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Ozet

Bu caliymada biitge agiklarmin hisse senedi fiyat hareketlerine (IMKB 100) olan
etldsi aragtirfacaktir. Borsa etkinligi (stock market efficiency) hipotezine gére cari
borsa performanst gegmis tiim politika kararlanm icermekedir ve gegmis biitge
agildannin mevcut market fiyatina etkisinin &nemsiz olacagim gostermektedir. Bu
calismada gecmis kamu agiklan ile Slgillen mali politika kararlarmmn hisse senedi
fiyatlannn hareketliligine Snemli bir etkisinin olup olmadigr VAR modeli yardum
ile test edilmigtir. Analiz sonuglart hisse senedi fiyatlan ile biitge agiklan arasinda
uzun dénem biitiinlesmenin olmadigmi aynca bu degiskenler arasinda Granger
nedensellik iligkisinin de bulunmadiin gostermektedir.

Anahtar kelimeler: Biitge aciklan, hisse senedi piyasast etkinlizi, VAR modeli,
Granger nedensellik

Abstract

This study investigates the impact of budget deficits on stock prices (ISE 100
index). According to stock market efficiency hypothesis, present performance of
stock market involves all political decisions and past budget deficits have
insignificant power in explaining market prices. In this study, whether fiscal policy
represented by past budget deficits is an important factor in explaining stock prices
will be tested employing the VAR model. Empirical findings of this study show
that stock prices and budget deficits have no long-run cointegrating relationship
and budget deficits do not Granger cause stock prices.

Keywords: Budget deficit, stock market efficiency, VAR model, Granger causality
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GIRIS

Biitge agiklarinin faiz oranlan {izerinde etkisi olup olmadizin arastirmaya
yonelik birgok ¢alisma yapilmus olup halen ortak bir sonuca ulastlmamustr. Ornek
vermek gerekirse, Wachtel ve Young (1987) ve Cebula (1990, 1991) yiiksek biitge
agiklarinin yiiksek faiz oranlarma yol agacagm bulurlarken, Mascaro ve Meltzer
(1983), Darrat (1990) ve Findlay (1990) biitge agiklarinin faiz oranlarin etkilemedisi
sonucuna varmuglardir (bkz Ewing 1998, 5.649). Biitce agiklarmin faiz oranlan
lizerine yukant yonlii bir baski kurdugu fikri uzun yillar arastirma konusu olmus ve
artik yerlesmistir. Dolayh olarakta, yiiksek biitce agildan yiiksek faiz oranlarina yol
acacag! igin hisse senedi fiyatlanm diigiirecektir. Bu calismanmzda Tiirkiye’de biitce
agiklan ile borsa arasindaki iliskiyi aragtiracagiz. Daha aynnuh olarak gecmis biitce
agiklarinin cari hisse senedi fiyatlarn: etkileyip etkilemedigini incelemeye gahisacaiz.

Teorik olarak maliye politika kararlan (biitge agik yada fazlasinda degisiklige
neden olan harcama veya vergilerdeki degisiklikler) hisse senedi degerlerinin
belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Ornegin kamu harcamalan degismezken
vergilerdeki artiy yaunmeilan borsada daha fazla yaunm yapmaktan vazgegirecegi
icin beklenen hisse fiyatlanm yada getirilerini diigiiriir. Aym sekilde, kamu
borclanmasindaki arti kisa donemli faiz oranlanni yiikselterek hisse senetleri gibi
menkul kiymetlerin iskonto edilmis nakit akisim azaltacap icin hisse senedi
islemlerinin azalacagnin sinyalini verir (tabi ekonomide ki diger olumsuz etkiler
haricinde). Bu son durumda faiz oranlan gelecekteki ekonomik aktiviteleri azaltma
anlaminda tehdit edecektir. Dolaysiyla merkez bankalant bu olumsuz durumu
Snlemek icin politika kararlan alacak ve sonugta para politikas: maliye politikasiyla
etkilesebilecektir (Laopodis, 2007, s.3-4)).

Eugene Fama tarafindan ortaya atilan Etkin Piyasalar Hipotezine gore (The
Efficient Market Hypothesis) sermaye piyasalanmin “bilgi etkin” olmast halinde,
gelecekte hisse senedi fiyaum etkileyebilecek fakeérlerle ilgili olarak halihazirda
bilinen biitiin bilginin hisse senedinin fiyatin iginde yansiulmus olmasi anlamma
gelmektedir (Wikipedia, 2007). Diger bir ifadeyle menkul kiymet fiyatlarinin hali
hazirdaki  tiim bilgileri tamamen icermesi durumunda etkin bir sermaye
piyasasindan s6z edilebilecektir. Erbaykal ve Okuyan (2007, 5.67) Fama(1970)'ya
atfta bulunarak etkin piyasa kuraminda hisse senedi fiyatlarmin tahmin edilmesinde
gegmis piyasa fiyatlannin kullanilamayacagim belirtmektedir.

Ewing (1998, 5.649) belirttigi iizere biite agiklan ile borsa arasmdaki iliski
gelecekteki kamu kararlannin belirsizlii ile birlikte aciklara eslik eden merkez
bankas: politikasidur. Biitge agiklartyla iligkili riskleri cesitlendirmedeki zorluklar tiim
borsalar i¢in agiklanin etkileri bakimindan ortakur. Bununla birlikee, yukanda
belirttigimiz hisse senedi piyasas: etkinlizi hipotezi, mevcut hisse senedi piyasas
(yada borsa) performansinin gegmis politika kararlan da dahil olmak iizere tiim
ulagilabilir enformasyonun fiyat determinasyonunda dahil etmeyi cabucak ve
tamamen yansittigin iddia eder. Bu nedenle, hisse senedi piyasas: etkinligi gecrmis
biitge agikdannmn cari hisse senedi fiyatlanndaki degismeye Snemsiz etkisi olduguna
isaret eder. (Ewing 1998, 5.649)

Darrat ve Brocato’nun (1994) Amerikan borsasimn gegmis agiklarla ilgili
olarak etkin olmadig1 sonucunu bulmalar: hisse senedi piyasas: ve federal biitge
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aciklart arasindaki iliskilerin diger gelismis iilkelerde de arastinlmasina neden
olmustur. Ewing (1998) Avustralya ve Fransa icin yapt1 uygu.lamada biitge
ac_;xklanmn hisse senedi fiyatlarina etkisini test etmis ve gegmis biitge agiklarmmn
hisse senedi piyasasinda gelecekte olugacak hareketlilik_hakkinda bilgi icerdisi
sonucunu bulmugtur.

Tiirkiye’de ise bu konuda yapilan galiymalar bizim bilgimize heniiz yeteri
kadar ortaya koyulamamustir. Bu yiizden bu makalenin amaci hisse senetleri
fiyanin ne dereceye kadar biitge agig1 seklinde ortaya ¢ikan maliye politika
kararlarina dair bilgileri igerdigini Tiirkiye 6rmeginde analiz etmeye ¢aliymakur. 1994
yihindan 2007 Mays ayma kadarki ayhk veriler Granger nedensellik, VAR ve es
biitlinlesme ydntemlen kullanilarak analiz edilecektir. Bu amagla ¢alismamiz dort
boliime ayrlmusur. Tkinci boliimde Tiirkiye’de olusan biitge agiklanmin gelisimi,
nedenleri ve etkilen tarugiacak ve konuyla 111§k111 literatiir taramasi yine bu
boliimiin sonunda Venlecektlr Uciincii boliimde model ve veri anlatlacakur.
Dordiincii bsliimde ise ampirik sonuglar sunularak ¢aliyma sonucu elde edilen
bulgular son bsliimde 6zetlenecektir.

TURKIYE’DE BUTCE ACIKLARI

Biitce kavram olarak bir mali yil i¢in tahmini kamu gelirlerinin ve giderlerinin
gosterildii bir belgedir. Biitge, parlamentonun elinde bulundurdugu biitge hakkinm,
yani kamu harcamalan ile kamu gelirlerini toplanmast hakkinda karar verme
yetkisinin, hiikiimete devredildigi 6nemli bir tasarruf olmasmin yami sira biitge
icinde yer alan harcamalarin dagilimn ve gelirlerin bilesimi agisindan da 6nemli bir
miiessesedir. Biitge ile hiikiimet, mali ve iktisadi pohtlkalanm gerceklestirmeye
cahsmakta ve iilke ekonomisini ve kisileri dogrudan ve dolayl  olarak
etkileyebilmektedir. Biitge ile hitkiimetler amaglanm gergeklestirmeye galisirken
ayr1 zamanda olusabilecek bir biitge agip1 ile toplum ve ekonomi iizerinde olumsuz
etkilere yol agabilmektedirler.

Genel anlamda biitce agiklarmm &lgiim ydntemlerinden bir tanesi de kamu
kesimi borglanma geregidir (KKBG)2. KKBG ile kamu kesimini olusturan merkezi
hiikiimet, yerel yonetimler kamu iktisadi tesebbiisleri, sosyal giivenlik kurumlar,
déner sermayeli kuruluglar ile fonlann ve 6zellestirme kapsamndaki kuruluglarn
agiklart toplanarak en genis anlamiyla kamu agig1 6lgtimi yapilmakeadar?., Turklye de
biitce agiklarinin nedenleri {izerinde durulurken, dolayh olarakta, kamu kesimini
olusturan bu birimlerin biitgelerinde meydana gelen agiklarin nedenleri uzennde de
durulmalidir.

Asagidaki Grafik 1’de Tiirkiye’de yillar itibariyle KKBG’nde meydana gelen
gelisme gosterlmistir

? Diger biitge agi31 Sl¢iim ydntemleri igin Blejer ve Cheasty (1991)’ e bakilabilir.
3 DPTnin http:// ekutup.dpt.gov.tr/ ekonomi/ gosterge/tr/ 1950-06/ esg.htm adresinde
yaymmladig: istatistikte bu sekilde hesaplanmaktadur.
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Grafik 1,
Kamu Kesimi Borglanma Gere §i /GSMH (1980-2006 Bin
YTL) ve Faiz Oranlari

Kaynak: http://ekutup.dpt.gov.tr/ ekonomi/ gosterge/tr/ 1950-06/ esg.htm ve
http://www.hazine.gov.tr/ stat/ e-gosterge.htm adresinden elde edilen verilerle
hazirlanmusur. Grafikee, 12 ayhk Hazine Iskontolu Thaleleri Yillik Bilesik faiz oranlan ile
KKBG kargilagtirmasini yapabilmek icin faiz oranlar 10 ile bolinerek Olgeklendirilmigtir.

Grafikte goriildiigii tizere tiim kamunun agig1 1980°%i yillardan itibaren artis
igerisine girmiy, 1992 yilinda bir pik yaptiktan sonra 1995 yihinda azalmis, daha
sonra ise tekrar artisa gegerek Tiirkiye’nin en agir ekonomik krizini yasadig1 2001
yilinda tarihi zirvesine ulagmug, bu tarihten sonra ise devamli bir azalisa gecerek
2005 ve 2006 yillarinda kamu kesimi agik degil fazla vermistir. Bu gelismeye paralel
olarakta, hazinenin biitce agiyi kapatmak {izere basvurdugu i¢ borclanmada
uygulanan faiz oranlan 1990 ve 1994 yillan arasinda artarak en yiksek seviyesine
ulagmu, daha sonra ise KKBG'ndeki yiikselise kargin faiz oranlannda 1999 yilna
kadar fazla bir artis olmamus (burada dis borg kaynaklarma bagvurmann etkisinin
onemli oldugu sGylenebilir), sonra ki yillarda ise KKBG’ne paralel bir gelisme
gostermistir.

KKBG'nin gelisimini 6zele inip inceledigimizde tarihsel gelisim su gekilde
analiz edilebilir. 24 Ocak Kararannin etkisiyle KKBG 1980’k yillara diisiisle
baslayip daha sonrali 10 yillik bir dénemde nisli qiksh bir seyir izlemis ve bu
dénemin sonunda hwzla artmaya baglamustir. 24 Ocak kararlanyla gelir artnci
onlemler alinmiy ve KIT iirlinlerinin fiyatlanna zam yapiarak KIT aciklan
kiigtiltiilmeye calbgilmistr. Grafik 1’den goriildiizii iizere, Milletvekilligi Genel
secimlerinin oldugu 1983 yilinda ve sonrasmda aciklann  tekrar artug
gozlemlenmektedir. Secimler etrafinda kamu harcamalanndaki  aruss ‘politik
konjonktiir hareketlerinin’ Tiirkiye’de olustugu olgusuna yonelik yapilan calismalan
destekler niteliktedirt. Ayrica diger secim yillan olan 1987, 1991, 1995, 1999 ve
2002 yillan iginde benzer politik devresel hareketlerin oldugu soylenebilir.

* Bu konuda ulusal seviyede yapilan calismalar igin Eren (1993), Eren ve Bildirici
(1999), Onur (2001), Telatar (1998), Telatar (2000), Yamak ve Yamal (1999) ve Tutar ve
Tansel (2000) ¢aliymalan, yerel seviyede yapilmus cahsmalar icin Dursun ve Savasan (2006)
ve Tekeli ve Akdede (yayim asamasinda) Srmek olarak gdsterilebilir.
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1980’k yillarda biitge agiklannin biyiimesinde 6nemli olan etmenler olarak
Sen, Sagbas ve Keskin (2007, s.187) biiyiik 8lcekli altyapt yatmmlan (GAP,
telekomiinikasyon, baraj, kdprii, otoban gibi), artan niifusun kamusal mal ve
hizmet talebini artrmasiu, hizlanan kdyden kente gdgiin beraberinde getirdigi
harcama baskist gibi bashca nedenlerle kamu harcamalaninin hizla artmasima
ragmen vergi gelirlerinin buna eslik edememesini géstermektedirler.

1990l yillarda artan biitge agiklan neticesinde hiikiimetler gok sik olarak
borglanma kaynagma bagvurmuslar ancak vadesi gelen borglarn geri 6demesinde
yasanan sikisikliklar ve borcun borgla cevrilmeye baslanmasi sonucu aym zamanda
bir bor¢ sorununu giindeme getirmistir. Borglarn vadesi kisalmus ve faiz oranlan
artmig, merkez bankasmdan borglanma yoluna gidilerek de banka kaynaklan yogun
olarak kullamlnugtir, Artan faiz oranlan neticesinde Tiirkiye’ye sicak para girigi
artmus ve sicak para girisi Tiirk lirasum reel olarak degerlendirmistir. Asin degerli TL
beraberinde dis agik sorununu da giindeme getirmis ve bilinen 5 Nisan 1994
tedbirlerinin alinmas1 gerekli olmustur. Ekonomide iyilestirmeye yonelik tedbirlerin
alindig ve 5 Nisan Kararlan olarak bilinen bu nlemler igerisinde alisilagelmis KIT
{iriinlerine zam yapmak, TL’nin devaliiasyonu, ek vergiler konulmasi ve bazi
vergilerin artrilmasi yer almustir. Biitge icerisinde yer alan personel giderleri ile faiz
giderlerinin zaten biiyiik boyutlarda olmasi bu Snlemler paketini kahci kdmanugtir.
1995 genel segimlerinin de etkisiyle olsa gerek mali disiplin sonraki yillarda da
saglanamamistir (Sen ve digerleri, 2007).

1990’L yallann ikinci yansindan itibaren imzalanan protokol geregi ve 1211
sayih merkez Bankasi yasasinda yapilan degisiklik neticesinde Hazine merkez
bankasmndan kisa vadeli avans yoluyla borglanma imkamm kaybetmis ve yogun
olarak bankalan borglanma kaynag: olarak kullanmistir. Artan kamu harcamalarn
kontrol etmek i¢in iktidarda bulunan koalisyon hiikiimeti IMF ile yapilan anlasma
dogrultusunda faiz dis1 fazlayr artirmak igin kamu ¢ahganlarinin maas ve ucretlenyle
tanmsal destekleme fiyatlanm enflasyon oranmda artiracagim vaat etmistir (Sen ve
digerler, 2007).

Hiikiimet IMF ile imzalanan Yakin Izleme Anlagmasi cercevesinde vergi
kanunlarmda  diizenleme yaparak, gelir vergisi dilim saysimu azaltms, tarife
dilimlerini genigletmis, kurumlar vergisi oramm azaltarak kurumlarn dagilmayan
Kirlan iizerinden %30 oraminda stopaj kesilmesini &ngdrmiistiir (Yildinm ve
Yildirim, 2002, s.15 den aktaran Sen ve digerleri 2007, s. 191). Bu gelismeler
sonrasinda ise vergi gelirlerinde azalma meydana gelmis, diger taraftan mali disiplin
icin yapilan vaatlere karsin 1999 erken segimi mali dlslphnden uzaklagtlmasma
neden olmug ve Tablo 1 ve Grafik 1’den de goriilecegi gibi bu yilda KKBG'nin
GSMH’ya oram %15.5 olarak gerceklesmigtir.

Agustos 1999 depreminin de etkisiyle hiikiimet biitcede bir talum gelir
artiric1 tedbirler almus ve ayn1 zamanda IMF ile imzalanacak standby anlagmas: igin
hazirladig: niyet mektubunda faiz dist fazlanin artirilacag séziindi vermitir ($en ve
digerleri 2007, s. 191). Bu gehasmeler sonucu biitcede harcamalarda kesintiye
gidilmis ve ek vergilerin ihdasmmn da etkisiyle KKBG’nin GSMG’ya oram Tablo 1
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ve Grafik 1’de goriildiigii iizere 2000 yiinda 3.7 puan azalarak %11.8 olarak
gerceklesmistir,

Kasim 2000°den itibaren yaganan likitide krizi neticesinde Tiirkiye tarihinin
en biiyitk ekonomi krizi olan $ubat 2001 Krizi meydan gelmis, KKBG/GSMH
orant %16.4 ile tarihi zirve yapmustir. Bu oramn bu denli yiiksek ¢ikmasmmn bir
nedeni de 2001 yilindan itibaren gdrev zararlarinin i¢ borg stokuna dahil edilmesidir
(Sen ve digerleri 2007). Artan kamu borg stoku ve azalan dis kredibilite nedeniyle
2001 yihinda IMF ile imzalan standby neticesinde bankacilik sektériine ve kamu
maliyesine yonelik yapisal 6nlemler alinmy, Tablo 1 ve Grafik 1’de goriildiiii
lizere 2002 yihnda kamu agiklannda azalma gériilmiistiir. 3 Kasim 2002 secimleri
sonrasmda is bagma gelen hitkiimet IMF ile yapilan anlagmanin devam edecegini
bildirerek 3 yillik bir anlagma daha yapilmustir.

Bunlarin neticesinde faiz dis1 fazla hedefi tutturulmaya galisilarak kamunun
agir borg yiikiinden kurtanlmas: ve béylece de borglarin gevrilebilirligine olanak
saglamak Sncelikli maliye politikas1 olmustur. Kamu harcamalan igerisinde yer alan
faiz. giderlerinde yasanan kademeli diisiis kendisini hissettirmis ve kamu daha az
borglanma geregi duydugu igin de yurt ici tasarruflar iizerindeki kamu baskisi
nispeten azalmis ve kamunun borglanma kagitlanna 6dedigi faiz de azalmaya
devam etmigtir. 2001 yilinda %99,6 olan hazine iskontolu thalelerin yillik bilegik faiz
oranlan 2002 yilinda %62,7°ye 2005 yilinda ise %16,3’e diismiis, ancak 2006 yilinda
artarak %18,1 olarak gergeklesmistir (bkz http://www.hazine.gov.tr/stat/e-
gosterge.htm). Bu yildaki artista ise Merkez bankasimn enflasyonu kontrol etmek
igin uyguladip1 yiiksek faiz politikasinm etkili oldugu s6ylenebilir.

Ancak bu dénemde kamu agigint besleyen etmenlerden faiz giderlerindeki
azalmaya karsin, agik nedenlerinden birisi olan Sosyal Giivenlik Kuruluslarnm
(SGK) agiklarinda bir iyilesme olamamus bunun tersine durum daha da kotiiye
giderek SGK’na yapilan transferler, 2000 yilinda faiz dist biitge giderlerinin
%10,74l, 2002 yihnda %16,5, 2005 yilinda %20,84’iine ulagmustir. 2006 yilinda ise
bu oran %14,51 olarak gergeklesmistir.5
Tablo 1: Kamu Kesimi Borglanma Gereginin Biitge Tiirlerine Gére Dagilinu

KKBG
Yillr | KKBG g&lés}z KiT | MATE %{ggméR GISJ?/%YNI;JLK FONLAR I?iII;:SL
URS. KURS. KURS
1980 8,7 3,13 4,86 0,30 0,48 - - -
1981 39 1,54 2,40 0,00 0,04
1982 35 148 1,94 003|013

’ SGK’na yapilan transferler, 2000 yih igin 3.321 milyon YTL, 2002 icin 11.205
milyon YTL, 2005 igin 23.762 milyon YTL, faiz dis1 giderler ise 2000 yihi icin
30.920 milyon YTL, 2002 igin 67.876 milyon YTL ve 2005 igin 114.007 milyon
YTL'dir. SGK transferleri 2006 yihi igin 19.201.061 Bin YTL, faiz dis1 giderler ise
132.163.324 Bin YTL’dir. 2006 yih GSMH ise 575.783.962 bin YTL’dir (GSMH
kaynag: http:// ekutup.dpt.gov.u/tg/ index.asp?yayin =teg8yil=0 &ay=0).
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1983 49 2,24 2,18 0,03 0,49

1984 5,3 4,42 1,90 -0,09 0,00 -0,35 -0,49

1985 3,5 226 2,46 -0,11 -042 0,00 -0,60

1986 3,6 276 2,58 0,27 -0,29 0,00 -1,66

1987 6 348 3,29 0,46 0,00 -0,57 -0,58

1988 48 3,09 2,17 0,36 0,14 -0,39 -0,53

1989 5,3 3,33 192 0,21 -0,01 -0,36 0,39 -0,13
1990 7,3 3,01 3,74 0,04 -0,02 -027 0,61 0,23

1991 10,1 5,28 3,10 0,27 0,01 0,14 0,94 0,37

1992 10,5 4,30 3,25 0,79 0,01 0,24 1,26 0,69

1993 10,2 6,69 0,66 0,72 0,00 0,58 0,85 0,70

1994 6,1 391 -0,31 041 0,01 0,58 0,90 0,67

1995 4,9 4,02 -0,22 0,20 0,03 0,43 0,63 -0,14
1996 18,6 826 . ‘.;0,55 ] 028 120,01 kO‘,03 :0,14 ‘ 048
1997 7,6 7,62 -0,39 0,28 -0,02 0,09 0,02 0,08

1998 9,3 7,28 1,30 0,39 -0,03 0,38 0,05 0,00

1999 15,5 11,86 2,32 045 -0,06 0,25 0,67 0,09

2000 11,8 10,93 1,64 0,40 -0,11 -0,30 -1,18 044

2001 16,4 17,45 0,01 0,32 -0,10 -1,12 -047 0,36

2002 12,7 14,81 -1,09 0,08 -0,19 -0,97 0,00 0,08

2003 9.3 11,27 -0,36 0,38 -0,31 -107 -0,17 -0,38
2004 4,7 7,1 -040 -0,07 -0,25 -0,97 -0,45 -0,17
2005 * -04 1,67 -0,13 -0,08 -0.26 -0,94 -0,63 -0,04
2006%  [-3,1 0,54 -0,39 -0,08 -0,26 -1,14 -1,75 -0,14

Not: * gegici ve ** tahminidir. Kaynak: degerleri http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/

gosterge/tr/ 1950-06/ esg.hrm ve http://ekutup.dpt.gov.tr adresinden elde edilen verilerle

tarafimizdan hazirlanmgtr.

déniilememustir.

221

Diger bir ifadeyle 2005 yhnda GSMH'mn %.4,8’ine ulagip 2006 yilinda
%3,3l olarak gergeklesmistir. Bu gelisme gdstermektedir ki, mali disiplinin
saplanmast konusunda kamu agigmin azaltulmas: gerekli olmakla birlikte yeterli
olmamaktadir. Sosyal Giivenlik sisteminin de temelden ele alinarak sorununun
yapisal tedbirler alarak ¢6ziilmesi gerekmektedir.

Tablo 2’den goriildiizii tizere 1982 ile 1991 yillan arasinda konsolide biitge
harcamalannin GSMHya oram %15 ile %20 arasinda degisirken 1991 yilindan
itibaren artisa gegmis, ve 2001 yihinda bu oran %46 olarak gergekleserek daha sonra
ki yillarda ise azalisa gegmesme ragmen heniiz ekonomik kriz Gncesi déneme




Tablo 2: Konsolide Biitge Harcamalarinin GSMH'ya Orant (%)

Harcamalar Transfer Harcamalan
Faiz KiTlere | Vergi Sosyal
Yillar Harcamalar | Cari | Yaunm | Transfer | Odemeleri | Transfer | iadeleri | Giivenlik Diger
1980 20,3 9,3 3,5 7,5 0,6 3,8 0,1 0,8 2,1
1981 18,9 7,9 3,8 7,1 09 24 0,4 0,7 2,7
1982 15,1 6,8 3,1 52 0,8 2,1 0,0 0,6 1,6
1983 18,8 7,7 34 77 1,5 2,2 13 0,8 1,8
1984 17,1 6,7 3,1 7,2 2,0 1,3 1,7 0,6 1,7
1985 15,0 59 2,9 6,2 19 0,5 2,1 0,6 1,1
1986 16,0 6,0 3,2 6,8 2,6 0,3 2,2 0,6 1,2
1987 16,9 6,5 2,6 7,8 30 0,6 2,2 0,6 14
1988 16,3 6,1 2,1 8,1 39 0,8 1,6 0,6 1,2
1989 16,5 77 1,7 7,1 3,6 0,5 1,2 0,6 1,1
1990 16,9 8,9 1,7 6,3 35 0,3 0,9 0,3 1,2
1991 20,5 10,4 1,8 8,3 38 1,9 1,0 0,3 1,3
1992 20,1 11,3 1,7 7,1 37 0,7 1,0 0,4 14
1993 24,3 11,1 1,8 114 5,8 1,3 1,1 0,7 2,5
1994 23,1 9,5 1,3 12,3 77 0,5 0,8 1,0 2,3
1995 21,8 8,2 1,2 12,4 7,3 0,6 0,8 1,4‘ 23
1996 26,3 8,6 1,6 16,2 10,0 0,3 0,7 2,2 2,9
1997 27,2 9,5 2,0 15,7 77 04 0,8 2,6 4,1
1998 29,2 9,7 1,9 17,6 11,5 0,3 1,0 2,6 2,1
1999 35,9 11,7 {20 22,2 13,7 0,5 1,5 35 3,0
2000 37,4 10,8 122 244 16,3 0,7 1,3 2,6 3,5
2001 a0 - |aie |27 317 |23 Hoes iliz e oo s
2002 42,6 11,1 131 18,9 0,8 2,1 4,1 2,7
2003 39,4 10,8 |20 26,6 16,4 0,5 2,3 4,5 2,8
2004* 35,1 10,4 1,8 229 13,2 0,3 2,6 4,4 24
2005%* [ 32,2 100 |19 20,2 94 03 2,6 4,8 32
2006 31

Not: * gecici ve ** p

. . . . E . 33 .
rogram tahminidir. 1980-2005 degerleri http://ekutup. dpt.gov.ir/

ekonomi/gosterge/tr/1950-06/ esg.htm adresinden, 2006 yih ise http:// www,
muhasebat.gov.tr /ekogosterge/ index.php adresinden elde edilen verilerle tarafimizdan

hazirlanmugtr,

Bu artisin belirlenmesinde transfer harcamalarindaki artism etkisinin biiyiik

oldugu goriilmektedir. Transfer harcamalarinm GSMH’ya oram 1993 yilna kadar

%10’un alunda seyrederken bu yildan sonra arty
iki mislinde fazla artmis, 1999 yilinda ise artik

sa gecmis, 1997 yiinda 1993’ gore
%20’ler goriilmiistiir. 2001 ekonomik

kriz yilinda ise %31,7 ile zirve yapmustr. Faiz Odemeleri, KiT'lere Transfer, Vergi
ladeleri, Sosyal Giivenlik ve Diser Transferler, transfer harcamalarn:
olusturmaktadir. Tablo 2’den de goriilecegi iizere 1980-83 yillan arasinda KiTlere
yaptlan transferler agirlikliyken, daha sonraki yillar faiz giderlerinin payr artmug,
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1996 yilinda ise incelenen dénem boyunca ilk kez yatim ve cari harcamalar
toplamim yakaladigi, 1999 ve sonrasinda ise gegtigi goriilmektedir. Ekonomik kriz
yilinda ise faiz giderleri yine zirve yapmus ve 2002 yilindan itibaren uygulamaya
konulan mali tedbirlerin etkisi ile faiz giderlerinin payl, transfer harcamalan
icerisinde yiiksek olmasina ragmen, azalmaya baglamustr. Yine tablodan goriilen bir
baska husus ise SGK’larnna yapilan transferlerin 1994 yilindan baslayarak énemli
boyutlara ulagmasidir. 2005 yilna gelindiginde bu transferler GSMi'nin %#4,8'ini
olusturmaktayds. ,

TURKIYE'DE BUTCE ACIKLARININ ETKILERI

Tiirkiye'de biitge acildannm etkilerine yonelik yapilan calismalar genelde
uluslar arasi alanda yapilan galismalara bir paralellik arz etmektedir. Biitge agiklan
ve faiz oram, biitce agiklan ve dis ticaret dengesi (veya ikiz agik olgusu), biitge
aciklan ve enflasyon, biitge agiklan ve d6viz kuru arasindald iligki inceleme konu
olmugtur. Dénemler ve kullanilan teknikler itibariyle farkliiklar arz eden bu
cabismalarm ampirik bulgulant izerine Sen ve digerleri (2007, 5.228-231) dzet bir
tablo sunmaktadir. Biitce agiklarmin hisse senedi fiyatlanna etkisi konusunda ise
bizim bilgimize heniiz Tiirkiye’de yapilmus ¢absmalar yeterli diizeye gelmemistir.

Tiirkiye’de yapilan galiymalar genelde makro ekonomik degiskenlerin borsa
veya hisse senedi getirisine etkisini analiz etmistir. Bu caliymalar; makro ekonomik
degiskenlerin borsa getirisi ve oynaklig tizerine etkisi (Bag: ve Ceylan (2006), hisse
senedi fiyatlan ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliski (Kurbag-Kasman,
2006; Erbaykal ve Okuyan, 2007), ve makro ekonomik degiskenler ve IMKB
endeksi arasindaki iliskinin belirlenmesi (Erdem, Erdem ve Arslan, 2006) {izerine
yopunlasmustir.  Calismamuzla ilgili olarak ise Citak (2003) makroekonomik
politikalarla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasrndaki hissesenedi fiyatlan
arasindaki iliskiyi 1986:(1)-2001:(12) donemi igin incelemis ve para arzi ile IMKB
hisse senetleri ve. biitce fazlas1 (veya agiz)) ile TMKB hisse senetleri arasmdaki
iliskiyi test etmek igin Vektdr Otoregresyon Modeli (VAR) baglaminda, Granger
Nedensellik testleri kullamlmustir. Test sonuglarina gére; IMKB’nin, para politikast
agisindan bilgi etkin, ancak maliye politikasi agisindan bilgi etkin olmadig ortaya
cikmaktadr.

Erbaykal ve Okuyan (2007) hisse senedi fiyatlan ile enflasyon, faiz oranlan
ve ekonomik biiyiime arasmnda nedensellik iliskilerini 1987:01-2006:03 dénemi igin
Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelitirilen gecikmesi arttlmuy VAR
yontemi kullanilarak aragtinimugtr. Hisse senedi fiyatlanindan ekonomik biiytimeye,
faiz oram ve enflasyondan hisse senedi fiyatlanna dogru bir nedensellize
rastlamiglardir. Hisse senedi fiyatlan ile déviz kuru arasinda ise bir nedensellik
iliskisi tespit edememuglerdir.

Erdem ve digerleri (2006) Ocak 1991-Ocak 2004 dénemui iin VAR
modelinden elde ettikleri sonuca gore faiz orani, déviz kuru ve M1 para arzindan
TMKB 100 endeksine tek yonlii bir vollatilite gegislilizinin varlgim tepit etmislerdir.

Muradogly, G, Metin K ve Arga¢ (2001) M1, M2, dolagimdaki para,
bankalar aras: gecelik faiz oram, déviz kuru gibi parasal degiskenler. ile hisse
senetlerinin getirisi arasindaki uzun dénemli iligkinin varlgim egbiitiinlesme
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yontemi ile 1988-1995 dénemi igin aragtirmug ve bazt degiskenler igin bu iligkinin
varligt dogrulannugtur.

Durukan (1999) ise enflasyon, ekonomik aktivite, faiz orany, déviz kuru ve
para arzi ile hisse senedi fiyatlan arasindaki iliskiyi OLS yontemiyle 1986-1998
dénemi igin aragtrmis ve faiz oram ve ekonomik aktivite degiskenlerinin hisse
senedi fiyat degisimlerini agikladiz1 sonucuna ulasmustir ( Kirbas-Kasman, 2006,
s.91).

Kirbag-Kasman (2006), Ocak 1986-Arahk 2003 dinemini kapsayan
¢alymasinda enflasyon, M1 para arzi ve doviz kuru gibi makro ekonomik
degiskenlerin hisse senedi fiyatlanna, hisse senedi fiyatlannin da bu makro
ekonomik degiskenlere Granger anlaminda neden oldupunu gdsterirken, sanayi
treuminden hisse senedi fiyatlarma dogru tek yonki nedensellik iliskisinin
oldugunu bulmustur.

Basc1 ve Ceylan (2006) Agustos 2001-Aralk 2005 dénemi icin enflasyon
beklentisinin ve iiretimdeki biiytimenin borsa getirileri yada oynaklig: iizerinde etkili
olmadigmi bulmugtur.

Yukanda anilan ¢alismalarda sézii edilen degiskenler ile hisse senedi tiyatlan
arasindaki iligkinin yonii su sekilde varsayilmustur: Enflasyonla hisse senedi
arasmdaki negatif yonlii bir iliskinin oldugu varsayilmaktadir. Erdem, ve digerlerine
gore “enflasyon hisse senedi fiyatlarma, yaunmcilarm gelecekte elde edecekleri
gelirleri hesaba katarak yatinm yapma davramslan dogrultusunda etki eder. Buna
ilaveten, hisse senedi piyasasinda tahmin yapmann bir bilegeni de reel aktiflerdeki
degismelerdir” (2006, 5.126). Dolayisiyla, ters yonlii iliskinin nedeni bu sekilde
aciklanmakradir. Kasman-Kurbag’a gore ise bu ters yonli iliskinin nedeni “Rekabete
dayali bir ekonomide enflasyondakd artig firmalann tiretim maliyetlerini artirmak
yolu ile gelecekte elde edilmesi umulan nakit akisin ve firmalarin gelirlerini” (2006,
$.92) azaltmasidur.

Para arz; ile hisse senedi fiyatlan arasindaki iliskinin yonii ise iki tiirkide
ortaya gikabilir. Kasman-Kirbas'n (2006, $92) Dhakal ve digerlerinden (1993)
yaptg almtiya gére “Portfy teorisin[de], para arzindaki arus, yatmecilarin
portféylerinde paraya daha az, hisse senedi gibi diser finansal yatrim araglarina
daha ¢ok yer vermelerine sebep olmaktadur. Dolayisiyla, para arzindaki arus hisse
senetlerine olan talebi artirmakta, bu da hisse senedi fiyatlannin yikselmesine
sebep olmaktadir”. Diger taraftan, para arzindaki dalgalanmalarin enflasyonda
belirsizliks yaratmak yoluyla ve para politikasma katihim mekanizmas: yoluyla hisse
senedi piyasasin etkileyecegini 6ne siirmektedir. Sonugta, Kasman-Kirbas (2006,
5.92), Portf6y teorisinin savundugu mekanizma giiclii ise para arzi ile hisse senedi
fiyatlan arasinda pozitif iliski, enflasyonist etki daha glichi ise negatif iliski
beklemektedir.

Erdem ve digerleri, Dhakal et al (1993)den yaptis: alintida enflasyon oram
ie hisse senedi fiyatlan arasmdaki iliskiyi su sekilde actklamaktadir; “Enflasyon
orani, para arzi artig orantyla pozitif yonde iliskili oldugundan..., para arzindaki
pozitif yonlii degisme, iskonto haddinde bir artiga ve hisse senedi fiyatlarinda bir
diisiise neden olabilir. Bunun bir sonucu olarak ise, para arzimi takiben,
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yatnmcilarin hisse senedi taleplerini azaltmalari, hisse senedi fiyatlanm etkiler”
(2006, 5.127).

Modigliani ve Cohn (1977)’a gore, faiz oranlan hisse senedi fiyatlariun en
dnemli belirleyicilerinden birisidir ( Erdem ve digerleri (2006, s5.126). Bu iki
degisken arasinda negatif yonlii bir iliski varsayllmaktadir. Erdem ve digerlent bu
liskiyl s6yle agiklamaktadir: “Faiz oranlarindaki bir birimlik artis, getiri oranlanm
yikseltmekte ve menkul kiymetlerin degerini olumsuz yonde etkilemektedir.
Spesifik olarak, faiz oranlanndaki artig, yaurimeryr portfdyiiniin yapisiu tahviller
lehine degistirmesi yoniinde tesvik eder. Bunun sonucu olarak da, hisse senedi
fiyatlarmin diigmesi beklenir” (2006, s.126). Dolayisiyla, faiz oranlarinda meydan
gelecek bir birimlik bir azalmamin da, hisse senetleri fiyatlanm artiracaginu one
stirebiliriz.

Thracat agirlikh bir ekonominin parasindaki bir deger kaybi, iilkenin ihrag
mallanmin  uluslar aras: piyasalarda fiyaunin ucuzlamasima, ve bunun sonucunda
ihrag mallarina olan talebin artmasiyla birlikte artan ihracat, iilkeye olan nakit akigim
ve firmalarn Kirlihgm: artirarak, firma degerinin bir gostergesi olan hisse senedi
fiyatlanm pozitif yénde etkileyebilecekuir (Kasman-Kirbag, 2006, s92; Erdem ve
digerleri 2006, 5.127). Buna karsin, Tiirk lirasindaki bu deger kaybmn olumlu etkisi
olabilecegi gibi, gopu imalat girdisi olan ithal mallarmin maliyetini artrarak, ters
yonde bir etkide ortaya gikartabilmesi de muhtemeldir.

Erdem, Erdem ve Arslan (2006, 5.127) ve Kasman-Kirbas (2006, 5.92)
endiistriyel tiretimle temsil edilen reel ekonomik faaliyetlerin, gelecekte beklenen
nakit akislan dogrultusunda, hisse senedi fiyatlariyla pozitif iligkili olacagim 6ne

stirmektedir.

VERI SETI VE METODOLOJi

Tiirkiye'de biitge agiklanimin  hisse sendi getirileri {izerine etkilerim
arastirmaya ydnelik bu ¢alismada, 1994(1)-2007(5) dénemine ait ayhk hisse senedi
fiyat endeksi ve konsolide biitge agis: verileri kullailmustir. Biitge agi verileri
TCMB’'min www.tcmb.gov.tr adresinden 1994-2003 dénemi igin aylk, ve
Hazine’nin www.hazine.gov.tr adresinden 2004-2007 donemi igin aylik toplannusgtur.
Hisse senedi fiyat endeksi (IMKB 100) ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsas:
(IMKB) elektronik veri dagitum sisteminden ahnmugtr. Nominal degerler tiiketici
fiyat endeksi ile deflate edilerek reel verilere déniistiiriilmiigtiir.

Hisse senedi fiyatlan ile biitge agiklan arasindaki ampirik iliski egbiitiinlesme
analizi yardimu ile belirlenmeye ¢alisilmustir. Analizde VAR modeli tahmin edilmig
ve hisse senedi fiyatlan ile biitge agiklan arasinda uzun dénem iliski olup olmadig:
test edilmigtir. Ampirik analize konu olan model agagida yer almaktadur:

LHSF, = , + B, BA, + &, 0

Denklem (1)’de HSF hisse senedi fiyat endeksini, BA biitge agiklanim ve
£ hata terimini ifade etmekredir.
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AMPIRIK ANALiZ SONUCLARI

Bu bélimde model (1)in tahmininden elde edilen sonuglar
degerlendirilecektir. Zaman serileri kullanilarak yapian her ¢alismada 6ncelikli
olarak serilerin duragan olup olmadsg1 test edilmektedir. Zira birim kdk igeren,
duragan olmayan serilerle yapilan analizler yanilticr sonuglar verebilmektedir
(Charemza and Deadman, 1997). Bu nedenle ampirik analize gegmeden &nce
serilerin  entegrasyon diizeylerinin belirlenmesi ¢ok énemlidir. Bu calismada
serilerin entegrasyon diizeyleri Augmented Dickey-Fuller (ADEF) testi kullanilarak
belirlenmeye ¢ahsilmuistir. HSF ve BA serilerinin entegrasyon diizeyleri ADF
regresyonuna sabit, sabit ve trend eklemek sureti ile test edilmistir. Analizde
kullanilan gecikme degisken saylann Akaike Information Criteria (AIQ) kistast
kullamlarak belilenmis ve bulgular Tablo 3'de yer almaktadir. Tablo 3’iin
incelenmesinden goriilecegi tizere HSF ve BA degiskenlerinin entegrasyon
diizeyleri I(1)’dir. Tablonun son siitiinundan goriilecegi gibi, degiskenlerin birinci
farklan alindiginda seriler duragan hale doniismektedir.

Tablo 3. Birim Kék ADF Testleri

Degiskenler Sabith Sabit ve Trendh Birinci Fark
HSF -2.157(0) -2.262(0) -4.453*(0)
BA -1.714(10) -1.324(10) -6.173'(9)

Not: Parantez i¢indeki rakamlar, ADF testlerinde AIC kistasma gore segilen
gecikme degisken sayllarmm géstermekeedir. (*) Ho hipotezinin %5 gliven
araliginda reddedildigini gostermektedir. ADF testinin kritik degerleri %5 gliven
aralig: icin -2.88(sabit) ve -3.44 (sabit ve trendL).

HSF ve BA degiskenleri arasinda uzun dénem iliskinin olup olmadigim
belirlemek igin Johansen goklu esbiitiinlesme testi kullamlmistir. VAR modelinde
yer alacak gecikme degisken sayisimnin 3 oldugu AIC ve HQ (Hannan-Quinn criteria)
kriterleri kullanilarak belirlenmigtir. Johansen-Juselius metodunun kullanmundan
elde edilen sonuglar asagida Tablo 4’de yer almaktadr.

Tablo 4. Johansen-Juselius Maksimum Olabilirlik Esgbiitiinlegme Testleri

1z Testi Maximum Ozdeger Testi
I—Io H1 iStatiStik %95 I—Io H1 Istatistik %95
Kritik Deger Kritik Deger
r=0|r=>1 13.39 15.49 r=0{r=1 10.03 14.26
r<lir=>2 3.37 3.84 r<l|r=2 337 3.84

Not: VAR modelinde kullanilan gecikme degisken sayilari AIC kustasma gbre
belirlenmistir.

Tablo 4’{in incelenmesinden goriilecegi gibi, %95 anlamhlik diizeyinde,

hesaplanan iz testi ve maksimum Szdeger test degerleri, kritik test degerlerden
kiiiik oldugundan seriler arasmda ebiitiinlesme yoktur seklinde ifade edilen HO
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hipotezi reddedilmemistir. Bu bulgular dikkate alindiginda analizimize konu olan
degiskenler arasinda ebiitiinlesmenin olmads31 goriilmekeedir.

HSF ve BA serileri arasinda egbiitiinlesmenin olmamasi, standard Granger
nedensellik modelinin tahmin edilmesinin daha uygun oldugunu gostermekredir.

Bu nedenle agagida Denklem (2)’de yer alan Granger nedensellik modeli 3, 6, 9 ve
13 gecikme kullanilarak tahmin edilmitir.

AHSF, = ﬁO+ZﬂAHSF +Z/1ABA e,
=i 1=j (2)

Denklem (2)’de ye alan A degiskenlerin birinci farklanmin alindigim
gostermektedir. Granger nedensellik modeli Denklem(2)’de yer alan geC1kme
degiskenlerinin katsayllannmn birlikte anlamsz oldugu Ho hipotezinin F-testi ile test
edilmesini igeririr. Ho hipotezin reddedilmesi ge¢mis dénem biitge agiklarimn hisse
senedi fiyatlan {izerinde etkili olmadis: anlamina gelmektedir. Granger nedensellik
testi sonuglart asagidaki Tablo 5’te yer almaktadur.

Tablo 5. Granger Nedensellik Testi, 1994(Ocak)-2007(May1s)

H, Hipotezi Gecikme Sayist  Fistatistisi  Olasilik
BA Granger neden olmaz HSP 3 0.82772 0.48056
BA Granger neden olmaz HSP 6 0.42767 0.85954

BA Granger neden olmaz HSP 9 043132 . 091619
BA Granger neden olmaz HSP 12 0.31249 0.98612

Tablonun incelenmesinden de anlagilacagi tizere Ho hipotezi her dort
durumda da %5 anlamhlik diizeyinde reddedilememektedir. Haliyle, Granger
baglaminda Tiirkiye'de biitge agiklanmin hisse senedi fiyat hareketleri tizerinde etkili
olmadi31 sonucuna varabiliriz. Bu sonug ayni zamanda, hisse sendi piyasasin etkin
oldugu seklinde yorumlanabilir.

- SONUC

Bu gabsmamizda Tiirkiye’deki Biitge agiklarmin hisse senedi fiyatlarndaki
hareketlilize etkisi iizerine yogunlasuk. Caliymamuzda, 1994 yiindan 2007 Mays
ayma kadarki aylik veriler Granger nedensellik, VAR ve ey biitiinlesme yontemleri
kullanilarak analiz edilmis ve ge¢mis biitge agiklar 1le olgulen mali politika
kararlaninin borsayr etkﬂemedlgme yonehk sonuglar elde edilmigtir.

Menkul kiymetler borsasmn “bilgi etkin”® olmasi, makroekonomik
politikalarla ilgili olarak alinan kararlann kamuya agiklandigt anda, yani maliye ve
para politikalarindaki degisiklik hizli bir sekilde, gectkme olmadan hisse senedi
fiyatlarma yanswiliyor anlamina ge]mektedlr Bu durumda, maliye politikalani ile
ilgili eski bilgilerin etkisi gegmigteki hisse senedi fiyatlarina yansims oldugundan,
etkin bir piyasada eski bilgiler; hisse senedi fiyatlarindaki cari hareketlilizi
agiklamada etkili degildir. Ancak, bilgi etkin olmayan bir hisse senedi piyasasinda,
maliye politikalar agisindan bu politikalarla 1lg1]1 eski bilgiler, hisse senedi
fiyatlarindaki cari hareketliligi aciklamada etkilidir. Ciinkii, bilgi etkin olmayan
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piyasalarda, hisse senetlerinin yeni bilgileri hazmetmesinde bir gecikme olmaktadir
(Lee, 1997°den aktaran Citak, 2003, 5.130). Bu calismada elde edilen sonug, Etkin
Piyasa Hipotezine g6re IMKB’nin etkin oldugu anlamina gelmektedir.
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