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OZET

Calismamizda faiz oranm1 ve doviz kurlarindaki degisimin banka pay senedi
getirilerine  etkisi  incelenmistir.  Calisma  2002:01-2018:12  dénemlerini
kapsamaktadir. Calismada BIST’ de islem goéren banka pay senedi getirileri bagiml
degiskeni; dolar kuru, Euro kuru, dolar getiri, Euro getiri, mevduat faiz oran1 ve kredi
faiz oram1 bagimsiz degiskenleri ifade etmektedir. Caligmada ele alinan bagimsiz
degiskenlerin banka pay senedi getirileri lizerindeki etkisi panel veri analizi ile test
edilmistir. Analiz sonucunda Euro degisim orani, dolar degisim orani, mevduat faizi
ve Euro kuru ile banka pay senedi getirileri arasinda negatif yonli iligki oldugu,
Dolar kuru ve kredi faiz ile yine ¢alismada kullanilan banka pay senedi getirileri
arasinda pozitif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Euro degisim orani ile banka pay
senedi getirileri arasindaki iligkinin %10 6nem seviyesinde anlamli oldugu, diger
degiskenler (Dolar kuru, Euro degisim orani, Dolar degisim orani, mevduat faiz orani

ve kredi faiz) ile iligskinin %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: Faiz Orani, D6viz Kuru, Pay Senedi Getirileri, Panel Veri

Analizi






ABSTRACT

In this study, the effect of the change in interest rate and exchange rate on the
return on bank stock was examined. The study covers 2002: 01-2018: 12 periods. In
this study, bank stocks bring the dependent variable traded in BIST; The dollar rate,
Euro rate, dollar return, Euro return, deposit interest rate and loan interest rate are
independent variables. The effect of independent variables on bank stock returns was
tested with panel data analysis. As a result of the analysis, it was found that there is a
negative relationship between Euro exchange rate, dollar exchange rate, deposit
interest rate and Euro exchange rate and return on bank stock, positive relationship
between dollar exchange rate and credit interest rate and return on bank stock. used
in the study. The relationship between the Euro exchange rate and the stock
exchange yield was significant at a level of 10%, while the relationship between the
other variables (Dollar rate, Euro exchange rate, Dollar rate, deposit interest rate and
loan interest rate) was found to be significant importance level.

Keywords: Interest Rate, Exchange Rate, Stock Returns, Panel Data Analysis
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GIRIS

Faiz oranlar1 tiim c¢evrelerce izlenen bir degisken olarak karsimiza
cikmaktadir. Faiz oranlar1 sadece borg-alacak iliskisi olanlar1 degil bir¢cok makro
degiskeni etkilemektedir. Ayrica faiz oranlari, gerek isletmelerin gerekse bireysel
yatirimeilarin yatirim ve tasarruflarini nerede ve nasil degerlendirecekleri konusunda
karar vermelerini etkileyen bir unsurdur. Faiz oranlarinda yasanan degisimler pay

senetlerinin fiyatlarini, getirilerini de etkilemektedir.

Doéviz kuru, yabanci paranin ulusal para cinsinden degeri olarak
tamimlanmaktadir. Doviz kurlarindaki degisimden yalnizca dis ticaretle ugrasan
isletmeler degil; hem i¢ piyasaya yonelik faaliyette bulunan isletmeler hem de
yurtdisina yonelik faaliyetlerde bulunan isletmeler etkilenmektedir. Ayn1 zamanda
doviz kurlarinin pay senedi piyasalari tizerinde de etkili oldugunu ve bu etkinin ters

yonlii oldugunu soyleyebiliriz.

Pay senetleri isletmeler agisindan siirekli kaynak niteligindedir. Ulkelerin
ekonomik gelismisliklerinde pay senedi piyasalari 6nemli bir yere sahiptir. Pay
senetleri tahville kiyaslandiginda; tahvillere gore daha riskli ve yiiksek riskle birlikte
getirisi de daha yiiksek bir yatirim aracidir. Pay senedi getirilerini etkileyen bir¢ok
mikro ve makroekonomik degisken vardir. Faiz oran1 ve déviz kurlar1 da pay senedi
getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenler arasinda yer almaktadir. Faiz orani
ve doviz kurlarindaki degisimin banka pay senetleri getirisi iizerine etkisini inceleyen

calismamiz dort boliimden olugsmaktadir.

Birinci bélimde, ilk olarak faiz ve faiz tiirlerinden bahsedilmistir. Nominal ve
reel faiz oranlari ele alinmistir. Faiz oranlarini agiklamaya yonelik teorilerden en ¢ok
ele alinan Klasik Faiz Teorisi, Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi, Wicksell’in Odiing
Verilebilir Fonlar Teorisi, Hicks-Hansen’in Neo Keynesyen Teorisi ve Tobin’in

Portfoy Kurami yer verilmistir.

Ikinci boliimde, dovizin tanim1 yapilarak nominal doviz kuru, reel déviz kuru,

efektif doviz kuru tanimlarina yer verilmistir. Sabit ve esnek doviz kuru sistemleri



aciklanmistir. Doviz kurlarini agiklamaya yonelik yaklasimlardan dis ticaret akimlari
yaklasimi, satin alma giicii paritesi yaklagimi, Mundeli — Fleming modeli yaklagima,
parasalc1 yaklasim, portfoy dengesi yaklasimi, faiz haddi paritesi yaklasimi ve para

ikamesi yaklagimi tizerinde durulmustur.

Ucgiincii boliimde, pay senedinin tanimi ve tiirleri agiklanmustir. Pay senedi
fiyat ve deger tanmimlart ele alinmistir. Pay senedi sahiplerinin hak ve
yiikiimliiliklerinden bahsedilerek, pay senetleri sahiplerinin elde ettigi Ssermaye
kazanci ve temettii (kar pay1) geliri lizerinde durulmustur. Pay senedi getirilerini
etkileyen mikro ve makroekonomik degiskenler iizerinde durulmustur. Son olarak

literatiir taramasina yer verilmistir.

Dordiincii boliimde, faiz orani ve doviz kuru degisimlerini banka pay senedi
getirilerine etkisini inceleyen uygulama kismina yer verilmistir. Calismanin amaci,
Oonemi, kisitlar1 ve kullanilan veriler belirtilmistir. Caligmada 2002:01- 2018:12
donemine ait 9 adet bankanin pay senedi getirileri ile mevduatlara uygulanan faiz
oranlari, kredilere uygulanan faiz oranlari, Dolar kuru, Euro kuru, Dolar kuru aylik
degisim ylizdesi ve Euro kuru aylik degisim yiizdeleri dikkate alinarak analiz
yapilmistir. Caligmada kullanilan analiz yontemi olan panel veri analizi hakkinda

bilgiler yer almaktadir. Kullanilan veriler ile yapilan analiz sonuglar1 agiklanmastir.



BIRINCi BOLUM

1.FAIZ ORANI

1.1. Genel Olarak Faiz

Faiz, paranin kullanilmasindan onceki ve kullanilmasindan sonraki
donemlerde bir sorun olarak ekonomik hayatta var olmustur. Bu anlamda faiz,
ekonomik faaliyetlerin devam ettigi biitiin zamanlarda yer alan bir vakia olmustur.
Faiz olgusu tarihe bakildiginda 6nemini yitirmemis olup, yasamin hemen hemen
bir¢cok alanini ilgilendirmistir. Bu nedenle faiz konusu yalnizca ekonomik bir konu
olmamis, hukuki, siyasi ve felsefi ogretilerin de alaka gostermis oldugu bir konu
olmustur. Faizi, ekonomik islevi ne olursa olsun ortadan kaldirilmas: gerektigini
diistinenler oldugu gibi, ekonomik hayatin vazgegilmez unsurlardan biri olarak kabul
edenler de olmustur. Bu iki diisiince yapisindaki farklilik, bir tarafin toplumsal veya
ahlaki boyutta degerlendirmesinden, diger tarafin da sadece ekonomik prensipler

boyutunda degerlendirmesinden kaynaklanmistir. (Demirgil, Tiirkay 2017: 132-133)
1.2. Faizin Tanim

Faizin bugiine kadar bir¢ok tanimi yapilmistir. Bu tanimlar anlatim yoniinden
farklilik gosterseler de anlam bakimindan benzerdirler. Genel bir tanima gore faiz,
tasarruflarin1 bor¢ vermelerine karsilik olarak tasarruf sahiplerine 6édenen bedeldir.

(Picak 2012: 62)

Faiz sozliikteki bir tanima gore “isletmek icin bir yere ddiing verilen paraya
karsilik alinan kar, getiri, tirem, nema olarak tanimlanirken”, diger bir tanima gore
ise “kapitalist ekonomide, artik degerin degisiklige ugramis bicimi olarak paranin

fivati, kiralanan paranin kira bedeli olarak tanimlanmaktadir”(TDK).

Diger bir tanima gore faiz, ddiing olarak alinmig olan paraya karsilik 6denen
fazla paradir. Bankalar para aldiklar1 miisterilerine belirli bir oranda almis olduklar
paranin karsiliginda faiz verir. Odiing para vermis oldugu miisterilerinden belirli bir

siire sonunda vermis oldugu diing paraya karsilik olarak faiz alir. Odenecek veya



alinacak faizler giinliik, aylik ya da yillik olarak hesaplanmaktadir. (Babusgu, Hazar
2017a: 206)

Hukuki anlamda faiz, “alacaklinin takibe yetkili oldugu bir miktar paray
kullanmaktan belirli bir siire mahrum kalmasi sebebiyle kendisine odenen karsiliktir.
Faiz borcu konusu para olan borglarda s6z konusu olabilecektir”. (Bilgili,
Demirkap1 2014: 144)

1.3. Faiz Turleri

Giliniimiiz ekonomisinde faizi tek bir kavramla agiklamak miimkiin degildir.
Faizin bir¢ok tiirii bulunmaktadir. Faiz kavramini agikladiktan sonra faiz tiirlerini de
aciklamak gerekmektedir. Bu kapsamda basit faiz — bilesik faiz, reel faiz — nominal
faiz, brit faiz — net faiz, degisken faiz — sabit faiz, mevduat faizi — kredi faizi,
gecikme faizi (temerrit faizi), , serbest faiz — kanuni faiz, dénemsel faiz gibi tlrleri

bulunmaktadir.
1.3.1. Basit Faiz / Bilesik Faiz

Basit faiz, faizin faizi hesaplanmayan ve yalnizca anapara iizerinden faiz
hesaplamasi yapilan faiz tiiriidiir. Genel olarak kisa vadeli finansal islerde basit faiz
kullanilmaktadir. Basit faizde, faiz hesab1 yapilacak anapara miktar: tiim dénemler
icin ayn1 kalmaktadir. Basit faiz asagidaki gibi formiile edilebilir (Babusgu, Hazar
2017b: 196):

F=AXrxn

A = Anapara
r = DOneme isabet eden faiz orani

n = dénem sayist

Bilesik faiz, ““basit faizde oldugu gibi, yalniz baslangi¢ yatirimi tizerinden
hesaplanmaz. Bagka bir deyisle, yilin sonunda kazanilan faiz, bankadan ¢ekilmedigi
siirece anaparaya ilave edilerek faizin de faizi hesaplanir”. (Ceylan, Korkmaz 2013:
23)

Bilesik faiz uzun vadeli finansal islemlerde kullanilmaktadir. Bilesik faizde

her donemin anapara miktar1 bir O6nceki donemin faiz miktar1 kadar artig



gostermektedir. Anapara miktar1 her donem icin degisiklik gostermektedir. Bilesik

faiz asagidaki gibi formiile edilebilir: (Babuscu, Hazar 2017b: 198-199)
Bilesik Faiz orant = (1 + Doneme isabet Eden Faiz Orani)™ — 1

Faiz miktarinin rakamsal olarak istendiginde anapara ile bilesik faiz oram

carpilmaktadir.

Anapara x bilesik faiz oran1
Vade sonu toplam tutar = Anapara+{(1 + Doneme isabet Eden Faiz Orani)"} — 1
1.3.2. Nominal Faiz / Reel Faiz

Nominal faiz, piyasalarda uygulanan faiz nominal faiz olarak ifade

edilmektedir. Enflasyondan arindirilmamis faiz nominal faizi gostermektedir.

(Oztiirk 2014a: 317)

Reel faiz, nominal faizin enflasyondan arindirilmasi ile hesap edilen faize
denmektedir. Diger bir ifade ile devre sonunda kazanilacak faizin satin alma giiciinde
meydana gelen degisimden arindirilmasi ile hesap edilmis olan faize denmektedir.
Hesaplanacak olan enflasyon orani paranin yatirildigi zamandaki oran olmayip devre
bitiminde olmasi istenen enflasyon oranidir. Reel faiz asagidaki sekilde formiil ile

ifade edilebilmektedir.

Reel Faiz = (1 + Net Nominal Faiz) / (1 + Beklenen Enflasyon) — 1

(http://www.mahfiegilmez.com)
1.3.3. Brut Faiz / Net Faiz

Miisteri ile bankanin faiz ile ilgili islemleri yaparken iizerinde anlastiklar1 faiz
brit faiz olarak tanimlanmaktadir. Briit faiz reklam, vergi ve komisyon gibi
unsurlar1 da kapsamaktadir. Briit faizden ek masraflarin ¢ikarilmasi ile elde edilen

faize net faiz denmektedir. (Oztiirk 2014a: 317)
1.3.4. Mevduat Faizi / Kredi Faizi

Ellerinde fazla fon bulunan kisilerin bu fonlarim1 bankalarda actirdiklari
mevduat hesabina yatirmalart durumunda belirli bir vade sonunda elde edecekleri

faiz gelirine mevduat faizi denmektedir. Bankalar mevduat sahiplerine vadelerine



gore farkli oranlarla faiz 6demektedir. Bankalar kurumsal ve bireysel miisterilerine
kullandirmis olduklar1 kredilerden faiz geliri elde etmektedirler. Bankalarin elde
ettigi bu faize kredi faizi denmektedir. Bankalar farkli kesimlere farkli isimlerle
krediler vermektedir. Bu kredileri bireysel krediler (kredi karti, tiiketici kredisi),
ticari/kurumsal krediler ve kobi kredileri seklinde siniflandirma yapilabilmektedir.
Her bir kredi i¢in uygulanan faiz oram1 farkliblk  gostermektedir.

(http://www.mahfiegilmez.com)
1.3.5. Sabit Faiz / Degisken Faiz

Sabit faiz, taraflarin aralarinda vade bitimine kadar faiz oraninin
degismeyecegi konusunda anlagsmalarina sabit faiz denir. Degisken faiz, vade
basinda belirlenen faiz oraninin belirli kosullarin ger¢eklesmesi durumunda ya da
belirli  donemler itibariyle degisebilecegi {izerine anlasmalarma  denir.

(http://www.ekodialog.com)

1.3.6. Gecikme Faizi (Temerrut Faizi)

Borclunun para borcunu vaktinde 6dememesi sonucunda 6demesi gereken
faize gecikme (temerrit) faizi denmektedir. (Bilgili 2014: 145)

Bagka bir tanima gore, gecikme faizi, bor¢luya borcunu vadesinde 6dememesi
durumunda daha yiiksek faiz orani uygulanmasi olarak tanimlanmaktadir. Gecikme
faizinde borclunun borcunu kasten 6demedigi varsayilmaktadir. Bu nedenle gecikme
faizi bor¢lunun kusuruna bakilmaksizin uygulanmaktadir

(https://www.celikavukatlik.com).

1.3.7. Donemsel Faiz (Gecelik, Giinliik, Ayhk, Yillik)

Faize yatirilan paranin tespit edilen vade siiresince getirmis olacagi faiz

gelirine donemsel faiz denmektedir (https://www.parabilir.com). Ddnemsel faiz

doneme bagl olarak yillik, aylik giinliik veya gecelik olabilmektedir. (Oztiirk 2014a:
318)

1.3.8. Serbest Faiz / Kanuni Faiz

Serbest faiz, para talebi ve para arzinin karsilagsmasi neticesinde piyasada

olusan faiz oranina denmektedir. Ekonomideki kaynaklarin etkin yatirim alanlarina


https://www.parabilir.com/

yonlendirilmesini saglayan bu faiz talep ve arza gore piyasada taraflarca serbestce

belirlenmektedir. (Tezcan, 2009: 14)

Kanuni Faiz, kisilerin iradelerine bagli olmadan kanun tarafindan belirlenen
faize denmektedir. Taraf olan kisiler sozlesmeye faiz kosulu koymasalar dahi, para
borcunu yerine getirmeyen kisi aleyhinde kanuni faiz uygulanmaktadir.

(http://www.barandergisi.net)
1.4. Faiz Oram

Paraya ihtiyaci olan kimselerin alacaklari bor¢ paraya karsilik bor¢ veren
kisiye ddemeye razi olduklar1 orana faiz oram1 denmektedir. Bu oran anaparanin bir
yiizdesi seklinde ifade edilmektedir. Faiz oranlar1 yalnizca bor¢ veren ile borg alan
arasindaki iligkiyi etkilememekte ayni zamanda tiim ekonomiyi, yatirim, tasarruf,
biiyiime ve issizlik gibi makro degiskenleri de etkilemektedir. Isletmeler ve
yatirimeilar agisindan bakildiginda faiz oranlari yatirnm kararlarini etkileyen esas
unsurdur. Ister pay senedi ve diger menkul kiymetlerin valiiasyonunda, isterse sabit
getirili menkul kiymetlerin valiiasyonunda faiz oranlar1 baslangi¢ noktasi olmaktadir.
Menkul kiymetlerin degeri faiz oranlarinda meydana gelen degisimden etkilenmekte

olup yatirim yapacak kisilerin yatirim tutumlar1 da degisiklik gostermektedir. (Karan
2013: 111)

Faiz oranlar iktisadi hayatta yakindan takip edilen parametreler arasinda yer
almaktadir. Faiz oranlar1 hem bireylerin hem de is diinyasinin tasarruf ve yatirim
kararlarin1 etkilemektedir. Karar verme noktasinda bireylerin paralarini tahvilde,
konutta veya mevduatta degerlendirme konularmi etkilemektedir. Is diinyas
acisindan  paralarim1  bankaya yatirma veya fabrika kurma  yoniinde

degerlendirmesinde etkili olmaktadir. (Parasiz 2009: 68)

1.4.1. Nominal Faiz Oram

Parasini vadeli bir hesapta degerlendirmeyi diisiinen bir kisinin alacagi ya da
kredi talebinde bulunmak i¢in ticari bankaya bagvuran bir i adaminin 6deyecegi faiz
oranina nominal faiz oram denilmektedir. (Karan 2013: 113). Diger bir tanima
gore, enflasyonu dikkate almayan faiz orani nominal faiz oram1 olarak

tanimlanmaktadir. Kredi ve tahvillere uygulanan faiz oramidir. Bir Ornekle



aciklayacak olursak, 100 dolar1 %6 faiz oranindan bor¢ alan bir kisi, enflasyon
dikkate alinmadan 6 dolarllk faiz 6demeyi kabul etmesi demektir.

(https://tr.talkingofmoney.com.)

1.4.2. Reel Faiz Oranm

Reel faiz oram, riskin sifir oldugu ve enflasyon beklentisinin olmadig
durumdaki faiz orani olarak tanimlanmaktadir. Zaman iginde reel faiz oranlar
iktisadi kosullar c¢ercevesinde degismektedir. Reel faiz oraninin tam olarak
belirlenmesi zor olmaktadir. Faiz orani finansal piyasalarda fon talebi ile fon arzinin
kargilagsmasi ile olugmaktadir. Fon talebi faiz orami ile ters yonde hareket ederken,
fon arz1 faiz orani ile ayn1 yonde hareket etmektedir. Diger kosullar degismediginde
faiz oranmi artarsa fon talebi diismekte, fon arzi ise yiikselmektedir. (Aydin ve dig.

2012: 50)
1.5. Faiz Teorileri

Faiz oranlarimi agiklamaya yonelik cesitli teoriler vardir. Bu teorilerden
Klasik Faiz Teorisi, Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi, Wicksell’in Odiing
Verilebilir Fonlar Teorisi, Hicks-Hansen’in Neo Keynesyen Teorisi ve Tobin’in

Portfoy Kurami agiklanacaktir.

1.5.1. Klasik Faiz Teorisi

Adam Smith’in Uluslarin Zenginligi isimli eseri ile klasik iktisadi diisiince
ortaya ¢ikmaktadir. Adam Smith’in faiz ile ilgili diisiinceleri faiz yaklasimlarinda
klasik iktisadi diisiincenin esasimi teskil etmektedir. Smith kar oranlar1 ve faiz
oranlarinin beraber hareket etti§ini savunmaktadir. Ayn1 zamanda Smith, para
sermayesi gereksiniminin toplam masraflardan fazla olmasi durumunda faiz oraninin
artacagini, para tasarrufu c¢ogaldiginda faiz oranminin azalacagini anlatmaktadir.

(Demirgil, Turkay 2017: 143-144)

Klasik teoride faiz orami reel bir parametre olarak ele alinmaktadir. Faiz,
bireylerin bugiinkii bir mal ile gelecek zamandaki ayn1 mal arasindaki se¢imini

gostermektedir. (Keyder, Ertunga 2012: 415)


https://tr.talkingofmoney.com/

Klasik faiz kuraminda, faiz orani kredi talebi ve tasarruf arzi tarafindan
belirlenmektedir. Klasik teoride, tasarruf faiz oraninin artan islevi olarak
alinmaktadir. Tasarruf, bugiinkii tiiketim ile gelecekteki tiiketim arsindaki se¢imi ve
buglnki tuketimden vazgecerek gelecekte daha fazla tiketim yapabilmeyi ifade
etmektedir. Bu faiz orani ylikseldik¢e tasarruflar yiikselecektir seklinde ifade
edilebilmektedir. (Aslan 2009: 395)

1.5.2. Knut Wicksell’in Odung Verilebilir Fonlar Teorisi

Knut Wicksell, parasal 6geleri reel faiz analizine dahil ederek parasal faiz

kiramini gelistirmis olan ekonomistler arasinda yer almaktadir. (Aydin 2015: 210)

Wicksell’ in kuramina gdre, para arzi faiz orani karsisinda duyarli olup 6diing
verilebilir fonlarin talebi ile arzinin esit oldugu noktada faiz orami dengede
olmaktadir. Fon talep ve arzindaki degisimler faiz oranlarinin degismesine neden
olmaktadir. Wicksell’ e gore iki ¢esit faiz oran1 bulunmaktadir. Bu faiz oranlar1 dogal
faiz oran1 ve parasal faiz (piyasa faiz) orani olarak tanimlanmaktadir. Dogal faiz
oranit isletilmekte olan gercek sermayeden elde edilen kar orami seklinde ifade
edilmektedir. Parasal (piyasa) faiz oran1 ise bankalarin kredi {izerinden talep ettikleri

faiz orani olarak tanimlanmaktadir. (Giinal 2012: 52)

Wicksell’e gore sermaye piyasasindaki 6diing verilebilir fon arzi parasal
genisleme ve tasarruf olmak iizere iki kaynaktan gelmekte olup, fon talebi ise atil
para (ankes) ve yatirnm talebi olmak iizere iki kaynaktan gelmektedir. Parasal
(piyasa) faiz orani, fon talebi ile fon arzimi esitleyen denge faiz oranidir. (Keyder,

Ertunga 2012: 415)
1.5.3. Likidite Tercihi Kuram (Keynesyen Faiz Teorisi)

Keynesyen Faiz Teorisi olarak da adlandirilan likidite tercihi teorisini J.
Maynard Keynes savunmaktadir. Wicksell faizi reel faktorlerle agiklamakta iken
Keynes faizi parasal faktorlerle agiklamaktadir. Ayni zamanda Keynes ekonomide
paranin 6nemli yerinin oldugu konusuna dikkatleri cekmektedir. Keynes’ e gore faiz
tilketimden degil, likiditeden vazgecmenin bedeli olmaktadir. Para en likit degerdir.

Bu nedenle kisiler siirekli olarak bir miktar parayr ellerinde tutmak zorunda



kalmaktadir. Kisilerin varliklarinin bir bdliimiinii ellerinde bulundurmalarina likidite

tercihi denmektedir. (Oztiirk 2014a: 333)

Halkin kiymet korumak amaci ile degerlendirebilecegi iki ¢esit varligin yer
aldig1 hipotezi Keynes’in analizinin baslangi¢ noktasini olugturmaktadir. Bu varliklar
tahvil ve paradir. Arz edilen para miktar1 ile arz edilen tahvil miktar1 toplami

ekonomideki toplam servet miktarini olusturmaktadir. (Miskin 2000: 112)

Keynes’ in para talebine yonelik agiklamalari: “Likidite icin tercihte
birbirinden ayirdigimiz ii¢ unsur, kendilerini meydana getiren ii¢ giidii ile
tammlanabilir. Bunlar 1- islem giidiisii (kisisel ve ticari aligverislerin cari
zorunluluklar: para gereksinimi gibi); 2- yedek giidiisii (gelecekte para degerinin,
tiim kaynaklari herhangi bir olgiide etkileyebilecek degisiklik riskinden korunmak
istegi gibi); 3- spekiilasyon giidiisii (gelecekte, piyasanin kanisindan daha iyi verim

saglayacag diistincesiyle yararlanmak gibi).” (Keynes 1980: 173-174)

Bu giidiilerden spekiilasyon giidiisiiniin belli bir faiz esnekligi var iken, islem
ve yedek giidiisii faize kars1 duyarsizdir. Spekiilasyon amagli para talebi faiz oraninin

belirlenmesi konusunda 6n plana ¢ikmaktadir. (Aydin 2015: 216)
1.5.4. Hick — Hansen’in Neo — Keynesyen Teorisi

IS-LM analizi Hick-Hansen tarafindan gelistirilmistir. Hick-Hansen’in faiz ile
ilgili kuram1 kenyes ve kalsik teorilerin bir takim unsurlarini igermektedir. Bu teoriye
gore gelir duzeyi ile faiz oraninin belirlenmesi sadece reel sektor veya sadece parasal
sektor ile gergeklesmemekte olup her ikisi ile birlikte gerceklesmektedir. IS-LM
analizinde her gelir seviyesi i¢in para talebini para arzina esitleyen tek bir faiz orani
bulunmaktadir. Ayn1 zamanda her gelir seviyesi i¢in tasarrufu yatirima esitleyen tek
bir faiz oran1 bulunmaktadir. IS egrisi mal piyasasini dengeye getiren tiim gelir-faiz
orani bilesimlerini yansitmakta olup, LM egrisi para piyasasinda para talebini para
arzina esitleyen gelir faiz oran1 bilesimlerini yansitmaktadir. IS ile LM nin kesistigi
noktada mal piyasasi ve para piyasasinin ayni anda dengede oldugu gelir diizeyi faiz

orani bilesimi elde edilmektedir. (Giinal 2012: 53)

10



1.5.5. Tobin’ in Portfdy Teorisi

James Tobin, portfoy teorisini agiklamaktadir. Tobin teorisinde Keynes’ in
likidite tercihi teorisinde ortaya koymus oldugu analizleri daha da
derinlestirmektedir. Dolayisiyla portfoy teorisi likidite tercihi teorisinin bir uzantisi
seklinde diistiniilmektedir. Likidite tercihi teorisinde yalnizca tahvil ve para dikkate
alimirken, portfoy teorisinde tiirlii reel ve finansal aktifler portfoye dahil

edilmektedir. (Oztlirk 2014a: 336)

Tobin, Keynes’in teorisindeki spekiilatif para talebi ile ilgilenmistir. Keynes’
in teorisinde yer alan spekiilatif para talebinin eksik oldugu nokta servetin tiimiiniin
ya tahvil ya da para olarak elde tutulmasi tezidir. Keynes’ in teorisine gore, eger
tahvilin beklenen getirisi paranin beklenen getirisinden kiigiik ise elde yalnizca para
tutulmakta, tersi s6z konusu ise yani tahvilin beklenen getirisi paranin beklenen
getirisinden biiyiikk ise elde yalnizca tahvil tutulmaktadir. Paranin ve tahvilin
beklenen getirilerinin esit olmasi halinde bireyler hem para hem de tahvil
tutmaktadir. Tobin teorisinde varliklarin getirileri ile birlikte risk seviyelerini de

dikkate almaktadir. (Demirgil, Tiirkay 2017: 151)

Tobin” e gore kisi i¢in diisiik risk yiiksek getiri 6n plandadir. Bireyler bu
amagclar1 dogrultusunda servetlerini farkli yatirim araglari arasinda dagitim yaparak
riski minimuma getirmek istemektedirler. Tobin’ e gore kisilerin varliklarin getirisi
ile para talebi arasinda ters oranti bulunmaktadir. Varliklarin mevcut riski dikkate
alindiginda para talebi artmakta iken, varliklarin beklenen getirisi artifinda ise para
talebi azalmaktadir. Tobin’ e gore kisiler riskle karsilasmamak i¢in portfoylerini
cesitlendirmekte olup portfoylerini reel, finansal ve parasal yatirim araglarinin
getirilerine gore olusturmaktadir. Buna gore faiz oranlarinin belirlenmesi konusunda
para ile birlikte diger yatirim araglarinin da rolii bulunmaktadir. (Karacan 2010: 14-

15)
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IKiINCi BOLUM

2.DOVIZ KURLARI

2.1. Dovizin Tanimi

En genel tanimla yabanci iilke paralarina doviz denmektedir. Dar anlamda
doviz, yabanci iilke paralarini ifade etmektedir. Genis anlamda doviz dis 6demelerde
kullanilan araglarin tamamini i¢ine almaktadir. Bu araglar arasinda emre yazili senet,

pay senetleri, ¢ek, tahvil ve hazine bonolar1 yer almaktadir (Oztiirk 2012: 87).

Konusma dilinde doviz denildiginde, genel olarak nakit bigimindeki yabanci
iilke paralann akla gelmektedir. Nakit yabanci iilke paralarina bankacilik
uygulamalarinda efektif veya efektif doviz denmektedir. Uygulamaya bakildiginda
nakit olarak yapilan doviz islemlerinin pay1 toplam doviz i¢inde diigiik kalmaktadir.
Yabanci para ile bankada tutulan fonlarin dolagimini saglayan araglar agirlik kismini
olusturmaktadir. Bu araclarin likiditesi yiiksek olup, araclarin arasinda yabanci
mevduat sertifikalari, 6deme emirleri, seyahat ¢ekleri, banka transferleri, doviz
policeleri yer almaktadir. Para yerine gegen Odeme araglarina bankacilik
uygulamalarinda déviz adi verilmektedir. Tktisadi analiz acisindan déviz ve efektif

ayriminin ¢ok 6nemi bulunmamaktadir (Seyidoglu 1994: 103-104).

2.2. Doviz Kuru Tanimlar

Para uluslararas: ticarette miibadele araci olarak kullanilmaktadir. Ama
diinyada yalniz bir para birimi olmadigindan paralar arasinda deger karsilagtirmasi
yapmak ve bir parite tespit etmek gerekmektedir. Doviz kuru, yabanci paralarin
ulusal para cinsinden fiyatin1 géstermektedir. Baska bir deyisle, doviz kuru ulusal
paranin baska yabanci paralar ile miibadele edilmesi oranini gdstermektedir. (Oztiirk
2012:88). Iki para birimi arasinda direkt olarak uygulanan kura diz kur
denmektedir. Bazen uygulamada Turk lirasi ile 6nce Dolar, sonra bu dolar ile sterlin,
sonra da bu sterlin ile Euro satin alinabilmektedir. Boyle bir burumda Tiirk lirasi ile

Euro arasinda olugmus olan kura ¢apraz kur denmektedir (Parasiz 2003:520). Doviz
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kurunun yukselmesi ulusal para biriminin deger kaybetmesi, doviz kurunun diigmesi

ise ulusal para biriminin deger kazanmas1 demektir (Oztiirk 2012:88).

Doviz kurlar biitiin diinya piyasalarinda iktisadi faaliyetleri etkileyen en
onemli gosterge olmaktadir. Do6viz kurlarinda meydana gelen degisim makro
ekonomilere etki ettigi 6l¢iide firmalara da etki etmektedir (Boyacioglu, Ciiriik 2016
:144). Burada doviz kurlarindaki degisimden sadece dis mali iglemler ve dis ticaret
ile mesgul olan firmalar etkilenmemekte olup ayrica gogunlukla i¢ piyasaya yonelik
faaliyette bulunan firmalar da etkilenmektedir. Ayn1 zamanda doviz kurlarindaki
degisimler yerli mallar1 yabanci rakip mallar karsisinda i¢ piyasada daha pahali ya da
daha ucuz hale getirmekte olup yurti¢i firmalar1 etkilemektedir (Seyitoglu 2013:299).
Fiyat hareketlerine doviz kurlarinin uyum saglayamamasi, gereginden fazla
degerlenmeyi de beraberine getirmektedir. Gereginden fazla degerlenme
belirlendiginde ise genel bir politika olarak develiiasyon ortaya ¢ikmaktadir (Ertiirk
1996:292).

Doviz kuru pay senedi piyasalarini etkileyen 6nemli bir unsur olmaktadir.
Pay senedi fiyatlar ile déviz kurlar arasinda ters yonlii iliski bulunmaktadir. Doviz
kurlart distiigiinde pay senedi fiyatlar1 artmakta, doviz kurlar yiikseldiginde pay
senedi fiyatlar1 diismektedir. Doviz kurlarinin yiikselmesi, ulusal para biriminin
degerinin diigmesi demektir. Ulusal para biriminin degerinin diismesi pay

senetlerinin reel getirisini de diisiirmektedir. ( Boztosun 2010:41).

Farkli d6viz kuru tanimlamalar1 bulunmakta olup nominal déviz kuru, reel

doviz kuru ve efektif doviz kuru agiklanacaktir.
2.2.1. Nominal Déviz Kuru

“Nominal doviz kuru, bir birim yerli paranin yabanct para birimi cinsinden,
va da bir birim yabanct paranin yerli para cinsinden ifade edilmesidir. Nominal
doviz kuru, yani bir iilke parasinin, diger iilke paralari cinsinden degerinin ifade
edildigi doviz kuru, gerek iilkeler arasindaki sermaye akimlar: gerekse iilkelerin dig
ticaret hacmi Uzerinde belirleyici rol oynamaktadir.” (Kardaslar 2013:7). Bu tanim
dogrultusunda, ulusal paray1 lira, yabanci paray1 dolar olarak diistinelim. Nominal

doéviz kurunun yiikselmesi bir dolar satin alabilmek icin daha fazla lira 6denmesi

14



gerektigini gostermektedir. Sabit doviz kuru sisteminde, nominal doviz kurunun
diismesine reveliiasyon, nominal doviz kurunun yikselmesine develuasyon
denmektedir. Dalgali kur sisteminde ise, nominal doviz kurunun diismesi, ulusal
paranin nominal olarak deger kazandigini, yiikselmesi ise ulusal paranin nominal

olarak deger kaybettigini ifade etmektedir (Caglairmak Uslu ve dig. 2014:43).

Nominal doviz kuru, Bakanlar kurulu mudahaleleriyle belirli bir seviyede

tutulmus olan ve piyasada uygulanan fiyat1 ifade etmektedir (Oztiirk 2012:89).
2.2.2. Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru, iki iilke mallarinin goéreceli fiyatini ifade etmektedir. Bazen
reel doviz kuruna ticaret haddi de denmektedir (Parasiz 2003:520). Baska bir ifade
ile nominal doviz kurunun, yurtdis1 fiyat diizeyinin yurtigi fiyat diizeyine orani ile
carpilmasi sonucu bulunan doviz kuru reel doviz kuru olarak tanimlanabilmektedir
(Biliytikmumcu 2015:6) . Bu tanim formiil olarak su sekilde ifade edilebilmektedir.

R =N % 7

Bu formilde yer alan N nominal déviz kurunu, P yurt ici fiyat dizeyini, P*
yurtdis1 fiyat diizeyini ifade etmektedir. Reel doviz kuru, bir tlkenin rekabet glclnu
gostermektedir. Ayrica iki iilke arasindaki fiyat diizeyi degismelerine gore
ayarlanabilmektedir. Reel doviz kuru dis ticaret basta olmak tlizere birgok
makroekonomik parametreye etki etmektedir (Blylikmumcu 2015:6). Reel déviz
kurunun diigmesi, yurtici mallarin fiyatini goreceli olarak artirarak digsalimi
artirmaktadir. Reel doviz kurunun yiikselmesi ise, yurtici mallarin fiyatin1 goreceli
olarak azaltarak dissatimi artirmaktadir. Bu durumda reel doviz kurunun diismesi
digsatim1 azaltip disalim1 artiracagindan iilkenin dis ticaret dengesi negatif
etkilenmekte, reel doviz kurunun yiikselmesi digalimi azaltip digsatimi artiracagindan

iilkenin dis ticaret dengesi pozitif etkilemektedir (Y1ldiz, Ozdamar 2014:189).
2.2.3. Efektif Doviz Kuru

Efektif doviz kuru, ulusal para tiiriiniin degisik doviz tiirlerinden ¢esitli
kistaslara gore agirliklandirilarak meydana getirilen bir sepete kars1 endeks degeri
olarak tanimlanmaktadir. Ulusal para biriminin finansal piyasalarda muamele géren

fiyatina nazaran ne kadar degerli oldugunu gostermektedir. TCMB birim isgiicii
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maliyetlerini, Uretici fiyat endekslerini ve tuketici fiyat endekslerini hesaba katan reel
efektif  doviz kuru endekslerini aylik olarak yayinlamaktadir

(https://www.paragaranti.com.).

Bir iilkenin parasinin nominal degerini 6l¢en ¢ok yonlii déviz kuruna efektif
doviz kuru denmektedir. Efektif doviz kuru reel ve nominal olmak Uzere ikiye
ayrilmaktadir. Yerli paranin iilkenin ticaret istirakg¢ilerinin paralari ile olan kurlarinin
agirlikli ortalamasindan meydana gelen doviz kuruna nominal efektif doviz kuru
denmektedir. Reel efektif doviz kuru ise nominal efektif déviz kuru tizerinden
hesaplanan doviz kuruna denmektedir (Kiligarslan 2016:5). Baska bir ifade ile
ulkeler arasindaki maliyet ve fiyat farklarinin birim iggilicii maliyeti, tiiketici fiyat
endeksi, tretici fiyat endeksi gibi para kisitlayicilar kullanilarak nominal efektif
doviz kurunun arindirilmis sekline reel efektif doviz kuru denmektedir. Reel efektif
doviz kuru, ekonomilerin rekabet diizeylerinin Sl¢iilmesinde kullanilan ekonomik

gostergelerden biri olmaktadir (Karamollaoglu 2017:42).
2.3. Doviz Kuru Sistemleri

Bir iilkede dis diinyaya karsi 6deme ile doviz kurlarinin olusumunu
diizenleyen kurallarin tiimiine dovizi kuru sistemi denmektedir. DOviz kuru sistemi
tercihi, finansal sistemin istikrarini, ekonomik gelismeyi, maliye ve para
politikalarmin yiiriitiilmesini ve makroekonomik politikalarin etkin olmasini
etkilemektedir (Kavanoz 2017:4). Gelismekte olan iilkelerde dOviz kuru sistemi

tercihi diger lilkelere gore daha biiyiik 6nem arz etmektedir (Yanar 2008:163).

Bir ekonomide doviz piyasalari tam anlamiyla serbest birakilmamakta ve
hiikiimetler tarafindan farkli sekillerde piyasaya miidahale edilmektedir. Hiikiimetler
tarafindan yapilan miidahaleler neticesinde sabit doviz kuru sistemi ve esnek doviz
kuru sistemi olmak Gzere iki tir doviz kuru sisteminden s6z edilebilmektedir (Celik
2011:215).

2.3.1. Sabit Kur Sistemi

Bir iilkenin parasinin bagka {ilke paralar karsisindaki degerinin bakanlar
kurulu tarafindan tespit edilmesi ve sabitlenmesine sabit doviz kuru sistemi
denmektedir. (Biiyiikmumcu 2015:8). Bu sistemde doviz talep ve arz kosullarina

bakilmaksizin doviz kuru kamu otoriteleri tarafindan belirlenmekte ve belirlenmis
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olan sinirlarin disarisina ¢ikilmasina imkan vermemektedir (Oztiirk 2012:101). Sabit
kur sisteminde doviz talebinde olusan bir degisiklik, faiz oranlar1 aracilig ile iktisadi
faaliyetleri etkilemektedir. Déviz kurunun yiikselmesi durumunda digsatim artarken,
disalim artmakta ve bu durum neticesinde doviz olan talep artmaktadir. D6viz kuru
sabitlenmis oldugundan artmis olan doviz talebini karsilamak i¢cin Merkez Bankasi
piyasaya doviz satmakta ulusal paray1r ¢cekmektedir. Uygulamada sabit kur sitemi

daha az esneklik daha yiiksek kredibilite saglamaktadir (Gok 2006:132).

Sabit doviz kuru sistemleri ilk olarak altin standardinda uygulama alani
bulmus olup, sonraki uygulamalarda bir yerli paranin baska tilke paralarina mutlak
sabitlenmesinden ziyade Onceden saptanmis miidahale bandi iginde hareket
edebildigi sistemleri ifade ettigi goriilmektedir. Bu sistemde iist ve alt sinir1 6nceden
saptanmis olan kurun saptanan bandin disarisina ¢ikmasi halinde merkez bankasi
doviz piyasasina miidahale etmektedir. Bretton Woods Sistemi ayarlanabilir nitelikte
sabit kur sistemi olup 1945-1973 yillarinda uygulamada kaldigi gorilmektedir.
Ancak, altinin dolar fiyat1 {izerinde olusturdugu ve artmis olan spekiilatif anapara
hareketlerinin saptanmis sabit kurlar ilizerinde meydana getirdigi baski 1960°l1
yillarda sistemin devam ettirilmesini zorlastirdig1r gortilmektedir. Bununla birlikte
1972-1973 yillarinda yasanan tiiketim mallarinin fiyatindaki artis ve 1973-1974
yillarinda gerceklesen petrol krizi sistemin son bulmasinin nedeni olarak

sOylenebilmektedir (Cengiz 2018:3).

2.3.2. Esnek Kur Sistemleri

Kurlarin piyasada talep ve arz kosullarina gore saptandigi, merkez bankasinin
kurun seviyesini doviz alim — satim islemi yaparak degistiremedigi sistemlere esnek
kur sistemi denmektedir (Arat 2003:6). Dalgali kur sistemi olarak da adlandirilan
esnek kur sisteminde doviz kuru doviz piyasasinda talep ve arz tarafindan

saptanmaktadir (Oztiirk 2014a:350).

Doviz kurlarindaki serbestlesmeler Bretten Woods sisteminin ¢dkmesi ile
olusmaktadir. 1970’ lerde sabit kur sistemi kullanilirken 1980’ lerde esnek kur

sistemine gecisler baslamaktadir. Esnek kur sistemine gegisle para kazanma
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olasiliklar1 artarak, tlkelerin 1990 11 yillarda esnek kur sistemini benimsemeye

basladiklar1 goriilmektedir (Kavanoz 2017:6).

Sabit kur sisteminden esnek kur sistemine gegis ile, global anlamda tikanmis
sistemin ihtiyaci olan serbestlik saglanmis olmaktadir. Bu gecisin iktisadi anlamda
birgok pozitif gelismeyi doguracagi beklenmektedir. Doviz talep-arz devamli ve
otomatik esitlendiginden esnek kur sisteminde fiili olarak Gdemeler bilangcosu
dengesizligi s6z konusu olmamaktadir. Yine bu sistemde kurlarin serbestce
degisebilmesi ve piyasa hareketlerine gére olusmasindan dolay1 dis rezervlere olan

gereksinimi azalmaktadir (Cengiz 2018:4-5).
2.4. Doviz Kurlarim A¢iklamaya Yonelik Yaklasimlar

Dovizde yasanan gelismelerle birlikte doviz kurlart ile ilgili yaklagimlarin
ortaya ¢ikmasi da kaginilmaz olmaktadir. Bu gelismeler 1s18inda doéviz kurlarinm
aciklamaya yonelik bir¢ok yaklasim karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yaklagimlardan satin
alma giicii paritesi yaklagimi, dis ticaret akimlar1 yaklasimi, parasalci yaklasim,
Mundeli — Fleming modeli yaklasimi, portfoy dengesi yaklasimi, faiz haddi paritesi

yaklasimi ve para ikamesi yaklagimi aciklanacaktir.
2.4.1. D1s Ticaret Akimlar1 Yaklasim

Dis ticaret akimlar1 yaklagiminda doviz kurlari, mal ve hizmet ticareti ile
aciklanmaktadir. Bu yaklasima goére, doviz talebini yurtdisindan satin alinan mal ve
hizmetlerin finansmani belirlemektedir. Déviz arzin1 da yurtdisina satig1 yapilan mal
ve hizmetlerden saglanan gelirler belirlemektedir. Ulkelerin uluslararas1 rekabet
giiciinde dolayis1 ile dig ticaretinde biiylik etkiler yapan en dnemli makroekonomik

degisken déviz kurlar1 olmaktadir (Oztiirk 2012:111).

Dis ticaret akimlar1 yaklasimina gore bir lilkenin mal ithalat ve ihracati yani
dis ticaret dengesi doviz kurlarim1 ve iilkenin ulusal parasmnin degerini
belirlemektedir. Dis ticaretin agik vermesi halinde yerli para deger kaybetmekte, dis
ticaretin fazla vermesi halinde yerli para deger kazanmaktadir (Kilicarslan 2016:9).
Ulkedeki sermaye akimlarini dikkate almamasi bu yaklasimin en 6nemli eksigi
olarak goriilmektedir. Sermaye akimlarinin dahil edilmemesi durumunda denge kuru

tilkenin ithalatinin ihracatina esitlendigi kur olmaktadir. Sermaye akimlarinin 1970°1i
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yillarda Euro — dolar piyasasinin gelismesi ile hiz kazandigi ve yine sermaye
akimlarinin dig ticaret bilangosuna gore doviz kurlarinin olusumunu daha faza

etkiledigi goriilmektedir (Ergin, Berkman 2016:106).
2.4.2. Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasinm

Satin alma giicii paritesi sabit déviz kuru sisteminin Ikinci Diinya savas
sirasinda igleyisinin bozulmasinin ardindan, yeni doviz kuru paritesinin ne olmali
sorusuna ¢ozim icin ilk kez ekonomist Gustav Cassel tarafindan ortaya atilmis bir
yaklasim olmaktadir (Yildirnrm 2003:3). Bu yaklasim doviz kurlarinin piyasalarda
serbest bir sekilde belirlenmesi halinde alacagi deger, lilkeler arasindaki nispi fiyat
degisim oranlarinin bir Olciisii olacagini ifade etmektedir

(https://www.paranomist.com). Satin alma giicii paritesi yaklasimi, tek fiyat

kanununun doviz piyasalarina uygulanmis seklini ifade etmektedir (Seyitoglu

2013:195).

Satin alma giicii paritesi; birincisi mutlak satin alma giicii paritesi, ikincisi ise

goreceli satin alma giicii paritesi olmak iizere iki baslikta ele alinmaktadir.

Mutlak satin alma giicli paritesine gore bir paranin yurtdisinda ve yurtiginde
satin alma giicii sabit olmaktadir. Ornegin €/TL kuru mutlak satin alma giicii
paritesine gore ise bir Turk elinde bulunan yiz milyon TL ile ABD’ de de Turkiye’
de de ayn1 mal sepetini satin alabilmektedir. Goreceli satin alma giicii paritesi, doviz
kurunun yurtdis1 ve yurtigi fiyatlar oranina esit oldugu degil, doviz kur
degisikliklerinin yurtdis1 ve yurtici fiyat diizeylerinde meydana gelen degisimlerin

bir yansimasi oldugu savunmaktadir (https://www.reitix.com.)
2.4.3. Mundeli — Fleming Modeli Yaklasim

Kurlarda degisimin beklenmedigi bir ortamda iki iilke arasindaki sermaye
hareketliliginin, bu tilkelerde olusan faiz orani farklarini izleyecegi konusu Mundeli
— Fleming modelinin ¢ikis noktasini olusturmaktadir. Yani, sermaye hareketleri ile
iligkili kisitlamalarin olmadigi, kurlarin degismedigi bir ortamda B {ilkesinde
faizlerin yiiksek olmasi halinde B (lkesine A (lkesinden sermaye hareketi
baslamakta ve faizler arasinda fark oldugu miiddet¢e sermaye akimi devam

etmektedir (Paya 2013:155-156).
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Bu yaklasim tiim rejimlerin bir iktisadi maliyetinin bulundugunu
savunmaktadir. Bu yaklasima gore, kisa donemde belirlenmis fiyat diizeyinde,
bagimsiz para politikalari, sermaye hareketliligi ve sabit doviz kurunun ayni anda
yiiriitilmesi miimkiin olmamaktadir. Bu yaklasima gore, fiyat seviyesi kisa silirede
mutlak olmakta ve bu ylizden para arzinin arttirilmasi kisa siirede ¢iktida artima
sebep olmaktadir. Ayrica bu yaklasim, iilkeler arasindaki sermaye akimlarinin tam
oldugunu savunmaktadir. Bu nedenle, belirsizligin bulunmadigi durumda iilkeler
arasindaki faiz oranlari esit olmaktadir (Yanar 2008:166). Buradan harcketle,
sermaye akimlari ile iligkili kisitlamanin olmadig1 hipotezi bu modelin elestiriye agik

noktasini ortaya koymaktadir (Paya 2013:156).
2.4.4. Parasalc1 Yaklasim

Parasalci yaklasim 1970° lerde Jacop Frankel, Robert Mundell, Harry
Johnson, tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklasimin esas amaci, dig dengeyi kurma

mekanizmasini agiklamaktir (https://www.paranomist.com.). Dis dengeyi etkileyen

en mithim biiyiikliigiin para stoku oldugunu savunmaktadir. Dig denge bilangosunda
meydana gelen dengesizliklerin esas kaynagni parasal istikrarsizlik olarak
gormektedir. Bu yaklasim reel faktorlerden ziyade parasal faktorler iistiinde
durmaktadir (Oztiirk 2014b:374). Bu yaklasimin temel varsayimlari su sekilde
siralanabilmektedir. 1) yaklasimdaki para arzi ve reel gelir digsaldir. ii) mallarda ve
sermayede tam serbestlik s6z konusu olmaktadir. iii) yabanci varliklar ile iilkedeki
varliklar ~ birbirinin  yerine  kullanilabilmektedir. Mal fiyatlarinda katilik

bulunmamaktadir. iv) tilkedeki para yalnizca iilke vatandaslari tarafindan talep

edilebilmektedir (Orug 2016:104).

Parasalc1 yaklasim, parasal araglar ile doviz kuru arasindaki iligkiyi
aciklamaktadir. Bu yaklasimda, parasal araclar ile nominal doviz kuru arasinda giiclii
bir iligski var olmaktadir. Ayrica bu yaklasimda iilkenin fiyat diizeyinin para talebi ve
para arz1 tarafindan belirlendigi savunulmakta olup farkli iilkelerin fiyat diizeylerinin
ayni para birimine doniistiirilmesi durumunda ayni oranda olmasi1 gerekliligini

aciklamaktadir (Pazarlioglu, Giiloglu 2007:20-21).
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2.4.5. Portfoy Dengesi Yaklasim

Portfoy dengesi yaklagimi, James Tobin ve Harry Markowitz’ in para talebi
ve portfy teorisi ilizerine yaptiklari ¢caligmalardan ortaya ¢ikmaktadir. Bu yaklasim,
doviz kurlarinda karsilasilan giinliik dalgalanmalar1 yabanci menkul degerlerin talep
ve arzlarindaki degisimler ile izah etmeye c¢aligmaktadir. Bu yaklagimda, yatirim
yapan kisi portfoylinii kurarken bir risk seviyesinde kazanmayi bekledigi gelir
seviyesini Uin iist seviyeye ¢ikaracak bigimde fonlarin tiirlii menkul degerler arasinda
pay etmektedir. Bu yaklasima gore, portféoye dahil edilen menkul kiymetlerin
cesitlendirilmesi riskin azaltilmas1 icin Onemli olmaktadir (Oztiirk, Bayraktar

2010:171)

Bu yaklasima gore, doviz kuru ile pay senedi fiyati arasinda negatif ve pay
senedi fiyatindan doviz kuruna dogru illi bir iliski beklenmektedir. Bu yaklasima
gore, pay senetlerinin fiyatinin diismesi yerli yatirnmcilarin varliklarinin diismesine
sebep olmaktadir. Yerli yatirnmci varliklart azaldiginda daha az para talep etmekte
olup para talebi diistiiglinde faiz oranlar1 da diismektedir. Faiz oranlarinda meydana
gelen diisme sermaye c¢ikislarima bdylece doviz kurlarinda yiikselise sebep
olmaktadir (Ceylan, Yilmaz Sahin 2015:401). Pay senedi piyasasinin yiikselmesi
ulkeye olan sermaye hareketlerini ¢cekmekte ve bu da ulusal paraya talebi arttirmakta

boylece doviz kurlar1 diismektedir (Belen, Karamelikli 2016:35).
2.4.6. Faiz Haddi Paritesi Yaklasinm

Faiz haddi paritesi yaklasimi, kurlarin  olusumunda ¢ogunlukla
makroekonomik yapiy1 dikkate almaktadir. Bu yaklasima gore disa agilan ekonomide
faiz haddinde olusan artislar ile sermaye girisindeki artis yerel paranin degerini
yiikselterek, kurlarin diismesine neden olmaktadir. Ancak para talebinin belirleyici
islevlerinden olan faiz, para talebini azaltmakta ve enflasyon oraninin yiikselmesine
neden olmaktadir. Enflasyon oranmin yiikselmesi sonucunda paranin degeri

azalmakta ve kurlar artmaktadir (Polat 2017:10).

Faiz haddi paritesi yaklasiminin giivenceli faiz haddi paritesi ve guvencesiz
faiz haddi paritesi olmak tizere iki farkli degerlendirmesi bulunmaktadir. Giivenceli

faiz haddi paritesinin temelinde uluslararasi mali yatirimeinin faiz arbitraji yapmak
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icin kendini kur riskine karsi korumasi yer almaktadir. Esnek kur sisteminde kur
degisimleri bu yatirnmcilar i¢in risk olmakta ve bu nedenle kur riskini azaltmak ic¢in
yatirimcilar vadeli doviz piyasalarini degerlendirmektedir. Giivencesiz faiz haddi
paritesinde ise, yatirimcilar faiz orani diisiik para birimi tiiriinden borglanarak yuksek
getiri elde edilen para birimine yatirim yapmaktadir. Ancak yatirim yaptiklarinda
kendilerini kur riskine karsi korumamaktadir. Kur riskine karsi koruyucu onlem

almamalar giivencesiz oldugunu gostermektedir (Kardaslar 2013:27-30).
2.4.7. Para Ikamesi Yaklasinm

Para ikamesi genel bir ifade ile yurticindeki kimselerin ellerinde yerel para
yerine yabanci para bulundurmalari olarak tanimlanabilmektedir. Para ikamesi
yaklasimini savunan ekonomistler para ikamesinin derecesinde artis oldugunda déviz
kurunun diizensizlestigi, parlar arasinda tam ikamenin s6z konusu oldugu durumda
ise doviz kurunun tespit edilemeyecegi sonucuna varmaktadir. Bu yaklagim parasalci
yaklagimin bagka bir versiyonu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yaklagimda yabanci

ve yerli yatirimeilar, yabanci ve yerli fonlar1 korumaktadir. (Polat 2017:9-10).

Para ikamesi yaklasimi, istikrarsiz bir yerel paraya ve yiiksek enflasyona
sahip az geligsmis llkelerdeki kur hareketlerini belirtmekte etkili olmaktadir. Yerel
paranin Odeme aract olma ve deger saklama fonksiyonlarmi tam olarak
gerceklestiremedigi tilkelerde, kur istikrarsizliklarinin yaganmasinin yaninda devletin
para basmak suretiyle elde etmis oldugu gelirlerinin de azalmasi séz konusu
olmaktadir. yiiksek enflasyon neticesinde iilke vatandaglari yabanci paralar1 elde
tutmak isteyerek varliklarinin ger¢ek degerini muhafaza etme ve likit kaynaklar
saglama imkanini elde etmekte olup vergi 6deme yiikiimliiligiinden kurtulmaktadir.

(Cengiz 2018:10-11).
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UCUNCU BOLUM

3.PAY SENETLERI

3.1. Pay Senedi Tanim

Pay senetleri ile ilgili literatiirde birgok tanim bulunmaktadir. Calismamizda

bu tanimlardan bazilarina yer verilmektedir.

Pay senetleri, isletmelere ortakligi temsil eden senet olarak tanimlanmaktadir.
Pay senedi sahipleri sirketten temettii (kar pay1) alma ile birlikte, yeni ¢ikartilacak
pay senetlerinden oOncelikli olarak satin alma hakki kazanmaktadirlar (Seyitoglu

2013:402).

Diger bir tanimla pay senedi, sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler
ve anonim sirketlerde sermayenin belli bir kismini temsil etmekte olan menkul
kiymet olarak ifade edilmektedir. Anonim sirketler 6zkaynak ihtiya¢larin1 pay senedi

ihra¢ ederek karsilamaktadir (Aydin 2016:62).

Bagka bir tanima gore; pay senedi, isletmelerin yatirimlarini finanse etmek
amaci ile ¢ikardiklari, alan pay sahiplerine ortaklik hakki saglayan ve ikincil
piyasalarda kolaylikla satilip - alinabilen finansal ara¢ olarak tanimlanmaktadir

(Erdem 2014:60).

Baska bir tanima gore ise; sermaye paylarini belgelendirmek icin sermaye
sirketlerinin ortaklarina vermis olduklar1 kiymetli evraklara pay senedi denmektedir.
Ancak tiim sermaye sirketleri pay senedi ¢ikarma yetkisine sahip olmamaktadir.
Sermaye Piyasast Kurulundan izin almis olan sermaye sirketleri pay senedi
cikarabilmektedir. Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler, anonim sirketler,
ozel kanunla kurulmus kurumlar (Kamu Iktisadi Tesekkiilleri, sigorta sirketler, T.C.
Merkez Bankasi, bagli ortakliklar,) pay senedi ¢ikarma yetkisine sahip

olabilmektedir (https://www.muhasebedersleri.com).

Pay senetleri 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 484-501 inci

maddeleri arasinda diizenlenmektedir. TTK m. 484’e gore pay senetleri hamiline
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veya nama yazili olmaktadir. Bedelleri tamamen 6denmemis olan paylar icin
hamiline yazili pay senetleri ¢ikarilamaz; bu hiikkme aykir1 olarak ¢ikarilanlar

gecersizdir ibaresi yer almaktadir (Akbulak 2016:506).

Pay senetlerinde belli bir siire sinir1 bulunmamakta olup devamli kaynak
niteligi tagimaktadir. Pay senetleri yatirimcilara tahvilden daha fazla getiri
saglamaktadir. Pay senetleri aym1 zamanda enflasyona karsi daha iyi koruma
saglamaktadir. Ancak pay senetleri tahvillerden daha riskli bir yatirim araci
olmaktadir. Bunun nedeni, isletmenin kar dagitimi yapmama karar1 vermesi veya kar

etmemesi halinde yatirimci gelir saglamamaktadir (Seyitoglu 2013:401).

Bir iilkenin ekonomik gelisimine pay senedi piyasalarinin ¢ok biiyiik katkilar:
olmaktadir. Pay senedi piyasalar1 ile sirketler 6nemli miktarda Ozsermaye elde
ederken, yurtdis1 piyasalardan iilkeler de doviz elde etmektedir. Sirketler pay senedi
ihrag ederek yeni ortaklar bulmakta sirketlerine 6zsermaye saglamaktadirlar. Sirketin
finansmanin1 6zsermaye yolu ile saglamasinin sirkete en biiylik katkisi finansman

riskini azaltmaktadir (Senol vd. 2018:120).

3.2. Pay Senedi Turleri

Pay senetleri temel olarak adi pay senetleri ve imtiyazli pay senetleri olmak
lizere ikiye ayrilmaktadir. Ancak bunun yaninda farkl tiirleri bulunmaktadir. Bunlar;
hamiline ve nama yazili pay senetleri, bedelsiz ve bedelli pay senetleri, primsiz ve
primli pay senetleri, kurucu ve intifa pay senetleri ve oydan yoksun pay senetleri

olarak siralanabilmektedir.
3.2.1. Adi Ve imtiyazh Pay Senetleri

Sahiplerine esit haklar saglayan pay senetleri adi pay senedi olarak
tanimlanmaktadir. Adi pay senetleri kar payr hakki saglayan ve firmanin 6zkaynak
sahipligini gosteren pay senetleri olmaktadir. Bununla birlikte sirketin biitiin finansal
sorumluluklart bu pay senetlerinin iistiinde yer almaktadir. Bu tiir pay senetlerinin
piyasa fiyatlar1 isletmenin beklenen karlarina ve beklenen sermaye kazanglarina baglh
olmaktadir. Isletmenin beklenen karlar ve beklenen sermaye kazanglari diisme

egiliminde ise, piyasa fiyatlar1 da diismeye baslamaktadir. Isletmeye olan sahipligin
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bir belgesi olmasindan dolayr adi pay senedi sahibine oy hakki yani yOnetime

katilma hakki saglamaktadir (Civan 2010:96-99)

Imtiyazli pay senedi melez bir pay senedi oldugu sdylenebilmektedir. Bazi
taraflar1 ile bir tahvile ve diger taraflar ile adi pay senedine benzemektedir. Imtiyazli
pay senedi, adi pay senedi sahiplerine kar pay1 dagitilmadan dnce 6denmesi gereken
sabit bir kar payr hakkina ve tahviller gibi nominal bir degere sahip olmaktadir.
Tekrar belirtmek gerekirse imtiyazli pay senetleri, sahiplerine diizeli olarak sabit
temettii kazanma hakk1 tanimaktadir (Brigham, Houston 2014:321).

3.2.2. Hamiline Ve Nama Yazili Pay Senetleri

Bu pay senetleri tilirlinlin ayriminin Onemine pay senetlerinin devir
islemlerinde karsilagilmaktadir. Nama yazili pay senetleri, sirket defterinde yazili
olan kisiler adina diizenlenmekte ve dolayisi ile senedin miilkiyeti ismi yazili olan
kimseye ait olmaktadir. Esas sozlesmede aksine hiikiim olmadigi siirece, pay
senedinin miilkiyetinin devri sirket pay defterine kaydedilmesi ve satin alan kisiye

teslim edilmesi ile ger¢eklesmektedir (http://www.ekodialog.com).

Hamiline yazili pay senetleri belli bir kisi ismine kayith olmayan pay
senetleridir. Hamiline yazili pay senetlerinin satin alan kisiye teslim edilmesi ile
miilkiyet devri gergeklesmektedir. Sirketlerin bu tiirden pay senetlerini ¢ikarmalari
icin, pay bedellerinin tamamen 6denmis olmasi gerekmektedir. Hamiline yazili pay

senetlerinin devri daha kolay gerceklesmektedir (Senol 2018:31).
3.2.3. Bedelli Ve Bedelsiz Pay Senetleri

Bedelli pay senetleri, firmalarin yeni fon kaynagi saglamak amaci ile ¢ikarmis
olduklar1 bedelli paylarint nominal degerinden veya daha yiiksek bir fiyattan
satmalar1 olarak ifade edilmektedir. Bedelli pay senetleri, mevcut olan ortaklara
satilabilecegi gibi diger yatirimcilara da satilabilmektedir

(https://www.borsaistanbul.com).

Bedelsiz pay senetleri, yeniden degerleme deger artis fonu, dagitilmamais kar,
istiraklerdeki deger artiglar1 ve gayrimenkullerin satisindan elde edilen kazanglarin

sermayeye eklenmesi yolu ile ¢ikarilmis olan ve firmaya fon girisi saglamayan pay
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senetleri olarak tanimlanmaktadir. Bedelsiz pay senetleri mevcut ortaklara bir bedel

alinmadan paylar1 oraninda dagitilmaktadir (Ceylan, Korkmaz 2012:450).
3.2.4. Primli Ve Primsiz Pay Senetleri

Tiirk hukuk sisteminde nominal (itibari) degeri bulunmayan pay senedi ihrag
etmek s6z konusu olmamaktadir. Tiirk Ticaret Kanununda, nominal degerinden
asagida bir bedel ile pay senedi ihra¢ edilemez denmektedir. Nominal degeri ile ihrag
edilen pay senetlerine primsiz pay senedi; nominal degerinden yiiksek bir bedel ile
ihra¢ edilen pay senetlerine de primli pay senedi denmektedir. Bununa beraber,
primli pay senedi ihra¢ etmek i¢in ya genel kurul karart alinmasi ya da ana
sOzlesmede hiikiim bulunmasi gerekmektedir. Kayitli sermaye sisteminde ise primli
pay senedi ihra¢ edebilmek i¢in ana so6zlesmede belirtmek kaydi ile yonetim kurulu

karar1 gerekmektedir (Ugur 2009:14-15).
3.2.5. Kurucu Ve Intifa Pay Senetleri

Kurucu pay senetleri, belirli bir sermaye payini temsil etmemekle birlikte
firmanin yonetimine katilma hakki da vermemektedir. Esas s6zlesme hiikiimleri
geregince, kurulus hizmeti karsilifi olmak iizere firma karinin bir kismina ortaklik

hakki saglamak ve her zaman kurucularin isimlerine yazili olmak sartiyla ihrag

edilmektedir (Karan 2013:318)

Intifa pay senetleri, sirket genel kurulunun karari ile tiirlii hizmetler ve alacak
karsilig1 olarak sirket kurulusundan ¢ikarilmis olan pay senetlerini ifade etmektedir.
Bu pay senetleri belli bir sermaye paymi temsil etmemektedir. Kurulustan sonra da
alacaklilara ve hizmeti gecen kisilere her zaman intifa senedi verilebilmektedir

(Taner, Akkaya 2009:124).
3.2.6. Oydan Yoksun Pay Senetleri

Yapilan son degisikliklerle Sermaye Piyasasi1 Kanunu’nda yer alan Oydan
yoksun pay senetleri yeni bir pay senedi turtdir. Oydan yoksun pay senetleri, oy
hakki hari¢, sahibine dilediginde tasfiye bakiyesinden ve kar paymdan imtiyazl
olarak faydalanma hakki ve diger ortaklik haklarini temin eden pay senetleri olarak
ifade edilmektedir. Oydan yoksun pay senetlerinin nama yazili olmasi kosulu teblig

ile getirilmistir. (Ceylan, Korkmaz 2012:466). Anonim ortakliklarin oydan yoksun
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pay senedi ihra¢ edebilmeleri igin esas sozlesmelerinde hiikkiim bulunmasi

gerekmektedir. Oydan yoksun pay senetlerinin ihract ve sermaye icerisindeki orani,

senetlerin sekli, tiirli ve kapsami, kar pay1 dagitiminda taninacak imtiyazlar, kar payi

imtiyaz1 disinda taninacak diger imtiyazlar Kurul’ca tespit edilmektedir. (Taner,

Akkaya 2009:124).

3.3. Pay Senetlerinin Ekonomik Ac¢idan Onemi

Pay senetlerinin ekonomik a¢idan 6nemi su sekilde siralanabilmektedir

(Civan 2010:100);

Pay sentleri, ekonomik igletmelerin ve iiretim araclarinin miilkiyetini genis
halk kitlelerine dagitma yoluyla ekonomik refah1 genis bir tabana yaymakta,
daha istikrarl1 bir gelir dagilim1 saglamaktadir.

Pay senetleri, genis halk topluluklarinin kii¢iik tasarruflarini, biiytik isletmeler
icerisinde birlestirerek hizli bir kalkinma igin ihtiyag duyulan sermaye
birikimini saglamaktadir.

Pay senetleri halkin tasarruflarindan ilave gelir saglamakta, bu ilave geliri
faiz vasitasiyla degil enflasyona karsi, enflasyonla beraber degerlenen bir
yatirim vasitasiyla saglamaktadir. Hem gelirin hem de yatirrmin degerini
enflasyona kars1 korumaktadir.

Pay senetleri halki iktisadi kararlarda az veya c¢ok séz sahibi ederek
demokrasinin ekonomik tarafin1 tamamlamaktadir.

Pay senedi araciy1 bertaraf eden bir finansman aracidir. Bir firma isletme
sermayesi ve yatirim olarak biiylik tutarli fonlara geresinim duydugunda bu
fonlar1 pay senedi ihracindan baska hangi yoldan temin eder ise bunun
aracilik maliyeti mevcuttur ve aracilik maliyeti en yiiksek olan finansman

tlrd ise banka kredisidir.
3.3. Pay Senedi Fiyat Tanimlamalan

Pay senetlerinin fiyat tanimlarma baktigimizda farkli fiyat tanimlamalar

karsimiza ¢ikmaktadir. Bu tanimlar nominal (itibari) fiyat, ihrac fiyati, piyasa fiyati

ve borsa fiyati olmak {izere dort gruba ayrilmaktadir.
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3.3.1. Nominal (itibari) Fiyat

Nominal fiyat, pay senedinin iistiinde yazili fiyatina denmektedir. Diger bir
ifade ile toplam sermayenin miktarin1 tespit edebilmesi ve ilgili muhasebe
kayitlarinin yapilabilmesi i¢in pay senedinin ilk kez ¢ikarilmasi sirasindaki ortaklik
yonetimi tarafindan verilmis olan deger olarak sdylenebilmektedir. Ulkemizde TTK’

a gore pay senedinin nominal fiyati en diisiik 1 kr. olabilmektedir (Tezcan 2009:3).
3.3.2. ihrac Fiyat

Ihrag fiyati, pay senedinin sirket tarafindan ¢ikarildiginda satisa sunulmus
oldugu fiyati ifade etmektedir. Tiirkiye’ de genellikle firmalarin ¢ikarmis olduklar
yeni paylar itibari fiyat ile satilmaktadir. Ancak borsa degeri yiiksek olan pay
senedini  ¢ikaran firma, nominal degerinin {izerinde bir ihra¢ fiyati

belirleyebilmektedir (Civan 2010:96).
3.3.3. Piyasa Fiyati

Piyasadaki talep ve arz sartlarina gore belirlenmis olan ve borsanin mevcut
olmast halinde borsa fiyati ile es anlamli olarak kullanilan fiyata piyasa fiyati

denmektedir (http://www.ekodialog.com).

3.3.4. Borsa Fiyati

Borsa fiyati, borsada muamele gérmeye baglayan pay senetlerinin, borsadaki
talep ve arz kosullarina gore ortaya ¢ikan fiyati ifade etmektedir. Borsanin isleyigine
bakilarak fiyatlar giinliik olarak belirlenmekte ve kapanis, acilis, en yiiksek, en diisiik
ortalama giinliik fiyat gibi cesitleri bulunmaktadir (Parasiz 2000:235).

3.4. Pay Senedi Deger Tamimlamalar:

Pay senetlerine verilen degerler agisindan farkli birgok deger tanimlamalar
bulunmaktadir. Calismamizda deger tanimlamalarindan genel kabul gormiis olan
nominal (itibari, kayitli) deger, isleyen tesebbiis degeri, defter degeri, ger¢ek deger,

net aktif deger, tasfiye degeri, alternatif gelir degeri tanimlarina yer verilmektedir.
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3.4.1. Defter Degeri

Defter degeri, bir isletmenin muhasebe degeri olarak da anilmakta olup
isletmenin 6zkaynaginin bilanco degeri ile degerlendirilmesi olarak ifade
edilmektedir. Bu durumda defter degeri su sekilde ifade edilebilmektedir.

Defter degeri = Toplam Aktifler — Borclar

Bu formiilde defter degeri 6zkaynaga esit olmaktadir. Defter degeri “net deger”, net
defter degeri gibi isimlerle de anilmaktadir. Defter degeri isletmenin geg¢misteki
verileri Ustline kurulmus olup isletmenin gelecek donemleri ile alakali bilgi
vermemektedir. Bir firmanin kayiplar sebebi ile defter degerinin diismesi halinde,
firmaya olan giiven ve ilginin azalmasini, bu durum pay senetlerinin piyasa degerinin
diismesini ifade etmektedir. Isletmenin defter degeri yatirimcilar ve isletme
yoneticileri agisindan fazla bir anlam tasimamaktadir. Defter degeri isletmenin
geemis degerlerine gore tespit edilmesinden dolay1 en son defter degeri isletmenin en
son yayimlanmis olan finansal tablolarmma goére hesaplanmaktadir (Ercan, Ban

2014:118)
3.4.2. Tasfiye Degeri

Tasfiye kelime anlami olarak bir firmanin faaliyetine son vermesi ve
kapanmas1 demektir. Isletmenin tasfiye degeri, biitiin varliklarin satilip nakde
cevrildikten sonra elde edilen gelirden borclarin 6denmesi neticesinde kalan beledi
ifade etmektedir. Net aktif degere benzer goriinmiis olsa da tasfiye evresindeki bir
firmanin, satisinin acil ve zorunlu olmasi sebebi ile varliklarinin normal piyasa
kosullarinin ¢ok daha altinda fiyatlandirilacagi unutulmamasi gerekmektedir. Tasfiye
degeri bir firma icin tespit edilen en diisik deger olarak tabir edilmektedir

(http://www.piyasarehberi.org).

3.4.3. isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, firmanin bir biitiin olarak calisir halde devredilmesi
durumunda bulacagi deger mevzubahis olmaktadir. Bu degerin tespit edilmesinde
firmanin kazanci ile s6z konusu kazang i¢in gerekli kazang oraninin géz Oniine
almmas1 gerekmektedir. Isleyen tesebbiis degeri piyasa degeri icin iist siniri

olusturmakta iken, tasfiye degeri alt sinir1 olusturmaktadir (Ceylan, Korkmaz

2012:446)
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3.4.4. Gergek Degeri

Bir pay senedinin gerg¢ek degeri o pay senedinin ait oldugu firmanin karlilik
durumu, varliklari, sermaye yapisi, dagitilan kar paylar1 gibi parametrelerin
belirledigi deger olarak ifade edilmektedir. Gergek deger bir anlamda da
yatirimeilarin, kendilerinin bu pay senedinden bekledikleri kazan¢ oranini ve
firmanin gelecekte gelir yaratma potansiyelini dikkate alarak, firmanin pay senedi
igin Ongordigi, mevcut kosullar altinda s6z konusu pay senedi icin normal
bulduklar1 degeri ifade etmektedir (Bolak 1994:104).

3.4.5. Nominal (itibari) Deger

Pay senedinin iizerindeki yazili degeri ifade etmektedir. Kayitli sermayenin
miktarini tespit edebilmek ve sermayeye ait muhasebe kayitlarini gergeklestirebilmek
icin pay senetlerine birincil pazara sunulmasi sirasinda verilmesi gereken deger
nominal degerdir. Muhasebe agisindan nominal deger Onemli olup finans
uygulamalarinda pay senedinin sayisi dnemli olmaktadir. sermaye artirimlarinda ve
pay basina kar hesap etmelerde nominal degerden yararlanilmaktadir (Ercan ve Ban

2014:119).
3.4.6. Net Aktif Degeri

Isletme bilangosunda gerekli diizenlemelerin yapilmasindan sonra meydana
gelen isletme varlik degerinden biitiin bor¢larin ¢ikarilmasi ile ulasilan degeri ifade
etmektedir. Biitlin hesaplamalar cari piyasa fiyatlar1 ile yapilmaktadir. Ulasilan
isletme Ozvarlik degeri, isletmenin pay sayisina boliindiigiinde elde edilen deger pay

senedinin net aktif degerini vermektedir (Atay 2018:8).
3.4.7. Alternatif Gelir Degeri

Ortaklar tarafindan meydana getirilen sermayenin firma igerisinde firma
sermayesi olarak degerlendirilmeyip, baska bir yatirnm alaninda degerlendirilmesi
durumunda pay senetlerine harcanan sermaye miktar: ile saglanabilecek alternatif
gelirden bir paya denk gelen gelir tutarin1 ifade etmektedir. Tiirkiye’ de alternatif
gelir degerinin tespiti, genel olarak banka faizi, devlet tahvili gelirleri ile mukayese
edilerek gergeklestirilmektedir. Menkul kiymetler piyasasindaki araglar arttikca
alternatif gelir hesaplamalar da gesitlenmektedir (Parasiz 2000:237).
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3.5. Pay Senedi Sahiplerinin Haklar1 Ve Yiikiimliiliikleri

Pay senedi sahiplerinin bir takim haklar1 ve yilikiimliiliikkleri bulunmaktadir.

Bu haklari ve yiikiimliiliikleri asagidaki sekilde siralanabilmektedir (Erdem 2014:61)

e Oy hakki: Tirk Ticaret Kanununa gore bu hak pay sahibinin kazanilmis
hakk1 olmaktadir. Her pay senedi sahibine en az bir oy hakki vermektedir.

e Kar payr hakki: Firmanin kar etmesi durumunda pay senedi sahibi pay1
oraninda kara ortak olmaktadir.

e Tasfiye bakiyesine katilma hakki: Tasfiye neticesinde bir artigin kalmasi
durumunda bu hak gecerli olmaktadir. Her bir pay sahibi pay1 oraninda bu
haktan yararlanmaktadir.

e Riichan hakki (yeni pay alma hakki): Ortagin var olan sermayedeki pay1
oraninda arttiritlan sermaye boliimiinden de ayni oranda pay alma hakki
olarak ifade edilmektedir.

e Bilgi alma hakki: Pay sahiplerinin firma ile ilgili gerekli gordukleri bilgileri
alma haklar1 bulunmaktadir.

e Sirket yonetimine katilma hakki: Bu hak pay sahibinin sirket yonetim
kurulunu se¢gme ve bu kurula secilme hakkini ifade etmektedir.

e Sermaye borcu: hem yeni kurulus asamasinda hem de sermaye artirim
asamasinda, ortaklik taahhiidiinde bulunmus olan ortak taahhiidiinii ifa
etmekle yiikiimli olmaktadir. taahhiit etmis oldugu paylarin taksitlerini
yonetim kurulunun belirledigi tarihlerde yatirmak zorundadir. Bu ddemeleri
zamaninda yerine getirmeyenlerden temerriit faizi talep edilebilmektedir.

e Sir saklama borcu: Her bir pay sahibi sonradan ortakliktan ayrilmis olsa bile

sirketin sirlarin1 saklamak ile ylikiimlidiir.
3.6. Pay Senedinin Geliri

Pay senedi sahibi elinde bulunan pay senedinden iki ¢esit gelir elde
etmektedir. Bu gelirler sermaye kazanci ve kar payr (temettii) geliri olmak tizere

ikiye ayrilmaktadir.
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3.6.1. Kar Pay1 (Temettii) Geliri

Temettii geliri, sirketlerin sene sonunda elde etmis olduklart karin
dagitilmasindan saglanan geliri ifade etmektedir. Pay senetleri borsada muamele
goren sirketler elde ettikleri kar1 dagitip dagitmayacaklart konusunda serbest
birakilmaktadir. Bu sirketler karini nakden veya kar paymin sermayeye ilave
edilmesi sureti ile pay senedi ihra¢ ederek dagitabilmektedir. Pay senetleri borsada
muamele gormeyen halka acik sirketler de dagitilabilir karin yarisindan az olmamak

kaydiyla tespit edilecek kar paymni nakden 6demek zorundadir (Kéroglu 2009:7-8).
3.6.2. Sermaye Kazanci

Sermaye kazanci zaman igerisinde pay senedinin degerinde olusan artis1 ifade
etmektedir. Pay senedinin degerinde sirketin gelismesine bagli olarak olusacak
artistan kaynaklanan sermaye kazanci, gelismis sermaye piyasalarinin oldugu
iilkelerde temettii gelirleri ile dengeli bir gelisme sergilemektedir. Ulkemizde ise
temettii 0demeleri daha diisiik seviyelerde kaldigindan pay senedi yatirimlarinda

cogunlukla sermaye kazanci geliri 6n plana ¢gikmaktadir (Ugur 2009:6).
3.7. Pay Senedi Getirilerini Etkileyen Faktorler

Pay senedi piyasalar1 dinamik bir yapiya sahip olup ekonomik, siyasi ve
sosyal bircok faktdrden etkilenmektedir (Senol vd. 2018:121). Pay senedi getirileri
isletme ici faktorlerden etkilendigi gibi isletme dis1 faktorlerden de etkilenmektedir.
Pay senedi getirilerini etkileyen faktorleri mikroekonomik faktorler ve

makroekonomik faktorler olmak tizere iki temel gruba ayirmak miimkiindiir.
3.7.1. Pay Senedi Getirilerini Etkileyen Mikroekonomik Faktorler

Pay senedi getirilerini etkileyen mikroekonomik faktorlerin daha ¢ok isletme
ile ilgili faktorler oldugu sdylenebilmektedir. Literatiirde ele alinan mikroekonomik
faktorler su sekilde siralanmaktadir.

¢ Finansal yap1

e Kar dagitim politikas1

e Yatirim kararlari

e Isletmenin pay senetlerinin riski

e Sermaye artirimi
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e Risk yonetimi
e Isletmenin pay senetlerinin mali degeri

e Isletme biiyiikliigii
3.7.2. Pay Senedi Getirilerini Etkileyen Makroekonomik Faktorler

Pay senedi getirilerini etkileyen birgok makroekonomik faktor bulunmaktadir.
Literatiire bakildiginda genel olarak ele alinmis ve {izerinde en ¢ok ¢alisilmis olan
makroekonomik faktorler su sekilde siralanmaktadir.

e Faiz orani

e Doviz kuru

e Para arz1

e Altin fiyatlan

e Enflasyon oran

e Sanayi Uretim endeksi
e GSMH

e Dias ticaret hacmi

e Cari denge

e Kiiresel piyasalardaki gelismeler

Doviz Kuru: doviz ve pay senetlerinin birbirinin yerine gegerek ihtiyaglari
karsiliyor olmasi, pay senedini ve dovizi rakip mallar olarak ifade etmemize olanak
saglamaktadir. Rakip mallar olarak gordiigimiiz bu iki degerin arasindaki iliski
negatif ve fonksiyoneldir. Dolayisiyla doviz kurundaki hareketlilik, yatirnmcinin
elindeki pay senetlerini likit hale getirip dovize yOnelmesine yol acacaktir. Bu
yonelis pay senetlerinin deger kaybina yol acacaktir. Déviz kurundaki durgunluk
veya diislis durumunda ise siire¢ tam tersi yonde isleyerek, yatirimci pay senedine
yonelerek deger kazanmasma neden olacaktir. Sonug itibariyle doviz kurundaki
hareketlilik pay senetlerine olumlu ya da olumsuz yonde degisiklik yasanmasinda
onemli etkenlerden biridir (Kanalic1 1997: 54). Ayrica, doviz kurunun yiikselmesi
ulusal para biriminin degerini yitirmesine yol agmaktadir. Ulusal para biriminin degerini
kaybetmesi firmalarin finansal tablolarina etki ederek pay senedi reel getirilerinin

diismesine ve mali yapilarinin bozulmasina sebep olmaktadir (Kanat 2011:28).
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Faiz Orani: piyasada faiz oraninin degisiklik gostermesi, pay senedi
fiyatlarinin degismesini etkileyen unsurlardandir. Nitekim pay senedi fiyatlari, faiz
orantyla ters orantili hareket etmektedir. Faiz oranin yiikselmesi pay senetlerinin
degerinin deger kaybma yol agarken faizin diismesi pay senetlerinin deger
kazanmasina neden olmaktadir. Bu nedenle, faiz oraninda yasanan degisiklikler, pay
senetlerindeki beklenen getirinin seyrini etkilemektedir (Ercan, Ban 2005: 179). Faiz
oranlarinda meydana gelen vyiikselis, pay senetleri talebini diisiirecegi gibi
isletmelerin  gelecekteki nakit akimlarinin azalmasina, beklenen kazanglarinin
diismesine ve finansman maliyetlerinin yilikselmesine neden olmaktadir. Bu ise pay
senedinin fiyatina olumsuz olarak yansimaktadir (Durukan 1999:27).

Faiz oranlar1 arttikga yatirnmcilar genel olarak riski yiksek pay senedi
yatirimlarindan ziyade riski diisiik ve kazanci yiksek olan devlet tahvillerini tercih
etmektedirler. Faiz oranlarina kars1 pay senedi piyasasinin duyarliligi fazladir. Faiz
oranlarindaki degisikliklerin pay senedi fiyat1 {izerindeki ters yonlii etkisini,
yatirimcilarin bu degisiklikleri yatirimdan bekledikleri getiri oranini yansitmasiyla
aciklamak miimkiindiir (Kanat 2011:26). Ulkemiz genelinde pay senedi getirisi ile
faiz oran1 arasindaki iligki negatif neticeler vermektedir. Banka mevduati1 yatirimi ile
pay senedi yatirimi birbirinin alternatifi olarak tercih edilen yatirim araglaridir.
Tasarruflarin1 degerlendirmek isteyen yatirimcilarin karsisina iki Onemli yatirim
araci ¢ikmaktadir. Bu yatirim araglarindan birisi tasarruflart banka mevduatina
yatirarak faiz geliri saglamak, digeri de bir sirketin pay senedini satin alarak kisa
veya uzun vadede getiri saglamaktir. Buradan hareketle, faizlerin diismesi
durumunda yatirimcilarin  pay senedini tercih etmesi, faizlerin ylikselmesi
durumunda yatirimcilarin tahvil veya banka mevduatini tercih etmesinin dogal bir
sonug oldugunu sdylemek miimkiindiir (Atay 2018:15).

Pazar Arzi: Bir ekonomide islem goren para miktarinin tamamina para arzi
denilmektedir. Para arz1 evvela finansal piyasalar direk etkilemektedir. Para arzinin
yiiksek olusu enflasyonun ana kaynagi olan faiz oranlarina etki edecek, enflasyonu
kontrol etmek i¢in alinacak oOnlemler pay senedindeki artist olumsuz yonde
etkileyecektir (Durukan 1999: 27).

Altin fiyatlar1: degerli madenlerden olan altin, pay senedinin alternatifi olarak

goriilen yatirim araglarinin en 6nemlisidir. Altinin pay senetlerine olan etkisi de,
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doviz kuruna benzer sekildedir. Yani altin fiyatlarinin yiikselis gostermesi,
yatinnmcinin altina yonelmesine neden olarak pay senedi degerlerinde diisiise neden
olmaktadir. Aksay ve Topcu (2013) tarafindan yapilan arastirma bu durumu ispatlar
nitelikte olmustur. Yapilan ¢alismada hisse senedi ve altin getirisi arasindaki iligkiyi
incelemek icin regresyon analizi kullandiklar1 caligma sonucunda, aralarindaki
iliskinin negatif yonlii oldugu tespit edilmistir. Farkli bir ifadeyle altin fiyatlar
diistiikge pay senetleri yiikselmekte iken, altin fiyatlar1 diistiikce pay senetleri
yukselmektedir. (Aksoy, Topcu 2013: 76).

Enflasyon: enflasyon oranindaki yiikselis beraberinde faizlerin yiikselmesini
getirmektedir. Dolayisiyla enflasyonun yiikselmesi, yatirimcilarin pay senetlerinden
ziyade faize yonelmesine neden olacaktir. Dolayisiyla Enflasyonla pay senetleri
arasindaki iligkiyi negatif yonlii olarak ifade etmek miimkiindiir.

Sanayi Uretim Endeksindeki Degisiklik: Ekonomik faaliyetlerin isletme
kazancina etkisi sebebiyle pay senetlerinin etkilendigini sdylemek miimkiindiir.
Dolayisiyla iiretimdeki artis, beklentilerdeki nakit akisinin artmasina ve pay senedi
fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir (Durukan 1999: 26).

Gayri Safi Milli Hasila: Bir ekonominin belli zaman diliminde iiretimi bitmis
veya hizmetler veya mallarin safi miktarinin para cinsinden tutarlarint GSMH olarak
ifade etmek miimkiindiir. GSMH oraninda artis oldugunda, toplam gelir ve talep
artis1 olacaktir. Buna baglh olarak fiyatlarin ve faiz oranlarinin yiikselisi glindeme
gelecektir. Faiz oranindaki yiikselis ise, pay senetlerinde negatif bir etki yaratacaktir

(Yalgin 2011: 63).
3.8. Literatiir Taramasi

Faiz oran1 ve doviz kuru pay senedi getirilerini etkileyen makroekonomik
faktorler arasinda yer almaktadir. Literatiirde pay senetleri getirilerini etkileyen
makroekonomik faktorler iizerine birgok calisma bulunmaktadir. Yapilan bu
calismalarin bir¢ogunda makroekonomik faktorlerden faiz orani ve doviz kurunun

yer aldig1 gozlemlenmistir.

Durukan (1999), ¢alismasinda 1986-1998 dodnemine ait verileri kullanarak
doviz kuru, para arzi, ekonomik aktivite, enflasyon ve faiz oram1 gibi

makroekonomik degiskenlerle pay senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi zaman serisi
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analizi ve En Kiiciik Kareler Yontemi ile ele almistir. Arastirma sonucunda, faiz
oraninin pay senedi fiyatlarin1 agiklamada en etkin makroekonomik degisken
oldugunu ve pay senedi fiyatlar1 ile faiz orani arasindaki iliskinin negatif yonlii

oldugunu tespit etmistir.

Onal ve dig. (2002), ¢alismalarinda IMKB’ de islem géren 11 adet Ozel Tiirk
Mevduat Bankasi ele alinarak esbiitiinlesme teknigi ve zaman serileri birim kok
analizini kullanarak, bankalarin pay senetleri fiyatlar1 {lizerinde doviz kurunda
yasanan degisimlerin uzun donemli etkisini arastirmislardir. D6viz kurundaki
degisimlerin uzun donemde ele alman 11 bankadan 2 bankanin pay senetleri
fiyatlarinin etkilendigi diger bankalarin pay senetleri fiyatlarinin etkilenmedigi

sonucuna ulagsmiglardir.

Kasman (2004), calismasinda 1986-2003 yillar1 arasindaki aylik verileri
kullanarak, Tiirkiye agisindan pay senedi piyasasi oynakligi ile para arzi, sinai
tiretim, doviz kuru, petrol fiyatlart ve enflasyon oranmi gibi makroekonomik
faktorlerin oynaklig1 arasindaki iliskiyi GARCH tahminleri yontemi ile incelemistir.
Pay senedi piyasasi oynakligi tizerinde sadece doviz kuru ve smai iiretim

oynakliginin etkisi oldugunu tespit etmistir.

Yilmaz ve dig. (2004), calismalarinda Ocak 1990 — Aralik 2003 donemine ait
verileri kullanarak IMKB endeksi, para arzi, tiiketici fiyat endeksi, déviz kuru, faiz
orani, sanayi Uretim endeksi ve dis ticaret dengesi faktorlerinin pay senedi fiyati
Uzerindeki etkisini Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi, En Kii¢iik Kareler tahmin
yontemi, VEC modeli ve Granger nedensellik testi ile incelemislerdir. Calisma
sonucunda pay senedi fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler arasinda farkli

derecelerde de olsa bir iliskinin oldugunu gézlemlemislerdir.

Oziin ve Cifter (2006), c¢alismalarinda bankalarin pay senedi getirileri
tizerinde yillik bilesik faiz oranlarindaki degisikliklerin etkisini dalgaciklar analizi
yontemi ile ele almiglardir. Referans hazine bonosunun bir yillik bilesik faiz orani ve
IMKB Bankacilik Endeksi’ nin 02/01/2002-18/08/2006 doénemine ait gunliik
verilerini kullanarak zaman serileri analizi ile incelemislerdir. Yaptiklar1 analizin
sonucunda, faiz riskinin bankalarin pay senedi getirileri iizerinde O6nemli bir

belirleyici oldugunu tespit etmislerdir. Inceleme sonucunda, faiz oraninin endeks
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lizerinde 16 giine kadar etkiki oldugun, 16 giinden 63 giine kadar uzun dénemde
etkili olmadigin1 fakat 64. gilinden itibaren tekrar etkili olmaya bagladigini

gozlemlemislerdir.

Ayvaz (2006), Tirkiye’ de pay senetleri piyasasi ve doviz kuru arasindaki
iliskiyi doviz kuru (ABD dolar1), IMKB ulusal 100 endeksi ve sektér bazinda pay
senetleri endekslerini (hizmet sektor endeksi, sanayi sektor endeksi ve mali sektor
endeksi), kullanarak zaman serisi analizi ile arastirmistir. Calismasinda yer alan
verilerden hizmet sektér endeksi 1997:1-2004:12 yillarini, diger veriler ise 1991:1-
2004:12 yillarin1 kapsamustir. Inceleme sonucunda, déviz kuru ile mali sektdr
endeksi, sanayi sektor endeksi ve ulusal 100 endeksi arasinda uzun dénemli istikrarli
bir iliski oldugunu, ancak ddéviz kuru ile hizmet sektor endeksi arasinda iliski

olmadigin tespit etmistir.

Erbaykal ve Okuyan (2007), calismalarinda 13 adet gelismekte olan iilkede
pay senetleri fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki nedensellik ve esbiitiinlesme iliskisini
aylik verileri ele alarak incelemislerdir. inceleme sonucunda, esbiitiinlesme iliskisi
var olan 6 lilkede degiskenler arasinda uzun dénemde negatif bir iliski oldugunu ve
nedensellik iligkisi var olan 8 iilkeden 5 tanesinde pay senetleri fiyatlarindan déviz

kuruna dogru, 3 tanesinde ise ¢ift yonlii nedensellik iligki oldugunu tespit etmislerdir.

Demir ve Yagcilar (2009), pay senetleri IMKB’ de islem goren bankalarin
pay senedi getirileri ile doviz kuru, kapasite kullanim orani, hazine bonosu faiz orani,
IMKB 100 endeksi, para arzi, sanayi iiretim endeksi, altin fiyatlar1, ve cari islemler
dengesi arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Calismasinda 2000-2006 yillar1 arasinda
IMKB’ de devamli islem géren 13 bankanin aylik getirilerini arbitraj fiyatlama
modeli ile ele almislardir. Arastirma sonucunda doviz kuru ile bankalara ait pay
senedi getirileri arasinda kii¢iik de olsa pozitif iliski oldugunu saptamislardir. Hazine
bonosu faiz oranlar ile pay senedi getirileri ile arasinda kismen negatif yonli bir

iliskinin var oldugunu tespit etmislerdir..

Tezcan (2009), ¢alismasinda faiz oranlarinin pay senedi getirileri zerindeki
etkisini, 02.01.2003-17.10.2008 doénemleri kapsaminda IMKB’> de islem goren
sektorlere ait endeksler ve devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin gosterge niteligindeki

bilesik faiz oranlarmni kullanarak TGARCH modeli ile incelemistir. Calisma
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sonucunda, pay senedi getirileri izerindeki oynaklig1 faiz oranlarinda meydana gelen
degisimin 6nemli miktarda ve negatif yonde etkiledigini ve mali sektdr iizerinde en

cok etki ettigini tespit etmistir.

Bilir (2009), ¢alismasinda 10 farkli makroekonomik faktoriin IMKB’> de
islem goren ve IMKB 100 endeksinde yer alan 70 tane pay senedi fiyatlari iizerindeki
etkisini 2001:01 — 2008:12 donemine ait verileri kullanarak regresyon analizi ile
incelemistir. Inceleme sonucunda ele alinan pay senetleri fiyatlar iizerinde mevduat

faiz oraninin pozitif yonde etkisinin oldugunu tespit etmistir.

Koéroglu (2009), ¢alismasinda enflasyon, altin fiyatlari, doviz kuru (Amerikan
dolar1), petrol fiyatlar1 ve para arzi gibi makroekonomik faktorler ile pay senedi
getirileri arasindaki uzun ve kisa donem iliskiyi Johansen Esbiitiinlesme testi ile
incelemistir. Calisma sonucunda doviz kuru (Amerikan dolar) ile pay senedi fiyatlari

arasinda uzun dénemde pozitif ymnde bir iliski oldugunu tespit etmistir.

Demirel Elitag (2010), calismasinda Tiirkiye’ de pay senedi getirileri ile
makroekonomik faktorler arasindaki nedensellik iliskisini 1998 yil1 birinci ¢eyregi ile
2009 yilinin son ¢eyregi arasindaki donem verilerini kullanarak Granger nedensellik
analizi ve etki-tepki fonksiyonu analizleri ile incelemistir. Arastirma sonucunda, pay
senedi ile doviz kuru nedensellik iligskisinde doviz kurundan pay senedi endeksine
dogru uzun dénemde, pay sendi endeksinden doviz kuruna dogru hem kisa hem uzun
donemde nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmistir. Pay senedi endeksi ile faiz
orani arasinda tek yonlii kisa donem nedenselligi oldugunu ve bu nedenselligin pay

senedi endeksinden faiz oranina dogru oldugunu tespit etmistir.

Boztosun (2010), IMKB’ de pay senetleri islem goren bankalarn pay senedi
getirileri ile repo ve hazine bonosu agirlikli faiz oran1, GSYIH, déviz kuru, i¢ borg,
banka endeksi ve portfoy yatirnmlari gibi makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi ele almistir. Calismasinda 2002-2009 yillar1 banka getirilerinin aylik
verilerini incelemistir. Calisma sonucunda, repo ve hazine bonosu agirlikli faiz orani
ile bankacilik pay senedi getirisi arasinda azda olsa birebir ve ters yonli iliski
oldugunu tespit etmistir. Doviz kuru ile pay senedi getirisi arasinda incelemis oldugu
donemde doviz kurunda ¢ok dalgalanmalarin olmadig: istikrarli bir donem yasanmis

olmasindan dolay1 burada olumlu etki ettigi gozlemistir.
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Ozer ve dig. (2011), 1996:1-2009:12 dénemine ait aylik verileri kullanarak,
IMKB-100 endeksi ile doviz kuru, faiz oram, dis ticaret dengesi, para arzi, sanayi
tretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve altin fiyatlar1 gibi makroekonomik
parametreler arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada VEC modelleri, Johansen-
Juselius Egbiitiinlesme Testi, En Kiigliik Kareler Tahmin Yontemi ve Granger
Nedensellik Testi uygulamistir. Calisma soncunda, pay senedi fiyati ile bazi
makroekonomik parametreler arasinda uzun donemli anlamli bir iligki oldugunu

tespit etmiglerdir.

Sayilgan ve Siisli (2011), 1999-2006 yillar1 arasinda gelismekte olan
tilkelerdeki makroekonomik degiskenlerin pay senedi getirileri iizerindeki etkisini
dengeli panel veri analizini kullanarak incelemislerdir. Calisma sonucunda
gelismekte olan tilkelerdeki pay senedi getirilerinin enflasyon orani, Standart and
Poors 500 endeksi, doviz kuru ve enflasyon oranindan etkilendigini; para arzi, faiz
orani, petrol fiyatlar1 ve GSYIH ile pay senedi getirileri arasinda istatistiki olarak

anlaml bir iligki olmadigini tespit etmislerdir.

Altintas ve Tombak (2011), calismalarinda Tirkiye’de 1987-2008 yillari
arasindaki li¢ aylik veriler ile pay senedi fiyatlarinin belirlenmesinde etkili olan
parasal ve reel parametreler arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testleri ve VAR
yontemi ile tahmin etmeyi hedeflemislerdir. Arastirma sonucunda, pay senedi
fiyatlar1 ile reel doviz kuru arasinda pozitif ve anlamli iliski oldugunu tespit
etmislerdir.

Kanat (2011), calismasinda mikroekonomik faktorler ve faiz orani (hazine i¢
bor¢clanma faiz orani) ve doviz kuru (Amerikan dolar1)) da iginde yer alan
makroekonomik faktorler ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi sabit etkiler
panel veri modeli ile incelemistir. Calisma sonucunda faiz orani ile pay senedi getiri
arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu, doviz kuru ile pay senedi getirisi arasinda

pozitif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmistir.

Ayaydin ve Dagli (2012), calismalarinda pay senedi getirisini etkileyen doviz
kuru, sanayi iiretim endeksi, faiz orani, para arzi ve enflasyon oran1 gibi
makroekonomik parametreler ile milletlerarasi pay senedi piyasasinin gdstergesi olan

S&P 500 endeksinin pay senedi getirisini etkileme gucilini tespit etmeye
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calismislardir. Caligmalarinda 1994 — 2000 donemine ait 16 yillik siire ve degisik
cografi bolgeden 22 gelisen piyasaya yer vermislerdir. Caligmalar1 sonucunda pay
senedi getirisinin 2008 Kiresel Finansal Krizinden, 1997-1998 Dogu Asya Krizinden
ve doviz kurundan negatif etkilendigini saptamislardir. Caligmalarinda pay senedi
getirisi Uistiinde mevduat faiz oraninin negatif etkisinin var oldugunu ve aym

zamanda var olan bu etkinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu tespit etmislerdir.

Yurttangikmaz (2012), Tiirkiye i¢in Ocak 1994 — Aralik 2010 doénemi
verilerini kullanarak doviz kurlarinin ve enflasyonun pay senedi getirileri lizerinde
etkilerinin var olup olmadigin1 zaman serisi analizi ve Granger nedensellik testi ile
incelemistir. Inceleme sonucunda, IMKB endeksi iizerinde séz konusu donemde

doviz kurlarmin diisiik seviyeli ve negatif yonlii etkisinin oldugunu tespit etmistir.

Berke (2012), calismasinda 2002:04-2012:07 yillar1 arasinda Tirkiye’de
TL/USD déviz kuru ile IMKB100 fiyat endeksi arasindaki iliskiyi DOLS, CCR ve
FMOLS yontemlerini kullanarak incelemistir. Calisma sonucunda IMKB 100
Endeksi ile TL/USD doviz kuru arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu tespit

etmistir.

Oktay (2013), Borsa Istanbul’ da islem goren insaat ve otomotiv
firmalarindan 21 firmaya ait pay senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi Ocak 2007 - Aralik 2009 kriz donemi ve Ocak 2010 — aralik 2012
kriz olmayan donem olarak ¢oklu regresyon analizi ile incelemistir. Arastirma
sonucunda, kriz doneminde insaat sektorii degiskeni ile mevduat faiz oran1 ve dolar
degiskeni arasinda negatif yonlii iliski oldugunu tespit etmistir. Kriz olmayan
donemde insaat sektorii endeksi ile mevduat faiz orani arasinda negatif yonlii bir
iliski oldugunu tespit etmistir. Calisma sonucunda otomotiv sektorii pay senedi
fiyatlarinin c¢aligmada yer alan makroekonomik faktorlerden etkilenmedigini

saptamistir.

Kaya ve dig. (2013), IMKB 100 endeksi ile sanayi iiretim endeksi, faiz oran,
para arzi ve doviz kuru gibi bazi makroekonomik parametreler arasindaki iliskiyi
2002:1 ve 2012:6 donemleri i¢in ¢oklu dogrusal regresyon yardimiyla
incelemislerdir. Calisma sonucunda IMKB 100 endeksi ile déviz kuru (TL/USD)

arasinda negatif yonli bir iligkinin oldugunu, sanayi liretim endeksi ve faiz orani ile
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pay senedi getirileri arasinda istatistiki olarak anlamsiz bir iligskinin oldugunu tespit

etmislerdir.

Seving (2014), 2003:1-2013:3 doneminde mevduat faiz orani, para arzi, doviz
kuru sepeti, cari islemler dengesi, enflasyon orani, altin fiyati, ithalatin ihracati
karsilama orani, kapasite kullanim orani ve sanayi iiretim endeksi gibi
makroekonomik parametreler ile BIST-30 endeksinde islem goren pay senetleri
arasindaki iligkiyi arbitraj fiyatlama modelini kullanarak incelemistir. Calismasinda
BIST’ de siirekli islem géren 21 adet pay senedini kullanmistir. Calisma sonucunda,
doviz kurundaki degisim ile pay senedi getirileri arasindaki iligkinin arasindaki
iligkinin pozitif oldugunu tespit etmistir. Mevduat faiz oranlar arttik¢a pay senedi

getirilerinin diistiigii yondeki beklenti ile ayn1 yonde sonug elde etmistir.

Sentlirk ve Diican (2014), calismalarinda Tiirkiye’ de Ocak 1997 — Mayis
2013 doneminde borsa getirisi tizerindeki doviz kuru ve faiz orani dinamiklerinin
etkilerini Granger nedensellik analizi, varyans ayristirma ve etki-tepki analizleri ile
incelemislerdir. Faiz oran1 ve doviz kurunun borsa getirisini yaklasik ii¢ ay negatif
etkiledigi, borsa getirisi lizerinde faizin déviz kurundan daha etkili oldugu sonucuna
ulagsmistir. Borsa getirisinin faizdeki degisimlere doviz kuruna gore daha duyarl

oldugunu gozlemlemislerdir.

Ceylan ve Yilmaz Sahin (2015), pay senedi fiyatlar1 ile doviz kuru (dolar
kuru) arasindaki iligskiyi 2006:1 — 2015:4 doénemi aylik verileri kullanarak kisa
dénem zaman serileri vasitasi ile uzun donem Johansen ko-entegrasyon ve hata
diizeltme modeli ile aragtirmiglardir. Calismalarinda kisa donemde déviz kurundan
pay senetleri fiyatlarina dogru tek yonlii nedensel bir iligki oldugunu tespit
etmiglerdir. Uzun donemde ise kur ve pay senedi fiyat endeksi iliskilerinin birlikte

hareket ettikleri sonucuna varmiglardir.

Cetin ve Bitirak (2015), ¢alismalarinda 2000:01-2009:12 dénemi IMKB’ de
islem goren pay senetlerinin getirileri lizerinde tiliketici fiyat endeksi, ihracatin
ithalat1 kargilama orani, sanayi iiretim endeksi, imalat sanayi kapasite kullanim orani,
altin fiyatlari, dolar doviz kuru, tasarruf mevduati faiz oran, cari islemler dengesi, i¢
bor¢ stoku, para arzi makroekonomik parametrelerden hangilerinin belirleyici

oldugunu Arbitraj Fiyatlama Modeli g¢ercevesinde incelemislerdir. Calismalarinda
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verileri en kiigiik kareler yontemine gore degerlendirmis ve analizde dogrusal
regresyon yontemini kullanmiglardir. Arastirma sonucunda tasarruf mevduati faiz
oran1 ve kiilge altin gram fiyat1 parametrelerinin IMKB-100 endeksini negatif

etkiledigini tespit etmislerdir.

Poyraz ve Tepeli (2015), 1995:12-2011:11 dOonemine ait verileri kullanarak
pay senedi fiyatlar ile para arzi, enflasyon, déviz sepeti, hazine bonosu faiz orani,
altin fiyatlar1 ve sanayi iiretim endeksi gibi bazi makroekonomik parametreler
arasindaki iliskiyi, Granger nedensellik testleri,coklu regresyon modeli ve korelasyon
analizi ile incelemistir. Calisma sonucunda, doviz kuru ve hazine bonosu faiz
oranlarinin pay senedi fiyatlarini etkileyen en 6nemli parametreler oldugunu tespit

etmistir.

Giingdr (2015), ¢alismasinda Borsa Istanbul’da siirekli verisi mevcut olan 10
banka pay senedi verimi tizerinde makroekonomik faktorlerin (déviz kuru, para arzi,
enflasyon orani, faiz orani, altin fiyati, biiylime orani) etkisini panel veri analizi ile
incelemistir. inceleme sonucunda, banka pay senedi verimleri ile ddviz kuru arasinda
negatif yonli ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugunu, banka pay senedi
verimleri ile faiz orani arasinda negatif yonlii ancak istatistiki olarak anlamsiz bir

iligski oldugunu tespit etmistir.

Candan (2015), calismasinda 2007-2014 yillar1 arasindaki borsadaki elektrik
ve iletisim sektorii endeksleri ile bir takim makroekonomik faktorler arasindaki
iliskiyi etki-tepki analizi, ve granger nedensellik ve varyans ayristirma analizi ile

incelemistir.

Ozkul ve Akgiines (2015), galismalarinda bankalarin getirilerine etki eden
faiz oram1 ve d6viz kurunun da iginde yer aldigi 9 adet parametreyi ele almiglardir.
Banka getirilerini olarak BIST 10 Banka getiri endeksini kullanmislardir.
Caligsmalarinda, 2010:1-2014:7 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak BIST 10
Banka endeksine etki eden makroekonomik parametreleri ¢oklu dogrusal regresyon
modeli ile ele almislardir. Arastirma sonucunda, faiz orami ile BIST 10 Banka
endeksi arasinda anlamsiz bir iliski oldugu ve déviz kurunun BIST 10 Banka endeksi

tizerine etkisinin olmadigini gézlemlemislerdir.
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Belen ve Karamelikli (2016), Tiirkiye’ de doviz kurlari ile pay senedi
getirileri arasindaki iliskiyi ARDL es biitiinlesme yontemi kullanarak incelemislerdir.
Aragtirma sonucunda, Tiirkiye’ de doviz kurlar1 (dolar) ile pay senedi getirileri
arasinda uzun vadeli denge iliskisinin var oldugunu ve pay senedi fiyatlar {izerinde

doviz kurlariin (dolar) negatif yonlii etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Boyacioglu ve Ciiriik (2016), ¢alismalarinda Borsa Istanbul 100 endeksinde
2006-2014 yillar1 arasinda islem goren ticaret ve imalat sektoriinde faaliyette
bulunan 42 sirket ile doviz kuru degisimlerinin pay senedi getirilerine etkisi panel
veri analizi kullanarak incelemislerdir. Caligmalarinda déviz kurunda meydana gelen
degisimin pay senedi getirisi iistiinde %1 anlamlilik seviyesinde pozitif yonde etki

ettigini gézlemlemislerdir.

Coskun ve dig. (2016), ¢calismalarinda Ocak 2005 — Eylil 2015 donemine ait
aylik verileri kullanarak BIST endeksi ile doviz kuru, faiz orani, ithalat miktari,
ihracat miktari, altin fiyat1 ve sanayi liretim endeksi degiskenleri arasindaki iligki
nedensellik testi ve etki tepki fonksiyonu aracilii ile incelemislerdir. Calisma
sonucunda, doviz kurundan BIST’ e dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu

gozlemlemisglerdir.

Kendirli ve Cankaya (2016), Turkiye icin Ocak 2009 — Mart 2015 donemine
iliskin enflasyonun ve doviz kurunun BIST bankacilik endeksi iizerine etkisini
Granger nedensellik testi, Johansen Es biitiinlesme test ile incelemislerdir. Calisma
sonucunda BIST Bankacilik endeksi agisindan doviz kuru ve enflasyonun %5
anlamlilik seviyesinde anlamli bir etkisi olmadigini tespit edilmigtir. Ancak %10
anlamlilik seviyesinde bakildiginda Bankacilik endeksinden déviz kuruna dogru tek

yonlii bir iliski oldugunu saptamiglardir.

Coskun ve Umit (2016), Ocak 2000 — Temmuz 2014 dénemine iliskin aylik
verileri kullanarak, BIST 100 pay senedi getirisi ile altin fiyati, doviz kuru, reel
konut fiyat endeksi ve mevduat faiz orani arasindaki uzun donemli iligkiyi
esbiitlinlesme yontemi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda BIST 100 pay senedi
endeksi getirisi ile altin fiyati, doviz kuru, reel konut fiyat endeksi ve mevduat faiz

orani arasindaki uzun dénemli bir iligki olmadigin1 gézlemlemislerdir.
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Ersoy ve Koy (2016), ¢alismalarinda déviz kurlar1 (EURO,USD), BIST
Banka ve BIST Smai endekslerini ele alarak 2011:01-2014:12 dénemine ait giinliik
verileri kullanarak VAR metodu ile Tiirkiye’de pay senetleri fiyatlar1 ile doviz
kurlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirma sonucunda, BIST Banka
endeksindeki degisimlerin hem Euro/TL hem de Dolar/TL kurunu negatif

etkiledigini tesit etmislerdir.

Alper ve Kara (2017), Ocak 2003 — Subat 2017 yillar1 arasinda faiz orani,
altin fiyatlari, enflasyon orani, petrol fiyatlari, para arzi, sanayi liretim endeksi, dis
ticaret dengesi ve doviz kuru verilerinin pay senedi getirileri zerindeki etkisini etki
tepki analizi ve varyans ayristirma analizi ile incelemislerdir. Inceleme sonucunda,
pay senetleri fiyatlar ile altin fiyatlari, doviz kuru, faiz orani, sanayi iiretim endeksi

ve dis ticaret dengesi arasinda bir etkilesim oldugunu saptamislardir.

Budak ve dig. (2017), ¢alismalarinda 2005:1-2016:12 donemindeki BIST-
100, BIST-50 ve BIST-30 endeksleri ile makroekonomik parametreler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisini ARDL ile incelemislerdir. inceleme sonucunda, doviz, faiz
oran1 ve UFE ile BIST-30, BIST-50 ve BIST-100 endeksleri arasinda uzun donemde

bir esbiitiinlesme oldugunu tespit etmislerdir.

Ozmen ve dig. (2017), ¢alismalarinda Ocak 1997 — Mart 2017 dénemini icine
alan aylik verileri kullanarak pay senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler
(tiiketici fiyat endeksi, faiz orani, doviz kuru) arasindaki iliskiyi VEC, Granger
nedensellik testi ve Johansen esbiitiinlesme analizi ile arastirmislardir. Arastirma
sonucunda, déviz kurundan BIST 100’e dogru tek yonlii, BIST 100°den faize dogru
cift yonlii, faizden déviz kuruna dogru ¢ift yonlii iligski oldugunu gézlemlemislerdir.

Senol ve dig. (2018), Borsa Istanbul biinyesinde gere¢ bakimi, metal esya ve
makine sektoriinde stirekli faaliyet gosteren 23 adet firmanmn 2010-2017 dénemine
ait verileri kullanarak dinamik panel veri analizi ile pay senedi fiyatlarini etkileyen
makroekonomik ve isletme i¢i faktorleri incelemislerdir. Calismalarinda aktif karlilik
orani, kaldira¢ orani, cari oran ve ekonomik biiyiimenin pay senetleri fiyatlarini
pozitif yonde, Euro bolgesi faiz oranmmin pay senedi fiyatlarini ise negatif yonde

etkiledigini tespit etmislerdir.
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Topaloglu ve Karakozak (2018), calismalarinda 2007:12 — 2017:9 yillar
arasinda BIST Banka Endeksi’ nde pay senetleri islem gérmekte olan 13 bankaya ait
pay senedi getirileri ile makroekonomik faktorlerden faiz orani, enflasyon orani, para
arzi, doviz kuru ve altin fiyati arasindaki iliskiyi panel veri analizi kullanarak
incelemislerdir. Pay senedi getirisi ile faiz orant ve doviz kurlar1 arasinda negatif

yonlii ve anlamli bir iligki oldugunu tespit etmislerdir.

Atay (2018), ¢alismasinda doviz kuru ve faiz oraninin icinde yer aldigi 8
makroekonomik parametrenin BIST 100’ de islem géren 10 bankaya ait pay senetleri
Uzerindeki etkilerini 2006:1-2017:12 donemine ait verileri kullanarak incelemistir.
Arastirma sonucunda, doviz kurunun 7 bankaya ait pay senedi getirisini etkileyen
onemli bir parametre oldugunu ve déviz kuru ile pay senedi getirileri arasinda negatif
yonlii ve anlamh bir iliski oldugunu tespit etmistir. ABD faiz oraninin en biiyiikler
icinde yer almakta olan 5 adet banka pay senedi lizerinde negatif yonlii ve anlamli bir

iligkisinin oldugunu saptamistir.
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DORDUNCU BOLUM

4. FAIZ ORANI VE DOViZ KURLARINDAKI DEGISIMIN
BANKA PAY SENEDI GETIRILERINE ETKIiSi: TURKIYE’ DE
BANKACILIK SEKTORUNDE BiR UYGULAMA

4.1. Calismanin Amaci

Calismanin amaci1 faiz orant ve doviz kurlarinin degisiminin banka pay
senetleri getirilerine etkisinin panel veri analizi kullanilarak incelenmesidir.
Calismamizda doviz kuru olarak EURO ve Dolar ($) kurlari, faiz orani olarak da
mevduat faiz orani, kedi faiz orani kullanilmistir. Bu dogrultuda faiz orani ve doviz
kurlarinda (EUR/$) meydana gelen degisimlerin bankalarin pay senedi getirileri
tizerinde etkilerinin olup olmadigi, etkileri var ise hangi yonde ve ne derecede oldugu

ayr1 ayr1 arastirilmaya calisilmastir.
4.2. Calismanin Onemi

Bankacilik sektoriiniin segilmis olmasi, bankacilik sektoriinin hem para
piyasasi hem de sermaye piyasasi lizerinde oldukca 6nemli etkiye sahip olmasindan
dolay1 onlarin pay senedi degisimi makro degiskenlerden ne kadar etkilendigi 6nem
arz etmektedir. Bankalar kendileri bizzat yatirim yaptiklar1 gibi baska kisi ya da
kurumlarin da yatirimlarii yonlendirmektedir. Dolayisi ile onlardaki degisim ve

dontisiimiin dikkate alinmas1 yapilacak ¢alismalar1 daha 6nemli hale getirmektedir.
4.3. Arastirma Yontemi ve Kullanilan Veriler

Daha once belirtildigi lizere ¢alismada faiz oram1 ve doviz kurlarindaki
(Euro,$) degisiminin banka pay senedi getirilerine etkisi incelenmektedir. Aragtirma
yontemi olarak panel veri analizi kullanilmistir. Arastirmada, hem yatay kesit “N” (9
adet banka) hem de zaman serisi “T” (2002:01-2018:12) boyutu s6z konusudur. Her
iki boyutu bir arada inceleme imkani1 vermesinden dolayr panel veri analizi tercih

edilmistir.
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Calismada Ocak 2002- Aralik 2018 donemine ait verileri tam olarak bulunan
BIST banka endeksinde islem goren 9 adet bankanin aylik pay senedi getiri oranlari

ele alinmistir. Arastirmaya dahil edilen bankalarin listesi asagidaki de yer almaktadir.

Tablo 4.1. Arastirmada Kullanilan Bankalarin Pay Senetlerine Ait Bilgiler

Say1 Banka Kodu Banka Isimleri
1 GARAN GARANTI BANKASI
2 ISCTR IS BANKASI
3 QONBFB FINANSBANK
4 SKBNK SEKERBANK
5 ICBCT ICBC TURKEY BANK
6 AKBNK AKBANK
7 KLNMA T. YATIRIM VE KALKINMA BANKASI
8 TSKB T. SINAI KALKINMA BANKASI
9 YKBNK YAPIKREDI BANKASI

Calismada kullanilmis olan 9 bankaya ait pay senedi getirileri ile mevduat faiz

oranlar1, kredi faiz oranlar1 ve Euro kuru verileri www.finnet.com.tr , dolar kuru

verileri www.tcmb.gov.tr iizerinden saglanmistir. Analizde kullanilan degiskenler

pay senedi getirisi (GPAY), Dolar degisimi orami (GS$), Euro degisim orani
(GEURO), mevduat faiz oram1 (MFAIZ), kredi faiz oranlar1 (KFAiZ), Dolar kuru
(DOLAR) ve Euro kuru (EURO) seklinde ele alinmistir. Analizler Stata 14.2 ve E-
views 9 programlar1 kullanilarak yapilmistir. Calismamizda faiz oranlar1 ve doviz
kurlarindaki degisimin banka pay senedi getirilerine etkisinin incelenmesi
amaclanmistir. Analizde kullanilan degiskenler ve bu degiskenlere ait agiklamalar

asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 4.2. Arastirmada Kullanilan Degiskenler ve Ag¢iklamalari

Kodu Degisken Aciklamasi

GPAY | Pay Senedi Getirisi Pay Senedi Getirilerinin Aylik Degisim Yiizdesi

G$ Dolar Degisim Orant | Dolar Kurundaki Aylik Degisim Yiizdesi

GEURO | Euro Degisim Orani Euro Kurundaki Aylik Degisim Yiizdesi

MFAIZ | Mevduat Faiz Orani TL Uzerinden Acilan Toplam Mevduatlara (1
aya Kadara +3 Aya kadar + 6 Aya Kadar + 1
Yila Kadar + 1 Y1l ve Daha Uzun Vadeli A¢ilan
Mevduatlar) Uygulanan Aylik Faiz Oranlari

KFAIZ | Kredi Faiz Oran1 Tiiketici Kredilerine (ihtiyag + Tasit + Konut)
Uygulanan Aylik Faiz Oranlar1
DOLAR | Dolar Kuru Aylik Dolar Alis Kuru
EURO | Euro Kuru Aylik Euro Alis Kuru

4.4. Cahismann Kisitlari

Calismada Ocak 2002- Aralik 2018 yillar1 arasinda, Borsa Istanbul’ da pay
senetleri siirekli islem géren ve BIST Banka endeksinde yer alan 9 adet banka ele
alinmistir. Calismada mevduatlara uygulanan faiz orani, kredilere uygulanan faiz
orani, Euro ve Dolar kurlari, Euro ve Dolarin degisim oranlar1 ve 9 adet bankaya ait

pay senedi getirilerinin aylik degisim yilizdeleri kullanilmistir.
4.5. Caismada Kullanilan Yontemler

Faiz orant ve doviz kuru, pay senedi getirilerini etkileyen makroekonomik
degiskenler arasinda yer almaktadir. Pay senedi getirilerini etkileyen makroekonomik
degiskenlerle ilgili birgok ¢aligmasi bulunmaktadir. Ancak faiz oran1 ve doviz kuru
degisimlerinin banka pay senedi getirilerine etkisinin analizi konusunda g¢ok az
calisma bulunmaktadir. Yapilan bu ekonometrik analiz caligmalarinda kullanilan
bir¢ok analiz yontemi vardir. Bu ger¢evede faiz oran1 ve doviz kuru degisimlerinin
banka pay senedi getirilerine etkisi panel veri analizi yontemi kullanilarak analiz

edilmistir. Analizde kullanilacak olan Panel veri analizi hakkinda bilgi verilecektir.
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4.5.1. Panel Veri Analizi

Iktisadi caligmalarda birbirinden degisik veri tiirlerinden yararlanilmaktadir.
Bu veri tiirleri yalnizca yapilarma uyan modeller ile analiz edilmektedir. (Oztiirk ve
dig. 2010:109). Ekonometrik analizlerde yararlanmilan ¢ farkli veri tlrQ
bulunmaktadir. Bunlar; yatay kesit veri, zaman serisi verisi ve panel veridir. Zamanin
belirli bir noktasinda, degisik birimlerden elde edilen verilere yatay kesit veri adi
verilmektedir. Burada bahsedilen birim: hane halk, sektor, birey, Ulke, firma gibi
ekonomik birimleri belirtmek amaciyla kullanilmaktadir. Parametrelerin degerlerinin
ay, giin, y1l, mevsim gibi zaman birimlerine gére degisimini kapsayan veriler zaman
serisi verisi olarak tanimlanmaktadir. Ulkeler, hane halklari, bireyler ve firmalar
gibi birimlere ait yatay kesit verilerin, belirli bir zamanda bir araya getirilmesine
panel veri denmektedir. Baska bir ifade ile panel veri “N” sayida yatay kesit veri ve
bunlara karsilik gelen “T” sayida gozlemden meydana gelmektedir. (Yerdelen

Tatoglu, 2013:1-2)

Panel veride Y degiskeninin bir zaman araligindan ve birimden birime
degisik degerler alan bir degisken olmasi durumunda, bu degiskenin zaman araligi t,
yatay kesit birimleri de 1 alt indisler ile gosterilmektedir. Bu asagidaki sekilde ifade
edilebilmektedir (Ugur 2009:43).

Panelin kelime anlami dikdortgen dolap olup Felemenkce bir kelimedir.
Ekonometride ise panel kelimesi zaman niteligine ve zamansal olmayan nitelige
sahip veri gruplari olarak ifade edilmektedir. (Kanat 2011:46). “Yatay kesit ve zaman
serisi verilerinin birlestirildigi panel verilere ilk olarak; Hildreth (1950), Kuh
(1959), Grunfeld ve Griliches (1960), Zellner (1962), Balestra ve Nerlove (1966),
Swamy (1970) tarafindan yapilan ¢alismalarda deginilmistir. Fakat gercek anlamda
uygulamali ¢alismalar, daha ¢ok 1990°li yillardan itibaren baglamistir”. (Yerdelen
Tatoglu 2013: 3).

Panel veri analizi, zaman niteligine sahip yatay Kkesit verilerinden
yararlanarak iktisadi iliskilerin tahmin edilmesi yontemi olarak tanimlanmaktadir. Bu

analiz yonteminde yatay kesit verileri ile zaman serileri verileri birlestirilerek, hem
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kesit hem de zaman niteligine sahip veri seti olusturulmaktadir. Son zamanlarda

yapilan bir¢ok ¢alismada yatay kesit ve zaman serisi verilerinin bir araya getirilmesi

ile olusturulan veri setleri yani panel veriler kullanilmaktadir (Pazarlioglu, Giirler

2007:37).

Panel veri analizinin avantajlart su sekilde siralanabilmektedir (Cetin ve

Ecevit 2010:171-172):

Panel

Panel veri setleri ihtiva ettigi kesitlerin heterojen oldugu malumati iginde yer
almakta; boylelikle veri seti heterojenlige karst kontrol yapilmaktadir.

Panel veri analizi, kesit veri ve zaman serisi analizlerine gére daha fazla
degiskenlik gosterdiginden, bu verilerde ¢oklu iliski problemi daha az
gorilmektedir. Ayn1 zamanda, gozlem sayisi nispeten daha ¢ok oldugundan,
panel veriler ile tahmin edilmis olan modellerde serbestlik asamasi daha
giiclii olmaktadir.

Panel veri analizi yeterli olmayan kesit gézlemi veya kisa zaman serisinin
mevcut oldugu hallerde de ekonometrik analiz yapilmasina olanak
vermektedir.

Panel veriler, mesela bir donem yiiriitiilen iktisat politikalarinin tesirlerinin
degerlendirilmesi gibi analizlerde varyasyon dinamiklerini daha 1iyi
aksettirmektedir.

Panel veri iktisadi tahmin edicilerin etkinligini ¢ogaltmaktadir.

veri analizinin avantajlar1 olmakla birlikte bir takim dezavantajlar1 da

bulunmaktadir. Bu dezavantajlar1 su sekilde siralamak miimkiindiir (Kanat 2011:47-

48):

Panel verinin en énemli problemlerinden biri veri toplanmasi ve tasarimdir.
Panel veri analizinde, Orneklemin ilisik oldugu kiitleden tesadiifen tercih
edilmediginde veya tercihe kiitlenin tiimiiniin alaka gostermedigi hallerde
tercih yanlilig1 problemi meydana gelmektedir.

Panel verideki diger 6nemli problem de yatay kesit bagimliligidir.
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e Zaman serisi ve yatay kesit birimleri arasinda degisken farkliliklarin1 dikkate
almadiginda bir takim sapmalar olugmakta ve ilgili degiskenlerin anlamsiz ve

tutarsiz tahminlerine neden olmaktadir.

4.5.2. Duraganhk ve Birim Kok Testleri

Bir zaman serisinin istatistiki analizinin yapilmasindan &nce serinin
duraganhiginin test edilmesi gerekmektedir. Ekonometrik analiz duragan olmayan
seriler arasinda yapildigi zaman, sahte regresyon adi verilen aldatict bir netice ile
karsilasiimaktadir. Yani R? degerleri ve F, t testleri sapmali neticeler karsimiza
cikarabilmektedir. Bu yiizden ilk olarak duraganlik saptanmalidir. (Yerdelen
Tataoglu 2012: 199.) Zaman boyutunu iginde barindirdigindan panel veri
modellerinde ilk Once duraganlik testi yapilmalidir. Serilerin duragan olup
olmadigini gdrmek icin bir takim testler bulunmaktadir. (Giiven, Mert 2016: 140).
Serilerdeki duraganligi test etmenin yontemlerinden biri birim kok testleridir. Sayet
seri, birim kok iceriyor ise duragan degildir. Bu durumda yapilmasi gereken sey,
serilerin duragan hale getirilmesidir. Panel serilerin arasindaki duraganligi analiz
etmek amaciyla panel birim kok testleri kullanilmaktadir. Bu testte, duraganligi
tespit etmek icin esitlikteki B katsayisinin sifira denkligi denenmektedir. (Giil,
Kamac1 2012: 84)

Zaman serileri analizinde birim kok testleri, uygulamali arastirma yapanlar
arasinda ¢ok yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Bununla beraber, birim kok testleri
son donemlerde panel veri analizinde de alaka gormektedir. (Cetin, Ecevit 2010:
173). Zaman serisinin birim kok ihtiva edip etmedigi ile ilgilenerek serinin
duraganligint 6lgen metotlardan birisi birim kok testidir. Quah (1994), Lin, Levin
(1992, 1993) ve tarafindan yiiriitiilen ¢aligmalardan bu yana birim kok panel verinin
uygulamaya yonelik analizinde de onemli bir yere sahip olmustur. (Gliven, Mert
2016: 140). Panel seriler arasindaki duraganligi saptamak i¢in panel birim kok
testleri kullamlmaktadir. Incelenen panel igin miisterek bir birim Kkokin
mevcudiyetini 6lgmek i¢in panel birim kok testleri kullanilmaktadir. Yalmiz bir
zaman serisi ile ilgili birim kok testlerinin giiciinlin artmasini saglamak amaciyla

panel veri birim kok testlerinin kullanimi gelistirilmistir. (Giil, Kamaci1 2012: 84).
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Panel birim kok testleri, zaman serilerine ait birim kok testlerine karsit daha
etkili olduklarindan dolay1 tercih edilmektedir. Son donemlerde uygulamaya yonelik
arastirmalarda, yapisal kirilmalara miisaade eden panel birim kok testleri
degerlendirilmeye baglanmistir. Bilhassa doviz kuru gibi iktisadi yap1 degisimlerine
fazla hassas serilerde, bazi zamanlarda kirilmalarin olmasi normaldir. Bu durumda
doviz kurlarimin duraganhigini test etmek amaciyla yapilan panel birim kok
testlerinde, yapisal kirilmalar da hesaba katilmalidir. Bunun nedeni bir iilke ya da
biitlin panele ait seride rastgele bir zamanda kirilma mevcut ise, bu kirilma dikkate
alinmadan yapilan panel birim kok testlerinin aldatici sonuglara sebep olabilmesidir.

(Yerdelen Tataloglu 2009:313).
4.5.3. Panel Veri Yonteminin Belirlenmesi

Panel veri analizi yapilir iken gruplara has Ozellikli etkilerin tesadlfi ya da
sabit kabul edilmesi model secim esnasinda karsilasilan en onemli problemdir.
Gruplara has 0Ozellikli etkilerin sabit ya da tesadifi olarak belirlenmesi arastirma
yapanlarin segimine birakilmakla birlikte verilerin muhtevalari, temin edilme
yontemi ve kosullart hangi modelin segilecegi konusunda 6nem arz etmektedir. Bu
durumda se¢im yaparken yaygin bir sekilde Hausman model tanimlama test
istatistiginden yararlanilmaktadir. Burada tablo degerinin test istatistigi neticesinden
kiiciik olmas1 halinde Hy hipotezi reddedilmektedir (Oztiirk ve dig. 2010: 110).

Panel veri kullanilarak yapilan g¢alismalarda ¢ogunlukla hata terimlerinin
katsayilar1 ve ozelliklerin degisebilirligi ile alakali degisik varsayimlarda bulunarak
degisik modeller elde edilebilmektedir. Degisik varsayimlarla elde edilmekte olan
modeller Sabit Etkiler Modeli ve Rassal (Tesadufi) Etkiler Modeli olarak
siralanabilmektedir (Pazarlioglu, Kiren Giirler 2007: 37). Bu modeller hakkinda

kisaca bilgi verilecektir.
4.5.3.1. Sabit Etkiler Modeli

Panel veriden yararlanilarak yapilan ¢aligmalarda birimler arasinda ve zaman
icerisinde olusan degisikliklerden veya birimler arasindaki degisikliklerden
kaynaklanan degisimi, modele katmanin bir yolu; var olan degisimin regresyon
modelinin katsayilarinin tamaminda veya bazilarinda degisime neden oldugu kabul

edilmektedir. Katsayilarin birimler ile zamana veya birimlere gore degistiginin kabul
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edildigi model Sabit Etkiler Modeli olarak tanimlanmaktadir. Burada sadece sabit
degisken degismekte ve sabit terim zamana gore degil kesit bazinda degisiklikleri
gostermektedir. Yani zaman 0lcitl sabit tarafindan korunmasina ragmen bireyler
arasindaki hareketlerinde degisiklik arz ettigini anlatmaktadir (Pazarlioglu, Kiren
Gurler 2007:37-38). Birim etkilerin sabit terimdeki degisikliklerle anlatilabildigi ve
birimler arasi degisikliklerin sabit oldugu durumlarda sabit etkiler modelinden

yararlanilmaktadir (Yerdelen Tatoglu 2013:103).
4.5.3.2. Rassal (Tesadufi) Etkiler Modeli

Panel veriden yararlanilarak yiiriitilen calismalarda, Sabit Etkiler Modeli
kullanilarak birimlere ve zamana veya birimlere gore olusan degisikliklerden
kaynaklanan degisim ele alinabilecegi gibi, Rassal Etkiler Modelinden yararlanilarak
da ele alinabilecektir. Rassal etkili modellerde, birimlere ve zamana veya birimlere
gore olusan degisiklikler, hata teriminin bir bileseni olarak modele katilmaktadir.
Sabit etkiler modelinde rastlanilan serbestlik derecesinin kaybmin 6nine gegmek
istenmis olmasi bunun esas nedenini olusturmaktadir. Ciinkii rassal etkiler modelinde
muihim olan birime ve zaman veya birime 6zel katsayilarin var olmasi degil, birime
ve zamana veya birime 6zel hata bilesenlerinin var olmasidir. Ayn1 zamanda rassal
etkiler modelinde, yalnizca incelenen 6rnekteki birimler, zaman ve kesite gore olusan
degisikliklerin tesirini degil, ayrica 6rnek digindaki tesirleri de dikkate almaktadir.
(Pazarlioglu, Kiren Giiler 2007:38-39).

4.5.3.3. Hausman Testi

Sabit etkiler modeli panel veri analizi i¢inde istatistiki hususlar1 bakimindan
istenilen 6zelliklere haiz olan ve sik olarak kullanilan bir modeldir. Fakat sabit etkiler
modeline gore rassal etkiler modelinin daha etkin neticeler vermesi durumunda,
rassal etkiler modelinden yararlanilmalidir. Dolayisi ile sabit etkiler modeli de rassal
etkiler modeli de tutarli olup etkinligi farkli olan iki model arasinda daha etkili olan1
belirlemek gerekebilmektedir. Literatiirde, rassal etkiler modeli ve sabit etkiler
modeli arasinda se¢im yapabilmek igin k serbestlik dereceli ki-kare dagilimina uygun
olan Hausman testinden yararlanilmaktadir. Hausman testinde, sabit etkiler
modelinden saglanan katsayilar ile rassal etkiler modelinden saglanan katsayilarin

aynt oldugunu gosteren hipotezin reddedilmesi, sabit etkiler modelinin
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reddedilememesi durumunda rassal etkiler modelinin daha etkili neticeler verdigini
gOstermektedir (Bayraktutan, Demirtag 2011:9)

Agiklayici parametreler ile yatay kesit verileri Uzerinde etkiler arasindaki
iliski Hausman testi ile test edilmektedir. Denemenin alternatif hipotez sabit etkili
modelin kullanilmasimin, sifir hipotezi rassal etkili modellerin kullanilmasinin
gerekliligini ortaya koymaktadir. Sifir hipotezinin reddedilmemesi durumunda rassal

etkiler modeli reddedilmesi durumunda ise rassal etkiler modeli tercih edilmektedir

(Un 2010:224-225).

4.6. Panel Veri Analizi Sonuclar:

Panel veri analizinin birbirinden ¢ok farkli bir¢ok alanda kullanildigini

sOylemek miimkindir. Panel veri analizinin yaygin bir sekilde kullanildigi

alanlardan biri de ekonomik arastirmalardir. Aragtirmaya esas teskil eden degiskelere

ait tanimlayici istatistiklerle ilgili bilgiler asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 4.3. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

GPAY G$ GEURO | MFAIZ | KFAiz | DOLAR EURO

Ortalama 2.315178 | 0.774853 | 1.756961 | 16.67309 | 21.68265 | 2.035174 | 2.423740
Ortanca 0.729922 | 0.000000 | 0.570000 | 11.93000 | 17.62000 | 1.598954 | 2.073500
Maximum 216.8841 | 20.63000 | 189.0000 | 62.42000 | 69.97000 | 6.366870 | 6.936250
Minimum -59.39850 | -8.590000 | -9.220000 | 5.950000 | 10.00000 | 1.170436 | 1.130000
Standart Sapma 15.18646 | 3.940198 | 13.70527 | 12.05791 | 11.64816 | 0.981422 | 1.130000
Carpiklik 2.571825 | 1.392686 | 12.52792 | 2.076510 | 1.973935 | 1.949148 | 1.795958
Basiklik 29.23089 | 7.987682 | 171.0149 | 6.676709 | 6.567327 | 6.820265 | 6.473383
Jarque-Bera 54660.53 | 2496.599 | 2207546 | 2353.581 | 2165.830 | 2279.022 | 1909.198
Olasilik 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
Sum 4250.666 | 1422.630 | 3225.780 | 30611.79 | 39809.34 | 3736.579 | 4449.987
Sum. Sqg. Dev. 423203.4 | 28488.67 | 344767.3 | 266796.6 | 248972.3 | 1767.452 | 1903.593
Gozlem Sayist 1836 1836 1836 1836 1836 1836 1836

Tablo 4.3 te degiskenlerimize ait ortalama, ortanca, maximum, minimum,

standart sapma, carpiklik, basiklik, Jargue-Bera, olasilik, gozlem sayisi ile ilgi
bilgiler yer almaktadir. Calismamizda bagimli degiskenimiz GPAY pay senedi
senedi getirilerinin diigmesi ve

getirisinin  aylik degisim ylizdesidir. Pay

yiikselmesinin bir¢ok nedeni vardir. Pay senetleri sirket ....
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Arasgtirmada

kullanilan  degiskenler

arasindaki

iligkilerin

incelenmesi

amaciyla korelasyon katsayisi hesaplamasi yapilmistir. Yapilan bu hesaplama

sonucunda tespit edilen Pearson korelasyon katsayisi asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 4.4. Degiskenler Aras1 Korelasyon Katsayilari

GPAY G$ GEURO | MFAIZ | KFAIZ DOLAR | EURO
GPAY 1.000000
G$ 0.254058 | 1.000000
11.24917 | ...
0.0000 | ...
GEURO | 0.049375 | 0.149478 | 1.000000
2.117084 | 6.474158 | .....
0.0344 0.0000 | .....
MFAIZ 0.004698 | - F 1.000000
0.201195 | 0.054868 | 0.029683 | .....
0.8406 2.353292 | 1.271731 | .....
0.0187 0.2036
KFAizZ 0.033667 | 0.080336 | 0.037189 | 0.980956 | 1.000000
1.442621 | 3.451584 | 1.593735 | 216.2860
0.1493 0.0006 0.1112 0.0000
DOLAR | 0.009146 | 0.213341 | 0.165662 | 0.190675 | 0.115827 | 1.000000
0.391715 | 9.351650 | 7.193900 | 8.318310 | 4.993940
0.6953 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
EURO 0.011379 | 0.182078 | 0.138364 | 0.332692 | 0.255058 | 0.976387 | 1.000000
0.487342 | 7.930074 | 5.983013 | 15.10826 | 11.29656 | 193.5583 | .....
0.6261 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 | .....

Inceleme sonucunda dolar ve Euro kurlari ile pay senedi getirileri arasindaki

korelasyonun pozitif oldugu

tespit edilmistir.

S6z konusu korelasyonlara

bakildiginda Euro degisim orani ile pay senedi getirisi arasindaki korelasyonun %5

onem diizeyinde, Dolar degisim orani ile pay senedi getirisi arasindaki korelasyonun

%1 onem diizeyinde anlamli oldugu gozlemlenmistir.
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4.6.1. Yatay Kesit Bagimhihgin Test Edilmesi

Panel analizlerde parametreler arasinda uzun doénemli bir iligkinin olup
olmadigini arastirmadan once, daha saglikli neticeler elde etmek i¢in, degiskenlerde
homojenlik ve yatay kesit bagimliligin incelenmesi gerekmektedir. Hadri, (2000);
Levin vd., (2002); Im vd., (2003) gibi klasik birim kok testleri, genel olarak yatay
kesit bagimliligini1 g6z 6nunde bulundurmamakta ve yatay kesit bagimsizligi hipotezi
altinda ¢alismaktadirlar. Fakat bu hipotez icin panel verinin ¢cok blylk bir yatay
kesitten meydana gelmesi gerekmektedir. Zaman boyutunun (T) biyik, yatay kesit
boyutunun (N) kiigiik oldugu panel modellerde kesitler arasinda Onemli
korelasyonlar olusabilmektedir. Hata terimlerinde meydana gelen bu kesit bagimlilig
birkac sebepten kaynaklanabilmektedir. Bu sebeplerden bir tanesi panel modellerinde
mekansal tesirin ve ortak tesirin ihmal edilmesi, bir digeri ise sosyo-ekonomik aglar
arasinda yer alan iligkilerin ihmal edilmesi olarak sdylenebilmektedir. Yatay kesit
bagimliliginin géz oniinde bulundurulmamasi durumunda klasik panel tahmincileri
ile yapilan tahminler aldatici hatta tutarsiz degiskenler {iiretebilmektedirler. Bu
yuzden yatay kesit bagimliligimin hem model bazinda hem de degisken bazinda

denenmesi 6nem kazanmaktadir (Kiglkaksoy, Akalin 2017:26).

Yatay kesit bagimliligin1 incelemek amaciyla ikinci nesil birim kok testleri
ele alinmigtir. Pesaran CD, Bias-correctedscaled LM testi, Pesaran scaled LM ve
Breusch ve Pagan LM testi yatay kesit bagimliliginin incelemesinde kullanilan
testlerdir. Inceleme sonucunda olasilik degerlerinin %5’ ten kiiclik olmasi1 halinde Hy
reddedilecektir. Hp mn reddedilmesi degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin

var oldugunu gostermektedir. Yatay kesit bagimlilig1 test sonuclar1 asagidaki gibidir.
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Tablo 4.5. Yatay Kesit Bagimliligi Sonuglari

Degiskenler | Testler Breusch- Pesaranscaled Bias- Pesaran CD
Pagan LM LM Correctedscaled
LM
GPAY Test. Ist. | 1950.809 225.6623 225.6402 141.15354
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
G$ Test. Ist. | 7344.000 861.2561 861.2339 85.69714
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
GEURO Test. Ist. | 7344.000 861.2561 861.2339 85.69714
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
MFAIZ Test Ist. | 7344.000 861.2561 861.2339 85.69714
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
KFAiZ Test Ist. | 7344.000 861.2561 861.2339 85.69714
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
DOLAR Test ist. | 7344.000 861.2561 861.2339 85.69714
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
EURO Test ist. | 7344.000 861.2561 861.2339 85.69714
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Yatay kesit bagimlilig1 test sonuclar1 incelendiginde, olasilik degerlerinin %5
ten kiglk oldugu gozlemlenmistir. Bu durumda Hy hipotezi reddedilmis olup H;

hipotezi kabul edilmistir. Incelenen serilerde yatay kesit bagimlilig1 s6z konusudur.
4.6.2. Panel Birim Kok Testi (CADF)

Datanin birimlere gore herhangi bir degisiklik gosterip gdstermeyecegini
O0lcmek amaciyla birim kok testi yapilmaktadir. Bagka bir ifade ile birim kok testi
sabit degiskenlerin birimlere gore degisiklik gosterip gostermedigini Slgmede
yardimda bulunmaktadir. (Glingor 2015: 61).

Panel veri analizinde gozlem sayisi artmis olmasindan 6tiirti panel birim kok
testlerinin istatistiki olarak zaman serisi birim kok testlerinden daha gii¢lii oldugu
varsayilmaktadir. Panel veri modellerinde birim kok testi yapmak icin Fisher Tipi:
Maddala ve Wu (1999) ve Choi (2001), Breitung (2000), Levin, Lin ve Chu (LLC)
(2002) ve Im, Pesaran ve Shin (IPS) (2003) tarafindan ileri siiriilen testlerden

yararlanilmaktadir. Bu testlerde varsayimlarin kurulmasi ve test istatistiklerinin
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hesap edilmesi Dickey-Fuller (1979) ve Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim
kok testlerinin temeline dayanmaktadir (Gliven, Mert 2016: 140).

Yatay kesit bagimlilig1 testinden sonra panel birim kok testi yapilacaktir.
Yatay kesit bagimhiliginin varligr goézlemlenmis oldugundan birim kok testi ile
serilerin duraganligi test edilecektir. Duraganligin test edilmesi i¢in CADF (Cross-
sectionally ADF) testi yani ikinci kusak birim kok testi uygulanacaktir. Buna gore
uygulanan birim kok testi sonuglar1 soyledir:

Tablo 4.6. Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Testler Pesaran’s Kritik Degerler
CADF el [%5 | %10

GPAY Test Ist. -6.190
Olasilik (p) 0.0000
G$ Test Ist. -6.190
Olasilik (p) 0.000
GEURO Test Ist. -6.190

Olasilik (p) 0.000 -2.530| -2.320 | -2.210
MFAIZ Test Ist. -6.190
Olasilik (p) 0.000
KFAIZ Test Ist. -6.190
Olasilik (p) 0.000
DOLAR Test Ist. -6.190
Olasilik (p) 0.000
EURO Test Ist. -6.190
Olasilik (p) 0.000

Yapilan test sonucunda test istatistigi diisiik oldugundan anlamli ¢ikmistir.

Inceleme sonucunda tiim degiskenlerin duragan oldugu tespit edilmistir.
4.6.3. Model Belirleme Stireci

Arastirmada tek model olusturularak panel veri analiz teknigi ile test
edilmistir.

Model icin yapilan analiz sonuglari:

GPAY = Bo + ﬁ1G$it + B.GEUROZ;; + BgMFAiZit + B4KFAIZ“ + BsDOLAR;;
+ BsEURO;t + pit

Klasik modeli tesadiifi etkiler modeline kars1 6lgmek amaciyla olabilirlik

orani (LR) testi yapilmaktadir. Klasik modelin dogru oldugu seklinde kurulan Hg
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hipotezidir. LR (olabilirlik orani) test istatistigi hesap edilirken, klasik model ve
tesadlfi etkiler modeli ¢ogunlukla olabilirlik metodu ile tahmin edilmektedir
(Yerdelen Tatoglu 2013:168.). Incelememizde kurulan model icin LR testi
sonuglari asagida gosterilmistir. Bu durumda Hy hipotezi reddedilerek klasik model

degil tesadiifi etkiler modeli dikkate alinacaktir.

Tablo 4.7. LR Testi Sonuglart

Test Istatistigi | Olasilik (p)

Birim 159.839 0.0000
LR Testi Zaman 63.482 0.0000
Birim ve Zaman 63.482 0.0000

Model icin yapilan incelemede degiskenlerimiz dikkate alindiginda hangi
modelin tercih edilecegine y2 dagilimina sahip HauSman test istatistigi sonuglari
degerlendirilerek karar verilmektedir. Kurulan modelde panel veri seti igin

uygulanan Hausman testi sonuglari su sekildedir:

Tablo 4.8. Hausman testi sonuglari

Test Sonucu  Ki-kare IstatistigiSerbestlik DerecesiOlasilik(p)
Rassal Kesitler 0.00 6 1.000

Hausman testi sonucunda olasilik derecesinin %5’ ten biiylik olmas1 bizi

tesadiifi etkiler modeline gore sonuclarin elde edilmesine yonlendirmistir.

Modellerde otokorelasyon, degisen varyans veya birimler aras1 korelasyondan
en az birinin var olmasi1 giiven araliklarinin, t ve F istatistiklerinin ve R?’nin
gecerliliklerine etki etmektedir. Bu sebeplerle modelde otokorelasyon, degisen
varyans veya birimler aras1 korelasyondan bir tanesinin varligi durumunda, ya uygun
yontemler ile tahminler edilmeli ya da direngli standart hatalar temin edilmelidir.
(Yerdelen Tatoglu 2013:241-242).
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Birimler arasi korelasyon, degisen varyans ve otokorelasyon testleri ile ilgili

sonuglar agagida gosterilmistir.

Tablo 4.9. Birimler Arasi1 Korelasyon, Degisen Varyans ve Otokorelasyon

Sonuglari
Incelenen Durum Kullanilan Test | Test Istatistigi | Olasilik (p)
Degisen Varyans Leneve, Brown, 0.000010
Forsythe 3.7995 0.000195
0.000106
Otokorelasyon Durbin-Watson 2,0613 *
Otokorelasyon Baltagi Wu 2.0881 *
Birimler Arasi Korelasyon | Pesaran's test 25.699 0.0000

Test sonucunda degisen varyansin var oldugu gozlemlenmistir. Inceleme
sonucunda Durbin-Watson ve Baltagi-Wu degerleri 2 den biiyiik ¢iktigindan
otokorelasyonun olmadigi tespit edilmistir. Ayrica test sonucunda birimler arasinda

korelasyonun var oldugu tespit edilmistir.

Inceleme sonucunda birimler aras1 korelasyon ve degisen varyans var oldugu
tespit edildiginden model tahmin edilmesinde standart hatalar tahmincisi test
edilecektir. Calismamizda Huber, Eicker ve White tahmincisi kullanilmistir.

Kullanilan bu tahminciler ile ilgili sonuglar asagida gosterilmistir.
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Tablo 4.10. Huber, Ficker ve White Tahmincisi Sonuglari

Degiskenler | Katsayilar Standart Hata | t Olasilik (p)
SABIT 0.5292 2.7065 0.20 0.845
G$ -0.9593 0.0768 -12.50 0.000
GEURO -0.0193 0.0113 -1.70 0.088
MFAIZ -0.7644 0.1504 -5.80 0.000
KFAIZ 0.7475 0.1721 4.34 0.000
DOLAR 4.1690 0.5982 6.97 0.000
EURO -3.8717 0.4799 -8.07 0.000

P=0.0000 R%= 0.0801 Wald chi2= 3.199

Inceleme sonucunda Dolar degisim orani, Euro degisim orani, mevduat faizi
ve Euro kuru ile ¢alismada kullanilan banka pay senedi getirileri arasinda negatif
yonlii anlaml iliski oldugu tespit edilmistir. Dolar kuru ve kredi faiz ile yine
caligmada kullanilan banka pay senedi getirileri arasinda pozitif yonlii ve anlamh
iliski oldugu tespit edilmistir. Analiz sonucunda Euro kurunun banka pay senedi
getirilerine %10 6nem dizeyinde anlamli etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Calismada kullanilan diger degiskenlerin (Dolar kuru, Euro degisim orani, Dolar

degisim orani, mevduat faiz orani ve kredi faiz) banka pay senedi getirilerine %1

Oonem diizeyinde anlamli etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

62



SONUC ve ONERILER

Calismada faiz orani(mevduat faiz oram1 / kredi faiz orani) ve doviz
kurlarindaki (Euro / Dolar) degisimin banka pay senedi getirilerine etkisi
incelenmistir. BIST’ te islem goren 9 adet bankanin pay senedi getirilerinin aylik
degisim yiizdeleri bagimli degisken olarak alinmis olup, bagimsiz degiskenlerimiz
mevduat faiz orani, kredi faiz orani, dolar kuru, Euro kuru, Dolar kuru aylik degisim
yiizdesi, Euro kuru aylik degisim yiizdesi olarak ele alinmistir. Calisma 2002:01 —
2018:12 donemine ait verilerden olugmaktadir. Faiz oram1 ve doviz kurlarindaki
degisimin, banka pay senedi getirilerine olan etkisi panel veri analizi yontemi ile test
edilmistir.

Calismada ilk olarak duraganlik testleri yapilmis olup, tiim serilerde
duraganhigin saglandig ilgili tablodan da goriilmektedir. Hausman testi sonuglari bizi
tesadiifi etkiler modeline gore sonuclarin elde edilmesine ve yorumlanmasina
yonlendirmistir. Arastirma sonucunda Euro kurunun banka pay senedi getirilerine
%10 o6nem diizeyinde anlamli etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Calismada
kullanilan diger degiskenlerin (Dolar kuru, Euro degisim orani, Dolar degisim orant,
mevduat faiz oran1 ve kredi faiz orani1) banka pay senedi getirilerine %1 Onem
diizeyinde anlaml1 etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Arastirma sonucunda Euro degisim orani, dolar degisim orani, Euro kuru ve
mevduat faizi ile banka pay senedi getirileri arasinda, negatif yonlii iligkinin oldugu
tespit edilmistir. Oktay (2013), Seving (2014), Cetin ve Bitirak (2015) yaptiklari
caligmalarda mevduat faiz orani ile pay senedi fiyati arasinda negatif yonli iliski
oldugunu tespit etmislerdir. Ersoy ve Koy (2016) calismalarinda Euro kuru ile pay
senedi BIST Banka endeksi arasinda negatif yonlii iliski oldugunu tespit etmislerdir.
Bu tespitler bizim calismamiza benzerlik gosteren caligmalar olarak karsimiza
cikmaktadir. Bilir (2009), calismasinda mevduat faiz orami ile pay senedi fiyatlari
arasinda pozitif yonli iliski oldugunu tespit etmis olup ¢alismamizla
uyusmamaktadir.

Calismamiz sonucunda kredi faizi ve Dolar kuru ile arasindaki iligkinin
pozitif yonlii oldugu tespit edilmistir. Kéroglu (2009), Kanat (2011), ¢calismalarinda
dolar kuru ile pay senedi getirisi arasinda pozitif yonli iliski oldugunu tespit

etmislerdir. Bu tespitler bizim ¢alismamiz ile benzerlik gostermektedirler. Buna
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karsin Berke (2012), Oktay (2013), kaya ve dig. (2013), Ersoy ve Koy (2016)
yaptiklar1 calismalarda dolar kuru ile pay senedi getirileri arasinda negatif yonlii
iliski oldugunu tespit etmislerdir. Bu ¢alismalarda bizim c¢alismamiz ile zitlik
gosteren sonuglarin elde edildigi goriilmektedir.

Pay senedi getirileri bircok makro ve mikro ekonomik degiskenden
etkilenmektedir. Faiz oram1 ve doviz kuru ile onlardaki degisim de pay senedi
getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenler arasinda yer almaktadir. Bizim
elde etmis oldugumuz sonuglara gore, yatirim yapacak olan kisi ya da kurumlarin
yatirim kararlarii verirlerken elde edilen sonuglarin goz oniinde bulundurulmasinin
fayda saglayacag: diisiiniilmektedir. Ozellikle borsada yatirrm yapmak isteyen
yatirimcilarin, birgok faktorii degerlendirerek nihai yatirim kararlarini vermelerinde
bizim calismamizdaki sonuglar1 dikkate almalarinin faydali olacagi diisiilmektedir.
Yani faiz oran1 ve doviz kurlarindaki degisimlerin pay senedi getirileri lizerindeki
pozitif veya negatif etkileri gz Oniinde bulundurarak, alim - satim karar
verebilirler.

Calisma bankacilik disinda bagka sektorlere de uygulanarak kullanmig
oldugumuz degiskenlerin pay senedi degisimine olan etkileri incelenebilir. Calisma
yillart genisletilerek benzer ¢aligma yapilabilir. Makro degiskenlerin yaninda mikro

ekonomik degiskenler de ele alinarak pay senedi getirisine olan etkisi incelenebilir.
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