nedeniyle diisecektir (Halabak, 2006, s. 143).

Pasifleri aktiflerinden faize daha duyarli olan firmalar faiz oranlarinda artis
meydana geldiginde bundan negatif etkilenirler. Ayrica bu faiz artislar1 firmalarin

gider kalemlerini artiracagindan borglarinida artirirlar (Rastgeldi, 2012, s. 34).
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Merkez Bankasi faiz koridoru diizenlemelerinin, yatirimcilart karar verirken
etkiledigi bu yolla hisse senedi ve doviz kuru piyasasinada etkide bulundugu

goriilmektedir (Tetik ve Ceylan, 2015, s. 58).

Tiirkiye’de faiz oranlarinin tasarruflar1 ve kredileri yoOnlendirebilecek
araglardan bir tanesi olabilecegi ve buna gore politikalarin belirlenebilecegi algis1 1973
gibi yakin bir zamanda olusmustur. Enflasyondaki artisin siirekliligi ve bunun
sonucunda tasarruflarin reel olarak erimesi anlasildiginda ilk defa 1978 ve 1979
yillarinda faiz oranlar1 6nemli 6l¢iide artirilmistir. Faiz hadleri degisiklikleri yatirim,
enflasyon, biiyiime gibi pek¢cok makroekonomik faktorle etkilesim iginde olmustur.
Mesela 1980 ekonomisinde izlenen faiz politikasinin ana amaci enflasyonu diisiirmek
ve kontrol altina almakti. 24 Ocak tarihinde talebi azaltmaya doniik ekonomi
politikalar1 piyasada durgunluga ve yiiksek faiz hadlerinin maliyetleri artirmasiyla
sonuclanmistir. Yine Tiirkiye’de yiiksek seyreden faiz oranlari tasarruflarin bankalara

akigini artirmistir (Aslanoglu, 2008, s. 199).

Sirketler ellerinde bulunan nakdi degerlendirirken merkez bankalarinin faiz
diisiirme, beklenen faiz ve bunlara gore enflasyonun nasil sekillenecegini takip ederler.
Firmalarin ellerindeki nakdi degerlendirirken dikkate aldiklar1 oran1 etkilemesiyle ve
ileride ki nakit akimimnin nasil sekillenecegini etkilemesi gibi sebeplerle faiz oram
degisimleri hisse senedi degerlerini etkilemektedir. Ornegin faiz oranlarmin hisse
senedine rakip yatirnm aracit olan tahvil piyasasint etkilemesi yatirimin yon

degistirmesine sebep olabilecektir (Y1lmaz vd., 1997, s. 3-4).

Diger piyasalar devre dis1 birakildiginda hisse senedi ve tahvil piyasalarinin
ikame oranlarini etkileyen faktorlerin en Onemlilerinden birisi faiz oranlarindaki
degisimdir. Bu oranin artis1 tahvilin getirisini yiikseltecek, fiyatini ise diislirecektir.
Dolayisiyla ikame hisse senedinden tahvile gecis seklinde bir yone ¢evrilecektir. Bu
oranin azalmasi ise tahvilin getirisini azaltacak, fiyatini ise yiikseltecektir. Dolayisiyla
ikame yatirimlar arasinda tahvilden hisse senedine dogru bir yonelis olacaktir

(Brigham, 1995, s. 137).

Tiirkiye’deki ekonomi verilerini ve sermaye piyasalarini ele alarak bakarsak,
hisse senedi piyasasi ile gosterge faiz orami arasinda kayda deger bir iliski s6z
konusudur. Igerisindeki yabanci yatirimer varliginin fazlaligi BIST igin dalgali bir yap1

ve yiiksek getiri firsatina zemin hazirlamaktadir. Grafik 2.2°de ise gosterge faiz
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oraninin, bu firsat1 yakalamak isteyenler icin, izlenen makroekonomik veriler i¢inde,
ne kadar 6nemli oldugunu gostermektedir. Sekilde verilen iki verinin birbirlerine tezat
hareket etmeleri, yatirimcilarin sermaye piyasasinda yatirim yapma kararini alirken,
gosterge faiz oranina bakarak, hangi yatirim aracindan daha karli ¢ikarim hesabi

yapmalarindan olabilir. (Uyar, Uyar ve Gokge, 2016, s. 587-598).

Grafik 2. 2 BIST100 ve Gosterge Faiz Grafigi
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Kaynak: Borsa Istanbul ve TUIK

Hisse senedi yatirimlari tahvil, banka ve hazine bonolarinin faiz oranlarindan
etkilenir. Yatirnmcilar bu sabit getirili yatirnm araglarinin getirisi ile hisse senedi
getirilerini karsilastirarak yapacaklar1 yatirnma karar verirler. Tabi burada risk
durumunu goz ardi1 etmemiz gerekir (Ozyaman, 1992, s. 20). Hisse senedi fiyatlari ile
negatif yonlii hareket eden faiz oranlarin1 para arzinda meydana gelen degismeler
etkilemekte bu etki paranin bol oldugu zamanlarda faizin diismesi, kit oldugu
zamanlarda ise faizin ylikselmesi seklinde gerceklesmektedir. Para arzi arttiginda
faizler diisecek, azaldiginda ise faizler artacaktir (Bilir, 2009, s. 94-95). Bu faiz
degisimleri, faiz oranlar ile hisse senetleri arasinda faiz oranlarindaki diislisten dolay1
nakdin hisse senedine kaymasina ve faiz oranlarinin ¢ikmasindan dolay1 nakdin hisse
senetlerinden c¢ekilmesine neden olacaktir. Bu ise hisse senedine olan talebin
artmasindan dolay1 hisse senedi fiyatlarinda bir artis, azalmasindan dolay: da hisse

senedi fiyatlarinda bir azalis sonucunu doguran ters yonlii bir iliski vardir (Bek, 1991,
s. 90).
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Bir ekonomide hisse senedi fiyatlar1 faiz hadlerinden dolayli olarak faiz
hadlerine etkisi olan para arzi ve fiyatlar genel diizeyindeki degisikliklerden
etkilenmektedir. Herhangi bir nedenle para arzinda artis meydana geldiginde diisen
faiz hadleri yatirimcilara, hisse senetlerini banka faizlerine gore daha cazip kilacaktir.
Artan talep nedeni ile de hisse senedi fiyatlarinda artis meydana gelecektir. Eger para
arzinda herhangi bir nedenden dolayr azalis meydana gelirse yiikselen faizler
yatirimcilara banka faizlerini hisse senetlerine kiyasla daha cazip kilacaktir. Azalan
hisse senedi talebi ile hisse senetlerinin fiyatlarinda diisiis meydana gelecektir
(Kanalict, 1997, s. 58).

Faiz oraninda meydana gelen artiglar beklentileri yiikseltecek ve hisse
senedine yapilan yatirnmin alternatif maliyeti artacagindan faiz getiren diger menkul
kiymetler, hisse senetleri yerine daha fazla tercih edilecektir. Bu durumda hisse senedi
fiyatlar1 diisecektir (Gan vd., 2006, s. 90-91; Yildirim, 2010, s. 14). Tahviller ve hisse
netleri birbirleri yerine ikame olabilecek yatirim araglaridir. Bu nedenle birisini cazip
hale getiren bir olay digerinde ters etki olusturabilecektir. Ornegin hisse senedi
yatinmcisinin  herhangi bir nedenle tahvillere kaymasi hisse senedi fiyatlarini
diisiirecektir (Henry, 2009, s. 405-406). Artan faiz oranlar1 tahvil getirilerini artiracak
ayrica tahvil fiyatlarin1 da disiireceginden hisse senedine gore daha fazla tercih
edilmeye baslayacaktir. Bu durum da azalan hisse senedi talebi hisse senedi fiyatlarin
diistirecektir. Aksi durumda ise tahvil getirileri diisecek ayrica fiyatlar1 azalacagi igin

hisse senedinin talebi artip fiyat1 yiikselecektir (Brigham, 1995, s. 137).

Faiz oranlar1 yatirimci nazarinda gercek deger hesaplanmasinda kullanilmasi
ve bu yolla yatirimlar etkilediginden dogrudan etkiye sahiptir. Ayrica tahvil faiz
oranlar1 da hisse senedi talebine dolayli etkide bulunarak yatirnmciyr etkilemektedir
(Durukan, 1999, s. 27). Faiz oranlarinin hisse senetlerini etkiledigi bir bagka nokta ise
sirket karlar1 lizerinde ki etkisidir. Buna gore artan faiz oranlar sirket giderlerini
artirdigindan kar marjini diisiirebilir veya faiz oranlar1 ekonomideki reel degiskenleri
etkileyerek firma karlarinda dolayli bir etki olusturabilir. Bu iki sebep ile sirket
karlarinda meydana gelen artis veya azalis sirketin hisse senedi getirilerine de ayirdigi
temettii oranlar1 veya baska yollarla yansiyacaktir. Faiz yiikselirse hem diisen sirket

kar1 sebebiyle degerinin azalmasi, hem de tahvil ve benzeri menkul kiymetin faiz
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getirisinin artmasi sebebiyle hisse senedi talebi diisecektir ve yatirimei sabit faiz

getirisine yonelecektir (Brigham, 2006, s. 94).

Hisse senedi ile faiz orani arasinda ki olaylar zincir su sekilde agiklanabilir.
Hisse senedi getirilerinde herhangi bir sebeple yasanan bir olumsuzluk issizlikte artis
ve sirket gelirlerinde bir azalisla kendisini gosterir ve bu negatif gelismelerde kamu
vergi gelirlerini diisiirmektedir. Kamuda bundan dolay:r olusacak hazine agigina
hiikiimet para arz1 ile karsilik verecek ve enflasyonda bu yiizden artacaktir. Bu soklar
zincirini gorebilen yatirimcilar hisse senedi fiyatlarini buna goére ayarlarlar. Para arzi
bir noktadan sonra yapilamayacagindan Merkez Bankasi piyasadan borglanarak para

¢ekecek ve faizlerde artacaktir (Geske ve Roll, 1983, s. 29).
2.2.3. Para Arz1

“Para arzi, piyasadaki banknot ve madeni paralar ile hane halklar: ve
firmalarin ticari bankalar ile diger mevduat toplayan kurumlardaki c¢esitli
mevduatlarmmin toplamindan olusmaktadir.” Bir diger ifadeyle, hane halki ve
firmalarin 6deme ve kisa vadeli yatirimlar1 yaptiklar1 varliklarin hepsidir. Para arzi
tanimlar1, merkez bankalarinin para arzini artirmak ve azaltmak i¢in yaptiklari islemler

asagidaki gibidir (TCMB Biilten, 2013, Say1 31, s. 5);

M1: Dolasima ¢ikan banknot + Madeni para + TL Vadesiz mevduat +

Yabanci para vadesiz mevduat
M2: M1 + TL Vadeli mevduat + Yabanci para vadeli mevduat
M3: M2 + Repo + Para piyasasi fonlart + Ihra¢ edilen menkul degerler

Paraya olan talebi sabit olarak varsaydigimiz durumda, para arzi artirildiginda kisa
vadede faiz diiser ve diisen faiz maliyetleri azalttigindan yatirimi artirir. Dolasimdaki
para artt1g1 i¢in harcamalarda artar. Artan iiriin talepleri tiretimdeki artisa ve buna baglh
olarakta calisan sayisin1 ve girdiye olan talebi artiracaktir. Yasanan bu olumlu
gelismeler hisse senedi fiyatlarini artirir. Bu para arzi artis1 uzun vadeye yayilirsa
ozellikle de ekonomik biiylime olmasi gerekenden fazla olursa fiyatlar genel
seviyesinde yiikselme olur. Bu yiikselisin devam etmesi durumunda ise enflasyon
ortaya cikar. Para arz1 artis1 uzun vadede gayri safi yurt i¢i hasilaya etki etmez. Bu
duruma uzun vadede paranin nétr olmasi denir. Para arzinda en 6nemli etken merkez

bankalaridir. Bunun yaninda hane halki ve bankalarda etkilidir. Merkez bankalari
25



direkt veya bankalarda ki mevduatlara miidahale ederek para arzina yon verirler. Bunu
genellikle politika faizi, zorunlu karsilik oranlari ve agik piyasa islemleri ile yaparlar.

Merkez bankalarinin para arzini artirmak istediklerinde yaptiklar1 bazi islemler;

o Politika faiz oranmini diisiirmek
o Zorunlu karsilik oranlarini diistirmek
o Acik piyasa iglemleriyle (dogrudan alim, geri satim i¢in alim) piyasaya para

stirer.
Merkez bankalarinin para arzini azaltmak istediklerinde yaptiklar1 bazi islemler;

o Politika faiz oranmini artirmak
o Zorunlu karsilik oranlarint artirmak
o Acik piyas islemleri (dogrudan satim, geri alim igin satim, likidite senedi

ihraci, Tiirk lirast depo alim ihaleleri) islemleriyle piyasadan para ¢eker.

Para arz1 ekonomide hemen hemen tiim gostergelerde rol sahibi olabilir. Para
arzindaki gelismelerde en 6nemli giic Merkez Banka’laridir. Para arzinin hisse senedi
tizerine etkisi zaman bakimindan degerlendirildiginde para arzinda meydana gelen
degisiklikle beraber gergeklesen etkiler ve para arzinda ki degisimden sonra
gerceklesmesi beklenen ve zamani tam bilinemeyen artgil etkiler olarak ayirabiliriz.
Para arzindaki degisimle birlikte goriilen etki, hisse senedinin gelecekteki degerinin
bugiine indirgenmesiyle ilgilidir. Eger hisse senedinin degeri, ileri donemlerde
dagitilacak kar paylarinin bugiin ve gelecek donem faiz oranlari ile indirgenmesi
seklinde tarif edilirse parasal genigleme veya daralmalarin hisse senetleri fiyatlarina
etkisini, beklenen kar paylart ve faiz oranlarina baglayabiliriz (Blanchard, 1997, s.
176). Para arzindaki artisin talebi ne kadar artiracagi, arz miktarinin ne kadarinin
muamele saikinin tayin ettigi aktif ankeslere, ne kadarinin spekiilasyon saikinin
belirledigi atil ankeslere paylastirildig ile ilgilidir. Eger para arzinin tamami muamele
saiki ile talep edildigi kabul edilirse, para arz1 mal ve hizmetlere olan talebi artiracaktir.
Fakat atil ankeslere gidiyorsa, artan arz faizi diislirecek ve bu sayede yatirim artacaktir.
Bu yoniiyle bakildiginda tiiketim fonksiyonu, faiz haddi ve sermayenin marjinal

etkinligi para arzinin talebe etkisinde 6nemli etkenlerdir (Giillap, 1979, s. 1).

Para arzinin, faiz oranlarmi etkilemesi yoluyla dolayli olarak hisse senedi

getirilerine etkisi olmaktadir. Piyasada dolasan paranin artmasi veya azalmasi paranin
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bedeline etki etmekte bu da piyasaya yatirim veya getiri amacli para akiglarina yon
vermektedir. Tiim bunlarin ekonomide bir biiyiimeye veya daralmaya yol agmasi ile
hisse senedi getirileri de dogal olarak buradan payini pozitif veya negatif almaktadir.
(Durukan, 1999 s. 27). Para arzi1 artis1 bir ekonomide faizi asag1 yonlii, enflasyonu ise
yukart yonlii harekete gecirecektir. Tersi durumda ise faiz orami yiikselecek ve
maliyetlerde artis olacag: igin fiyatlar yiikselecektir. Tiim bunlar iretimde azalig
meydana getirecektir. Para arzinin ekonomide dolayisiyla sirket kazanglarinda, talep
ve diger etkenler araciligiyla yol agtig1 olumlu veya olumsuz gelismeler hisse senedi
getirilerine de yansiyacaktir. Kisacast para arzinda ki artis hisse senedi getirilerini

artiracak, azalis ise hisse senedi getirilerini azaltacaktir (Zengin, 2009, s. 73).

Para arzinin kisa vadede ve genellikle hisse senedine olumlu etkilerinden
bahsetsek te; para arzi ile hisse senedi arasindaki iliskiyi inceleyen ve farkli sonuglara
ulasilmis ¢alismalarda mevcuttur. Ozellikle uzun dénemde para arzi sebebiyle
fiyatlarda meydana gelen artis ve gelir etkisi faiz oranlarini yiikseltecektir. Burada
goriilen para arzinin hisse senedi getirilerini etkilemesinde faiz 6nemli bir faktordiir.
Faiz oranlarinin ylikselmesi, maliyetleri artirdi§indan, sirketlerin temettii dagitimlarini
azaltmalar1 yoluyla, faiz getirisinin hisse senedi getirilerine ikame durumunda olmasi
sebebi ile artan faiz getirisinin risksiz ve daha cazip hale gelmesi yoluyla, bor¢lanma
maliyetlerini artirmast ve buna benzer yollarla hisse senedi getirilerini olumsuz
etkileyebilmektedir. Hisse senedinin degerini ifade eden gelecekteki deger kavrami
gelecekteki ekonomik faaliyetlerinde bir yansimasi olarak goriilmektedir. Ancak hisse
senetlerinin  degerlerini  hesaplarken, ekonomik faktorlerde meydana gelen
degisimlerden dolay1, temettiilerden ne kadar iskonto yapilacagi kavrami ve burada
bahsi gecen ekonomik faaliyetlerin hangileri oldugu 6nemlidir. Ciinkii iskonto oranini
o0zellikle faiz oranlar1 ve faiz oranlarinida direkt etkileyen enflasyon belirlemektedir.
Beklenen nakit akimlar1 ayrica sanayi iiretimi ve GSYIH ile ilgili bilgiler icerecektir
(Altintas ve Tombak, 2011, s. 5). Friedman (1988) ABD igin yaptig1 ¢calismada hissse
senedi ile para arz1 arasindaki pozitif etkiyi gelir (servet) etkisi, negatif etkiyi ise ikame
etkisi olarak siniflandirmis ve gelir etkisi kiyasla daha giiclii oldugu i¢in pozitif bir
etkinin sonugta ortaya ¢ikacagini ifade etmistir. Kisa vadede ekonomi ve borsalarda
hareketlenmeye yol agan para arzi artis1, uzun vadede piyasada enflasyona yol agcacak

ve bu zamanla borsay1 da olumsuz etkileyecektir.
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Para arzindaki artis doviz piyasasina etki eder ve dovizdeki uguculuk artarsa,
borsadaki yabanci yatirimei daha risksiz alanlara yonelecektir. Borsada ¢ikislar artinca

hisse senedi degerlerinde sert bir diisiis yasanabilir (Oztiirk, 2008, s. 8-9).

Ekonomide meydana gelen para arzi artis1 normalden fazla ise, halkin eline
gecen fazla nakit para, arz elastikiyeti uygunsa reel gelirde artisa neden olur. Bu artis
ise toplam satinalma giiciinii artiracaktir. Artan mal ve hizmet talebi menkul kiymetler
piyasasinda da canlanma meydana gelecektir. Menkul kiymet piyasalarina olan talepte
de artis meydana gelecek, satiglardaki yiikselis karlar1 da artiracaktir. Sirketlerin
kazanglarimin artmasi daha fazla temettii demek oldugundan hisse senetlerinin degeri
artacaktir. Degeri artan hisse senedinin fiyatida artacaktir. Para arzi hisse senedi
fiyatlarini, sirket kazanclar1 disinda faiz haddi araciligiyla etkilemektedir. Eger arz
elastikiyeti sifira yaklasmissa ¢arpanin reel etkisi yok olur ve artan para arzi nakdi
yonde islemeye baslar. Bu durumda artan harcamalar fiyatlar genel seviyesinde artiga
neden olacaktir. Enflasyonun yiikselmesi faiz hadlerini de yiikseltecek artan faiz haddi
ise hisse senetlerine olan talebi azaltacagindan hisse senetlerinin fiyatlar1 diisecektir

(Halabak, 2006, s. 140).

Grafik 2. 3 BiST100 ve M1 Para Arzi
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Kaynak: Borsa Istanbul ve TUIK
Grafik 2.3 para arzinin BIST100 ile genel itibariyle ayn1 seyirde izledigini
gostermektedir.
Yapilan ¢alismalara genel olarak bakildiginda para arzi hisse senedi

iligkisinin yonii para arzindan hisse senedine dogru bir yol izlemektedir. Baska bir
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ifadeyle para arzi degisiklikleri hisse senedi fiyatlarinda degisime sebep olmaktadir.
Emisyon hacmindeki artis tasarruf, yatirim ve piyasadaki alim giiciiniin yiikselmesine
olumlu katkida bulunacak bu katkinin bir kismi ise borsaya yonelirse borsadaki ilgili

hisse fiyatlarmi yiikseltecektir (Albeni ve Demir, 2005, s. 8-9).
2.2.4. Doviz Kuru

Almanca “device” kelimesi Tiirk¢e’ye doviz olarak gegmistir. Tiirk lirasi
disinda kalan yabanc1 paralarin hepsi Tiirkiye i¢in doviz niteligi tasimaktadir. Déviz
piyasasi ise iilkelerin kendi para birimleri disinda kalan paralarin alinip satildig: ve
tilke parasinin diger iilke paralar ile degistirildigi mali piyasalardir. Bu piyasalar ile
yapilan ve konusu doviz olan ticari iglemlere kambiyo iglemleri denir. Mali piyasalar
icerisinde en yiiksek hacimli piyasa doviz piyasasidir. Doviz kurlari terimi doviz
fiyatlarin1 yansitmaktadir. Hiikiimetler doviz politikalarinda sabit kur ve/veya dalgali
kur sistemlerini izlerler. Bu sistemlerden sabit kur sistemi, iilke parasinin gelismis
baska bir tlilkenin para veya para sepetine baglanmasi ile kurulur. Esnek (dalgali) kur
sisteminde ise paranin degeri piyasa kosullarinda kendisi belirlenir. Tiirkiye bu sistemi
izlemektedir. Ancak bu sistemin altindaki yonetimli dalgali sistem Tiirkiye’deki
sistemin Ozelliklerini yansitir. Tiirkiye’ nin 1994’ten beri uyguladigi yonetimli
dalgalanma modelinde merkez bankas1 doviz kuru igin gizli hedefler belirlemekte ve
bu hedeflere ulasildigi miiddetce kurun arz, telep tarafindan dengeye gelmesine
miisaade etmektedir. Aksi durumlarda ise merkez bankasi ilgili miidahale kanallari ile
dengeye getirmektedir. Hedeflerde ki bu gizlilik ve miidahale kanallarindaki
belirsizlik spekiilatorlere agik alan birakmama noktasinda onem arz etmektedir

(Kalmanbetova, 2010, s. 6).

Tiirkiye’de doviz piyasasinin baglica ozellikleri agagidaki gibidir (Tokgoz,
1996, s.7-8);

o Uluslararasi gelismelerden etkilenirler.
o Aracilar ve bankalar bu piyasaya yon verirler.
e Borsa gibi orgiitlenmeye gidilmemistir.

o Guintin her saati agiktir ve ikincil piyasa islemleri yaygindir.

Ulkede politika belirleyiciler icin dnemli olan hisse senedi déviz kuru

iliskisinde bagimli ve bagimsiz degigkeni bilmeleridir. Ciinkii bu bilgi ile bagimsiz
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degiskene gerekli miidahalenin yapilarak kontrol edilmesi, ekonomiye ve bagimli

degiskene yon verme imkani saglar. (Kalayci, 2005, s. 34)

Ekonomideki giiven ortamini, ekonomik belirsizligi ve bunun gibi
ekonominin her alanini etkilemesi sebebiyle doviz kuru ¢ok onemli bir gostergedir.
Zira iilkeler arasindaki aligveris, yatirim gibi pek ¢ok ekonomik faaliyette en dnemli
etkenlerden biri olmakta ve bu faaliyetlerde bulunan sirketleri direkt etkilemektedir.
Do6viz kuru cari agik gibi birgok makroekonomik faktoriin sekillenmesinde rol
oynamaktadir. Tiim bu 6nemli etkileri hem iilkelerin hem de firmalarin doviz
yonetimlerine ne kadar 6nem vermeleri gerektigini gostermektedir. Doviz kurunun
sirketlerin hisseleri {lizerinde etkili olmasi ve bu hisselerin degerlerinin de firma
degerini olusturmasi da ¢ok 6nemlidir (Boyacioglu ve Ciiriik, 2016, s. 144). BIST 100
endeksi ile dolar kurunun Tirkiye igin 2010-2018 arasi degisimi Grafik 2. 4’te

verilmigtir.
Grafik 2. 4 BIST100 ve Doviz Kuru
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Kaynak: Borsa Istanbul ve TUIK
Hisse senedi fiyatlarimin doviz kuru ile iliskisi {izerine birgok calisma
yapilmistir. Bu iligkinin 6nemi uluslararasi ¢alisan sirketlerin hisseleri i¢in daha da
fazladir. Ciinkii ihracat ve ithalat verilerini doviz kuru direkt etkilemektedir. Ornegin
doviz kurunun diismesi ve ihracat yapan tilkenin parasinin degerlenmesi ihracatta bir

diistise, ithalatta ise artiga sebep olacaktir (Kalmanbetova, 2010, s. 33).
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Ulkelere yapilan yatirimlar, gelen nakit akimlari, ithalat ve ihracat gibi nemli
makroekonomik olaylar doviz kuru ve yatinmlarmm yapildigi piyasalardaki
hareketlenmelerden etkilenmekte ve bu hareketlerin seyrine gore bir¢ok
makroekonomik degisken degismektedir. Bu yiizden doviz kuru ve hisse senedi
piyasasi arasindaki etkilesim yatirimeilar ve piyasalarin diger paydaslari icin onem arz
etmektedir. Bu hareketliligin sebeplerinin bilinmesi ayn1 zamanda hiikiimetler i¢inde
nasil hareket etmeleri gerektigi konusunda bilgiler verecektir. Bu sayede doviz
kurunda meydana gelen bir degisiklik hisse senedi piyasasina olumsuz etkide
bulunuyorsa hiikiimetler doviz kuruna miidahalede bulunacaklardir. Aksi bir durumda
ise hisse senedi piyasasina miidahale edilecek boylece piyasadaki karisiklik ve
sikintilar dengeye alinmaya calisilacaktir. Bu denge faktdriiniin yatirimeilar ve diger
faktorler iginde saglanabilmesinde bu ikili arasinda iliskinin olup olmadigi var ise
hangi yonde oldugunun bilinmesi 6nemlidir. Bagka bir ifadeyle, iilkelerin para birimi
degerleri mi hisse senedi piyasasini etkiliyor yoksa diger yonde bir iliski mi var? Bu

karar vericiler agisindan dnem tasimaktadir (Ozer, 1999, s. 61-62).

Déviz piyasasinda daha yiiksek getiri umudu olusmast durumunda
yatirimcilar  hisse senetleri alarak degerlendirdikleri yatirimlarimi  dovize
yonlendirebilirler. Béyle bir durumda biribirine ikame olabilecek olan bu yatirim
araclarindan hisse senedine olan talep ve hisse senedi fiyati diisecektir. Yatirimci kurda
bir yiikselme beklentisinde olmazsa hisse senedine talep artacak ve hisse senedi

fiyatlar1 da artacaktir (Elyak, 2008, s. 38).

Doviz piyasast da mal piyasasi gibi arz ve talebe bagl olarak degisiklik
gosterir. Bu ylizden doviz kurunu etkileyen faktorleri sadece ithalat ve ihracata
baglayarak degil bu arz ve talebe etki eden tiim faktorleri ve makroekonomik olaylar

ele alarak degerlendirebiliriz (Sumeli, 1998, s. 149).

Doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki asagida belirtilen

sebeplerden incelenme potansiyeline sahiptir (Ozmen, 2007, s. 520,522);

o Kriz donemlerinde dzellikle gelismekte olan iilkelerde bu iki degiskende
meydana gelen biiyiik degisimler

o Ozellikle Asya kaplanlar: adiyla amlan Malezya, Tayland, Filipinler,
Endonezya gibi iilkelerde yasanan krizin dis sermaye yogun ekonomik

diizenden kaynakli finansal bir kriz olmast
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e Buiilkelerde yabanci sermaye fazlaligindan kaynakl biiyiimenin neden oldugu
cari agik ile yabanci sermayenin ¢ekilmesi gibi sebeplerden kaynaklanan doviz
kurundaki ani dalgalanmalarin ekonomi ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarina
etkide bulunmast

o Doviz kurlarindaki bu ani etkilerin iilkelerin basta ithalat ve ihracat kalemleri
gibi 6nemli ekonomik faktorleri ile ekonomilerinde biiyiik etkiler olusturmast

o Yine doviz kurlarindaki bu degisimlerin yabanci yatirimcunin hisse alisint da
etkilemesi

e Burada onemli olan faktorlerden birisi de hisse senedi doviz kuru iliskisinin
yvontidiir. Ciinkii hangi faktér digerinden etkileniyorsa karar verilirken veya
politika izlenirken etken olan faktor goz oniine alinacak veya bu etken faktor

kullanilarak digerinde istenen degisim saglanacaktir.

Doéviz kuru, hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski iki yaklagimla
aciklanmaktadir. Bunlar geleneksel yaklasim ve portfdy dengesi yaklasimlaridir.
Geleneksel yaklasim bu iki degisken arasinda doviz kurundan hisse senedi degerlerine
dogru pozitif iligski oldugunu, portfoy dengesi yaklasimi ise hisse senetlerinden doviz

kuruna dogru negatif bir iliski oldugunu ileri siirer (Berke, 2012. s. 243).

Kiiresellesmenin giderek daha fazla piyasay: ele gecirmesi ile uluslararasi
ticaretin artmasi ve sermayenin daha karli goriilen bagka tilkelere taginmasi, para ve
sermaye piyasalarinda esnekligin artirilmasi ve yabanci sermaye miidahalelerinin
azaltilmas1 hisse senedi doviz kuru iliskisini daha 6nemli bir boyuta tasimistir. Tiim
bu etkenler doviz arz ve talebini artirmigtir. Kiiresel sermayenin, uluslararasi finans
piyasasinin giderek birbirine ge¢mesi sistemin anlagilmasini daha karisik hale
getirmigstir. Hisse senedine bugiin yapilacak yatirim ve bu yatirimin bedelini belirleyen
durumlardan birisi hisse senedinin gelecekte saglayacagi nakit akiglari olabileceginden
ekonomik durumdaki degismelere gore bu degerde degisebilecektir. Bu
mikroekonomik yaklagim kurun degismesinin ithalat ve ihracat etkisi ile sirketlerin
karlarmma yansiyacagini ve bunun hisse senedi getirilerini etkileyecegini
belirtmektedir. Yani geleneksel modele gore doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlari
arasindaki etkilesim doviz kurlarindan hisse senedine dogru ve pozitiftir. (Erbaykal

ve Okuyan, 2007, s. 78; Ozcicek, 1997, s. 1).
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Portfoy dengesi yaklagimina gore ise hisse senedi fiyatlar1 doviz kuru
iliskisinde hisse senedi fiyatlarinin doviz kurlarimi etkiledigi ve bu etkinin negatif
oldugu goriisii hakimdir. Buna gore hisse senedi fiyatlarinda ki artis o iilkenin
parasiin degerini artiracak boylece yatirimciyr yabancit menkul kiymetlerini satarak
hisse senedi almaya itecektir. Ulke parasina artan talep ve artan doviz arzi, iilke
parasini degerlenmesine ve dovizin degerinin diismesine sebep olacaktir (Stavarek,
2005, s. 142 ). Bu yaklasima gore hisse senedi degerlerinde ki artis paraya olan talebi
buna bagl olarakta faizi artiracaktir. Faizin artmasi ulusal paraya olan talebi artiracak

boylece iilkenin para birimi degerlenecektir (Ozgigek, 1997, s. 2).

Bu iki piyasanin iligkisinin durumunun pozitif veya negatif olmasi disinda
iliski olmama ya da zay1f bir iligki durumu da olabilir. Ticaret dengesi modeline goére
d6viz kuru bir yabanci para birimimin fiyati olarak goriilmektedir. Bu anlayisa gore
diger varliklarin fiyatlarinda belirleyici bir faktor olabilen beklenen deger doviz
kurununda belirleyicisi olabilir. Bu etki disinda herhangi bir haber veya sebep kuru
etkileyebilir. Ayrica doviz kurunu ve hisse senedi fiyatlarin1 tamamen farkli faktorler
de etkileyebilir. Tiim bunlara gére iki degisken arasinda iliski de olmayabilir (Ozmen,

2007, 5. 523).

Uluslararasi yatirimlarda getiri oranlar ile ilgili degerlendirme yapildiginda
beklenen getirinin yaninda yatirim yapilan llkenin doviz kurundaki meydana
gelebilecek degismeler de gbéz oniinde bulundurulmalidir. Ciinkii bu degisiklikler
yatirim yapilan iilkenin ihracat ve ithalat gibi temel makroekonomik faktorlerini
etkileyebildigi gibi yatirim yaptigimiz alan1 6rnegin herhangi bir sektoriin hisse senedi
getirilerinide etkileyebilecektir (Ma ve Kao, 1990, s. 441). Ulusal paranin degerinin
diistisli dis ticarette o lilkeden mal almay1 avantajli hale getirebilir. Bu artis iilkeye
nakit girigini artiracak ancak ithal mallarin da maliyetini artiracaktir. Tlim bu olaylar
zinciri ele alindiginda ithal mal alimi yiiksek olan iilkelerin para birimlerinin degeri
diislince ekonomileri de bu bagimlilik oraninda olumsuz etkilenecektir (Erdem, Arslan

ve Erdem, 2005, s. 987-988).

Kiiresellesme sonucu ortaya ¢ikan uluslararasi ticaret ve sermaye hareketleri
paranin degerini, isletmelerin kar oranlarin1 ve menkul kiymet oranlar1 gibi pekcok
degiskeni etkilemektedir. Tiim bu etkilerin hisse senedi degerlerine yonelik olanlarini
ozetle asagidaki gibi aciklayabiliriz (Oztiirk, 2008, s. 11-12);
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Ulusal paramin degerinin artmast ithal mallarin maliyetlerinin diismesi
anlamina geldiginden bu durum rezervleri artiracak, para arzi artacak ve faiz
oranlart da diisecektir. Sermaye maliyetlerinde ki ve ithal mallarin
fivatlarindaki bu diigiis firmalarin getirisini ve gelecekteki nakit akimlarini
artiracaktir. Bu durumda doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar: arasinda negatif
iliski goriilecektir.

Eger iilke ihracat agirlikly ise ulusal paranin devaliie edilmesi durumunda bu
ihra¢ mallarin taleplerinin fiyat elastikiyeti varsa diinyada ucuzlayan bu
triinlerin talebi artacak boylece firmalarin gelecekteki nakit akimlarinda
dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinda da pozitif etki olusturacaktir.

Ancak ulusal paramin bu devaliie edilmesinin risk olarak goriildiigii
durumlarda mevcuttur. Bu riski almak istemeyen yabanct yatirimcinin
pivasadan ka¢mast durumunda hisse senedi fiyatlar: diisecek ayrica
yabancilarin piyasadan ¢ikist ulusal paranin devaliie edilmesi yoniinde bir
baski da olusturacaktir.

Ulkelerin dioviz rezervieri ¢ok olsa dahi cari agiklarimin yiiksek olmast
develiiasyon beklentilerini artirmakta bu durumda da doviz kuru volatil
(ugucu) hale gelmektedir. Yani déviz piyasalarindaki volatilite, cari denge
problemleri veya doviz arz ve talep dengesizliklerinin borsa volatilitesi
tizerindeki etkisini gosterebilir.

Gelismekte olan iilkelerde, yiiksek enflasyon dénemlerinde, risklerden
korunmak, paranin deger kaybetmemesi, yatirim i¢in uygun goriilmesi ve
benzeri faktorler sebebiyle yabanci para talebi artmaktadir. Bu talep diger
yvatirim araglarina olan talebi diisiirdiigii gibi onlardan kagisa da neden
olabilmektedir.

Kriz veya ekonomik sikinti dénemlerinde ise dévizin daha likit bir kiymet
olmasi hisse senedine gore daha fazla tercih edilmesine neden olur.

Sirketler agisindan dévize yatirim yapmak, dis bor¢ ile kaynak bulmak
istediklerinde bilancgolarimin biiyiikliiklerine bakilirken doviz kurunun dikkate
alinmasi 6nemli olacaktir. Bu durum ise sirketin degerini ve hisse senedi

fivatlarini pozitif etkileyecektir.
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Doviz kurlarindaki degismelere Merkez Bankalarinin gerekli siirede tepki
verememesi, uluslararast doviz rezervlerinin yetersiz olmasi, diger iilkelerdeki
(6zellikle ticaret yapilan ve sermaye akisinin kuvvetli oldugu tilkeler) kriz veya farkli
degisikliklerde doviz kurunun hisse senedi fiyatlarina etki etmesinde yardimci

olabilirler (Pazarlioglu ve Giilay, 2007, s. 208).

Hisse senedi ile doviz kuru arasindaki iliskide, firmalarin uluslararasi
diizeyde ne Olclide etkin olduguda 6nem arz etmektedir. Bu 6l¢ii firmalarin hisse
senedi getirilerinden memnun olmamalar1 halinde bagka iilkelerdeki yatirimlara
yonelmelerinde etkilidir. Bu yonelis yabanci sermayenin s6z konusu tilkeden ¢ikisina
ulusal paranin deger kaybedisine dolayisiyla faizin diismesine neden olacaktir

(Ramasamy ve Yeung, 2005, s. 163).
2.2.5. Enerji Fiyatlar1 ve Hisse Senedi Fiyatlar1 iliskisi
2.2.5.1. Enerji Kaynaklar:

Enerji kaynaklar1 diinya cografyasinda farkli dagilim gosterdiginden tiim
ilkeler bu kaynaklardan esit faydalanamamaktadirlar. Bu kaynaklar tiretime, ticarete,
siyasal olaylara, ekonomik faktorlere ve bunun gibi daha bir¢ok alana tesir
edebilmektedir. Enerji kaynaklarini birincil enerji kaynaklari, ikincil enerji kaynaklar
ve niikleer enerji olarak siniflandirabiliriz. Birincil Enerji Kaynaklari: Dogrudan veya
yakilmas: ile enerjiyi ortaya cikaran degerlerdir. Bu kaynaklara petrol, dogalgaz ve
komiir ornek olarak verilebilir. Bu kaynaklarin tiikenecek olmasi mutlak kithk
tanimina girerken, bu kaynaklara siyasi, teknik ve benzeri sebeplerle ulagamamak
goreceli kitlik kavraminin tanimina girmektedir. Bu kaynaklar1 biiyiik oranda ithal
eden tlkeler goreceli kitlik c¢ekenlere Ornektir (Erdal, 2011, s.57). Birincil enerji
kaynaklarimida yenilenebilir ve yenilenemeyen enerji kaynaklari olarak ikiye ayirmak
miimkiindiir. Yenilenebilir kaynaklardan bazilari giines, riizgar, hidrolik ve jeotermal
enerji kaynaklaridir. Yenilenemeyen enerji kaynaklarminklarin bazilar1 ise petrol,

dogalgaz, komiir ve niikleer enerji olarak siralanabilir (Abaci, 2018, s. 5-21)..
Ikincil Enerji Kaynaklari: Birincil veya ikincil enerjilerin déniistiiriilmesiyle
ikincil enerji kaynaklar1 elde edilirler. Elektrik {iiretebilmek i¢in komiir, petrol,

dogalgaz gibi kaynaklarin kullanilmasi1 buna 6rnektir. Boylece ikincil enerji kaynagi

olan elektrik elde edilmis olmaktadir (Korkmaz ve Develi, 2012, s. 2).
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Ozellikle sanayi devriminden sonra enerji insan hayatinin her alaninda
islevsel bir faaliyet kazanmigtir. Uzun zamandir enerji ekonomide, siyasette ve hemen
hemen her alanda iilkelerin giindemindedir. Enerjiyi bulma veya ona ulagsma sorunu,
enerjideki arz giivenligi sorunu ve enerjinin digsal maliyeti gibi pek ¢ok sebep insanligi
alternetif kaynaklara itmektedir. Enerji iiretimde direkt girdi olarak kullanildigindan
kiiresel rekabette iiretim (maliyetlerin diismesi) gibi hemen her alanda stratejik bir
konumdadir. Ulkelerin kalkinmas1 ve biiyiimesinde baska bir¢ok konuda énem arz
eden enerji kaynaklarmin hisse senedi degerlerine etkisinin incelenmeside bu
baglamda 6nem arz etmektedir. Ciinkii hisse senetleri piyasalari iilkekerin ekonomisini
yansitan bir ayna gibidir. Ulke borsasimin bugiin ve gelecekte saglayabilecegi nakit
akis1 ve potansiyeli iilke ekonomisi hakkinda bilgi vermektedir. Tiim bunlar borsaya
etki edebilecek faktorlerin 6nemini ve bu 6nemde meraki beraberinde getirmektedir.
Ayrica borsaya etki edebilecek faktdrlerin dogru tespitinide ve etkinin yoni ve
derecesinin dogru anlasilmasini énemli kilmaktadir (Dursun ve Ozcan, 2019, s. 191-

192).

Tiirkiye’nin enerjide goreceli kitlik yasamasi enerjiyi digsaridan ithal etmesini
gerektirmektedir. Uretimde girdi olarak kullanilan bu kaynaklar iilkemizdeki cari
acikta onemli bir yer tutarken petrol, dogalgaz gibi enerji kaynaklar1 ihra¢ eden
ilkelerede birgok alanda nisbi ustiinliik saglamaktadir. Bu yiizden bu kaynaklarin,
Tiirkiye’deki sektorleri, Ozelliklede enerjiye dayali sektorlerin hisse senetlerini,

etkileyip etkilemedigi 6nemlidir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2016, s. 151).

Tablo 2. 1° de verilen bilgiler bu konunun 6nemini birkez daha gostermektedir.
Tabloya goére 2002-2017 arasi1 Tiirkiye’ nin enerji talebi neredeyse %89 artarken yerli
liretimin artan bu talebi karsilama oran1 giderek diismiistiir. Bu ylizden artan talep,
enerji ihtiyacini ithalat ile gidermeyi zorunlu kilmistir. 2017 yilina gelindiginde 15

yillik enerji ithalatinin %117 arttig1 goriilmektedir.

Tablo 2. 1 Tiirkiye'nin Genel Enerji Dengesi, 1990-2017

TOPLAM ENERIJI 1990 2002 2016 2017 DEGISIM(%)
1999-2017 | 2002-2017
Toplam Enerji Talebi 52,7 77,1 | 136,23 | 145,30 | 175,71 88,52
Toplam Yerli Uretim 25,5 244 | 35,37 35,36 | 38,97 44,74
Toplam Enerji ithalati 30,6 57,2 113,12 | 124,46 | 306,73 117,75
Yerli Uretimin Talebi 48,39 31,70 | 25,97 | 24,34 | -49,71 -23,22

Kaynak: ETKB-EIGM, Son giincelleme 15.11.2018; Erisim tarihi 24.11.2018
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Grafik 2.5’e bakildiginda Tiirkiye’de enerji arzinin en dnemli bilesenlerinin
%61 gibi bliylik bir oranla dogalgaz ve petroliin oldugu goriilmektedir. Daha 6nceki
aciklamalarimizdan bu kaynaklarin neredeyse tamaminin ithal olarak temin edildigini

hatirlarsak cari agik ve ekonomimize olan yiikiin derecesi ortaya ¢ikacaktir.

Grafik 2.5 2017 Yih Tiirkiye Toplam Birincil Enerji Arzi
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Kaynak: ETKB-EIGM, Son giincelleme 15.11.2018; Erisim tarihi 24.11.2018

Grafik 2.6’da gorildigi tizere Tiirkiye enerji tiiketiminde ki dagilim, ilgili
literatiirde bahsedilen enerjinin girdi maliyetlerine, alim giiciine yani genel anlamda
ekonomiye etkisini agiklar niteliktedir. Grafige gore enerjinin 6zellikle %24 gibi en
yiiksek payin sanayi sektoriinde kullanilmasi enerji maliyetlerinin liretime etkisini
gosterir vaziyettedir. Ayrica Tirkiye’de enerji tiikketiminde c¢evrim ve enerji
sektoriiniin biiylik pay almasi, bu sektorde faaliyet gosteren sirketlerin hisse
degerlerinin, enerji fiyatlar ile etkilesiminin olup olmamasinin bilinmesini énemli

kilmaktadir.
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Grafik 2.6 Tiirkiye Birincil Enerji Tiiketiminin Sektorel Dagilinm

(Cevrim Sektorii Dahil)
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*Tiirkiye Birincil Enerji Tiiketiminin Sektdrel Dagilimi (Cevrim Sektorii Dahil), 2017
(Toplam 145,3 Milyon TEP)

Kaynak: ETKB-EIGM, Son giincelleme 15.11.2018; Erisim tarihi 24.11.2018

Tiirkiye’nin enerjide disa bagimli olmasi fiyat artis1 ve talep edilen enerji

miktarinin artmasi ile dogru orantili olarak cari agikta ve buna bagli olan diger tiim

gostergelerde etki olusturmaktadir. Bu yiizden elektrik, petrol ve dogalgaz fiyatlarinin
BIST elektrik endeksinde meydana getirdigi degisim hakkinda fikir sahibi olabilmek

tiim paydaslar agisindan 6nem arz etmektedir. Son yillarda ki enerji fiyat artiglari ise

konuyu daha 6nemli hale getirmektedir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2016, s. 151).
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Grafik 2.7 Petrol, Dogalgaz ve Komiir Toplam Ithalat (mtep) Oranlar:

Tiirkiye Birincil Enerji Tiiketiminde Disa Bagimlilik, 2017
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*1 TEP; 0,95 ton ham petrol, 1,018 ton petrol {iriinii, 1,57 ton tagkdmiirii ve 1.212 m® dogal gaza
esdeger olarak alinmistir.

Kaynak: ETBK 2017 yili Ulusal Enerji Denge Tablolari; EPDK 2017 Petrol
ve Dogal Gaz Sektor Raporlari; TKI 2017 Komiir Sektdr Raporlar

Grafik 2.7 ve Grafik 2.8 Tiirkiye’nin enerji tiiketiminde disa bagimliliginin

cok yliksek oldugunu gdstermektedir. Grafik 2.7’ ye gore enerji ihtiyact biiyiik oranda

siir komsusu {ilkelerden saglanmaktadir. Buna gore Tirkiye en fazla %36 oranla

Rusya’dan %17,7 oranla Iran ve % 6,7 oraninda Irak’ tan olmak iizere enerji ithalatinin

yarisindan fazlasini bu komsu iilkelerden saglamaktadir. Grafik 2.8 Tiirkiye nin

toplam enerji arzinda yerli kaynaklarinin oranini yaklasik %24 olarak gostermektedir.

Bu oran enerjide disa bagimliligin ¢ok fazla oldugunu gostermektedir.
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Grafik 2.8 ithal ve Yerli Toplam Enerji Arz1 (mtep) Oranlar
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dogal gaza esdeger olarak alinmustir.

Kaynak: ETBK 2017 yili Ulusal Enerji Denge Tablolari; EPDK 2017 Petrol
ve Dogal Gaz Sektor Raporlari; TKI 2017 Komiir Sektor Raporlari

2.2.5.2 Petrol Fiyatlan

Petrol koyu renkli, yapiskan ve yanici bir sividir. Metan, etan, biitan gibi

cesitli hidrokarbonlarin birarada bulundugu petroliin yogunlugu kimyasal bilesimine

gore farklilik gosterebilir. Petroliin olusumu ile iligili milyonlarca yil 6nce hayvan ve

bitkilerin deniz diplerine ¢okmesi ve burada havasiz ortamda bakterilerin yardimi

sayesinde olustugu fikri kabul gérmektedir (Bayrag, 1999, s. 85).

Diinya’da ve Tirkiye’ de ekonomide en ¢ok kullanilan enerji kaynagi olan

petrole artan enerji ihtiyacindan dolayi siirekli talep artmaktadir. Bu ve diger birgok
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gelisme petroliin 6nemini artirmaktadir. Diinya ekonomisi ve siyasetindeki 6neminden
dolay1 bu iirline olan bagimlilik artmakta ve bu petrolii diger enerji kaynaklarina gore
daha stratejik bir oneme kavusturmaktadir. Giliniimiizde tlkeler arasi kalkinma
diizeylerinin bir 6lgegide enerji tiiketim verileridir. Petrol ve dogalgazin stratejik bir
politika aract haline gelmesi ile birlikte bu endiistride etkin olmak icin iilkeler ve
sirketler, yeni sartlara uygun enerji politikalar1 izlemeli ve yatirimlarini enerjinin bu
onemini dikkate alarak yapmahdirlar. Enerjide giderek artan kiiresellesme egilimi
nedeni ile bu piyasada etkin rol almak isteyen pekcok uluslararasi petrol sirketi
maliyetleri diisiirebilmek, teknolojiye yatirnm gibi amaglarla birlesmislerdir.
BPAMOCO’nun (British Petroleum) ARCO (Atlantic Richfield Company) ile
birlesmesi bunlardan birtanesidir (Kéroglu, 2009, s. 45-47).

2.2.5.2.1. Petrol Piyasasimin Genel Ozellikleri

Petrol piyasasi ile ilgili baz1 ayirt edici 6zelliklere agsagida verilmistir; (Ercan,

1996, s. 6).

e Petroliin arzi ve talebi arasinda normal donemlerde aniden biiyiik sigramalar
yasanmaz. Bu da kontrollii ve planli bir iiretimi saglar.

e Biiyiik petrol sirketlerinin alacag kararlar diinya genelinde etkili
olabilmekte ve bu sirketler iilkelerinin ¢ikarlarina gore hareket
edebilmektedirler.

e Petrol yatirimlari ve teknolojileri pahali oldugundan bu piyasaya girig
zordur.

e Petrol arama ve iiretim anlasmalari iilkeden iilkeye farklilik gésterebilmekte,
bu farklilik muhasebe kayirlarina ve ilgili raporlamalara da yansimaktadir.

o Ulkeler stratejik oneme sahip oldugundan petrolle ilgili yasal
diizenlemelerde ayricalik taniyabilmektedirler.

e Petrol sahibi olan iilkeler ellerindeki petrolii en iyi sekilde degerlendirmek,
petrolii ithal eden iilkeler ise onu ucuza alabilmek igin faaliyetlerini

yiirtitiirler.

Petrol fiyatlar iilkelerin ekonomilerini etkileyen en 6nemli etmenlerden
birisidir. Eger petrol fiyatlarinda siirekli ve yliksek artig goriillirse asagida ki sonuglar

ortaya ¢ikabilir (Koéroglu, 2009, s. 51-52);
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v’ Petrolii ithal olarak temin eden iilkelerin cari a¢ig yiikselir.

v’ Ithal edilen petrol girdi maliyetlerine buna bagl olarak enflasyona,
issizlige ve kriz gibi ekonomik sorunlara yol agabilir.

v’ Petrol ithalati yapan iilkelerin rezervleri erir.

v’ Petrol ithal eden iilkeler hem bu enerji kaynagi ithalinden hem de girdi
maliyetlerindeki nisbi iistiinliik sayesinde daha wucuz iiriin ihrag
edebilmesi sayesinde gelir transferini lehine ¢evirir. Petrol fiyatlarindaki
artisin ekonomiye bu veya benzeri sekillerde etkilerinin hangi boyutlarda
olacagy; petrol giderinin milli gelire oranina, kullanimindaki etkinlige ve
alternatif enerji kaynaklarinin durumuna (kapasitesine) bagli olarak

degisebilir.
2.2.5.2.2. Petrol Fiyatlarinin Olusumu

Modern petrol endiistrisine gegisin ilk adimi Prensilvanya’da 1859’da ilk
kesif ile birlikte petrol sirketlerinin tekelinde atilmaya baslanmistir. 1960’11 yillarda
Petrol ihrag Eden Ulkeler Birligi’nin (OPEC) kurulmasi ile petrol piyasast OPEC’in
eline gegmeye baglamistir. OPEC petrolii kimi anlagsmazliklarda silah olarak kullanmis
ve bunun sonucunda ekonomik krizler ortaya c¢ikmistir. Ekonomide finansal
liberallesme ile ortaya ¢ikan rekabetci piyasa ile 1980’11 yillarda petrol fiyatlar: giinliik
arz ve talep miktarlarina gore belirlenmistir. Diger bir ifadeyle artik petrol fiyatlari
tekelci giiclin yerine tipki diger emtialar gibi uluslararasi piyasalar tarafindan
belirlenmeye baslanmistir. Ancak bu piyasa ortaminda OPEC’in aldig1 kararlara,
uluslararasi petrol yatirim fonlar1 ve spekiilatdrler miidahalelerde bulunabilmektedir.
Bu donemde fiziksel petrol teslimati yerine ‘“kagit petrol” denilen vadeli petrol
sozlesmeleri ile petrol fiyatlart ¢ogunlukla WTI (West Texas Intermediate) ve Brent
ham petrol fiyatlar1 baz alinarak belirlenmektedir. Hem spot hem de vadeli islem
piyasalarinda islem gdren petrol, piyasada ilgi goren bir yatirim aracidir. Ekonomide
serbestlesme sonrasi petrol fiyatlari, spot petrol piyasasindaki arz ve talep dengesinin
tiirev petrol piyasalarinda petrol yatirimcilarinin aldigi alim-satim pozisyonlarini
etkilemesiyle olusmaktadir. Ancak spekiilatorlerin miidahaleleri de g6z ardi
edilmemelidir. Petrol fiyatlarin1 etkileyen faktorleri genel anlamda su sekilde
siiflandirabiliriz (Ilgin, 2019, s. 142-148) ;
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Birincil Faktorler
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Jeopolitik Nedenler:

Alternatif Enerji Kaynaklariin Fiyati
ABD Dolarinin Fiyat

Basher ve Sadorsky (2006), gelecekteki petrol talebini bilmek kolay degildir.
Ama endiistriyel iiretim bu tahminde bize yol gdsterici olabilir. Yani hizli biiyiime

varsa bununla dogru orantili petrol ihtiyaci da olabilir.

Petrol fiyatlar1 Tirkiye Ozelinde degil tim diinyada etki olusturan bir
faktordiir. Petroliin alis ve satis fiyat: arasinda farklar olabilmektedir. Ulkelerin doviz
kuru ve piyasalariin etkisiyle olusan bu farkliliklar, iilke ici kullanim orani, dis alim
ve satim orani gibi degerleden ve ilkelerin ithalat ve ihracat kalemlerinin
biiyiikliiklerinden etkilenmektedirler. (Ornegin OPEC kapsamindaki 42 ihracatgi iilke
dis ticaret fazlasinin petrolden vermekte, lilkenin yaridan fazla geliri bu kaynaktan
saglanmaktadir). Finansal piyasalar, OPEC’in 1988°de kendi referans fiyatlarini vadeli
Brent kontratlarina baglamasiyla biitiin diinya ekonomilerinde ham petrol fiyatlarin
kontrol eden kurum olarak bilinmistir. Arz ve talep edilen miktarlarin denetimi bu
kurum tarafindan saglanmakta ve piyasa dengesinin olusmasi i¢in ¢aligilmaktadir.
Petrol ve tiirevleri, finansal piyasalarda ¢ok yiikli tutarlarda islem gormesi ile bu
piyasalarda yiiksek bir hacme ulagmis Ve ticareti en fazla yapilan enerji lirtinlerinden
birisi olmustur. Bu yiizden pek¢ok makroekonomik degiskene de etkide
bulunmaktadir. Petrol fiyatlarindaki degismeler issizlik, biliylime, enflasyon gibi
degiskenleri etkileyerek iilke ve diinya ekonomilerine etki edebilmektedir. Déviz kuru

ve faiz gibi makro degerlerin degisimlerinden etkilenen petrol piyasasi bu tip finansal
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enstriimanlardan kazan¢ saglayan iilkeler i¢in avantajlar saglamistir. (Glingor,

Sonmez, Korkmaz ve Karaca, 2016, s.30-32).

Petrol kaynaklar1 diinyada farkli bolgelere dagilmistir. Tiirkiye bu
kaynaklarin en fazla bulundugu bolgelere komsudur ancak enerjinin neredeyse
tamamina yakinini ithal etmektedir. Bu durum Tirkiye ekonomisindeki biiylime,
O0demeler dengesi, enflasyon, biitce, ithalat, ihracat, doviz hacmi, doviz kuru gibi pek
¢ok makroekonomik degiskenin enerji ithalatindan etkilenmesi sonucunu dogurmasi
anlamma gelmektedir. Ithal edilen petroliin fiyatinin diismesi pek ¢ok alanda faydali
olacaktir. Ancak petrol aldigimiz iilkelere yaptigimiz ihracatta sikintilara yol acabilir.
Ulkemizde petrol iiriinlerine konulan yiiksek vergi ve kurdaki farktan kaynakli petrol
iriinlerindeki diisiis orani, ham petrol fiyatlarindaki diisiis orani ile beraber hareket

etmektedir (Mert, 2019, s. 37).

Tiirkiye nin petrol ihracatgisi iilkelerin Arap - Israil savaslari sebebiyle petrol
fiyatlarini artirmalarit sonucu ortaya ¢ikan petrol krizini iyi yonetememesi ayrica bu
doneme denk gelen Kibris Harekati gibi problemler dis ticaret agigina neden olmustur.
Azalan doviz rezervi sonucu basta dolar karsilig1 alinan petrol ve diger ithal {irtinlerin
tedariki i¢in dis bor¢ yoluna gidilmis, harekat sebebi ile Tiirkiye’ye uygulanan
ekonomik ambargo kaynak bulunamamasi veya yiiksek faizle bulunabilmesi gibi
sorunlara neden olmustur. Enerjide disa bagimliligin ¢ok yiiksek olmasi sebebiyle tiim
bu olumsuzluklar dis borca endekslenen biiyiimeyi olduk¢a diisiirmiis, ekonomik

buhran ortaya ¢ikmustir (Oksiizler ve Ipek, 2011 s. 16).

Ulkemizin petrol iiretimi tablo 2.2’ye gore incelenecek olursa ham petrol
iretiminde yillara gore fazla degisiklik olmadig goriilmektedir. 2016 Yili sonu

itibartyla 17,9 milyon varil ham petrol {iretilmistir.

2002-2016 yillar1 arasinda ham petrol tiiketimine baktigimizda 15 yillik
stirecin sonunda 2002 yilina gére 2016 yilinda ham petrol tiikketimimiz yaklasik %5,7
artmistir. Dogal gaz tiiketimi ise 2002 yilina kiyasla 2016 yilinda 2,7 katina ¢ikmustir.
Bu oranlar diger enerji tiirleri gibi petrole olan ihtiyacinda giderek arttigini

gostermektedir.
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Tablo 2. 2 Tiirkiye Ham Petrol Uretim ve Tiiketimi (milyon varil)

YIL URETIM TPAO URETIMI TUKETIM
2002 17 11,7 26,1
2003 16,6 111 29,5
2004 15,9 10,5 30,6
2005 15,9 10,7 29,3
2006 151 10,4 29,9
2007 148 10,3 21,7
2008 15 10,3 27
2009 16,7 12,4 22,3
2010 17,3 11,6 23,8
2011 16,4 11,2 25
2012 16,2 11,6 22,1
2013 16,6 12,3 20,8
2014 17,1 12,1 19,8
2015 17,5 115 27,2
2016 17,9 12,2 27,6

Kaynak: ETKB-SGB, Diinya ve Tiirkiye Enerji ve Tabi Kaynaklar Goriiniimii
(01.01.2017); Erisim Tarihi: 09.12.2019 s. 37-38

2.2.5.2.3. Petrol Fiyatlarinin Ekonomiye Etkisi

Geligsmekte olan iilkelerden farkli olarak gelismis tilkeler teknolojik yenilikler
ve alternatif eneji kaynaklarinin fazlaligi nedeni ile enerjide etkindirler. Bu yiizden
petrol fiyatlarindaki degisimlerden, gelismekte olan iilkelere gore daha az etkilenirler.
Bu durum gelismekte olan iilkelerin hisse senedi getirilerininde daha fazla

etkilendigini géstermektedir (Basher ve Sadorsky 2006, s. 225-226).

Petrol fiyatindaki diisiis bu tiretim faktoriinii ithal eden tilkelerin cari agiginda
bir diisiise sebep olur ve bu fiyatlara olumlu olarak yansir. Petrol fiyatindaki diisiisle
birlikte petrol tiirevi tirinlerin fiyatlari ucuzlar ve tiretim, tasimacilik gibi maliyetlerde
diiser. Tiim bunlar biiyiime ve enflasyon a¢isindan olumlu bir ortam olusturur. Diisiik
tiretim maliyetleri sebebi ile firma karliliklar1 ve dolayis: ile hisse senedi fiyatlar
yiikselir. Petrolii 6nemli kilan diinyadaki iiretimin pek ¢ok ayaginda rol almasi
ozelligidir. Bu ozellik petrol fiyatlarindaki degisimin doviz fiyatlari, emisyon,
ekonomik biliylime, milli gelir gibi bir¢cok ekonomik degisken iizerinde etki

olusturmasina sebep olmaktadir (Firuzan, 2010, s. 2).

Petrolii ithal eden iilkelerden ihra¢ eden lilkelere dogru siirekli para akisi bu
ilkelerin arasinda ki gelir dagilimin1 agmaktadir. Eger petroliin fiyati artiyorsa bu daha
da artacak ve artan doviz cikisi ile birlikte cari agik ve dovize olan talep artacaktir.

Bozulan ddemeler dengesi nedeniyle (kurun yilikselmesi) ithal mallar daha pahali
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olacak, ihra¢ mallarin degeri ise diisecektir. Enflasyon da dolayli olarak yiikselecektir.
Ayrica yiikselen petrol fiyatlari {iretim sektdriiniin verimliligini azaltacaktir. Uretim
sektoriindeki problemler milli geliri azaltip, biiylimeyi negatif etkileyebilir. Bunun
sonucu olusan biit¢e agiklarini hiikiimetler bor¢glanma yolu ile kapatmaya g¢alisarak

ekonomik dengeye olumsuz etkide bulunabilirler (Giingor vd., 2016, s. 30-32).

Petrol fiyatlariin bir ekonomiye dogrudan etki etme derecesi genelde
petroliin maliyetinin milli gelire oranina, nihani kullanicilarin tiiketirken ne kadar
tasarruflu ve verimli kullanabildiklerine, alternatif enerji kaynaklarinin durumuna
bagli olabilmektedir. Petrolii ithal eden tilkeler artan petrol fiyatlar1 sonucu yiikselen
enflasyona ve petrol dis1 iiriinlerde dahil bir talep diislisiine maruz kalmaktadirlar.
Hiikiimetlerin buna karsin harcamalarinda diisiise gitmeleri ile biiylime yavaslamakta
azalan vergi gelirleri biit¢cede aciklara sebep olmaktadir. Ciinkii petrol iirlinlerinden
alman vergiler ve biiyiimedeki yavaslamadan kaynakli vergi kaybi yasanmaktadir.
Tiim bunlar faiz oranlarini artirirken, nominal {icretlerde de diisiis meydana getirebilir.
Talepte meydan gelen diisiis, bozulan 6demeler dengesi ve doviz kurlarinin dengeden
sapmasi, nominal iicretlerdeki baski sonucu olusan issizlik gibi olumsuzluklarin
ekonomik ortamdaki giiveni sarsmasiyla problemleri biiyiitecektir. Reel milli gelirde

diisiis yasanmasi gibi 6nemli problemler olusabilecektir (Arikan, 2008, s. 74-75).

Petrol fiyatinda ki degismenin firmalar1 etkilemesi firmanin petrol iiriini
liretmesi veya bagka {irlin iiretip petrolii girdi olarak kullanmasina bagli olarak
degisebilir. Petrol fiyatlarindaki artigin liretimde meydana getirecegi enflasyonist
etkiyl merkez bankasi para arzini kisarak yani faizleri ytikselterek saglamaya c¢alisir.
Yiikselen faiz oranlar1 dolagimda ki parayr azalttig1 gibi hisse senedine ikame olan
tahvil gibi finans iirlinlerine ragbeti artiracak bdylece hisse senedi fiyatlar1 da
diisecektir. Tipki firmalarin {irettigi iiriine gore petrol fiyatlarinin etkisinin degistigi
gibi iilkeler arasindaki ekonomik farkliliklar, gelismislik diizeyleri gibi kistaslara gore
de petrol fiyatlarinda ki degisimin etkisi farklilik arz edebilir. Mesela gelismis
tilkelerde teknoloji, inovasyon, ar-ge gibi rekabette fark olusturan hamlelere ayrilan
biitce ve verilen 6nem sayesinde enerji verimliliginin ¢ok yiiksek diizeylere ¢ikmasi,
gelismekte olan iilkelerde ise enerjinin daha yogun kullanilmasi petrole daha fazla

biitge ayrilmasi anlamina gelmektedir. Bir baska Ornekte gelismis tlkelerin

yenilenebilir enerji kaynaklarina geligmekte olan tilkelerden ¢ok daha fazla yonelmesi
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bu sayede enerji maliyetlerini diisiirerek enerji fiyatlarindaki artigtan nispeten daha az
etkilenmesidir. Tiim bu etkileri giderek artan kiiresellesme ortaminda ele aldigimizda
petrol fiyatlarindaki artisin yatirimeilari etkilemesi gayet dogaldir (Basher ve Sadorsky
2006, s. 225).

Ulkelerin  petrol fiyatlarindan etkilenmeleri bazi  kriterlere  gore
degisebilmektedir. Bu etki kimi zaman makroekonomik faktorlerin birbirlerini
etkilemesi ile daha karmasik bir hal alabilmektedir. Ornegin, iilkenin petrol ithalatgis
mi1 yoksa ihracat¢ist m1 oldugu ve de ihracat ya da ithalat bagimliliginin derecesi
onemli bir kriterdir. Yiksek ithalat sahibi bir iilkeyi disiindiigiimiizde, bu ithalat
giderinden kaynaklanan cari agik ve bu a¢igin sonucunda dovizin azalmasi ve benzeri
sebeplerle ortaya ¢ikan doviz kurundaki artigin ithal edilen petrol ve diger iriinlerin
fiyatlarina ek maliyet olarak yansimasi gibi sonuclar makroekonomik olaylarin
birbirlerini nasil tetikledigini gosterecektir. Ayrica lilkedeki diger enerji tiretimlerinde
petroliin ham madde islevi goriip gormemesi gibi pek ¢ok sebepten otiirli petroliin

ekonomiler ve dolayisiyla da temettii fiyatlarina etkisi olabilmektedir. (Koroglu, 2009,

s. 53)
2.2.5.2.4. Petrol Fiyatlarinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi

Petrol fiyatlarindaki degisim hisse senedi fiyatlarina birkag yolla etki edebilir.
Bunlardan ilki ekonomide girdi maliyetlerini artirmasi sebebiyle karlilig
diistirebilmesi, ikincisi petrol fiyatlarindaki artisin beklenen enflasyon oranim
artirmas1 bununda iskonto oranini artirarak hisse senedi getirilerini diigiirebilmesidir.
Petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarina bu olumsuz etkilerini, iretim maliyetlerini
diisiiren ve verimi artiran teknik yenilikler, ekonomik biiylimeye yol agarak

azaltmaktadirlar.(Y1ildirim, 2016, s. 189-190).

Petroliin hemen hemen her sektorde girdi olarak kullanilmasi fiyatindaki artis
ve azalislarin nakit akislarinda etkin bir rol oynamasina sebep olmaktadir. Fiyatinda ki
bir artis maliyetlere yansiyarak nakit akislarinin azalmasimma ve hisse senedi
degerlerinin diismesine neden olabilmektedir. Ayrica bu artis hisse senedi iskonto
oranin1 artirmaktadir. Artan girdi maliyetlerinin olusturdugu enflasyonist ortami
kontrol altina alabilmek i¢in merkez bankalar1 faiz oranlarini artirmaktadir. Artan
faizler ise yatirimciyr sabit getirili menkul kiymetlere yonlendirebilmektedir. Bu

sekilde olusan iliskiye bakildiginda petrol fiyatlar1 hisse senetleri arasinda negatif
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iliski oldugu sdylenebilir (Ilgin, 2019, s. 21). Petrol fiyatlarinin borsaya bu ve benzeri
sekildeki etkilerini dogrudan ve dolayl etkiler olarak ayirabiliriz. Ornegin petrol
fiyatlarinin yukar1 yonlii hareketi, finansal piyasalarda bir belirsizlige yol agacagi igin
hisse senetleri fiyatlarinda diisiise yol agmasi dogrudan etki, petrol fiyatlarinin
yiikselmesi nedeniyle diisen iiretim seviyesinin ve artan enflasyon oranlarinin hisse

senedi getirilerini asagi ¢ekmesi ise dolayl etkiyi gosterir (Filis, 2010, s. 879).

Artan petrol fiyatlar iiretim maliyetlerini artirmakta ve bu artigin tiiketici ve
iireticiler arasinda paylasilmasi sebebiyle gelir dolayli olarak diismektedir. Ureticilerin
maliyetteki bu artigin tamamini veya bir kismini yiiklenmeleri durumunda karlarinda
azalma meydana gelecek bu azalma hisse senedi fiyatlarinin diismesine sebep
olabilecektir (Bernanke, Gertler, Watson, Sims ve Friedman, 1997, s. 95). Ancak tiim
bu petrol fiyatlarindaki artis ve azalisin hisse senedi fiyatlarina etkisini
degerlendirirken g6z 6niinde bulundurulmasi gereken 6nemli bir husus ise bu artigin
veya azalisin talepten mi yoksa arzdan mi kaynaklandigidir (Filis, Degiannakis ve
Floros, 2011, s. 161).

Petroliin tiretimde hammadde, enerji, yakit gibi pekcok bileseni etkilemesi
sebebiyle, petrol fiyatlarindaki degisimin ekonominin her alaninda etkileri
olabilmektedir. Bu etki iilkelerin enerjide ve diger sahalarda petrole ne oranda bagimli
olduguyla da iliskilidir. Bu bagimlilik, teknoloji vb. imkanlarla alternatif enerji
kaynaklar gelistirebilmis, gelismis iilkelerde daha azdir. Ancak gelismekte olan ve
yenilenebilir enerji kaynaklar1 ve bunun gibi alternatif enerji alanlarina hala yeterince
yonelememis, altyapi gibi temel yatirirmlarindan bu gibi teknolojik alanlara gerekli ar-
ge ve yatirim planlamalarin1 yapamamis iilkelerde daha fazladir (Hamilton 2009, s.
215-283).

Tiirkiye’deki duruma bakildiginda (Grafik 2.9) Brent petrol fiyatlariyla BIST
100 endeksi arasinda genel olarak negatif bir iliski oldugunu goriiyoruz. Bazi

donemlerde ise iliski pozitif yonde bir seyir izlemektedir.
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Grafik 2. 9 Elektrik Endeksi ve Brent Petrol Grafigi
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Kaynak: www.investing.com ve Matrix Veri Tabani
2.2.5.3. Dogalgaz Fiyatlari

Dogalgazin olusum siireci petrolden farkli gergeklesmektedir. Organik
madde kalintilarinin yer altinda kalmasi ile bakterilerin yardimi sonucu c¢liriime
meydana gelir ancak petrolden farkli olarak daha derinlerde 1sinan organik kiitle bu
sefer dogalgaz olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu enerji kaynagi kaynagindan ilk ¢iktigi
gibi herhangi bir isleme tabi tutulmadan kullanilabilen fosil kaynaklar arasinda yer

almaktadir. (Avci, 2009, s. 54).

2.2.5.3.1. Tiirkiye’de Dogalgaz Arzinin Durumu

Tablo 2. 3 Tiirkiye Dogalgaz Uretim ve Tiiketim Miktarlar1 (milyon m?)

YIL URETIM TPAO URETIMI TUKETIMI
2006 906,6 412,6 31.128
2007 893,1 4215 34.600
2008 1.014,50 495,6 36.100
2009 729,4 277,3 34.400
2010 726 260,7 36.900
2011 793,4 317,7 43.800
2012 664,4 339,7 45,242
2013 561,5 307,6 45.270
2014 502,1 251,8 48.717
2015 398,7 165,7 47.999
2016 381,6 248,1 46.146

Kaynak: ETKB-SGB, Diinya ve Tiirkiye Enerji ve Tabi Kaynaklar
Goriintimii (01.01. 2017); Erigim Tarihi: 09.12.2019 s. 37-38
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Ulkemizin dogalgaz iiretimi incelenecek olursa tablo 2.3’e gére dogal gaz
tiretim miktarimizin degisken bir seyir izledigi goriilmektedir. 2016 Y1li sonu itibariyla
17,9 milyon varil ham petrol iiretimine karsilik 381,6 milyon m® dogal gaz iiretimi
gerceklestirilmistir.  Ulke genelinde 46,1 milyar m® dogalgaz tiiketimi
gerceklestirildigi goriilmektedir. 2002-2016 yillar1 arasinda 15 yillik siirecin sonunda
dogal gaz tiiketimi 2002 yilina kiyasla 2016 yilinda 2,7 katina ¢ikmustir.

Tiirkiye son yillarda neredeyse tamamini disaridan ithal ettigi dogalgaz
teminini ¢esitlendirmek maksadiyla ¢alismalar yapmaktadir. 2017 yil1 itibariyle ithal
dogalgazin yaklasik %52’sini Rusya’dan karsiliyor olmasi bu c¢aligmalart énemli
kilmaktadir. Tiirkiye’de dogalgaz tiikketimi, dogalgazin sanayide kullaniminin artmasi,
dagitim sebekesinin yayginlagsmasi ve elektrik iiretiminde daha fazla kullanilmasi
sebebiyle artmaktadir. Kaynak temininde Rusya, Azerbaycan ve Iran’la boru hatti
bulunmaktadir. Kaynak arzinin giivenligi i¢in Tiirk devletleri ile bu yonde kurulacak

iligkiler 6nem arz etmektedir.

Stratejik konumu Tiirkiye’ye dogalgaz dagitiminda ticaret merkezi olma
potansiyeli olusturmaktadir. Son yillarda yapilan TANAP ve benzeri ¢aligmalar bu
yonde atilan adimlardir. Tablo 2.4 yillar itibariyle dogalgaza olan ihtiyacin ve buna
paralel dogalgazda artan disa bagimliligin bir gostergesidir. Buna gore 2018 yili
toplam talep 49.524,28 m® olmustur.

Tablo 2. 4 Tiirkiye’nin Dogalgaz Goriiniimii (Milyon metrekiip)

Y1l [Uretim |[ithalat [Tiiketim [ihracat [Toplam Arz Toplam Talep
2010 (682 38.036 [37.411 648,6 38.718 38.059,6

2011 [759 43.874 43.697 714 44.633 44.411

2012 632 45.922 45.242 611 46.554 45.853

2013 (537 45.269 145.918 682 45.806 46.600

2014 479 49.262 48.717 632,6 49.741 49.349,6

2015 381 48.427 47.999 623,94 (48.808 48.622,94
2016 [367 46.352 46.480 674,68 (46.719 47.154,68
2017 (354,14 [55.250 [53.857,14 |630,67 [55.604,09 54.487,81
2018 (428 50.361 48.851 673,28 [50.789 49.524,28

Kaynak: EPDK Dogalgaz Sektor Raporlar1 (2010-2018) Erisim Adresi:
https://www.epdk.org.tr/Detay/lIcerik/3-0-166/resmi-istatistikleri  Erisim Tarihi:
09.12.2019
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Ancak bu beklenti kisa vadeli degil uzun zaman alacak gibidir. Bu noktada
izlenecek politika iilkeleri yonetenlerin alternatif enerjiyi tesvik edici her tiirlii devlet
mekanizmasini faal olarak kullanmak ve alternatif enerji yatirimlarinin oniinii agmak

olmalidir (Henriques ve Sadorsky, 2008, s. 1009).

Petrol rezervleri gibi Diinya’daki dogalgaz rezervleride cografi olarak farkl
bolgelere yayilmistir. Bu durum dogalgazin degerini daha da artirmaktadir. Diinya
dogalgaz ihracatinda Rusya’nin belirgin bir istiinliigii bulunmaktadir. Rusya’ y1
takiben Norveg, Katar, Avustralya ve Kanada bulunmaktadir. ithal eden iilkelerde ise
one cikanlar Japonya, Cin, Almanya ve Italya goriilmektedir. Diinya dogalgaz
piyasalarina bakildiginda Tiirkiye ithalat¢1 konumdadir ve ithalat kalemleri i¢inde de
dogalgaz biiylik bir orana sahiptir. Bu yiizden fiyatlarindaki degisikliklerden dogrudan
etkilenmektedir. (Mert, 2019, s. 37-38).

2.2.5.3.2. Dogalgaz Fiyatlarimin Ekonomi ve Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi

Gelismekte olan iilkelerde artan tiretimin dogurdugu enerji ihtiyaci sebebiyle
bu tip iilkeler i¢in enerji fiyat artiglar1 daha fazla 6nem arz edebilmektedir. (Basher ve
Sadorsky 2006, s. 225-226).

Ham petrol fiyatlar1 gibi dogalgaz fiyatlar1 da sektorler icin ortak risk
faktoriidiir. Bu kaynaklarin fiyatlarindaki dalgalanmalar direkt gelirleri, yatirimlari,

karlar1 ve nakit akislarini etkilemektedir (Boyer ve Filion, 2007, s. 433).

Firmalar icin iiretimde girdi maliyeti veya bagka maliyetleri olan petroliin
fiyatindaki yiikselis firmalarinda maliyetlerinin yiikselmesi anlamina gelmektedir.
Boyle bir durumda firmalarin degeri gelecekteki nakit akiglarinin bugiine iskonto
edilmis degerlerinden olustugu i¢in artan maliyetler firmanin nakit akimlarini
diigiirecektir. Bu durum firmalarin degerlerinin diismesi ve hisse senedi degerlerinin
de diismesi anlamina gelecektir. Bunlarin olmasi i¢in firmanin dogrudan bu kaynaklari
kullanmas1 gerekmez. Dolayli yoldan bu artiglar firmalar1 ve ekonomiyi olumsuz
etkileyebilir (Oztiirk, Giimiis, Taskin ve Cagli, 2013, s. 65). Ekonomideki bu maliyet
artislar1 sanayinin alt sektorlerinde de 6nemli bir etki alanina sahiptir (Eyiliboglu ve

Eyiiboglu, 2016, s. 151).
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Grafik 2.10 incelendiginde ilgili yillar arasinda bazi donemlerde, dogalgaz
fiyatlar1 ve elektrik endeksi degerleri ayn1 yonlii bir seyir izlemekte iken bazi

donemlerde ise bu iki degisken arasinda zit yonlii bir grafik seyretmektedir.

Grafik 2. 10 Dogalgaz Fiyatlar: ve Elektrik Endeksi Grafikleri
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Kaynak: www.investing.com ve Matrix Veri Tabani, 2019
2.2.5.4. Elektrik Fiyatlar

Yenilenebilir ve yenilenemeyen enerji kaynaklarinin teknik islemlerden
gecirilerek elde edilen enerji tiiriidiir. Bu ylizden ikincil enerji kaynaklar
simiflandirmasina girmektedir. Elektrigin bircok kaynaktan iiretilebilmesi, tilketim ve
dagitimindaki kolayliklar ve ¢evreci olusu, bu kaynagi diger kaynaklardan daha tist bir
noktaya tasimistir. Sanayi ve giindelik hayat basta olmak iizere her alanda artan
kullanim1 ekonomik ve demografik pekcok gelisme ile kullanimi daha da artacaktir
(Tunali ve Ulubasg, 2017, s. 2). Elektrik enerjisi, fosil yakitlar, niikleer kaynaklar,
hidroelektrik, riizgar ve giines enerjisi gibi birgok kaynaktan tretilebilir (Erdal, 2011,
S. 78).

2.2.5.4.1. Tiirkiye’de Elektrik Enerjisi Arz1

Tiirkiye’de 2016 yili sonu itibariyla elektrik liretiminin 273,4 milyar kWh,
tiikketiminin ise 278,3 milyar kWh oldugu tablo 2.5 te goriilmektedir. Ulkemizin yillik
elektrik enerjisi tiiketim artis hizt son 15 yilda ortalama 9%5,4 seviyelerinde

gerceklesmis ve 2002 yilinda 132,6 milyar kWh olan elektrik tiiketimimiz 2016 yilinda
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yaklagik 2 katina ¢ikarak 278,3 milyar kWh’e ulasmistir. Elektrik enerjisi talebindeki
artis 2014 yilinda %4,4, 2015 yilinda %3,3 iken, 2016 yilinda %4,7 olarak
gerceklesmistir.

Tablo 2. 5 Ulkemiz Elektrik Enerjisi Goriiniimii (GWh)

YIL |URETIM |ITHALAT |IHRACAT |TUKETIM |Artis Oran1 | Artis Oram
2002 [129.400 |3.588 435 132.553 5,40% 4,50%
2003 |140.581 |1.158 588 141.151 8,60% 6,50%
2004 |150.698 | 464 1.144 150.018 7,20% 6,30%
2005 |161.956 |636 1.798 160.794 7,50% 7,20%
2006 [176.300 |573 2.236 174.637 8,90% 8,60%
2007 [191.558 | 864 2.422 190.000 8,70% 8,80%
2008 [198.418 |789 1.122 198.085 3,60% 4,30%
2009 [194.813 |812 1.546 194.079 -1,80% -2,00%
2010 [211.208 |1.144 1.918 210.434 8,40% 8,40%
2011 [229.395 |4.556 3.645 230.306 8,60% 9,40%
2012 [239.497 |5.826 2.954 242.370 4,40% 5,20%
2013 [240.154 |7.429 1.227 246.357 0,30% 1,60%
2014 |[251.963 |7.953 2.696 257.220 4,90% 4,40%
2015 (261783 |7.135 3.194 265.724 3,90% 3,30%
2016 |273.387 |6.400 1.442 278.345 4,40% 4,70%
2016 |273.387 |6.400 1.442 278.345 4,40% 4,70%

Kaynak: ETKB-SGB, Diinya ve Tiirkiye Enerji ve Tabi Kaynaklar Goriiniimii
(01.01. 2017); Erisim Tarihi: 09.12.2019 s. 13

Tablo 2.6 incelendiginde 2016 yili sonu itibartyla termik santrallerden
trettigimiz elektrik enerjisinin toplam elektrik enerjisi Uretimi ic¢indeki orani
%67,6°dir. Bu oran igerisinde ilk siray1 %33,74’lik pay1 ile komiir kaynakl1 santraller
alirken onu %32,1’lik orana sahip (LNG) kaynakli santraller takip etmekte, termik
santralleri ise %24,6’lik pay ile hidrolik santraller takip etmektedir. 2016 sonu
itibartyla 2014 yilina gore riizgar santrallerinde iiretilen elektrigin toplam iiretimdeki

paymin %3,4’ten %5,7 ye yiikselmis olmas1 son derece 6nem arz etmektedir.
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Tablo 2. 6 Kaynak Bazinda Tiirkiye Elektrik Enerjisi Uretim Oranlar

YIL TERMIK HIDROLIK RUZGAR+GUNES+JEOTERMAL
2002 73,90% 26,00% 0,10%
2003 74,80% 25,10% 0,10%
2004 69,30% 30,60% 0,10%
2005 75,50% 24,40% 0,10%
2006 74,80% 25,10% 0,10%
2007 81,00% 18,70% 0,30%
2008 82,70% 16,80% 0,50%
2009 80,60% 18,50% 1,00%
2010 73,80% 24,50% 1,70%
2011 74,80% 22,80% 2,40%
2012 73,00% 24,20% 2,80%
2013 71,50% 24,70% 3,70%
2014 79,50% 16,10% 4,30%
2015 68,50% 25,70% 5,80%
2016 67,60% 24,60% 7,80%

Kaynak: ETKB-SGB, Diinya ve Tiirkiye Enerji ve Tabi Kaynaklar Goriintimii
(01.01. 2017); Erisim Tarihi: 09.12.2019 s. 15

Elektrik enerjisi iiretiminde dogalgazin biiylikk paya sahip olan enerji
kaynaklarindan biri oldugu Tablo 2.7°de goriilmektedir. Elektri§in neredeyse
tamamini disaridan ithal ettigimiz dogalgazla iiretilmesi elektrik enerjisi arzininda
belirli bir orani i¢in disartya bagimli oldugumuzu gostermektedir. Bu durum daha
onceki literatiirde bahsi gecen enerjide disa bagimliligin cari acik ve ekonomiye

olumsuz yonde etkilerini bir kez daha karsimiza ¢ikarmaktadir.

Tablo 2. 7 2016 Sonu itibariyla Kaynak Bazinda Tiirkiye Elektrik Uretimi

KAYNAK ELEKTRIK URETIMINDE Ki PAYI
KOMUR %33.74
DOGALGAZ+LNG %32.10

HIDROLIK %24.60

RUZGAR %5.67

DIGER %3.90

Kaynak: ETKB-SGB, Diinya ve Tiirkiye Enerji ve Tabi Kaynaklar Goriiniimii (01.01. 2017);
Erisim Tarihi: 09.12.2019s. 17
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Elektrik enerjisi konusunda Tiirkiye’de bir diger dnemli gelismede
elektrik enerjisi tiretiminde her gegen yil artan 6zel sektor payidir. Bu 6zel sektorii
olustiran sirketlerin BIST elektrik endeksi igerisinde isleme tabi tutuldugu goz oniine
alindiginda BIST Elektrik Endeksi ve Elektrik fiyatlar iliskisinin durumu daha dikkat
cekici hale gelebilir.

Tablo 2. 8 Ulkemiz Elektrik Enerjisi Uretiminin Uretici Kuruluslara ve
Kaynaklara Gore Dagilimi (GWh)

KURULUSLAR |KAYNAK TiPiI 2002 |2009 2012 {2014 [2015 |2016
TERMIK 50.924 |61.115 52.264 |47.369 |20.355 |11.948
EUAS HIDROLIK 26.304 |28.338 38.311 |23.100 |34.964 |34.630

JEOTERMAL |105

TOPLAM 77.332 |89.454 90.575 |70.469 |55.319 |46.578

TERMIK 44.640 |95.808 122.608 | 153.048 | 159.012 | 172.942

HIDROLIK 7.380 |7.620 19.554 |17.545 |32.181 |32.638
URETIM RUZGAR 48 1.495 5861 [8.520 |11.652 |15.492
SIRKETLERI JEOTERMAL | 436 899 2.364 | 3.424 | 4.767 ]

GUNES 17,4 194 970

TOPLAM 52.068 |105.359 148.922 | 181.494 | 206.464 | 226.809

TERMIK 95.563 |156.923 174.872 | 200.417 | 179.366 | 184.889

HIDROLIK 33.684 |35.958 57.865 |40.645 |67.146 |67.268

TOPLAM RUZGAR 48 1.495 5861 |8.520 |11.652 |15.492
JEOTERMAL |105 436 899 2364 | 3.424 |4.767
GUNES 17,4 194 972
TOPLAM 129.400 | 194.813 239.497 | 251.963 | 261.783 | 273.387

Kaynak: ETKB-SGB, Diinya ve Tiirkiye Enerji ve Tabi Kaynaklar Goriiniimii
(01.01. 2017); Erisim Tarihi: 09.12.2019 s. 18

Ozel sektoriin elektrik iiretiminde pay1 2002°de (%40,2) iken, 2016 yili sonu
itibartyla yaklagik (%83) diizeyine ulagsmistir. Tablo 2. 8’ de gordiigiimiiz bu durum
bagimli degisken olarak elektrik endeksi aldigimiz ¢alismamizi 6nemli hale getiren bir
durum olabilir. Ciinkii calismamizda ele aldigimiz elektrik endeksi degiskeninin
bileseni olan enerji sektor firmalari bu bu artan 6zel sektor elektrik {liretiminde pay

sahibidirler.
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Grafik 2. 11 Elektrik Tiiketiminin Sektorel Dagilimi

Aydinlatma
Tarimsal Sulama 2.04%
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Kaynak: EPDK Elektrik Piyasast Yillik Sektor Raporu (2018). Erisim Adresi:
https://www.epdk.org.tr/Detay/Icerik/3-0-24/yillik-sektor-raporu Erisim
Tarihi: 05.12.2019. s.42

Grafik 2. 11°de goriildiigii gibi Tiirkiye’de elektrigin kullanim alanlari tiretim,
harcanabilir gelir gibi ekonomiye direkt etkide bulunabilecek alanlardir. Daha 6nece
bahsettigimiz petrol ve dogalgazin ekonominin her alaninda ve 6zellikle tiretimde girdi
olarak kullanilmasi yani ekonominin her alanindaki enerji talebi direkt olarak elektrik
enerjisinide kapsamaktadir. Bu durumda elektrik fiyatlarinda ki artis veya azalista
girdi maliyetlerine ve ekonominin her alanina etkide bulunarak bu etkinin yoni

dogrultusunda hisse senedi piyasasina da etki edebilir.

Ayrica iiretimde ve hayatin her alaninda artan teknolojik ekipman i¢in dogan
elektrik ihtiyaci ciddi boyutlara ulagsmistir. Giiniimiizde elektrik ekonomik biiylime ve

gelisme i¢in vazgecilmez bir hal almistir.

Grafik 2.12, sanayi sektoriindeki gergeklesen biiyiime rakamlari ile aym
sektorde kullanilan elektrik tikketimdeki degisim arasindaki iliskiyi gostermektedir.
Buna gore sanayi sektorii yiizdelik biiylime orani ile elektrik tiiketiminin (%) birlikte

hareket ettigi goriilmektedir.
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Grafik 2. 12 Sanayi Elektrik Tiiketimi (%) ve Sanayi Sektoriin
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Kaynak: www.tuik.gov.tr

Grafik 2.13, 2000 ile 2015 yillar1 arasi gergeklesen toplam elektrik
miktarindaki degisim ile ekonomik biiylime arsindaki iliskiyi gostermektedir. Grafikte

elektrik tiikketimindeki yilizde degisim ile biliylime oranlarinin beraber hareket ettigi

anlasilmaktadir (Abaci, 2018, s. 56-59).

Grafik 2. 13 Toplam Elektrik (%) Tiiketimi ile Bilyiime

Toplam Elek. Tiik.Degisim

Kaynak: www.tuik.gov.tr
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Enerji kaynaklarinin hisse senedi fiyatlarina etkisi ile yapilan caligmalarda
petrol fiyatlari ile ilgili calisma oldukga yaygindir. Petrol fiyatlari ile birlikte dogalgaz
fiyatlarinin etkisini arastiran ¢alismalarda bulunmaktadir. Ancak elektrik fiyatlarinin
enerji hisselerine etkisi ile ilgili yapilan ¢alismaya Tiirkiye i¢in rastlanilamamustir.
Diger iilkeler veya iilkeleri temsil eden birlikler adina yapilan ¢alisma da oldukga
azdir. Bu nadir ¢alismalara 6rnek olarak Tirkiye’nin de aralarinda bulundugu 29
OECD iiyesi iilke i¢in, 2005-2017 birinci ¢eyrekleri arasi, ¢ceyrek donemlik petrol,
dogalgaz ve elektrik fiyat endeksi verileri yapilan bir ¢alismada, ¢oklu yapisal kirilmali
panel es biitiinlesme analizi ile uzun donemli iliski incelenmistir. Yapilan yatay kesit
bagimlilik analizi sonucu analiz yapilan donem ve iilkelerde yatay kesit bagimlilik
goriilmiistiir yani iiye iilkelerin birinde meydana gelen bir sok diger iilkeleride
etkilemektedir. Tiim degiskenlerin birinci farkta duragan oldugu ¢alismada yapilan
coklu yapisal kirilmali panel es biitiinlesme analizi sonucuna gore, enerji degiskenleri
fiyat endeksleri (elektrik, petrol, dogalgaz) ile iilke borsa endeksleri arasinda uzun
donemli iliski bulunmustur. Ancak bu iliskinin kisa donemde bozulmasi miimkiin
goriilmekte olup uzun donemde tekrar dengeye gelecegi sonucuna ulasilmistir.
Calismada yapilan nedensellik analizi ile iliskinin yonii tespit edilmistir. Sonuglara
gore borsa degiskeninden petrol degiskenine dogru ve dogalgaz degiskeninden borsa
degiskenine dogru bir nedensellik iliskisi bulunmus ancak elektrik degiskeni ile borsa
degiskeni arasinda bir nedensellik iligkisi bulunamamistir. Calismada diger enerji
kaynaklarma gore petroliin borsa endekslerine olan etkisinin daha belirgin olmasi
petroliin hammadde, tasimacilik ve ayn1 zamanda kiiresel finans piyasalarinda en ¢ok

islem goren kaynak olmasina baglanmistir (Dursun ve Ozcan, 2019, s. 192-193).
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UCUNCU BOLUM
VERI ve METODOLOJI

3.1. ARASTIRMANIN ONEMIi, AMACI VE LITERATUR

Ilgili literatiire bakildiginda fiyat soklar1 karsisinda hisse senedi degerlerinin
degisimi 6l¢iimiinde model olusturmanin zor ve karmasik oldugu goriilmiistiir. Ciinkii
faktorlerin etkisi kullanilan zaman dilimine, verilere ve sirketin tepkileri gibi pek¢ok
degiskene bagli olabilir. Ayrica farkli endiistriler farkli faktorlerden etkilenebilir.
Yapilan c¢alismalardan elde edilen raporlar, hisse senedi ve tahvil piyasalarini
makroekonomik degiskenlerin etkileyebilecegi goriisiiniin emtia vadeli piyasalar
icinde gecerli olabileceginin anlagilmasi adina yeni arastirmalara kapi agt1 (Sadorsky,

2002, 5. 540).

Petrol ve gaz sirketlerinin degerlerini belirleyen etkenlerden biride emtia
fiyatlaridir. Emtia fiyatlarindaki bir artis soku, emtia {ireten firmalarin piyasa
degerlerini artirmasi beklenir. Bu durum enerji emtia fiyatlarinin kendi sektorlerini
olusturan sirketlerin hisse senedi degerlerini etkileyip etkilemedigini arastirmayi

onemli kilmaktadir (Boyer ve Filion, 2007, s. 428-429).

Bu ¢aligma enerji fiyatlarini temsilen elektrik ve dogalgaz fiyatlari ile brent
petrol fiyatlarindaki degisimin BIST Elektrik Endeksi iizerinde etkilerini bulmay1
amaglamaktadir. Bu amacla Ocak 2010-Mart 2019 tarihleri arasinda ilgili bagimh
degiskeni bagimsiz degiskenlerin hangi yon ve oranda etkiledigi arastirilmaktadir.
Bagimli degisken olan BIST Elektrik Endeksinin enerji sirketlerini (AKEN, AKSEN,
AYEN, AKSU, ZOREN, ENJSA ve ODAS) barindirmasi sebebiyle bu ¢alisma enerji
fiyatlarinin enerji sektorii hisse senedi degerleri iizerinde ne kadar etkili olduguna da

151k tuttugundan 6nem arz etmektedir.

Literatiirde petrol fiyatlar1 ve gaz fiyatlarinin BIST endeksleri iizerindeki
etkisini arastiran oldukg¢a fazla calismaya rastlamak miimkiindiir. Bu ¢aligmalarin
bircogunda enerji fiyatlarindaki degisimlerin BIST hisse senedi degerleri iizerinde
etkili oldugu goriilmektedir. Elektrik fiyatlarinin borsada islem goéren hisse senetleri
tizerindeki etkisi ile ilgili yapilan ¢alisma ¢ok azdir. Bu baglamda ¢alismanin ii¢
onemli baglikta literatiire katki saglayacagi diisliniilmektedir. Bunlardan birincisi,

bagimli degisken elektrik endeksinin (XELKT) enerji sektorii icerisindeki firmalar
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temsil etmesi, ikincisi ise literatiirde, elektrik gibi kapsamli bir kullanim alani ile
biiyiik yatirim ve maliyet harcamalarina konu alan bir enerji tiirii ile ilgili ¢alismanin
cok nadir olmasidir. Ugiinciisii ise enetji fiyatlarinin enerji hisse senetlerine etkisinin,
ilk defa yeni bir yontem olan ve kisit igermeyen NARDL yontemi ile arastirilmasidir.
Farkli seviyelerde duragan olan verileride test edebilen bu yontemin en onemli
Ozelliklerinden biri olan ve onu ARDL yonteminden ayiran, bagimsiz degiskenlerden
birinin pozitif ve negatif soklarin1 ayr1 ayri test edebilmesidir. Yapilan ¢aligmada bu
ozellik ayirt edici degiskenimiz olan elektrik (EL) iizerinde uygulanmistir Bu 6nemli
enerji tlirliniin enerji sektoriine etkisi ile ilgili ¢aligmaya literatiir de rastlanmamistir.
Bu ¢alismada 3 Mart 2010- 29 Mart 2019 tarihleri arasinda ki iiger aylik Borsa Istanbul
Elektrik Endeksi kapanis fiyatlar1 (bagimli degisken) ile brent petrol, dogalgaz ve
elektrik fiyatlar1 (bagimsiz degiskenler) arasindaki iliski NARDL esbiitiinlesme testi
ile analiz edilmistir. Bu calisma ile enerji fiyatlarmin 6zellikle kisa vadede BIST
Elektrik Endeksini etkiledigi ortaya ¢ikarilmistir. Calismada enerji fiyatlarinin hisse
senedi degerlerini etkiledigi dogrultusunda sonug elde edilmistir. Calisma bu yoniiyle
Jones ve Kaul (1996), Faff ve Brailsford (1999), Sadorsky (1999), Sadorsky, (2001),
Sadorsky (2003), Akgiin (2006), Basher ve Sadorsky (2006), Henriques ve Sadorsky
(2008) ,Park ve Ratti (2008), Cong, Wei, Jiao ve Fan (2008) ve diger ¢alismalarla
ozellikle petrol soklari ve sonuglar1 konusunda benzerlik gdstermektedir. Yapilan
caligma, Oberndorfer, U. (2009), c¢alismasi ile petrol fiyatlarinin hisse senedi
getirilerine etkisi konusunda benzerlik gostermekte ancak gaz fiyatlarmin etkisi

konusunda bu ¢aligsma ile ters diismektedir.
3.1.1. Enerji Fiyatlari ile Tlgili Literatiir

Jones ve Kaul (1996), ¢eyrek donem uluslararast borsa ve petrol fiyat
verilerini kullandiklar1 caligmalarinda ayni zamanda gelecek donem endiistriyel
tiretimini de analize dahil etmislerdir. Sonu¢ olarak ABD ve Kanada hisse senedi
fiyatlari ile petrol soklar1 arasinda bir iliski bulunmustur ancak bu yonlii giiglii bir iligki

Japonya ve Birlesik Krallik i¢in gegerli degildir.

Huang, Faff ve Masulis (1996) giinliik petrol vadeli islem verileri ve ABD
hisse senedi getirileri ile yaptiklart VAR analizinde petrol vadeli islemlerin baz1 petrol
sirketlerinin hisse degerlerini etkiledigi ancak genele yayilmis hacimli piyasa
endeksleri iizerinde pek etkili olmadigini bulmuslardir.
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Faff ve Brailsford (1999), Avustralya sanayi sektorii hisse senedi petrol
fiyatlar1 aylik verileri ile yaptiklar1 analizde petrol ve gaz endiistrileri ile petrol fiyatlari

arasinda pozitif etki bulmuslardir.

Sadorsky (1999), VAR modeli kullanarak yaptiklar1 tahminde ABD petrol
fiyat degisimlerinin reel hisse getirilerini etkiledigini bulmustur. Bu etki negatiftir.
Verileri iki doneme bdlerek yaptigi calismasinda 1986 itibariyle baslayan donemde bu
etkinin daha fazla oldugunu tespit etmistir. Ayrica olumlu petrol soklarmin ekonomi

tizerinde negatif soklardan daha etkili oldugunu bulmustur.

Sadorsky (2001), Kanada petrol ve dogalgaz endiistrisi hisse senedi
fiyatlarina, doviz kuru, ham petrol ve faiz oranlarinin etkisinin olup olmadigini
arastirdigl ¢alismasinda petrol fiyatlarindaki artisin ilgili endiistrinin hisse senedi
fiyatlarimi artirdigini, doviz kuru ve faiz oranindaki artisin ise ilgili endiistrinin hisse
senedi fiyatlarin1 azalttigini gozlemlemistir. Ek olarak petrol ve dogalgaz hisse
senetlerinin barindirdig1 piyasadan diisiik risk 6zelliginden dolay: enflasyona karsi

etkili bir kalkan olamayacagini agiklamistir.

Papapetrou (2001), Yunanistan verileri ile yaptii VAR analizi sonucu
ekonomi ve istihdamin petrol fiyatlarindan etkilendigi sonucuna varmigtir. Sadorsky
(2003), 1986-1999 yillar1 arasinda aylik Pasifik Borsa Teknolojisi 100 endeksi ve
petrol fiyat verilerini kullandig1 ¢alismasinda bu iki degisken arasinda olumlu bir iliski
tespit etmistir.

Akgiin (2006) calismasinda IMKB-100 endeksini etkileyen degiskenlerden
birinin de petrol fiyat: oldugunu ve bu etkinin dogru orantili oldugu bulgusunu elde

etmistir. Yaptig1 arastirmada 1997-2004 yillar1 arasindaki petrol fiyatlar1 ve endeks

verilerinden yararlanmigtir.

Basher ve Sadorsky (2006) gelismekte olan 21 borsanin giinliik kapanig
fiyatlar1 ve Morgan Stanley Capital Uluslarars1 (MSCI) Diinya Endeksi verilerini
kullanarak yaptiklari ¢aligmalarinda, petrol fiyat degisikliklerinin ¢ogunlukla hisse

senedi fiyatlarini etkiledigine dair deliller bulduklarini belirtmislerdir.

Henriques ve Sadorsky (2008) 2001-2007 ABD West Texas orta ham petrol
vadeli islem fiyatlar1 haftalik verileri ile VAR modeli ile yaptiklar1 ¢aligmalarinda
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Granger sonuglarina gore petrol fiyatlarindaki degisimin Arca Teknoloji Endeksi

verilerindeki degisimi aciklamada etkin bir faktdr oldugunu ileri siirmiislerdir.

Park ve Ratti (2008), VAR modeline hisse senedi fiyatlari, tiretim, faiz ve
tiikketici fiyatlarin1 da dahil ederek yaptiklar1 ¢alismalarinda petrol fiyati hisse senedi
getirileri iligkisini incelemislerdir. Sonug olarak petrol ithal eden bu iilkelerin Norveg

disinda negatif etkilendiklerini belirtmislerdir.

Gay (2008) calismasinda Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin borsalarina,
petrol fiyatlarminda i¢inde oldugu makroekonomik degiskenlerin etkisini arastirmistir.
1999-2006 aylik verileri ile yaptig1 zaman serisi analizinde petrol fiyatlari ile hisse

senedi getirileri arasinda anlamli bir iligki bulamamustir.

Cong vd. (2008) 1996-2007 wyillar1 Cin verileri ile VAR uygulayarak
yaptiklari ¢aligmalarinda petrol fiyatlarindaki degisimin petrol ve diger birkag sirketin
hisse senedi fiyatlarini etkiledigini bulmuslardir. Genel olarak ise etkisinin olmadigini

belirtmislerdir.

Eryigit (2009) 2000-2008 yillar1 verileri ile yaptig1 uygulamada petrol fiyat

soklarinin borsadaki pek ¢ok sektdr iizerinde etkin oldugu sonucuna varmaistir.

Oberndorfer, U. (2009). Avro Bolgesi’nde Dow Jones Euro Stoxx Petrol ve
Gaz Endeksinde ve Kamu hizmeti portfoyii, Dow Jones Euro Stoxx Kamu Hizmetleri
Endekslerini kullanarak, ilgili sirketlerin hisse senetlerine enerji piyasasindaki
geligsmelerin etkilerini 6l¢tiigii calismasinin bulgularina gore, petrol fiyatlar1 artinca
petrol ve gaz hisse senetleri degerlenmektedir. Gaz fiyatlarindaki degisim ise enerji

sirketlerinin hisse senedi fiyatlarini etkilememektedir.

Izgi ve Sentiirk (2009), petrol fiyat degisiminin igsizlik oranlar1 ve imalat
sektor endeksi degisimlerinde pozitif etkili bir degisken oldugu sonucuna

ulagmislardir.

Kéroglu (2009), makroekonomik parametrelerdeki degisimle IMKB-100
endeksi arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda IMKB endeks verileri degisimi ile

dolar ve petrol fiyatlar1 arasinda ayn1 yonlii bir etkilesim bulgulamustir.

Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010), 7 makroekonomik degiskenin (tiiketici

fiyat endeksi, faiz orani, altin fiyati, sanayi tiretim endeksi, petrol fiyati, doviz kuru ve
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para arz1) BIST-100 getirileri ile iliskisini ¢ok faktorlii regresyon analizi kullanarak
incelemis ve petrol fiyatlarinin BIST 100 endeksi iizerinde negatif etkiye sahip

olduklar: sonucuna ulasmislardir.

Giiler, Ramazan ve Orgun (2010), ¢alismalarinda 2000-2009 yillar1
arasindaki veriler ile enerji sektoriiniin hisse senedi degerlerini test ettikleri
caligmalarinda brent petrol fiyatlarindaki degisimin hisse senedi degerlerine 6nemli bir

etki yaptigini saptamislardir.

Sayilgan ve Siislii (2011), Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu 11 iilkenin
1999-2006 yillar, iicer aylik verilerini kullandiklar1 ¢aligmalarinda, hisse senedi

getirilerine petrol fiyatlarinin etkisinin olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Acaravcl, Oztiirk ve Kandir (2012), calismalarinda, AB-15 iilkeleri igin,
dogalgaz fiyatlari, hisse senedi arasindaki uzun doénem iliskiyi arastirmislardir. Bu
alandaki ender ¢alismalardan biri oldugunu vurguladiklar ¢alismalarinda, 1990-2008
verilerini kullanarak AB-15 iilkelerinin bir kisminda boyle bir iliskinin uzun vadede
oldugunu, bu iliskinin seyrinin de dogalgaz fiyatlarindaki degisimin ilk olarak
ekonomiyi etkilemesi ve dolayli olarak ekonomideki degisimin hisse senedi
degerlerine etkisi seklinde belirtmislerdir. Kalan tilkelerde ise iliski olmadigini tespit

etmislerdir.

Oztiirk vd. (2013), calismalarinda petrol ve dogalgaz fiyatlarinin, imalat
sektorili ve kimya, petrol ve plastik sektorii endekslerine etkisini es biitiinlesme analizi
ile incelemislerdir. Yapisal kirilmalar1 dikkate alan ve almayan es biitiinlesme
analizlerini kullandiklar1 ¢aligmalarinda, yapisal kirilmalarin dikkate alindig
calismada petrol ve endeksler arasinda iliskinin oldugu, yapisal kirilmalarin dikkate
alinmadig1 ¢aligsmalarinda ise dogalgaz ve petrol ile endeksler arasinda es biitiinlesme

iligkisinin olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Aktas ve Akdag (2013) calismalarinda ise 2008-2012 yillarindaki aylik petrol
ve BIST-100 endeksi verilerine uyguladiklari ¢oklu regresyon analizi sonucunda
ham petrol fiyatlarinda ki degisimlerin endeks iizerinde etkili olmadig1 sonucuna

ulagmislardir.

Asteriou, Dimitras ve Lendewig (2013), yaptiklar1 ¢alismada iilke

borsalarmin ve faiz oranlarmin petrol fiyatlarindan etkilenme durumlarim
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arastirmiglardir. Petrol ihrag eden iilkeler ile ithal eden iilkeleri ayristirarak VAR
modeli tahmin edilip, Granger nedensellik, Johansen es biitlinlesme testleri yapilan
calismada son olarak uzun vadeli vektér hata diizeltme modellerinin tahmini
belirlenmis petrol fiyatlarindaki degisimin borsalar etkileme giiciiniin, faiz oranlarini
etkileme giiciinden daha fazla oldugunu bulmuslardir. Ayrica petrol fiyatlarinda
meydana gelen degisimler petrol ihrag eden iilkeleri petrol ithal eden lilkelere gore
daha fazla etkilemektedir. Calismada petrol ithal eden iilkeler 13 OPEC iilkesi, ihrag

eden iilkeler ise Almanya, Fransa, Cin ve 15 iilke daha ele alinmistir.

Yildirim, Bayar ve Kaya (2014), 1991-2013 arasindaki veriler ile yaptiklar
caligmalarinda ham petrol ve dogalgaz degerleri ile BIST sanayi sirketlerinin hisse
senedi degerlerinin uzun donemde iliskili oldugunu, bu enerji fiyatlarinin ilgili hisse
senedi fiyatlarini olumlu yonde etkiledigini ortaya ¢ikarmislardir. Ayrica nedensellik
analizi ile petrolden BIST sinai endeksine, BIST sinai endeksinden de dogalgaz

fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik bulmuslardir.

Giingor ve Kaygin (2015) ¢alismalarinda doviz kuru, para arzi, petrol fiyatlari
ve sanayi Uretim endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski

bulmuslardir.
3.1.2. Diger Makroekonomik Faktorler ile Tlgili Literatiir

Hiraki (1985), Japonya verilerine dayanan caligmasinda enflasyonun hisse
senedi getirileri lizerindeki negatif etkisinin sahte oldugunu ve onemli bir etken

olmadigint savunmustur.

Ozer (1999), déviz kuru, hisse senedi piyasasi iliskisini dl¢tiigii calismasinda
1993-1999 willar1 verilerini kullanmig ve hisse senedi fiyatlarindaki degismelerin

doviz kurlarma etki ettigi sonucuna ulasmaistir.

Wu (2000), doviz kuru, hisse senedi iliskisini enflasyonist ¢er¢evede ele alan
caligmaya gore, paranin enflasyonist ortamda yabanci para cinsinden deger
kaybedecek olmasi, hisse senedi alacak kisilerin artan risk primi yiiziinden getiri
oraninda g¢itayr yiikseltmelerine sebep olacak bu da hisse senedi fiyatlarim

diistirecektir.
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Gengtiirk (2009), yapilan ¢alismada 1992-2006 dénem verileri kullanilarak
kriz donemlerinde ve kriz olmayan donemlerde ki baz1 makroekonomik veriler ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliskiler incelenmistir. Arastirmanin sonuglari, kriz
donemlerinde hisse senedi getirilerini, tiiketici fiyat endeksi ve para arzinin
etkiledigini gostermektedir. Calismada hisse senedi getirileri ile TUFE arasindaki
iliski negatif yonll, hisse senedi getirileri para arzi arasindaki iligki ise pozitif

yonliidiir.

Zugil ve Sahin (2009), calismalarinda ise dogrusal regresyon analizi

sonucunda IMKB-100 Endeksi ile faiz oranlar arasinda negatif iliski tespit edilmistir.

Biiyiiksalvarci (2010), yedi makroekonomik degisken ve IMKB-100 Endeksi
arasindaki iliskiyi ¢oklu dogrusal regresyon modeli ile test ettigi ¢alismasinda faiz ile
IMKB-100 endeksi arasindaki iliskinin 2003-2010 yillar1 icin negatif yonlii oldugunu
tespit etmistir. Altay (2003), Almanya ve Tirkiye borsalarinda yaptiklar1 ¢alismada
faiz oraninin Alman borsa getirisini etkilegini ancak Tiirkiye borsasinda getirileri
etkilemedigi sonucuna ulasmistir. Poyraz ve Tepeli (2015), ¢alismalarinda Granger
nedensellik testi sonuglarina gére hazine bonosu faiz oranlarindaki bir degismenin
BIST 100 endeksini etkiledigini ayrica BIST 100 endeksinden hazine bonosu faiz

oranlarina dogruda bir nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Rapach, Rohar ve Rangvid (2005), 1988-2003 yillar1 arasi i¢in yaptiklari
caligmalarinda Italya, Almanya, Banglades, Avusturalya, Kanada ve Ispanya’ yida
iceren 15 iilke icin faiz oranlar ile hisse senedi getirileri iliskilerini aragtirmislardir.
Sonuca gore tiim tilkelerde faiz oranlarinin hisse senetleri iizerinde anlaml ve negatif

etkisi oldugunu belirtmislerdir.

Nisha (2015), Almanya, Fransa, Belgika ve Japonya gibi sanayilesmis 12 iilke
icin yaptiklar1 caligmalarinda, enflasyon ve para arzi gibi 6nemli makroekonomik
degiskenler arasinda hisse senedini etkileyen en 6nemli degiskeni faiz orani olarak
bulmuglardir. 2000-2015 dénemi icin vektor otoregresif model kullanarak Hindistan
ornegi i¢in yapilan ¢alismada makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirilerine
etkisi arastinnlmistir. Sonu¢ olarak diger degiskenler gibi faizinde hisse senedi

getirilerine 6nemli etkisinin oldugu sonucuna ulagilmustir.
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Atan, Dervis ve Murat (2005), Tirkiye oOrneginde makroekonomik
degiskenlerin hisse senedi getirilerine etkilerini arastirdiklar1 ¢alismalarinda diger
degiskenlerin yaninda para arzinin da etkisinin oldugunu, EKK tahminleri, Johansen
Juselius esbiitiinlesme testi, Granger Nedensellik testi ve VEC modelden elde edilen

varyans ayristirmasi sonuglarina gore tespit etmislerdir.

Aslanoglu (2008), emisyon, faiz oran1 ve doviz kuru degiskenlerinin IMKB-
100 Endeksi tlizerindeki etkisini 1999-2003 donemi igin arastirmis ve bu
makroekonomik degiskenlerden en ¢ok emisyon hacminin endeksi etkiledigini tespit

etmistir.

Abugri (2008), calismasinda, 4 latin Amerika {ilkesinin (Arjantin, Brezilya,
Sili ve Meksika) 1986-2001 donemi borsa endeklerindeki toplam aylik getirileri ile
d6viz kurunuda iceren dort makroekonomik degisken arasinda ¢ok 6nemli etkilesim
oldugunu ortaya koymustur. Caligmada endeks getirilerinin dolar cinsinden
alinmasinin, ¢aligmaya yerel bir yatirimci yerine uluslararasi bir yatirimer bakis agisi

kazandirdigina vurgu yapilmaistir.

Ozmen (2007), calismasinda hisse senedi doviz kuru iliskisinin ters orantili
oldugunu, bu iliskide bagimsiz degiskenin hisse senedi fiyatlar1 oldugunu ve
yurti¢indeki hisse senedi fiyatlarindaki artisin kisileri yerli mallara yonelterek yerli

paranin deger kazanacagini ifade etmistir

Karacaer ve Kapusuzoglu (2010), ¢alismalarinda 2003-2010 déneminde
Tiirkiye’deki hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurunu da i¢ine alan bazi makroekonomik
degiskenlerin iliskilerini 6l¢gmiislerdir. Sonug¢ olarak déviz kuru ve hisse senedi
fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme ve Granger nedensellik sonuglarina gore nedensellik

iliskisi bulmuslardir.

Biiyiiksalvarct ve Abdioglu (2010), Tirkiye’deki hisse senedi endeksi ile
doviz kurunu da igerinde barindiran bes makroekonomik faktoriin iliskisini incelemis
ve hisse senedi fiyatlarinin doviz kurunu %35 oraninda ve tek yonlii bir sekilde

etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Herve, Chanmalai ve Shen (2011), Fildisi Sahili Borsast 1999-2009 yillari

icin yaptig1 calismalarinda faizide igerisinde bulunduran bazi makroekonomik
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faktorlerin hisse senedi getirileri ile uzun donemde iliskiye sahip olduklar1 sonucuna

Johansen esbiitiinlesme testi ile ulasmiglardir.

Kaya, Comlekgi ve Kara (2013), yaptiklar1 ¢galismalarinda 2002-2012 dénem
verileri ile IMKB-100 Endeksi ile para arzin1 da igeren dort makroekonomik degisken
arasinda ki iligskiyi aragtirmiglardir. Coklu regresyon modeli ilen yapilan ¢alismada

para arz1 (My) ile hisse senedi degerleri arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.

Altinbas, Kutay ve Akkaya (2015), c¢alismalarinda 2003-2012 tarihleri
arasindaki verileri kriz nedeniyle 2008-2009 yillarin1 ¢ikararak kullanmislar ve
bagimli degiskenin BIST 100 olarak alindig1 ¢alismanin sonucunda doviz kurunun

BIST 100 endeksine etkisini negatif ve anlamli bulmuslardir.

Boyacioglu ve Ciiriik (2016), calismalarinda BIST 100 Imalat ve Ticaret
Sektorlerinde faaliyete bulunan 42 firmanin verileri ile panel veri analizi ¢alismasi
yapmiglardir. Calisma da reel doviz kurunun hisse senedi getirilerine etkisi anlamli ve

pozitif bulunmustur.

Kendirli vd. (2016), calismalarinda ise 2009-2015 yillari arasinda enflasyon
(TUFE) ve doviz hareketlerinin Borsa Istanbul Bankacilik Endeksine (XBANK)
etkileri Johansen Egbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi kullanilarak
arastirilmistir. Bu donemlerde ki veriler ile herhangi bir esbiitiinlesme bulunamamastir.
Granger Nedensellik Testi sonuglarina gore ise %10 anlamlilikta BIST Bankacilik

Endeksinden doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Ozmen, Karlilar ve Karlilar (2017), Tiirkiye o6rnekleminde yaptiklari
caligmalarinda faiz ile hisse senedi arasindaki iliskiye ¢esitli degiskenlerle
bakmislardir. BIST 100 endeksi ile doviz kuru, faiz ve tiife arasinda uzun donemde
pozitif yonlii iligki esbiitiinlesme testi sonucu bulunmustur. Kisa donemde meydana
gelen sapmalarin ise iki yildan 6nce dengeye gelecegi goriilmiistiir. Iliskinin ydniiniin

BIST 100 den faize ¢ift yonlii oldugu Granger Nedensellik Testi sonucu anlasilmistir.

Eyliboglu ve Eyiiboglu (2018), calismalarinda Tiirkiye’de ki enflasyon
sorununa ayrica sorunu agmadaki basarisizliklara ve bu ylizden enflasyona karsi
menkul kiymet piyasalarinda ¢oziim bulmanin Onemine dikkat ¢ekmislerdir. Bu
yiizden ¢alismada Tiirkiye’de 2006-2016 dénemleri arasinda 15 Borsa Istanbul sektdr

endeksi getirisi ve bu getirilerin enflasyonla iligkileri arastirtlmistir. Pesaran, Shin ve
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Smith (2001) tarafindan gelistirilen ve sinir testi ile yapilan ¢alismada tiim sektor
endeks getirilerinin TUFE ile uzun dénemde esbiitiinlesik oldugu bulunmustur.
Esbiitiinlesme bulunduktan sonra degiskenlerin uzun ve kisa donem iliskileri ARDL
modeli ile tahmin edilmis ve uzun dénemde katsayilar anlamsiz bulunmus ancak hata
diizeltme modelleri ile arastirilan kisa dénemli iliskilerde TUFE ile tiim endeksler
arasinda iligki bulunmustur. Bu iliskinin yoniiniin 11 endeks getirisi ile negatif yonlii
oldugu tespit edilmistir. Yatirnm yapanlari ¢aligilan sektorler igerisinde enflasyondan
en iyi koruyabilecek olan sektdrlerin ise diger 4 sektor olan XGIDA, XSGRT, XUTEK
ve XBLSM oldugu belirtilmistir. Calismada negatif bulunan iligki agagidaki iki nedene

baglanmistir;

e Enflasyonun nakit akislarinin degerini diisiirecegi bunun da sirketin borsadaki
hisse getirilerini olumsuz etkileyecegidir.

e kincisi ise enflasyon sonucu olusan olumsuzluklarin sirketlerin kar marjlarini
diisiirmesi bununda sirket hisselerinin degerlerini diisiirmesidir. Bu durumda

faiz geliri getiren diger (iriinlere yatirimcinin kaymasi olasidir.

3.2. VERI

Uygulama Ocak 2010-Mart 2019 yillari arasi Giger aylik veriler kullanilarak
yapilmigtir. Bagimli degisken olarak AKEN, AKSEN, AYEN, AKSU, ZOREN,
ENJSA ve ODAS sirketlerinin bulundugu BIST Elektrik Endeksi (XELKT) kapanis
degerleri alimmistir. Bagimsiz degisken olarak brent petrol, dogalgaz ve elektrik
fiyatlar1 (USD) kullanilmigtir. Verilerin analizi EViews 9. programi kullanilarak
yapilmistir.

Tablo 3. 1 Model Degiskenleri

Model Degiskenleri Kisaltma | Veri Kaynaklar

BIST Elektrik Endeksi | XELKT | INVESTING

Elektrik Fiyatlar EL EPIAS

Dogalgaz Fiyatlar GAS MATIRKS VERI TERMINALI

Brent Petrol Fiyatlar1 | BR MATIRKS VERI TERMINALI
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3.3. YONTEM

Ekonomik gelismelerin birbiriyle olan iligkilerini aragtirmak i¢in bir takim
finansal gostergeler istatistiksel yontemler ¢er¢evesinde kullanilmaktadir. S6z konusu
gostergelerin zaman serileri seklinde ele alinan gegmis donem degerleri, istatistiksel
analizlerin veri kaynagint olusturmaktadir. Karmasik veri setlerini incelemek igin
kullanilan yontemlere ¢ok degiskenli istatiksel teknikler denilmekte olup
yapilandirilan formiilasyonlarda ¢ok sayida bagimsiz degisken ve bagimli degisken

olacak sekilde veri setleri ayristirilmaktadir.

Ekonometrik analizlerin belli basl ii¢ amacindan sz edilebilir. Bunlardan
biri; yapisal kapsamda, iktisadi ¢ikarimlarin test edilmesidir. (Ornegin; déviz kurunda
yasanan bir artisin fiyatlar genel seviyesini artiracagi ¢ikariminin test edilmesi, vb.)
Ikincisi; alternatif politikalar iiretebilmek icin baglantilar kurulmasmni amaclayan
politik analizlerdir. Son olarak 6ngdrii amaciyla, ileride olmast muhtemel durumlarin

tahmin edilmesi hedeflenmektedir (Tar1, 2010, s. 13).

Ekonometrik arastirmalar yapilirken uygun testin se¢imi Onem arz
etmektedir. Uygun testin se¢iminin yapilabilmesi i¢in Oncelikle degiskenlerin
(verilerin) tanimlanmasi gerekmektedir. Degiskenler; bagimli degiskenler, bagimsiz
degiskenler ve kontrol degiskenler olmak iizere cok degiskenli istatistik yontemlere
dahil edilmektelerdir. Bu degiskenlerin tiirii belirlenirken hangi parametrenin kontrolii
altinda, hangi degiskenin hangi degisken iizerindeki etkisinin incelendigine
bakilmaktadir. Verilerin tanimlanmasi yapildiktan sonra hangi testin secilecegine
karar vermek gerekmektedir. Eger degiskenlerin tiimii nicel ise ¢oklu regresyon
yontemini kullanmak dogru olacaktir (Cokluk, Sekercioglu ve Biiylikoztiirk, 2016, s.
1-7).

Bagimli degisken elektrik fiyat endeksi (ELX), bagimsiz degiskenler elektrik
fiyatlar1 (EL), dogalgaz fiyatlar1 (GAS), brent petrol fiyatlart (BR) olarak

gosterildiginde basit denklemimiz asagidaki gibi olacaktir;
lnELXt == Ct + (XlELt + azGASt + a3BRt + et (3.1)

Degisen varyans gostermeyen, homojen bagimli degiskenler analiz edilirken
en c¢ok kullanilan istatistiksel yontemlerden birisi dogrusal regresyon analizidir.

Bagimli degisken ve onu agiklayan diger birden fazla degiskenin aralarindaki iliskiyi
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ortaya c¢ikaracak ¢oklu dogrusal regresyon analizinde dogrusal regresyon modeli
kullanilir. Burada en ¢ok kullanilan tahmin yontemlerinden bazilar1 en kiigiik kareler
(EKK) ve en ¢ok olabilirlik yontemleridir. Bu regresyon modelinin kullanilabilmesi

igin gerekli varsayimlar sunlardir (Yamane, 1969, s. 1350);

e Hata terimlerinin sifir ortalamaya sahip olmast,

e Hata terimlerinin degisen varyans géstermemesi(normal dagilim),
e Hata terimlerinde otokolerasyon problemi olmamasi,

e Hata terimi ile bagimsiz degiskenler arasinda iliski olmamast,

o Aciklayict degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti olmamasi

Parametreler arasindaki iligkilerin katsay1 ve isaretleri birtakim yontemlerle
test edilirken bazi1 varsayimlara dayanmaktadir. En 6nemli ii¢ varsayimdan ilki; ¢oklu
dogrusal baglantinin olmadiinda dair varsayimdir. Ikincisi; hata terimlerine iligkin
varyanslarin degismedigi (sabit varyans) varsayimidir. Son olarak; birbirini izleyen
hata terimleri arasinda bir iligki (otokolerasyon) olmadigma dair varsayimdan sz

edilebilir (Tar1,2010, s. 11).

Coklu dogrusal baglanti; bagimsiz degiskenlerin kendi aralarinda yiiksek
korelasyona sahip olmalar1 sonucu kurulan modelin dogru sonuglar vermesini
engelleme problemi olarak tarif edilebilir. Bu problemi, modeldeki yiiksek
korelasyona sahip degiskenlerden birinin ¢ikarilmasi ile ya da yeni degiskenlerin
modele eklenmesi ile ¢ézmek miimkiindiir. Degisen varyans problemi ise; hata
terimlerinin varyansinin bagimsiz degiskendeki degismelerden etkilenmesi nedeniyle
modelde yaratacagr sapmaya iligkin bir problemdir. Cesitli veri doniistiirme
yontemiyle bu problem asilabilmektedir. Otokolerasyon problemi ise; hata
terimlerinin birbirini izleyen degerleri arasinda iligki bulunmasi halidir. Kullanilan
veriler zaman serisi ise, otokorelasyonun olmadigir varsayimimi saglamak zordur

(Gujarati, 2012, s. 67).

Oldukg¢a yaygin bir sekilde kullanilan zaman serileri analizleri, tarihsel
verileri bir model icerisinde, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki
etkilerini analiz etmek i¢in kullanilmaktadir. Zaman serileri ile ilgili ekonometrik

caligmalarin dogru bir sekilde sonu¢ vermesini saglamaya yonelik, yukarida
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bahsedilen varsayimlara ilave olarak bu asamada duraganlik varsayimindan

bahsetmek gerekmektedir.

Duraganlik; ortalamasiyla varyansi zaman i¢inde degismeyen ve iki donem
arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca
iki donem arasindaki uzakliga yahut gecikmeye bagli olan olasilikli siirece

denilmektedir (Gujarati, 2012, s. 740).

Degiskenlerin 1(2) siirecinde duragan olmamasi, ayni dereceden duraganlik
sartinin aranmamasi, gozlem sayisinin az olmasi, kisa ve uzun dénem asimetrik
degisimlerin bagimli degiskene etkilerinin aragtirilmak istenmesi gibi sebeplerden
dolay1 ¢alismamizda, bu problemli durumlarda pek ¢ok avantaj i¢eren Pesaran vd.
(2001) gelistirdigi NARDL modeli uygun goriilmiistiir. ARDL modeline, Shin, Yu ve
Greenwood-Nimmo (2014) tarafindan asimetrik iliskilerin dahil edilmesi de NARDL

(dogrusal olmayan) modelinin kullanilmasinin sebeplerinden birisidir.
3.3.1. Zaman Serileri, Duraganhk ve Trend

Verilerin ge¢mis zaman igerisinde ki degerlerini kullanarak gelecek
degerlerini tahmin edebilmek icin istenilen belirli bir aralikta siralanmis Slglim
kiimelerine zaman serileri denir. Zaman serileri icerisinde su bilesenleri barindirir

(Serper, 1986, s.208-209);

Trend: Seri igerisinde ki istikrarli yani belirli bir siire boyunca devam eden

diisiis veya yiikselis durumudur.
Cevrimsel bilegsen: Mevsim kaynakli olmayan donemsel degisikliklerdir.
Mevsimsel bilesen: Mevsimlerin etkisiyle meydana gelen farklilagmadir.
Diizensiz bilegen: Bagimli degiskeni etkileyebilecek diger unsurlardir.

Bu bilesenler Yt =Tt+St+Ct+It veya Yt= TtStCtlt seklinde toplam ve carpim olarak
formiile edilebilir. Bu bilesenler nedeniyle, belirli zaman dilimlerine bdliinerek
analizlerde kullanilan seriler incelendiginde serilerde siradist soklar gibi
diizensizliklerle karsilasilabilir. Bu diizensizliklere neden olan bilesenler farkli
sekillerde verilere etki edeceginden analiz Oncesi etkilerinin iyice arastirilmasi

gerekmektedir.
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Bir serinin duragan olmasi i¢in agagidaki varsayimlari tagimasi gerekir (Tar1,

2015, s. 374-375);
Aritmetik ortalamanin degismemesi : E(Y;) = u
Sabit varyans Var(Yy) = E(Y, — p)? = o?

Gecikme Mesafesine Bagh Kovaryans :y, = E[(Y; — ) (Ye—r — )]

(*k, t degerleri i¢in gecikme mesafesi)

Serilerin igerdigi sabit, trend ve mevsimsellik serinin deterministik yOniini
gostermektedir. Serilerin duragan olup olmadiklarida serilerin stokastik yoniini
gostermektedir. Zaman serilerinde dogru analizler yapabilmemiz i¢in serilerin trend
icermemesi yani duragan olmasi sart1 vardir. Bu sart1 yerine getirmeyen serilerin
analizleri sonucunda sahte iligki (sahte regresyon) problemi ortaya cikabilir. Serilerin
icerdigi sabit, trend ve mevsimsellik serinin deterministik yoniinii gdstermektedir.
Serilerin duragan olup olmadiklarida serilerin stokastik yoniinii gostermektedir.
Zaman serilerinde dogru analizler yapabilmemiz i¢in serilerin trend igermemesi yani
duragan olmasi sart1 vardir. Bu sart1 yerine getirmeyen serilerin analizleri sonucunda
sahte iligki (sahte regresyon) problemi ortaya ¢ikabilir. Zaman serilerinin tiim bu
ozellikleri analiz yaparken degerlendirilmeli ve dogru ve tutarli analiz i¢in serilerin

deterministik ve stokastik siirecleri incelenmelidir.

Seriler ile uygun modelin kurabilmesi ig¢in serilerdeki degiskenlerin

duraganlik derecelerinin bulunmasi gerekmektedir (Dickey ve Fuller, 1979).

Duragan seri ile duragan olmayan seri arasindaki fark zamandan kaynakli
olusan trendin elimine edilmesidir. Normalde seriler genellikle duragan degildir ve
ortalamalar1 zamanla degismektedir. Zaman serilerini analiz ederken serilerin zamanin
kendinden kaynaklanan farkinin elimine edilmesi gerekmektedir (Kutlar, 2000, 12-
13).

Seriler arasinda ki farklarin olusmasina (trend) zamanla olusan kalict etkiler
sebep olabilecegi gibi seriler bu etkiler disindaki iliskilerden mesela birbirlerini
etkilemelerinden dolayida degisebilmektedirler. Bu etkilerden meydana gelen
degisimleri, serilerin farklarini alarak, logaritmalarini alarak veya baska yontemlerle

elimine ederek onlar1 duraganlastirdigimizda giderebiliriz. Ancak bu yontemler, kalict
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etkilerin yaninda seriler arasindaki uzun donemli iligkiyi de yok etme riski
barindirabilir (Tar1, 1999, s. 370).

3.3.2. Birim Kok Testleri
3.3.2.1. Dickey-Fuller Testi

Zaman serilerinde, belirli donemlerde veya serinin timiinde zaman eksenli
goriilen istikrarli inis ¢ikislarin etkileri seriden arindirilmadan yapilacak analizlerde
“sahte regresyon” problemi ortaya ¢ikabilmektedir. Zaman eksenli bu trendin ortadan
kaldirilmasi i¢in ilk 6nce serilerde boyle bir trendin var olup olmadig1 Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) (1981) veya Phillips Perron (PP) testleri ile ortaya konur
(Uzgoren, Ceylan ve Uzgoren, 2007, s. 250). Duraganlik testlerinin bize verdigi
sonuclar MacKinnon tablosu verilerine bakilarak sifir hipotezinde seri duragan
degildir, alternatif hipotezde ise seri duragandir seklinde kurulan hipotez ile test edilir
(Yilmaz, 2005, s. 69). Zaman serilerinin kalic1 uzun siireli soklarla trend tagimalari
yani birim kok igermeleri nedeni ile sahte regresyon sorunu meydana geldigi igin t-
testleri anlamsiz kalmaktadir. Bu yiizden t testi degil Dickey — Fuller’ in ¢aligmasi olan
ancak sonrasinda Mackinnon (1996)’ nin tekrar yapilandirdigt Monte Carlo
calismasindaki t (tau) istatistiginin sonucunun mutlak degeri, %1, %5 ve %10 anlam
seviyelerinde test edilir. Bu noktada t (tau) istatistiginin sonucunun mutlak degeri,
MacKinnon anlamhilik diizeylerinden diisiik degerde 1ise sifir hipotezi
reddedilememekte yani seride birim kok varligi kendini gostermektedir. Bu serinin
duragan olmadig1 anlamina gelmektedir. Aksi durumda ise seri duragandir sonucuna

ulasiriz (Ozcan, 2007, s. 144).

Guijarati ve Porter (2012) zaman serilerinde birim kok olup olmadigini test
eden bu test ilk olarak Dickey D.A. ve W.A Fuller’in Journal of American Statistical
Association dergisinde 1979 yilindaki makalelerinde goriilmiistiir. Literatiirde testin
eksik yanlarindan bahsedilse de sahte regresyona sebep olan birim kokiin varliginin

ortaya konulabilmesi i¢in DF testinin gerekliligi de belirtilmistir.

DF testi i¢in ilk basit denklem Yt’nin bir 6nceki degerini igeren; Yi=pYi1 +
ut denklemidir. Burada t ve t-1 donemlerindeki y degeri ve beyaz giiriiltii hata terimi
olan ut bulunmaktadir. DF testi ile bu denklemde serinin duraganligina bakmak

istedigimizde birinci dereceden farklari alinir. DF’ nin bu basit denkleminde Y -nin bir
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onceki donemini temsil eden Yi1 in katsayist (p) 1 ise bu Yi deki degisimin eski
degerine de bagli oldugunu gostermektedir. Eger Yt.1 in katsayisi (p), birden kiigiikse
varsayim eski degerlerden gelen etkilerin belirli bir siire azalarak devam edecegi daha

sonra ortadan kalkacagi yoniindedir (Yurdakul, 2000, s. 23).

Harris and Sollis (2003) serinin birinci dereceden farki alindiginda denklem

asagidaki gibi olmaktadir;
V=Y =@-DY+uw (3.2)

Serilerin bir onceki degerlerine, bagli olup olmadiginin modeli olan bu
denklem, bir dnceki degerlerinden fark alinarak birim kokiin varligina isaret eden en
basit modeldir. Bu model rastsal yiiriiyiis (random walk) modeli olarak bilinir. Birinci
dereceden fark alindiktan sonra ortaya gikan denklemin sadelestirilmis hali agagidaki

gibidir (Uslu, 2011, s. 88);
AY, = (p— DY q +u, (3.3)
Dickey ve Fuller’in Monte Carlo uygulamasindaki t (tau) istatistigine gore
burada serinin duragan olup olmadigini belirleyebilmek icin kurulan hipotezler
asagidaki gibidir;
Hy:p =1 ;seri duragan degildir (birim kok icermektedir).
Hy:|p| < 1; seri duragandir (birim kok igermemektedir).
Dickey ve Fuller’in sabitsiz ve trendsiz, sabitli trendsiz ve sabitli ve trendli olmak

tizere li¢ denklemi bulunmaktadir. Yukaridaki denklemde (p-1) yerine ¢ koyarsak bu

ti¢ denklem su sekillerde karsimiza ¢ikacaktir;

Sabitsiz ve trendsiz @ AY; = cY(t—1) + u; (3.4)
Sabitli vetrendsiz  : AY; =a+cY(t—1) + u, (3.5)
Sabitli ve trendli cAY,=a+b,+cY(t—1)+u,; (3.6).

Bu kisma kadar olan Dickey- Fuller (1979) sinamasinda hata terimi ardisik iliskisiz
olarak disiiniilmiis ancak Dickey ve Fuller 1981 yilinda hata teriminin ardisik iligkili
oldugu durumlar i¢in testi genisleterek asagidaki Genisletilmis Dickey Fuller (GDF

veya ADF) sinamasini ortaya koymuslardir;

Sabitli ve trendli  : AY; = B + Bot + Y, + Xt i AYt —i+ & (3.7)
74



(Gujarati ve Porter 2012 s. 754-757).

Gecikmeli degerlerinde alindigi ADF denkleminde AYt, bagimli degiskenin
bir onceki degerinden farkimi igcermektedir. B1 diger degerler sifir iken bagimli
degiskenin aldig1 seviye degeri bize vermektedir. B2 zaman (t) degeri degistikce
bagimli degiskenin buna nasil tepki verdigini hangi seviyede degistigini (trend)
anlatmaktadir. J, bir 6nceki degerin katsayisi olarak test istatistiginde (t testi) sifir
hipotezini kabul etmemek i¢in Davidson MacKinnon degerleri ile karsilastirilmaktadir

(Bayrakdar, 2015, s. 53).

1979 Dickey Fuller testi modeldeki hata terimlerinin birbirleri ile iligkisiz ve
artiklarin dagiliminin farkli varyanslarda olmadigr ongoriisii tizerine kurulmustur.
AR(1) olarak adlandirilan bu yaklasima gore tiim seri birinci dereceden otoregresifdir.
Bu yaklasimin eksik yami artiklarin birbirleri ile iliskili olabilecegi ya da farkli
varyanslarla dagilabilecegi durumlarda testin yanlis sonu¢ verebilme durumudur. Bu
iki olas1 durumla birlikte belirli parametreler goz ontine alinarak 1981 de Augmented
Dickey Fuller testi ve parametrelerin dikkate alinmasina gerek olmayan 1988 Phillips
Perron testi gelistirilmistir. Bu testler ile Dickey Fuller testinin eksik yanlari
kapatilmaya, degisen varyans ve otokolerasyon problemleri engellenmeye
calisilmistir. Genisletilmis Dickey Fuller testinde serilerin tiimiiniin birinci dereceden
otoregresif degerlendirilemeyecegi, belirli bir gecikme aralifinda bunun boyle
olabilecegi degerlendirilmektedir. Buradaki gecikme yani serilerin kaginc1 dereceden
otoregresif olduklar ise Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ya da Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)
kullanilarak belirlenmektedir (Ozcan, 2007, s. 144-145). DF testinde AR(1) olarak ele
alinan serilerde ortaya ¢ikan ardisik bagimlilik sorunu ADF testindeki AR(p) anlayist
ile giderilmeye ¢alisilmistir (Uslu, 2011, s. 88). Bu gecikme uzunlugu (p) modeldeki
hata terimlerinde i¢sel bagintinin ortadan kalkmasi durumuna gore belirlenir. Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) ya da Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) i¢sel bagintisiz modelin kaginci
gecikmeden sonra olustugu hakkinda bilgi verir (Yildirim, Mercan ve Kostakoglu,
2013, s. 82-83). Genisletilmis Dickey Fuller testinde ut‘ lerde ardisik bagimlilik
surununu agabilmek i¢in bagimli degiskenin gecikmeli fark degerleride denkleme

eklenmektedir (Bayrakdar, 2015, s. 53).
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3.3.2.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi (PP)

Phillips-Perron testi Dickey- Fuller testi gibi ¢cok kullanilan bir testtir. Bu
testte, yapisal kirilmalarin yani serileri olagan siire¢lerinden daha hizli degistirebilecek
donemlik olaylarin, serinin duraganligina bakilirken yanlis karar verilmesine sebep
olacagi ongoriilmiistiir. Bu yiizden yapisal kirilmalarin, serinin duragan olmadigi
hipotezini kabul etmemize yol agtigin1 ve bununda testin giivenilirligi azalttigin1 ileri
stirmiistiir. Phillips-Perron testinde bu eksiklik gz o6niine alinmis ve yapisal kirilma,
onceden bilinildigi goriisiine dayanilarak igsel degil dissal degisken olarak ele

almmustir (Biytikakin, Bozkurt ve Cengiz, 2009, s. 108).

Genisletilmis Dickey Fuller testi (1981), uygun gecikme araligini alarak
serilerin ardigik bagimli olabilecegi veya varyanstan sapabilecegi durumlara ¢6ziim
getirmektedir. Ancak zaman serilerinin, genelde duragan bir seyir izlemesine ragmen
bazi donemlerde, ani soklara verdigi donemlik tepkilerle olusan birim kok algisina
¢oziim bulamamistir. Halbuki Perron (1989)’ a gore bu belirli bir donemdeki olusan
trend disinda seri duragan olabilir. Bu gecici etki-tepki sonrasi seri seviyesinde bir
stireci tekrar izleyebilir. ADF’nin bu eksik yan1 hipotezleri degerlendirirken birim kok

olmamasina ragmen varmis gibi karar vermemize sebep olabilir (Uslu, 2011, s. 89).

Perron (1989) calismasinda temel hipotezi serinin duragan olmadig1 yoniinde
alternatif hipotezi ise serinin trend duragan oldugu yoniinde ve asagida belirttigi

gibidir;

Model (A)
yt=u+dD(TB)t+yt—1+et (1) (3.8)
Model (B)
yt=u+yt—1+ (uy — u)DUt + et (2) (3.9)
Model (C)
yt =u+yt—1+dD(TB)t + (u, — u)DUt + et (3) (3.10)
- _ (Lt=TB+1
HO icin; D(TB)t = { 0, diger
- _ (Lt=TB
HO i¢in; DUt = {0, diger
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Alternatif hipotez modelleri;

Model (A)
yt =ul + Bt + (u2 — ul1)DUt + et (4) (3.11)
Model (B)
yt =ul + B1t + (B2 — B1)DTt = +et (5) (3.12)
Model (C)
yt = ul + 1t + (u2 — ul)DUt + (B2 — B1)DTt + et (6) (3.13)
DT =t — Te ve eger t>Tg ise DTt = t diger durumlarda ise DTt = 0
olmaktadir.

Perron, Model (A), “Crash Model” olarak tanimladigi ve yapisal kirilma
zamani (TB) olarak 1929 biiyiikk buhrani1 aldigi modelde, yapisal kirtlmanin serinin
diizey seviyesinde aniden farklilik meydana getirdigini test etmistir. Perron bu
kirilmanin 6nceden bilindigini varsayarak bu veriyi digsal olarak ele almis bunun
yerine kukla degisken D(TB); kullanmistir. Perron Model A alternatif hipotezinde
serinin trend duragan bir seri oldugunu sinamaktadir. Ana hipotezde ise diizeyde

degisiklige yol acan yapisal kirilma ile birlikte birim kokiin varligini sinar.

Model B “Changinig Growth” ise yapisal kirilma 6rnegi 1973 petrol krizi
tarihini gostermistir. Ancak buradaki degisimin serinin diizey seviyesinde degil
egiminde oldugunu kukla degiskenle (DUy) gostemistir. Model B alternatif hipotezinde
ise yine serinin trend duragan oldugunu smamaktadir. Ana hipotezde ise egimde

degisiklige yol acan yapisal kirilma ile birlikte birim kokiin varligini sinamaktadir.

Model C hem diizeyde meydana gelen degismeyi hem de egimde meydana
gelen degismeyi gosteren ve alternatif hipotezinde bu yapisal kirilmalar dahilinde

trend duragan serinin varligini sinayan bir modeldir (Perron, 1989, s. 1363-1364).

Perron (1989), yapisal kirilmanin duraganlik testini yanlis yonlendirmesini
engellemek icin gelistirdigi tesitinde {ic model kullanmistir. Bu modellerden ¢arpisma
modeli; kesisimi, biiytimedeki degisim modeli; egimi ve son olarak model (C); hem
kesisimi hemde egimi birlikte ele alan modellerdir. Bu modellerde sok faktorii eksojen

olarak kabul edilmekte yani sokun Onceden bilindigi varsayilmaktadir. Zivot ve
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Andrews (1992) bu verinin digsal alinmasin elestirmis ve kirilmayida ele alan (igsel

olarak) kok testlerini ortaya ¢ikarmistir.

Perron (1989) makalesinden sonra birim kok tespiti yapilirken yapisal
kirilmalarin dikkate alinmasi gerektigini aksi halde serinin duragan oldugu halde
duragan degilmis gibi algilanacagini aragtirmacilar kabul etmislerdir. Perron {i¢ model

sunmustur;

Model A (Carpisma Modeli), trend fonksiyonunun kesisimine tek seferde
miisaade eden zayif bagimlilik durumunu ifade eden modeldir. Bu DF testinde
olmayan bir durumdur ve DF testi varsayimi serilerin bagimsiz oldugunu

savunmaktadir.

Model B (Degisen Biiyiime), egimde meydana gelen degisime izin veren
heterojen dagilima miisaade edebilen modeldir. DF testi varsayiminda seriler homojen

dagiliyorlardi sabit varyans vardi.

Model C (Carpma Modeli), hem trend de kesigmelere yani zayif bagimlilik
durumuna, hemde egim de degisime yani homojen olmayan dagilima miisaade eden

modeldir.

Christiano (1992) ve Zivot ve Andrews (1992) ise kirilma noktalarinin
modelden ¢ikarilmasimin sifir hipotezini reddetme yoniindeki egilimi gereksiz

artirabilecegi i¢in kirilma noktalarinin i¢sel kabul edilmesi gerektigini savunmuslardir.

ADF (1981), sinamasinda hata terimlerinin birbirinden bagimsiz ve normal
dagilim gostediklekdikleri igsel bagintisiz modelin elde edilebilmesi ig¢in bagimli
degiskenin gecikmeli degerleri de modele dahil ederken, Phillips Perron (1988)
sinamasinda hata terimlerinin bagimsiz ve homojen dagilimli olmamalari durumunda
da birim kokiin varligin1 ortaya c¢ikaracak testi mimkiin kilmistir. Yukarida
bahsettigimiz ADF testinde modele dahil edilen gecikmeli bagimli degisken degerleri
PP testinde modele dahil edilmemektedir. PP testinde EKK ile regresyon tahmin edilip
bir Onceki degerin ¢arpaninin t testi Newey-West tahmincisine bakilarak
diizenlenmektedir (Yamak, Tanriover ve Glineysu, 2012, s. 210). PP sinamasinda
serilerin ardisik bagimli olmalart ve normal dagilima uymamalart durumu

nonparametrik olarak diizeltilir (Giinaydin, 2004, s. 173).
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Phillips Perron (1988) testinde hata terimlerinin normal olmayan dagilimi ve
ardigik bagimliliklart bir dnceki degerin ¢arpaninin t istatistigi Nevey-West (1987)
tahmincisi ile diizeltildigi i¢cin ADF (1981) testinde yer alan gecikmeli degerler bu
testte yer almaz. PP testinde siirece kukla degiskenler dahil edilmistir (Yamak,
Korkmaz, 2011, s. 22).

Phillips Perron testinde t istatistigi degerleri, ADF testinde oldugu gibi
McKinnon (1996) kritik degerleri ile karsilagtirilarak kurulan hipotez hakkinda gerekli
karar verilmektedir. Bu testte kullanilan kukla degiskenlerin katsayilar1 sifir hipotezi

stnamasina tabi tutulur (Ozcan, 2007, s. 145).

Perron (1989) seri igerisinde ani trendlere yol acan soklarin digsal olarak
alinmasinin gerektigi belirtilmistir. Buna ana etken olarak ise bu kirilmalardan

onceden haberdar olunmasini géstermektedir.

Dickey—Fuller (1979) kok testini gelistirirken varsaydigi dagitim teorisi
hatalarin bagimsiz ve sabit varyansla dagildigini 6ngérmektedir. Bu dagitim teorisinin
gecerli olmadigr durumlar i¢in hata bozuklukluklarinin zayif bagimli ve heterojen
dagilimli olabilmesi halindede saglikli birim kdk testine miisaade eden Phillips-Perron
(1988) testi kullanilmaktadir (Aggarwal ve Kyaw, 2005, s. 397-398).

3.3.3. Ekonometrik Modellerde Karsilasilan Problemler
3.3.3.1. Otokolerasyon Problemi

Otokolerasyon, modeli bagimsiz degiskenler disinda etkileyebilecek olan ve
hata terimi olarak adlandirilan degerlerin kendi i¢lerinde birbirleri ile olan ardisik
bagimlilik yani birbirleriyle ardisik iligkili olma durumudur. Bu durum modelin
tahmini, anlamlilik diizeyi gibi 6nemli verilerde bizi yanlisa gotiirebilir. Modellerde
bu tiir problemleri gidermek i¢in belli bir gecikme degeri ile tahmin yapilabilir. Bu
deger otokolerasyonu elimine edecek bir degerdir (Atik, Kose, Yilmaz ve Saglam
2015, s. 257).

Otokolerasyonu ortadan kaldiracak gecikme degeri Akaike, Schwarz gibi
kritik degerlerden faydalanarak bulunur. Bulunan bu gecikme degerinde
otokolerasyon testi yapildiginda hala problem devam ediyorsa bir sonraki en kiigiik

kriter degerini veren gecikme uzunlugu secilerek problem yok edilmeye calisilir. En
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kiictik kritik degeri veren gecikme uzunlugu otokolerasyon icermemelidir (Okuyan ve

Erbaykal, 2011, s. 261 ve Karagol, Erbaykal ve Ertugrul, 2007, s. 76).

En kiigiik kareler yonteminin dogru sonuglar verebilmesi i¢in modelin diizgiin
kurulmasi, ardisik bagimlilik olmamasi, varyansinin degismemesi ve dagiliminin
homojen olmasi gerekmektedir. Ardisik hata terimlerinin birbirinden bagimsiz olma
kriterine  uymayip birbirlerini  etkilemeleri  sonucunda analiz  verilerinin
giivenilirliklerini kaybetmeleri problemine zaman serilerinde sik karsilasilmaktadir.
Otokolerasyon problemini gidermek i¢in bu birbirini etkileme durumunun altinda
yatan sebep 6nemlidir ve bu sebepler (Albayrak, 2014, s. 2-3; Uysal ve Giinay, 2001,
s.278);

« Yanlis model isleyisi,

X/

< Aciklayici ve bagimli verilerin islevsel iliskilerinin yanlis ifade edilmesi,

X/

% Onemli bir ba§imsiz dediskenin modele déhil edilmemesi “sahte kolerasyon”,

** Hata terimlerinin kendi 6z yapilarindan kaynakl ardisik verilerin birbirini

etkileme durumu “gercek otokolerasyon” gibi sebepler olabilmektedir.

Hata terimleri zaman serilerinin esit araliklarla dagilimindan kiimiilatif olarak
elde edildiginden dogal yapilari birbirlerine ardisik bagimlilik icermektedir. Hata
terimlerinin  ardisgtk bagimlilik gostermesi durumunda asagidaki problemlerle
karsilasilabilir (Albayrak, 2014, s. 3,5);

-Model tahmini ile standart hatalar da sorunlar ortaya ¢ikabilir.

-Regresyon katsaylarmmin daginik bir vaziyet almasina yani ortalamadan

sapmalarin fazla olmasina neden olabilir.

-Tahminlerin dogrusalligi kayboldugundan problemli sonug¢lar ortaya

ctkabilir.

-Gergekte olmayan veya verilerin birbirlerini etkilemelerinden dolay
tekraren modele gizlenmis iliskiler zinciri ortalamadan sapmalari tam olarak
gosteremeyeceginden katsayilarin standart hatalar: oldugundan kiiciik ¢ikacak ve

anlamhlik diizeyleri de normal degerinden fazla olabilir.

Bir baska deyisle ardistk hata terimlerinin birbirlerinden etkilenerek

Olusturduklar seriler, varyansin oldugundan kiigiik ¢ikmasina sebep olacak ve bu
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istatistik sonuglarinin anlamlilik diizeylerinin olmasi gerekenden biiylik ve
giivenilirliklerinin saglammuis izlenimi vermesine sebep olacaktir. Bu yiizden artiklarin
ilgili grafiklerine bakilarak ve analiz edilerek otokolerasyon igerip icermedigi kontrol

edilmelidir (Uysal ve Giinay, 2001, s. 278).

Otokolerasyon yila veya mevsime gore farkli derecede kendisini
gosterebilmektedir. Ornegin yillik olarak ele aldigimiz bir seride bir énceki donem ile
iliski varsa birinci dereceden (AR:) silireci var demektir. Serilerimizi mevsimlik
araliklarla ele aliyorsak mevsimlik bir otokolerasyon siireci isleyecek demektir.

Genelde karsilagilan problem ise ise AR siirecidir.
Yt = ﬁo + ﬁlXt + gt (314)
& =p&_1tVy ve —1<p>1

ARq siirecini gosteren esitlikte p katsayisi kaginci dereceden otokolerasyon problemi
ile kars1 karsiya oldugumuzu, katsaymin isareti ise otokolerasyonun pozitif veya

negatif yoniinii bize vermektedir (Albayrak, 2014, s.3).
3.3.3.2. Degisen Varyans Problemi

Heteroskedasticity Gauss-Markov’ un EKK teknigi igin kosul olarak sundugu
“Hata terimi biitiin gézlemler i¢in sabit varyanshidir. E(e?) = 8% varsaymmudir (Siimer,
2006, s.18). Artiklarin  varyansmmin de8isken olmasi regresyon analizinde
istenmemektedir. EKK yonteminde analizlerin saglikli sonuglar verebilesi igin sabit
varyans kosuluna uyulmasi gerekir. Bu kosula uymamasi halinde artis, azalis veya her
ikisinide gosteren bir varyans degiskenligi, ortalamalardan sapmalar hakkinda bilgi
veren varyansin etkinligini ayrica degiskenler arasi etkilesim (iliski) hakkinda bilgi
veren kovaryansin etkinligini kaybetmelerine neden olacaktir. Bu problemler yapilan
testlerin sonuglarinin ve hipotezlerin yanlis yorumlanmasina sebep olacaktir (Yamak

ve Kdseoglu, 2006, s. 112-113).
Degisen varyans probleminin sebepleri (Stimer, 2006, s. 18) ;

e Modele ekienmesi gereken dnemli bagimsiz degisken veya degiskenlerin

eklenmemesi
e Modelin yanls kurulmasi, modelin islevsel olarak degisen varyansa yol agmasi

o Verilerin yanlis él¢iim vb. hatalar ile modele eklenmesi
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Bagimli degisken verilerinin hatali 6l¢limii Sonuglari (Simer, 2006, s.18-19) ;
e Hata terimlerinin sistematik Aatali olmast, tahminlerin normalinden biiyiik ya
da kiiciik ¢ikan varyans ortaminda yapiimasina neden olur.
o Yanly tahmin edilen, tahmin edici varyanslar t ve F istatistiklerini de etkiler.
e Bu varsaymmin saglanamamasi durumunda tahmin ediciler sistematik

hatasizdir. Ancak etkinliklerini kaybederler.

Bu problemde katsayilar yansizdir ancak giiven aralifi standart hatalarin
artmasi sebebiyle olmasi gerekenden fazla esnediginden testler giivenilirligini

yitirecektir (Alpar, 2011, s.1352).
3.3.4. Zaman Serisi Modelleri

Serilerin dnceki degerlerine bakarak ¢ikarim yapma adina kurulan otoregresif
modellerde bu ¢ikarim bagimli degiskenin onceki degerlerinin agirlikli toplamina ve
bagimli degiskeni etkileyebilecek diger faktorleri ifade eden hata terimine baglidir
(Tar1, 2015, s. 445).

3.3.4.1. AR ve DL Modelleri

AR olarak bilinen birinci dereceden stokastik modelde hata terimi
degismeyen varyansa sahiptir ve serisel kolerasyon yoktur. Bu modele Y’ nin (t-2)
yani iki dnceki zamanini da eklersek ARz olarak ifade edilen ikinci dereceden stokastik

modeli elde etmis oluruz.
Vi=aYi1+6+u, (3.15)
Vi =aY 1 +aY o +6+u, (3.16)
Iki modelde de & stokastik siireci temsil eden degerdir (Tar1, 2015, s. 445).

Bagimli degiskenin dnceki degeri ile iliskilendirilmesi i¢in kurulan modelde
esitligin diger tarafinda bagimli degiskenin Onceki degerine de yer verilmesidir

(Gujarati, 2011, s. 747).

Zaman serileri degerlerini onceki degerleri ile iliskilendirerek regresyon
analizine tabi tuttugumuz modellere otoregresif model denir. AR: ve ARz siireci olarak
adlandirilan agagidaki otoregresif model drneklerinde, bagimli degiskenin sirastyla bir
ve iki Onceki degerlerininde esitligin karsi tarafina konularak iliskilendirildigi

goriilmektedir.
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Ye = Bo + f1Ye—1 +ur (ARy) (3.17)
Yo = Bo + B1Ye1 + B2Yi—2 +ur (4ARy) (3.18)

Zaman serilerinde gecikmelerin neden esitlige dahil edildigi asagida acgiklanmistir

(Gujarati, 2012, s. 622);

Psikolojik sebepler: Verilerde olusan degisime regresyon analizinde karsilik
olusmasi aliskanliklardan hemen vazgecilememesi nedeniyle modelin yapisina gore

belli bir zaman almaktadir. Bu etkinin elenmesi i¢in gecikmeli degerler alinmaktadir

Teknolojik sebepler: Baz1 degiskenler yapisi geregi belli bir siire sonra siirece

tepki verdiginden gecikmeli degerlere bagvurulmaktadir.

Kurumsal modeller: Hukuksal siiregler ve uzun siireli veriler nedeniyle

gecikmeli etkilesimler daha mantikli olmaktadir.

Tong (2007) ekonomi verileri igerisinde insana 6zgii davranis ve tepkiler,
zaman, sosyal olaylar ve benzeri olgular tasidig1 i¢in bu etkilerden analizi arindirmak
gerekmekte, bunun igin serilerde degisiklige gitmek gerekmektedir. 1970 lerde bu tip

analizlere ¢oziim getiren dogrusal olmayan zaman serileri 6nem kazanmustir.

Gecikmesi dagitilmis modellerde AR modeline benzer sekilde regresyon;
igerisinde bir dnceki zaman serisi degerlerini iliskilendirecek sekilde yapilandirilir.
Tek fark; AR modelinde bagimli degisken yine kendi Onceki degerleri ile
iligskilendirilirken, DL modelinde bagimli degisken bagimsiz bir degiskenin 6nceki
degerleri iligkilendirilir. Bir aciklayic1 degiskenin oldugu dogrusal iliski kapsaminda

DL modelini su sekilde yazabiliriz:
Yo = Bo + B1Xe + BaXi—1 +us (3.19)
3.3.4.2. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL)

AR ve DL modellerinin 6zelliklerini birarada bulunduran ARDL modelinde

regresyonda bagimli ve bagimsiz degiskenin gecikmeli degerleri bulunmaktadir.

4 q
ARDL(p,0):Y, = Bo + ) (Biye-) + ) (Bixe-) + 1 (3.20)
i=1 =0

Modelde p, bagimli degiskenin gecikmeli degerini, q ise bagimsiz degiskenin
gecikmeli degerinin kaginci dereceden oldugunu gostermektedir. Pesaran vd. (2001)
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tarafindan onerilen ARDL yaklasimu serilere farkli dereceden biitiinlesik olma imkani
vermektedir. ARDL modelinde serilerde duraganligin olup olmamasi, serilerin bir
kisminin I(0), diger kisminin I(1) olmasi veya seri 6rneklemlerinin diger yontemlerde
problemlere yol agacak boyutlarda olmasi gibi problemler sorun teskil etmemektedir
(Pesaran ve Pesaran, 1997, s. 302-303). Ancak ARDL modelinde de birim kok testi
yapilmalidir. Ciinkii degiskenlerin I(2) siirecinde duragan olmamasi kosulu vardir
(Narayan ve Narayan, 2004). ARDL modeli 2. Derece ve daha ileri siireglerde
biitiinlesik olan model tiplerinde uygulanmaz (Caglayan, 2006, s. 427).

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ve diger esbiitiinlesme testlerine
gore birtakim avantajlar1 bulunan gecikmesi dagitilmis otoregresif (ARDL) sinir

testinin bu avantajlarini asagidaki gibi siralayabiliriz (Akel ve Gazel, 2014, s. 30-31);

e Diger esbiitiinlesme testlerinde istenen ayni dereceden duragan olma sarti bu
testte aranmaz. Seriler hepsi ayni dereceden veya bazi seriler seviyeside
bazilari ise I(1) de duragan olabilir.

o Bu testin hata diizeltme modelinin avantaji, kisit icermediginden serilerin kisa
ve uzun donem dinamiklerini kapsamasi bunun da diger egbiitiinlesme
testlerine kiyasla sonuglarin giivenilirligini artirmasidur.

o ARDL smmr testi yaklasimi kisit icermediginden serilerin kisa kesitlerden
olusmasi engel teskil etmeyecek bu da diger egsbiitiinlesme testlerine gore
gozlem sayist az olan serilerde daha saghkli sonu¢ almamiza olanak

saglayacaktir (Narayan ve Smyth, 2005, s. 103).

Zaman serileri i¢in kurulan modellerin tahmininde zaman kaynakli birim kok
icermelerinden dolayr gercegi yansitmayan sonuglar ortaya c¢ikabilir. Zaman
serilerinde birden fazla degisken oldugunda seriler arasindaki uzun donemli iligkiye
bakilabilmesi i¢in ilgili serilerin ayn1 frekansta duragan olmalar sart1 kosulur. Ancak
bu sart her zaman saglanamamakta ve ge¢misteki soklarin etkisi sonraki veriler
igerisinde tekraren karsimiza cikarak saglikli sonuglar almamiza engel olacaktir.
(Uslu, 2011, s. 87). Serilerin bu etkilerden meydana gelen degisimlerini farklarini,
logaritmalarin1  alarak veya baska yOntemlerle elimine ederek onlan
duraganlastirdigimizda bu kalict etkilerin yaninda seriler arasindaki uzun doénemli
gergek iliskiyide yok etmis oluruz (Tari, 1999, s. 370). Bu sekilde serilerin arasinda

olabilecek gercek iliskiyi bize gosterebilecek veri kayiplarini 6nlemek i¢in serinin
84



esbiitiinlesme analizi yapilabilir. Eger seriler ayni1 dereceden esbiitiinlesik ise fark
almaya gerek kalmayacaktir. Ciinkii birbirini etkileyip etkilemedigi arastirilan bu
serilerdeki trend iki seridede biitiinlesik yani ayni frekansta izledigi i¢in buradaki
iliskinin birim koke dayali sahte bir iliski olmadig1 anlagilacaktir ve regresyonun
sahteligi reddedilecektir. Serilerde duraganlik analizi yaptiktan sonra trend icerme
probleminden kurtulmak i¢in fark almak gibi islemlerle serileri duraganlastirmadan
Once es biitiinlesme analizi yapilmalidir. Ciinkii seriler biitlinlesik ¢ikiyorsa
duraganlastirma regresyonun gergek olmasi nedeniyle gereksiz olmaktadir (Ertek,
1996, s. 392). Ayrica duraganlastirma islemlerinde serilerde veri kaybi yasanmaktadir.
Bu da uzun dénemde ortaya ¢ikmasit muhtemel iliskileri ortaya c¢ikaracak bilgilerin

yok olmasi demektir (Tar1, 1999, s. 370).

ARDL siir testinde ilk olarak uzun dénemde biitlinlesme olup olmadigina,
esbiitiinlesme varsa uzun donem ve kisa donem esnekliklerine bakilmaktadir (Narayan

ve Smyth, 2006, s. 337).

EKK yontemine dayanan yontemde tiim degiskenlerin gecikmeli degerleri
modele dahil edilmekte ve ilk esbiitiinlesme olup olmadigina bakilmaktadir. Bunun
icinde model ARDL kisitsiz hata diizeltme modeline doniistiiriilerek EKK tahmincisi
ile tahmin edilmektedir. Burada F ve Wald sinir testi yapilmaktadir. Bu testin modeli

su sekildedir (Ozdamar, 2015, s. 84-85);

Alnelx = ay + aqlnelx,_; + ayel,_1 + azgas;_1 + a,bry_; + Zil as; Alnelxy_; +

YL agihel,_; + X az; Agas,_; + Xi-; ag; Abr_; + U, (3.21)

Modelde (p, g, n, k) uygun gecikme araliklarin1 gostermekte olup o, a2, as,
a4 katsayilari uzun dénem ve as, o, 07, g kisa donem hakkinda bilgi vermektedirler
(Ozdamar, 2015, s. 85; Apaydin, Giingér ve Tasdogan, 2019, s. 127). Ornegin elektrik
(EL) fiyat soklarinin, elektrik endeksi tizerindeki uzun donem etkisi —a,/a; seklinde
hesaplanmaktadir. Elektrik (EL) fiyat soklarinin, elektrik endeksi iizerindeki kisa
donem etkisi ise Z?:i ag; seklinde bulunur (Apaydin vd., 2019, s. 127). Uygun
gecikmelerle kurulan bu modelle yapilan tahminden sonra tiim degiskenlerin birinci
farklarina smir testi yapilir. Bu testte uzun doénemli iliski bulunmadigi yoniinde
kurulan Ho hipotezi F-testine tabi tutulmaktadir. Ho hipotezinde uzun donem

katsayilart (o1, o2, o3, o4) i¢in (Ho: ou=op=as=04=0) hipotezi ile sifir kisiti
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uygulanmaktadir. Alternatif hipotez ise (Hi:0i#0{en az bir i i¢in; i=1,..,4) olur. Bu test
sonucundaki F-testi istatistigi, Pesaran vd. (2001) asimptotik alt sinir ve st sinir kritik
degerlerle karsilastirilir. “Eger hesaplanan F istatistigi Pesaran alt kritik degerinden
kiictikse, seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur. Hesaplanan F istatistigi alt ve
st kritik degeri arasindaysa, kesin bir yorum yapilamamakta ve diger esbiitiinlesme
testleri yaklasimlarina basvurulmasi gerekmektedir. Son olarak, hesaplanan F
istatistigi tist kritik degerin lizerindeyse, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu
kabul edilir”. Bu safthada modelin kisit, sabit, trend igerme durumlarini ifade eden
yapist ve bagimsiz degisken sayisi dikkate alinir (Ozdamar, 2015, s. 85; Okuyan ve
Erbaykal, 2011, s. 260).

Sinir testi ile uzun donemli iliskisinin varligi anlasildiktan sonra bu iligki
ARDL ile incelenir. Bu incelemede tahmin edilecek uzun donem ARDL modeli su
sekildedir;

Inelx = ay + Nl ag el + X a7 gas,_; + Xl jag bre_er (3.22)

Bu incelemede tahmin edilecek kisa donem etkilesim ve ARDL temelinde hata

diizeltme modeli ise su sekildedir;

Alnelx = ay + XL, i Dele_; + X7 a7y Agas,_; + Xl ag; bre_; +
SECT ,_; + e (3.23)

Buradaki Error Correction Model (ECM) hata diizeltme terimidir. § katsayis1 ise
modelde kisa donemde olusacak bir ¢arpikligin ne siirede diizelebilecegini gdsteren
katsayisidir. Uygulamada bu diizeltme isleminin uygulanmasi igin katsaymin (-)

isaretli ve istatistiki manada anlamli olmas1 gerekmektedir (Ozdamar, 2015, s. 86).
3.3.4.3. Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (NARDL)

Modeldeki degiskenler arasinda dogrusal gecikmesi dagitilmis otoregresif
(Autoregressive Distributed Lag - ARDL) modeli kullanabilecegimiz bir iliski
olmayabilir. Fakat degiskenlerin bazilari arasinda asimetrik iliskiler bulunabilir.
NARDL modeli Pesaran (2001) ile one siirilen ARDL yontemindeki agiklayici
degiskenlerin barindirdig1 soklar1 yapilarina gére negatif ve pozitif soklar seklinde
ayirarak bagimli degiskene yaptiklar etkiyi incelemeye yarayan ve Shin vd. (2014)

tarafindan gelistirilen asimetrik esbiitiinlesme regresyonudur.
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ELX, bagimli degiskeni ve EL, GAS ve BR aciklayict degiskenleri ile

kurdugumuz basit denklemimiz asagidaki gibi olacaktir;

ARDL modelinden farkli olarak NARDL basit modelinde elektrik fiyatlarinin
(EL) elektrik endeksine etkisi asimetrik olarak (EL+), (EL-) modele dahil edilmistir.

LnELXc = 8o + 8 1EL* + 8 EL-+ 83 GAS + 84 BR + & (3.24)

Burada EL* ve EL- asagida gosterildigi sekliyle elektrik fiyatlarinda meydana
gelen pozitif ve negatif degismelerin ayristirilmis toplamlaridir (Ceylan, Tiizlin, Ekinci

ve Kahyaoglu, 2016, 5.2346-2347).
elf =Yt Aelf = Yimax(Ael 0) (3.25)
ely = Y!Aely = Y min(Ael 0) (3.26)

Asimetrik olarak modele dahil ettigimiz bagimsiz degiskenin artis ve azalis
gosterdigi sathalar ayristirilarak bu yeni sekli ile modele dahil edilmektedir. Kurulan
hata diizeltme modelinde bagimli degisken hem kisa hemde uzun dénemde dengeden
sapmalara etkisi olabilecek bir degisken olarak modele dahil edilmektedir
(Karamelikli, 2018, s.100).

NARDL modeli uzun dénem etkilerin yaninda (3.27) nolu modelde
gorildiigli gibi degisim parametrelerinin tahmini toplamlari ile kisa donem etkileride
gormemize yardimci olmaktadir. Kisa donem etkilerde yine asimetrik olarak denkleme
dahil edilen degiskenlerin pozitif ve negatif ayristirilmis hali yer almaktadir

(Karamelikli, 2018, s. 100).

Pesaran vd. (2001) ARDL hata diizeltme modeli (3.24) numarali denklemde
gosterilen asimetrik iliskileri de igerecek sekilde diizenlenirse, Shin vd. (2014:289)
tarafindan onerilen NARDL modeli elde edilmektedir:

Alnelx = ay + ajlnelx,_, + ayelf | + azel;_; + aygas,_; + asbri_, +
Y e Alnelx, ; + XL az; Aelf ; + Y7 agihel;_; + NI ag; Agas,_; +
Yi @yop bre—; + uy (3.27)
Burada (p, 9, m, n, k) gecikme uzunluklaridir ve AIC kriterlerine gore

belirlenmistir. (3.27) numarali esitlikte elektrik fiyatlarinin elektrik endeksi tizerindeki

uzun donem asimetrik etkisini gosteren katsayiya 61 dersek yukarida tahmin edilen

87



ARDL modelindeki katsayilarla su sekilde hesaplanmaktadir (Apaydin vd., 2019,
s.127);

d1=-(az/ a1) diger 6 katsayilarida kendi tahmin katsayilari ile bu yontemle

hesaplanmaktadir.

NARDL modelindede ARDL modelinde oldugu gibi ayni siire¢ islemektedir.
[1k basta serilerin duraganlik testleri yapilmahdir ¢iinkii ARDL modelinde oldugu gibi
NARDL modeli de 2. derece ve daha ileri siireglerde biitiinlesik olan model tiplerinde
uygulanmaz (Caglayan, 2006, s. 427). Daha sonra kisitsiz hata diizeltme modeli (2
nolu model) tahmin edilir ve AIC bilgi kriterine gore uygun gecikme tespit edilir. Daha
sonra uzun donem egbiitiinlesme sinamasi sinir testi (bound test) ile yapilir. Bu siir
testinde F ve Wald istatistigi kullanilir ve bagimli ve bagimsiz degiskenin fark
degerlerine sifir hipotezinde sifir kisit1 (Ho: au=02=03=04=05=0) uygulanir. Burada
bulunan F istatistik degeri iist kritik degerden (asimptotik) biiylikse uzun donemli
iligkiye isaret eder ve katsayilarin hesaplanmasi asamasina gegcilir (Apaydin, 2019, s.

7-8).
3.4. BULGULAR
3.4.1. Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Tablo 3. 2 Seviyede Degiskenlere Ait Birim Kok Test Sonuclar: (ADF)

ADF Birim Kok Testi
Sabitli Sabitli Trendli

ADF Test Kritik Deger ADF Test ADF Test
Istatistigi IO Istatistigi Istatistigi

Degeri (t- istatistigi) Degeri Degeri
BR -1.415627 -3.626784 -2.131631 -4.234972
(0.5639) -2.945842 (0.5115) -3.540328
-2.611531 -3.202445
GAS -2.170471 -3.626784 -2.677065 -4.234972
(0.2200) -2.945842 (0.2514) -3.540328
-2.611531 -3.202445
EL -0.801458 -3.632900 -4.928522 -4.234972
(0.8063) -2.948404 (0.0017) -3.540328
-2.612874 -3.202445
InELX -2.315810 -3.626784 -2.196075 -4.234972
(0.1727) -2.945842 (0.4773) -3.540328
-2.611531 -3.202445

*Parantez () igerisindeki degerler olasilik degerleridir.
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Tablo 3.2 incelendiginde seviyede ADF birim kok testinde her bir veri i¢in
ayri ayri kurulan Ho: Serilerde birim kok yoktur, hipotezi BR, GAS ve ELX verilerinde
reddedilerek bu degiskenlerin seviyesinde duragan olmadig1 ancak Ho: Serilerde birim
kok yoktur, hipotezi reddedilemedigi i¢in EL degiskeninin sabit ve trendli modelde
seviyesinde duragan oldugu goriilmektedir. Bu seviyesinde duragan olma durumu
Shin vd. (2014) NARDL esbiitiinlesme testinin yapilabilmesi i¢in engel teskil
etmemektedir. Ciinkii NARDL modeli verilerin seviyesinde, birinci farkta olmak
kaydiyla farkli derecelerden duraganligina izin vermektedir. Degiskenlerin 1(2)

seviyesinde duragan olmalar1 ise bu modelin kullanimina engel teskil eder.

Tablo 3. 3 Birinci Farkta Degiskenlere Ait Birim Kok Test Sonuglar1 (ADF)

ADF Birim Kok Testi
Sabitli Sabitli Trendli
ADF Test Kritik Deger ADF Test ADF Test Istatistigi
Istatistigi (t - istatistigi) Istatistigi Degeri
Degeri Degeri
BR -5.941821 -3.632900 -6.123269 -4.243644
(0.000 -2.948404 (0.0001) -3.544284
-2.612874 -3.204699
GAS -6.200481 -3.632900 -10.04807 -4.243644
(0.0000) -2.948404 (0.0000) -3.544284
-2.612874 -3.204699
EL -13.20496 -3.632900 -13.10216 -4.243644
(0.0000) -2.948404 (0.0000) -3.544284
-2.612874 -3.204699
InELX | -6.198704 -3.632900 -6.146294 -4.243644
(0.0000) -2.948404 (0.0001) -3.544284
-2.612874 -3.204699

*Parantez () ierisindeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 3.3. incelendiginde degiskenlere birinci farklarinda ADF birim kok testi
uygulandigr ve BR, GAS, EL ve ELX degiskenlerinin birinci farklarinda duragan
olduklart gozlemlenmistir. Burada Ho: Serilerde birim kok yoktur, hipotezi
reddedilememis ve serilerin duragan oldugu anlasilmistir. Degiskenleri ADF testi ile
bu sekilde sinadiktan sonra Phillips Perron (1989) birim kok testi ile birim kokiin hangi
derecede var oldugu daha tutarli bir sekilde bulunmaya ¢alisilmadir. Serilerin farkli
derecelerde esbiitiinlesik olabilmeleri ve ikinci seviyede duragan olmamalari
[1(2)] sart1 birim kok testine gore degismemektedir. Bu nedenle degiskenlerin PP

birim kok testleri yapilmstir.
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Tablo 3. 4 Seviyede Degiskenlere Ait Birim Kok Test Sonuclar: (PP)

PP (Phillips - Perron) Birim Kok Testi
Sabitli Sabitli Trendli
PP Test Kritik Deger PP Test PP Test
Istatistigi (t - istatistigi) Istatistigi Istatistigi Degeri
Degeri Degeri
BR -1.425480 -3.626784 -2.141076 -4.234972
(0.5590) -2.945842 (0.5065) -3.540328
-2.611531 -3.202445
GAS -2.294845 -3.626784 -2.781618 -4.234972
(0.1790) -2.945842 (0.2128) -3.540328
-2.611531 -3.202445
EL -2.308756 -3.626784 -5.089123 -4.234972
(0.1748) -2.945842 (0.0011) -3.540328
-2.611531 -3.202445
InELX -2.315810 -3.626784 -2.196075 -4.234972
(0.1727) -2.945842 (0.4773) -3.540328
-2.611531 -3.202445

*Parantez () igerisindeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 3.4. incelendiginde seviyede uygulanan PP birim kok testinde her bir
veri i¢in ayr1 ayr1 kurulan Ho: Serilerde birim kok yoktur, hipotezi BR, GAS ve ELX
verilerinde reddedilerek bu degiskenlerin seviyesinde duragan olmadigi ancak Ho:
Serilerde birim kok yoktur, hipotezi reddedilemedigi i¢in EL degiskeninin sabit ve
trendli model i¢in seviyesinde duragan oldugu goriilmektedir. PP seviyede birim kok
testi sonuglari da goriildigii tizere ADF birim kok testi sonuglart ile uyum

saglamaktadir.

Tablo 3.5. incelendiginde degiskenlere birinci farklarinda PP birim kok testi
uygulanmis ve Ho: Serilerde birim kok yoktur, hipotezi reddedilememis BR, GAS, EL
ve ELX degiskenlerinin birinci farklarinda serilerin duragan oldugu anlagilmistir. Bu
asamada birim kok testi sonuglarinin NARDL testi i¢in engel teskil etmedigi

anlasilmistir.
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Tablo 3. 5 Birinci Farkta Degiskenlere Ait Birim Kok Test Sonuclari (PP)

PP (Phillips - Perron) Birim Kok Testi
Sabitli Sabitli Trendli
PP Test Istatistigi Kritik Deger PP Test PP Test Istatistigi
Degeri (t - istatistigi) Istatistigi Degeri
Degeri
BR -6.353245 -3.632900 -5.886055 -4.243644
(0.0000) -2.948404 (0.0001) -3.544284
-2.612874 -3.204699
GAS -6.200481 -3.632900 -6.288803 -4.243644
(0.0000) -2.948404 (0.0000) -3.544284
-2.612874 -3.204699
EL -14.03375 -3.632900 -13.10216 -4.243644
(0.0000) -2.948404 (0.0000) -3.544284
-2.612874 -3.204699
INELX -6.198704 -3.632900 -13.85012 -4.243644
(0.0000) -2.948404 (0.0000) -3.544284
-2.612874 -3.204699

*Parantez () icerisindeki degerler olasilik degerleridir.
3.4.2. NARDL Sinir Testi Sonuc¢lari

NARDL testi i¢in ilk yapilmas1 gereken AIC, SIC gibi bilgi kriterlerinden en
diisiik degeri veren model baz alinarak gecikme uzunlugunun belirlenmesidir.
Calismada en uygun gecikme uzunlugu AIC bilgi kriterine gore 4 olarak bulunmustur.

Testin uygulanabilmesi icin F istatistik degerinin belirlenmesi gerekmektedir.

Bu testte “Ho: Degiskenler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iliskisi yoktur.”
seklinde smmama yapilir ve hipotezin kabuliine veya reddine F istatistik degerinin
Pesaran vd. (2001) asimptotik degeri ile karsilastirilmas1 sonucu karar verilir. Burada
F istatistik degeri kritik iist degerden biiyiikse Ho reddedilir ve esbiitiinlesmenin varlig
ortaya konur. Eger kritik alt degerden kiiciikse Ho kabul edilir ve esbiitiinlesmenin
olmadig1 ortaya cikarilir. F istatistik degeri alt ve {ist sinir degerleri arasinda ise red
veya kabul icin yeterli bilgiye sahip olunamadig1 igin baska egbiitiinlesme testlerine

gidilmesi gerekir (Pesaran vd., 2001).
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Tablo 3. 6 NARDL Sinir Testi Sonuglari

Tahmin edilen denklem = InELX = f (EL*, EL, GAS, BR)

F- Istatistigi 14.21560 (0,001)
Optimum gecikme uzunlugu (3,4,4,4,4)

Anlamlilik seviyesi Kritik Deger

Alt siur Ust sinir
%1 3.29 4.37
%5 2.56 3.49
%10 2.2 3.09
Tanisal (Diagnostik) Testler Istatistikler

R? 0,949
Diizeltilmis R? 0,805
F — Istatistigi 6,566 (0,004)
Breusch — Godfrey LM 3.331(0,135)
ARCH LM 0.136 (0.976)
Jarque — Bera Normality 0.984 (0.611)
Ramsey Reset 1.513 (0.174)

Not: Gecikme uzunlugu AIC kriterine gore hesaplanmistir. Sinir degerleri Pesaran vd. (2001)
Tablo CI(iii)’ den alinmustir. () igindeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 3.6 incelendiginde %5 anlamlilik diizeyinde F istatistik degeri (14.215)
asimptotik smirdan (3.49) daha biiyiik oldugu icin Ho reddedilerek esbiitiinlesmenin
oldugu yani BR, GAS, EL VE ELX degiskenleri arasinda uzun doénemli iliski oldugu
anlasilmistir. Tabloda diagnostik test verileri ele alindiginda modelin otokolerasyon
(Breusch-Godfrey LM Testi) ve degisen varyans problemi (ARCH LM) icermedigi
anlasilmaktadir. Ayrica hata terimlerinin normal dagilim kosuluna (Jarque — Bera
Normality) uydugu ve model kurma hatasinin bulunmadigi (Ramsey Reset) ilgili

testler sonucu anlagilmaktadir.

Uzun doénemli iligkiyi esbiitiinlesme testinde F istatistik ile sinayarak
bulduktan sonra bu iliskinin parametrelerinin en kiigiik kareler yontemi ile tahmin

edilmesi gerekmektedir.
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3.4.3. NARDL Modelinin Tahmin Sonuclari
Tablo 3. 7 NARDL (3,4,4,4,4) Modelinin Tahmin Sonuglar:

Bagimh degisken: INELX
Degiskenler Katsay1 t- Olasihk
INELX(-1) 0.522 3.514955 | (0.0079)
INELX(-2) 0.091 0.524867 | (0.6139)
INELX(-3) -0.184 -1.470335 | (0.1797)
EL_POS 0.010 2.412039 | (0.0424)
EL_POS(-1) 0.017 3.674148 | (0.0063)
EL_POS(-2) 0.002 0.468673 | (0.6518)
EL_POS(-3) 0.001 0.296284 | (0.7746)
EL_POS(-4) -0.010 -3.045945 | (0.0159)
EL_NEG 0.009 2.470421 | (0.0387)
EL_NEG(-1) -0.007 -1.484839 | (0.1759)
EL_NEG(-2) -0.002 -0.450049 | (0.6646)
EL_NEG(-3) 0.001 0.313240 | (0.7621)
EL_NEG(-4) 0.014 4.626245 | (0.0017)
GAS -0.410 -6.613490 | (0.0002)
GAS(-1) -0.046 -0.697414 | (0.5053)
GAS(-2) 0.271 5.356610 | (0.0007)
GAS(-3) 0.042 0.733789 | (0.4840)
GAS(-4) -0.136 -2.745984 | (0.0252)
BR 0.008 5.650123 | (0.0005)
BR(-1) 0.001 0.786076 | (0.4545)
BR(-2) -0.004 -2.828036 | (0.0222)
BR(-3) -0.009 -4.533045 | (0.0019)
BR(-4) 0.002 1.311879 | (0.2260)
Sabit 4.564 4.824545 | (0.0013)
Tanisal Testler

R? 0.975

Diizeltilmis R? 0.905

F — Istatistigi 13.871

Breusch — Godfrey 3.331

ARCH LM 0.136

Jarque — Bera 0.984

Ramsey Reset 1.513

* Parantez () icerisindeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 3.7 ile gosterilen NARDL (3.4,4,4,4) model tahmin sonuglarina gore
modelde otokolerasyon, degisen varyans problemi bulunmamaktadir. Hata terimleri

normal dagilima uygundur ve model kurma hatasi bulunmamaktadir.
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3.4.4. NARDL Uzun Donem Tahmin Sonuclari

Tablo 3. 8 NARDL Modeli Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Bagimh degisken: INELX
Degiskenler Katsay1 t- istatistigi
EL_POS 0.037489 1.694507 (0.128)
EL_NEG 0.025852 1.424698 (0.192)
GAS -0.488680 -2.746665(0.025)
BR -0.002302 -0.402443(0.697)
Sabit 8.001386 12.230914(0.000)

* Parantez () icerisindeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 3.8 uzun dénem tahmin ve katsay1 verilerine gére EL_POS, EL_NEG
ve BR degiskenlerinin katsayilar1 sirasiyla 0.037, 0.025, -0.002 ancak katsayilar
istatistiksel olarak anlamli degillerdir. Diger GAS degiskeninin katsayist ise -0.48 olup
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Gaz fiyatlarindada meydana gelecek %1°lik
bir degisme BIST elektrik endeksinde (ELX) bagimli degiskeninde % 0.48" lik bir
degisime neden olacaktir. Katsay:1 isareti negatif oldugundan uzun dénemde Gaz
fiyatlarinda (GAS) %]1’lik bir artis BIST elektrik endeksinde (ELX) % 0.48” lik bir
azalisa, %1°lik bir azalis ise % 0.48 lik bir artisa neden olmaktadir. Uzun donem
tahminlerini yaptiktan sonra asagida CUSUM ve CUSUMSAQ testleriyle uzun donem

iligkisinin kararlilik durumuna ayrica kisa dénem tahmin sonuglarina bakilmistir.
3.4.5. Cusum ve CusumSQ Grafikleri

NARDL modelini tahmin ettikten sonra modelin kararliligini incelemek i¢in
Brown, Durbin ve Evans (1975) tarafindan gelistirilen CUSUM ve CUSUMSAQ testleri
uygulanmalidir. Bu testler tahmin modelinin belirli bir parametreye dayanmayip,

tahmin modelinin artiklarina uygulanmaktadir (Brown vd., 1975, s. 149-163).

Kisa donemli katsayillarin uzun donemde istikrar gosterip
gostermedigini test eden CUSUM ve CUSUMSAQ testlerinin artilarindan biri yapisal
kirtlmanin ilk basta bilinmesinin gerekmemesidir. Yani yapisal kirtlmayr digsal
degisken olarak almamiza gerek yoktur. Tahmin edilen modelin artiklar1 ve
artiklariin kareleri kullanilarak elde edilen egri, %5 anlamlilig1 ifade eden kritik
siirlar igerisindeyse modelin uzun donemde istikrarlt oldugunu anlatan Ho hipotezi
kabul edilecektir. Kritik sinirlar disina tasiyorsa Ho hipotezi reddedilecektir (Bayram
ve Uca, 2019, s. 11).
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Grafik 3. 1 Cusum Grafigi
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Grafik 3. 2 Cusum SQ Grafigi
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Grafik 3.1 ve 3.2 incelendiginde NARDL (3,4,4,4,4) tahmin modelinin %5
anlamlilik diizeyinde uzun donemde herhangi bir kirilma igermedigi yani istikrarl

oldugu goriilmektedir.

95



3.4.6. NARDL Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclari

Uzun donemli iligki sonuclarma gore sadece ELX bagimli degiskenini
etkileyen bagimsiz degiskenlerden sadece GAS degiskeninin katsayis1 anlamli
cikarken, tablo 3.9°da goriilen kisa donemli iliski sonuglarina gore ¢cok az bir degisken
disinda tiim degiskenler anlamli ¢ikmistir. Ornegin, Brent petroliin birinci derece fark
degerinde BR(-1) degiskeninde meydana gelen %1°lik bir degisim BIST Elektrik
endeksi degerlerinde % (0.01)’lik bir artisa neden olur. Diger taraftan elektrik
fiyatlarinda ki negatif asimetrik degisimlerin birinci dereceden farkinda meydana
gelen (EL_NEG(-1)) %1°lik bir artis BIST Elektrik endeksi degerlerinde % 0.01’lik
bir azalisa neden olmaktadir. Hata diizeltme katsayis1 ECM(-1) (-0.570) ise negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu kisa donemde goriilen sapmalar uzun dénemde
yeniden denge egilimine gireceklerini géstermektedir. Kisa donemde ugradigi soklarin
uzun donemde olusturdugu dengesizliklerin ertesi donem %57’ si onarilmaktadir ve
denge siirecine girmektedir. Bu dengesizliklerden arinma orant hizliya yakin bir
orandir. Katsayinin negatif olmasi bu geri dengeye gelme siirecini ifade etmektedir.

Tablo 3. 9 NARDL (2,3,3,3,3) Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonugclar:

Bagimh Degisken: AInELX
Degisken Katsay1 t-istatistigi | Olasihk
A (InELX(-1)) 0.092959 1.096125 0.3049
A (InELX(-2)) 0.184916 2.167420 0.0621
A (EL_POS) 0.010205 4.964368 0.0011
A (EL_POS(-1)) 0.006224 2.309778 0.0497
A (EL_POS(-2)) 0.008734 2.760624 0.0247
A (EL_POS(-3)) 0.010389 4.610606 0.0017
A (EL_NEG) 0.009220 3.748652 0.0056
A (EL_NEG(-1)) | -0.012927 | -4.754450 0.0014
A (EL_NEG(-2)) | -0.015250 | -5.462997 0.0006
A (EL_NEG(-3)) | -0.014008 | -7.356000 0.0001
A (GAS) -0.410199 | -10.948559 | 0.0000
A (GAS(-1)) -0.177821 | -5.563514 0.0005
A (GAS(-2)) 0.094122 3.718952 0.0059
A (GAS(-3)) 0.136240 4.091714 0.0035
A (BR) 0.008613 7.786890 0.0001
A (BR(-1)) 0.011823 8.820450 0.0000
A (BR(-2)) 0.007211 5.873101 0.0004
A (BR(-3)) -0.002384 | -2.165239 0.0623
ECM(-1) -0.570524 | -11.772938 | 0.0000
R? 0.949
Diizeltilmis R? 0.880
F-istatistigi 14.215
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SONUC

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul Elektrik Endeksi (XELKT) ile Elektrik fiyatlar:
(EL), Gaz Fiyatlar1 (GAS) ve Petrol Fiyatlar1 (BR) arasindaki iligki kisa ve uzun
vadede NARDL modeli ile saptanmaya calisilmistir. Ayrica elektrik fiyatlarindaki
degisim asimetrik olarak (dogrusal olmayan) EL"ve EL" seklinde negatif ve pozitif
degisimleri yansitacak sekliyle modele dahil edilmistir. Uygulamada ilgili
degiskenlerin 3 Mart 2010- 29 Mart 2019 tarihleri arasinda ki tiger aylik verileri
kullanilarak analizler yapilmistir. NARDL sinir testi sonuglari bize XELKT, EL", EL",
GAS ve BR arasinda uzun déonemli bir iligki olabilecegini gosterse de bunlardan sadece
XELKT ve GAS degiskenleri arasindaki iliski uzun déonemde negatif ve istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmaktadir. Hata diizeltme modeli sonuglarina gore ise neredeyse tiim
degiskenler arasinda kisa vadeli bir iligkinin varlig1 ortaya ¢ikmis olup bunlardan EL*
ve BR arasindaki iligki pozitif yonde EL™ ve GAS degiskenlerinin iligkisi ise
gecikmelere bagli olarak pozitif veya negatif yonde olabilmektedir. Hata diizeltme
katsayisi ECM(-1), -0.570 ise negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu kisa
donemde goriilen sapmalar uzun donemde yeniden denge egilimine gireceklerini
gostermektedir. Kisa donemde ugradigi soklarin uzun donemde olusturdugu
dengesizliklerin ertesi donem %57’ si onarilmaktadir ve denge siirecine girmektedir.
Bu dengesizliklerden armma orant hizliya yakin bir orandir. Sonuglar
degerlendirildiginde karar alict mekanizmalarin 6zellikle kisa vadede enerji
fiyatlarinin enerji sirketleri lizerinde etkisi olabilecegini goz ardi etmemeleri

gerekmektedir.

Petroliin tiretimde hammadde, enerji, yakit gibi bir¢ok etken olarak yer almas1
sebebiyle fiyatlarindaki degisimin ekonominin her alaninda etkileri olmaktadir. Bu
etki tlkelerin enerjide ve diger sahalarda petrole ne oranda bagimli olduguyla da
iligkilidir. Bu bagimlilik, teknoloji vb. imkanlarla alternatif enerji kaynaklar
gelistirebilmis gelismis tilkelerde daha azdir. Ancak gelismekte olan ve yenilenebilir
enerji kaynaklar1 gibi alternatif enerji alanlarina hala yeterince yonelememis, altyap:
gibi temel yatirnmlarindan bu gibi teknolojik alanlara gerekli ar-ge ve yatirim
planlamalarin1 yapamamig iilkelerde daha fazladir (Hamilton 2009, s. 215-283).
Gelismekte olan iilkelerde artan iiretimin ihtiyaci olan enerjinin karsilanmasi sebebiyle

bu tip iilkeler i¢in enerji fiyat artis1 etkisinin daha fazla 6nem arz ettigini ileri
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stirmektedir. Bu bagimlilik nispetinde petrol fiyatlarinda ki artig enflasyonist bir etki
olusturacak bu etki de faiz oranlarinin artirilmasi yoluyla tolere edilmeye ¢alisilacaktir.
Faiz oranlarinin artmasi ise hisse getirilerini azaltabilmektedir. (Basher ve Sadorsky
2006, s. 225-226). Literatiire bakildiginda, dogalgaz fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar
arasinda buldugumuz iliskinin negatif olmasinin sebepleri su sekilde izah edilmistir.
Bu enerji kaynag: liretimde girdi maliyetlerini artirarak enflasyon ve buna bagh faiz
oranlarini artirmaktadir. Bu durumun ekonomideki negatif etkileri sonucu azalan nakit

akimlar1 ve karlar hisse senedi degerlerini olumsuz etkileyebilmektedir.

Enerji fiyatlarindaki degisimin etkilerinin baska sektor bazli ¢aligmalara da
uygulanabilecegini gdsteren bu c¢alisma kiyaslama ve politika iiretme agisindan
Tiirkiye benzeri iilkelere de uygulanabilir veya veri hacmi gelistirilerek daha kapsamli

donem araliklarina uygulanabilir.
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EKLER

Ek 1 Bagimh ve Bagimsiz Degiskenlerin Degerleri

TARIH ELX BR (USD) | GAS (USD) | EL (USD)
31.03.2010 | 4691,66 | 82,31 3,86 77,65256
30.06.2010 | 3880,20 | 74,73 4,62 62,26055
30.09.2010 | 4595,00 | 82,18 3,86 100,0984
31.12.2010 | 4458,14 | 94,48 4,39 65,20943
31.03.2011 | 4330,76 | 117,04 44 79,57094
30.06.2011 | 4221,61 | 111,97 4,38 75,90033
30.09.2011 | 3251,19 | 102,3 3,66 67,90522
30.12.2011 | 2361,52 | 107,21 2,97 83,1061
30.03.2012 | 2960,83 | 122,95 2,12 61,22838
29.06.2012 | 2765,31 | 97,56 2,83 89,95022
28.09.2012 | 2742,67 | 112,1 3,33 78,28875
31.12.2012 | 304524 | 111,25 3,35 74,28449
28.03.2013 | 3380,06 | 109,76 4,024 81,17606
28.06.2013 | 2736,69 | 101,98 3,565 89,88382
30.00.2013 | 2499,98 | 108,18 3,56 71,97336
31.12.2013 | 2222,42 | 110,59 4,23 82,68925
31.03.2014 | 2046,83 | 107,67 4,371 75,55803
30.06.2014 | 2377,21 | 112,29 4,461 88,63963
30.00.2014 | 2268,89 | 94,87 4,121 58,65833
31.12.2014 | 2844,82 | 57,54 2,889 55,56739
31.03.2015 | 2628,71 | 55,19 2,64 40,19282
30.06.2015 | 2656,75 | 63,22 2,832 49,60456
30.09.2015 | 2486,01 | 48,51 2,524 43,06359
31.12.2015 | 2604,32 | 37,7 2,337 4577478
31.03.2016 | 2658,47 | 40,12 1,959 41,33032
30.06.2016 | 2701,90 | 49,77 2,924 58,55588
30.09.2016 | 2666,84 | 49,99 2,906 46,26386
30.12.2016 | 2769,86 | 56,73 3,724 46,00708
31.03.2017 | 2919,65 | 53,69 3,19 38,08571
30.06.2017 | 3626,00 | 48,96 3,035 50,44824
29.09.2017 | 3553,49 | 56,68 3,007 41,5653
29.12.2017 | 3800,73 | 66,6 2,953 40,88951
29.03.2018 | 4976,33 | 69,38 2,733 45,16175
29.06.2018 | 4162,02 | 79,17 2,924 41,08298
28.09.2018 | 3654,19 | 82,8 3,008 54,55383
31.12.2018 | 3086,66 | 53,8 2,94 46,58557
29.03.2019 | 3049,69 | 68,39 2,662 34,52077
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