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ONSOZ

Giliniimiizde teknolojik gelismeler ve hava yolu sektoriiniin global ekonomiyle olan
iliskisi yadsinamaz duruma gelmistir. Global ekonominin en 6nemli paydaslarindan olan hava
yolu sektorii global ekonominin biiytimesiyle hizla biiyiimektedir. Bu ¢alisma ile pay getirileri
ile makroekonomik faktorlerin iligkisi saptanmaya c¢alisilmistir. Bu  ¢alismayi
sonu¢landirmamda goriisleri ile katkida bulunan degerli hocam Dog¢. Dr. Yunus Kilig’a ve
analizde bana yol gosterici olan Dog¢. Dr. Mehmet Fatih Bugan’ a cok tesekkiir eder calismanin

tiim ilgililere yararli olmasini dilerim.

Gaziantep, 2022 Hasan Hiiseyin Dertli



OZET

Literatiirde, pay senedi getirileri ve se¢ilmis makroekonomik faktdrler arasindaki
etkileri inceleyen bir¢ok calismaya rastlanilmaktadir. Fakat bu iligkiyi hava yolu sektorii
0zelinde inceleyen c¢alismalarin nadir olmasi géziikkmektedir. Bu ¢alismanin temel amaci hava
yolu sektoriiniin dinamiklerini etkiledigi diisliniilen makroekonomik faktorlerin hava yolu
sitketleri pay getirileri ile iliskisini ele almaktir. Arastirma donemi 2014-2022 yillar1 arasini
kapsamaktadir. Sektoriin onemli bir boliimiinii olusturan diinya iizerindeki yolcu tasima
kapasitelerine gore 10 biiyilk hava yolu tasiyicisinin pay getirileri ile makroekonomik
faktorlerin iliskisi ele alinmistir. Sec¢ilmis makroekonomik faktorler déviz kuru, faiz ve Brent
petroldiir. Ampirik bulgulara gore, calisma kapsamindaki hava yolu tasiyicilarinin pay
getirilerinin doviz kurundan ve faiz oranlarindan ¢ift yonlii etkilendigi saptanmistir. Ancak
analize konu olan dénemde petrol fiyatlar1 ile hava yolu tastyicilar1 pay getirileri arasinda

istatistiksel ¢cercevede anlamli bir etki bulunamamustir.

Anahtar Kelimeler: Pay Getirileri, Makroekonomik Faktorler, Panel Veri Analizi, Hava Yolu

Sektorti,



ABSTRACT

In the literature, there are many studies examining the effects between stock returns and
macroeconomic factors. However, it seems that studies examining this relationship in the airline
sector are rare. The purpose of this study is to discuss the relationship between the
macroeconomic factors, which are thought to affect the dynamics of the airline industry, and
the share returns of airline companies. The research period covers the years 2014-2022. The
relationship between the share returns and selected macroeconomic factors, exchange rate,
interest rate and Brent oil, of the 10 major airline carriers according to their passenger carrying
capacities around the world, is discussed. According to the empirical findings, it has been
determined that the share returns of the airline carriers within the scope of the study are
bidirectionally affected by the exchange rate and interest rate. However, no statistically
significant effect was found between oil prices and airline carrier stock returns in the period

under analysis.

Keywords: Stock Returns, Macroeconomic Factors, Panel Data Analysis, Airline Industry
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BIRINCIi BOLUM
GIRIS

1.1. Giris

Giliniimiizde hizla gelisen havacilik isi hem yurt i¢i hem uluslararas1 yolcu
tasimaciliginda yaygin bigimde kullanilmaktadir. Yolcularin uzun mesafe ulagim ihtiyacini
hava yolu tasimacilig1 kolaylikla karsilamaktadir. Havacilik sektorii, global ekonomi igerisinde
biiyliyen sektorlerden biridir. Bu gelisim ivmesinin gelecekte de istikrarini koruyacagi
tahminleri yapilmaktadir. Hava tagimaciliginin gelismesiyle birlikte insanlar hizli ve kolay
seyahat etme imkanina sahip olmakta ve buna bagh olarak turizm ve ticaret faaliyetleri
ivmelenmektedir. Hava yolu tasimaciliginin gelismesiyle bu tasimacilik faaliyeti global
ticaretin 6nemli bir paydast haline gelmistir. Sirketlerin ¢alisanlarinin sehirler arasi, tlkeler
aras1 ziyaretlerinde zaman ve imkéan agisindan kolaylik saglamasiyla sirketler gecmise gore

kiyasladigimizda operasyonlarinda daha verimli ¢alisabilmektedirler.

Tarih boyunca havacilik sektoriinlin gelisimi ne yazik ki savaslarin etkisiyle ve askeri
alanda yasanan gelismelerle ilerlemistir. 2. Diinya savasinin baslarinda bir¢cok sehir kendi
havalimanlarini insa etmeye baslamisti. Likit yakitlar, fiizeler ve jet motorlar ugaklar {izerinde
kullanilmaya baslanmisti. Bu gelismelere paralel pilot sayilarinda artislar meydana gelmis ve
196011 yillara dogru jet motorlarinin yolcu ucaklarinda kullanilmasiyla havacilik endiistrisi yeni
bir trende baglamisti. Jet motorlarinin yolcu ugaklarinda kullanilmasiyla Jet ¢agi baslamis ve

jet yakitlart yani petroliin 6nemi sektor i¢in elzem bir hal almistir (Cento, 2009: 3).

1970’lere kadar biiyiik hava yollar1 rekabetin negatif etkilerinden etkilenmiyorlardi.
Ciinkii bu havayollar1 bayrak tasiyicist oldugu devletler tarafindan destekleniyor ve finanse
ediliyorlardi. 1978'de ABD havayollarinin deregiilasyonundan bu yana, hiikiimetler {izerindeki
hava yolu rekabeti ekonomisine katilimlarin1 azaltma baskisi, geri kalan iilkelerin de
benimsemesine neden oldu. Hala giiniimiizde bile ABD havayollarinin deregiilasyonu sektor
icin dnemli bir yer tasimaktadir. Hava yolu tagimaciligini se¢en yolcular olusan yeni diizende
acikca fayda saglamislardir. Sektor icerisinde miisterilerin mutlulugu ve sirketlerin tercih
edilmeden dogan operasyonlar1 arttikca diger ¢ogu iilke tarafindan da bir basar1 olarak
nitelendirilmistir. Hava yolu tasimaciligi dogasi1 geregi global bir istir. ABD yurt i¢i hava

yolculugu, deregiilasyondan onceki doneme gore Onemli Olgiide daha yiiksek oranlarda



biliyiimiistiir, ortalama reel maliyetler deregiilasyondan sonra onemli 6l¢iide azaldi ve 1978
seviyelerinin yarisindan daha azinda seyretmektedir. Basarili yeni giris yapan ve diisiik
maliyetli havayollar1 hem hava yolu fiyatlandirma uygulamalari hem de halkin diisiik fiyath
hava yolculugu beklentileri iizerinde biiylik bir etki yaratmistir. Ayn1 zamanda, ABD'deki
deregiilasyonun bazi olumsuz etkileri oldu. Maliyetleri diistirmek i¢in olusan baski, artan kar
oynakligi, birka¢ biiyiik hava yolunun birlesmeleri ve iflaslar ile birlestiginde, periyodik is
kayiplarina ve tlicretlerin diismesine neden oldu. Deregiilasyondan sonra havayollar1 daha 6nce
devletler tarafindan siibvanse edilen jet hizmetlerinin yerini aldi. ABD i¢ pazarlarinda hava
yolculugu i¢in 6denen ortalama bilet fiyatlarindaki énemli bir diisiise ragmen, havayollari
tarafindan sunulan en diisiik ve en yiiksek fiyatlar arasindaki makas ekstrem derecede agildi.
Ani planlanmadik bir sekilde is seyahati gerceklestirmek zorunda olan yolcular daha yiiksek
ticretleri 6demek zorunda kaldi (Belobaba vd, 2009: 5).

1990larin ortasinda hava yolu endiistrisi tarihinde en biiylik sigramalardan birini yasadi.
Diinya genelindeki gayri safi yurt i¢i hasilanin (GDP) artmasiyla hava yolu endiistrisinde bu
ivmelenmeyle paralel hizla biiyiidii. Globallesen diinyada insanlarin talep ettigi seyahat
ithtiyacinin hizla artmasiyla hava yolu sektorii her %4-6 bandinda organik ve saglikli bir
biliylime yasadi. Ne yazik ki bu biiyiime takip eden diger yillarda siirekliligini koruyamadi
(Cento, 2009: 3).

2000’11 yillara gelindiginde hava yolu endiistrisi i¢in olumsuz gelismeler yasandi.
Bunlardan en 6nemlileri 11 Eyliil saldirilari, Ortadogu’da yasanan savaslarin etkisiyle yiikselen
petrol fiyatlar1 ve sars hastaligi gibi bulasici hastaliklarin ortaya ¢ikmasidir. Bu olumsuz
gelismeler hava yolu endiistrisinde kayiplara neden oldu. Ote yandan diisiik maliyetli

havayollar1 ise biliylime ivmelerini siirdiirdiiler.

Ulasim sektoriinde biiyiik bir 6nemi olan hava yolu tagimaciliginin 6nemi giinden giine
artmaktadir. Ter0rizm ve ekonomik olaylardan kolayca etkilemesine ragmen, en kotii
senaryoda bile global hava yolu tasimacilig1 biiylimesini siirdiirmektedir. Hava yolu sektorii
icin yasanan bu kotii olaylar hava yollarinin daha stratejik ve inovatif ¢oziimler iiretmesine de

neden olmustur.

Doviz kuru ve faiz, kiiresellesen diinya ekonomilerinde ilgi odagi olan 6nemli
makroekonomik degiskenlerdendir. Doviz kuru ve faiz is diinyasinin takip ettigi bir diger oncii
gostergelerdendir. Ozellikle global 6lgiitte iilkeler arasi ticarette doviz kuru 6nemli bir yere

sahiptir. Ulkeler iiriin, hizmet ve diger ticari islemlerinde yerel para birimlerinin alim giiciiyle



alig-satis fiyat1 belirler. Bu degisimleri hassas bir sekilde takip etmeleri gerekmektedir.
Isletmelerin dogas1 geregi karlilik odakli her isletme ddviz kurlarinda yasanan oynakliklardan

dolay1 istenmeyen finansal risklerle karsilagsmak istemeyeceklerdir.

Faiz ise bor¢lanma maliyeti olarak makroekonomik goriiniimde bir diger 6nemli 6ncii
gostergedir. Isletmelerin biiyiimesi agisindan 6z sermayelerinin giiciiniin yan1 sira borglanarak
biliyiimeleri ve manivela etkisi yarattigindan faiz 6énemli bir yer tutmaktadir. Faiz oranlari
sirketlerin bilangolarinda dikkat edilmesi gereken onemli bir unsurdur. Hava yolu sektoriinde
ise bilancolarda 6nemli bir duran varlik olan ugaklarin 6z sermaye giicliyle alinmasi zor
olmaktadir. Bu sebeple hava yolu firmalari uzun vadeli bor¢lanarak duran varlik alimi

yapmaktadirlar. Dolayisiyla finansal risk yonetiminde faiz oranlari 6nemli yer tutmaktadir.

Makroekonomik faktorlerden biri olan petrol 1900’Li yillarda global ekonominin
ilerlemesini sekillendiren ve giiniimiiz itibariyle de bu 6zeligini korumakta olan giiclerdendir.
Diinyadaki sanayi ¢apli gelismelerin hizlica yayilim gdstermesi ve petrol sektoriiniin diinyada
bir 6lciit elde etmesiyle uluslararasi ekonomik faaliyetlerde dnemli bir konumu olan petroliin
konumu giderek artis géstermektedir. Bu durumun 6nemli sebepleri; petroliin yenilemeyen bir
kaynak olmasindan otiirli ikamesinin gii¢ olmasi, giderek hali hazirdaki petrol yataklarindan
¢ikarilan petroliin azalmasi ve diinya iizerinde petrol yataklarmin esit dagilmamasidir. Uretimde
onemli girdi olan petroliin fiyatlarindaki artis, ¢ikti seviyesini diisiirmekte, maliyet
enflasyonuna yol agmakta ve ekonomiyi genellikle olumsuz etkilemektedir. Petrol ithal eden
iilkelerde, maliyetlerin artis gdstermesine ve uluslararasi ticarette rekabet giiciiniin azalmasina,
bu nedenle de 6demeler dengesinin olumsuz etki gérmesine yol agmaktadir. Tiim bunlara bagl
olarak petrol sirketlerin performansinda 6ncii bir gosterge olarak izlenebilir. Hava yolu
tagimaciliginda ise en 6nemli gider unsurlarindan biri petrol tiirevi olan jet yakitidir. Petrol
fiyatlarinda yasanan degisimler hava yolu sektoriinde finansal riskler olusturmaktadir (Shaeri

ve Katircioglu, 2013).

Tim bu yukarida verilen bilgiler dogrultusunda yatirimcilarin davranislarinda
makroekonomik faktorler etki edebilir. Turizm ve ticaret agin1 birbirine baglayan hava yolu
sektoriiniin makroekonomik faktorlerden etkilendigini diistinmekteyim. Nitekim 2021 yilindaki
Covid-19 pandemi ilaniyla petrol fiyatlari, faiz oranlari ve doviz kurlarinda oynaklik yasanmis
tim diinya borsalar1 diismiistiir. Hava yolu sektorii pay fiyatlar: ise tarihi dip seviyelerine
gelmistir. Bu ¢aligsma petrol, doviz kuru ve faiz oranlarinin hava yolu pay getirileri tizerindeki

etkisini gostermek i¢in gergeklestirilmektedir.



1.2. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci, hava yolu sirketleri pay getirileri ile se¢ilmis makroekonomik

degiskenler olan doviz kuru, faiz orani ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi kurmaktir.

1.3. Arastirmanin Onemi

Bu calisma, akademisyenler, pay yatirimcilari, sivil havacilik sektorii ve politika
yapicilar dahil olmak iizere farkli paydaslar icin degerli olacaktir. Akademisyenler ve pay
yatirimeilart i¢in bu ¢alisma, hava yolu sirketlerinin pay getirileri ile makroekonomik
degiskenlerin iligkisi hakkinda bilgi birikimini artiracaktir. Bu ¢alisma, 6zellikle 10 biiyiik hava
yolu sirketlerinin pay getirileri ile makroekonomik degiskenleri arasindaki iliski hakkinda bilgi
seviyesini genisletecektir. Ayrica havacilik sektorii, finans ve ekonomi alaninda gelecekte

yapilacak calismalara yol gdsterecektir.

1.4. Arastirmanin Hipotezi

Karli bir havacilik sektdriine sahip olan ekonomiler, olumsuz soklara daha iyi
dayanabilmekte ve finansal sistemlerin istikrarina katkida bulunabilmektedir. Muchiri (2012)
arastirmasinda, makroekonomik degiskenlerin firma performansimi etkileyip etkilemedigini
bulmak icin ekonominin {iretim, havacilik gibi diger sektorlerindeki makroekonomik

degiskenlerle ilgili ¢calismanin tekrarlanmasi gerektigini 6ne stirmiistiir.

Bu bilgiler 151g1nda hava yolu sirketlerinin firma performanslarinin bir gostergesi olarak
pay getirilerini incelemek istenmistir. Calismanin temel hipotezi ‘Hava yolu sirketlerinin pay
getirileri ile se¢ilmis makroekonomik faktorlerin arasinda anlamli bir iligki vardir.’olarak ele

alimmis ve hipotez panel veri analiziyle test edilmektedir.



1.5. Arastirmanin Sinirhhiklar:

Yolcu tasima kapasitelerine gére 10 biiylik hava yolu sirketinin borsada islem gérme
tarihlerine gore 2014 Subat tarihine kadar gidilebilmistir. Analizin gergeklestirildigi tarih olan
2022 Haziran ayimnda veriler sonlanmaktadir. Bunun nedeni analize konu olan hava yolu
sirketlerinin borsada islem gorme tarihlerinden kaynaklanmaktadir. American Airlines
havayolu sirketinin borsada ilk islem gorme tarihi olan 2014 Subat donemi en eski tarih olarak
arastirmay1 sinirlandirmaktadir. Ozetle 2014 Subat-2022 Haziran dénemi araliginda hava yolu

sitketlerinin pay fiyatlar1 aylik veriler olarak kullanilmigtir.



IKiINCi BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE

Makroekonomik faktorlerin, havacilik sektorii finansal performansini gesitli sekillerde
etkiledigini Levine’nin (1997) yaptig1 ¢aligmasinda gostermektedir. Bu caligmada havacilik
sektoriine ve hava yolu pay getirilerini etkiledigi diisliniilen makroekonomik faktorlerden doviz

kuru, faiz orani1 ve petrol fiyatina yer verilecektir.

2.1. Hava Yolu Sektorii ve Ekonomi Iliskisine Genel Bakis

Ticari hava yolu daha giris boliimiinde deginildigi tizere temelleri Amerika Birlesik
Devletleri’nde atilmistir. Bu sebeple ekonomik etkilerinin incelenmesi i¢in ABD ticari hava
yolu firmalarinin bulunduklar1 ekonomilerindeki konumu ve etkisini incelemek yol
gosterecektir. Oncelikle hava yolu tasimacilign iki baslikta incelenir: genis ucus agina sahip
hava yolu firmalar1 ve yerel hava yolu firmalar1 olarak tanimlanabilir. 1978'de hava yolu
sektoriinilin serbestlestirilmesinden su zamana kadar hem genis ugus agina sahip ve yerel hava
yolu firmalari, diinya ekonomisinden biiylime hizindan daha hizli bir biiylime kaydetmistir.
Bunun yani sira, ticari hava yolu endiistrisi, i¢ ekonominin etkilerine kars1 hassas olmustur.
Diizenlemelerden sonra, ABD ticari hava yolu tastyicilari, ABD gayri safi yurtici hasilasinin
yaklasik %3'liik bir bilylimeye nazaran, yaklasik yiizde %4,8 gibi gelir artis1 elde etti. Ayni
yilda, ABD yerel hava yolu firmalar ylizde yaklasik %14 gibi bir biiyiime gerceklestirerek daha
da agresif biiyiidii. Amerika hava yolu kurulu olan, Federal Havacilik Idaresi (FAA), biiyiik
ABD hava yolu tasiyicilari i¢in ugaklarda uzun vadeli biiyiimenin 2030 yilina kadar yurti¢inde
ortalama yiizde 2,7 ve uluslararas1 alanda ytizde 4,2 olacagin1 tahmin ederken, bdlgesel / yerel
havayollar1 i¢in ortalama yilizde 2,9 biiylime 6ngoriiyor. Ve daha once de belirtildigi gibi,
IATA'nin ABD endiistrisinden fazla biiylime ivmesinin ger¢eklesecegi tahmin edilmesiyle
uluslararast havacilik biiylimeyi siirdiirecektir. Bu gelisimin Onciiliiglinii  Asya-Pasifik
cografyasindaki yiikselen ekonomiler sayesinde gerceklesmis oldu. Tedarik Zincirinin Asya’ya
kaymasi ticaretin globallesmesiyle ticari havayollarinin degeri artmaktadir (Morrison ve

Winston, 1995).

Kiiresel ekonomi biiyiidiik¢e, hava yolculugu ve hava kargo tasimaciliina olan talep

artmakta, bu da pazarlar arasinda artan bir yolcu ve mal akisina ve gelismis hava baglantisina
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dontismektedir. Aynm1 zamanda, havaciligin kendisi de globallestirme etkisini iginde
barindirmaktadir. Bundan dolay1r énemli derecede ekonomik biiyiimeyi ivmelendirme etkisi
oldugu soylenebilir. Havayollarinin globallestirme etkisi, gelismis rekabet glicii ve gelismis
istihdam ve ekonomik biiytime firsatlar1 dahil olmak tizere yerel ve ulusal ekonomiler igin
faydalar saglar. Temel olarak, hava tasimaciligi sektoriinlin faydalar1 bir iilkenin ekonomisine
genellikle karlar ve havayollar tarafindan karsilanan maliyetler ve diger girdiler i¢in yapilan
o0demeler yoluyla GSYH’ye dogrudan katkisi agisindan olgiiliir. Ek olarak, g¢esitli
degerlendirmeler, endiistrinin tedarik zinciri boyunca yaratilan dogrudan ve dolayli ¢ikt1 ve
istihdam faydalarinin yani sira diger endiistrilerde ek harcamalardan kaynaklanan dolayh
faydalar1 (6rnegin turizm faydalari) dikkate alinir. Hava tasimaciliginin daha genis ekonomik
faydalar1 genellikle politika ve yatirim degerlendirmelerinde g6z ard1 edilir. Kavramsal olarak,
kiiresel hava tasimacilig1 agina daha iyi erisim, ekonomik akislarda bir artisa yol agar. Kiiresel
havacilik ag1 biiylidiikge is firsatlar1 da dogurmaktadir. Bu sektoriin paydaslart uluslararasi
sermaye imkanlarma ve yetenekli insan kaynaklarina kiiresel etkiden dolay1 daha iyi erisim
saglamaktadir. Is ortami gelistik¢e, havacilik talebinde daha fazla artis1 tesvik eden ekonomi

biiyiir.ve global ekonomi {iretkenligin biiylime i¢in baska bir olumlu etki saglar (Vasigh vd,

2013).

Havacilik endiistrisi, herhangi bir iilkenin ekonomik kalkinmasinda 6nemli bir rol
oynamaktadir. En biiyiik katkiyi, yolcu, kargo ve postaya hava tasimaciligi hizmetlerinin
saglanmasidir. Ayni sekilde havacilik sektorii de diinyada gelisen pazarlara ayak uydurmak icin
bir dizi reformdan gecti. Makroekonomik degiskenler havacilik sektoriinde stresin artmasi

olasili81 icin 1yi gostergeler saglayabilir.

Faiz orani, gayri safi yurtici hasila (GSYIH), déviz kuru, enflasyon ve para arzi gibi
makroekonomik faktorler, havacilik endiistrisinin finansal performansini cesitli sekillerde
etkiler. Levine'nin (1996) ortaya koydugu gibi, finansal araciligin etkinligi ekonomik biiyiimeyi
de etkileyebilir. Asagidaki boliimlerde, hava tagimaciliginin biiylimesinin ekonomi tizerindeki
etkileri ile bilgiler verilecektir. Ekonomik etki ii¢ kategoride ele alinacaktir: bunlar dogrudan,

dolayl1 ve carpan etkisidir.



2.1.1. Hava Yolu Tasimacihginin Ekonomiye Dogrudan Etkisi

Dogrudan etki, hava yolu sektoriiniin olmadig1 bir diinyada yoklugunda olusmayacak
ekonomik faaliyetlerin biitiiniidiir. Sektoriin ugus operasyonlarinin yani sira yer hizmetleri gibi
sektor paydaslari ekonomiye dogrudan ticari bir fayda olusturur. Bu faydalardan bahsedecek
olursak yer hizmetlerinde calisanlarin ticretleri, jet yakiti giderleri, inis {icretleri, havaalanm

personelinin aldig iicretler ve bagka harcamalar1 6rnek verilebilir (Vasigh vd, 2013).

Hava yolu tasimaciliginin faaliyetlerinin olustugu bolge ekonomisine direk katki
saglanan etkilerin biitiiniine dogrudan etki denir. Havayollar1 bulunduklar1 bélgelerin yan1 sira
dogalar1 geregi mobillerdir ve boylelikle ucus yaptiklar1 bolgelere de dogrudan etki saglarlar.
Hava yolu sektoriinde, havaalanlari bulundugu iilkenin ticari faaliyetlerine dogrudan etki
etmektedir. Bunun nedeni, havaalaninda gergeklesen ekonomik faaliyetlerin dogrudan yerel
ekonomiyi ilgilendirdigi acik bir gergektir. Bircok dogrudan etki mesela havaalani is olanaklari,
yerlesik faaliyetleri gibi bir¢ok dogrudan etki havaalaninda ortaya ¢ikmaktadir; havaalaninda
faaliyet gostermek ya da satisa sunulmak {izere iiriinlerin iiretimi gibi durumlar havalimani
disinda gergeklesebilir. Havalimani1 disinda gergeklesmesine ragmen dogrudan etkiye 6rnek
verilebilir. 2011 yilinda, havacilik ve ilgili turizmde diinya ¢apinda 56 milyondan fazla insan
istihdam edilmektedir. Hava yolu sektoriinlin performansi turizmde oncii gosterge olarak ele
alinabilir. 2026 yilma gelindiginde, havacihigin diinya GSYIH‘sina 1 trilyon dolar katkida
bulunacagi tahmin edilmektedir (IATA, 2011).

2.1.2. Hava Yolu Tasimacihginin Ekonomiye Dolayh Etkisi

Hava yolu tastyicilarinin dolayli ekonomik faydalari, hava yolu faaliyetlerinin sonucu
finansal faydalar saglamasidir. Hava yolu sektoriiniin dolayli yoldan ticari fayda sagladigi
etkilere 6rnek olarak konaklama sektorii, kafeler, turizm faaliyetleri ve sektorle ilgili diger iiriin
ve hizmet satis kanallar1 verilebilir. Hava yolu sektoriiniin faaliyetlerini yiirlitmesinin bir
sonucu olarak dolayli etkiler olugmaktadir. Ornegin, bir iilkede herhangi bir sebepten dolay1
hava yolu tagimaciliginda bir daralma meydana gelseydi bundan diger paydaslar turizm sektorii
ve perakende sektorii de negatif etkilenecektir. Ciinkii misafirlerin gelmemesiyle oteller
kimseyi agirlayamayacaklardir ve bu olumsuz durumdan diger sektor paydaslart da

etkilenecektir (Vasigh vd, 2013).



Hava yolu tasiyicilarinin ekonomiye dolayli etkilerinin ¢ergevesine deginecek olursak;
sektoriin operasyonlarinin harici ticari etkilesimin biitiiniidiir, diyebiliriz. Tim bu dolayh
etkilerin kapsaminda oto kiralama igletmeleri, turizm acenteleri, restoran ve kafeler, havalimani
cevresinde bulunan kii¢iik bir market bile bulunmaktadir. Tiim bu paydaslarin birbirileri
arasinda onemli bir nedensellik iliskisi vardir. Havaalani i¢erisinde bulunan firmalar istihdam
saglamaktadirlar, ayrica bolgeye 6zgii satis1 olan {iriinlerin ¢ogu satilmakta ve yeni projeler
talep gorerek yatirimeir ¢ekmektedir. Dolayli etkiler dogrudan etkilerden bir¢ok nokta ile
farklilik gostermektedir. En temel neden hava yolu sektoriiniin operasyonlarinin disinda kalan
ticari faaliyetlerden kaynaklanmasidir. Tiim bu etkiler hava yolu tasimacilifinm1 kullanan
yolcularin ihtiyaglarinin olusturdugu talepten kaynaklanmaktadir. Hava yolu tasimaciliginda en
giiclii dolayli etki otel ve konaklama sektorii icerisinde yasanmaktadir. Ciinkii hava yolu
sektoriinlin olusturdugu talep yatirimcilart isletmelerini biiylitmeye ya da yeni yatirimlar
yapmaya yonlendirir. Boylelikle konaklama sektoriinde yasanan biiyiime ile ek istihdam
saglanir. Bu istthdam yine bulundugu bolgeye ekonomik fayda saglayacaktir (Glaesser ve

Kester : 2013).

2.1.3. Hava Yolu Tasimacihigimin Ekonomiye Carpan EtkKisi

Ekonomik ¢arpan etkisi dogrudan ve dolayli etkilerin ¢arpan etkisi olarak sdylenebilir.
Dogrudan ve dolayli ekonomik etkilerin bir sonucu olan ikincil harcamalardan kaynaklanan
artan istthdam ve maaglar olarak ele alinabilir. Hava yolu tasimaciliginin ekonomik faaliyetlere
carpan etkisi, dogrudan ve dolayli ¢iktilarin ticari faaliyetler {izerindeki etkilerinden
kaynaklanan is giicii ve refah seviyesini arttirici etkilerin toplaminin olusturdugu etkisidir. Daha
detayli konuyu oOrneklendirmek bu olgunun agiklanmasini saglayacaktir. Hava yolu
calisanlarinin istihdam sayesinde refah seviyesi artar. Bolgeye yatirim yapmak isteyen hava
yolu calisanlar1 yapacagi yatirim dogrultusunda diger paydaslara fayda saglar. Bolgede
ikametgah eden bir pilotun yeni bir girisimde bulunacag: varsayilirsa girisimin paydaslari bu
durumdan fayda saglayacaktir. Bu paydaslarin sagladigi fayda ise yine paydaslar tarafindan
baska tirlinleri almak i¢in kullanilir. Ayrica bu ekonomik faaliyetlerden saglanan gelir de
bagkaca iirlinlerin iireticilerine ya da tedarikgilerine fayda saglanacak sekilde harcanir. Olusan
bu ekonomik faaliyetlerin biitiinii, ¢arpan etkisinin tanimin1 olusturmaktadir. Tek bir ekonomik

faaliyetin kar topu etkisiyle biiyiimesi ve bir¢ok ekonomik faaliyete neden olmasidir. Ekonomik



olarak kendi kendine yeten bolgeler, disa bagimli ekonomilerde daha verimli ¢arpan etkisine
sahiptirler. Ciinkii harcamalarin ve yeniden harcamalarin ¢ogu bolge i¢inde yapilir. Bu nedenle,
soz konusu bolge ¢ok gelismis ise olursa, carpan etkisi daha verimli olacaktir (Brueckner,

2013).

2.2. Kapasitelerine Gore 10 Biiyiik Hava Yolu Sirketleri

Asagidaki bagliklarda bahsedilecek olan 10 hava yolu sirketi genel ¢ergevede 1900°1i
yillardan bu yana gerek devlet destegi ile gerek kendi stratejik hamleleriyle giliniimiize kadar
geldigi sdylenebilir. Diinya iizerindeki 10 hava yolu tasiyicis1 4 anakarada ucus gerceklestiren
onemli bolgesel ya da uluslararasi hava yolu sirketleridir. Bu hava yolu firmalar1 hava yolu
sektoriiniin dogdugu Kuzey Amerika basta olmak {izere Avrupa, Asya ve Okyanusya olarak

tiim diinyaya hizmet vermektedir.

Hava yolu firmalarinin kurumsal internet sitelerinden ve yatirimcilarina
aciklamalarindan elde edilen bilgilere ve yakin zamanda Business Insider’in OAG sirketinden
elde ettigi verilere gore yayimladig: siralamaya gore diinyanin en biiyiik 10 hava yolu sirketini

Tablo 1. de belirtilmistir (The Biggest 20 Airlines, 2022: https://www.businessinsider.com).

Tablo 1. Kapasitelerine gore 10 biiyiik havacilik sirketleri

Hava yolu Sirketi Koltuk Sayis1 Filo Genel Bilgisi
American Airlines 256.928.664 Koltuk 956 Ugak
Delta Airlines 233.758.798 Koltuk 879 Ugak
Soutwest Airlines 209.526.838 Koltuk 749 Ugak
United Airlines 193.981.547 Koltuk 765 Ugak
Ryanair 142.540.776 Koltuk 439 Ugak
China Southern Airlines 131.972.745 Koltuk 597 Ugak
China Eastern Airlines 122.917.175 Koltuk 525 Ugak
Easy Jet 100.082.969 Koltuk 317 Ugak
Tiirk Hava Yollar 93.109.025 Koltuk 350 Ugak
Air China 90.465.791 Koltuk 418 Ugak
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Kaynak: (The Biggest 20 Airlines, 2022: https://www.businessinsider.com)

Yukarida sekilde bulunan birka¢ hava yolu tasiyicisinin diger hava yolu tasiyicilarina
nazaran daha az ucak ile operasyon yiiriitmesine ragmen dikkat ¢ekici sekilde daha fazla koltuk
kapasitesine sahip olmasi deginilmesi gereken bir detay olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bolgesel ya da
uluslararas1 10 havayolu sirketi gezegenin neredeyse tamamina ugus gergeklestirdigi
sOylenebilir. Ayrica her bir havayolu sirketi farkli iilkelerde konumlanmasi ve hatta farkli
kitalarda olmasi nedeniyle analiz i¢in homojen bir 6rneklem olusturmustur. Bu sebeple global
hava yolu sektorii hakkinda daha iyi bir bilgi edinebilmek admna global olgekte koltuk
kapasitelerine gore 10 biiyiik hava yolu yolcu tasiyicisinin koltuk sayis1 ve filo bilgisi asagida

kisa bilgiler ile verilmektedir.

2.2.1. American Airlines

American Airlines 1930'da seksenden fazla kii¢iik hava yolunun birlesmesiyle kuruldu.
American Airlines'in ¢iktig1 iki kurulus Robertson Aircraft Corporation ve Colonial Air
Transport'tur. ilki ilk olarak 1921'de Missouri'de kuruldu. Charles Lindbergh, St. Louis,
Missouri‘'den Chicago, Illinois'e ABD igerisinde posta ve kargo tasimaciligi yapmaktaydilar. 8
yillik kargo tasimaciligindan sonra her ikisi de 1929'da The Aviation Corporation holding
sirketi ile birlestirildi. Boylelikle hava yolu tasimaciligi faaliyeti gosteren bir sirket haline
getirildi ve American Airways olarak yeniden markalandi. Hava yolu tasiyicisin1 bugiinlere
tastyan Donald Douglas ile stratejik bir is birligi yapmasidir. Amerikali American Airlines
kurucularinda C.R. Smith, DC-3"ii yaratmak i¢in Donald Douglas ile birlikte ¢alisti; Tiim hava
yolu endiistrisini degistiren, gelir kaynaklarim1 kargo tasimaciligindan yolcu tasimaciligina
ceviren bir ugak olan DC-3’niin verdigi ivmeyle 1930'da kurulan hava yolu tastyicisi, su anda
diinyanin en biiyiik havayollarindan biri konumundadir  (Investor Relations, 2022:

https://americanairlines.qcs-web.com/).

American Airlines Grubu, 50'den fazla iilkede yaklasik 350 noktaya giinde ortalama
6.700 ugus gerceklestiriyor. Amerikan'in Charlotte, Chicago, Dallas/Fort Worth, Los Angeles,
Miami, New York, Philadelphia, Phoenix ve Washington'da yonetim merkezleri bulunan hava
yolu sirketi 150'den fazla iilkeye giinliikk ucus gerceklestirmektedir. Kurulusundan bu yana,
American Airlines diinya ¢capinda 900.000'den fazla istihdam yaratt1 ve 1.400'e yakin kar amact

giitmeyen kurulusu destekleyerek Amerika Birlesik Devletleri basta olmak iizere diinyanin
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farkli lilkelerde de ekonomiye biiylik katkilar saglamistir. American Airlines Group Inc. paylari
NASDAQ'da AAL kodu ile islem gérmektedir. 2015 yilinda hava yolu tastyicisinin pay1 S&P

500 endeksine katild1 (Investor Relations, 2022: https://americanairlines.gcs-web.com/).

American Airlines ugaklarinin %80'inden fazlasi, ¢cogunlukla Airbus A320 ailesi ve
Boeing 737 ailesi olmak iizere dar govdelidir. Diinyanin en biiylik A320 ailesi u¢ak operatorii
ve ayni zamanda A319 ve A321 varyantlarinin en biiylik operatoriidiir. 737 aile ugaginin
dordiincii en biiyiik operatorii ve 737-800 varyantinin ikinci en biiyiik operatoriidiir. American
Airlines'in genis govdeli ugaklarinin tiimii Boeing ugaklaridir. Boeing 787 serisinin en biiyiik
ticiincii operatorii ve Boeing 777 serisinin altinci en biilylik operatoriidiir. American Airlines
filosu hem Boeing hem de Airbus'a ait 913 ana hat ugagindan olusan diinyanin en biiyiik
filosuna sahiptir. Bu bilgiye ek olarak; American Airlines su anda Airbus ve Boeing'den siparis
ettigi 159 ucakla tarihinin en biiylik filo yenileme siirecinde bulunmaktadir (Fleet of American

Airlines, 2022: https://www.planespotters.net/airline/American-Airlines).

2.2.2. Delta Airlines

Delta'nin tarihi, 2 Mart 1925'te kurulan diinyanin havadan ilaclama sirketi olan Huff
Daland Dusters ile baglar. Delta'nin tarim sektoriinde bir sirket olarak hava yolu tasimaciligina
gecisi, ABD havayollari arasinda benzersizdir. Delta havayollarinin kurulusunda, 1929'da hava
tasimaciligl sektore adimlarimi atmistir. Biiylik Buhran sirasinda hava yolu operasyonlarim
askiya almak zorunda kalmistir. Delta Airlines, Mayis 1925'te Huff Daland Dusters'a katilan
Delta'nin ana kurucusu C.E. Woolman ile Delta'y1 Jet Cagi'na tasinmistir. Biiylik buhranda
hayatta kalan ve Jet cagini 1yi degerlendiren Delta Airlines diinyanin en biiyiik havayollarindan

biri haline gelmistir (About ~ Company, 2022: https://www.delta.com/us/en/about-

delta/overview).

Delta Airlines biiyiimesinde 6nemli rol oynayan gelismelerden biri olan Northwest
birlesmesidir. Delta Airlines Northwest Airlines'in devralinmasini 14 Nisan 2008'de duyurdu.
Onaylanmasi ve tamamlanmasi ardindan ugusu 2008'de gerceklesti. Northwest, 2009'a dek
Delta'nin tamamina sahip oldugu bir yan kurulus olarak faaliyet gostermeye devam etti,
Northwest Airlines markasinin emekliye ayrildigini duyurdu ve 2010'da Northwest Airlines ile
tiim birlesimi gerceklestirdi (Trubey, 2009: 1).

12


https://americanairlines.gcs-web.com/
https://www.planespotters.net/airline/American-Airlines
https://www.delta.com/us/en/about-delta/overview
https://www.delta.com/us/en/about-delta/overview

Merkezi Atlanta'da bulunan Delta, 2019'da giinliik 5.000'den fazla kalkis ve Delta'nin
kurucu tiyesi oldugu 6nde gelen SkyTeam ittifaki da dahil olmak iizere 15.000'den fazla baglh
kalkis gerceklestirmektir. Delta Airlines, her yil yaklagik 200 milyon kisiye hizmet vererek,
misterilerini sektor lideri kiiresel ag1 lizerinden 50'den fazla iilkede 300'den fazla noktaya

tastyor (About Company, 2022: https://www.delta.com/us/en/about-delta/overview).

2018 mali yili i¢in Delta Airlines, yillik gelirle 5,1 milyar ABD Dolar1 kazang
bildirmistir. Paylari, 2019 yilinda 39.182 milyar ABD dolarinin {izerinde igne atmistir

(Financial Data of Delta Airlines, 2022: https://www.macrotrends.net/stocks/charts/DAL/delta-

air-lines/financial-statements).

Aralik 2020 itibariyle ulagilan veriye gore Delta Airlines, Airbus ve Boeing tarafindan
tiretilen 750 ugaklik bir filoya sahiptir. Birlesmeden sonra Northwest Airlines filosundan
Airbus ugaklar Delta Airlines envanterine katildi. Delta, genellikle daha eski ugaklari, 6zellikle
dar govdeli ucaklar satin alarak operasyonlarini yiiriitmeye calisir (Investor Relations, 2022:

https://ir.delta.com/financials/default.aspx#sec).

2.2.3. Southwest Airlines

Southwest Airlines Hava yolu Sirketi, Amerika Birlesik Devletleri’nde konumlanmis
11 tilkede 121 havalimaninda hizmet gosteren iilkesinde 6nemli bir hava yolu sirketidir. 2021'de
50. Yildoniimiini kutlayan Southwest, ilk ucusunu demokratiklestirmek i¢in 1971'de
gergeklestirdi ve simdi Amerika Birlesik Devletleri i¢cinde diger tiim havayollarindan daha fazla
aktarmasiz ugan hava yolcusu tasiyor. Hava yolu, 15 Mart 1967'de Herb Kelleher ve Rollin
King tarafindan Air Southwest Co. Olarak kuruldu ve 1971'de tamamen Teksas eyaletinde
eyaletler arasi bir hava yolu olarak faaliyet gostermeye basladiginda su anki adi Southwest
Airlines Co.‘yu ald1. Dallas, Houston ve San Antonio arasinda operasyonlarini gerceklestirdi.
1979'da bolgesel yani eyaletler aras1 hizmete bagladi ve sonraki yillarda iilke capinda genisledi.
Southwest su anda 42 eyalette ve birden fazla Orta Amerika destinasyonunda havaalanlarina
hizmet veriyor (Investor Relations, 2022:

https://www.southwestairlinesinvestorrelations.com/).

Southwest Airlines ile ilgili bir diger one ¢ikan bilgi ise, tarihinde esi benzeri

goriilmemis bir istem dis1 izin veya isten ¢ikarma gergeklestirmemis olmasidir. Bu kurum
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kiiltiirtiyle yaklagik 59.000 calisanint motive olmasiyla beraber bagimsiz hava yolu, yilda 130
milyon kadar miisterisine hizmet vermektedir. Diislik maliyetli ¢calisan ve miisteri odakli diisiik
maliyet stratejisi ile ilerleyen Southwest Airlines hissedarlari igin endiistride 6nemli bir konum
saglamasiyla beraber art arda 47 yil karlilik saglanmistir (Investor Relations, 2022:

https://www.southwestairlinesinvestorrelations.com/).

Soutwest Airlines, Amerika Birlesik Devletleri'nin en biiylik havayollarindan biri ve
diinyanin en biiyiik diisiik maliyetli hava yolu sirketidir. Merkezi Dallas, Teksas'tadir ve
Amerika Birlesik Devletleri'nde 121 varis noktasina ve 10 ek tilkeye tarifeli servisi vardir. 2018
itibariyle Southwest, diger tiim Birlesik Devletler havayollarindan daha fazla i¢ hat yolcusu
tagimistir. Southwest’in is modeli, hareketli bir merkez ve noktadan noktaya ag kullandigi ve
iicretsiz kontrol edilmis bagaja izin verdigi i¢in diger ABD havayollarindan farklidir. Filosunda
Boeing 737 jetlerini kullaniyor. Hava yolunun yaklasik 60.000 ¢alisan1 var ve yogun seyahat
sezonunda giinde yaklasik 4.000 kalkis gerceklestiriyor (Investor Relations, 2022:

https://www.southwestairlinesinvestorrelations.com/).

2.2.4. United Airlines

United'in kokleri Walter Varney'in 1926'da Boise, Idaho'da kurdugu Varney Air Lines'a
(VAL) kadar uzanmaktadir. Continental Airlines, Varney'nin 1932'de kurdugu ve 1934'te adi
Varney Speed Lines olarak degisen Speed Lines'in halefidir. VAL ise, 6 Nisan 1926'da ABD'de
ilk 6zel s6zlesmeli hava posta ugusunu yaparak sektore adimini atmistir. United Airlines, Inc.,
merkezi Chicago, Illinois'deki Willis Tower'da bulunan biiyiik bir ABD hava yolu sirketidir.
United Airlines, Amerika Birlesik Devletleri'ndeki irili ufakli sehirleri ve alt1 yerlesik kitay1
kapsayan genis bir yerel ve uluslararasi rota ag1 isletmektedir. Filo biiytlikliigli ve rota sayisi ile
ol¢iildiigiinde, 2010 yilinda Continental Airlines ile birlesmesinden sonra diinyanin ii¢lincii

biiyiik hava yoludur (Berryman, 2010).

United Airlines'in Amerika Birlesik Devletleri’nde sekiz merkezi vardir ve United'in
faaliyet gelirleri ve faaliyet giderleri, holding sirketinin gelirlerinin ve faaliyet giderlerinin

yaklagsik %100'inii olugturmaktadir. Her ne kadar holding sirketi olarak bahsedilse de paylarim

temsili agisindan hava yolu sirketidir. (About Company, 2022: https://www.united.com/en/tr)

United Airlines 2021 giincel rakamlariyla filosunda genis ve dar gévde ugaklar yer

almaktadir. Agirlikli olarak Boeing ucaklariyla (641 adet dar ve genis govde) operasyonunu
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yuriitmektedir. Boeing ugaklarinin yani sira United Airlines filosunda 93 adet Airbus A310-
100 ve 97 adet A320-200  bulunmaktadir  (Fleet Information,  2022:

https://www.united.com/ual/en/us/fly/travel/inflight/united-airlines-fleet.ntml).

2.2.5. Ryanair

Ryanair DAC,1984'te kurulan Irlandal ultra diisiik maliyetli bir tastyicidir. Merkezi
Swords, Dublin, Irlanda'dadir ve birincil operasyonel iisleri Dublin ve Londra Stansted
havaalanlarindadir. Ryanair Holdings havayollar1 ailesinin en biiylik boliimiinii olusturur ve
kardes havayollar olarak Ryanair UK, Buzz, Lauda Europe ve Malta Air'e sahiptir. Irlanda'nin
en biiyiik hava yolu sirketidir ve 2016'da tarifeli yolcu sayis1 bakimindan Avrupa'nin en biiyiik
diisiitk maliyetli hava yolu sirketi olmustur ve diger tiim Avrupa havayollarindan daha fazla

uluslararasi yolcu tasimaktadir (About Company, 2022: https://www.ryanair.com/tr/en).

Ryanair gelisimi 6zellikle hava yolu sektoriiniin hizli biiylimesi ve 1997'de Avrupa'da
havacilik endiistrisinin deregiilasyonu ve diisiik maliyetli i3 modeli gibi durumlardan dogru
zamanda faydalanmasi ile basar1 elde etmistir. Ryanair’in ugus ag1, Avrupa, Kuzey Afrika (Fas)
ve Orta Dogu'da (israil, Urdiin ve Tiirkiye) 40 iilkeye hizmet vermektedir. Ayrica diisiik
maliyetli yolcu tagimacilifinin negatif etkisi olarak sirket sik sik kotii ¢alisma kosullari, agir

ekstra ticret kullanimi1 ve kotii miisteri hizmetleri tarafindan elestiri almaktadir (Martin, 2019).

Ryanair Group 481 adet Boeing (Boeing 737-800, Boeing 737 Max, Boeing 737-800)
ucaklariyla operasyonlarini yonetmektedir. Ayrica tek bir Boeing 737-700 ugagi charter uguslar
icin yedek olarak ve pilot egitimi i¢in kullanilmaktadir. Bunlara ek olarak 29 adet Airbus A320-
200 ucak bulunmaktadir (Ryanair Holdings, 2022:

https://www.planespotters.net/airline/Ryanair-Holdings-Group).

2.2.6. China Southern Airlines

China Southern Airlines kurulusunun hikayesi CAAC Airlines'in yeniden
yapilandirilmasina dayanmaktadir. 1 Temmuz 1988'de kurulan hava yolu bir dizi yerel hava

yolunu satin alinmasi ve birlesmesinin ardindan, China Southern Airlines ismini almis ve Cin

15


https://www.united.com/ual/en/us/fly/travel/inflight/united-airlines-fleet.html
https://www.ryanair.com/tr/en
https://www.planespotters.net/airline/Ryanair-Holdings-Group

Halk Cumhuriyetinin (Air China ve China Eastern Airlines ile birlikte) "U¢ Biiyiik" hava
yolundan biri olmustur ve diinyanin altinct en biiyilk hava yolu sirketidir. Merkezi
Guangzhou'da bulunan China Southern Airlines Sirketi Xiamen Air, Henan Airlines, Guizhou
Airlines ve Zhuhai Airlines dahil olmak iizere sekiz toplu hava tasimacilig1 istirakini de

isletmektedir (About Company, 2022: https://www.csair.com/cn/).

China Southern Airlines’in Sincan, Kuzey ve Pekin Subeleri dahil 20 sube; Hangzhou
ve Qingdao dahil hemen hemen her biiyiik Cin sehrinde 23 yerel satis ofisinin yani sira
Singapur, New York City ve Paris gibi bliyiik metropollerde bulunan 54 uluslararasi satis ofisi
vardir. Su anda China Southern, diinya ¢apinda 40 iilke ve bolgede 224 noktaya giinliik 3.000
ucusla 1.000'den fazla rotadan olusan genis bir rota ag1 isletmekte ve 500.000'den fazla koltuk
sunmaktadir. Hava yolu, yillik yolcu trafigi acisindan Asya'da 1. ve diinya genelinde 2. sirada

ve kargo ve posta hacmi acisindan kiiresel olarak ilk 10'da yer almaktadir (IATA, 2019).

Aralik 2020 itibariyle China Southern, Boeing 787 Dreamliner, B777 ve B737'nin yan1
sira Airbus A380 Superjumbo, A330 ve A320 dahil olmak iizere 860'tan fazla yolcu ve kargo
ucagindan olusan bir filoya sahiptir. A380 model kitalararasi ugus gergeklestiren ucagi igleten
diinyadaki ilk  havayollarindan  biridir  (Fleet of Southern Airlines, 2022:
https://www.airfleets.net/flottecie/China%20Southern%20Airlines.htm).

2.2.7. China Eastern Airlines

Ik filosu Ocak 1957'de Sanghay merkezli kurulan China Eastern Airlines Co., Ltd.
(CEA), Cin'deki ii¢ biiylik hava yolundan biridir. Ayrica New York, Hong Kong ve Sanghay
borsalarinda islem goren ilk Cin hava yolu sirketidir. SkyTeam Alliance'in bir iiyesi olan CEA,
diger Alliance liyesi havayollar ile yakin is birligi yaparak ucus agini 170 iilke ve bolgede
1.036 varis noktasina genisletti. CEA'nin yillik yolcu cirosu 130 milyondan fazla asmis
durumdadir ve kiiresel havayollar1 arasinda ilk 10'da yer almaktadir. CEA, diinya ¢apinda
biiylik havayollarindaki en geng filolardan biri olan 730'dan fazla ugaktan olusan modern bir

filo isletmektedir. Dahasi, Cin'deki 6nde gelen ticari ve teknik modellerle en biiyiik 6l¢ekli ugus

ici Wi-Fi genis govdeli filoya sahiptir (Investor Relations, 2022: https://us.ceair.com/en/).

China Eastern, Pekin ve Sanghay'da dort havalimanina sahip iki yerel ana merkeze ve

Xi'an, Kunming ve diger sehirlerde bdlgesel merkezlere sahiptir. Cin'deki is kapsami,
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belediyelerdeki ve eyalet baskentlerindeki tiim havaalanlarinin yani sira 10 milyonun tizerinde
yolcu cirosu olan havaalanlarini kapsamaktadir. Su anda CEA, diinya genelinde 111 yurt ici ve
yurt dis1 subesi isletmektedir. Son yillarda CEA, Kusak ve Yol boyunca art arda yeni rotalar
baslattr, havada bir Ipek Yolu insa etmede olumlu bir rol oynuyor (About Company, 2022:

https://us.ceair.com/en/).

Yiiksek kaliteli havacilik tasimaciligi hizmeti sunmaya odaklanan CEA, akilli bir hava
yolculugu hizmeti tedarikg¢isi olmayi taahhiit eder ve on yilda sifir kaza orani elde etmistir. Son
yillarda China Eastern, CAAC'm Ucus Giivenligi Elmas Odiilii- Cin'deki en yiiksek ucus
giivenligi 6diilii, art arda dokuz y1l Ust Diizeyde Ugus Giivenligi Elmas Odiilii de dahil olmak
iizere operasyon kalitesi, hizmet deneyimi, KSS vb. alanlarda yurti¢inde ve yurtdisinda odiiller
kazandi. Ek olarak China Eastern, en son ESG (Cevresel, Sosyal ve Yonetisim) kriterlerinde A
notu ald1 ve kiiresel endeks derleyici MSCl'ye gore diger bes hava yoluyla birlikte ilk sirada
yer ald1 (About Company, 2022: https://us.ceair.com/en/).

2.2.8. Easy Jet

Easy Jet Ingiltere merkezli diisiik maliyetli hava yolu tagimacisidir. 1995 yilinda Sir
Stelios Haji-loannou tarafindan kurulmustur. Avrupa merkezli noktadan noktaya hava yolu
hizmeti saglamasi 6ne ¢ikan 6zelliklerindendir. 2000 yilinda Londra borsasinda islem géormeye
baslamistir. Miisterilerine diisiik iicret politikast sunabilmek icin sahip oldugu ana
havalimanlar1 sayesinde maliyet avantaji saglamaktadir. Boylelikle operasyonel verimlilik
saglayarak rekabetci fiyat politikasiyla miisterilerini memnun etmeye calismaktadir (About

Company, 2022: https://corporate.easyjet.com/default.aspx).

Easy Jet, 308 ucagi, 34 iilkede 927 giizergah1 ve 153 havalimanini isleten diinyanin en
biliyiik havayollarindan biridir. Ayrica filosunun yaklasik %59'unu olusturan Airbus A320
model ucaklar ile olusan modern bir filo isletmektedir. Buna bagli operasyonlarin1 4.000'den
fazla pilot ve 7.000'den fazla kabin ekibi iiyesi olmak iizere 13.000'den fazla kisiden olusan
yiksek vasifli  bir i giicliyle gergeklestirmektedir (Fleet of Easyjet, 2022:

https://www.airfleets.net/).

Yiiksek miisteri talebine sahip slot yani kullanim kisitlamali havalimanlarindaki sahibi

olmasindan kaynaklanan firsatlardan dolayi, uzun vadede istikrarli biiyiime ve rekabetci
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getiriler elde etmektedir. Maliyet verimliliginin ana sirr1, kilit havalimanlar1 ve yer hizmetleri
operatorleri ile uzun vadeli stratejik ortakliklardir. Easy Jet, degerine 6zetle bakacak olursak
piyasa degeri 30 Eyliil 2021'de 5,0 milyar sterlin ve yine ayni tarihte 913 milyon sterlin net bor¢
pozisyonu (2020: 1,125 milyon sterlin net borg) ile giiclii bir sermaye tabanina sahiptir (Investor

Relations, 2022: https://corporate.easyjet.com/default.aspx).

2.2.9. Tiirk Hava Yollari

1933 yilinda kurulan Tiirkiye'nin ilk hava yolu sirketidir. THY, 1935 yilinda Bayindirlik
Dairesi'ne devredilene kadar Savunma Bakanligi'na bagliydi. Bagindan itibaren 5 ugak ve 19
koltukla ugusa baslayan sirket, simdi 263 ugakla dev bir diinya markasi. Tiirk Hava Yollari, 243
destinasyona uguslar i¢in diinyanin en popiiler havayollarindan biridir. Tiirk Hava Yollar1 2013
yilinda Avrupa'nin en iyi hava yolu segilmis ve diinyanin ilk dokuz sirketi arasinda yer almigtir

(Turk Havayollar1 Tarihi, 2022: https://www.turkishairlines.com/tr-int/ ).

Tiirkiye'nin milli hava yolu olan Tiirk Hava Yollari'nin merkezi Istanbul'dadir. Tiirk
Hava Yollari'nin ugus ag1 Avrupa, Orta Dogu, Uzak Dogu, Kuzey Afrika, Orta Afrika, Gliney
Afrika ve Amerika'y1 kapsamaktadir. 2015 yilinda 61,2 milyon, 2018 yilinda 75,2 milyon ve
2019 yilinda 74,2 milyon yolcu tasidi. Tiirk Hava Yollari, Star Alliance tiyesidir. 120 iilkede
292 sehir ve 300 havalimanina, 49 i¢ hat ve 243 dis hat uguslarina ugmaktadir. Bu genis ugus
ag1 sayesinde diinyanin ¢ogu iilkesine ugus diizenleyen hava yolu unvanina sahiptir. 24 Subat
2017 tarihinde yayinlanan bir kararname ile iilke stokunun %49,12'sinin Tiirkiye Varlik
Fonu'na aktarilmasina karar verildi (Yatirimet Miskilert, 2022:

https://www.turkishairlines.com/tr-int/ ).

2.2.10 Air China

Bugiiniin Air China’si, kokenlerini 1988 yilinda kurulan Air China International
Corporation'dan almistir. Ekim 2002'de, merkezi hiikiimet tarafindan diizenlenen bir endiistri
reform planiyla, Air China International Corporation, China Aviation Corporation ve China
Southwest Airlines birlesti ve yeni birlesimin sonucu olan sirket Air China International

Corporation olarak adlandirildi. 30 Eyliil 2004'te Air China International Corporation, Air
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China Limited olarak yeniden markalandi. Aralik 2004'te Air China Limited, Hong Kong
Menkul Kiymetler Borsasi (SEHK: 0753) ve Londra Menkul Kiymetler Borsasi'nda (LSE:
AIRC) halka agik bir sirket haline geldi (About Company, 2022: https://www.airchina.us).

Air China, Cin'in tek bayrak tastyicisi ve diinyanin en biiyiik hava yolu ittifaki olan Star
Alliance'in bir tiyesidir. Daha 6nce Pekin 2008 Olimpiyat ve Paralimpik Oyunlar1 i¢in resmi
hava yolu ortagiydi ve Pekin 2022 Olimpiyat ve Paralimpik Kis Oyunlari i¢in resmi ortak olarak
secildi ve hava yolcu tasimaciligi, hava kargo ve diger havacilik hizmetlerinde pazar lideridir.
2021'de Diinya Markas1 Laboratuvari, Air China’nin marka degerini 197.236 milyar RMB
olarak degerlendirerek Cin sivil havayollar1 arasinda ilk sirada yer ald1 (About Company, 2022:

https://www.airchina.us).

Air China, Cin'in liderlerine yurtdisi1 seyahatlerine ¢iktiklarinda 6zel ugus hizmetleri
saglama gorevinden sorumludur. Ayni zamanda, bircok yabanci devlet baskani ve hiikiimet
lideri i¢in Cin i¢inde 6zel uguslar kiralamaktan da sorumludur ve béylece Air China'nin ulusal
bayrak tastyicisi olarak miinhasir statiistinii gosterir. Genel merkezi Pekin'de bulunan Air
China'nin Giineybati Cin, Zhejiang, Chongqing, Tianjin, Sangay, Hubei, Xingjiang,
Guangdong, Guizhou, Tibet ve Wenzhou gibi bolgelerde birka¢ subesi bulunmaktadir. Air
China'nin bir Cin hava yolu sektoriinlin paydaslarinda yan kuruluslarinda ve alt markalar
bulunmaktadir. 31 Aralik 2021 itibariyle, Air China (bagli ortakliklart dahil), 25 iilke ve
bolgede 151 sehre 672 yolcu rotasi isleten, ortalama yas1 8.23 olan Boeing ve Airbus basta
olmak {izere her tiirden toplam 746 ucaga sahiptir. Star Alliance ittifakinin diger tyeleri
havayollar ile s birligi yaparak 195 iilkede (bolge) 1.300 noktaya daha da genisletildi (Investor

Relations, 2022: https://www.airchina.us).

2.3. Doviz ve Doviz Kuruna Genel Bakis

Doviz kuru hava yolu sektorii i¢in ¢cok 6nemli bir unsurdur. Mobil olmalarindan dolay1
farkl tilkelerde farkli para birimleriyle gelir saglamakta ve giderlere maruz kalmaktadirlar. Bu

sebeple doviz ve doviz kurunun genel ¢ercevesini agagidaki basliklarda irdeleyecegiz.

Doviz, genel olarak bakildiginda milli para gibi rahatlikla paraya cevrilebilen yabanci

tilke paralar1 veya 6deme yapilabilen yani tiim 6deme unsurlari olarak aciklanabilir (Seyidoglu,
2017: 388).
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Doviz kuru ise genel c¢ercevede 6zet olarak iki iilkenin milli paralarinin birbirileri
arasindaki degeridir. Bu ger¢evede doviz kuruna baktigimiz vakit milli para haricindeki paranin
yani diger yabanci iilkenin parasinin ulusal para ¢ergevesinde degis tokus gergeklestiginde elde
edilen degerdir. Boylelikle doviz kuru olgusunun gercgeklesebilmesi icin iki adet birbirinden

bagimsiz devlet ve devletlerin merkez bankasinin basmis oldugu iki tane para birimleri

olmalidir (Isik, 2005).

2.3.1. Cesitlerine Gore Doviz Kurlar

Doviz kurlarin1 kategorize edecek olursak asagidaki gibi detaylandiracagimiz 3 ana

baslikta ele alabiliriz. Bunlar; nominal, reel ve reel efektif doviz kuru olarak incelenebilir.

2.3.1.1 Nominal Doviz Kuru

Nominal doviz kurunu kisaca tanimlayacak olursak, iki tilkenin kendi merkez
bankalarinda bastiklar1 paralarinin birbirileri arasindaki degeridir. iki {ilkenin para birimi
fiyatlar1 nominal doviz kuru anlamina gelmektedir. Ayrica doviz kuru aslinda nominal déviz

kuru anlamina gelmektedir (Parasiz, 2005).

Enflasyon oranlar1 gbz ardi edilerek hesaplanan nominal kurlar reeldeki kur degerini
veremezler. Kisaca nominal doviz kurlar1 piyasada arz talep dengesi ile olusmus alis satis
fiyatlardir. 2022 yillarinin bakis agisiyla ele alacak olursak doviz alim satimi yapilabilen
teknoloji kanallarinin ekraninda goéziiken doviz kuru fiyatlart diyebiliriz. Bu nedenle nominal
doviz kurlarinin gergek degerini ulagmak igin elimizdeki nominal déviz kurunu enflasyondan
arindirarak hesaplamamiz zorunluluktur. Bu hesaplamay1 yaparak nominal déviz kurunun reel
degerine ulasmis oluyoruz. Bundan ¢ikardigimiz anlama gore iilkeler arasi dis ticaret lizerinde
ve lilkeler birbirleriyle gergeklestirdigi sermaye akiginda ve buna benzer bir¢ok unsur tizerinde

oneme sahiptir (Giil ve Ekinci, 2005).
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2.3.1.2 Reel Doviz Kuru

Enflasyon orani ile hesaplanan nominal kur, nominal kurun ger¢ek degerini vermektedir
ve reel doviz kuru olarak adlandirilmaktadir. Reel déviz kurunu elde edebilmek i¢in nominal
doviz kuru ile yurtdis1 fiyat diizeyleri ve yurtici fiyat diizeylerinin birbirleri arasindaki

gergeklesen oranin carpimindan olusan kavramdir (Carbaugh, 2008).

Reel doviz kurunun etkiledigi alanlardan biri de ekonomik gostergedir. Ekonomik
gosterge olarak reel doviz kuru, diger yabanci tilkelerdeki o iilkenin yerli malinin yurtigindeki
yerli mallar kistasindan nispi fiyatin1 ortaya koymasi ile ve rekabeti analiz etmek ile olusur.
Ekonomik gosterge disinda cari islemler dengesi tizerinde reel doviz kuru etkisi bulunmaktadir.
Ekonomik gosterge lizerinde oynadig1 hayati roliin yani sira cari islemler dengesi iizerinde
ayrica ekonomik faaliyet gergeklestiren her bir birimin {iretim ve tiiketim son kararlarinin
yurticin ya da yurtdisinda liretilen mallar, hizmetler arasindaki dagilimi etkileyerek etkin ve

hayati bir unsur olmaktadir (Inandim, 2005).

Reel doviz kuru i¢in degerlendirdigimiz {ilkenin degerlendirilen donemde nominal
kurunu goz ardi ederek yurtici fiyatlar1 ve yurtdisindaki fiyatlarda yukar1 yonlii trend olmasi
halinde ve reel doviz kurunun hesaplanmasi o {ilke ekonomisi 6zelinde bir¢ok bilgi verecektir.
Herhangi tilke siirlari igerisindeki bir mal ya da hizmetin fiyatlarinda olusan artisin baska bir
iilkedeki mal ve hizmetin fiyat artisina kiyasla daha yiiksek trend gostermesi durumunda reel
kura ve nominal kura baktigimizda, reel kurlarin nominal kurlara gore daha diisiik seviyede
trend gostermesine sebep olmakla beraber ulusal paranin degerini arttirici etki gostererek o
iilkenin dig diinyayla olan ekonomik iligkilerinde ve rekabetlerinde 6nemli Ol¢iide rol
oynamaktadir. Tam tersi bir senaryoda ise ekonomide gerceklesen mal ve hizmet fiyatlarinin
yukari trend ivmesi ya da digardaki ekonomilerde daha diisiik seviyelerde kalmasi ya da asagi
trend gostermesi halinde ise reel doviz kuru bir Onceki seviyesine gore ylikselecektir.
Boylelikle ilgili tilkenin ekonomik rekabet etme yeteneklerinde olumlu gostergeler olusacaktir.
Kisaca tiim bu bilgileri 6zetleyecek olursak reel doviz kurunun iyimser tarafi; bir hizmet ya da
mal satin alirken onun birim fiyat miktarmin ayni ulusal para birimi olmasi1 kaydiyla iilke
siirlart igerisinde ve lilke sinirlar1 disarisinda hangi miktarda satin alinabilecegini hizli bir

sekilde kiyaslayarak bilgi almaya olanak saglamasidir (Kizildere, 2012).
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2.3.1.3. Reel Efektif Doviz Kuru

Ulusal para karsiliginda yurtdisindaki yabanci mal ve hizmetlerini satin alma giicii yani
yabanci mal ve hizmet ve hatta mali finansal varliklarinin alim miktarina bagli olan unsura,
milli paranin dis degeri denilebilmektedir. Bir paranin digardaki ekonomilerde degerini
hesaplarken eger o iilkede sabit kur sistemi gegerliyse paranin dig ekonomilerdeki degerini
hesaplamasi kolaydir. Bu olayin temel nedeni ise; milli para sabit kur baz alinarak dis

ekonomilerdeki yabanci bir paraya 6l¢iit olarak baglanmistir (Darvas, 2012)

Ornekle agiklayacak olursak; Litvanya’nin Avrupa Birligi iiyeligi siirecinde milli parasi
litasin Avrupa Birligi para birimi olan euroya baglanmasi bu duruma giizel bir 6rnek olacaktir.
Fakat doviz kurlarmnin piyasada kosullarinda sekillendigi ve serbest birakildigi finansal
sistemlerde milli para dis ekonomilerin merkez bankasinin bastig1 diger milli paralara kiyasla
farkli diizeylerde degisim sergileyebilir. Bu farkli diizeylerde gerceklesen degisimlerinde
sonucunda baz alinan milli para birtakim tilkelerin milli parasina kars1 deger kaybederken diger
bazi milli paralara kars1 deger kazanabilir ve hatta bazilarina kars1 yatay seyredebilir. Bu birim
bazinda ve yahut tek tek hesaplanmasini giiglestirmekte ve globallesen ekonomik iligkilerde
reel degeri bulmay1 zorlastirmaktadir. Boyle durumlarda ilgili {ilkenin yerel parasinin tiim
yabanci para yani dovizler karsisindaki dis ekonomik degerlerini tanimlamak adina reel efektif
doviz kuru (Effective Exchange Rate) hesaplamasina ihtiya¢ duymaktayiz. Reel efektif doviz
kuru kisaca iilkenin milli parasinin diger yabanci para karsisinda olusan sepeti ve bu sepetin
degerini temsil etmektedir. Biraz daha irdeleyecek olursak Tiirkiye Amerika Birlesik Devletleri
ve Avrupa Birligi para birimine kars1 0,5’lik olgiitte bir sepet olusturarak Tiirk lirasinin efektif
doviz kurunu bu yontemle hesaplar. Reel efektif doviz kurunda bir diger dnemli unsur ise
enflasyondur. Reel efektif doviz kurunu yani {ilkenin yerel parasiyla diger dis tilkelerin yerel
parasinin olusturdugu gercek degere erisebilmek icin bu sepet degerinin enflasyondan
arindirilmasi1 gerekmektedir. Bu dogrultuda enflasyondan arindirilmis yerel paraya karsi
olusturulan yabanci para sepetinin, milli paranin dig ekonomilerdeki mal ve hizmet satin alma
giictindeki asag1 yonlii ya da yukar1 yonlii olusan degisimleri temsil eden gostergeye reel efektif

doviz kuru oran1 denilmektedir (Seyidoglu, 2017: 395).
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2.3.2. Doviz Kurunun Olusum Siireci

Doviz kuru olusumunda talep ve arz dengesi déviz kuru olusumunun temelidir. Doviz
kurunu daha iyi betimleyebilmek icin ilk olarak doviz talebi ve arzi neden ve nasil olusur
sorularin1 cevaplayarak gergek anlamda bilgi edinilmelidir. Boylelikle doviz kuru fiyatlarinin

nasil belirlendigi bilgisini agiklanabilecektir (Kogak, 2006: 7).

2.3.2.1. Doviz Talebi

Doviz talebi olugsmasinin temelinde, bir iilke ekonomisinin kendi sinirlar1 disarisindaki
yabanci iilke ekonomilerinden {irlin, hizmet veya ikisini birden satin alarak ithal etmesi
yatmaktadir. Diger bir bakis agisiyla dis ekonomilerden satin alinan mal ve hizmetin yani ithal
edilen iiriiniin bedeli i¢in yapilan 6demeye kars1 o iilkenin para birimine olusacak talep doviz
talebi olarak tanimlanmaktadir. Bir ekonomi disa ne kadar bagimliysa yani dis ekonomilerden
ne kadar ¢ok fazla mal ve hizmet ithal ediyorsa o iilkenin milli para birimine doviz talebi artist
olusacaktir. Ithalat: belirleyen en énemli faktdrler arasinda iilkenin iiretebilme kapasitesi, dis

pazara etkin erigimi ve tiiketim aligkinlar1 gelmektedir (Reboredo vd, 2021).

Bu konuda daha fazla bilgi verecek olursak, bir iilkenin vatandaslar1 yani potansiyel
tiiketicilerinin satin alma tercihleri, lilkenin milli geliri veya ithal ettigi Uriinlerin yurtigi
ikameleri ya da yurtdisi ikame fiyatlar1 ithalatta onemli faktorlerdendir. Bu faktorler
cercevesinde ise doviz talebi gerceklesmektedir. Doviz kuru ve talebi arasindaki iligkiyi ele
alacak olursak, aralarinda ters yonlii iligski oldugu gézlemlenmektedir. Bu iligkide herhangi bir
doviz paritesindeki gerceklesen diisiiste milli para ile daha fazla doviz alinacagi sdylenebilir.
Boylelikle dovize talep olusacak ve doviz talebi ivmelenecektir. Ayrica doviz talebini baslica
etkileyen unsurlarin basinda iilkelerin merkez bankalar1 ve bu bankalarin aldig:1 kararlar
gelmektedir. Diger etkenler ise yurtigi yerlesiklerin beklentileri, lilkelerin birbirleriyle yaptigi
ticari faaliyetlerden dogan Odemeler, iilkeye gelen ya da giden dogrudan ve dolayl
yatirimlardir. Tiim bu etkenler doviz talebinde degisiklige neden olmaktadir. Dig ticaret ve dis
ticaret hacmiyle ilgili yasanan gelismeler doviz talebi tizerinde etki yaratacaktir. Global
diinyada tilkelerin birbirleriyle yaptigi ithalat ve ihracat dengesine bagli olarak doviz talebinde

degiskenlikler olusmaktadir (Dinler, 2003: 492).
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2.3.2.2. Doviz Arzi

Doviz talebinin tersi olan doviz arzinda ise ithalat iliskisi degil daha cok iilkelerin
ihracat kapasitesi onemli rol oynamaktadir. Ulkenin ihrag ettigi mallar diger iilkelerce ne kadar
talep edilir ve satilirsa lilkeye o derece yabanci para girisi olacagi gibi dogal bir doviz arz1 siireci
gerceklesecektir. Boylelikle doviz arzinin artmasiyla doviz kurunda ayni yonli etki
yasanmaktadir. Temelde herhangi bir doviz kuru artis1 yasandiginda doviz arzinda da arttirici
etki gostermekte, doviz kuru diisiisii yasandiginda ise doviz arzi1 diislisii ger¢eklesmektedir.
Bunu daha detayli agiklayacak olursak déviz kuru aslinda baz alinan iilkenin {iriin fiyatinin

carpanidir (Geismar vd, 2016).

Ulke smirlar icerisinde iiriin fiyatlar: stabil ilerlerken iiriin fiyat carpam olan déviz
kurundaki diisiis alici konumundaki dis ekonomilerin iiriinlere daha fazla talepte bulunmasina
neden olmaktadir. D1s ekonomilere ihracatin artmasi ile doviz girisi saglanacaktir. Baska bir
bakis acisinda ise iilke para biriminin diger para birimleri karsisinda yilikselmesi dis
ekonomilerin fiyat1 yiikselen {iriine olan talebini azaltacagi i¢in doviz gelirleri diisecek ve doviz

arzinda diisiis saglanacaktir (Kogak, 2006: 8).

2.3.3. Doviz Kurunu Etkileyen Faktorler

Doviz kurunu etkileyen faktorleri iki ana baglikta irdeleyebiliriz. Bunlar iilke sinirlari
disinda ansizin beklenmedik bir sekilde yasanan olaylar ve iilke sinirlari icerisinde gerceklesen
gelismeler olarak ele alinabilir. Olusma sebebine gore iilke smirlar1 disarisindan gelen
gelismelere ornekler verecek olursak; finansal piyasalarda gerceklesen dalgalanmalar, ¢atisma
ve savaslar, enerji fiyatlarinda yasanan artiglar gosterilebilir. Ulke smirlari igerisinde
gerceklesen olaylar1 kisaca belirtecek olursak; siyasi olaylar, yonetim bi¢ciminde yasanan
degisimler, i¢ catisma, kaos ve teror denilebilir. Herhangi bir lilke ekonomisi disartya bagimli
bir ekonomiyse doviz kurunda olugacak herhangi bir yukar1 yonlii degisimde iilke sanayisinin
girdilerinde dogal olarak fiyat artis1 yaratacaktir. Bu liretim giderlerinde yasanan artigin mal ve
hizmet fiyatlarinin da arttirmasiyla, i¢ piyasadaki diger endiistrilerin tiretim giderleri olumsuz
etkilenecektir. Bu siireg biitiiniiyle iilke genelinde enflasyonist etki yaratacaktir. Ulke igerisinde

tiretilen trilinlerin fiyat diizeylerinde yasanan artis, ihracata konu olan mal ve hizmetlerin de
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fiyat diizeylerini arttiracaktir. Bu durum ihracati da diisiirecegi gibi déviz arzinda olumsuz etki

yaratacaktir (Calvo vd, 1993).

Tim bu ¢ergevede ithalatta yasanan artis, ihracatta olusacak diisiis 6demeler dengesinde
negatif sonug ortaya cikaracaktir. Ithalat ve ihracat makasinin acilmasiyla iilke doviz kuru
iizerinde olumsuz etki olusturacak ve iilke doviz kurunda volatil hareketler goriilecektir. Daha
da kdétiisii bu siirecin bir kisir dongiiye yol agmasidir. Bu kisir dongiiniin ilerleyisi doviz kuru
artis1, enflasyonist etki, 6demeler dengesi a¢i81 ve tekrar doviz kuru artis1 olarak devam eder ve
gerekli onlemler alinmamasiyla iilke ekonomisini buhrana siiriikleyecektir (Duygulu, 1998:

109).

2.3.3.1. Siyasi Faktorlerin Doviz Kuruna Etkisi

Doéviz kurunu etkileyen i¢ kaynakli faktorlerden olan siyasi olaylar; se¢imler, anarsizm
ve terdr, lilke vatandaslariin beklentileri ve ekonomik gelismeler asagidaki basliklarda ele

alimmustir.

2.3.3.1.1. Se¢cimler

Bazi iilkeler belirli periyotlarda kendi yonetimlerini belirlemektedir. Belirli periyotlarda
gerceklesen bu segimler tilkeler icin 6nemli politik olaylardir ve bu olaylarda meydana gelecek
en ufak bir belirsizlik ya da olumsuz bir durum iilke ve ekonomisi iizerinde etKi
olusturmaktadir. Para birimi de bir iilkenin ayrilmaz unsurlarindan oldugu ic¢in bu gibi
gelismelerden ulusal para birimi degeri de etkilenmektedir. Baskan, cumhurbagkan ya da
parlamento se¢imleri gibi herhangi bir iktidar segiminde segenekler ile beraber belirsizliklerin
olusmasiyla siyasi istikrarsizlik ortaya ¢ikabilir. Siyasi belirsizlik riskini almak istemeyen
yabanci yatirimcilar eger sonuglarin istikrarsiz bir ortam olusturacagi kaygisina kapilirlarsa
piyasalarda kaos yasanabilmektedir. Netice olarak yatirim yaptig1 iilkelerden dogrudan ya da
dolayli yatirim olmasi fark etmeksizin yatirimlarini azaltmaya gidebilirler. Boylelikle iilke
ekonomisinde doviz talebi olusmakta ve bu olusan doviz talebi iilke ekonomisinin disina
cikmaktadir. Boylelikle doviz kurunda negatif etkilerin yan1 sira volatil hareketler yasanabilir
(Frear ve Edmonds, 2007).
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2.3.3.1.2. Anarsizm ve Terér Olaylart

Her tiirlii belirsizlik ortami ekonomiler i¢in olumsuz anlam tasimaktadir. Anarsizm ve
teroriin ekonomi iligkisine baktigimizda teroriin ekonomiler iizerinde bir belirsizlik atmosferi
yarattig1 asikardir. Ekonomide yasanan anarsizm ve terdr belirsizligi ekonominin her dalinda
kendini hissettirir. Ulkede anarsizm ya da terdr olaylar1 meydana geldikce i¢ ve dis kaynakli
yatirimcilar yatirim yapma davranislarini erteleyeceklerdir ya da tamamen vazgececeklerdir.
Dahas1 anarsizm ve terdr olaylar1 ekonomide maliyet arttirici etkiye de sahiptir. Anarsizm ve
teror saldirilarinin gerceklestirenler tarafindan ani ve beklenmedik zamanlarda yapilmasi
tilkelerin Onlem almasini zorlastirmaktadiral. Gerekli onlemler igin giivenlik seviyesini
arttirmak ekonomide maliyet yiikii olusturacaktir (Giivenlik personeli ve ekipmanlari sayisini
arttirmak gibi). Gilivenlik dnlemlerinin bir diger etkisi de sik1 giivenlik tedbirlerinin ekonomik
faaliyetleri yavaslatmasidir. Buna en giizel 6rnek her tiirlii glimriik kontroliinde sik1 kontrollerin
olusturdugu zaman kaybidir. Ozetle anarsizm terdr iilke ekonomisinde maliyet olusturacag gibi
ticari faaliyetlerin isleyisini de zorlastiracaktir. Bununla beraber yatirimeilar olusan belirsizlikte
yatirimlarin erteleyeceklerdir. Ekonomide olusan bu olumsuz etkilerin biitiinii déviz kurunda

oynakliga yol agacaktir (Alp, 2013: 4).

2.3.3.1.3. Beklentiler ve Déviz Kuru Iliskisi

Beklentilerin 6nemi ekonomilerde 6nemli yer tutmaktadir. Ekonominin énemli unsuru
olan doviz kuru ile beklentiler arasinda iliski bulunmaktadir. Ornegin: Rusya piyasaya siirecegi
para miktarini arttirma karari aldigini varsayalim. Bu durumdan kaynaklanan bol para beklentisi
piyasalara yon verecektir. Daha da fazlasi bol paranin olusturacag: talep fiyatlari arttiracagi
beklentisi olusturacaktir. Piyasa paydaslar1 tarafindan beklentiler 1s1ginda stratejiler
olusturulmaya baglanir. Bu beklentinin olusturdugu etkiler ise Rus rublesinin degerinin
diisecegi beklentisini olusturacaktir. Kar topu etkisiyle paydaslar eylemler gerceklestirecektir.
Ulusal para birimi ve ulusal para birimine bagli tiim yatirim enstriimanlarindan ¢ikis
baslayacaktir. Bu olusan ¢ikis ile iilke icerisinde dovize ilgi artacaktir. Tiim bu nedenlere bagl
olarak doviz kurlan iizerinde olusan beklentiler, doviz kurlarinda bir degisiklik meydana
getirecektir. Ornegin Tiirkiye’de para arzinda arttirmaya gidilecegi diisiiniiliirse bu durum ile

birlikte fiyatlarda yiikselme beklentisi olugacaktir. Boylelikle ulusal paranin degerinin diisecegi
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diisiincesine kapilip ulusal paradan kagis baslayacak ve dévize olan talep artacaktir. Tam tersi
senaryoda Rusya piyasaya siirdiigii para arzinda azaltmaya yani sikilasmaya giderse, piyasada
Rus rublesinin degeri artacak beklentisi olusacaktir. Bu da Rus rublesine ve Rus rublesine bagh
yatirim enstriimanlarinin satin alinmasina neden olacaktir. Rus rublesine kars1 olusacak talep

Rus Rublesinin degerini arttiracaktir (Cigek, 2006: 29).

2.3.3.2. Ekonomik Faktorlerin Doviz Kuruna Etkisi

I¢ kaynakli faktdrlerden olan ekonomik faktorler, enflasyon orani, ddemeler dengesi,
faiz oranlari, satin alma giicii paritesi, ekonomik biiylime, sermaye hareketleri ve spekiilasyon

olarak ele alinmustir.

2.3.3.2.1. Odemeler Dengesi ve Déviz Kuru Iliskisi

Odemeler dengesi ile iilkelerin ddviz kuru arasinda anlamli bir iligkisi bulunmaktadir.
Belirli zamanlarda doviz kurlarinda volatil seyir gozlemlenebilir ve bu dalgali seyrin
nedenlerinden biri de 6demeler dengesidir. Sinirlandirilmis bir periyotta ekonomik faaliyetlerde
yerlesiklerin ve yabancilarin ekonomik anlamda gerceklestirdigi etkilesimin ¢iktilar1 olarak
merkez bankalarinin bulundurdugu rezervlerde olusan artis ve azaliglarin ayrica borg itfa
donemlerinde yapilan itfalarin sistematik bicimde muhasebe standartlarina uygun bi¢imde
sunuldugu kayitlarin biitiiniidiir. Odemeler dengesini iki ana kategoride ele alabiliriz; ilk
kategori olusan 6demelerin maliyetleri iken diger kategoride baska iilkelere gerceklestirilmis

borg itfalaridir (Celikkol, 1999: 72).

Ulke ekonomisinde doviz saglayici ihracat gelirleri ithalat harcamalarindan diisiik
seviyede ise doviz kuru piyasalarinda ilgili ilkenin piyasaya para siirme miktari, piyasada doviz
talebine istinaden daha yiiksek seyredecektir. Boylelikle iilkenin yerel para biriminin degeri
azalacaktir. Tam tersi senaryoda ise llkenin ihracat miktar1 yiiksek seyrediyor ve diisiik
miktarlarda ithalat girdi maliyetleri mevcut ise yabanci alicilar ilgili tilkenin mal ve hizmetlerini
alabilmek i¢in iilkenin yerel parasina talepte bulunacaklardir. Béylelikle olusan talep iilke milli

parasinin degerini yukariya tastyacaktir (Iyibozkurt, 2001).
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2.3.3.2.2. Sermaye Degisimleri ve Déviz Kuru Iliskisi

Doviz kurunda etkisi olan 6nemli sebeplerden bir digeri de sermaye degisimleridir.
Sermaye degisimlerinin kisa vade gergevesinde déviz kuru iizerinde etkisi vardir. Ozellikle
globallesen diinyamizda son yillarda sermaye degisimi yaygin bir hal almakta ve dis ticaret
iliskilerinden bile daha 6nemli diizeye eristigi sdylenebilmektedir. Bir 6rnek ile agiklayacak
olursak; Teknoloji kullaniminin yayginlagsmasi ve teknoloji faydalarinin giinden giine
ilerlemesiyle beraber bankalar arasi para transferleri kolaylasmis hatta dakikalar icerisinde
diinyanin bir ucundan diger ucuna para transferi gerceklesmektedir. Sermayeyi elinde tutan
sermaye sahipleri daha biiyiik kazang saglayacagini diisiindiigii bolgelere hizlica sermayesini
transfer edebilir. S1g iilke piyasalarinda yiiklii miktarda yabanci sermaye girisi tilkenin milli
parasinin deger kazanmasima neden olurken yine aynmi sekilde yatinmcinin farkl fiyat
kazanglari i¢in bolgeyi terk etmesi ile doviz piyasalarinda dalgalanma yaganacak ve milli para

birimi degerinde diislisler yasanacaktir (Kizilkaya, 2012: 11).

Ulkede bulunan déviz miktar1 6zellikle s1g iilke ekonomilerinde hizli sermaye girisi ve
cikistyla sert sekilde etkilenmektedirler. Doviz kurlariyla dis ekonomilerle yapilan ticaret
iligkisi lizerinde zayiflatic1 etkilere sebep olmaktadir. Netice itibariyle bu olusan sermaye
degisimleri kisa zamanda ve hizli bir sekilde gerceklesirse doviz kurlarinda dalgalanmalara

neden olabilir (Caglar, 2003: 81).

2.3.3.2.3. Satin Alim Giicii Paritesi ve Doviz Kuru Iliskisi

20. yiizy1l baslarinda Isvegli ekonomist Gustav Cassel’in 6ne siirdiigii satn alim giicii
paritesi, doviz kurunun tanimlanmasinda 6l¢iit olarak onay alan teorilerdendir. Satin alim giicii
paritesi, “iilkelerin benzer iirlinlerin benzer satis fiyatlar1 ile piyasada alici satic1 bulmas1”
fikrini baz almaktadir. Yine piyasalarda olusan fiyatlarin farkli olmasini engelleyecek bir unsur

olarak doviz kurunun satin alim giicii olmasi gerektigi diislincesini temel alir (Dinger, 2005).

Tek fiyatlama yasasinin bulundugu bolgeye 6zgii degil benzer tiim mallarin ayn1 fiyat
iizerinden tiim piyasalarda gecerli olmasini 6ne siirmesine satin alim giicii paritesi diyebiliriz.
Satin alim giicii paritesi, sepete belirli mal ve hizmet grubunu alarak tek fiyatlama kanunu

uygulayarak  lilkeden iilkeye fiyatlama seviyelerinde karsilagilan  farkliliklarin
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onemsizlesmesini saglar. Ornekle agiklayacak olursak cebimizde bulunan hatir1 sayilir
miktarda milli paranin, satin alim giicii paritesiyle bagka bir iilkenin milli parasina
donitistiiriilmesiyle satin alinmak istenen sepet iirlinlerinin diger diinya iilkelerinde de ayni
miktarda alinabilmektedir. Satin alim giicii paritesi, diinyadaki {ilkelerin birbirleriyle
aralarindaki pariteyi goz ardi ederek milli para birimlerinin kolaylikla degerlerinin birbirlerine

cevrilebilmesidir (Aslan ve Kanbur, 2007: 14).

Ek olarak satin alim giici paritesi mal ve hizmetlerden olusan sepetin
fiyatlandirilmasinda diinya iizerindeki iilkeler arasindaki ayni sepet iiriinleri ig¢in fiyat
farkliliklarint ortadan kaldiran ve yine baz alinan sepete gore iilke paralarinin birbirine
cevrilebilme oranidir. Enflasyondan arindirilmis etkisiyle referans alinacak neticeler

alimmaktadir (Aslan ve Kanbur, 2007: 14).

2.3.3.2.4. Enflasyon Oram ve Déviz Kuru Iliskisi

Ulkelerin makroekonomik gdstergelerin arasinda 6nemli bir yeri olan enflasyon
oranlarinin da doviz kurlar iizerlerinde anlamli etkisi vardir. Yiiksek enflasyon oraninin var
oldugu bir iilkede milli paraya gerek yatirimcilar gerekse hane halki giivenini yitirmekte bu
giiven kaybinin bir sonucu olarak enflasyondan korunma amacli ulusal paradan enflasyon etkisi
daha az olan diger finansal enstriimanlara kagis1 saglamaktadir. Enflasyon etkisi i¢in literatiirde
bircok goriis belirtilmektedir. Bu goriislerden en dikkat ¢ekici olani ise déviz kuru ile yiiksek
enflasyon oraniyla aralarinda yadsinamayacak 06l¢iide anlamli iligki oldugu savunulmaktadir.
Bahsi gecen gorliste en 6nemli unsurun sabit kur rejimlerindeki donemlerde daha hissedilir

oldugu goriisleri bulunmaktadir (Abusoglu, 1990: 54).

Gelismis ya da gelismekte olan {ilke fark etmeksizin doviz kurlarinda yasanan dalgali
seyir ve enflasyon oranlar1 arasindaki baglanti benzer ciktilar olusturmaktadir. Enflasyon
arttikca doviz kurunu arttirdig1 ampirik caligmalar neticesinde bulgular verilmistir (Peter, 1996:

42).
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2.3.3.2.5. Faiz Oranlari ve Déviz Kuru Iligkisi

Faiz oranlan ile déviz kurlar iligkisini temel olarak agiklayacak olursak ulusal para
birimleri ulusal merkez bankalariyla para Dbirimlerinin maliyetleme oranlarimi
belirlemektedirler. Bu iliski doviz kurlar1 ile faiz oranlarinin beraber ele alinmasini zorunlu
kilmaktadir. Merkez bankalari, zor zamanlarda doviz kurlarinda istenmeyen gelismeleri
engellemek i¢in faiz oranlariyla yaptiklari degisiklikle miidahale edebilirler. Teori

cercevesinden inceledigimiz de faiz oranlar1 ve doviz kuru iligkisi 3 ayr1 bagint1 ile irdelenebilir.

Ik bagintiy1 ele aldigimizda yiikselen faiz oranlari, isletmelerin ve bankacilik
sektoriinlin olusan yiiksek faiz maliyetleri sebebiyle karlilik azaltict etkisi ile yiiksek faiz
maliyetlerine katlanan isletmelerin ve bankacilik sektoriiniin nakit akiglar: bozulur. Karliliklar
azalan ve nakit akislari bozulan firmalar1 bor¢luluklari yiikselir ve borglarina 6deme
kapasitelerinde sorunlar gériilmeye baslar. Bu bor¢lar1 6deme kapasitelerinde yasanan sorunlar
bankacilik sektorii lizerinde negatif etki yaratarak sektoriin bilangolarini olumsuz anlamda
etkiler. Tiim bu olumsuz gelismeler neticesinde negatif beklentiler olusur ve milli para degerine
giiven bozulur ardindan degeri azalir. kinci bagmtiy1 ele aldigimizda ise faiz oranlarindaki
yiikselis kamu giderlerinde de negatif etki yaratir. Kamu finansallarinda artan faiz yiki
ekonomi c¢evrelerinde negatif beklenti olusturur. Kamu iizerinde olusan risk algisi ile iilkenin
ulusal parasinin deger kaybi gosterir risk primlerinde yiikseligler goriiliir ve enflasyonun
artacagl yoniinde beklentiler yiikselise geger. Ugiincii baginti ele alindiginda yurtici
yerlesiklerin yiiksek faiz oranlar ile karsilagtiklarinda ulusal finansal varliklari talep etme
egilimi gosterirler. Bunun neticesinde doviz arzi bollasir ve ardindan milli paranin degerinde
yiikseligler gozlemlenir. Yatirimcilarin bu tarz gelismeler karsisinda faiz oranlari netlesene

kadar milli finansal enstriimanlar1 tercih ederler (Barut vd, 2017).

2.3.3.2.6. Ekonomik Biiyiime ve Déviz Kuru Iliskisi

Doviz kuru ve ekonomik biiylimenin arasindaki iligkinin ele alinmasi i¢in ekonomik
biliylimenin dinamiklerinin ortaya konulmasi gerekmektedir. Diger adiyla reel milli gelirdeki
yiikselisin yatirimlarin bir ¢iktisi olarak m1 gergeklestigi yoksa tiiketim harcamalarinin artisiyla
mi ilgili olduguna bakilmalidir. Ciinkii iki senaryoda da farkli doviz kuru tizerinde farkli ¢iktilar

olusacaktir. Oncelikle ilk senaryoda tiiketim toplumlarinda milli gelirde olusan artislar biitce
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aciklar1 meydana getirdigi gibi iilkenin ithal girdi maliyetlerini de arttiric1 etki gosterecektir.
Artan ithalat neticesinde olusan doviz talebi iilkelerin milli paralarinin degerlerinde diisiise

neden olacaktir (Uzunoglu, 1999).

Ikinci senaryoya bakacak olursak biiyiimenin temelinde tiiketim degil de yatirimlar
bulunuyorsa ilgili tilkenin milli parasi deger kazanacaktir. Bu durumun temelinde bulunan
dinamikler ise; yatirnmlarin doviz arz1 yaratmasidir. Ozellikle yabanci sermayedarlarin iilke
ekonomisine getirdikleri sermaye doviz arzi yaratmaktadir. Bununla birlikte tilkedeki
yatirimlarin bir ¢iktis1 olarak olusan mal ve hizmetlerin ihra¢ edilmesiyle beraber iilke
ekonomisine doviz kazandirilmaktadir. Tiim bunlarin ¢iktisinda iilke ulusal para birimi deger
kazanacaktir. Bu senaryo gergeklesirken bile ekonomik biiylime {izerinde tiiketimden
kaynaklanan herhangi bir etki mevcut ise ithalata sebebiyet verecektir. Yine bu durum ulusal
paranin degerini diisliriicii etki yaratacaktir. Tiim bunlar gerceklesirken eger yatirimlarin
ciktilar1 olarak ekonomi diga bagimliligini azaltiyorsa ve iiretilen mal ve hizmetler ithal
iriinlerin yerini alabiliyorsa yerlesiklerinde ihraca konu iiriinleri se¢mesiyle tiiketimden

kaynaklanan biiyiimede ulusal para birimi tizerinde olumlu etkiler saglayacaktir (Caglar, 2003:

81).

Tiim bu olaylar ¢ercevesinde yatirimlar sonucu ihrag¢ i¢cin mal ve hizmetler gelistirilip
ithracatin artmasi saglanabilir. Bu mal ve hizmetlerin i¢ piyasada da talep gormesiyle ulusal para

biriminin degerlenmesi kaginilmazdir (Kizilkaya, 2012: 16).

2.3.3.2.7. Spekiilasyon

Spekiilasyon, temel olarak ekonomide olusacak gelismelerin 6nceden 6ngdriilmesi ve
geligsmelerin ekonomide bulacagi karsiligin ve etkilerin sonuglarini tahmin ederek bu durumdan
fayda saglamak igin alinan ticari pozisyonlara denilmektedir. Gelecekte karsilasilacak
durumlara ve olusacak fiyatlamalara kars1 pozisyon alan spekiilatorler tiim sermaye gii¢lerini
piyasanin ongoriileri dogrultusunda alim firsat1 vermesiyle yani fiyatlariin 6n goriilerine gore
ucuzlamastyla alig pozisyonu alirlar. Tahminleri dogrultusunda satis pozisyonu
yakaladiklarinda ise kar1 elde edebilmek icin satis yaparlar. Spekiilatorler doviz kurlar1 6n
goriisiinde bulunabilmek i¢in makroekonomik gostergeleri incelerler. Bunlarinda basinda iilke
enflasyon seviyeleri, bor¢glanma seviyeleri ve Odemeler dengesini yakindan izlerler. Sig

piyasalarda biiytik likit giicline sahip spekiilatorler onemli etkiler yaratabilirler (Karluk, 2013).
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2.3.3.2.8. Doviz Kuru Oynaklig

Volatil yani oynaklik olgusu, belirli periyotlarda fiyatlama {izerinde olusan

dalgalanmalar olarak betimlenmektedir. (Sekmen ve Ravanoglu, 2020: 835).

Oynaklik, smirlar1 belli bir siire igerisinde gergeklesen 6zellikle finansal piyasalarin
enstriimanlarinda yukar1 ya da asagi yoOnlii ani hareketlerin 6lgiiti olarak da

betimlenebilmektedir (Albayrak, 2012: 58).

20. yiizy1lin sonlarina dogru sabit kur rejimlerinin basarisizliklar ile literatiirde oynaklik
olgusu ile ilgili bilgiler olugsmaktadir. Sabit kur rejimi yani Bretton Woods rejiminin ardindan
dalgal1 kurlar gelismis olan iilkeler tarafindan benimsenmis iilkeler ulusal paralarini serbest
dalgal1 sisteme gecirmislerdir. Bu dogrultuda sermayeye sahip olan yatirimeilar olusan kur
belirsizligi ortaminda yatirimlarini yonetmek i¢in olusturduklari tahminler ve stratejiler daha

da giiglesmistir (Ertugrul, 2012).

Bretton Woods sistemi bagarisizligi sonrasinda yeni bir diinya diizeni kurulmustur.
Diinya ekonomik faaliyetlerinde 6nemli bir konumu olan geligmis tlilkelerin dalgali kur rejimini
secmesi global ekonomide bambagka bir donemi harekete gecirmistir. Bu siirecte baz1 ekonomi
otoriteleri yeni ekonomik rejimin olumsuzluklarini savunurken karsi goriislerde uygun oldugu
goriislerini  belirtiyorlardi. Dalgali kur rejimine karsi olan ekonomi otoriteleri doviz
kurlarindaki oynakliklarin riskler yaratacagini ve bu risklerin iiretim miktarlarini azaltacagini
one stirmiislerdir. Bu goriise gore ithalatcilar risklerden kacacaklar ve daha fazla iiretip satmay1
tercih etmeyeceklerdir. Tim bu bilgiler 15181inda doviz kuru oynakligi, doviz kurlarinda
gerceklesen ani hareketlerin olusturdugu riskler biitiiniidiir diye belirtilebilir (Mckenzie, 1999:
71).

Doviz kuru oynaklhiginin etkilerini ele alacak olursak doviz kurlarindaki baz alinan
ortalamaya gore beklenmedik ani diisiis ve yiikselislerin olugmasiyla beraber olusan risk
algisinin  biitiinlidlir  denilebilir. D6viz kuru oynaklifinin artmasiyla beraber yabanci
yatirimcilar ya da yerlesik ticaret unsurlart riskten kaginma egilimine giderler. Olusan bu
dalgalanmalar doviz lizerinde etkisi olan ithalat ya da ihracat ilizerinde erteleme egilimi

gosterebilirler (Soytas ve Unal, 2010: 122).
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2.4. Faiz Oranlari

Faiz en genel tanimiyla paranin fiyatidir. Ancak faizin iktisat literatiiriinde iki anlami1
bulunmaktadir. Faiz, yapilan bir bor¢ anlagsmasinin satis1 sonucunda temin edilecek gelir orant
ve liretim amaciyla kullanilan sermayenin gelir oran1 anlamlarinda kullanilmaktadir (Alkin vd,
2014: 221). Gilinilimiizde faiz, tasarruf sahiplerine tasarruflarin1 6diing vermeleri karsiliginda

Odenen bir fiyattir (Dinler, 2003: 271).

Faiz orani, ertelenmis bir nakdi 6demenin karsilig1 olup gelecekte yapilacak olan 6deme
ile simdi yapilacak olan 6deme arasindaki oransal farki ifade etmektedir. Faiz oranlarinda
meydan gelen yukar1 veya asagi dogru hareketlerin ekonomide rol oynayan herkesin finansal
planlarini etkiledigi ve tasarruf sahipleri ile bir amag i¢in kredi talebinde bulunanlar agisindan

kayip ve kazanglara sebebiyet verdigi agiktir (Yildirim vd, 2009: 70).

2.4.1. Faiz Tirleri

Piyasada vadelerine gore bir aydan birkac yila kadar degisim gdsteren, geri 6denmeme
konusunda riskleri birbirinden farkli birgok hazine bonosu ve tahvilden meydana gelen yatirim
aract bulunmaktadir. Bu sebeple reel ekonomide tek bir faiz oran1 degil ¢ok sayida faiz oram
vardir. Ayrica ¢ok fazla faiz orani yerine tek bir faiz oran1 varmig bahsedilmesinin sebebi, tiim
faiz oranlarinin beraber hareket etmesi ve tek bir faiz haddi {izerinden yapilan analiz

sonuglarini, birden fazla faiz oran1 oldugu durum i¢in de gecerli olmasidir (Unsal, 2005: 110).

Ekonomide ve literatiirdeki bilgilere gore birden fazla faiz orani tiirii bulunmaktadir.
Fakat bu baglik altinda ekonomide 6nem arz eden ve yaygin olarak kullanilan nominal ve reel

faiz ele alinilacaktir.

2.4.1.1. Nominal Faiz Oran:

Nominal faiz orani, bor¢ alan bor¢lunun bor¢ verene ddemeyi taahhiit ettigi getiri
haddini ifade etmektedir. Nominal faiz orani enflasyon oranlarinin dikkate alinmadig: bir faiz

tiirtidiir (Unsal, 2005: 110).
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2.4.1.2. Reel Faiz Oranit

Nominal faiz oranindan enflasyon oranin ¢ikartilmast sonucu reel faiz orani ifadede
edilmektedir ve bu oran borcun gercek maliyetidir. Bu sebeple reel faiz oran1 ekonomik agidan
oldukca 6nem arz etmektedir. Reel faiz orani Neo-Klasik bir iktisat¢1 olan Irving Fisher

tarafindan basit bir sekilde asagida gosterilen esitlik ile ifade edilmektedir (Mishkin, 2016).

(r =i —mn), Formiil: Reel Faiz Orani (r)= Nominal Faiz Orani (i) — Enflasyon Orani ()

2.4.1.3. Politika Faiz Oranlar:

Politika faiz orani, para otoritesinin (yani merkez bankasinin) ekonomideki temel
parasal degiskenlerin (digerlerinin yani sira tiiketici fiyatlari, doviz kuru veya kredi genislemesi
gibi) gelisimini etkilemek icin belirledigi bir faiz oranidir. Politika faiz orani, 6zel ajanlarin -
cogunlukla 6zel bankalarin- merkez bankasindan para elde ettigi fiyat oldugundan,
ekonomideki diger faiz oranlarinin seviyelerini belirler. Bu bankalar daha sonra miisterilerine,

normalde politika oranina dayali olan bir faiz oraninda finansal iirlinler sunacaklardir (Biefang
vd, 2002).

Merkez Bankasi “bankalarin bankasi ve son bor¢ verme mercii” olarak bankalarin
likidite ihtiyacit karsilamak amaciyla onlara Odiing para vermekte veya alabilmektedir.
TCMB’nin bankalara bor¢ alisverisinde uygulamis oldugu faiz oranlar1 da cesitlilik

gostermektedir. Bunlar asagidaki basliklarla aciklanmistir (Egilmez, 2017: 108).

2.4.1.4. Gecelik Faiz Oram

Gilin sonunda bankalar ellerindeki fazla paray1 Merkez Bankasina yatirirlar veya giin
sonunda hesaplarinda acik varsa o miktar1t Merkez Bankasindan bor¢ almaktadirlar. Yapilan bu
islem icin Merkez Bankasi tarafindan belirlenmis faiz orani1 gecelik faiz oranidir. Merkez

Bankasi piyasalar1 etkilemek i¢in daha ¢ok bu faiz oranini kullanmaktadir (Egilmez, 2017: 109).
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Merkez Bankasi borg alisverisinde bor¢ verme faiz orani tavan ve bor¢ alma faiz orani
taban olacak sekilde bir aralik igerisinde faiz oranlarini belirlemekte ve belirlenmis olan bu
aralik “faiz koridoru” olarak ifade edilmektedir. Merkez Bankas1 olusturdugu bu faiz koridoru
sayesinde gecelik faiz oranlarini1 hedeflenen faiz oranina yakin tutabilmektedir (Yiicememis vd,

2015: 451).

2.4.1.5. Ge¢ Likidite Penceresi Faiz Orani

Geg likidite penceresi, giin sonunda piyasanin kapali oldugu zaman diliminde Merkez
degerlendirilmesi i¢in bankalara saglanan bor¢ verme imkani olarak tanimlanmakta ve bu islem
icin uygulanan faiz oranina geg likidite penceresi faiz oran1 denilmektedir. Bankalar geg likidite
penceresi islemi ile saglanmis olan imkani, siirekli bagvurabilecekleri bir bor¢lanma kaynagi

yerine istisnai bir finansman kaynagi olarak degerlendirmelidirler (Giiler, 2009: 18).

2.4.1.6. Haftalik Repo Faiz Orani

Repo, kelime anlam ile tahvil, bono gibi varliklarin belli bir tarihte belli bir oran
karsiliginda geri satim sart1 ile alimin1 ifade etmektedir. Merkez Bankasi i¢in repo islemi A¢ik
Piyasa Islemi kapsaminda piyasa islem vadesinde kiymetli varliklarin karsilig1 olarak gegici bir

sekilde para verilmesidir (TCMB, 2022).

Haftalik repo faiz orani ise TCMB bir hafta vade ile repo islemi i¢in, borg¢ talebinde
bulunan bankalarin ellerinde bulunan tahvil ve bono gibi kiymeti almaktadir. Bir haftalik vade
sonunda ise bor¢ alan bankalar 6diing aldiklar1 paray1 dnceden belirlenmis olan faiz ile birlikte
Merkez Bankasina 6deme yaparak vermis olduklar1 kiymetleri geri almaktadir (Egilmez, 2017:
177). Bu islem i¢in uygulanmis olan faiz orani haftalik repo faizidir. TCMB 1 Haziran 2018
tarihinden itibaren bir hafta vadeli repo faiz oranini politika faizi olarak belirlemistir (TCMB,
2022).
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2.4.2. Faiz Oram1 Olusumunu Ac¢iklamaya Yonelik Teoriler

Onemli bir ekonomik degisken olan faiz oranlar1 bireylerin ekonomik kararlarini
etkilemektedir ve buna bagli olarak finansal yapilar {izerinde de 6nemli bir etki olugturmaktadir.
Faiz oranlarini etkileyen faktorlerden de bu baslik altinda kisaca bahsedilecek olursa bunlar;
faiz oranlariin diizeyi (fon talep ve arzi, para arzindaki degisimler), parasal politikalar, getiri

egrisinin sekli, giivenilirlik ve pazar likiditesi olarak siralanabilmektedir (Glimiiseli, 1994: 85).

Faiz oranlarinin olusum siirecini daha detayli aciklayacak olursak bunlari asagidaki

belirtilen bes faiz teorisiyle agiklayabiliriz.

Faiz orani, ekonomik bir¢ok degiskeni etkiledigi i¢cin ekonomik politikalar ve finansal
piyasalar i¢in olduk¢a 6nemlidir. Bu sebeple literatiirde faiz oranini agiklamaya yonelik teoriler
bulunmaktadir. Bunlar; Klasik Faiz Teorisi, Likidite Tercihi Teorisi, Odiing Verilebilir Fonlar
Teorisi, Hicks- Hansen Neo Keynesyen Sentezi ve Tobin’in Portfoy Teorisi’dir. Asagidaki

basliklarda bu teoriler genel anlamda agiklanacaktir.

2.4.2.1. Klasik Faiz Teorisi

Klasik iktisat¢ilar faizi, tiiketimden vazgecerek yapilan tasarrufun bir bedeli olarak
tanimlamaktadir. Faiz oranlarinda yasanan degisiklikler tasarruf ile ayn1 yonde olmaktadir.
Ornegin; faiz oranlarindaki bir artis bireylerin daha fazla tasarruf etmelerini saglayarak tasarruf,

faiz oraninin bir fonksiyonu durumuna gelmektedir (Yildirim vd, 2009: 130).

Klasik faiz teorisi temeli Adam Smith’e dayanmaktadir. Adam Smith, Milletlerin
Zenginligi isimli eserinde faiz kavramini su sekilde agiklamaktadir; ... Mal mevcudundan elde
edilen gelir yani karin1 kendi kullanmayip bunu bir baskasina ddiing veren kimsenin elde
ettigine faiz denir. Bu borg¢ alanin, 6diing verene, paranin kullanilmasi ile eline gecen kar etme
firsat1 i¢in 6dedigi karsiliktir (Smith, 2016: 57). Ayrica Smith’e gore ekonomide faizle borg
verilecek sermaye miktarinin artmasi parasal faiz oranlarinin diismesine sebep olmaktadir

(Smith, 2016: 383).

Ozetle, Klasik faiz teorisinde faiz oran1 belirlemede etkili olan tasarruf arzi ve yatirim

talebidir ve faiz tasarruf ile pozitif, yatirim ile negatif bir iligkilidir (Giinal, 2012: 51).
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2.4.2.2. Wicksell’in Odiin¢ Verilebilir Fonlar Teorisi

Odiing verilebilir fonlar teorisi, Klasik ve Neo Klasiklerin faiz oranlari ile ilgili
goriislerinin sistemlestirildigi teoridir. Neo Klasik Iktisadin dnciilerinden olan Kunt Wicksell
bu teoriye parasal iliskileri ekleyerek genisletmis ve 6diing verilebilir fon arzinin kaynaklarimni
tasarruflarin disinda para arzina da bagli oldugunu savunmustur (Ozdurak, 2014: 160). Wiksell
faiz oranlarin1 parasal ve dogal faiz orani olmak iizere ikiye ayirmistir. Parasal faiz orani,
bankalarin bireysel miisteri ve isletmelere verdigi bor¢ karsisinda uygulamis oldugu faiz
oranidir. Dogal faiz oranini ise Wicksell tasarruf arz ve talebini esitlemekte olan oran seklinde

tanimlamaktadir (Skousen, 2014: 351).

Wicksell’in bu teorisinde, parasal faiz orani dogal faiz oranindan diisiik oldugunda
yatirimlar1 ve buna bagli olarak iiretim arttirarak ekonomide enflasyonist bir etki olusturuken
tersi bir durumda yani parasal faiz oraninin dogal faiz oranindan yiiksek oldugu zaman

yatirimlar azalarak deflasyonist bir etki ortaya ¢ikacaktir (Akdis, 2011: 217).

2.4.2.3. Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi

John Maynard Keynes, faiz ile ilgili goriislerini likidite tercihi teorisinde
sistemlestirmigtir. Likidite tercihi teorisine gore faiz oranlari, mal piyasas1 yerine para
piyasasinda para arz ve talebinin esit oldugu durumda ortaya ¢ikmaktadir ve klasiklerde denge
faiz orani reel faizken burada sozii gegen faiz, cari donem faiz orani oldugundan nominal faizdir

(Ozdurak, 2014: 161).

Keynes Genel Teori adli eserinde ise faiz oranini su sekilde ifade etmektedir; “Faiz
oraninin, tasarruf ya da beklemenin getirisi olmadig1 agiktir. Zira bir kisi parasini nakit olarak
tasarruf ederse, daha once oldugu kadar tasarruf etmis olsa da faiz elde edemez. Aksine, faiz
oraninin tanimi bize, s6z konusu oranin belli bir donem i¢in likiditeden vazge¢cmenin miikafati

oldugu sonucuna gétiiriir” (Keynes, [2010] aktaran: Demirgil ve Tiirkay, 2017: 147).

Keynes’e gore bireyler islem, ihtiya¢ ve spekiilasyon giidiisiiyle para talebinde

bulunabilmektedirler ve bunlardan spekiilasyon giidiisii ile para talebinin faiz ile dogrudan bir
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iligkisi vardir. Bundaki sebep ise bireyin gelecekte daha fazla kazang elde etmeyi
hedeflemesidir. Keynes’e gore faiz oranlar1 azaldik¢a para talebi artmakta ve faiz oranlari
arttikga para talebi azalmaktadir yani faiz oranlari ve para talebi ters orantilidir. Faiz
oranlarindaki artis sonucu bireyler para yerine tahvil almakta tersi durumda ise ellerindeki
tahvilleri satarak kazang elde etmektedirler. Keynes agik piyasa islemleri ile Merkez Bankasinin
faiz oranlarinin belirlenmesinde etkili bir rol oynayacagini 6ne siirmiistiir (Keynes, [1980]

aktaran: Karacan, 2010: 13).

2.4.2.4. Hick-Hansen tn Neo-Keynesyen Sentezi

John Hicks tarafindan 1937 yilinda yaymlanmis olan “Mr. Keynes and Classics” adli
makalede, Keynes’in goriislerinin Klasik goriise gore farkliliklar1 {izerinde durularak
elestirilmis ve yetersiz oldugu iizerinde durulmustur. Sonrasinda Alvin Hansen da John Hicks
gibi benzer ¢alisma ve agiklamalarla Klasik ve Keynes faiz teorilerinin faiz oranlarini
belirlemede yetersiz ve belirsizlik olusturdugunu 6ne siirmiistiir. Hicks ve Hansen bu yetersizlik
ve belirsizlige son vermek i¢in Klasik goriis ile Keynes’in goriislerinde var olan bazi unsurlari

sentezleyerek yeni bir kuram gelistirmislerdir ve bu yeni faiz kurami ise dort degiskene baglidir.

Bunlar; yatirim talebi, tasarruf arzi, likidite tercihi ve para arzi fonksiyonlardir.
Bahsedilen bu dort fonksiyon ile IS-LM egrileri olusturulup kesisim noktalarinda faiz orani

belirlenebilmektedir (Demirgil ve Tiirkay, 2017: 151).

IS-LM modelinde, IS egrisi mal piyasasim1 LM egrisi ise para piyasasini temsil
etmektedir bu iki egrinin birlikte dengeye gelmesi ile denge faiz orami ortaya ¢ikmaktadir

(Ozdurak, 2014: 162).

2.4.2.5. Tobin’in Portfoy Teorisi

James Tobin’e gore bireyler portfoy olusturmada sermaye getirisi ve risk unsurunu
onemseyerek yliksek getiri diisiik risk hedeflemektedirler. Bu sebeple farkli yatirim araglarina
yonelerek risk unsurunu minimum seviyeye indirgemektedirler. Tobin’e gore para talebi ile faiz

arasinda ters oranti mevcuttur ve buna gore diger varliklarin beklenen getirisi arttik¢a para
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talebi azalmaktadir. Fakat varliklara ait risk géz oniine alinirsa para talebi artmaktadir. Tobin
bireylerin risk unsurundan etkilenmemeleri igin portfoylerinde bulunan varliklar
cesitlendirildigini 6ne siirmistiir (Tobin, [1958] aktaran: Karluk, 2002: 15). Bu teoriye gore
denge faiz oranlari, bireylerin portfoylerinde bulunan ¢esitli varliklarin arz ve talebinin
dengesine gore ortaya ¢ikmaktadir yani ¢esitli yatirim araglarinin getiri oranlar esitlendiginde

dengeye ulasilmaktadir (Karluk, 2002: 15).

2.5 Petrol Fiyatlar1 Olusumu

Gilinltimiizde “Petrol” kelimesinin Latinceden kaynaklandigi diisiiniilmekledir. Fakat
bununla birlikte petroliin ortak bir tanimi1 olamamakla beraber bir¢cok defa tartismalara yol
acmistir. Bundan dolay1 agik bir bigimde petrol kelimesinin tanimi bulunmamaktadir. Petrol
sozclgli. Gezegen lizerinde basglica enerji kaynagi olan petrol ayrica tiim vazgecilmez
gereksinimlerindedir. Bilhassa kimya endiistrisinin vazgecilmez parcalarindandir. Biitiin

faktorleri dikkate alarak petrole literatiirde “Siyah Altin” denilmektedir (Bayrag, 2009).

Diinya capinda iiretilen petroliin kategorilere ayrilmasinda dikkate alinan Onemli
unsurlar petroliin 6zgii agirligy, likit olma diizeyi ve 6ziinde bulunan kimyasal orani gibi baslica
faktorlerdir. Uretim eforunun az olusu nedeniyle, ayrica islenebilmesi ve hatta tagmmasmin
kolaylig1 gibi sebepler ile gliniimiizde diinya petrol talebinin %90°1 hafif ve orta petrol ile talep
karsilanmaktadir. Yeryiiziindeki petrol rezervlerinin ancak %25'ini bu kolaylikla islenen petrol
olugturmaktadir. Yeryiiziindeki agir petrol rezervleri en cok Amerika, Rusya, Kanada, Brezilya
ve Veneziiella'da bulunmaktadir. Petrol, ekonomik ve siyasi ¢erceveden bakildiginda ana

unsurlarin basinda gelen fazlasiyla 6nem tasiyan bir girdidir (Kaplamaci, 2011: 3).

Petrol gecmisten giliniimiize hala stratejik ve ekonomik dnemini korumakta ve biitiin
diinya Tlkeleri tarafindan birincil enerji kaynagi olarak tiiketilmektedir. Fakat petrol
kaynaklarimin ve islenerek {retilmesinin diinyadaki dagiliminin esit bir ozellik
gostermemesinden Otiirli petrol ve petrol iirlinleri kullanimi yeterince karsilanamamaktadir. Bu
durum ilkeleri enerji kaynagi agisindan petrol zengini cografyalara bagimli duruma
getirmektedir. Dolayisiyla bu iilkeler bir bakima avantaj saglamakta fakat bir taraftan da gii¢

miicadelesinin hedefi olmaktadir (Bayrag, 2009: 135).
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Gegmisten bugiine kimya, tip, gemicilik ve insaat gibi pek c¢ok alanda petroliin
kullanildig1 bilinmektedir. Kullanim alan1 zaman i¢inde yayginlasan petrol; konut, tasimacilik,

iiretim ve sanayi gibi pek ¢ok alanda kullanildig1 gériilmektedir (Kocaoglu, 1996: 2).

Glintimiizde iilkeler, enerji kaynaklarini ¢esitlendirerek, petrol, dogal gaz ve kdmiir gibi
fosil yakitlara bagimlilif1 en aza indirme ¢abasi igerisindedir. Bir taraftan kiiresel 1sinma ve
iklim degisikligi gibi problemler, baska bir taraftan da iilkelerin arz giivenligini saglamalari
bakimindan yenilenebilir enerji kaynaklarinin toplam ener;ji tiikketimi igerisindeki pay1 ¢ogalsa
da fosil yakitlar hala diinya birincil enerji tiikketiminde ilk siralarda bulunmaktadir (Gokge,

2014: 152).

Cok onceki donemlere baktigimizda tek bir gercekle karsilasmaktayiz. Biitlin diinya
genelinde olan problemlerin, anlagmazliklar, savaslar ya da barislar gegmis tarihten giiniimiize
dek 6nemli bir boliimii yer alt1 zenginliklerine dayanmaktadir. Dogal rezerv kaynaklarin i¢inde
onemlisi ayrica degerli olan1 petroldiir. Gezegen iizerine petrol 6nemli enerji kaynagi olmakla
beraber hem biitiin sektorlerde kullanilan 6nemli gereksinimdir. Tam olarak bu yonden de
petroliin ne derece dnem arz eden bir unsur oldugu anlagilmaktadir. Ekonomik yonden ele
alindiginda iilkelerin gelirleri ve diga bagimliklar1 gibi unsurlar ele aldigimizda ¢ogu zaman

petrole sahip olan iilkeler refah igerisinde olmustur (Hutt, 2016: 85).

2.5.1 Petrol Cesitleri

Diinya genelinde ¢ikarilan pek ¢ok petrol tiirii bulunmaktadir. Bu petrol tiirlerinden en

cok bilinenleri sunlardir;

* Brent petrol,

* OPEC Sepeti,

* Umman/Dubai petrol,

» Western Texas Intermediate (WTI)

Global ekonomide petrol ve petroliin alim fiyatlar1 genellikle Brent petrol fiyatina gore
endekslenmektedir. Brent petrol, Kuzey denizinden ¢ikarilmakta olup diinyanin yarisindan
fazlasinin petrol anlagsmalarinda kullandig1 petrol cesididir. Denizden c¢ikarildigi i¢in deniz

yoluyla tasimaciligina imkan sagladigindan dolay1 benzin ve dizel {iretiminde ideal olmasiyla
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beraber kiiresel olarak en yaygin kullanilan petrol ¢esidi Brent petroldiir. Bu yaygin kullanilan
petroliin fiyat1 Ingiltere’nin baskentinde bulunan Londra’daki Uluslararas1 Petrol Ticareti

(International Petroleum Exchange) calismalari sonucu tespit edilmektedir. (Aydemir, 2021).

OPEC Sepeti, bu petrol ¢esidinin fiyati OPEC’e dahil iilkelerin (Endonezya, Libya,
Cezayir, Kuveyt, Suudi Arabistan, BAE, Iran, Irak, Venezuela ve Nijerya) tercih ettigi
fiyatlandirma sistemi ile belirlemis oldugu fiyattir. Brent ve Western Texas Intermediate (WTI)

petrollerine oranla daha diisiik kalitededir (Bayrag, 2009).

Asya Pasifik’e Ortadogu’dan akan petroller i¢cin Dubai petrolii tercih edilmektedir. WTI
ve Brent, petroliine gére Dubai petrolii, iceriginde yliksek oranda siilfiir bulundurmasinda
dolay1 daha az kaliteye sahiptir. Amerika’da bati1 Teksas bolgesinde ¢ikarilan petrol Western
Texas Intermediate (WT]I) olarak bilinen petrol ¢esididir. Karada ¢ikarildig1 ve uzak bolgelere
gondermesi hem zor hem de masrafli oldugundan dolay1 ¢ogunlukla Amerika bolgesinde
kullanilmaktadir. WTI petrol dizel ve benzin {iretimi i¢in ideal bir petrol tiirtidiir (Ajmi vd,
2021).

2.5.2. Petrol Piyasasinin Genel Ozellikleri

Genis bir yapiya sahip olan petrol piyasast; petrol bulma calismalarinin, tagimaciligini,
islenmesini, pazarlanmasini ve petrokimya endiistrisini kapsamaktadir. “Yukar1 Pazarlar
(Upstream Markets)” olarak adlandirilan boliim petroliin arama ve ¢ikarma islemlerinden,
“Asag1 Pazarlar (Downstream Markets)” ise rafinaj, pazarlama ve dagitim islemlerinden

meydana gelmektedir (Soysal, 2003: 13).

Komplike ve dinamik yapiya sahip olan petrol piyasasinin karmagsikliginin sebebi,
birbirinden bagimsiz ya da birbirini etkileyen ¢ok sayida ve o6zellikte siyasal, teknolojik,
ekonomik ve sosyo-kiiltiirel faktére bagli olmasi olarak gosterilmektedir. Petrol piyasasi ile

alakali baz1 ayirt edici 6zellikler asagida ifade edilmistir;

* Petrol talep ve arzi arasinda normal zamanlarda birdenbire biiylik sigramalar meydana

gelmemektedir. Bu durum planli ve kontrollii bir liretim yaratmaktadir.

» Biiyiik petrol isletmelerinin almis oldugu kararlar diinya ¢apinda etkili olmakta ve bu

isletmeler iilkelerinin menfaatlerine gore hareket etmektedirler.
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* Petrol yatirimlar1 ve teknolojileri ucuz olmadigi i¢in bu piyasaya giris giictiir.
* Petrol arama ve iiretim uzlasmalan iilkeler arasinda ¢esitlilik gosterebilmektedir.

« Ulkeler stratejik dneme sahip oldugu icin petrolle alakali kanuni diizenlemelerde ayricalik

tantyabilmektedirler (Ercan, 1996: 6).

2.5.3. Petrol Piyasasinin Tarihsel Gelisimi

Diinyanin pek c¢ok bdlgesinde petroliin kendiliginden dogal olan yollarla diinya
ylizeyinde ortaya ¢iktig1 ulagtigi, golciik denilebilecek alanlar ile olustugu alanlar mevcuttur.
Bu acidan degerlendirildiginde insanoglunun petrolii kullanmasmin ilk c¢aglara kadar
uzanmaktadir. Petrol M.O 3200 yillarinda Mezopotamya bolgesinde insaat sektdriinde harg
gemicilik sektoriinde ham madde girdisi olarak tercih edilmistir. Bu konu ile alakali M.O 400°1ii
yillarda gezgin ve disiiniirlerinden Heredotes yazmis oldugu “Heredot Tarihi’'nde Zenta
adasindan elde edilen siyah bir yag, yakilarak 151k vermekte kullanilir ifadesine yer vermistir

(Doganay, 1998: 165).

Cin’de yaklasik M.S. 347 senesinde (4. Yiizyilda) ilk petrol kuyular1 acilmistir. Tuz
iiretiminde kullanilan petrol, birbirine baglanmis bambu cubuklar1 ile 240 m derinlikte
bulunmustur. 8. yy’de Bagdat sokaklari, katran kullanilarak inga edilmistir. Orta ¢agda yasamis
ve bir gezgin Marco Polo (1254-1324), Avrupa Venedik’ten Asya Cin’e deniz yolculugu yapan
24 sene zaman alan yolculugundan déndiigiinde yazmis oldugu “Garibeler Ulkesinde” isimli
eserinde, Hazar ve Bakii limanlarindaki petrolden bahsetmis ve bu kimyasalin ila¢ yapiminda

ve aydinlatmada tercih edildiginde bahsetmistir (Acar vd., 2011: 30).

19. yy.1n ikinci yarisinda ve ozellikle 20.yy. da petrol, sanayi sektdriine damgasini
vurmustur (Acar vd., 2011: 30). Petrol sanayisinin baslangici, 1846 senesinde Kanadali
Abraham Gesner’in gelistirmis oldugu metot olan petrolden damitma aracilifiyla gazyag: elde
etme teknigi olarak kabul edilmektedir. Diinya ekonomisinde petroliin en 6nemli sanayi kolu
halini almasi ise, 1859 senesinde ABD’de Pennsylvania’nin Tiitusville kentinde Edwin L.
Drake tarafindan ilk modern ve ticari amaglar dogrultusunda ham petrol ¢ikarilmaya
baslanmistir (Altug, 1983: 12). Bu sayede gilinlimiiz petrol sanayisinin ilk adimlar1 atilmis oldu.

Ayrica akademik g¢ercevede petrol miihendisligi ismiyle, yeni alanin ortaya ¢ikmasi da bu
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sayede gerceklesmistir. ABD Philadelphiya’dan Ingiltere’nin Londra kentine satilarak
taginmaya baglanmistir (Altug, 1983: 12).

Sondaj yoluyla petrol ¢ikarilabildiginin 6grenilmesinden sonra bu sektdére yapilan
yatirnmlarda artig gerceklesmis ve 1862 senesinde petrol iiretimi 3 milyon ton seviyesine
cikmustir. 1862 senesinde Amerikali Is insan1 John D. Rockefeller’in girisimleri sayesinde bir
petrol sirketinin temelleri atilmistir, 1866 senesine dek yapmis oldugu petrol c¢ikarma
yatirimlariyla sirket satig gelirlerini o sene igerisinde hatir1 sayilir seviyelere ¢cikarmistir. ABD
piyasasinda bulunmayan iirlin standartlar1 ve fiyat istikrarini, biitiin iri ufakl firmalar1 Standart
Oil sirketi ¢atis1 altinda bir araya getiren Rockefeller, 1970’1 yillarda senesinde Kuzey Amerika
kitasinin  Kuzeyin’de bulunan petrol ¢ikarma faaliyetleri kapasitesini %90’in1 elinde
bulundurmugtur. Standart Oil, efsane haline gelen bu egemenligini liretimde sagladig: tistiinliik
ile degil, ABD’de yaklasik 1880 senesinden beri petrol ¢ikarma ve tasima mekanizmasinin

kontroliinii elinde bulundurmasi yoluyla saglamistir (Noreng, 2004: 227).

Robert, Alfred ve Ludwig Nobel kardesler, Rockefeller’in ilk rakipleri olmuslardir.
Daha sonraki donemde Fransiz bir aile olan Rothschild Ailesi’nin ekonomik destek
saglamastyla Ingilizler de petrol piyasasina niifuz etmislerdir. Belirtilen donemde Samuel
kardesler giivenlikli tanker imalatiyla petroliin deniz 6tesi bolgelere tasinmasi konusunda ¢igir
acmislardir. Samuel Kardeslerin yatirimi ile kurulan Shell Ticaret, Tagimacilik isletmesi,
1900°1i yillarda Hollanda Kraliyet firmast Royal Dutch Company ismini tagiyan firma ile
birlesmis ve gliniimiizde Shell ismini alan petrol firmasini kurmuslardir. Royal Dutch-Shell
ismini alan bu ortaklik diinya genelinde Standart Oil firmasiyla rekabet halinde olmustur. 1914-
1918 yillarinda sirket, Kuzey Amerika hari¢ Diinya genelindeki petrol iiretimin %75’ini
karsilamaktaydi. Petrol sanayisinin baslica miisterisi olan Cin pazarinda hakimiyetini siirdiiren
Standard Oil, ABD’de ¢ikarmis oldugu petrolii Cin’e getirmekteydi. Giiniimiizdeki ismiyle
Shell firmasi, Cin pazarina daha uygun fiyatl petrol tedarik ederek Cin piyasasinin yeni lideri
konumuna erigmistir. Shell ve Standard Oil firmalarimin rekabeti Cin piyasasiyla tetiklenip

diinya genelinde de siirdiiriilmiistiir. (Yergin, 2003: 262).

Orta Dogu diilkelerinin 1960 senesinde kurmus olduklart OPEC sayesinde batili
firmalarinin karsisinda bir biitlin olarak haklarin1 gozetmeye baslamislardir. 1969-1973
tarihlerinde sirketler, iilkeler ve pazarlar arasinda goriismeler yiriitilmistir. Kiiresel
ekonominin sanayide yasanan gelismeler ile beraber hizli bir biiylime siirecine girmesinden
kaynakli enerjiye olan baglilik artmis ve OPEC iiyelerinin pazarlik pay1 da bu sayede artmustir.
1973 senesinde Israil Arap Savasi'min etkisiyle meydana gelen ilk petrol krizi piyasalarda
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degisiklikler meydana getirmistir. Bu baglamda ABD petrol giivenligini arttirmak maksadiyla;
petrol talebinde diisiis, is birligi yapilabilecek ortakliklar kurmak ve petrol piyasasinda askeri
giice bagvurarak da etkinligini stirdiirmek diistinceleriyle yeni politikalar1 yiirtirliige koymustur

(YYergin, 2003: 30).

1973 senesi sonrasit donemde, piyasalar daha ¢ok 6n planda olmus, petrol firmalari
tarama ve petrol ¢cikarma faaliyetlerini OPEC {ilkeleri dis1 sahalarda gerceklestirmeye baslamis
ve petrol ithali gergeklestiren devletler de ikame enerji kaynaklariin tiikketilmesini ¢ok daha
onemsemislerdir. 1974 petrol krizi, endiistrilesmis devletlerde biiylik bir yikim yaratmis ve
sonraki donemlerde benzer bir kriz gerceklestiginde gereken uyum politikalarinin hizli bir
sekilde devreye alinmasi ve 6zellikle ekonomilerinin petrole olan bagliliginin azaltilmasi adina
pek cok tedbirler hayata gecirilmis ve bu kapsamda Uluslararas1 Enerji Ajansi kurulmustur.
Ajansin kurulmast OECD fiyelerinin girisimiyle 15 Kasim 1974 tarihinde gerceklesmistir
(Bayrag, 2005: 149).

Tarihte ilk petrol krizinin 6 sene sonrasinda 1978 senesinde Ikinci Petrol Krizi
yasanmistir. Bu krizin olugma sebebi Iran Islam Cumhuriyetinde meydana gelen politik ve
ekonomik degismelerdir. 1980 senesinde Irak-Iran siyasi krizinin sonucu olarak o dénemde
Iran’1n giinliik petrol iiretimi yaklasik 4-4,5 milyon varil azalarak durma noktasma gelmistir.
Bu gelismelerden hareketle petrol fiyatlari neredeyse %400 artarak ikinci petrol krizinin

yasanmasina yol agmistir (Yergin, 2003: 32).

OPEC iiyesi iilkeler arasindaki ihtilaf nedeniyle ilk kez petrol fiyatlarini belirleyecek bir
sistem yok. OPEC iiyesi tilkeler kendi fiyatlarini belirledikleri i¢in miisterileri igin birbirleriyle
rekabet ediyor. Fiyat indirimleri bu savasta en 6nemli silahtir. Fiyat indiriminin temel nedeni,
pazarlamak istediginiz petrol miktarinin satin alabileceginiz pazar sayisindan fazla olmasi ve
Suudi Arabistan gibi diizenleyici kurumlarin artik is yapmamasidir. 1986 yilinin ilk dort ayinda
OPEC'in petrol iiretim sistemi 1985 ortalamasint %9 oraninda ast1 (Yergin, 2022: 70). 1986'da
alt1 Suudi Arabistan {ilkesinin petrol bakanlari bir araya geldi ve petroliin varili 1.719 dolardan
satma karar1 aldi. Diinya tlkelerinin bu 6diilden beklentisi genel olarak biiylime ve diisiik
enflasyon. OPEC fiiyeleri, fiyatlarin alternatif yakitlarin kullanimini geciktirecegini ve petrol
talebini artiracagin1 umarak petrol gelirlerinde 6nemli bir diisiisii memnuniyetle karsiladi.
Diisen fiyatlar sonucunda Kuveyt'in petrol gelirleri %4, Suudi Arabistan'mn gelirleri ise %11
diistii. 1985'e kiyasla Iran ve Libya 1986'nn ilk yarisinda yaklasik %42 kaybetti (Yergin, 2022:
112).
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Gegmiste diger bir petrol krizi olarak gecen 1990 krizi ise Irak ve Iran savasinin
sonlandig1 doneminde yasanmistir. Bu savastan galip olarak ayrilan lilke Irak olarak goriinse
de esasen Irak’a karsi ittifak kuran korfez ilkeleri Irak ekonomisini ¢okertmek igin petrol
fiyatlarin1 aniden diislirmiis ve neticede Irak ekonomisi olumsuz etki gormiistiir. 1997°de OPEC
iiyesi tilkelerin biitce agigina eslik eden bir ticaret agigina sahip olmalari, bu nedenle de daha
yiiksek gelire gereksinim duymalari1 ve OPEC’in petrol piyasasindaki genislemeden daha biiyiik
pay alma hirs1 bu donemde iiretimlerini artirmalarinin temel sebepleridir. 1997 yili Ekim ay1
itibariyle 1988’e kadar Brent spot petrol fiyati neredeyse %40 diisiise ugrayarak, varil basina
yaklasik 20 dolardan 12 dolara diismiistiir. Bu diizey tarihi olarak en diislik diizeylerdendir.
1986°daki fiyat diisiisiinden dahi daha c¢ok diisiis meydana gelmistir (Noreng, 2004: 41).

Dogu Asya’da meydana gelen ekonomik krizin bu iilkelerin petrol isteklerini diisiirmesi,
diinya ¢apinda kis aymin daha iliman ge¢mesi, talep patlamasi bekleyen Venezuela ve OPEC’in
kapasitesini artirmasi, Orta Dogu’daki siyasi hadiseler besinci petrol sokunun teme sebepleridir

(Noreng, 2004: 42).

2000 senelerinde petrol talebi artis gdstermeyi siirdiirmiistiir. 2003 senesi itibariyle Iran
ve Venezuela iiretim oran1 azalirken OPEC iiretimini arttirmigtir. Arz giivenligi adina daha ¢ok
calisan iilkelerden Rusya, liretimini arttirmistir. Fakat ‘dot.com’ krizi sonrasinda kiiciilen ABD
ekonomisine 11 Eyliil saldiris1 eklenince OPEC, iiretimi diisiirerek petrol fiyatlarinin
gerilemesini  durdurmaya caligmustir. Ayrica fiyatlarda yiizde 35°e¢ yakin disiisi
onleyememistir. 11 Eyliil sonrast ABD’nin saldirdig Irak’ta petrol tiretimi engellenmistir. 2002
yilinda iilkede giinliikk 6 milyon varilin iizerinde olan petrol tiretimi 2003’te giinliik 2 milyon
varilin altina diismiistiir. Savas siiresince de tiretim diismeyi siirdiirmiistiir. Bunun iistiine petrol
fiyatlar1 oncelikle 20 artmis, akabinde hizla 70 dolarin {izerine yiikselmistir. Bunda Katrina

Kasirgasi’nin da etkisi oldukca biiyiiktiir (Yiicel, 1994: 34).

Dérdiincti petrol krizi olarak bilinen 2008 krizi ise daha dnce gergeklesenler gibi tek bir
unsura bagh degillerdi. 2015’te meydana gelen bir kriz de petrol iiretimi ve fiyatlarindaki
radikal degismeler neticesinde meydana gelmistir. Ayrica petrol iireten iilkeler petrol arzi
hususunda uzlagmamis ve biitiin bu gerekgelerin neticesinde ¢ok fazla petrol iiretimi ortaya

cikmustir (Polat, 2019: 182).
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2.5.4. Petrol Piyasasinda Arz Etkileyen Kuruluslar

Petrol piyasasini uluslararasi orgiitler ve biiylik firmalar kontrolii altinda tutmaktadir.
Kiiresel petrol politikasina yon veren organizasyonlarin basinda OPEC, OAPEC ve IEA

gelmektedir.

2.5.4.1. Petrol Ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC)

Net petrol ihraci gerceklestiren ve bilindik yerytliziinde bulunan petrol rezervlerinin {igte
ikisini biinyesinde barindiran 12 iilke tarafindan kurulan bir konfederasyon olan OPEC, Eyliil
1960 tarihinde iiyelerin katilimi ile Bagdat’ta bir araya gelen katilimcilarin gergeklestirdigi
konferans sonrasinda resmen kurulan bir kurulustur. ilk amaci petrol fiyatlarinda meydana
gelen diisiisleri durdurmak olan &rgiite, kurulus esnasinda Iran, Venezuela, Irak, Suudi
Arabistan ve Kuveyt katilmistir. 5 iilkenin kuruculugunu iistlendigi iilkelerden sonra orgiite
sirastyla; 1961 senesinde Katar, 1962 senesinde Endonezya (liyeligi 2009 senesinden itibaren
askiya alinmig, 2016 senesinde yeniden iiye olmus ancak 2016’da tekrar askiya alinmistir),
1962 senesinde Libya, 1967 senesinde BAE, 1969 senesinde Cezayir, 1971 senesinde Nijerya,
1973 senesinde Ekvator (iiyeligi 1992 ve 2007 yillarinda askiya alinmistir), 2007 senesinde
Angola ve 1975 senesinde Gabon (iiyeligi ocak 1995 senesinden sonra ertelenmis) ancak 2016

tarihinde tekrar gegerli hale getirilmistir) eklenmistir (Solak, 2012: 120).

Bircok calisma, OPEC’1 fiyat istikrarin1 ayarlayan, arzi diizenleyen, kolektif monopol
piyasa karlar1 olusturan, kar maksimizasyonunu amaglayan kartel olarak goriilmektedir. OPEC
iilkelerarast kurulustur ve bu sebeple karteli agiklamaya yonelik teoriler ona kolaylikla

uymamaktadir (Noreng, 2004: 180).

OPEC’in bir kartel olarak algilanmasi, temel hedefi liyelerine siyasi menfaat saglamak
olan kurumun, bu hedefini destekleyen rasyonel bir mittir. OPEC, sanilanin aksine, ekonomik
bir kurum degil, politik bir kurumdur. Kurum diizenli olarak toplanmaktadir, kararlar1 uzlasma
ile almaktadir ve her tilkenin veto hakki bulunmaktadir. OPEC’in bir kartel olarak algilanmasini
saglayan ii¢ gelisme vardir. Bunlardan ilki, OPEC {ilkelerinin ilan edilen fiyatlarini varil basina
2.90$’dan 11.65$ a yiikseltmesi olmustur. ilan edilen fiyat ve piyasa fiyat1 farkli kavramlardir.

1973 senesinde yasanan fiyat degisiklikleri, uluslararas1 petrol sirketlerinin vergi 6demelerini
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arttirmis ve bdylece piyasa fiyatlar1 da artmistir. Giliniimiizde ilan edilen fiyatlar ayrimi
kullanilmamaktadir. ikinci gelisme, OPEC’in petrol endiistrisinde Libya (1970), Cezayir
(1971-74), Irak (1972), Venezuela (1974), Kuveyt (1975-77) ve Suudi Arabistan’in (1973-80)
dahil oldugu bir ulusallagma hareketi baslatmasi1 olmustur. Bu gelisme diinya petrol rezervleri
iizerindeki tretim kararlarmin artitk “yedi kiz kardes” olarak bilinen uluslararasi petrol
isletmelerince alinmayacag1 anlamini tasimaktadir. Ugiincii gelisme ise, bazi OPEC iiyelerinin
1973 senesinde Arap-Israil savasinin bir parcasi olarak ABD ve diger iilkelere kisa siireli bir

ambargo uygulamasi olmustur (Solak, 2012: 122).

Petrol iiretimi gergeklestiren iilkeler arasindaki is birligini ilerletmeyi hedef alan bir
kurulus olan OPEC, ayni zamanda petrol fiyatlamasin1 ve varil ¢ikarim diizeylerinin
belirtilmesi bakimindan bir kartel 6zelligi arz etmektedir. Fakat uygulamada orgiitiin almis
oldugu kararlara uyulmasini fiilen saglayacak bir sistem bulunmamaktadir. Dolayisiyla orgiit
iiyelerinin ¢ogu zaman orgiitiin kararlarina uymadig1 saptanmistir. Tarih siiresince Irak Devleti
Kurulusun kararlariyla dogru yonde hareket etmedigi goriilmektedir., Korfez Savagi’ndan sonra

Irak OPEC kararlarina nispeten uymaya baslamistir (Noreng, 2004: 180).

OPEC’in arzda diizenleme saglayarak petrol fiyatlarini nasil kontrol altina aldigini
anlatmaya iligskin tek bir teori bulunmamaktadir. Diisiik maliyetli iireticiler liretimde azaltma
gerceklestirerek petrol fiyatlarinin marjinal maliyetin iizerine yilikselmesine neden olabilir ve
atil kapasiteden faydalanilarak fiyatlarin, toplam maliyeti meydana getiren iki etkenden birisi
olan petrol ¢ikarmanin marjinal maliyeti seviyesine dogru diismesine neden olabilirler. Her iki

hareket sonucunda ekonomik etkiler meydana gelecektir (Noreng, 2004: 184).

Yeryliziindeki petrol {iretiminin neredeyse yarisinda sozii olan ve yeryiiziindeki ham
petrol rezervlerinin %75’ine sahip olan OPEC f{iyeleri, global petrol piyasasinda 6nemli rol
oynamaktadirlar. Diinya petrol piyasasinda Orgiitiin rolilne daha derinden bakacak olursak;
1973 senesinde orglit liyelerinin aldig1 karar ile petrol fiyatlar1 %70 oraninda artis gostermistir.
Bu artisin baslica sebebi ise 1973 yilinda gergeklesen Arap- Israil savasidir. Bu savasta batili
iilkelerin Israil’e taraf olmasiyla beraber Ortadogu iilkeleri ekonomik bir silah olarak petrol
fiyatlarin1 %130 oraninda Aralik 1973 yili tarihinde artirarak ABD ve Hollanda’ya petrol
sevkiyatin1 kesmislerdir. OPEC kurulusunun ilan ettigi 6rgiit hedefleri; tiye iilkelerin petrol ile
alakal politikalarinda birlik saglamak, diizenlemek ve iilkelerin kolektif ve bireysel ¢ikarlarini
saptamak icin hedefler belirlemistir. Ayn1 zamanda petrol fiyatlarinda meydana gelen
dalgalanmalar1 6nlemek, bu sayede petrol fiyatinda bir istikrar elde etmek ve petrol tiikketimi
gerceklestiren iilkelere ekonomik, istikrarli ve verimli petrol arz etmek gibi hatir1 sayilir derece
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etkinlik tagimaktadir. OPEC, sagladig1 satiglarin petrol piyasasina adil bir bi¢imde tekrar
verimli bir sekilde doniisiimiinii ger¢eklestirmektedir (Solak, 2012: 123).

2.5.4.2. Petrol Ihra¢ Eden Arap Ulkeleri (OAPEC)

OPEC biinyesinde petrol sektoriinde faaliyet gosteren bir diger Arap kurulusu ise
OAPEC. OAPEC!'in yaratilmasindaki en énemli olay, Arap iilkelerinin Israil ve Israil yanlsi
iilkelere uyguladig1i ambargodur. 5 Haziran 1967'de basta Irak olmak {izere Bagdat'ta toplanan
Arap iilkeleri, Israil'e destek veren Batili iilkelere ambargo koyma karar1 aldi. Bu Kkararla
ozellikle Irak ve Libya tiim diinya tilkelerine petrol ihracatini durdurmus, Cezayir ve Kuveyt
sadece Israil'i destekleyen iilkelere ambargo uygulamistir. 6-7 Haziran'da Irak, Suudi Arabistan
ve Suriye, Israil'den ve petrol ihracatim1 destekleyen iilkelerden petrol tankerlerinin
yiiklenmesini yasakladiklarini diinyaya duyurdular (Sirim, 2018). Diinyanin en biyiik petrol
tireticisi Suudi Arabistan petrolii arzini tamamen kesmistir. Petrolle ilgili tiim sektorlerin enerji
ihtiyacin1 karsilayamayacagi diisiincesi diinyada genis yanki buldu. Diinyada bu durum
otomobil ve ulasim gibi petrol endiistrisine daha net yansidi. Bununla birlikte, Iran ve
Venezuela gibi Arap olmayan OPEC iiyeleri petrol {iretimini ve ihracatin1 artirdi. Bu durum
Araplar disgindaki OPEC iilkelerinin ambargodan 6nemli kazanglar elde etmesine olanak
saglamigtir. Artan petrol iretimi ve Arap olmayan iilkelerden yapilan ihracat, ABD ve diger
Batili ilkelerin ambargodan ciddi sekilde etkilenmemesini sagladi. 1 Eyliil 1967'de ambargo
tamamen kaldirildi ve ambargoya dahil olan Arap iilkelerinin ambargodan ABD ve Batili
iilkelerden ¢ok daha fazla zarar gordiiglinii fark ettik. Ayn1 zamanda Suudi Arabistan, Kuveyt
ve Libya'nin savasin yenilgisi sonucunda Misir ve Urdiin'e 6deme yapmak zorunda kalmast, en
cok aci1 ¢eken iilkeler olmalart anlamina geliyordu. Sonug olarak petrol rezervlerin sahip tilkeler
Ocak 1968 yilinda Beyrut sehrinde Arap petrol ihracatcilar1 arasinda yakin is birligini

amaglayan bir toplanti sonucunda OAPEC'in kurulmasina onciiliik etti (Sirim, 2018).

2.5.4.3. Uluslararas: Enerji Ajansi (IEA)

IEA petrol sektoriinde énem arz eden kuruluslardan birisidir. Ik petrol krizi 1973

senesinde Arap-israil Savasi sonrasinda gerceklesmistir. Bu kriz devlet-firma-sektor
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aralarindaki iliskiyi farklilastirmustir. Ulkeler enerji istegini azaltmak dogrultusunda stratejiler

yurlitmiislerdir (Yergin, 2003: 27).

1973-1974’te gergeklesen petrol buhranindan sonra, OECD konseyi tarafindan Kasim
1974 tarihinde enerji sorunlart konusunda is birligini st diizeye tasimak maksadiyla
Uluslararasi Enerji Ajanst kurulmustur. OECD bu ajans1 kurarken enerji arz ve talep dengesi
ekseninde is birligi olusturulmasi ve bu olusan is birliginin gelistirilmesidir. 1976 yilinda IEA
ile iiye tlkeler “Uluslararast Enerji Programi” ismini verdikleri program catis1 altinda asagida

belirtilen ilkeleri deklare etmisleridir (Heykel,1993: 61);

* Bilgi akisinin saglanmasi petrol piyasasinda saglanmasi

* Kriz zamanlarinda petrol paylasimi,

* Enerji arz glivenliginin uzun ve kisa vadede saglanmasi,
* Petrol arz ve talep dengesini lilkeler arasinda ilerletilmesi

Onem arz eden petrol &rgiitlerinden olan OPEC ve OAPEC gibi IEA de, diinya
ekonomisinde enerji politikalari tizerinde etkisini gosteren orgiitlerdendir. IEA diger petrol
orgiitleri gibi enerji piyasasinda belirli amaglara sahiptir. Bu amaglardan bazilari, enerji arz
giivenliginin saglanmasi, enerji maliyetlerinin diisiiriilmesi yoniinde ¢aligmalar yiiriitiilmesi ve
enerji piyasast ile ekonomik politikalar arasinda dengenin kurulabilmesidir. IEA 29 iiye
ilkeden meydana gelmektedir. Y1l 1995°den sonra yilindan IEA, ilerleyen zamanlarda enerji
harcamalar1 konusunda proaktif analizler gergeklestirerek enerji stratejileri olusturmaktadirlar.
Elde edilen degerlemeler ile enerji saglayicilarin verimi ve enerji kullanimi iizerindeki
faktorleri incelemektedir. Ayn1 zamanda bu degerlendirmeler enerji rezervlerini efektif bir
sekilde 1yilestirme giderlerini, enerji fiyatlamalarini ile devlet stratejilerini, kiiresel 1sinmay1

engellemeyi ve enerjinin taginmasini da kapsamaktadir (Bayrag, 2005: 5).

2.5.5. Diinya Petrol Rezervleri

Petrol fiyati ve petrol rezervleri diinyada petrol piyasasini sekillendiren temel
unsurlardir. Ulkelerin gii¢ dagiliminda enerji énemli bir faktdér oldugu igin petrol rezerv
dagilimi da onem arz etmektedir. Ayrica arz ve talep dengesinin dogasindan dolay1 petrol

rezervi yiiksek olan fiilkeler petroliin fiyatinin belirlenmesinde daha onceki basliklarda da
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belirttigimiz gibi etkili olmuslardir. Enerji kaynagi olarak petroliin kullanilmasi endiistri ve
teknoloji sektoriine de yon vermektedir. Tiim bu faktorler dikkate alindiginda giiniimiizde

birincil enerji kaynagi olan petrolii ele aldigimizda diinya ekonomisinde 6nemli bir yeri vardir

(Giin, 2011: 47).

Petrol rezervleri bakimindan siralayacak olursak diinyada en kit kaynaklara sahip bolge
Asya Pasifik bolgesidir. En kit kaynaklara sahip olmasina ragmen endiistride enerji kaynagi
olarak en fazla kullanan bolgede bu bolgedir. Bolgede en fazla petrol rezervine sahip iilke
Cin’dir. (25,7 milyar varil) Bolgede yer alan diger bir iilke Hindistan’in petrol rezervleri ise
sirada gelmektedir. (4,7 milyar varil). Diger bolge tilkeleri ise toplamda 4 milyar varil petrol
rezervine sahiptir. En fazla petrol rezervine sahip ve kendine yetecek iilkeler ise sirasiyla

Venezuela, Suudi Arabistan, Iran, Libya, Kanada ve Iran’dir (Enerji Atlasi, 2020).

Tablo 2. Ulkelere Gére Petrol Rezervi(milyon/varil)

) 2015 2020

Sira Ulke Rezervi Rezervi Pay %
1 Venezuela 298.35 303.806 17.07
2 Suudi Arabistan 265,789 258.6 14.53
3 Iran 157.8 208.6 11.72
- Kanada 172.481 1703 9.57
3 Irak 144.211 145.019 815
] kuveyt 104 101.5 5.7
7 Birlesik Arap Emirlikleri 97.8 978 5.5
B Kusya &0 i) 4.5

Kaynak: (Enerji Atlasi, 2020).

Diinya iizerinde kesfedilmis petrol rezervi 2019 senesi igerisinde meydana gelen
tilketime karsin yeni kesifler ile 2020 senesinde bir dnceki seneye oranla artmistir. IEA
tarafindan hazirlanan veriler dogrultusunda 2015 senesi sonundan itibaren toplam rezerv 1
trilyon 659 milyar varil ya da 263,8 milyar ton diizeyindedir. 2021 senesi basinda ise toplam
tiretilebilir petrol rezervi 1 trilyon 779 milyar varil diizeyine yiikselmistir. 2012 senesine kadar
diinyanin en ¢ok petrol rezervini elinde bulunduran {ilkesi Suudi Arabistan iken, 2012 senesi
icerisinde Venezuela’da kesfi yapilan yeni kaynaklarla 2013 senesinden itibaren Diinyanin lider
petrol zengini {ilkesi Venezuela olmustur. Tiim bu bilgiler 1s181nda petroliin hem ekonomik hem

de toplumsal yeri yadsinamayacak derecede 6nem tasimaktadir (Enerji Atlasi, 2021).
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UCUNCU BOLUM
PANEL VERI ANALIZI iLE SECILMIS MAKROEKONOMIK
FAKTORLERIN HAVA YOLU HiSSE SENEDi GETIiRiLERINE ETKISi

3.1. Literatiir Taramasi

Literatiirde makroekonomik degiskenler ve pay senedi fiyatlar1 arasinda bir¢ok analiz
ve ¢alimalar yapilmistir. Tasar, yaptig1 analizlerde, Romanya {ilkesi ¢ercevesinde reel doviz
kuru ile petrol fiyati arasindaki iligkiyi 2004 — 2014 yillar1 arasinda aylik verileri kullanarak

incelemistir.

Aktas ve Akdag (2013) 2008-2012 donemini kapsayan ¢alisma gerceklestirmistir. Bu
calismada faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, doviz kuru (dolar ve euro), issizlik orani, altin
fiyatlar, tiiketici giiven endeksi, sanayi iiretim endeksi, ihracat tutari, kapasite kullanim orani
ve petrol fiyatlarinin pay fiyatlar ile iligkisini incelemistir. Faiz oranlar1 ve doviz kuru ile pay
fiyatlar1 arasinda anlamli bir iligki bulunmus. Petrol fiyatlar1 ile arastirilan dénem igerisinde

anlamli bir iligki bulunamamustir.

Titman ve Warga (1989) 1979-1982 donemini kapsayan aralikta pay getirileri ile faiz
orani ve enflasyon arasindaki iligkiyi incelemistir. Yapilan ¢calismanin sonucunda faiz orani ve

enflasyon ile pay fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski oldugu saptanmustir.

Shaeri ve Katircioglu (2015) 1990-2015 doéneminde petrol fiyatlar1 ile ABD
borsalarinda islem goren petrol, teknoloji ve nakliye sirketlerinin pay fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi incelemistir. Bu ¢alismanin bulgularma gore petrol fiyatlar1t ve diger agiklayict
degiskenlerin, petrol, teknoloji ve ulastirma firmalarinin pay fiyatlarinin uzun vadeli

belirleyicileri oldugunu ifade edilmistir.

Altay (2003) 1988-2002 donemini kapsayan galismasinda makroekonomik faktorler ve
pay getirilerini incelemistir. Bu ¢alismaya gore faiz oran1 ve pay getirileri arasinda anlamli bir

iliski bulmustur.

Rejeb ve Arfaoui (2015) 1995-2015 donemini kapsayan ¢aligmasinda petrol fiyatlari,
altin fiyatlari, ABD dolar1 ve pay fiyatlar1 arasinda karsilikli bagimliliklar1 oldugunu ve tiim

pazarlar arasinda 6nemli etkilesimler oldugu bulgularina ulagmiglardir.
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Iscan (2010) galismasinda 2001-2009 y1lin1 kapsayan dénemde pay getirileri ve petrol
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Arastirmasinin bulgularina gore pay getirileri ile petrol

fiyatlar1 arasinda uzun donemli bir iliski bulunamamastir.

Miranda (2011) calismasinda terdrizm ve petrol fiyatt kombinasyonunun hava yolu
karliligin1 6nemli Ol¢lide tahmin edip etmedigini ve hangi degiskenin en 6nemli oldugunu
belirlemeyi amaglamistir. Hava yolu endiistrisindeki yonetici liderlerin karlilig1 en iist diizeye
cikarmak icin operasyonel verimliliklere odaklanmalar1 gerektigini gosterdigi sonucuna ulasip,

hava yolu yoneticileri i¢in énemli oldugu iddia edilmistir.

Kathiravan vd. (2019) ¢alismasinda Hava yolu pay fiyati ile ham petrol fiyat1 arasindaki
iligki incelemistir. Elde ettikleri ampirik sonuglara gore, bir ham petrol fiyati, hava yolu pay

getirilerinin ¢cogunda dalgalanmalari tetiklemistir.

Saleh (2016) hava yolu pay fiyatlar1 ile petrol fiyatlari arasindaki iliskiyi incelemistir.
Hava yolu pay fiyatlari ile hem petrol fiyatt hem de déviz kuru arasinda 6nemli bir negatif iliski

oldugunu gostermistir.

El-Sharif vd. (2005) Brent petrol fiyatinin hava yolu sirketlerinin pay fiyatlarina etkisi
icin Ingiltere’de ham petrol fiyatlar1 ile petrol ve gaz sektdriinde yer alan isletmelerin pay
getirileri arasindaki iliskiyi ham petrol fiyatlarinda meydana gelen artislarin petrol ve gaz

sektortindeki isletmelerin pay getirilerini arttirdig: belirlenmistir.

Eytipoglu ve Eyiipoglu (2016) yaptiklar1 calismada Ocak 2009 — Kasim 2014 dénemi
araliginda petrol fiyatlari ile hava yolu sirketleri pay fiyatlart {izerinde c¢alisma
gerceklestirmislerdir. Elde edilen bulgular neticesinde petrol fiyatlar: ve hava yolu sirketleri

arasinda uzun donemli iligki tespit etmislerdir.

Kendirli ve Cankaya (2016) ¢alismalarinda Ocak 2000-Nisan 2015 donemleri arasinda
petrol fiyatlar ile Borsa Istanbul Ulastirma Endeksi arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik
Testi ile incelemislerdir. Calismanin bulgularma gore B Borsa Istanbul Ulastirma Endeksi

arasinda petrol fiyatina dogru tek yonlii iligski saptamislardir.

Geng vd. (2006) Amerika’daki SARMAX modeli ile makroekonomik faktorler ile
bolgesel hava yolu sirketleri iligkisi iizerine bir ¢alisma gerceklestirmislerdir. Yaptiklari
calismada bolgesel hava yolu sirketlerinin karliligina petrol fiyatlarinin anlamli bir etkisi

olmadig1 bulgusuna ulagmiglardir.
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Yashodha vd. (2016) calismalarinda 1996-2011 yillarin1 kapsayan donemde Cathay
Pasific Airways ile China Airlines’in faiz orani, doviz kuru ve yakit fiyatlar1 yani petrol
fiyatlarina karsi olan finansal risklerini ele almiglardir. Calismanin sonucuna gére iki hava yolu
sirketinin faiz oram1 ve petrol fiyatlar1 ile doviz kurunda yasanan hareketlerin etkilerine
bakmuslardir. Calismada doviz kuru hareketlerinin finansal performans iizerinde daha anlaml

etki yaratt1g1 tespit edilmistir.

3.2. Veri Seti ve Yontem

Calismanin bu kisminda 2014 Subat — 2022 Haziran ay1 arasinda kalan aylik olarak
veriler kullanilmistir. Yolcu tasima kapasitelerine gére 10 biiylik hava yolu sirketinin ulasilan
donemdeki pay getirileri ile literatiirde pay getirilerini iligkisi saptanmis makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek iizere yapilan panel veri analizine ve sonuglarina yer

verilmistir.

Boliimde ilk olarak analiz yontemine yer verilmistir. ikinci olarak, hava yolu pay
fiyatlar1 ve bunlarin getirilerine akabinde makroekonomik degiskenlerin tanimlarina yer
verilmistir. Caligmaya dahil edilmis olan degiskenlerin arasindaki iligki ile ilgili beklentilerden
bahsedilmistir. Ugiincii olarak ise, arastirma ydntemine, panel veri analizine, panel birim kdk
testi, panel veri ARDL testi ve panel veri nedensellik testine iliskin teorik bilgilere yer
verilmistir. Son olarak da uygulamaya yer verilmistir. Uygulama kisminda panel veri setine ait

betimleyici istatistikler, panel veri analizi ve elde edilen nihai sonuglar ortaya konmustur.

3.2.1. Yontem

Ekonomik bir iligkinin belirlenmesinde model kapsamindaki diger degiskenlerle iligkili
olabilen ve gozlenemeyen bireysel 6zel etkileri kontrol etme istegini yansitan panel veri
analizleri, 1980’11 y1llardan itibaren artan bir ilgi gérmektedir (Hausman ve Taylor, 1981) Panel
veri analizinde ¢ok sayida yatay kesit unsurunun analiz donemindeki gézlemleri ele alinarak
regresyon yapilmakta ve bdylelikle de zaman serisi ile yatay kesit gézlemlerinin bir arada

kullanilmasina olanak saglanmaktadir. Klasik bir panel veri analiz yonteminde bagiml
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degisken i¢in N sayida unsurun T donemlik zaman serisi verileri kullanilarak analiz

yapilmaktadir.

2000’li yillarin basindan bu yana panel veri metodu ile yapilan caligmalarin
yayginlastiklart goziikmektedir. Ekonometrik ¢aligmalarda, ¢ogunlukla yatay kesit veya zaman
serisi verileri tercih edilmektedir. Zaman serileri igin yapilan ¢alismalarda, zaman boyutu
dikkate alinirken yatay kesit calismalarda ise kesit boyutu gz 6niine alinmaktadir. S6z konusu
panel veri caligmalarinda ise, zaman boyutuyla kesit boyutu bir arada analiz yapilabilmektedir.
Yatay kesit verileriyle zaman serisinin verilerinin birlesmesi sonucu ortaya ¢ikan veriler
“uzunlamasina (longitudinal) veriler” seklinde tanimlanmakta soz ilgili verilerdeki gozlemler,
benzer zaman boyutunda benzer birimlerden almiyor ise “panel veri” seklinde
isimlendirilmektedir. Ancak uygulama asamasinda ise, “yatay kesit ve zaman serisi verisinin
bir araya gelmesi” panel veri olarak tanimlanmaktadir. Panel veri, belirli unsurun (bireyler,
firmalar, tilkeler vb.) belli periyot siiresince sinirli zaman araliginda devamli olarak izlenmesi
neticesinde olusan bulgular veri biitliniidiir. Panel veri analizi ise belirli siire igerisinde periyot
biciminde gozlenen belli bir unsurun analizinin metodudur. S6z konusu veri analiz metodu,
bir¢ok bilim alaninda uygulama kapasitesine sahiptir. Panel veri hem zaman hem de yatay kesit
boyutlarina sahip oldugu igin regresyon metotlarinin panel veriye uygulanmasi yalnizca bir
kesit boyutuna sahip olan verilere uygulanmasi bakimindan ele alindiginda daha zordur. Ayrica,
panel veri analizi giin gectik¢e daha da tercih edilmekte ve hem diinyada 6nemli bir konuma
sahip iilkeler hem de gelismekte olan devletlerde tercih edilen bir analiz yontemi haline
gelmektedir. Zaman serilerine karsin panel verinin yatay kesit verileri ve baslica avantaji: 188
Panel veri aragtirmaciya ¢ok sayida gézlem noktasi verir, 6zgiirliik seviyesini yiikseltir ve
betimleyici degiskenler icerisindeki dogrusal baglantinin seviyesini azaltir. Boylelikle yapilan

analizlerin tahminler lizerindeki artmasina neden olur (Hsiao, 2022: 4).

Insanlar, firmalar, bolgeler veya iilkeler gibi igeriklerin panel veri analizinde ki yatay
kesit unsurlarinin ayr1 Ozellikleri gostermedikleri, yani homojen olmadiklar1 kabul
edilmektedir. Zaman serileri ve yatay kesit verileriyle analizi gerceklesmeyen veri setinin

icerdigi heterojenimi panel veri metodu géz oniinde bulundurmaktadir (Baltagi, 2005: 4).

Bir degisimin sonucunda ortaya ¢ikan uyum dinamiklerinin incelenmesi yoniinden
panel veri analizi daha uygun goriilmektedir. Goreceli olarak stabil, duragan yatay kesit
iizerindeki birden fazla degisikligi goz ardi edebilir. Detayli olarak agiklarsak istihdamdaki
negatif azalisin siireci ve hane halki gelir degisimi panel veri analizi ile degerlendirebilir.
Bununla birlikte panel veri, istthdam seviyesindeki azalis ya da aclik ve yahut fakirlik
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seklindeki ekonomik olaylarin1 zamanlarin1 analiz etmek {izere uygun bir yontemdir. Eger
alinan panel veri seti olmasi gerektigi kadar uzunsa ekonomi politikasinin degisimlerindeki

uyarlamay1 da ortaya koyabilmektedir (Hsiao, 2022: 4).

3.2.2. Veri Seti

Bu ¢alismada, temel olarak makroekonomik faktorlerden olan Doviz kuru, Faiz orani
ve Petrol fiyatlarindaki degisimin diinyada kapasitelerine gore 10 biiyiik hava yolu firmalarinin
pay getirilerine etkisini incelemek i¢in veriler toplanmistir. 1. Bolimde bahsedildigi gibi
caligmaya konu olan 10 biiyiik hava yolu tasiyicisi diinya geneline hizmet vermektedir. Veriler
2014 Subat- 2022 Haziran aymi kapsamaktadir. Tlgili donem iizerinden yapilan veri toplama ve
analizin temel nedeni, verilere ulasabilme imkanindan dolayidir. Pay getirileri i¢in analize konu
hava yolu paylar1 (American Airlines Group, Air China Ltd., China Eastern Airlines, Delta Air
Lines Inc, EasyJet PLC, Southwest Airlines, Ryanair Holdings PLC ADR, Tiirk Hava Yollari,
United Airlines Holdings Inc, China Southern Airlines Co Ltd.) islem gordiikleri piyasalardaki

fiyatlarinin aylik kapanis fiyatlar1 “investing.com” lizerinden alinmistir.

Bu firmalarin borsa iizerinde islem gordiikleri kodlar, islem gordiikleri borsa isimleri ve
operasyon merkezi iilkeleri asagidaki Tablo 3. {izerinde verilmistir. Analiz edilen 10 hava yolu
firmalarinin iglem gordiikleri borsalar; National Association of Securities Dealers Automated
Quotations (NASDAQ), Hong Kong Menkul Kiymetler Borsasi (Hong Kong), The New York
Stock Exchange (NYSE), Londra Borsasi (Londra), Borsa Istanbul (Istanbul) olarak; Yine
analiz edilen 10 yolu firmasinin merkezleri belirlenmis ve bu merkez tilkeler ABD, Cin,

Ingiltere, irlanda ve Tiirkiye olarak Tablo 3.’de gdsterilmistir.
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Tablo 3. Hava Yolu Firma Bilgileri

Kod Sirket Ismi Borsa Ulke
AAL American Airlines Group NASDAQ ABD
AIRYY Air China Ltd. Hong Kong Cin
CEA China Eastern Airlines Hong Kong Cin
DAL Delta Air Lines Inc NYSE ABD
EZJ EasyJet PLC Londra Ingiltere
LUV Southwest Airlines NYSE ABD
RYAAY Ryanair Holdings PLC ADR NASDAQ frlanda
THYAO Tiirk Hava Yollari Istanbul Tiirkiye
UAL United Airlines Holdings Inc NASDAQ ABD
ZNH China Southern Airlines Co Ltd. Hong Kong Cin

Kaynak: investing.com 01.07.2022

Petrol fiyatlarimi temsilen Londra Vadeli Islemler piyasasinda islem goren Brent Petrol

emtia aylik kapanis fiyatlamasi “investing.com” {izerinden alinmistir (Www.investing.com).

Analiz edilen 10 yolu firmasinin merkezleri belirlenmistir. Bu merkez iilkeler; ABD, Cin,
Ingiltere, Irlanda ve Tiirkiye olarak tespit edilmistir. Bu iilkelerin déviz kuru degiskeni i¢in reel
efektif doviz kuru verileri Federal Reserve Bank St. Lois datalarindan alinmistir

(https://fred.stlouisfed.org/). ABD, Tiirkiye, Irlanda ve Ingiltere igin kisa vadeli faiz oranlari

verileri Federal Reserve Bank St. Lois web sitesinden faydalanilmis ve tilkelerin “short-term

interest rate” verileri alinmustir (https://fred.stlouisfed.org/). Cin kisa vadeli faiz oranlar1 iginse

The Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) kaynagindan short-
term interest rate verileri alimmistir (https://www.oecd.org: 2022). 2014 yil1 Ocak ay1 dncesi
American Airlines pay fiyatlar piyasalarda islem gérmedigi i¢in veriler 2014 yili Subat ay1
itibariyle alinmis ve 2022 yili Haziran ayinda sonlanmistir. Asagida belirtilen tabloda bagiml

ve bagimsiz degiskenlere ait temel veriler sunulmaktadir.
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Tablo 4. Verilerin Toplanmasi

Degisken

Aciklama

Kaynak

Getiri

Kapasitelerine gore diinyadaki 10 biiyiik hava yolu firmasmin
finansal piyasalarda iglem gordiigli borsalarindaki aylik kapanis

fiyatlarinin getirileri alinmistir. Pay getirilerini elde etmek icin
pay fiyatlan [ = In(R / R_l)X100 formiili  yardimiyla

hesaplanmustir.

Investing

Brent Petrol

Diinya petrol piyasasina énemli yer tutan petrol cinsidir. Petrol
ve tiirevlerindeki fiyat degisimleri i¢in takip edilen Oncii bir

gostergedir.

Investing

Doviz

Reel efektif doviz kuru, bir tilkenin ithalat ve ihracatinda 6nemli
konuma sahip iilkelerin ve bu iilkelerin ulusal para birimlerinden
olusan sepete gore, o iilkenin agirliklt ortalama degeridir.
Agirlikli  ortalamalar ikili ticaret akimlar1 baz alinarak
ulagilmaktadir. Reel efektif doviz kuru hesaplanirken nominal
efektif doviz kuru iizerindeki goreceli fiyatlama etkileri

arindirilarak ulasilir.

Federal
Reserve
Bank St.

Lois

Faiz

Kisa vadeli faiz oranlar, finansal kuruluslar arasinda kisa vadeli
bor¢lanmanin gergeklestirildigi veya kisa vadeli devlet tahvilinin
thra¢ edildigi veya piyasada islem gordiigii oranlardir. Kisa
vadeli faiz oranlari genellikle yiizde olarak Olgiilen giinliik
oranlarin ortalamalaridir. Kisa vadeli faiz oranlari, ti¢ aylik para
piyasasit oranlarmma dayanmaktadir. Tipik standartlastiriimis

isimler "para piyasasi oran1" ve "hazine bonosu orani"’dur.

OECD ve
Federal
Reserve
Bank St.

Lois

Kaynak: investing.com, 2022., OECD, 2022., Federal Reserve Bank of St. Louis, 2022

Asagidaki grafiklerde analize konu olan havayollarinin analiz kapsam tarihindeki fiyat

araliklar belirtilmektedir. Covid 19 pandemisi yasanirken tiim diinyada bir¢ok sektor gibi hava

yolu sektoriinde olumsuz etkiler gozlemlenmistir. Grafiklerde pandemiyle beraber analize konu

olan tiim pay fiyatlarinda diisiis yasandigi Sekil 2.’de goriilmektedir. 2022 itibariyle Tiirk

Havayollar1 pay fiyati disinda diger hava yolu pay fiyatlari pandemi Oncesi fiyatlarina

yaklagmis yatay seyretmis ya da altinda kalmistir. Fakat Tirk Hava Yollari pay fiyat: diger
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havayollarimin pay fiyatlarina ve kendi pandemi 6ncesi periyoduna gore iilkesinin para birimi

olan Tiirk Lirasi bazli ve hatta Dolar bazli fiyatinin iizerine ¢ikmistir (Hisse Senedi Fiyatlart:

2022, Investing.com).
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Sekil 1. Fiyat Serilerine Ait Zaman Yolu Grafigi

Not:Gri alanlar, Aralik 2019’dan Haziran 2022’e araliginda olan Covid-19 donemini gostermektedir.

Analizi gergeklestirmek lizere pay getirileri hesaplanmistir. Pay getirilerini elde etmek
icin pay fiyatlar1 I, = |n(Pt/ Pt_1)><100 formiilii yardimiyla hesaplanmistir. Asagidaki Sekil

2.’de Covid 19 pandemisinde analize konu olan hava yollarinin pay getirilerini gosteren
grafikler bulunmaktadir. Getiriler pandeminin gergeklesmesi ile beraber negatif seyretmis ve

pandemi boyunca pozitif ve negatif eksende volatil ilerlemislerdir.
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GETIRI
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Sekil 2. Getiri Serilerine Ait Zaman yolu Grafigi

Not: Gri alanlar, Aralik 2019’dan Haziran 2022’¢ araliginda olan Covid-19 dénemini gostermektedir.

Calismada ekonometrik analiz maksadiyla Stata 14.0 ve Gauss 10.0 yazilimlarindan
yararlanilmigtir. Caligmada kullanilan veri setinin tanimlayici istatistikleri asagida Tablo 5°de

sunulmustur.
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Tablo 5. Getiri Serilerine Ait Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Maks. Min. Stnd. Sap.

AIRYY 0.1226 22.6338 -33.0074 11.3410
AAL -0.6299 22.6318 -44.6451 11.6885
CEA 0.0591 28.7006 -41.1099 11.8457
ZNH 0.4798 34.2361 -41.9231 13.2438
DAL 0.3089 27.2804 -48.0507 9.7342

EZJ -1.1305 46.5198 -65.6131 13.3563
RYAAY 0.8502 25.6329 -28.5861 8.7889

THYAO 2.0020 36.0862 -30.6542 11.9834
UAL 0.0383 28.5539 -66.8926 11.7938
LUV 0.7835 27.9857 -26.0137 9.1905

Tablo 5.’de goriildiigli iizere EZJ ve AAL hava yolu disinda tiim havayollar1 pay
getirilerinin ortalamasi pozitif durumdadir. Ortalamasi en yiiksek pay getirisi elde eden hava
yolu firmasi ise Tiirk Havayollari’dir. Tirk Havayollari’nin yiiksek getirisinin bulundugu
iilkenin reel efektif doviz kurunun yiliksek seyretmesi ve iilkedeki Merkez Bankasinin
genislemeci para politikasi izlediginden kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. En diisiik olan1 ise
Easy Jet oldugu goriilmektedir. Easy Jet pay getiri oranlarini yakindan irdeleyecek olursak;
Ingiltere piyasa faiz oranlar1 pandemi sonrasi siki para politikasini gergevesinde
yiikseltilmektedir. Ayrica Ingiltere para birimi olan Sterlinin sik1 para politikasi ile Covid-19

donemi sonlarinda deger kazandig1 gortilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
EKONOMIK YONTEM VE BULGULARIN DEGERLENDIRILMESI

Ampirik yontemler testlerle birlikte asagida detayl bir sekilde ele alinmigtir. Sirasiyla
panel birim kok testi, panel veri Ardl testi ve nedensellik testi uygulanmistir. Asagida basliklar

altinda degerlendirilmistir.

4.1. Panel Birim Kok Testi

Birim kok kavrami duraganlik ile yakin iliski igerisinde olan bir siiregtir. Bir serinin
birim koke sahip olmasi serinin duragan olmayan bir siirecte oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
yiizden ilk olarak degiskenler icerisinde birim kdkiin olup olmadigi bilgisini elde edebilmek
icin modelde tercih edilen serilerin birim kok testlerine tabi tutulmalar1 gerekmektedir. Dickey-
Fuller testi, serilerde duraganligin olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilan bir testtir.
Testin ilk ¢iktig1 donemden su ana kadar farkli alanlarda tatmin edici sonuglar vermedigi ve bu
sebeple eksikliklerin giderilmesi i¢in olusturulan destek olan metotlar ortaya ¢ikmistir. Ancak
yapilan uygulamalarda serinin duragan olup olmadigimnin saptanmasi igin Kesinlikle DF
(Dickey-Fuller) testinin yapilmasi gerekmektedir. Bir serinin birim kokiin olup olmadigini
arastirmak icin hem DF (Dickey—Fuller) hem de ADF (Augmented Dickey— Fuller) testleri
yapilmaktadir (Cinar ve Hepkorucu, 2015). Cogu birim kok testi ADF testinin genisletilmesini
baz almaktadir. Ancak panel veri analizinde s6z konusu islem zaman serisi analizindekinden
daha komplikedir. Panel veri analizinde en &nemli unsur heterojenliktir. Ozellikle paneldeki
her bir degisken ayn1 6zellikleri tastyor olmayabilir, yani hepsi duragan ya da duragan olmama
(es biitiinlesik ya da es biitlinlesik olmama) yoniinden farklilik gosterebilirler. Yani bazi
paneller birim koke sahip bazilar1 sahip degilken birim kok testinin uygulanmasi durumu daha
komplike hale getirecektir (Asteriou ve Hall, 2007). Panel veri metotlarinda birim kok testini
tavsiye eden baglica caligmalar arasinda Maddala ve Wu (1999), Choi (2001) Levin, Lin ve Chu
(2002), Im, Pesaran ve Shin (2003), bulunmaktadir. Analizde, bahsedilen birim kok testleri
uygulanmistir. Hatalar arasindaki oto korelasyon problemini engellemek i¢in uygun gecikme

uzunlugu ise Schwarz bilgi kriteri baz alinarak tercih edilmistir.

Panel veri ¢alismalarinda kullanilan birim kok testleri, secilen kesitlerin heterojen ya da

homojen olmasina bagl olarak farklilik gostermektedirler. Bu nedenle homojenligi 6n plana
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alan testlerden LLC Birim Kok Testi, heterojenligi g6z 6niinde bulunduran testlerden ise IPS

Birim Kok Testi uygulanmistir. Panel birim kok testi sonuglar1 Tablo 6.’da verilmistir.

Tablodaki sonuglara gore Brent disindaki degiskenler duragandir. Brent’in birinci farki

alindiginda ancak duragan hale gelmektedir.

Tablo 6. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

LLC IPS

Sabitli Sabit ve Trend Sabitli Sabit ve Trend
Getiri S1.7274**%* -7.5396*** -13.3011***  -12.4512***
Faiz -2.8406*** -0.3333 -2.3888*** 0.5315
Doviz -2.1876** -1.6750** -2.9361*** -2.8375***
Brent 1.8814 2.6987 -0.5944 2.4210
ABrent  -12.9225***  -16.6895*** -13.3084***  -15.0697***

Not:** ve *** sirasiyla %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 temsil etmektedir.

4.2. Panel Veri ARDL Testi

Birim kok analizleri yapilmasindan sonra seriler birinci diizeyde duragan ise seriler
arasinda uzun dénemde karsilikl1 bir iliskinin olup olmadigini arastirmak {izere es biitiinlesme
testi yapilmaktadir. Seriler arasinda uzun donemde karsilikli es biitiinlesmenin gerceklesip
gerceklesmedigini test etmek amaci ile yaygin bigimde Kao (1999) ve Pedroni (1999) panel es
biitiinlesme testleri analizlerde tercih edilmektedir. Uzun donem duragan iligkinin test
edilebilmesi i¢in es biitlinlesme analizi tercih edilmektedir Boylelikle duragan olmayan iki veya
daha fazla degisken arasindaki ve yine degiskenlerin arasindaki sabit soklara ragmen hala
gecerliligini koruyan uzun dénem denge iligkisini gdsteren katsayilarin tahmin edilmesine

olanak vermektedir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010:483).

Pedroni onceki yillarda es biitiinlesme testi analizi igin iki degiskenli modelle
analizlerini limitlerken Pedroni (1999) testinde iki degiskenli model limitini ortadan kaldirarak
cok degiskenli model kullanmistir. Bu limitin ortadan kalkmasiyla ¢ok degiskenli modelleri

kullanma imkani saglanmigtir (Pedroni, 1999). Pedroni (1999) es biitiinlesme testi panelin
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kesitleri arasinda dinamik ve sabit etkilerin birbirinden farkli olmasina olanak saglamasindan

ziyade alternatif hipotez ¢ercevesinde es biitlinlesme vektoriiniin de farkli olmasini

saglamaktadir (Pedroni, 1999:655).

Tablo 7. PMG Tahmin Sonuglar1 ARDL (1,1,1,1)

N=10 Go6zlem=1000
T=100 Log Likelihhod-3732.412

Uzun Dénem Katsay1 Tahminler

Katsay1 Stnd. Hata t-istatistigi Prob.
Faiz -0.4289 0.2114 -2.0289 0.0428
Doviz -0.2019 0.0534 -3.7811 0.0002
Brent 0.0042 0.0169 0.2479 0.8043

Kisa Donem Katsay1 Tahminleri

Katsay1 Stnd. Hata t-istatistigi Prob.
ECM -1.0616 0.0159 -66.7644 0.0000
AFaiz 0.8293 3.2035 0.2589 0.7958
ADo6viz -0.1051 0.5670 -0.1854 0.8529
ABrent 0.3132 0.0329 9.5170 0.0000
Sabit 24.6266 1.0741 22.9279 0.0000

Not: Analiz sonucunda prob. < %10 oldugunda istatistiksel olarak anlamlilik gostermektedir.

Tablo 7°de verilen, model ile panel birimleri aras1 homojen olarak tahminlenen uzun
donemli katsayilardan, faiz oranlari ve doviz fiyatlarinin pay getirileri ile ters yonli ve
istatistiksel olarak anlamli (prob. %10 anlamlilik diizeyinde) iliski oldugu goriilmektedir. Brent
petrol fiyatlarinin ise pay getirileri ile uzun donemde olarak anlamli (prob. %10 anlamlilik

diizeyinde) bir iliskiye sahip olduklar1 goriilmemektedir.

Model ile tahminlenen kisa donemli katsayilar incelendiginde Brent petrol fiyatlarinin
ise es yonlii ve anlamli (prob. %10 anlamlilik diizeyinde) kisa donemli bir iliskiye sahip

olduklar goriilmektedir.
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4.3.Nedensellik Testi

Se¢ilmis makrockonomik faktorler ve hava yolu pay getirileri arasindaki nedensellik
iligkisi olup olmadigr Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen panel Granger
nedensellik yontemiyle incelenmistir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel Granger nedensellik
testi son yillarda literatiire kazandirilmis bir yontemdir. Bir iktisadi olgu agisindan bir iilke i¢in
gecerli olan bir nedensellik iliskisinin diger iilkeler i¢cin de gegerli olma olasiligimin yiiksekligi
nedeniyle, s6z konusu nedensellik testinde panel veri ¢ergevesinde daha fazla gozlem ile
nedensellik iligkisi daha etkin bir sekilde test edilebilmektedir (Bozoklu ve Yilanci, 2013). Bu
yontemin baglica avantajlari; “paneli olusturan tilkeler arasindaki yatay kesit bagimliligin1 goz
onilinde bulundurabilmesi, zaman boyutu (T), yatay kesit boyutundan (N) biiyiik oldugunda da
kiiciik oldugunda da kullanilabilmesi ve dengesiz panel veri setlerinde de etkin sonuglar
iretebilmesidir” (Dumitrescu ve Hurlin, [2012: 1457] aktaran Goger, 2013). “Dumitrescu-
Hurlin panel Granger nedensellik testinde, temel hipotez altinda homojen Granger nedensellik
iligkisinin yoklugu, en az bir yatay kesitte bu iliskinin var oldugu alternatif hipotezine karsin

smanir.” (Bozoklu ve Yilanci, 2013: 175).

Tablo 8. Dumitrescu Hurlin (2012) Panel Nedensellik Testi Sonuglari

Wh-istatistigi ~ Zbar istatistigi prob.
FAiZ => GETIRI 25.8693 7.5719 0.0000
GETIRI => FAizZ 24.5100 6.8081 0.0000
DOViz => GETIRI 7.7966 -2.5829 0.0098
GETIRI => DOVizZ 8.9235 -1.9497 0.0512
ABRENT => GETIRI 13.5182 0.6269 0.5307
GETIRI => ABRENT 17.3798 2.7920 0.0052

Not: Analiz sonucunda prob. < %10 oldugunda istatistiksel olarak anlamlilik gostermektedir.
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Analizdeki bulgulara gore faiz ve doviz degiskenlerinin getiri ile ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi var iken getiriden Brent petrole dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur. Tablo
8.’de gosterilen doviz kuru ve pay getirileri arasindaki Dumitrescu ve Hurlin nedensellik test
sonucuna gore doviz kuru ve pay getirileri arasinda ¢ift yonlii iliski oldugu ve bdylece doviz
kuru hava yolu sirketleri pay getirilerinin ve hava yolu pay getirilerinin déviz kurunun nedeni
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Tablo 8.’de gosterilen faiz oranlar1 ve pay getirileri arasindaki
nedensellik iligkisine gore faiz oranlari ve havayolu pay getirileri arasinda ¢ift yonlii iliski
oldugu ve boylece faiz oranlari hava yolu sirketleri pay getirilerinin ve hava yolu pay getirileri
faiz oranlarinin nedeni oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Tablo 8.’deki Brent petrol degiskenini
inceledigimiz zaman nedenselligin yonii sadece hava yolu pay getirilerinden Brent petrole
dogru anlamlidir. Bu sonugla ele alinan veri seti i¢in hava yolu pay getirileri Brent petrol
fiyatindaki degisimlerin nedenidir seklinde ifade edilmektedir. Ancak Brent petrol fiyatindan

hava yolu firmalar1 pay getirilerine dogru bir nedensellik iliskisi olmadig1 goriilmektedir.
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BESINCI BOLUM
SONUC VE ONERILER

5.1. Sonuclar

Bu ¢alisma diinyada ki yolcu tasima kapasitelerine gore 10 biiyiik hava yolu yolcu
tasiyicisi firmalarin pay fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin varligini
tespit etme amacini tagimaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda investing.com’dan elde edilmis 2014
Subat ve 2022 Haziran donemi arasindaki aylik verilerden yararlanilmistir. Calismada
kullanilan degiskenler ise; Doviz, Kisa Vadeli Faiz orani, Brent Petrol fiyati ve 10 biiylik hava
yolu paylarinin (American Airlines Group, Air China Ltd., China Eastern Airlines, Delta Air
Lines Inc, EasyJet PLC, Southwest Airlines, Ryanair Holdings PLC ADR, Tiirk Hava Yollari,
United Airlines Holdings Inc, China Southern Airlines Co Ltd.) fiyatlar1 seklindedir. Pay
fiyatlar ile sec¢ilmis makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin incelendigi bu ¢calismada
serilerin duragan olup olmadiklarini belirlemek amaciyla birim kok testi uygulanmistir. Birim
kok testi neticesinde, diizey degerleri duragan olmayan veriler logaritmalari alinarak
doniistiiriilmiis ve logaritmik diizey degerlerin 1. farklari alinarak tiim degiskenler duragan hale
getirilmistir. Bu sayede calismanin degiskenleri analize hazir hale getirilmistir. Degisken
ciftleri arasindaki nedensellik iligkileri Dumitrescu Hurlin Nedensellik Testi aracilifiyla

simanmistir.

Elde edilen bulgulara gore, pay getirileri ve faiz oranlar1 arasinda c¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisi s6z konusudur. Buna gore pay getirilerinde ve faizlerde meydana gelen
degisim birbirleri iizerinde degisikliklere neden olmaktadir. Buna verilebilecek giizel bir 6rnek
ise, analize konu Easy Jet hava yolu pay getirileridir. Covid-19 déneminin ardindan Ingiltere
Merkez Bankasmi siki para politikasina ge¢mesiyle pay fiyatlarinda diisiis yasanmis ve
Ingiltere merkezli Easy Jet hava yolunun pay getirileri bu durumdan negatif etkilenmistir. Yine
ayn1 donemde Tiirkiye Merkez Bankasi’nin genislemeci para politikas1 analize konu olan Tiirk
Hava Yollar1 pay fiyatlarin1 yukariya tasimistir. Boylelikle Tiirk Hava Yollar1 pay getirileri
pozitif etkilenmistir. Ayn1 donemde analize konu olan iki firmanin pay getirileri getiri
ortalamasi olarak THY getiri ortalamasinda ilk sirada iken Easy Jet son siradadir. Bu iki ug
noktada gerceklesen pay getirilerinin faiz oranlarindan etkilendigi diigiiniilmektedir. Ayrica

bulgulardan yola ¢ikilarak faiz ile pay getirileri arasinda ters yonlii bir iliski oldugu s6ylenebilir.
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Calismada ayn1 zamanda doviz kurundan hava yolu pay fiyatlarina dogru ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisinin oldugu dikkat ¢ekmektedir. Buna gore doviz kurunda meydana gelen
degisim hava yolu pay fiyatlarinda birtakim degisikliklere neden olmaktadir. Yine pay
getirilerini gdsteren Covid-19 doneminde Ingiltere resmi para birimi sterlin deger kazanirken
ayn1 donemde Tiirkiye resmi para birimi olan Tiirk Liras1 deger kaybetmektedir (TL Parite:
2022, investing.com). Maksimum ve minimum ortalama getiri saglayan sirasiyla THY ve EAZ
hava yolu paylarinin bulunduklari iilkenin doviz kuru hareketlerine bakarak doviz kuru ile pay
getirileri arasindaki iliskiye somut agiklamalar soyleyebiliriz. THY 'nin merkezi oldugu tilkede
milli para birimi olan Tiirk Liras1 deger kaybederken THY ortalama pay getirileri pozitif egilim
gostermektedir. EAZ’1n merkezi olan ingiltere resmi para birimi olan Sterlin deger kazanirken

ise EAZ ortalama pay getirisi negatif egilim gostermektedir.

Brent petrol fiyatlarinda yasanan degisimler ile hava yolu pay getirileri uzun dénemde
getiriden Brent petrol fiyatlarina nedensellik var iken Brent petrol fiyatlarindan pay getirilerine
anlamli bir nedensellik bulunamamistir. Ayrica yapilan ARDL testi sonucu Brent petrol uzun
doénemde incelendiginde istatiksel olarak anlamli bulgular bulunmaz iken kisa dénemde Brent
petrol birinci farkinin es yonlii pozitif etkisi oldugu bulgulardan elde edilmistir. Bu bilgiler
1s1ginda kisa donemde Brent petrol fiyatlarinda yasanan pozitif bir degisim pay fiyatlar

iizerinde es yonlii yani pozitif etkiye yol agmaktadir.

Caligmadaki bulgulara gore kisa vadeli faiz oraninda yasanan pozitif yonli bir degisim
pay fiyatlarinda negatif degisime yol agmaktadir. Doviz kurunda yasanan degisimler ile pay
getirileri de ters yonlii hareket etmektedir. Bu dogrultuda d6viz kuru fiyatlarinda yasanan deger
kaybi1 pay fiyatlarinda artisa neden olmaktadir. Brent petrol fiyati ile pay getirileri arasinda uzun
vade de anlamli bir etki bulunamamistir. Literatiirde ise gerek bolgesel gerekse diinyada
makroekonomik faktorlerle pay senedi arasindaki iliskinin ele alindigi birgok g¢alismanin

gergeklestigi goriilmektedir.

Bu calisma incelenen dénem ve uygulanan yontem bakimindan literatiirde yer alan
calismalardan ayrigsmaktadir. Calisma, turizm ve ticaretle iliskisi olan hava yolu sektoriinii
incelemesiyle, hava yolu sektoriiniin 6nemli bilyiik paydaslar1 olan dahasi 4 ana karada
operasyon yiiriiten 10 hava yolu firmasini ele almasiyla ve diinya ekonomisinde 6nemli etkileri
olan Covid-19 donemini igermesiyle diger calismalardan ayrismaktadir. Buna ek olarak
caligmada ulasilan sonuclar incelendiginde, makroekonomik degiskenlerle pay fiyatlari
arasindaki iligskinin, incelenen doneme pandemi etkisiyle bile beraber ele alindiginda diger
caligmalarla onemli Olglide paralellik gosterdigi goriilmektedir. Ayup ve Masih, (2013)
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caligmalarinda elde ettigi bulgulara gore doviz kuru ile pay getirileri arasinda negatif yonlii
anlamli iliski saptamistir. Hjalmarsson (2010) c¢alismasinda gelismekte ve gelismis iilke
piyasalarini incelemis ve pay getirileri ile kisa vadeli faiz oranlar1 arasinda ters yonlii anlamli
iliski bulmustur. Gupta ve Modise (2013) calismalarinda Giiney Afrika pay piyasasini
incelemis ve faiz oranlari ile pay getirileri arasinda anlamli iliski bulmustur. Hondroyiannis ve
Papapetrou (2001) yaptiklar1 ¢aligmalarinda Yunanistan pay piyasalarini incelemisler ve faiz
oranlari ile endiistriyel biiyiimenin ters yonli iliskisi oldugunu saptamiglardir. Pay getirilerinin
faizle Endiistriyel biiytimenin de pay getirileri iligkili oldugundan faiz oranlari ile ters yonlii
iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Ratanapakorn ve Sharma (2007) yaptiklar1 galismada uzun
vadeli faiz orani, kisa vadeli faiz orani, para arzi, enflasyon ve doviz kuru ile pay getirilerini
incelemislerdir. Ratanapakorn ve Sharma (2007) calismalarinin sonucunda kisa vadeli faiz
orani, doviz kuru ile pay getirileri arasinda anlamli iligski saptamiglardir. Tim bu veriler 1s181inda
bu c¢alismadan elde edilen sonuglar diinyada makroekonomik degiskenlerle pay getirileri

arasindaki iligkiye teorik ¢er¢cevede uygun sonuglar vermistir.

5.2. Oneriler

Calisamadan elde edilen bulgular 1s18inda pay piyasalarinda ozellikle hava yolu
sektoriinde yapilacak pay senedi yatirimlarinin makroekonomik faktorlerin Ongoriilerek
yapilmasi gerektigi sdylenebilir. Caligmanin konusu olan makroekonomik degiskenlerden
doviz kuru ve faiz oranlar1 pay piyasalarina yatirnm yapilirken oncii gosterge olarak ele

alinabilir.

Brent petroliin hava yolu sektorii i¢in 6nemli bir girdi maliyeti olmasina ragmen hava
yolu pay getirilerinde uzun donemde anlamli bir iliski olmamas1 ve kisa déonemde es yonlii
degisim olusturmasi beklentilerin diginda sonug vermistir. Analize konu olan tarihte 6zellikle
Brent petrol fiyatlar1 yasanan Covid-19 krizi ve enerji krizi gibi durumlardan etkilenerek
beklenmedik volatil hareketler yapmistir. Brent petrol fiyatlari ile pay getirileri arasindaki iliski

baska faktorler ile beraber ele alinarak ¢alisiimasi daha somut bilgiler verecektir.

Calismada ortaya c¢ikan bulgular makroekonomik faktorler ile pay getirileri arasinda
iliskiye isaret etmektedir. Ancak giiniimiizde en biiyiik enerji kaynaklarindan Brent petrol
iliskisinin daha farkli faktorler ile incelenmesi pay piyasasi ve makroekonomik faktorler

arasindaki iligkiyi agiklamakta daha geligsmis sonuglar verecegi sdylenebilir. Hondroyiannis ve
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Papapetrou (2001) ¢alismalarinda sanayi tiretim artis1 ve petrol fiyatlart degisiminin pay
getirileri lizerinde es yonlii pozitif etkisi oldugu sonucunu elde etmislerdir. Ayrica Phan vd.
(2015) calismalarinda petrol fiyatlarindaki degisimin petrol iireticilerinin pay getirileri ile petrol
tilketicilerinin pay getirileri tizerinde farkli etkileri oldugu sonucunu elde etmislerdir. Bu
calismalar 1s181nda petrol fiyatlar: ekonomik biiyiime, petrol iireticisi ve tiiketicisi konumundaki
sektorler ile iliskisi ele alinirsa makroekonomik faktorler ve pay getirileri iligkisine daha somut

sonuglar verecegi sOylenebilir.
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