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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Makro Ekonomik Gostergelerin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi: Uganda
Menkul Kiymetler Borsas1 Uzerine Bir Uygulama
Paul BUKULU

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Uluslararasi Isletmecilik Program

Bu arastirmanin amaci, Ocak 2007 ile Kasim 2014 tarihleri arasindaki
aybk zaman serisi verilerini kullanarak Uganda Menkul Kiymetler
Borsasi’ndaki borsa fiyatlar: ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi
ve korelasyonu ortaya koymaktir.

Makroekonomik gostergeler ( ozellikle de enflasyon, doviz Kkuru
(ABD/UGX), faiz oram1 ve M3 para arz1) ile Uganda Menkul Kiymetler
Borsasr’ndaki borsa fiyatlar1 arasindaki istatiksel iliskinin kapsamim
belirlemek i¢cin yapilan veri analizinde Statistica V.12 isimli bilgisayar yazilim
kullanilmistir. Elde edilen sonuclara gore bu faktorlerin, USE endeksi iizerinde
%77 oraninda bir etkisi bulunmaktadir.

Arastirmada coklu regresyon analizi kullanmilmis ve anlamhhik diizeyi,
ekonomi bilimlerinde standart deger olan 0.05 (%5) olarak kabul edilmistir.
Degiskenler arasindaki iliskinin tanimlanmasinda Pearson Kkorelasyonu
kullanilmastir.

Bu calisma; ozellikle enflasyon, doviz kuru, faiz oram ve para arz gibi
bagimsiz degiskenlerin, USE hisse senedi endeksi iizerinde onemli bir etkisinin
oldugunu ortaya koymus ve Uganda borsasimin daha cok yerel faktorlerdeki
degisikliklere gore sekillendigini gostermistir. Ayrica bu ¢alismanin sonuglari,
doviz kurununun USE hisse senedi endeksindeki etkileyen en onemli faktor
oldugunu ortaya koymaktadir. Kisaca belirtmek gerekirse; enflasyon, doviz

kuru ve faiz oram hisse senedi fiyatlar1 iizerinde olumsuz bir etki



yaratmaktadir. Fakat para arzi ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski

pozitiftir.

Anahtar kelimeler: Uganda Menkul Kiymetler Borsasi, Makroekonomik

Gostergeler, Hisse Senedi Endeksi.



ABSTRACT
Master’s Thesis
The Effect of Macro Economic Indicators on Stock Prices:

A Case Study of Uganda Securities Exchange

Paul BUKULU

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Business Department

International Business Administration Program

The research study was undertaken to establish the relationship and
correlation between macroeconomic indicators and stock exchange prices in
Uganda Securities Exchange using monthly time series data from January 2007 to
November 2014.

Statistica V.12 computer software was used in data analysis to find out the
statistical relationship and the extent/magnitude of the relationship between the
macroeconomic indicators (particularly inflation, exchange rates (USD/Ushs),
interest rate and money supply M3) and stock exchange prices in Uganda Security
Exchange. According to the results these factors contribute up to 77% influence on
USE index.Multiple regression was used and significance level of 0.05 (5%) which is
typical in economics science was assumed. Pearson correlation was calculated to
identify the correlation relationships between variables.

The study showed that all the independent variables particularly inflation,
exchange rate, interest rate and money supply have significant influence on USE
share index implying that the stock market of Uganda seems to be driven more by
changes in domestic factors. The results of this study reveal that Exchange Rate
comes to be the most influential factor on USE Share index. In short, inflation,
exchange rate and interest rate exert a negative effect on stock market prices.

However, money supply and stock prices (SMP) are negatively associated.

Keywords: Uganda Securities Exchange, Macroeconomic Indicators, Stock Market
Index.
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GIRIS

Uganda, resmi adiyla Uganda Cumbhuriyeti, Dogu Afrika’daki Biiylik Rift
Vadisi’nin iki kolu arasinda bulunan bir Dogu Afrika iilkesidir. Dogusunda Kenya,
kuzeyinde Giiney Sudan, batisinda Demokratik Kongo Cumbhuriyeti ve gilineyinde
Tanzanya ve Rwanda’nin bulundugu Uganda, dort tarafi karalarla ¢evrili bir iilkedir.

Uganda Menkul Kiymetler Borsas1 (USE) garanti ile sinirli bir sirket olarak
1997 yilinda kurulmustur ve Sermaye Piyasast Kurumu tarafindan 1998 yilinda
tasdikli menkul kiymetler borsas1 olarak faaliyet goOsterebilmesi igin
yetkilendirilmistir ( USE Yillik Raporu 2012: 4). Uganda Menkul Kiymetler borsasi,
yiikselen bir sermaye piyasasi olarak goriilmektedir. (Wasake 2012, Mbanga 2008) .
Dogu Afrika’daki diger yiikselen sermaye piyasalarinda oldugu gibi Uganda’nin
finansal piyasalarindaki hem para piyasalarint hem de sermaye piyasalarini kapsayan
liberallesme, yabanci yatirimcilara yonelik diizenlemeleri azaltmistir. Finansal
liberallesme, bir yandan sermaye kontrol onlemlerini kaldirirken bir yandan da
bankalarin hem yurt i¢i hem de off-shore islemlerde kredi alma ve verme konusunda
daha 6zgiirce hareket edebilmelerini saglamistir. (Kasekende & Altingi-Ego, 2003)

Sermaye Piyasast Kurumu’nun resmi lisansii verdigi 1997 yilinin
Haziranindan sonra USE, ilk menkul kiymetini 1998 yilinda kote etmistir. S6z
konusu menkul kiymet, 10 milyar UGX tutarindaki 1997 yilinin Haziraninda
cikartilan 4 yi1llik Dogu Afrika Kalkinma Bankas1 Tahvilidir. (EADB). 1999 yilinin
Mart ayinda da 8.3 milyar UGX tutarinda 5 yillik PTA tahvili kote edilmistir. 2014
Temmuzu itibariyle 16 farkli yerel ve Dogu Afrika menseili sirket, USE’de islem
gormektedir ve sabit gelirli araglarin islemlerine de baglanmistir. Haftanin bes giinii
acik olan USE, Afrika Menkul Kiymetler Borsalar1 Birligi’nin bir iiyesidir. USE,
Tanzanya’daki Dar es Salaam Menkul Kiymetler Borsasi, Rwanda Menkul
Kiymetler Borsast ve Kenya’daki Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi ile yakin
isbirligi i¢inde ¢alismaktadir. S6z konusu borsalarin tek bir ¢at1 altinda “Dogu Afrika
Borsas1” adiyla birlesmesine yonelik planlar yapilmaktadir.

Sermaye piyasasi araglarinin en onemlilerinden birisi de hisse senetleridir.
Hisse senetleri piyasasinda yatirimcilarin kararlarinin belirlenmesinde en Onemli
gostergelerden birisi kuskusuz hisse senetlerinin fiyatlaridir. Finansal piyasalarin
geligsmesi, serbestlesmesi ve alt piyasalardaki etkilesimin derecesinin artmasi, hisse

1



senedi fiyatlarin1 ekonomik ve siyasi gelismelere karsi son derece duyarli hale
getirmistir. Bu piyasanin gelismesi ve istikrarli bir seyir izlemesinin saglanabilmesi
yatirimcilarin  alacaklar1 kararlara, kararlarin sagligi ise hisse senedi fiyatlarin
etkileyen faktorlerin dogru ve anlamli bigimde belirlenmesine baghdir.

Hisse senedi fiyatlar1 ile genel ekonomik durum arasindaki iliski uzun
yillardan beri ¢esitli ekonomi ve finans uzmanlarinin aragtirmalarina konu olmustur.
Baz1 arastirmacilar ekonomik gdostergelerin yardimi ile hisse senedi fiyatlarinda
meydana gelebilecek bir artis veya azalisin Onceden tahmin edilebilecegini
savunmuglardir. Bazi arastirmacilar da olaya etkin piyasa kurami acisindan
yaklagarak hisse senedi fiyatlarinin gelecekle ilgili biitiin beklentileri yansittigini ve
bu yiizden de ge¢mis ekonomik verilerle gelecekteki fiyat degisimlerinin tahmin
edilmesinin miimkiin olmayacagi goriislinii savunmuslardir. Diger bir ifade ile, etkin
bir piyasada hi¢bir yatirimci ge¢mis fiyat hareketlerini analiz ederek ortalama piyasa
getirisi izerinde bir getiri elde edemez.

Ekonomik gelismelere karsi sermaye piyasasi bazi donemlerde asir1 tepki
verebilmektedir. Hisse senetleri, sermaye piyasasindaki en riskli yatirim araglari
olmasindan dolayi, ekonomik gelismelere de en hizli tepkiyi vermektedir. Bir iilkeye
ait ekonomik gostergelerin hisse senetleri ile olan iliskileri farkli boyut ve
yonlerdedir. Ekonomik faktorler her zaman hisse senetleri ile ayn1 yonde hareket
etmeyebilir. Bu durum ekonomik faktdrlerin hisse senetleri iizerindeki etkilerini
6lcmeyi zorlastirmaktadir. Clinkii ekonomik faktorlerdeki degisimlerin nedenleri ¢ok
farkli olabilmektedir. Bir sirketin hisse senedinin fiyati, yatirnmcinin bu sirketten
bekledigi kazang ve nakit akisi ile ilgili performans beklentilerini yansitir ve bu
beklentiler de ekonominin genel performansindan etkilenmektedir (Reily, 1992:247).

Bununla birlikte makro ekonomik olarak meydana gelen degisme ve
gelismeler ekonominin temelini olusturan firmalar {izerinde etkide bulunabilecek
nitelikte oldugu icin, hisse senedi fiyatlarinin topluca artma veya diisme egilimine
girmesine neden olur. Bununla birlikte, her bir firmanin performansi ile ekonominin
genelindeki gelismeler arasindaki iliski az ya da ¢ok farklilagabilmektedir.

Calismamiz ii¢ boliimden olugsmustur. Birinci boliimde, Uganda’nin Finansal

Sistemine yer verilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde, literatiirde konu ile ilgili



yapilmis calismalara yer verilmistir. Calismanmin Ugiincii  béliimiinde  ise

uygulamaya yer verilmistir.



BIiRINCi BOLUM
UGANDA’NIN FINANSAL SISTEMi

1.1. UGANDA’NIN KISA TARIiHI

Uganda, resmi adiyla Uganda Cumbhuriyeti, Dogu Afrika’daki Biiyiik Rift
Vadisi’nin iki kolu arasinda bulunan bir Dogu Afrika iilkesidir. Dogusunda Kenya,
kuzeyinde Giiney Sudan, batisinda Demokratik Kongo Cumhuriyeti ve giineyinde
Tanzanya ve Rwanda’nin bulundugu Uganda, dort tarafi karalarla gevrili bir tilkedir.
Uganda Istatistik Biirosu’nun 2014 yilinda diizenledigi anket verilerine gére Uganda,
yaklasik 34.9 milyon niifusuyla Etiyopya’dan sonra diinyanin karalarla cevrili en
kalabalik ikinci iilkesi olma {invanina sahiptir. Kenya ve Tanzanya ile paylasilan
Victoria GOli’niin 6nemli bir kismi, Afrika Biiyilk Goller Bolgesi’nde yer alan
Uganda’nin glineyinde bulunmaktadir. Diinyanin en uzun ikinci nehri olan Nil Nehri,
yolculuguna Uganda’nin Jinja sehrinde bulunan diinyanin en biiyiik ikinci tath su
kitlesi Victoria Golii’nden baslar.

Uganda, ismini baskent Kampala da dahil olmak iizere iilkenin giineyinin
biiyiik bir kismini i¢ine alan Buganda Kralligi’ndan almaktadir. Ulkenin resmi dili
Ingilizcedir. Luganda, tiim iilkede yaygmn bir sekilde konusulan énemli bir dildir.
Ayrica; Runyoro, Runyankole Rukiga, Langi gibi daha pek ¢ok dil de konusulmaktir.

1800’lerin sonuna dogru bolgede idare hukukunu kurmus olan Ingilizlerin
himayesi altina giren Uganda, 9 Ekim 1962 tarihinde Birlesik Krallik’tan
bagimsizligii kazanmustir. Ulkenin su andaki cumhurbaskani 1986 yilinda darbe ile

iktidara gelen Yoweri Kaguta Museveni’dir.



Sekil 1: Uganda Harita Ve Bayragi
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content/uploads/2015/04/uganda-flag.png, 28.04.2016



1.2. UGANDA’NIN MAKROEKONOMIiK GOSTERGELERI

Uganda ile ilgili temel cografi, ekonomik ve toplumsal veriler Tablo 1°de

sunulmustur.

Tablo 1: Uganda Ile ilgili Genel Bilgiler

Cografi Gostergeler

Enlem 4°12°K & 1°29°G
Boylam 29°34°D & 35°0°D
Yiikseklik (minimum deniz seviyesi yiiksekligi) 620 metre
(maksimum deniz seviyesi yiiksekligi) 5,111metre
Toplam yiiz dl¢timii 241,550.7 km2

Kara topraklari olarak 6lgiim 200,523.2 km2

Su altindaki topraklar ve batakliklar 41,027 km2

Sicaklik 2014 14-31°C

Yagis miktar1 2014 1000 -1606 mm/y1l
2014 Ekonomik Gostergeleri

Cari fiyatlarla GSYH 72,127 milyar UGX
Cari fiyatlarla kisi bagina diisen GSYH 2,078,287 UGX

Sabit fiyatlarla (2009) GSYH biiylime orant %5 .0

Sabit fiyatlarla (2009) kisi basina diisen GSYH biiyiime oran1 % 1.9

Cari fiyatlarla GSYH’ye tarimin katkist % 24.7
Rezervler 202.4 milyon ABD$
Enflasyon orani % 4.3
Yardimlar disinda GSYH yiizdesi olarak biit¢e agigi ( 2014/2015) % 8.8
Niifus ve Saghk Gostergeleri

Toplam Niifus (2014*tahmini sonuglari) 34.9 milyon
Niifus artig ortan1 (2014* tahmini sonuglari) % 3.3 (y1llik)
Kentsel niifus (2014* tahmini sonuglari) % 18.4
Kampala sehrinin niifusu (2014* tahmini sonuglari) 1.52 milyon
Toplam niifusun cinsiyetlere gore orani

(2014* tahmini sonuglar) Her 100 kadina 94.5 erkek
Niifus yogunlugu (2014 niifus sayimina gore) 174 kisi / km?
Bebek Oliim Hiz1 (2011 UDHS-Uganda Niifus

ve Saglik Arastirmasi)™ 1000 canli dogum/ 54 6liim




Dogusta beklenen yasam siiresi (2002 niifus sayimi)* 50.4 y1l

Erkek 48.8 yil
Kadin 52.0 kadin
Toplam Dogurganlik Hiz1 (2011 UDHS)* kadin basina 6.2 gocuk
Ogretmen- Ogrenci Oram (ilkokul 2014) 50
Ogrenci- Sinif Oram (ilkokul 2014) 59

Ogrenci- Ogretmen Oram (Ortaokul 2014) 22

Ogrenci- Sinif Orani (Ortaokul 2014) 50

Turizm — 2014 rakamlari

Giden Turist 1.6milyon
Gelen Turist 1.7milyon
Milli parklart ziyaret edenlerin sayisi 203,000

Kaynak: Uganda Bureau Of Statistics 2015 Statistical Abstract
Not *: Tablodaki niifus verileri 2014 tahmini niifus sayim sonuglarina
dayanmaktadir. Sadece resmi olarak taninmis sehirler, belediyeler ve kasabalar

kentsel niifus olarak kabul edilmektedir.

Uganda’nin, egitim sistemi kapsaminda 32 {iniversite, 58 igletme enstitiisii, 7
ulusal 6gretmen okulu, 21 saglik enstitiisii, 12 yOnetim enstitiisii, 5 teknik okul ve

diger kurumlar yer almaktadir. Okur yazarlik oran1 10 yas ve {istii niifusta % 71°dir.

2012-2013 wyillarinda 1issizlik orant % 9.4 olarak belirlenirken, Gini
katsayisina gore gelir esitsizligi ise 0.395 olarak kaydedilmistir. Calismakta olan
niifusun 13.9 milyon oldugu ve bu niifusun % 72’sinin tarim sektoriinde galistigi
tespit edilmistir. Toplam c¢alisan niifus arasinda kadmnlarin oram1 % 51 olmasina
ragmen, calismakta olan kadinlarin sadece % 19.8’i en az ortaokuldan mezun

olmustur.

1.3. UGANDA MERKEZ BANKASI

1966 yilinda Parlamento karariyla kurulan ve tamamen devlete ait olan
Uganda Merkez Bankasi (BOU), Uganda Cumhuriyeti’nin merkez bankasidir.
Banka’nin ana amaci fiyat istikrarini ve mali sistemin saglamligin1 giivence altina
almaktir. Ayn1 zamanda Banka, diger kurumlarla birlikte makroekonomik istiktarin

en iyi sekilde saglanmasinda merkezi bir 6nem tagimaktadir.



Bankanin misyonunu yerine getirme siirecinde pek cok farkli gorevi
bulunmaktadir. Bu gorevler arasinda; Uganda milli para birimi Uganda Silini’nin
(UGX) tedaviiliinii saglamak, parasal politakalar1 araciligiyla para tedarigini
diizenlemek, ticari bankalara ve Uganda hiikiimetine bankacilik hizmeti sunmak,
Uganda’daki mali kurumlart denetlemek ve diizenlemek, iilkenin dis rezervlerini
yonetmek, Uganda’nin dis borglarininin  yonetimini istlenmek ve Uganda
hiikiimetine mali ve ekonomik konularla ilgili danismanlik yapmak gibi farkli

hizmetler siralanabilir.
1.3.1. Yoénetim

Uganda Cumhuriyeti Anayasasi’nin 161. Maddesi uyarinca Uganda
Bankasi’nin yonetimi; bir baskan, bir baskan yardimcisi ve en fazla bes tliyeden
olusan bir kurula devredilmistir. Bagkan ve Bagkan Yardimcisi, bes y1l gorev yapma
sarti ve ayni goreve tekrar atanabilme hakkiyla Cumhurbaskani tarafindan
Parlamento’nun onayiyla birlikte atanilir. Bagkanlik ve Baskan Yardimcilig
makami, resmi makam olarak kabul edilmektedir. Ayrica Bagkan ve Bagkan

Yardimcisi, sirastyla Yonetim Kurulu Baskani1 ve Bagkan Yardimcisi olarak da gorev

yapar.
1.3.2. Para Politikas1

Uganda Merkez Bankasi’nin para politikasinin ana amaci, yillik g¢ekirdek
enflasyon seviyesini orta vadede % 5 degerinde sabitlemektir. Para politikasinin
ikinci bir amaci ise reel ¢iktinin ekonominin potansiyel seviyesine miimkiin olan en

yakin diizeyde olmasini saglamaktir.

2011 yilinin Temmuz ayinda Uganda Merkez Bankasi, son 10 yilda iilke
ekonomisinin geg¢irdigi doniisim ve 6zellikle de hizli bliyiime ve finans sisteminin
cesitlenmesi sebebiyle ortaya c¢ikan makroekonomik yonetim zorluklariyla basa
cikabilmek icin para politikasi ¢ercevesinde reform yapmustir. S6z konusu reform,
hafif enflasyon hedeflemesi (ITL)' para politikast gercevesinin tanitilmasim

gerektirmistir. Uganda Merkez Bankasi, ITL para politikasi ¢ergevesi kapsaminda

L ITL : Inflation targeting lite ( hafif enflasyon hedeflemesi)



Merkez Bankasi Faiz Orani (CBR)? olarak adlandirilan ve bankalar arasi kisa vadeli
kredi faiz oranlarina rehberlik ederek ticari banka fonlarmin marjinal maliyetini
etkilemeyi amaglayan bir politika faiz orani belirler. Uganda Merkez Bankasi
(BOU)3 , 7 glinliikk bankalararasi faiz orani’nin CBR’e miimkiin oldugunca yakin

olmasin1 saglamak igin para piyasasina diizenli miidahalelerde bulunur.

CBR, para politikasinin operasyonel hedefidir. iki ayda bir belirlenen CBR,
faiz belirleme toplantisinin hemen ardindan diizenlenen bir basin toplantisiyla
birlikte ilan edilir ve ay boyunca para politikasinin nasil olacagini agik¢a gostermis

olur. CBR, para politikasinin amaglariyla tutarl bir seviyede belirlenmektedir.
1.3.3. Finansal Istikrar

Uganda Merkez Bankasi, sistematik riski azaltabilmek i¢in kendisi tarafindan
alinan Onlemleri ve araglar1 kapsayan bir Makro-ihtiyati politika uygular. Sistemik
riski azaltmak i¢in mikro-ihtiyati diizenlemeye ve makroekonomik yonetime
tamamlayici bir politika ¢ercevesi olarak makro-ihtiyati politikanin 6nemi her gegen
giin artmaktadir. Uganda Merkez Bankasi, birka¢ komite araciligiyla ekonomideki

mali istiktar: saglamaktadir.
i).Finansal Istikrar Komitesi

Uganda Merkez Bankasi, 2010 yilinda bir Finansal istikrar Komitesi (FSC)*
kurmugstur. FSC; finansal istikrar, ihtiyati diizenleme ve kriz ¢dziimiiyle ilgili makro-

ihtiyati politikalar: sistematik bir sekilde olusturur.
il). Finansal Sektor Denetleme Komitesi

Komite’nin ana hedefi Uganda’da makroekonomik yonetimden ve mali
sektdor  diizenlemesinden sorumlu olanlarin  finansal sektor  istikrarinin
gelistirilmesiyle 1lgili fikir aligverisi yapmalarmi, veri ve piyasa istihbarati
paylagiminda bulunmalarini ve finansal kriz yonetimi diizenlemelerini koordine

etmelerini saglayacak bir forum olusturmaktir.

2 CBR: Central Bank Rate ( Merkez Bankasi Faiz Orani)
* BOU: the Bank of Uganda ( Uganda Merkez Bankasi)
* FSC: Financial Stability Committee ( Mali Istikrar Komitesi)



S6z konusu komite, finans sektoriindeki diizenleyici kurumlarin
baskanlarindan olusur ve komiteye Finansal Planlama ve Ekonomik Kalkinma
Bakani ile Uganda Merkez Bankas1 Bagkani1 degismeli olarak bagkanlik eder. FSSC>;
Sermaye Piyasasi Kurumu, Sigorta Diizenleme Kurumu ve Uganda Emeklilik
Maaglar1 Diizenleme Kurumu gibi ¢esitli kurumlarin temsilcilerinden olusan {ist

diizey bir komitedir.
1.3.4. Finansal Tabana Yayilma

Finansal Tabana Yayillma’'nin giliglendirilmesi, Uganda Merkez Bankasi
2012-2017 Stratejik Plani’nin girisimlerinden biridir. Maya Bildirgesi’ni imzalamis
olan Uganda Merkez Bankasi, Finansal Tabana Yayilma Birligi’nin bir iiyesidir.
Uganda Merkez Bankasi; finansal yeniliklere, finansal egitimdeki eksikliklere, finans
miisterilerini koruma sorunlarina, finansal yenilikler baglaminda dogacak firsatlara,
finansal hizmetlere ulasimla ve bu hizmetlerin kalitesiyle ilgili sorunlarin yani sira
finansal derinlesme sorunlarina bir cevap olarak Uganda’da finansal tabana

yayilmayi gelistirmek i¢in ¢esitli girisimlerde bulunmaktadir.

Uganda Merkez Bankasi, bu amaca yonelik, “Denetim Yetkisi” altinda
Finansal Tabana Yayilma Projesi’ni baglatmistir. Finansal Tabana Yayilma projesi;
Finansal Okuryazarlik, Finans Miisterilerini Koruma, Finansal Yenilikler ve Finansal

Hizmetler Veri ve Olgiimii gibi dért ana unsur {izerine insa edilmistir.

1.3.5. Odeme Sistemlerinin Denetimi

Odeme sistemleri, finansal altyapilarm ayrilmaz bir pargasidir. Uganda’nin
giivenli ve etkili bir 6deme sistemine sahip olmasi, BOU’nin para politikasinin
yayllmast ve Uganda i¢inde finansal istikrarin saglanmasi agisindan onemli bir
unsurdur. Bu ylizden, BOUnin 6deme sistemlerini denetleyerek riskleri azaltmasi

¢ok onemlidir.

Merkez Bankasi, denetleme politikasini uygularken uluslararasi standartlar
yakindan takip eder ve bu standartlarla uyum i¢inde olmasinmi1 saglayacak bir takim

faaliyetlerde bulunur.

® FSSC: Financial Sector Surveillance Committee ( Mali Sektor Denetleme Komitesi)
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1.3.6. Bankacilik ve Para Basma

BOU, mevcut on bir gorevinden {iiglinii bankacilik departmani sayesinde
yiirlitmektedir. Bolimiin misyonu ise miisterilerine miikemmel bir bankacilik ve

takas hizmeti sunmaktir.

Banknot ve madeni paralarn piyasaya siirebilme hakki sadece Para Basim
Departmani’n1 biinyesinde barindiran Uganda Merkez Bankasi’na aittir. Bu sebeple
Uganda’daki tek resmi para, bizzat Merkez Bankasi tarafindan piyasaya siiriilen
paradir. Uganda Merkez Bankasi ayni zamanda , hiikiimet ve ticari bankalar igin
bankacilik hizmeti sunmaktadir. Paralarin korunmasi igin giivenilir ve uygun bir yer

sunar ve ayrica minimum rezerv gereksinimlerini de saglar.

Para yoOnetimini istlenen s6z konusu Departman, iilkedeki tiim bolgelere
onayli banknot ve madeni para dagitimimi saglayarak para politikasinin basariyla

uygulamay1 hedeflemektedir.

Paranin ¢ogaltilmasi konusunda da yine banknotlarin basiminin ve dolasima
sokulmasimin Uganda Merkez Bankasi’nin sorumlulugunda oldugunun belirtilmesi
gerekmektedir. lgili kanun uyarinca banknot basma hakki sadece Merkez

Bankasi’na aittir.

1.4.  UGANDA MENKUL KIYMETLER BORSASI (USE)°

Uganda Menkul Kiymetler Borsasi (USE) garanti ile siirli bir sirket "olarak
1997 yilinda kurulmustur ve Sermaye Piyasast Kurumu tarafindan 1998 yilinda
tasdikli  menkul kiymetler borsasi olarak faaliyet gdsterebilmesi igin
yetkilendirilmistir. Menkul Kiymetler Borsasi, iiyeleri arasinda ruhsatli broker
/dealer sirketlerinin, yatirim danigsmanlarinin, bir yatirimci temsilcisinin ve bir issuer
temsilcisinin bulundugu bir konsey tarafindan yonetilmektedir. ( USE Yillik Raporu
2012: 4).

Uganda Menkul Kiymetler borsasi, yiikselen bir sermaye piyasasi olarak
goriilmektedir. Dogu Afrika’daki diger yiikselen sermaye piyasalarinda oldugu gibi

® USE: The Uganda Securities Exchange ( Uganda Menkul Kiymetler Borsasi)
” Company limited by guarantee.
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Uganda’nin finansal piyasalarindaki hem para piyasalarint hem de sermaye
piyasalarin1 kapsayan liberallesme, yabanci yatirimcilara yonelik diizenlemeleri
azaltmistir. Finansal liberallesme , bir yandan sermaye kontrol Onlemlerini
kaldirirken bir yandan da bankalarin hem in hem de off-shore islemlerde kredi alma
ve verme konusunda daha Ozgiirce hareket edebilmelerini saglamistir. (Colin

Maswere and Will Kaberuka, 2013: 360)

1.4.1. Borsaya Kayith (kote) Sirketler ve Performanslar:

Sermaye Piyasasi Kurumu’nun resmi lisansint verdigi 1997 yilinin

Haziranindan sonra USE’ye, ilk menkul kiymet 1998 yilinda kote edilmistir. S6z
konusu menkul kiymet, 10 milyar ng8 tutarindaki 1997 yilinin Haziraninda
¢ikartilan 4 yillik Dogu Afrika Kalkinma Bankasi Tahvilidir. (EADB)? . 1999 yilinin
Mart aymnda da 8.3 milyar Ugx tutarinda 5 yillik PTA tahvili kote edilmistir.
2000 yilinda ise USE’nin ilk 6zkaynagi olan Uganda Clays Ltd (UCL) nin hisseleri
18 Ocak’ta halka acgilmis ve kote edilmistir. UCL’nin hisseleri %15 oraninda fazla
talep almistir. Ayn1 yil iginde British American Tobacco (Uganda) Ltd- BATU
hisseleri USE araciligiyla 28 Haziran’da halka acilmistir. BATU hisseleri de %5
fazla talep almistir ve bu da 6zel bir sirketteki devlet hisselerinin ikinci kez Borsa
araciligiyla terkedildigini gosterir.

Dogu Afrika piyasalarinda siir 6tesi bir kotasyon islemi, 2001 yilinda da ilk
defa East African Breweries Ltd. (EABL) ‘nin Uganda Sermaye Piyasasi’nda 27
Mart’ta kote edilmesiyle gergeklesmisti. EABL, Nairobi Menkul Kiymetler
Borsasi’nda ( NSE)° sermaye degeri olarak o zamana kadarki en biiyiik on sirket
arasinda yer almaktaydi.

2002 yilinda da Kenya Airways, Uganda Sermaye Piyasalarinda 28 Martta kote
edilerek USE’nin ikinci ¢apraz kote edilmis {iriinii olmustur. Ayn1 y1l i¢inde, Baroda
Bankasi( Bank of Baroda) , USE araciligiyla hisselerinin % 20’sini halka aginca da
ilk ticari banka hisseleri, Uganda Sermaye Piyasalari’nda 2 Eylil 2002 tarihinde
halka ag¢ilmis olmustu. Hisse basina 600 Ugx olmak tizere 100’lin katlar1 olarak 80

milyon hisse borsadaydi. Bankanin hisseleri % 16.7 gibi bir fazla talep alarak su ana

¥ Ugx: Uganda Silini
% East African Development Bank (EADB): Dogu Afrika Kalkinma Bankas1
10 NSE: Nairobi Stock Exchange.
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kadar ki en iyi tepkiyi olusturmustu. Ayn1 y1l i¢inde, Bank of Baroda Uganda Ltd (
BOBU) hisseleri 14 Kasim tarihinde USE’de resmi olarak kote edilince, Uganda
Sermaye Piyasasi’nda kote edilmis ilk finansal kurum Baroda Bankasi olmustur.
2014 Temmuzu itibariyle 16 farkli yerel ve Dogu Afrika menseili sirket,
USE’de islem gormektedir ve sabit gelirli araclarin islemlerine de baslanmistir.
Haftanin bes giinii agik olan USE, Afrika Menkul Kiymetler Borsalart Birligi’nin™*
bir liyesidir. USE, Tanzanya’daki Dar es Salaam Menkul Kiymetler Borsasi, Rwanda
Menkul Kiymetler Borsas1 ve Kenya’daki Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi ile
yakin igbirligi icinde ¢alismaktadir. S6z konusu borsalarin tek bir ¢ati altinda “Dogu
Afrika  Borsasi” adiyla  birlesmesine  yonelik  planlar  yapilmaktadir.
(http://en.wikipedia.org/wiki/Uganda_Securities Exchange, 19.04.2016)

1 African Stock Exchanges Association
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Tablo 2: Hisse Senedi Piyasasina Kote Sirketler

KISALTMA ISIN TAM ADI

ALSI UG0000000071 USE All Share Endeksi
(100@31.12.2001)

BATU UG0000000022 British American Tobacco Uganda

BOBU UG0000000055 Uganda Merkez Bankasi

DFCU UG0000000147 Development Finance Company of
Uganda Ltd

EABL KE0009081092 East African Breweries Limited

JHL KE0000000273 Jubilee Holdings Limited

KA KE0009081084 Kenya Havayollari

NVL UG0000000162 New Vision Printing and Publishing
Company Ltd

SBU UG0000000386 Stanbic Bank Uganda

UCL UG0000000014 Uganda Clays Limited

EBL KE0000000554 Equity Bank Limited

KCB KE0000000315 KCB Group

NIC UG0000000758 National Insurance Corporation

NMG KE0000000380 Nation Media Group

CENT KEO0000000265 Centum Investment Company Ltd

USE LCI UG0000000881 USE LOCAL COMPANY INDEX

UMEME UG0000001145 UMEME LIMITED

UCHM KE0000000489 UCHUMI

Kaynak:www.use.or.ug/listed-securities, 19.04.2016

2015 Subat Ay1 Broker / Dealer Sirketleri Listesi

Baroda Capital Markets (U) Ltd
Crane Financial Services (U) Ltd
Equity Stock Brokers (U) Ltd

Dyer and Blair (U) Ltd

African Alliance (U) Ltd

Crested Stocks and Securities Ltd
UAP Financial Services Ltd

CFC Stanbic Financial Services Ltd

O N o g B~ w D

1.4.2. Alim Satim Sistemi

Giliniimiizde alim satim Uganda Menkul Kiymetler Borsas1 (USE) seans

odasinda Siirekli Sesli Miizayede Sistemi ile yapilmaktadir. Broker iiyelerinin
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http://www.use.or.ug/copindex.php?cat=lstofallco&subcat=lstcodir&cop=96
http://www.use.or.ug/copindex.php?cat=lstofallco&subcat=lstcodir&cop=97
http://www.use.or.ug/copindex.php?cat=lstofallco&subcat=lstcodir&cop=98
http://www.use.or.ug/copindex.php?cat=lstofallco&subcat=lstcodir&cop=99

temsilcileri seans odasinda bir araya gelir ve borsa emirlerini sesli bir sekilde
sOyleyerek alim satim yaparlar. Alim satim alicinin teklif fiyati ile saticinin teklif
fiyat1 eslestiginde gerceklesir. Alim satim zilin calmasiyla baslar ve ayn1 sekilde sona

erer.

Sekil 2. Uganda Menkul Kiymetler Borsasinda Alim Satim

Kaynak: Daily Monitor Uganda Gazetesi, 05.02.2015

1.4.3. Hisse Senedi Piyasas1 Performansi

1.4.3.1. Uganda Menkul Kiymekler Borsasi Performans Endeksi

Uganda Menkul Kiymetler Borsast All-Share Endeksi (ALSI) 2012 yil1 Ocak
aymda 832.59 puan ile ac¢ilmis ve Mart aymda 992.32’ye yiikselmigtir. ALSI,
Ozkaynaklar segmentindeki artan katilimma ragmen yilin ilk ¢eyreginde stabil
gdriiniimiinii korumustur. Ikinci ¢eyrekte ise, Endeks 1,071.85 gibi ortalama bir ¢izgi
ile korunmustur, Eyliil’de 1,134.73 ‘e ve Ekim’de ise 1,186.58’¢ yiikselmistir. ALSI

, borsaya kayitli hisse senetlerine gore fiyatinin artmasi ve yilin sonunda 1,203,42 ile
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Endekse katilan Umeme kotasyonunun tanitilmasiyla Kasim’da 1,200 ¢izgisini

geemistir. 2013 yilinda, USE Yerel Hisse Endeksi (LSI) 2.04% yiikselmistir.

Sekil 3: USE ALSI/LCI Egilimi: Ocak 2010 — Aralik 2013
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Kaynak: Uganda Menkul Kiymetler Borsast (USE) Uriin Piyasas1 Departmant

Borsada kote edilen sirketlerin sayis1 2010 yilinda 4’e 2010°da 13’e ¢ikarken,
piyasa degeri 2001°de 61.0Ugx milyar 2010’da ise 12.8Ugx trilyon’a ¢ikmistir. Bu
stirecte, piyasa hem ticaret hacmi hem ciro agisindan dikkate deger bir yiikselise sahit
olmustur. Ticaret hacmi 2001°de 0.335 milyon iken 2010°da 227 milyona ¢ikmis,
borsada islem goren hisselerinin degeri 2001°de 509Ugx milyon iken 2010°de bu
rakam 42Ugx milyara ¢ikmustir. (USE Yillik Raporu, 2010; Mugabi, 2011)

Ciro, 2009 yilina kiyasla 2010 yilinda %100lik bir artis géstermistir. Ayrica
piyasa degeri de 2009°da 7.Ugx trilyon iken 2010°da 12.8Ugx trilyona c¢ikarak
%79’1uk bir artig gostermistir. Uganda Menkul Kiymetler Borsasi All-Share Endeksi
(ALSI) 2009’da 733Ugx iken 2010 yilin1 1188Ugx ile kapatarak %62’lik bir artis
gostermistir (USE Yillik Rapor, 2010). Bu veriler, 2003 yilinda beri piyasa
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degerindeki stirekli artist ve endeksteki hareketliligi gostermektedir ve bu da

kotasyondaki sirketlerin performansinin saglikli olduguna dair olumlu bir isarettir.

Ozkaynak piyasa performansina bakacak olursak, ikincil piyasa etkinligi

2012 yilinda 26.4Ugx milyar ve bir dnceki y1l 41Ugx milyar ciro iizerinden giinliik

ortalama 110Ugx milyon ciro ile 2012 yilinda bir 6nceki yila gére daha yavas bir

performans gostermistir. Borsada islem goren hisselerin sayist 2011°de 168Ugx

milyon iken bu sayr 2012°de 345Ugx milyona ulasmistir. 2011°de yapilan
anlagmalarin sayis1 2011°de 4,748 iken 2012’de bu say1 3,668’e diigmiistiir. (USE
Yillik Rapor, 2012;15)

Tablo 3: 2007 — 2013 (Takvim Yillar1) Yillik Hacim Karsilastirmalari

Ciro (Ugx) Hacim Anlagmalar
2007 85,203,921,340 484,112,529 14,388
2008 89,770,590,595 216,938,311 15,659
2009 19,739,110,145 123,231,889 5,698
2010 42,047,148,495 226,537,341 4,960
2011 40,784,908,620 168,299,763 4,748
2012 26,440,318,825 345,054,996 3,668
2013 245,126,132,490 2,353,987,917 5,205

Kaynak: Uganda Menkul Kiymetler Borsasi (USE) Uriin Piyasas1 Departmani

2009 yilinda Uganda Menkul Kiymetler Borsasi’nda bir giinde ortalama

olarak 350.000 hisse senedi alim-satimi alinirken; 2013 yilinda, 2012 yilina goére

%600’liik bir artisla bir giinde 6.5 milyon hisse senedi alim-satim1 alinmaistir.
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Sekil 4: Yillik Alim Satim Degerleri ve Hacimleri
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1.4.3.2. Sabit Getirili Menkul Kiymetler Piyasa Performansi

Sabit getiri piyasasindaki performans, 2012’de hazine ikincil piyasasinda

hiikiimet tahvili alim satimlarinda 373,645,100,000Ugx degerinde ciro kaydetmistir.
Bu, bir onceki yil kaydedilen 105,350,900,000 degerindeki ciroya kiyasla kayda

deger bir performans gelisimidir. Sirket Tahvili ikincil Piyasasinda, 98.1Ugx milyar
degerinde toplam ciro kaydeden HFB*2, SBU™, EADB, PTA™ tahvilleri ile Sirket
Tahvili Segmentinde etkinlik kaydedilmistir. (USE Yillik Rapor, 2012; 18)

12 Housing Finance Bank
13 Stanbic Bank Uganda Uganda Stanbic Bankas1

% The Eastern African Development Bank - Dogu Afrika Kalkinma Bankas1
1> PTA - Eastern and Southern African Trade and Development Bank - Dogu ve Giiney Afrika Ticaret

ve Kalkinma Bankasi
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Tablo 4: Sirket Tahvil Etkinligi Ocak — Aralik 2011/2012

Aralik-Ocak 2011

Aralik-Ocak 2012

% Degisim

Volume Traded (Ugxs. Millions) | 709.4 98.1 -86.2
Ciro ( Ugx milyar) 73.3 9.9 -86.5
Anlasma Sayis1 12 3
Alim Satim Yapilan Giinler 4 3
Giinliik Ortalama Ciro ( Ugx ) 14.7 3.3 -77.6

Kaynak: Uganda Menkul Kiymetler Borsasi (USE) Uriin Piyasas1 Departmani

1.4.4. Ekonomik Gelismeler

1.4.4.1. Doviz

Uganda Silini  (Ugx),

2012 Mart’ta

2,485.17Ugx’den

Haziran’da

2,484.36’dan borsaya girerek ABD Dolar’ina kars1 degisken kalmistir. 2012 Aralik
ayma kadar, Uganda Silini 2.688.17°de sabitlendi. Bu, Uganda Silin’i 2011
Ekim’den beri ortalama olarak istikrarli bir sekilde degerlendigi i¢in egilimde bir
tersine donmeyi isaret ediyordu. Ayni zamanda bu durum sermaye girisinde
lyilesme oldugunu ve mevcut arzin karsilanmasini saglayan temel sektorlerin (enerji

ve telekomiinikasyon) doviz talebinde azalma oldugunu belirtmektedir. (USE Yillik

Rapor, 2012; 12)
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Tablo 5: 2010-2014 Dénemine Iliskin Aylik Déviz Kurlar: (Ugx/US Dollars)

2014 2013 2012 2011 2010

Dénem | Doénem Dénem | Donem Dénem Dénem Dénem Dénem Donem Donem

Sonu Ortalamas1 Sonu Ortalamasi Sonu Ortalamasi Sonu Ortalamas: | Sonu Ortalamasi
Oca | 2475.2 2499.9 2665.2 2683.8 23394 24142 2292.6 23325 1949.2 1935.6
sub | 2538.1 | 2472.0 2643.7 2657.5 23725 2328.0 2359.2 2341.9 2045.4 1996.5
Mar | 2549.5 | 2534.2 2594.8 2636.9 2518.4 2485.0 2404.5 2393.3 2084.3 2086.4
Nis | 2521.4 | 2529.8 2597.3 2578.0 2505.7 2506.2 2380.9 2367.6 2123.3 2083.0
Ma | 2557.7 | 2532.4 2594.5 2586.1 2488.0 2479.1 2390.1 2387.7 2208.9 2174.6
ﬁaz 2599.7 | 2580.9 2593.3 2593.1 2472.4 2484.4 2573.6 2461.0 2283.3 2257.4
Te 2625.2 | 26335 2584.1 2588.9 2478.7 24742 2600.1 2587.2 2231.6 2257.3
m
,VAU 2617.0 | 26125 2590.2 2578.9 2508.5 2492.0 2817.1 2753.2 2270.0 2230.9
Eyl 2651.6 | 2618.8 2561.0 2568.9 2545.2 2515.9 2845.4 2814.0 22441 2251.3
Eki | 2707.3 | 2680.5 2524.0 2534.4 2585.4 2579.4 2640.1 2805.4 2284.7 2264.8
kas | 2779.9 | 27342 2524.5 2523.3 2688.4 2623.0 2584.0 2582.2 2313.7 2288.9
ara 2773.1 | 2768.8 2528.0 2512.9 2685.9 2673.5 2493.3 2446.9 2308.3 2303.9

Kaynak: Uganda Merkez Bankasi

Sekil 5: Ocak 2002 — Aralik 2012 Déneminde Interbank Ortalama Doviz kurlari (Ugx/Dolar)

Inter bank Foreign Exchange Mid- Rate Jan 2002 - Dec 2012
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Kaynak: Uganda Merkez Bankasi
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1.4.4.2. Para Politikalar

2012 yilimin baslangicinda, Uganda Merkez Bankasi (BOU) 2011’in ¢ogunda
benimsenen para politikasini sikilsatirmak i¢in yila yavag bir giris yapti. 2012 yili
boyunca BoU Merkez Bankasi Faiz Orani’m1 (CBR) Mart’ta %21’e, Haziran’da
%20’ye ve son olarak da Aralik’ta %12’ye diisiirdii. Bunun sebebi enflasyondaki
diisiis ve ekonomik etkinligi artirma ihtiyaciydi. Merkez bankasi faiz oraninin
disiiriilmesi, BoU’nun ticari bankalarin kredi faiz oranlarin1 diistirerek 2011
Eyliil’den beri yiiksek kredi faiz oranlarindan dolay1 zayif durumda olan 6zel sektore
verdikleri krediyi artirmalar i¢in bu bankalar1 tesvik etme ¢abasini yansitiyordu.
Buna karsilik, 2012°de ticari bankalar kredi faiz oranlarin1 Mart’ta %27.6’ya,
Haziran’da %27’ye ve Aralik’ta %23.2’ye diisiirdii. (USE Yillik Rapor, 2012; 14)

1.4.4.3. Enflasyon — Yurtigi ve Kiiresel Gelismeler

Enflasyona sebep olabilecek baskilar 2012 yili boyunca hafifledi ve yil
sonunda tek haneli rakamlara kadar diistii. Manset enflasyon istikrarli bir sekilde
Mart’ta %?21.2’ye Haziran’da %18’¢ ve Aralik’ta %5.5’e diiserken, cekirdek
enflasyon da ayni siiregte %23.6’dan %4.6’ya diismiistiir.

Gida enflasyonu, Mart’ta baglayan diisme egilimini devam ettirmis ve bu
egilim Aralik’ta %7.3 ile sona ererek yagmur sezonunun baslangicinda arzlarin
gelismis halde oldugunu gdstermistir. En carpici diisiis ise, %8.3’liikk bir diisiisle
2011 Aralik’ta 12.9° ulasan Elektrik, Petrol ve Kamu Hizmetleri*®nde (EFU)
goriilmiistiir. Bu diislis yilin ilk ¢eyreginin baglarinda yiikselen fakat Nisan’dan beri
stirekli diisliste olan ve Haziran’da 18 aymn en diisiik rakamlarina gerileyen petrol
fiyatlarin yansitmaktadir. (USE Yillik Rapor, 2012; 14)

Uganda Merkez Bankasi’na gore 2000°den 2014 yilina kadar olan aylik

enflasyon oranlar1 agagidaki sekildedir;

'® Electricity, Fuel and Utilities
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Tablo 6: 2000-2014 Dénemine Iliskin Aylik Enflasyon Oranlari

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Ekim Kas | Ara
2014
Mangset Base:2005/06=100) 6.9 6.8 7.1 6.7 5.4 5.0 4.3 2.8 1.4 1.8 21 1.8
Cekirdek: (Base: 2005/06
=100) 4.6 3.9 3.7 3.4 33 29 3.0 3.1 2.0 2.4 23 | 27
2013
Mangset bazinda: 2005/06
=100) 49 35 40 34 3.7 36 51 73 8.4 8.1 68| 67
Cekirdek: (Base: 2005/06
=100) 5.6 5.6 6.8 5.8 5.6 5.8 6.4 6.6 7.4 7.2 70 | 57
2012
Mangset bazinda: 2005/06
=100) 256 | 257 | 211| 200| 186 | 180 | 143 | 119 5.5 44| 49| 53
Cekirdek: (Base: 2005/06 =
100) 28.0 26.7 23.6 22.8 21.2 19.5 15.4 11.4 4.9 4.0 3.9 4.6
2011
Mangset Base: 2005/06 27
=100) 5.0 6.4 11.2 14.1 16.0 15.7 18.8 214 28.3 30.5 29.0 0
Cekirdek: (Base: 2005/06 = 29
100) 5.6 6.0 7.8 9.6 11.3 12.1 15.6 20.0 27.6 30.8 30.6 2
2010
Manset Base: 2005/06
=100) 8.9 8.1 7.6 6.0 4.3 4.2 3.3 1.7 0.4 0.2 1.4 3.1
Cekirdek: (Base: 2005/06 =
100) 64| 69| 67| 57| 46| 46| 46| 40| 42| 25| 29| 48

Kaynak: Uganda Merkez Bankasi
1.5. DIGER MALI KURUMLAR

1.5.1. Sermaye Piyasalar1 Otoritesi

Sermaye Piyasalari Kurumu®’ (CMA), CMA Kanunu’nun 84. bagliginin
uygulamaya ge¢mesini takiben 1996°ka kurulmus yar1 bagimsiz bir organdir. S6z
konusu otorite Uganda’daki sermaye piyasalart endiistrisini yatirimeiyr koruma ve
piyasa verimliligi hedefleri ile birlikte tanitmak, gelistirmek ve diizenlemekle
sorumludur. CMA, kamu sektorii ve 6zel sektdorden gelen bir kurul baskani ve
temsilcilerden olusan bir yonetim kurulu tarafindan yonetilmektedir. Kurumun
giinliik etkinlikleri Icra Kurulu Baskani (CEO) ile farkli alanlardan gelen
profesyonellerden olusan bir ekiple yiiriitillmektedir.

CMA sermaye piyalarindan tutun, 6zellikle engellerin kaldirilmasi, kazangh
girisimlerde uzun vadeli yatirimlar i¢in tesvik yaratma, piyasa katilimcilarinin

uygulanabilir maksimum boyuta kadar 6z denetimde oldugu bir uygulama sistem ve

v Capital Markets Authority
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menkul kiymetlerin adil, etkili ve diizgiin bir sekilde islem goriip, alip satilabilecegi
bir piyasada diizenleme yapma, yatirimcilarin ¢ikarlarinin korundugu ve son olarak
da Yatinmci Tazminat Fonu’nun yiriitiilmesine kadar her tiirlii gelismeyi
kapsamaktadir.

Sirket ve Devlet Tahvilleri, Hisse senetleri, Fon Yo6netimi, Varliga Dayali
Menkul Kiymetler, Kolektif Yatirim Planlar1 Uganda’nin sermaye piyasalarinda
mevcut olan iiriinler ve hizmetlerdir.

Burundi, Kenya, Rwanda, Tanzanya ve Uganda’daki menkul kiymetler
diizenleyicileri ile menkul kiymetler borsalarmi bir araya getiren Dogu Afrika Uye
Ulkeleri Menkul Kiymetler Diizenleme Kurumu®® yani EASRA adiyla bilinen bir
forum araciligiyla bolgesel isbirligi alaninda hatr1 sayilir bir gelisme saglanmigtir. Bu
kurumun amacit menkul kiymetlere iliskin yasalar1 ve Dogu Afrika bolgesindeki
sermaye piyasalarinin altyapisini uyumlu hale getirmek ve bu sekilde de ortak bir
egitim, is standardi ve bolgedeki sirketlerle sinir Otesi kotasyonu saglamaktir.
Yukaridaki bahsedilen ¢apraz kotasyon bu girisimin sonuglarindan biridir.

Yatirimer Tazminat Fonu®® (ICF) , sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklere
uymayan lisansli brokerler veya saticilar tarafindan kaynaklanan maddi zarara
ugrayan yatirimcilara tazminat verme amaciyla devletin sart kostugu sekilde CMA
tarafindan olusturulmustur. Fon’a kurumun biit¢esinden ve piyasadaki kisiler
tarafindan yillik olarak destek yapilmaktadir. Bu fonun amaci yeni olusturulan
piyasalarda yatirimcinin daha Ozgiivenli olmasmi saglamaktir. CMA, piyasa
bliytidiikce Yatirimc1 Tazminat Fonu’nu destekleyecek yollar aramaya ve kesfetmeye

devam edecektir. (www.cmauganda.co.uq)

1.5.2. Uganda Istatistik Biirosu® (UBOS)

Uganda Istatistik Biirosu (UBOS) Ulusal Istatistik Sistemi’ni koordine etmek
ve denetlemekle sorumlu veri toplayan, isleyen, analiz eden ve bu verileri yayan ana
kurumdur. Eskiden Istatistik Departmani adi verilen ve Maliye Bakanligi'nin

Planlama ve Kalkinma Departmani’na bagli olan Uganda Istatistik Biirosu 1998

18 East African Member States Securities Regulatory Authorities
19 Investor Compensation Fund
20 Uganda Bureau of Statistics
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yilinda 12 sayili Uganda Istatistik Kurumu kanunu ile yar1 bagimsiz bir organa

donlismiistiir.
1.5.3. Uganda Gelir idaresi Kurumu (URA)

Uganda Gelir idaresi Kurumu® (URA), 1991 yilinda Uganda Gelir Idaresi
Kurumu kanunu ile Eyliil ayinda kurulmustur. Bu kurum 6zel gelir degerlendirme ve
toplama, 6zel gelire iliskin yasalari uygulamak ve yerine getirmekten sorumlu olan
merkezi organdir. S6zii edilen kanun vergi toplamaya iligskin eskiden ytirtirliikte olan
yasalarin tiimiinii bir araya getirmistir. Yeni kurulan Uganda Gelir Idresi Kurumu
Ugand merkezi hiikiimeti tarafindan toplanan vergilerin tiimiinden sorumlu ii¢ vergi
idare departmanini biinyesinde toplamistir. Bahsi gegen vergi idare departmanlari,
Guimriik ve Tekel, Yurti¢i Gelir ve Gelir Vergisi Departmani ‘dir.

Uganda Vergi Idaresi Kurumu, Maliye Bakanhg tarafindan atanmis bir
Yo6netim Kurulu ile birlikte yar1 bagimsiz bir birim olarak olusturulmustur ve Maliye
Bakanligi’'na karst sorumludur.URA Kanunu yonetim kuruluna giinlik
operasyonlarin kontroliine iliskin &nemli dlgiide bagimsizlik tanmimaktadir. Ote
yandan, Maliye Bakanligi (MOFPED) iki 6nemli alan1 kontrol etmektedir.

1) Biitce, Biitcesel amaclar sebebiyle, URA Maliye Bakanligi’nin bir
departmani olarak goriiliir ve bakanliga bagl diger departmanlar gibi mali kanunlara
ve disiplinlere tabiidir.

i1) Gelir, Bakanlik gelir hedeflerini ve bu hedeflerin farkli vergi basliklarina

nasil dagitilacagini belirler.

1.5.4.Maliye, Planlama Ve Ekonomik Kalkinma Bakanhg (MoFPED)

Maliye, Planlama ve Ekonomik Kalkinma Bakanligi, yetkisini ve
fonksiyonlarmi 1995 Uganda Cumhuriyeti Anayasasi ve onun altinda bulunan ikincil
yasalardan almaktadir. Bu dogrultuda Bakanlik, kalkinma planlamasina iliskin
igbirliginde, kamusal kaynaklarin hareketinde ve bu kaynaklarin tiim Uganda
vatandaslarinin yararina kullanildigina iliskin etkin hesapverilebilirlik saglama

konusunda 6nemli bir rol oynamaktadir.

2! Uganda Revenue Authority
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Bakanligin yetkisi, kaynaklar1 i¢c ve dis olarak kamusal harcamalarina
sokmak, kamu maliyesini 6zenli ve etkin bir sekilde kontrol etmek, tiim harcamalarin
etkinligini saglamak, ulusal planlama ve ekonomik biiylimeye iliskin stratejik
kalkinma girisimlerini denetlemek, istikrar, verimlilik, yoksullugun ortadan

kaldirilmasi ve genel kalkinmanin gili¢lendirilmesini saglamay1 kapsamaktadir.
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IKINCI BOLUM
MAKRO EKONOMIK GOSTERGELERIN HISSE SENEDI FIYATLARI iLE
ILISKiSI
Hisse senedi endeksi ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin
incelendigi ¢alismalarda, genel olarak doviz kuru, para arzi, faiz oranlari, Gayri Safi
Milli Hasila (GSMH)’daki Degismeler ve Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH),
enflasyon, altin fiyati, petrol fiyatlari, Uluslararas1 Portfdy Yatirimlari, kamu
harcamalari, Ozellestirme Uygulamalari, Standard and Poors 500 Endeksi ve dis
ticaret dengesi degiskenlerinnin kullanildig1 goriilmektedir. Literatiirde bu konudaki

calismalarda degiskenlerle ilgili asagidaki sonuglarin elde edildigi tespit edilmistir.

2.1. FIYATLAR GENEL DUZEYI (ENFLASYON) iLE HISSE SENEDI
FIYATLARI ARASINDAKI ILiSKi

Fiyat endeksleri, biitin ekonomiyi ilgilendirmektedir. Fiyat endeksleri
sec¢ilmis bazi mal ve hizmet gruplarinin fiyatlarinda meydana gelen degisimleri
yansitmaktadir. Genel fiyat endeksleri, fiyatlar genel diizeyinin izlenmesi amaciyla
hesaplanirlar ve bu endekslerin siirekli ve 6nemli 6l¢iide yiikselmesi enflasyon olarak
tanimlanir. Enflasyon, reel bor¢lanma maliyetini ve kredi (borg) vererek elde edilen
reel getiriyi etkilemektedir. Bununla birlikte, enflasyon, borsada oynakliga ve
gelecekteki fiyat degisimlerinin tahmin edilebilirliginde azalmaya neden olmaktadir
(Ewing, 2002: 440).

Ulkelerde, yiiksek enflasyonun asagiya cekilebilmesi igin uygun bir para
arzinin siirekliliginin saglanmasi ve iilke i¢i tasarruflarin artirilmasi gerekmektedir.
Ulke i¢i tasarruflarin arttirilabilmesi de sermaye piyasasinin gelistirilmesi ile
mimkiin olmaktadir. Ancak yiiksek enflasyon ortaminda sermaye piyasasinin
gelistirilmesi de oldukca giictiir. Yiiksek enflasyon donemlerinde tasarruflarin
sermaye piyasast disina kaymasit sermaye arzini azaltirken, sabit Ssermaye
yatinnmlarindaki azalma da sermaye talebini azaltmakta, bu nedenle enflasyon,
sermaye piyasasinin gelismesini engellemektedir (Canbag-Demir, 1988:139-155).

Finansal varliklarin fiyatlari, satin alma gilicliniin azalmasindan

(enflasyondan) farkli derecede etkilenmektedir. Sabit getirili finansal varliklarin
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fiyatlarinda enflasyonun etkisi daha siddetli goriildiigii halde, enflasyonun hisse
senetleri tlizerindeki etkisi halen tartisilmakta olan bir konudur (Akguc, 1989:788).
Isletme disindaki faktorlerin isletme iizerine yiikledigi ve yatirimcinin gesitlendirme
yontemi ile ortadan kaldiramayacagi risk primi olarak tanimlanan sistematik risk,
ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapis1 ve degiskenliginden kaynaklanmakta ve
tim finansal piyasalart ve bu piyasalarda islem goren finansal varliklari
etkilemektedir.

Enflasyonun hisse senetleri iizerindeki etkisi konusunda iic ayri goriis
bulunmaktadir. Birinci goriis, hisse senedinin enflasyona karsi iyi bir koruyucu
oldugudur. ikinci goriis hisse senedi verimi ile enflasyon arasinda negatif bir iliskinin
oldugunu savunur. Ugiincii goriis ise, hisse senedi veriminin enflasyondan bagimsiz
oldugu goristidiir. Yiiksek ve diisiikk enflasyon oranlarinin goriildiigi 1956’dan bu
yana arastirmacilar hisse senetlerinin ¢ok zayif bir enflasyon korunagi oldugunu,
enflasyonun biiyiime oranlarini negatif etkilemesinden yararlanarak agiklamaya
calismislardir (Reilly, 1997:1).

Bodie (1976), calismasinda, ABD' de hisse senedi fiyatlar1 ile beklenen ve
beklenmeyen enflasyon arasindaki iliskiyi incelemis ve hisse senetlerinin enflasyona
kars1 yatirimciy1 koruyucu 6zelligi olup olmadigini test etmistir. Elde ettigi bulgular,
hisse senedi fiyatlarinin, hem beklenen hem de beklenmeyen enflasyonla, 1953 —
1972 donemi verileri kullanilarak yapmis oldugu regresyon analizine gore negatif
yonlii bir iliski i¢inde oldugunu gostermistir.

Fama ve Schwert (1977), Chen vd. (1985), Japonya verilerine dayanan
caligmasinda enflasyonun hisse senedi getirileri iizerindeki negatif etkisinin sahte
oldugunu ve onemli bir etken olmadigini savunmustur. Carmichael ve Samson
(2003), caligmasinda makroekonomik faktorlerin ele alindiginda hisse senedi
getirileri {lizerinde gizli bir etkilerinin oldugunu, ekonomik risk faktorleri, firma
kazanglar tizerindeki etkilerinden dolayr hisse senedi fiyatlarini etkilendiklerini
savunmuslardir.

Fuller ve Petry (1981) de, hisse senetlerinin enflasyona karsi bir korunak
olabilecegini diisiinmiiglerdir. Bu aragtirmacilara gore, hisse senetlerinin bir
enflasyon korunagi saglayabilecek yiiksek getiri oranini saglayip saglayamayacagini

belirleyen kritik faktdr kar payir biiylime oramidir (Fuller-Perry, 19-25). Kar pay1
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bliylime orani’nin dagitilmayan kar oraninin ve 06z sermaye verimliliginin bir
fonksiyonu oldugu Babcock (1970) tarafindan da ifade edilmistir (Babcock,
1970:236-242).

Reilly (1997) ¢alismasinda, nispeten diisiik enflasyonun yasandigi 1956-1967
ve 1982-1995 donemleri arasinda, yiiksek enflasyonun yasandigr 1968-1981 yillar
arasina gore reel hisse senedi getirisi ve 0z sermaye verimliligi daha yiiksek
olmustur. Sonu¢ olarak, diisik enflasyon donemi boyunca daha yliksek getiri
saglanmasi, sozli gecen bu kazanglarin biliylime orani ile enflasyonun dogrudan
dogruya karsilastirilmas: ile agiklanabilir. Ozellikle, diisiik enflasyon dénemi
boyunca kazanglarin biiyiime orani genellikle enflasyon oranini asmaktadir. Buna
karsilik yiiksek enflasyon donemlerinde ise kazanglarin biliylime orani enflasyon
oranindan daha kii¢iilk olmaktadir. Oran olarak diisiik enflasyonun yasandigi
1982’den bu yana 6zellikle 1995 yilinda ABD hisse senedi piyasasinin genellikle kar
etmis olmasi bunu ispat etmektedir ve enflasyon orani azaliyor iken kar pay1 biiyiime
oranindaki bir artis hisse senedi getirisinin cok yiiksek olmasi sonucunu
dogurmaktadir (Reilly, 1997:17).

Ampirik gozlemlerde reel faiz oranini belirlemek ve beklenen enflasyonu
tahmin etmek gibi bazi1 problemlerle karsilasilmaktadir. Ciinkii, ¢cogu enflasyon
tahminleri, enflasyon rakamini tam olarak yansitmayan Tiiketici Fiyat Endeksi’nden
(CPI) yararlanilarak elde edilmektedir. Bunun yaninda baska tahmin problemleri de
vardir. Bu problemlerin basinda, 1960 oncesine kadar enflasyon ile faiz oranlar
arasindaki bir iliskinin varligina yonelik ¢ok az kanit olmasidir. Ayni1 zamanda
1960’a kadar olan donemin tahmin farkliligindan dolayr boyle bir iligskinin
kurulamayabileceginden de bahsedilmektedir. Ciinkii 1960 6ncesine kadar enflasyon
tahmin edilemiyordu ve etkileri de buna bagl olarak tesadiifi olmakta idi (Nastasi,

1998).

Enflasyon finansal varliklarin beklenen getirilerinin degerini etkilediginden,
enflasyon, finansal varliklara yapilan yatirimlarin reel karlilik diizeyini belirleyen
onemli faktdrlerden biridir. Portfoy yoneticileri, portfoyden elde etmeyi bekledikleri
getirinin reel satin alma giiclinii asagidaki formiil yardimi ile hesaplayabilmektedirler

(Ceylan ve Korkmaz, 1998: 38):
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1+22
)
Formiilde;
X =Reel satin alma giicii
r =Faiz gelirini

Ap / p =Enflasyon oranini gostermektedir.

Finansal = varliklarin  fiyatlar1  enflasyondan  farkli  derecelerde
etkilenmektedirler. Sabit getirili varliklarin fiyatlarinda, enflasyonun etkisi siddetli
goriilmesine ragmen; hisse senedi fiyatlari lizerinde ki etkisi tartismalidir. Bir goriise
gore, hisse senetleri enflasyona karsi direngli (hedge) varliklardir. Enflasyon
oraninda meydana gelen artis, sirketlerin satis ve Kkarlarmin artmasi, dagitilan
temettiilerde yiikselise neden olur. Buna ek olarak, hisse senetleri, sahiplerine
ortaksal haklar sagladig: icin sirketlerin enflasyon nedeni ile degeri artan aktifleri
tizerinde de hisse senedi sahiplerinin haklarini1 koruma altina almaktadir (Ceylan ve

Korkmaz, 1998: 40 — 41).

Poon ve Taylor (1991), Ingiliz borsasi ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi inceledikleri arastirmada, enflasyon ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki bir iligkinin olmadigini tespit etmistir. Dritsaki (2005), Yunanistan Borsa
Endeksi ile enflasyon arasindaki iliskinin enflasyondan borsa endeksine dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu bulmustur.

James v.d. (1985), calismasinda, hisse senedi getirileri ve enflasyon
arasindaki nedensellik iliskisini ABD i¢in arastirmislardir. Yazarlar, ¢calisma sonunda
hisse senedi fiyatlar1 ile beklenen enflasyon arasinda negatif yonlii bir iliski
saptamiglardir. Reel ekonomik faaliyetin modele eklenmesiyle beklenen enflasyon
degiskeninin anlamsiz hale geldigi bulunmustur

Kasman (2006)’ a gore, hisse senedi fiyatlarinin sadece sanayi iiretimine
Granger anlaminda neden olmadig1 buna karsin, hisse senedi fiyatlarinin, enflasyonu,
para arzini ve doviz kurunu tahmin etme giiciine sahip oldugunu géstermistir. Uzun
donemde, sanayi iiretim endeksindeki biiylime, hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde

etkilemektedir. Bulunan bu sonucun, daha ¢ok gelismis tilkeler igin gecerli oldugunu
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diistindiigii bu iliskinin Tirkiye gibi gelismekte olan bir piyasa i¢in de gegerli
olabilecegini gostermistir.

Enflasyonun hisse senetleri iizerindeki etkisi konusunda ii¢ ayr1 goriis
bulunmaktadir. Birinci goriis, hisse senedinin enflasyona karsi iyi bir koruyucu
oldugudur. Ikinci goriis, hisse senedi verimi ile enflasyon arasinda negatif bir
iliskinin oldugunu savunur. Ugiincii goriis ise, hisse senedi veriminin enflasyondan
bagimsiz oldugu goriisiidiir. Yiksek ve diisiik enflasyon oranlarinin gorildigi
1956’dan bu yana arastirmacilar hisse senetlerinin ¢ok zayif bir enflasyon korunagi
oldugunu, enflasyonun biiyiime oranlarmi negatif etkilemesinden yararlanarak

aciklamaya galismislardir (Reilly, 1997;1).

22. KAMU HARCAMALARINDAKI FARKLILIKLAR 1ILE HIiSSE
SENEDI FIYATLARI ARASINDAKI ILiSKi

Hisse senedi fiyatlarina etki eden makro ekonomik faktorlerden birisi de
kamu harcamalarindaki degisikliklerdir. Kamu harcamalar1 arttiginda ya da
azaldiginda hisse senedi fiyatlarinda degisiklikler meydana gelebilmektedir.

Kamu harcamalarmin hisse senedi fiyatlarina etkisi ekonomide meydana
getirecekleri degismeler yoluyla olmaktadir. Kamu harcamalarindaki artig, bu
harcamalar nedeniyle mal ve hizmet satisinda bulunan firmalarin gelirinde de artisa
yol acacak ve bu etkilesim “cogaltan etkisi” araciligi ile gelir artisin1 tim ekonomiye
yayacaktir. Piyasanin canlanmasi firma karlarimin artmasima, karlarin artmasi da
firmalarin dagitacagi kar payr miktarinin ve beklenen kar payi biiylime oraninin
yiikselmesine neden olabilmektedir.

Bunlarin yiikselmesi sonucunda da hisse senetleri fiyatinda bir artis meydana
gelebilir. Bunun tam tersi yani kamu harcamalarinin azaltilmasi, piyasay1r olumsuz
yonde etkileyebileceginden ayni yoldan hisse senetleri fiyatlarinin diismesine neden
olabilmektedir.

Boyle olmakla birlikte, finans literatiiriinde kamu harcamalarinin ekonomik
biiylimeyi herhangi bir sekilde etkilemedigini ileri siiren ¢alismalar da vardir. Yamak
ve Kiiciikkkale (1997) yaptiklar1 calismada, Tiirkiye’de kamu harcamalart ile
ekonomik biiyiime arasinda uzun donem iliskisinin var oldugunu gostermislerdir.

Ayrica kamu harcamalar ile ekonomik biiyiime arasinda nedensellik agisindan da
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anlamli ve beklenen yonde iliskiler tespit edilmistir. Ekonomik biiyiime, kamu
harcamalarin1 pozitif yonde etkilerken, kamu harcamalarinin ekonomik biiyiimeyi
herhangi bir sekilde etkilemedigini ortaya koymuslardir (Yamak-Kiigiikkale, 1997:6-
13).

23. GAYRI SAFi MILLI HASILA (GSMH) iLE HISSE SENEDI
FIYATLARI ARASINDAKI IiLISKi

GSMH, belli bir zaman arali§inda iilke sinirlar1 igerisinde iiretilen biitiin mal
ve hizmetlerin parasal olarak ifadesidir. Ekonomik bir faaliyet olarak GSMH’daki
degisimler hisse senedi fiyatlarini ve dolayisiyla hisse senedi getirilerini
izlemektedir. Bu durum isletme kazanglarinin ekonomik faaliyetlerin etkisi altinda
olmasindan kaynaklanmaktadir (Yilmaz, Gilingér ve Kaya, 2005:6). Ekonomiyi
olusturan bireylerin gelirlerinin artmasiyla beraber ihtiyaglarin tatmin edilebilmesi
amactyla daha fazla nihai mal ve hizmet talebinde bulunmasi durumu ortaya
cikacaktir. Boylelikle, isletmelerin satiglart ve buna bagli olarak karlari artacaktir.
Yatirim yapmak amaciyla isletmelerin finansal verilerini takip eden yatirimcilar ise
ilgili isletmelerin hisse senetlerine yatirnm yaparak artan taleple beraber hisse
senetlerinin fiyatlarinin ylikselmesine yol agacaklardir (Sayilgan ve Siislii, 2011:78).

GSMH, bir iilkede belli bir donemde iiretilen tamamlanmis mal ve
hizmetlerin toplam degeri olup ekonominin genel gidisi hakkinda bilgi veren makro
ekonomik bir gostergedir. GSMH nin artig gosterdigi, ekonominin biiylidiigi yillarda
hisse senedi fiyatlarinin da ayn1 egilim iginde oldugu goriilmektedir (Durukan, 1999:
26). Ote yandan ekonomik tahminler, GSMH’ya gore enflasyon oraninda daha hizli
artis olacagi seklinde ise, reel biiylime cok diisiik olacagindan, yatirimcilar iskonto
oranini ylikseltir ve buna bagli olarak hisse senedi fiyatlar1 diisgmeye baglar.

GSMH’da bir artis oldugu zaman, bu artis carpan vasitasiyla reel geliri
artirmaktadir. Eger ekonomide toplam arz elastikiyeti uygunsa, bu takdirde ¢arpan
reel yonde isleyecektir. Ekonomide reel gelir arttikca kisilerin kullanilabilir
gelirlerinde de artma meydana gelecektir. Bireylerin gelirlerinde meydana gelen
artis, onlarin mal ve hizmetlere olan taleplerini artiracaktir. Dolayisiyla toplam
talepte gozle goriliir bir yiikselme olacaktir. Toplam talepteki degisikliklerin sirket

kazanglar1 lizerinde pozitif bir etkisi s6z konusudur (Kanalic1, 1996:48).
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2.4. DOViZ KURUNDAKI DEGISMELER iLE HiSSE SENEDi FiYATLARI
ARASINDAKI ILISKI

Déviz kurlar, bir para biriminin digeri cinsinden fiyat1 olarak tanimlanmistir.
Doviz kurlar satin alma giicli cinsinden paranin uluslararasi degerini gostermektedir
(Henning v.d. 1979: 218). Doviz kuru ve hisse senedi arasindaki iligski, herhangi bir
belirsizlik durumunda para ve sermaye piyasalart yoluyla finansal krizlere
doniigebildiginden yatirimcilarin siirekli takip ettigi bir konu olmustur.

Frank ve Young (1972), hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki
iligskiyi inceleyen ilk ¢alismalardan biridir ve ¢alisma sonucunda degiskenler arasinda
onemli bir etkilesim bulunmadigini ortaya koymuslardir. Bu konuda daha sonralar
da bircok calisma yapilmasina ragmen bir fikir birligine varilamamistir. Aggarwal
(1981) ,Solnik (1987), Roll (1992), Phylaktis ve Ravazzollo (2005) hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kuru degiskenleri arasinda pozitif bir iliskinin varligindan
bahsederken, Soenen ve Hennigar (1988), Kim (2003) bu degiskenler arasinda
negatif yonlii bir iligki tespit etmislerdir. Chow vd. (1997), Bahmani vd. (1992), Nieh
ve Lee (2001), Ozair (2006) ise hi¢bir iliskinin var olmadigini belirtmislerdir.

Doviz kurlart arasindaki iligkiyi agiklayan iki farkli yaklasim bulunmaktadir:
Geleneksel Yaklasim ve Portfoy Yaklasimi (Demircioglu, 2002: 25; Erbaykal ve
Okuyan, 2007: 78);

Geleneksel Yaklagim: Mao ve Kao (1999)' a gore, doviz kurunda meydana
gelen artigin, ihracata dayali biiylime modelini uygulayan iilkelerde, ihracat yapan
firmalarin ihracatlarini arttirmak suretiyle karliliklarini yiikseltecegini; boylece, s6z
konusu firmalarin hisse senedi fiyatlarinin yiikselecegini ileri siirmiistiir. Ekonomisi
ithalata dayali ve iiretiminde kulladig1 ara mallar1 disardan ithal eden ilkelerde ise,
doviz kurunun yiikselmesi firmalarin ithalat yapma imkanlarini sinirlayacak bundan
dolay1 s6z konusu firmalarin hisse senetlerinin fiyati diisecektir.

Dornbusch ve Fisher (1980)’ a gore geleneksel yaklasim, déviz kurundaki
degismelerin agirlikli olarak para talebi ve arzi arasindaki dengesizliklerin bir sonucu
oldugunu ve doviz kurlarinda meydana gelen bir degisimin o iilkenin uluslararasi
rekabet giiciinii ve dis ticaret dengesini etkilemek suretiyle, ekonomideki reel gelirin
ve Uretim miktarlarinin etkilenecegini ifade etmistir (Erbaykal ve Okuyan, 2007: 78).

Geleneksel yaklasima gore, doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif ve
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doviz kurlarindan hisse senedi getirilerine dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir (Erbaykal ve Okuyan, 2007:78).

Portfoy Yaklasimina gore, hisse senetlerinde meydana gelen diisiis, portfoy
yatirimlarinin (sicak para) borsadan cikip misafir iilkeyi hizla terk etmesine ve
bundan dolay1 misafir iilkenin para biriminin deger kaybedmesine neden olacagini
iddia etmektedir. S6z konusu bu yaklagim, geleneksel yaklasimdan farkli olarak,
nedensellik iliskisinin negatif yonlii ve hisse senedi fiyatlarindan déviz kuruna dogru
oldugunu belirtmistir. Ornek olarak, Ajayi et al. (1998) yapmis oldugu galismada,
gelismis olan tilkelerde nedensellik iliskisinin hisse senetleri fiyatindan déviz kuruna
dogru oldugunu ifade etmistir.

Bu yaklasima gore, hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen bir artis, ulusal
paranin degerini direkt ve dolayl yollardan arttirarak, yatirimecilart portfoylerinde
bulundurduklar1 yabanct menkul kiymetleri satip hisse senedi satin almaya
yonlendirecektir. Ulusal para talebinde meydana gelen bu artis ve doviz arz1 ulusal
paranin deger kazanmasini saglayacak, dovizin degerini diislirecektir (Erbaykal ve
Okuyan, 2007: 78). Bu direkt etkinin yaninda dolayli olarak da doviz kurunun
tizerinde baski yaratilacaktir. Buna gore, hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen
artis, para talebini dolayisiyla da faiz oranlarmi arttiracaktir. Faiz oranlarinin
yiikselmesi yabanci portfoy yatirimlarini iilkeye ¢ekecektir. Gelen yabanci portfoy
yatirimlart {ilke i¢inde doviz satarak ulusal paraya olan talebi arttiracaklardir. Bundan
dolayr da, doviz kurlarinda asagiya dogru bir baski olusturacaktir. Bunun tersi
durumda, diisen hisse senedi piyasasinda yabanci fonlar piyasadan c¢ikmak icin
ellerinde bulunan yerli para cinsinden stoklar1 dévize ¢evirecek, bu da déviz kurlarini
yukar1 dogru itecektir (Erbaykal ve Okuyan, 2007: 78).

Aggarwall (1981), AB’de 1974-1978 donemi aylik hisse senedi fiyatlar1 ve
efektif doviz kuru verileri kullandiklar1 bu caligmada, hisse senedi fiyatlari ve
Amerikan dolar arasindaki iliskinin pozitif yonlii oldugunu ve kisa donemde uzun
doneme nazaran daha giiglii bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Soenen ve
Hennigar (1988), 1980-1986 donemi aylik hisse senedi fiyatlarin1 ve doviz kuru
verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢alismada, Amerikan dolar1 ve hisse senedi fiyatlari
arasinda negatif yonlii giiclii bir iliski oldugu sonucuna varmigslardir. Bahmani vd.

(1992), 1973-1988 donemi S&P 500 endeksi ve ABD dolar1 aylik verileri
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kullanilarak yaptiklar ¢alismada, kisa donemde ¢ift yonlii bir iligki tespit ederken,
uzun donemde bir iligkinin olmadigini ortaya koymustur. Ajayi vd. (1998), gelismis
ve gelismekte olan iilkeler i¢in yapmis olduklari, uzun dénemi kapsayan aylik
frekans bazinda veri kullandiklar1 ¢alismada, gelismis piyasalar i¢in, hisse senedi
getirilerinden doviz kuruna dogru bir nedenselliginin varligindan s6z ederken,
gelismekte olan piyasalar i¢in bir nedensellik bulunmadigi sonucuna varmislardir.
Tiirkiyede yapilan ¢alismalara bakildiginda ise; Kasman (2003) doviz kuru, IMKB—
100 ve baz1 sektor endeksleriyle ilgili Ocak 1990- Kasim 2002 arasindaki giinliik
veriler kullanilarak yapilan ¢alismada, uzun donemde hisse senetleriyle doviz kuru
arasinda istikrarli iliski bulundugu sonucuna ulasilmistir. Ozmen (2007),
calismasinda, 1989-2006 yillar1 aras: giinliik frekanstaki verileri kullanarak IMKB—
100 endeksi ve doviz kuru degiskenlerini incelemistir. Nedensellik test sonuclari,
1989-1994 ve 1994-1999 donemleri disinda, degiskenler arasinda cift yonlii bir
nedenselligin varligini ortaya koymaktadir. 1989-1994 ve 19941999 dénemleri igin
yapilan nedensellik test sonuglari ise, doviz kurundan hisse senetlerine dogru tek
yonlii bir nedenselligi gostermektedir. Kiran (2009), calismasinin sonuglari, uzun
donemde doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda koentegrasyon iliskisinin
oldugunu gostermektedir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonuglart ise; 1990—
2008 ve 1995 —2008 donemleri i¢in degiskenler arasinda cift yonli bir nedensellik
iligkisinin varligini ortaya koymaktadir.

Uluslararas1 sermaye varliklarini fiyatlama modellerine yonelik birgok
deneysel ¢alisma, uluslararasi sermaye piyasalarinin entegrasyonu gercegini ve bazi
fiyatlama modellerini (ornegin, APT ve CAPM) gb6z ardi etmektedirler. Bu
caligmalardan bir kisminin bulgularina goére hisse senedi getirileri yalnizca
uluslararas1 faktorler tarafindan degil, bunun yaninda ulusal faktorler tarafindan da
etkilendigi sonucuna ulagilmistir (Eun-Resnick, 1984:1311-1324).

Nieh ve Lee (2001), hisse senedi fiyatlari ve doviz kurlar1 arasindaki iliskinin;
hem teorik hem de ampirik nedenlerle, pek ¢cok ekonomistin dikkatini ¢ektigini ifade
etmislerdir. DOviz ve hisse senedi piyasalarinda ortaya ¢ikan finansal krizler, hem
iilke ekonomileri iizerinde yaratmis olduklar1 etkiler bakimindan hem de uluslararasi
finansal sistemde yol actig1 belirsizlikler bakimindan ilgi konusu olmusglardir. Bu

nedenledir ki, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 veya hisse senedi getirileri arasinda
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iliski, tasarruf sahipleri, yatirimcilar, finansal piyasalardaki diger katilimcilar ve
politika yapicilarin ilgisini ¢ekmistir. Doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
nedensellik iligkisinin  yOniinlin belirlenmesi, hiikiimetlerin konu ile ilgili
politikalarinin nasil sekillendirilmesi gerektigi konusunda bilgi saglamak yaninda;
yatirimei kararlar1 agisindan énemli bilgiler saglayabilir (Ozer, 1999).

Mukherjee ve Naka (1995), Japonya i¢in yapmis olduklari ¢aligmada, Tokyo
Borsasi hisse senedi fiyatlar ile doviz kuru arasinda iligkinin pozitif yonlii oldugunu
bulmuslardir. Hatem-J ve Irandoust (2002) yapmis olduklar1 calismada hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kurlari arasindaki iliskiyi Isve¢ icin incelemisler ve hisse
senetlerinden doviz kurlarina dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu saptamiglardir.
Ajayi ve Mougoué (1996), calismalarinda sekiz gelismis iilke i¢in borsa endeksleri
ve doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada, Nisan 1985 ile
Haziran 1991 arasi veriler kullanilmistir. Sonug olarak, toplam yerel hisse senedi
fiyatindaki artigin, yerli para biriminin degeri {izerinde kisa donemli negatif bir
etkiye sahip oldugunu saptamislardir. Baska bir degisle, para birimindeki deger
kaybu, kisa vadede borsay1 negatif etkilemektedir (Ajayi and Mougiué, 1996: 193).
Maysami ve Koh (2000), Singapur icin yapmis olduklari arastirmada, doviz kuru ile
hisse senedi fiyatlar1 fiyatlar1 arasinda negatif bir iliski bulundugunu tespit
etmislerdir. Abdalla ve Murinde (1997), calismasinda, Hindistan, Kore, Pakistan, ve
Filipinlerin gelismekte olan finansal piyasalarinda doviz kurlari ve hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki etkilesimi arastirmayi amaglamigtir. Calismada 1985:01 — 1994:
07 donemlerine aylik veriler kullanilarak nedensellik iliskisi incelenmistir. Yazarlar,
sonu¢ olarak; Hindistan, Pakistan ve Giiney Kore' de doviz kurundan hisse
senetlerine dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi saptarken, Filipinler' de ise; hisse
senedi fiyatlarindan doviz kurlarina dogru bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

Tabak (2006), Brezilya i¢in yapmis oldugu ¢alismada hisse senedi fiyatlari ile
doviz kuru arasinda uzun doénemli bir iliski bulamazken, hisse senedi fiyatlarindan
doviz kurlaria dogru Granger nedensellik iligkisi saptamistir.

Goodheart v.d. (2003) calismalarinda Kore ve Brezilya piyasalarmi Ocak
1995-Ocak 1999 donemi verilerini kullanarak para politikalar1 ve doviz kuru
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Brezilya ve Kore, ¢alisma donemi iginde ortaya

¢ikmis olan benzerliklerinden dolayr secilmiglerdir. Goodheart v.d. (2003), bu
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tilkelerde yasanmis olan kriz sonrasi donemde (1998-2001), gecelik piyasa faiz
oranlarinda meydana gelen degisikligin; kriz Oncesi (1995-1998) donemindeki
yabanci doviz kuru piyasalarindan az etkilenmis oldugunu saptamistir. Boylece, ne
Brezilya’ da ne de Kore’ de siki para politikalarinin piyasalar lizerinde ters bir etki
yaratmadigini ve bunun doviz kurundaki aginma ile veya hisse senedi piyasalarindaki
diistisle iliskili olmadigi bulunmustur.

Mookerjee ve Yu (1997), Singapur gibi kiiciik ve agik bir piyasa igin
makroekonomik degiskenler ile borsanin etkinlik derecesini test etmeyi amaglayan
calismada dort makroekonomik faktor kullanmistir. Bunlar; M1 ve M2 para arzi,
nominal doviz kuru ve toplam yabanci doviz rezervidir. Ekim 1984 — Nisan 1993
aras1 aylik veriler kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, hisse senedi fiyatlar
ile M1, M2 ve toplam yabanci doviz rezervi arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu
ancak doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun doénemli bir iligkinin
olmadig1 saptanmustir. S6z konusu dort makroekonomik degiskene gore kisa vadede
Singapur borsasinin etkin oldugu bulunmustur. Buna karsin nedensellik testi farkli
sonuglar vermistir. Buna gore; Singapur borsas1t M2' e gore etkin bir piyasa degilken;
MT1' e ve toplam yabanci doviz rezervine gore etkin bir piyasadir.

Mansor (1999) c¢alismada, Malezya igin yedi makroekonomik degisken ve
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismada, Ocak 1977 —
Haziran 1996 donemi aylik verileri kullanilmistir. Calismada kullanilmis olan
degiskenler sunlardir: Kuala Lumpur Birlesik Endeksi, Sanayi iiretim endeksi,
tiikketici fiyat endeksi, M1 ve M2, yerel kredi miktariin toplami, resmi rezervler ve
doviz kuru. Yapilan analiz sonucunda hisse senedi fiyatlar1 ve ii¢ makroekonomik
degisken (tiiketici fiyatlari, kredi toplami ve resmi rezervler) arasinda esbiitiinlesme
bulunmustur. Resmi rezervlerin ve doviz kurunun hisse senedi fiyatlarinin Granger
nedeni oldugu tespit edilmistir.

Doviz kurlarina etki eden degiskenler ne olursa olsun, herhangi bir nedenle,
doviz kurlarinda meydana gelen degisiklik hisse senedi fiyatlarma etkide
bulunmaktadir (Kanalici, 1997: 53). Doviz kurlari ile hisse senetleri arasinda negatif
bir iliski bulunmaktadir. Doviz fiyatlarinda stirekli yiikselisler meydana geliyorsa
tasarruflarini hisse senetlerine baglamis olan yatirimcilar, ellerindeki hisse senetlerini

dovize yatiracaklardir. Boylece hisse senetlerine olan talep diisecek ve bunun
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sonucunda hisse senedi fiyatlari da diisecektir. DoOviz fiyatlarindaki artigin
durmasindan sonra, yatirimcilar veya tasarruf sahipleri borsaya yonelmekte ve tekrar

hisse senedi fiyatlarini arttirmaktadirlar.

2.3.  ALTIN FIYATLARI ILE HiSSE SENEDI FIYATLARI ARASINDAKI
ILiSKi

Hisse senetlerinin alternatif yatirim araglari arasindan biri de kiymetli
madenlerdir. Kiymetli madenler arasinda da altin basta gelmektedir. Yiizyillar
boyunca paranin sahip oldugu fonksiyonlar1 yerine getiren altin, giiniimiizde
cogunlukla tasarruf araci olarak kullanilsa da 6neminden pek fazla bir sey kaybetmis
degildir.

Yabanci literatiirde yapilan c¢alismalarda hisse senedi fiyatlari ile altin
fiyatlar1 arasinda negatif iliskiler bulunurken, (Albeni ve Demir, 2005:7), Tiirkiye’de
yapilan caligmalarda; Atan vd. (2005), Albeni ve Demir (2005), Zengin (2009), hisse

senedi fiyatlari ile altin fiyatlari arasinda pozitif iligkiler bulunmustur.

24. FAIZ ORANLARI iLE HISSE SENEDI FIYATLARI ARASINDAKI
ILISKi

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen makroekonomik degiskenlerden bir digeri,
faiz oranlaridir. Klasik iktisat¢ilara gore, faiz orani reel bir degisken olup onun denge
seviyesini belirleyen faktorler: tasarruf talebi ve arzidir. Faiz, tanimi1 geregi, paranin
fiyat1 veya tasarrufun fiyati olarak diisiiniilebilir. G6zlenen veya nominal faiz orani
asagidaki denklemde oldugu gibi yazilabilir (Keown v.d. 1998: 55):
k=k*+ INF + IFLS +VP + LP
k, sabit getirili bir menkul kiymetin gézlenen veya nominal faiz oranini,
k*, risksiz faiz oranini,
INF, enflasyon risk primini,
IFLS, 6deyememe risk primini,
VP, vade primini, ve
LP, likitide risk primini temsil etmektedir

Yalnizca iki piyasa, hisse senedi piyasast ve tahvil piyasasi oldugu
varsayildiginda, tahvil faiz oranlari arttifinda, tahvillerin getirisi yilikselecek ve tahvil

fiyatlar1 diisecektir. Yatirimcilar birikimlerini, hisse senedi piyasasindan, tahvil
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piyasasina aktaracaktir. Bu durum, hisse senetlerinin fiyatlarini diisiirecektir. Tahvil
faiz oranlar1 azaldiginda, tahvilin getirisi azalacak ve tahvil fiyatlar1 yiikselecektir.
Yatirimceilar birikimlerini tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasina aktardiginda,
hisse senetlerine olan talep yiikselecek ve bu talebe bagli olarak da hisse senedi
fiyatlar yiikselecektir (Brigham, 1995:137).

Yilmaz vd. (2006) yaptiklart calismada hisse senedi fiyatlart ve bazi
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri arastirmis ve faiz orami ile hisse
senetleri fiyatlar1 arasinda uzun donemli bir nedensellik iligkisi bulmusgtur.
Hashemzadeh ve Taylor (1988) faiz orani ile hisse senedi arasindaki iligkiyi soyle
aciklamiglardir; Faiz oranlarindaki bir artig, yatirnmcinin temettli veya sermaye
kazanci olarak elde etmeyi bekledigi gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii degerini
diisiiriir. Diger yandan, faiz oranlarindaki artis, tahvil fiyatlarinmi diistiriir. Boylece
faiz oranlarindaki artis, tahvil satin alimlarinda bir artis, buna karsin hisse senetlerine
olan talepte bir azalis meydana getirir. Clinkii hisse senedi yatirimcisint yatirima
yonelten faktorlerden en Onemlisi, hisse senedinden bekledigi getirinin, faiz
oranindan yiiksek olmasidir.

Geske ve Roll (1983)' iin caligmasina gore faiz oranlarindaki bir artis veya
azalis hisse senetlerini etkileyebilmektedir. Ciinkii, faiz oranlar1 sadece bir
makroekonomik gdsterge degil; aym1 zamanda, hisse senedi getirilerinin de bir
ikamesidir (Altintas, 1988: 177).

Chen et al. (1986) ise, hisse senedi fiyatlar ile faiz oranlari arasindaki iligkiyi
iskonto edilmis beklenen temettiiler modelini (veya indirgenmis nakit akislari
modelini) kullanarak aciklamaya ¢alismislardir. Sonug olarak, vade yapist ve hisse
senedi getirileri arasinda negatif iliski oldugunu bulmuslardir. Durukan (1999),
IMKB-100 endeksindeki degisimleri aciklamada, faiz orami ve sanayi iiretim
endeksinin yeterli oldugunu dolayisiyla, IMKB’ nin yari giiclii etkin piyasa
anlaminda etkin olmayan, spekiilatif ve s1g bir borsa oldugu saptamistir (Durukan,
1999: 39).

Kraft ve Kraft (1977), 1955 — 1974 yillan1 arasinda hisse senedi fiyatlari ile
hisse senedi fiyatlarma etki eden degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini test
etmegi amacglamiglardir. Calismada kullanilan degiskenler; para arzi, para arzindaki

degisimin orani, birlesik faiz orani ve riskin bir 6l¢iisii kullanilmistir. Kraft ve Kraft
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(1977) calismada, para arzinin, para arzindaki degisimin ve faiz oranlarinin, hisse
senedi fiyatlarinda hareketlilige neden olmadiklarini bulmusglardir. Bunlara ek olarak,
calismada, hisse senedi fiyatlari ile s6z konusu makroekonomik degiskenler arasinda
tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulundugunu ve s6z konusu bu iliskinin y6niiniin
hisse senedi fiyatlarindan para arzina, para arzindaki yiizdesel degisime ve faiz
oranina dogru oldugunu yapmis olduklar testler sonucunda bulmuslardir.

Hashemzadeh ve Taylor (1988), ABD ig¢in yapmis oldugu calismada, para
arzi, faiz oranlart ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisini
incelemislerdir. Calismada haftalik veriler kullanilmistir. Calismanin kapsadigi
periyot, 2 Ocak 1980 ile 4 Temmuz 1986 yillar1 arasidir. Yazarlar, faiz oranlarindan
hisse senedi fiyatlaria dogru bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

Dratsaki (2005), faiz oranlar1 ile Yunanistan borsa endeksi arasinda, faiz
oranlarindan Yunanistan borsa endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
oldugu gorilmistir. Moosa (1998), yillik verileri kullanarak yapmis oldugu
calismada, faiz oranmi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonli bir iliski
bulmustur.

Uzun vadeli faiz oranlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki temel kuramsal
iliski tersine kuruludur. Diisen faiz oranlari artan hisse senedi fiyatlarin1 haber
verirken, tam tersine olarak artan faiz oranlar1 diisen hisse senedi fiyatlarinin
habercisidir. Ciinkii faizden ¢ikan paranin bir kismi hisse senedi alimlart yoluyla
fiyatlarin yiikselmesini saglayacaktir.

Mali sektor igletmeleri gibi kaldira¢ orani yiiksek olan isletmelerde, faiz
oranlarindaki artigla birlikte hisse senedi fiyatlar1 diisme egilimi gosterirken, faiz
oranlarindaki azalma ile de hisse senedi fiyatlar1 artma egilimi gdstermektedir.
Kaldirag etkisi ne kadar yiiksekse, faiz oranlarmin degistigi donemlerde hisse
senetlerinin fiyatlarindaki dalgalanma da o kadar fazla olacaktir. Diger yandan uzun
vadeli aktiflere ve kisa vadeli pasiflere sahip isletmeler faiz oranlarindaki
degismelere karsi daha duyarli hale gelmektedir (Bek, 1991:90). Yapilan
arastirmalar, aktiflerin biiyiik bir kismi1 uzun vadeli ve sabit oranl aktiflerden olusan

isletmelerin faiz oranlarindaki degisikliklere daha duyarli oldugunu gostermektedir.
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2.5. PARA ARZINDAKIi DEGISMELER (EMiSYON) iLE HiSSE SENEDIi
FIYATLARI ARASINDAKI ILiSKi

Hisse senedi fiyatlari ile yakindan ilgili ekonomik faktorlerden birisi de para
arzidir. Para arzindaki degismenin ekonomideki etkisi ile ilgili olarak daha sonra
yapilan ¢alismalar, para arzindaki degismenin, ekonominin reel kesiminde etkisini
gostermeden Once hisse senedi piyasasinda etkili oldugunu ortaya koymustur (Reilly,
1989:503).

Para arzinin tanimina baktigimizda konu ile ilgili olarak literatiirde farkli
yaklasimlarin bulundugu goriilmektedir (Erdem, 2002: 15). Bu yaklagimlar asagida
belirtildigi gibidir: ilk yaklagim, klasik iktisatcilarin yaklasimidir. Buna gore, para
arz1; bozuk para, kagit para ve bankacilik sisteminin gelismis oldugu tilkelerde geke
tabi vadesiz ticari ve vadesiz tasarruf mevduatlarinin toplamindan meydana
gelmektedir. Klasik iktisatgilarin yapmis oldugu bu tanim dar anlamda para arzi
olarak bilinmektedir. ikinci yaklasim, Chicago Ekolii yaklasimidir. Buna gore, para
arzi, nakit para, vadesiz mevduatlar ve vadeli mevduatlar toplami seklinde
animlanabilmektedir. Ucgiincii yaklasim, Gurley ve Shaw yaklasimidir, para arzi
kapsamina, para ve para yerine gecen biitlin likit varliklar (nakit, vadesiz mevduat,
vadeli mevduat ve menkul kiymetler) alinmaktadir. Para arzi, bu varliklarin ikame
dereceleri Ol¢iilerek, elde edilen degerlerin toplami olarak hesaplanmaktadir (Gurley
ve Shaw, 1960: 82). Sonuncu yaklasim ise merkez bankasi yaklasimi olarak ifade
edilmis olan yaklasimdir. Bu goriise gore, para arzi; merkez bankasi yetkililerince
krediyi de kapsayan en genis bi¢cimde tanimlanmistir. Kredi kapsamina sadece
bankalarin agmis olduklar1 krediler degil, tim mali kuruluslarin agmis olduklari
krediler girmektedir. Bu yaklasimlarin diginda diger bir tanima gore ise, para arzi,
bankalarda bulunan ve merkez bankasmnin dogrudan dogruya kontrol edemedigi
mevduattan olusmaktadir. Buna gore para arzimi asagidaki formiil ile basit¢e ifade
edebiliriz (Dornbusch ve Fischer, 1998: 402);

M = C +MEV

Yani, para arzi esittir, nakit (dolasimdaki para “C”) artt mevduattir.

Tedaviildeki para miktar1 hisse senedi piyasasini dolayiyla hisse senedi

fiyatlarin1 etkilemektedir. Bu konuda yapilan calismalar gostermistir ki para arz1 ile
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hisse senedi fiyat1 arasinda gii¢lii bir iliski s6z konusudur. Tedaviile toplu miktarda
para cikarilmasi fiyatlar1 ve islem hacmini yiikseltmekte, aksi ise disiirmektedir.
Emisyon hacmindeki artis genel fiyatlar1 etkiledigi gibi hisse senedi fiyatlarini,
dolayisiyla borsa endeksini de yiikseltmektedir. Tersine, emisyon hacmindeki
daralma ise hisse senedi fiyatlarin1 dolayisiyla indeksi diisiirmektedir (Durucasu,
1997:131).

Buna gore; para arzindaki degisiklikler, hisse senedi fiyatlarindan Once
hareket etmektedir. Para arzinda meydana gelen artislar karsisinda tasarruf ve yatirim
amaciyla elde tutulan parada da bir artig olmaktadir. Bu paranin belli bir kisminin
borsaya yonelmesi durumunda hisse senedi fiyatlari artabilmektedir. Diger yandan
para arzindaki artiglar toplam harcamalar yoluyla isletmelerin satiglarinda ve
karlarinda artisa neden olabilmektedir. Karlardaki artigin, yatirimcilarin hisse senedi
talebini artiran 6nemli bir etken oldugu diistiniilecek olursa buna paralel olarak hisse
senetlerinin fiyatlarinda artiglar meydana gelmektedir.

Milton Friedman (1988), hisse senedi piyasasinda olusan fiyat diizeyi ile
dolasimdaki para arasindaki iligkiyi arastirmistir. 1961°den 1986’ya kadar ABD’ye
ait verileri kullanarak gelire gore talep edilen reel para miktarmin hisse senedi
fiyatlarinin diismesi ile dogru bir oranti kurmus ve es zamanli reel hisse senedi
fiyatlariyla negatif bir iligkinin varligini ileri siirmiistiir. Pozitif iliskiyi servet etkisi
olarak, negatif iligkiyi ise ikame etkisi olarak adlandirmig ve bu konuda servet
etkisinin oransal olarak daha giiclii oldugunu ileri siirmiistiir.

McCorrmac (1991), Japonya’ya ait verileri kullanarak Friedman’in
sonuclarmin gegerliligini test etme yoluna gitmistir. 1975’ten 1991’¢ kadar olan
finansal veriler, Nikkei hisse senedi endeksi ile M2 + CD parasal biiyiikliigiin hiz1
arasindaki ters yonlii iliskiye dikkat ¢ekmistir. Bu ters yonlii iligski Friedman’in ABD
icin yaptig1 calismanin sonuclari ile paralellik arz etmektedir.

Sprinkel (1964), 1918 -1963 donemi i¢in yapmis oldugu arastirmada, parasal
biiylimenin veya daralmanin hisse senedi piyasalarii yonlendirebilecegini ifade
etmistir. Cooper (1974) ve Rozeff (1974, 1975) yapmis olduklari calismalar
sonucunda hisse senedi piyasalarinin parasal genislemedeki degisimi 6nceden tahmin
edebildigini ve ona gore davranabildigini saptamislardir. Buna goére, hisse senedi

piyasalarinin para arzindaki genislemeyi, bir ila ii¢ ay onceden tahmin edebildigi
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yazarlar tarafindan saptanmistir. Ancak, Hashemzadeh ve Taylor (1988),
calismalarinda ulasmis olduklari sonuglar, hisse senedi fiyatlar1 ve para arzi arasinda
iki yonlii nedensellik iliskisi oldugunu bulmuslardir. Dolayisiyla, s6z konusu iliski
ile ilgili olarak, ampirik bulgular arasinda bir uyum olmadig1 goriilmektedir.

Pearce ve Roley (1985), beklenmedik para arzlarina faiz oranlar pozitif tepki
verdikleri zaman, hisse senedi piyasa indekslerinin negatif tepki verdiklerini tespit
etmislerdir (Pearce-Roley, 1985:49-67).

Para arzinda meydana gelen bir artis, yukarda belirtilmis oldugu gibi, faiz
oranlarmni etkilemektedir. Para arzindaki artisin neden oldugu likidite bollugu, faiz
oranlarinin diismesine neden olacaktir. Faiz oranlar1 ve hisse senedi fiyatlari arasinda
negatif bir iliski oldugu igin faiz hadlerinin diismesi, hisse senedi fiyatlarinin
yiikselmesine neden olmaktadir (Kanalici, 1997: 55).

Ibrahim ve Aziz (2003), Malezya icin yapmus olduklar1 calismada, Kuala
Lumpur borsast (KLCI) hisse senedi fiyatlart ve makroekonomik faktorler arasindaki
iligkiyi incelemis ve degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu
gormiiglerdir. Hisse senedi fiyatlari ve makroekonomik degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkinin varliginin, Malezya hisse senedi piyasasinin zayif etkin piyasa
oldugunu gosterdigini ifade etmistir.

Lee (1997) yapmis oldugu ¢alismada, Asya kaplanlar1 olarak bilinen Hong
Kong, Singapur, Giiney Kore, Tayvan gibi Pasifik havzasi iilkelerdeki borsalarin
etkinligini para ve maliye politikalari ile ilgili olarak incelemistir. Ug aylik verilerin
kullanilmis oldugu calismada, hisse senedi fiyati, para arzi, ve biitce agig1 (yada
fazlas1) gibi degiskenler kullanilmigtir. Para arzi ve biitce agigi dort iilke igin hisse
senedi fiyatlarinin Granger nedenidir. Buna gore, s6z konusu iilkelerde biit¢e acig1 ve
para arzi, hisse senedi fiyatlarindaki degisimi anlamli bir sekilde agiklamaktadir.
Dolayisiyla, ¢alismaya dahil edilmis olan Asya kaplanlarinin hisse senedi piyasalari
hem para hem de maliye politikalar ile ilgili olarak etkin olmadig1 saptanmistir.

Citak (2003) yapmis oldugu calismada, makroekonomik politikalar ile
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismada, para arzi, biitce acig1 ve hisse senedi fiyatlar1 degisken
olarak kullanilmis ve iligkiyi test etmek i¢cin VAR modeli baglaminda Granger

nedensellik testi uygulanmistir. Yapilan testler sonucunda, biitce dengesi degiskenin

42



gecmis degerleri, IMKB 100 endeksi hisse senedi fiyatlarinin bugiinkii degerini
etkiledigi bulunmustur. Yazar, biitce dengesi ile ilgili gegmis verilerin, zamaninda
hisse senedi fiyatlarina yansimamis oldugunu, dolayisiyla da, IMKB 100 endeksi’
nin maliye politikas1 agisindan bilgi etkin olmadigi goriilmistiir. Ay sekilde, para
arzinin gecmis verilerinin IMKB 100 endeksinin bugiinkii degerini etkilemedigi
tespit edilmistir. Buna gore, gecmis para arzi bilgileri zamaninda hisse senedi
fiyatlarina yansimis oldugu ve bu nedenle de IMKB 100 endeksinin para politikasi
acisindan bilgi etkin oldugu saptanmastir.

Para arz1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski, nakit akist modeli ile
tanimlanabilir. Buna gore, para arzi, temettiilerin gelisim orani ile pozitif, indirgenme
orani ile de negatif iligkilidir. Para arzinin temettii iizerindeki etkisinin esas noktasi
sirketin cari ve beklenen kazanglaridir. Para arzindaki herhangi bir azalis, kisa
donemli faiz oranlarimi arttirir ve bundan dolayi, yatirnm harcamalarini ve sermaye
yatirimlarimi diistirmesi beklenir. Bunun sonucunda, firmalarin satislar1 diisecek ve
boylece kazanglar1 da diisecektir. Bu nedenle, para arzi ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliskinin pozitif olmasi beklenir (Ozgam, 1997: 32).

Teorik olarak hisse senedi fiyatlar ile para arzi arasinda pozitif bir iliski oldugu
gorlisii yaygindir. Para arzidaki artig, dolasimdaki kredi olarak borg¢ verilebilecek
para miktarini artiracagindan dolay1 piyasa faiz oranlar diisecektir. Dolayisiyla buna
ek olarak igletmelerin ekonomik faaliyetlerindeki artigla beraber hisse senedi fiyatlar

yiikselecektir. (Durukan, 1999:27).

26. PETROL FiYATLARI 1iLE HIiSSE SENEDi FiYATLARI
ARASINDAKI TLiSKi

Bilindigi iizere petrol fiyatlari hem ulusal ilkeler bazinda hem de diinya
ekonomilerine yon veren 6nemli ekonomik gostergelerden biridir. Gelismekte olan
tilkelerde hisse senedi fiyatlari ile ekonomik faaliyet arasindaki iliskiyi incelemeyi
amagclayan Gay (2008), arastirmasinda Box-Jenkins ARIMA modellerini kullanarak
Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin i¢in doviz kuru ve petrol fiyatlar1 ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki ilisKiyi incelemistir. Calismanin iging sonuglarindan biri; hisse

senedi fiyatlari ile petrol fiyatlari arasindaki iliskinin arastirilmasinda elde edilmistir.
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Ciinkii, dogasi geregi hisse senedi fiyatlar1 ile petrol fiyatlar1 arasindaki iligkinin
negatif olmasi beklenir. Ancak s6z konusu bu iliski Brezilya, Hindistan, Rusya ve
Cin i¢in gegerli olmadig goriilmiistiir.

Kaul ve Seyhun (1990) yapmis olduklar1 calismada, petrol fiyatlarinin New
York Borsasina iglem goren hisse senetlerinin getirileri iizerindeki etkilerini 1949-
1984 donemi icin incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda, petrol fiyatlarinin
katsayisinin negatif ve anlamli oldugu gorilmiistiir.

Sadorsky (1999), ABD igin yapmis oldugu ¢alismada, 1947-1996 doénemi
aylik verileri kullanarak, S & P 500 endeksi getirileri ile sanayi {iretimi, reel petrol
fiyatlar1 ve kisa vadeli faiz oranlari arasindaki iliskiyi VAR yontemi ile incelemistir.
Yazar yapmis oldugu analizin sonucunda, petrol fiyatlarindaki oynakligin hisse
senedi piyasasi endeksini etkiledigini bulmustur.

Basher ve Sadorsky (2006) yapmis olduklari ¢alismada, 21 gelismekte olan
tilke i¢in, petrol fiyatlarindaki degisimin hisse senedi getirilerine etkisini incelemistir.
Caligmaya dahil edilen iilkelerin ¢cogu i¢in petrol fiyatlarmin hisse senedi fiyatlarini
%10 anlamlilik diizeyinde pozitif etkiledigi bulunmustur. Calisma sonucunda
gelismekte olan piyasalarda petrol fiyatlarindaki artis ile hisse senedi getirileri
arasinda pozitif iligki saptanmistir. Haftalik ve aylik veriler i¢in benzer sekilde
gelismekte olan iilkelerde petrol fiyatlarindaki azalis ile hisse senedi getirileri

arasinda pozitif iliski saptanmustir.

2.7. STANDARD AND POORS 500 ENDEKSI ILE HISSE SENEDI
FIYATLARI ARASINDAKI iLISKI

Kiiresellesme ile birlikte {iilkeler arasinda artan finansal entegrasyon,
gelismekte olan tlkelerin ile gelismis iilkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki
bagimliligin artmasina neden olmustur (Siddiqui, 2009: 19; Jeyanthi ve Pandian,
2008: 35). Jeyanthi ve Pandian (2008) diinya sermaye piyasalar1 arasindaki
entegrasyonu hizlandiran nedenler arasinda ozellikle sermaye akiglar1 {izerine
konulan kisitlarin kaldirilmasi ve déviz kontrolliiniin gevsetilmesini gostermistir.
Buna gore finansal entegrasyon ile birlikte sermaye akislar1 az getirili piyasalardan

yiiksek getirili piyasalara akmaya baslamigtir. Bu sermaye hareketi getirilerin
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esitlenmesini saglamistir. Kisilerin ve 6zellikle de ¢ok uluslu sirketlerin finansman
ve yatirim kararlar1 piyasalarin entegrasyon derecesi tarafindan etkilenmistir.

Literatiire baktigimizda konuyla ilgili yapilan ¢alismalarda, hisse senedi

piyasalar1 arasindaki etkilesimin veya bagimliligin arttigi ortaya koyulmustur
(Glezakos et al., 2007: 25). Garbade ve Silber (1979) ¢alismasinda dominant ve uydu
piyasalar arasindaki iligkiyi agiklamistir. Buna gore, A piyasasindaki ve B
piyasasindaki fiyatlar arasindaki diizeltmenin veya iliskinin asagidaki iki yoldan biri
seklinde olusabilecegini belirtmislerdir. (1) Aradaki diizeltme simetrik olabilir,
Ornegin, A piyasasindaki fiyatlar B piyasasindaki fiyatlara dogru ne kadar hizli bir
bicimde hareket ederse B piyasasindaki fiyatlar da A piyasasindaki fiyatlara dogru o
kadar bir hizla hareket eder. (2) Fiyatlar arasindaki diizeltme bazen de tek yonlii
olabilmektedir. Buna gore, B piyasasindaki fiyatlar genellikle (her zaman), piyasalar
arasindaki iletisimin hizina bagl gecikmeyle A piyasasindaki fiyatlara gore hareket
ederler. (2)’ deki iligki bir dominant — uydu piyasa iliskisini géstermektedir. Piyasa A
dominant ve piyasa B ise uydu piyasadir.
Literatirde ABD piyasasinin dominant piyasa olarak ifade edildigi buna karsin
gelismekte olan piyasalarin ise uydu piyasa roliinii Ustlenmis oldugu goriilmiistiir.
Hisse senedi piyasalar1 arasinda artan bagimlilik finans literatiiriniin 6nemli
konularindan biri olmustur.

Yapilmis galismalar gelismis tilke hisse senedi piyasalar1 arasinda uluslararasi
bagimliligin artmig oldugunu gostermistir. Gelismekte olan hisse senedi piyasalar ile
ilgili calismalar da benzer sonuglar1 ortaya koymustur (Majid et al. 2008: 202).
Bundan dolayr uzun dénemde uluslararasi portféy ¢esitlendirmesinden saglanan
yararlarin azalabilecegi de ¢alismalarda belirtilmistir. Buna gore diinya ¢apinda hisse
senedi piyasalar1 arasindaki bagimliliktaki artis kiiresel yatirimeilarin varliklarim
tahsis etme kararlarini etkileyebilmektedir (Siddiqui, 2009: 19). Buna ek olarak
ulusal piyasalar arasinda artan bagimhiligin zamanla uluslararast finansal
istikrarsizliklara, bu mekanizma sayesinde yerel finansal piyasalarda istikrarsizliga
da neden olabilecegi saptanmistir (Majid et al. 2008: 202). Rose ve Marquis (2006)
yapmis oldugu c¢alismada biitiinlesen finansal piyasalar sayesinde, Amerikan

piyasalarinda meydana gelen hareketlerin yabanci piyasalardaki hareketleri
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etkilemesine, diger yandan, yabanci piyasalarda meydana hareketlerinde Amerikan
piyasalarini etkilemesine olanak sagladigini bulmustur (Rose ve Marquise, 2006: 11).
Gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarinda yapmis olduklar1 reformlar veya
serbestlesme calismalar1 bu tlkelerin kiiresel finansal sistemle biitiinlesmelerine
yardimc1 olmustur. Bdylece s6z konusu piyasalar kiiresel finansal sistemin bir
parcasi olmalarindan dolay: diger piyasalardan etkilenmektedirler.

Gelismekte olan iilkelerin hisse senedi getirileri ile kiiresel piyasalarin
biitlinlesmesinin gostergesi olarak Standard and Poors 500 endeksi kullanilmugtir.
Standard and Poors 500 endeksi, ABD’ deki en biiyilk 500 firmanin hisse
senetlerinden olusan deger agirlikli bir endeksidir. Standard and Poors 500, ABD
hisse senedi piyasalarini Dow Jones’ a gore daha fazla temsil etmektedir (Madura,
2008: 247).

Eun ve Shim (1989) hisse senedi piyasalarindaki hareketlerin uluslararasi
mekanizmasini incelemeyi amagladiklar1 ¢alismalarinda, uluslararasi hisse senedi
piyasalarindaki hareketlerin dikkatlice incelenmesi durumunda ulusal hisse senedi
piyasalar1 arasinda onemli derecede bagimliligin var oldugunu ve uluslar aras1 hisse
senedi piyasalarinda tahmin edilemeyen gelismelerin yerel hisse senedi piyasalarini
etkileyen Oonemli birer “haber” olarak gorildiigiini saptamislardir (Eun ve Shim,
1989: 242). Sonug olarak, ulusal piyasalar arasinda onemli derecede bagimlilik
oldugu saptanmistir. Buna ek olarak, ABD piyasasinin diinyada en fazla etki eden
piyasa oldugu bulunmustur. Calismaya dahil edilen hicbir ulusal piyasa ABD
piyasasinin diger piyasalar1 etkileyebilme kabiliyeti kadar diger piyasalari
etkileyememistir. Yazarlar bunun nedeni olarak da ABD’ nin diinya ekonomisi
icindeki dominant roliinden kaynaklandigini belirtmislerdir

Glezakos v.d. (2007) yapmis oldugu caligmalarinda, 2000-2006 doneminde
Yunan Borsas1 ile ABD Dow Jones, Ingiltere FTSE-100, Fransa Cac-40, Almanya
Dax 30 Performance, Italya Milan Comit General, Ispanya Madrid se General,
Hollanda Aex Index, Belgika Bel 20, Japonya Nikkei 225 borsalar arasindaki iliskiyi
incelemislerdir.

Ampirik analiz sonuglarina gére, New York borsasimnin dominant rolii teyit
edilmistir. Avrupa’da ise Alman borsasinin diger borsalar1 etkilemede giiglii oldugu

ancak kendisinin digerlerinden etkilenmedigi dolayisiyla dominant oldugu, Yunan
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borsasinin oncelikle ABD ile Almanya borsalarindan etkilendigi ve daha az olmakla
birlikte ispanya ve Belgika borsalarindan da etkilendigi es biitiinlesme testi
songlarina gore saptanmistir.

Jeon ve Jang (2004) ABD ve Kore’ de hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
bagimliligi giinliikk verileri kullanarak 1996 — 2001 doénemi igin arastirmislardir.
Calismada ABD hisse senedi piyasasinin Kore hisse senedi piyasasina onciiliik ettigi
dolayisiyla Kore hisse senedi fiyatlarinin ABD borsasi hisse senedi fiyatlarini takip
ettigi saptanmustir.

Siddiqui (2009) yapmis oldugu calismada 1999 — 2008 donemi i¢in asagida
belirtilen Asya iilkeleri hisse senedi piyasalari ile ABD hisse senedi piyasalari
arasindaki iliskiyi arastirmayr amaglamigtir. Calisma sonunda piyasalar arasinda
bagimliligin var oldugu ancak yoniiniin tam olarak saptanamadigi goriilmiistiir.
Bunlara ek olarak elde edilen ilging diger bir sonug da, ¢alismaya dahil edilen her iki
ABD hisse senedi piyasasinin dominant olmadiginin bulunmus olmasidir.

Iorahim (2003), gelisen bir piyasa olan Malezya’ nm kiiresel finans
piyasalariyla biitlinlesmesini (Amerika ve Japonya) ve hisse senedi fiyatlar ile
makroekonomik degiskenler arasindaki karsilikli iligskiyi bir biitiin ig¢inde analiz
etmeyi amacgladig1 ¢alismasinda elde edilen analiz sonuglar1 soyledir; Malezya’ da
enflasyon ve Kuala Lumpur Birlesik Endeksi arasinda pozitif, déviz kuru ve Kuala
Lumpur Birlesik Endeksi arasinda ise negatif iliski bulunmustur. ikinci olarak,
Malezya hisse senedi fiyatlar1 ile ABD hisse senetleri fiyatlarinin negatif ama Japon
hisse senedi fiyatlar1 ile pozitif iliskili oldugu saptanmistir. Ibrahim (2003), bu
sonucun Malezya borsast ile ABD borsasi arasinda bir rekabetin oldugunu, diger
yandan Japon borsasi ile Malezya borsasinin bir birinin tamamlayicist oldugunu
gdstermesi bakimindan dnemini vurgulanmustir. Ugiincii olarak, Standart and Poors
500 endeksindeki bir degisimin 1 aylik gecikme ile KLCI” nin varyansina %14,7’ lik
bir katki sagladigi, buna karsin Nikkei 225 endeksinin ise 1 aylik gecikme ile Kuala
Lumpur Birlesik Endeksinin varyansina % 2,48 lik bir katki saglayabildigi
goriilmistiir (Ibrahim, 2003: 29). Dordiincii olarak, para arzi ve enflasyonun, Kuala
Lumpur Birlesik Endeksindeki degisim ile pozitif ve ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskileri bulunmustur (Ibrahim, 2003: 31).
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Neaime (2002) Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkeleri (MENA) ve Korfez
Isbirligi Konseyi iilkeleri olan Misir, Urdiin, Fas, Tiirkiye, Bahreyn, Kuveyt ve Suudi
Arabistan icin 1990 ile 2000 donemi haftalik kapanis verilerini kullanarak yapmis
oldugu analizde MENA iiyesi iilkelerin Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere’ den
gelen soklara kars1 yiiksek hassasiyet gosterdiklerini saptamistir.

Majid et al. (2008) gelismekte olan iilkelerden Malezya, Tayland, Endonezya,
Filipinler ve Singapur arasindaki entegrasyonu 6l¢meyi amaglamakla birlikte diger
yandan bu iilkelerin ABD (Standard and Poors 500 endeksi) ve Japonya (Tokyo
Fiyat Endeksi) ile bagimliliklarint da arastirmayi amaglamistir. 1988 ile 2006 arasi
ginliik verilerin kullanilmis oldugu c¢alisma sonucunda, Malezya, Tayland,
Endonezya, Filipinler ve Singapur’ un ya kendi aralarinda yiiksek bir iligkiye sahip
olduklar1 veya ABD ile Japonya’ dan etkilendikleri saptanmigtir. Buna gore,
Endonezya’ nin hem ABD hem de Japon piyasasindan bagimsiz oldugu, Malezya’
nin Japon piyasasina ABD piyasasindan daha fazla bagimli oldugu, Tayland
piyasasinin ABD piyasasindan bagimsiz ancak Japon piyasasina bagimli oldugu,
Filipinler piyasasinin ise Japon piyasasmna gore ABD piyasasindan daha fazla
etkilendigi saptanmuistir.

Muradoglu et al. (2000) yapmis olduklari ¢alismada, Standard and Poors 500
endeksini piyasa liberalizasyonunun derecesinin kontrolii ve diinya piyasasi
portfoyiiniin temsilcisi olarak kullanmigstir. Yapilan nedensellik testi sonucuna gore,
caligmaya dahil edilmis olan on dokuz gelismekte olan iilkeden sadece Kolombiya,
Meksika ve Portekiz borsalarinin hisse senedi getirilerinin Standard and Poors
endeksinin getirilerini takip ettigi goriilmistir. Dickinson (2000) yapmis oldugu
calismasinda, ABD (New York) ve Avrupa Borsalarini (Londra, Paris, Frankfurt) ele
almistir. Dickinson (2000) borsalarin birbirleri ile olan baglantilarin1 aragtirmak i¢in
bir model gelistirmistir. Calisma sonunda, yazar, s6z konusu borsa endeksleri
arasinda uzun donemli bir iliskinin hem tahvil piyasasinda hem de hisse senedi
piyasalarinda var oldugunu kanitlamistir.

Pesonen (1999), calismasinda, 8 Ocak 1997 — 26 Subat 1998 doneminde
Rusya ve yedi Asya iilkesi (Tayland, Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler,
Hong Kong, Japonya ) hisse senedi fiyatlari arasinda bulunan muhtemel iliskiyi

incelemeyi amacglamistir. ABD ve Britanya borsalari da bu ¢alismaya dahil
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edilmistir. Calismada yapilan testler, Asyali gelismekte olan {ilkelerde meydana
gelen borsa ile ilgili gelismelerden Rus hisse senedi fiyatlarinin etkilendigi ile ilgili
olarak giivenilir kanitlar sunamamistir. Diger taraftan, Rus hisse senedi fiyatlariin
Japon ve ABD hisse senedi fiyatlarini takip ettigi saptanmistir. Buna karsin Masih ve
Masih (1997)’ nin yapmis oldugu ¢alismada ABD piyasalarinin Asya' da yeni
sanayilesmekte olan {ilkelerin borsalarinda meydana gelen dalgalanmalari
etkileyebildigi gorilmiistiir.

Gilmore ve Macmanus (2002) yapmis oldugu ¢alismada, Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan, Polonya ve ABD borsalar1 arasindaki uzun dénemli iliskiyi 1995-2001
donemine ait haftalik verileri kullanarak incelemistir. Yazarlarin yapmis olduklar
analizlere gore, soz konusu iilkeler arasinda uzun dénemli bir iligki bulunmamastir.
Yukarida yer verilmis olan literatiir taramasindan goriilebilecegi lizere gelismekte
olan iilkeler ve gelismis ilkeler i¢in hisse senedi fiyatlar1 ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkiyi incelemis olan c¢alismalarda farkli yontemler ve

genelinde zaman serileri analizi kullanilmistir.
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UCUNCU BOLUM
MAKROEKONOMIK GOSTERGELERIN HiSSE SENEDI FIYATLARI
UZERINDEKI ETKISININ ARASTIRILMASI

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu ¢alismanin amaci makroekonomik gostergeler ile ( 6zellikle de enflasyon,
faiz orani, déviz kuru ve para arzi1 ) Uganda Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki hisse

senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ve korelasyonu incelemektir.

3.2 VERi VE METODOLOJI

3.2.1. Veri

Bu caligmada, Ocak 2007 ve Kasim 2014 tarihleri arasindaki aylik zaman
serisi verileri kullanilmistir. Bagimli degisken, yani borsa fiyati (SMP)? verileri
Uganda Menkul Kiymetler Borsasi’'ndan (USE) alinmis ve hisse sendi fiyatlarini
temsilen USE All Share Index ( ALSI) ?’in ay sonu kapamis degerleri kullamlmustir
(EK1). Bagimsiz degiskenlerle, 6zellikle de enflasyon, déviz kuru, faiz orani ve para
arziyla ilgili veriler ise Uganda Merkez Bankasi’ndan ( BOU)24 almmustir.

Tiiketici Fiyat Endeksi ( 2005/2006=100) enflasyon degiskenini, Reel Efektif
Doéviz Kuru doviz kuru degiskenini, 91 giin vadeli Hazine Bonosu Getirisi faiz
oranini ve M3 para arzi1 da para arzini1 temsilen kullanilmistir (EK2). Sonuglara gore,
sozkonusu faktorlerin USE endeksine %77 gibi bir oranda katki sagladigi ortaya

konmustur.

3.2.2 Metodoloji

Yukarida belirtilen makroekonomik gostergeler ile borsa fiyatlarina temsilen
kullanilan Uganda Menkul Kiymetler Borsas1 Endeksi arasindaki istatiksel iligkinin
kapsamini tespit etmek icin yapilan veri analizinde Statistica V.12 isimli bilgisayar

yazilimi kullanilmastir.

?2 SMP: Stock Market Price
2 Uganda Menkul Kiymetler Boras1 Tiim Hisse Senetleri Endeksi
24 BOU: Bank of Uganda
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Bu arastirmada ¢oklu regresyon analizi kullanilmistir. Anlamlilik diizeyi, ekonomi
bilimlerinde standart deger olan 0.05 ( %5) olarak kabul edilmistir. Regresyon analizi
yapildiktan sonra degiskenler arasindaki korelasyonu belirlemek i¢in Pearson

korelasyonu kullanilmistir.
3.3. ISTATIKSEL ANALIZ SONUCLARI

Statistica yazilimi, Uganda borsasiyla ilgili makroekonomik gdstergelerin
istatiksel analizinin yapilmasina yardimci olmustur. Hesaplamada veri olarak; sonug
R2, anlamh

tablolari, degisken formiilleri ve matris korelasyonu tablolari

kullanilmastir.
3.3.1 Bagimsiz degiskenler ile USE hisse senedi endeksi arasindaki iliski

Statistica yazilimi aracilifiyla; enflasyonun, doviz kurlarinin (Reel Efektif
Doéviz Kuru) , faiz oranlarinin (91 giin vadeli Hazine Bonosu Getirisi) ve M3 para
arzinin, USE hisse senedi endeksi lizerindeki anlamli istatiksel etkide rol oynadigi

tespit edilmistir.

Tablo 7. Bagimsiz Degiskenlerin USE Endeksi Uzerindeki Etkisinin Sonuglari

Bl. std. Bt std.
N=05 b* 7 b* B Zb 1(%0) P
W. wolny 2688.885 | 478.4425 | 5.62008 | 0.000000
X, 122438 | 0344921 | -11.033 | 3.1081 | -3.54973 | 0.000616
X, 2032304 | 0.070511 | -13.249 | 2.8919 | -4.58139 | 0.000015
X 2013912 | 0.066628 | -11.251 | 5.3884 | -2.08801 | 0.039623
X, 207364 | 0332269 | 0207 | 00332 | 6.24083 | 0.000000

Kaynak: Statistica yazilimi ile yapilan hesaplamalar.

X1 - Enflasyon

X, —Doviz Kuru

X3— Faiz Oram

X4 —M3 Para Arz1 (UGX milyar)

R?=0.77

Model=2688.89 — 11.033X; — 13.249X;, — 11.251X5 + 0.207X,4




3.3.2. Bulgularin Yorumlanmasi

R? (coklu korelasyon katsayisimin karesi) degeri, bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskenlerin varyansini nasil etkileyebilecegini ortaya koyar. Bu sayi,
bagimli degiskenlerdeki varyans oraninin ne kadarinin bagimsiz degiskenler
grubunun etkisiyle agiklanabilecegi konusunda bilgi verir. Bu durumda ise R*=0.77
sayisi, yukarida belirtilen bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki
etkisinin %77 oldugunu gosterir. Diger bir ifadeyle, bagimsiz degiskenler (enflasyon,
doviz kuru, faiz oran1 ve M3 para arzi), USE hisse senedi endeksi lizerinde %77
oraninda bir etkide bulunmaktadir. USE hisse senedi endeksi igin gegerli model
yapisi asagidaki gibidir:

Model=2688.89 — 11.033X; — 13.249X; — 11.251X3 + 0.207X4

Bu caligmanin sonuglari, doviz kurununun 13.249 gibi negatif bir degerle
USE hisse senedi endeksindeki en etkili faktdr oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
durum; diger faktorler sabitlendiginde, doviz kurunun %1 oraninda artmasi
durumunda USE hisse senedi endeksinde % 13.249’lik bir azalma olacagim
belirtmektedir.

Ikinci etkili faktdr ise USE hisse senedi endeksinde -11.251 puan negatif
etkisi olan faiz oranidir. Devlet hazine bonolarindaki faiz oranlarinin yiiksek oldugu
donemlerde pek ¢ok yatirimci, hazine bonolarina yatirim yapmaya daha yatkin olur
ve boylece bu da hisse senedi yatirimlarin1 olumsuz etkiler. Bu olumsuz durum
karsilikl bir iliski igerisindedir.

Enflasyon orani, 11.033 gibi bir negatif degerle, USE hisse senedi
endeksi’nde en az etkili ikinci faktor konumundadir. Bu duruma gore, diger faktorler
sabitlendiginde, enflasyon oranindaki %1°lik bir artis, USE endeksinde %11.033
oraninda bir diisiise neden olur. Bu durum ise su sekilde aciklanabilir: enflasyon
orani yiiksek oldugunda yatirimcilarin yatirim yapacak fonlar1 sinirlart olur, fakat
enflasyon oran1 diigsiik oldugu zaman ise yatinmcilarin borsada yatirim
yapabilecekleri fon fazlalar1 bulunur.

Ote yandan, aslinda en az etkisi olan para arzinin, USE hisse senedi endeksi
tizerinde 0.207 degerinde pozitif bir etkisi bulunmaktadir. Buna gore; Uganda
ekonomisindeki dolagimda olan para miktar1 arttikca Menkul Kiymetler Borsasi’nda

yatirima hazir para miktari artig gostermektedir.
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3.3.3. Degiskenler Arasindaki Korelasyon

Bu calismada incelenen degiskenler arasindaki korelasyonu bulmak ve
regresyon analizi gibi diger istatiksel analizlerde kullanmak iizere, bu degiskenler
arasindaki iligkinin boyutlarin1 ve saglamligini belirlemek igin Statistica yazilimi

araciligiyla Pearson korelasyon analizi uygulanmaistir.

Tablo 8. Bagimsiz Degiskenlerin ve USE Endeksinin Matris Korelasyonu

Endeks Faiz Oram1 | Enflasyon Oram | Doviz Kuru | Para Arza

Endeks 1.000000 0.015347 0.747224 -0.072668 0.801399
Faiz Oranm 0.015347 1.000000 0.421693 0.062225 0.333172
Erg'raaszl"” 0.747224 | 0.421693 1.000000 -0.034693 | 0.973680
Déviz Kuru -0.072668 0.062225 -0.034693 1.000000 0.104431
Para Arzi 0.801399 0.333172 0.973680 0.104431 1.00000

Kaynak: Statistica yazilimi ile yapilan hesaplamalar.

Yukaridaki istatiksel tablo, ¢esitli bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenle
(endeks) ve kendi aralarindaki korelasyonunu gostermektedir. Sadece bagimli
degisken (endeks) ile bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon g6z Oniine

alindiginda;

Endeks ve faiz oran1 arasindaki 0.02 degerindeki korelasyonun oldukga
zayif bir pozitif deger oldugu soylenebilir. Endeks ve enflasyon orani arasindaki
korelasyonun 0.75 olmasi ise yiiksek ve pozitif olarak nitelendirilebilir. Ayrica,
endeks ve doviz kuru arasindaki -0.07 degerindeki korelasyon ¢ok diisiik bir negatif
degerdir ve endeks ile para arzi arasindaki korelasyonun 0.80 degerinde olmasi da

yiiksek ve pozitif olarak kabul edilir.

53



SONUC VE ONERILER

Bu caligmada, Ocak 2007 ve Kasim 2014 tarihleri arasindaki aylik zaman
serisi verileri kullanilmistir. Yukarida belirtilen makroekonomik gostergeler ile borsa
fiyatlarina temsilen kullanilan Uganda Menkul Kiymetler Borsas1 Endeksi arasindaki
istatiksel iligkinin kapsamini tespit etmek i¢in yapilan veri analizinde Statistica V.12
isimli bilgisayar yazilimi kullanilmistir. Bu aragtirmada coklu regresyon analizi
kullanilmistir. Anlamlilik diizeyi, ekonomi bilimlerinde standart deger olan 0.05
(%5) olarak kabul edilmistir. Regresyon analizi yapildiktan sonra degiskenler
arasindaki korelasyonu belirlemek i¢in Pearson korelasyonu kullanilmistir.

Ozellikle enflasyon, déviz kuru, faiz oram1 ve para arzi gibi bagimsiz
degiskenlerin USE hisse senedi endeksi iizerinde onemli bir etkisinin oldugunu
ortaya koyan sonuglar, Uganda borsasinin daha ¢ok yerel faktorlerdeki degisikliklere
gore sekillendigini gostermektedir. Ozellikle de enflasyonun, déviz kurunun ve faiz
oraninin borsa fiyatlar: iizerinde negatif bir etkisi oldugu goze ¢arpmaktadir. Fakat
para arzi1 ve borsa fiyatlar1 arasindaki iliski pozitiftir. Sadece doviz kuru ile borsa
fiyatlar1 arasinda negatif bir korelasyon oldugunu goézlemledik.

Bu calismanin sonuglari, déviz kurununun 13.249 gibi negatif bir degerle
USE hisse senedi endeksindeki en etkili faktér oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
durum; diger faktorler sabitlendiginde, doéviz kurunun %1 oraninda artmasi
durumunda USE hisse senedi endeksinde % 13.249’lik bir azalma olacagini
belirtmektedir. Soenen ve Hennigar (1988), Kim (2003) yaptiklari ¢alismasinda da
hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru degiskenleri arasinda negatif yonlii bir iliski
tespit etmiglerdir. Maysami ve Koh (2000), Singapur i¢in yapmis olduklari
arastirmada da, doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir iliski
bulundugunu tespit etmislerdir. Doviz kurlarina etki eden degiskenler ne olursa
olsun, herhangi bir nedenle, doviz kurlarinda meydana gelen degisiklik hisse senedi
fiyatlarina etkide bulunmaktadir (Kanalic1, 1997: 53). D6viz kurlari ile hisse senetleri
arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Doviz fiyatlarinda siirekli yiikselisler
meydana geliyorsa tasarruflarin1 hisse senetlerine baglamis olan yatirimeilar,
ellerindeki hisse senetlerini dovize yatiracaklardir. Boylece hisse senetlerine olan

talep diisecek ve bunun sonucunda hisse senedi fiyatlar1 da diisecektir. Doviz
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fiyatlarindaki artisin durmasindan sonra, yatirimcilar veya tasarruf sahipleri borsaya
yonelmekte ve tekrar hisse senedi fiyatlarini arttirmaktadirlar.

Ikinci etkili faktor ise USE hisse senedi endeksinde -11.251 puan negatif
etkisi olan faiz oranidir. Devlet hazine bonolarindaki faiz oranlarinin yiiksek oldugu
donemlerde pek c¢ok yatirimcei, hazine bonolarina yatirirm yapmaya daha yatkin olur
ve boylece bu da hisse senedi yatirnmlarini olumsuz etkiler. Bu olumsuz durum
karsihikli bir iligki igerisindedir. Moosa (1998), yillik verileri kullanarak yapmis
oldugu calismada da, faiz orani ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonli bir
iliski bulmustur.

Enflasyon orani, 11.033 gibi bir negatif degerle, USE hisse senedi
endeksi’nde en az etkili ikinci faktor konumundadir. Bu duruma gore, diger faktorler
sabitlendiginde, enflasyon oranindaki %1 lik bir artis, USE endeksinde %11.033
oraninda bir diisiise neden olur. Bu durum ise su sekilde agiklanabilir: enflasyon
orani yiiksek oldugunda yatirimcilarin yatirim yapacak fonlar1 sinirlart olur, fakat
enflasyon oran1 disik oldugu zaman ise yatirnmcilarin borsada yatirim
yapabilecekleri fon fazlalar1 bulunur. Bodie (1976), ¢calismasinda da, ABD' de hisse
senedi fiyatlari ile beklenen ve beklenmeyen enflasyon arasindaki iligkiyi incelemis
ve hisse senetlerinin enflasyona karsi yatirimciyr koruyucu 6zelligi olup olmadigini
test etmistir. Elde ettigi bulgular, hisse senedi fiyatlarinin, hem beklenen hem de
beklenmeyen enflasyonla, 1953 — 1972 doénemi verileri kullanilarak yapmis oldugu
regresyon analizine gore negatif yonli bir iliski i¢inde oldugunu gdstermistir.
Chen’in (1986)’da yaptig1 calismada da hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon arasinda
negatif bir iligki ortaya konmustur. Benzer sekilde Wongbangpo ve sharma (2002)’de
yaptiklar1 calismada yine hisse senedi fiyatlar: ile enflasyon arasindaki negatif bir
iliski Asya tilkeleri igin gosterilmistir.

Ote yandan, en az etkili faktdr olan para arzinin, USE hisse senedi endeksi
tizerinde 0.207 degerinde pozitif bir etkisi bulunmaktadir. Buna gore; Uganda
ekonomisindeki dolagimda olan para miktari arttikga Menkul Kiymetler Borsasi’'nda
yatirima hazir para miktar: artis gdstermektedir. Para arzinda meydana gelen bir artis,
faiz oranlarmi etkilemektedir. Para arzindaki artisin neden oldugu likidite bollugu,
faiz oranlarinin diismesine neden olacaktir. Faiz oranlari ve hisse senedi fiyatlar

arasinda negatif bir iliski oldugu i¢in faiz hadlerinin diismesi, hisse senedi
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fiyatlarinin yiikselmesine neden olmaktadir (Kanalici, 1997: 55). Teorik olarak hisse
senedi fiyatlari ile para arz1 arasinda pozitif bir iliski oldugu goriisii yaygindir. Para
arzidaki artis, dolasimdaki kredi olarak bor¢ verilebilecek para miktarim
artiracagindan dolay1 piyasa faiz oranlar1 diisecektir. Dolayisiyla buna ek olarak
isletmelerin ekonomik faaliyetlerindeki artigla beraber hisse senedi fiyatlari
yiikselecektir.

Calismanin sonuglar1 makroekonomik degiskenlerle hisse senedi fiyatlar ile
arasindaki iligkisini ortaya koymaktadir. Bu baglamda Uganda Menkul Kiymetler
Borsasina yatirim yapacak olan yatirimcilarin yatirim kararlarinda calismada ele
aliman makroekonomik degiskenlerin hisse senetleri ile olan iligkisini ve bu iligkinin
ne yonde oldugunu (pozitif veya negatif) gézoniinde bulundurmalari, karar alma

stireclerinde yatirimcilara fayda saglayacaktir.
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EK 1 : Uganda Hisse Senedi Endeksi Verileri

USE All Share Index ( closing) - As proxy for stoct prices in Uganda Security exchange (USE)
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EK 2: Makroekonomik gostergelerin (enflasyon, faiz orani, doviz kuru ve para arzi)
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116.31
118.79
119.83
118.32
116.05
112.66
112.34
112.50
111.74
108.45
106.43
105.29
105.17
105.40
104.62
103.26
106.22
105.07
106.93
109.97
112.89
110.63
109.41
110.82
111.99

9.34
9.99
9.07
9.32
1112
12.68
14.24
15.95
17.23
21.23
22.24
22.89
23.14
19.70
17.31
18.10
18.23
18.57
18.65
13.76
11.48
9.68
9.84
9.93
9.75
9.63
9.35
10.08
9.97
10.12
9.94
9.79
9.97
10.28
10.93
9.29
8.82
9.41
9.93
10.51
10.12
9.46
9.61
10.82
10.69
10.97
11.07
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9,512.51

9,739.59

9,854.88

9,822.04
10,024.80
10,542.39
10,550.42
10,955.88
10,786.02
10,600.36
10,614.46
10,550.48
10,085.34
10,366.81
10,667.90
10,530.21
10,722.12
11,296.18
10,770.38
11,391.57
11,604.93
11,248.90
12,042.34
12,123.13
11,844.15
12,084.17
11,909.11
11,700.08
11,969.24
12,047.32
12,032.96
12,505.32
12,417.38
12,429.21
12,820.22
13,270.54
13,239.80
13,648.63
13,981.43
14,027.34
14,156.80
14,142.03
14,132.79
14,581.83
14,379.07
14,580.15
15,010.52
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