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ONSOZ

Tasarruf sahipleri yatirim karar1 alirken en fazla ilgi gosterdikleri yatirim araglari
basinda hisse senedi piyasasi gelmektedir. Hisse senedi yiiksek getirisi ile birlikte birgok
faktorden etkilendiginden riski de yiiksektir. Bu sebeple yatirimeilar yatirim yaparken hisse
senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri géz oOniinde bulundurmalari gerekmektedir. Bu
caligmada hisse senedi fiyatlari1 en fazla etkileyen faktorlerin basinda gelen alternatif
yatirim arag¢larinin hisse senedi fiyatlarina etkileri arastirilmistir. Bu etkiler tespit edildikten
sonra bireysel yatirimcilarin uygun portfoyler olusturmalarina katki saglayacagi ve

katlandiklari riski azaltmalarinda yardimci olunacagi diisiiniilmektedir.
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OZET

ALTERNATIF YATIRIM ARACLARININ HiSSE SENEDI FIiYATLARINA

ETKIiSi: BIST'TEKI SEKTORLER BAZINDA KARSILASTIRMALI BiR ANALIiZ

Yatirimeilar, yatirnm yaparken bir taraftan yiiklendikleri riski minimuma indirmek
diger taraftan getirilerini maksimuma ¢ikarmak isterler. Yatirim i¢in genel olarak 6nlerinde
dort segenek bulunmaktadir. Hisse senedi satin alabilecekleri gibi doviz, altin ve faiz gibi
alternatif yatirim araglarini da segebilmektedirler. Bu ¢caligmada alternatif yatirim araglarinin
BIST teki sektorler bazinda hisse senedi fiyatina etkileri zaman serileri ile analiz edilmistir.
Calismada Ocak 2004 — Haziran 2017 donemine ait aylik veriler kullanilmistir. BIST teki
sektorleri temsilen bes model olusturulmustur. Calismada bagimli degisken olarak BIST teki
sektorler, bagimsiz degisken olarak doviz kuru, altin fiyat1 ve faiz orani ele alinmigtir. Ayrica
2008 kiiresel krizi kukla degisken yardimiyla dikkate alinmistir. Sonug olarak alternatif
yatirim arag¢larinin biitiin sektorlerde hisse senedi fiyatin1 negatif etkiledigi tespit edilmistir.
Ancak altin fiyatinin etkisi istatistiki acidan anlamli bulunmamistir. Anlamh etki tespit
edilen yatirim araglarindan déviz kurunun, hisse senedi fiyatini faiz oranindan daha ¢ok
etkiledigi belirlenmistir. Ayrica bu etkinin en ¢ok BIST Mali Endeksinde en az ise BIST

Hizmet Endeksinde oldugu gortilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Fiyati, Alternatif Yatirim Araglari, Zaman serisi

VI



ABSTRACT

THE EFFECT OF ALTERNATIVE INVESTMENT TOOLS ON THE STOCK
PRICES: A COMPARATIVE ANALYSIS BASED ON BIST 'S SECTORS

When investing, investors want to minimize the risk they are charged from one side
and maximize their return from the other side. In general there are four options for
investment. They can buy stocks as well as choose alternative investment instruments such
as foreign exchange, gold and interest. In this study, the effects of alternative investment
instruments on share price are analyzed by time series, based on the BIST sectors. Monthly
data for the period January 2004 - June 2017 were used in the study. Five models were
created to represent the sectors in BIST. In the study, sectors in BIST as dependent variables,
exchange rate, gold price and interest rate as independent variables are considered. In
addition, the 2008 global crisis was taken into account with the help of the dummy variable.
As a result, it has been determined that alternative investment instruments have a negative
effect on stock prices in all sectors. However, the effect of gold price was not statistically
significant. From investment instruments where significant effect is determined, it has been
determined that the foreign exchange rate affects the stock price more than the interest rate.
It is also seen that this effect is mostly in BIST Financial Index and at least in BIST Service

Index.

Key Words: Stock Price, Alternative Investment Tools, Time Series
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GIRIS

Bireysel yatirimcilar ellerindeki tasarruflarla en yiiksek getiri saglayacak yatirimlar
yapmak istemektedirler. Tasarruf sahibine en yiiksek getiri saglayacak yatirim araglarindan
en Onemlilerinden biri de hisse senedidir. Yapmis olduklar1 tasarruflarla kendi baglarina
yatirirma doniistiremediklerinde hisse senedi piyasasina yatirnm yapma imkanlar

oldugundan hisse senedi tercih edebilmektedirler.

Ikinci diinya savasiin sona ermesiyle 1950°1i yillarindan baslayarak biitiin diinyada
hizla biiyiimeye baslayan menkul kiymetler borsas1 1990’11 yillara gelindiginde kiiresel bir
hal almigtir. Boylelikle tasarruf sahipleri kendi iilkelerinde yatirnm yapmanin yaninda
diinyanin her yerinde menkul kiymetlere yatirim yapma imkéni bulmuglardir. Bunun
yaninda hisse senedi piyasasindaki yatirimlarda riskin yiiksek olmasi bireysel yatirimeilarin
bazi alternatif yatirim araglarini tercih etmelerine sebep olmaktadir. Bireysel yatirimcilarin
tercih edebilecegi en Onemli alternatif yatirnm araglari, doviz, altin ve faiz olarak

siralanabilir.

Literatiir taramasina bakildiginda genel kan1 belirtilen alternatif yatirim araglarinin
hisse senedi lizerinde negatif bir etkiye sahip olgudur. Bu ¢aligmada alternatif yatirim
araglarindan doviz kuru ABD dolarinm1 ifade etmektedir. Dolar bir para birimi olmasinin
yaninda yatirim araci olarak da islem goriilmektedir. Uluslararas1 faaliyet gosteren
sirketlerin bor¢ veya alacaklarinin olmasi, ulusal paranin déviz karsisinda deger kazanmasi
veya kaybetmesiyle kar veya zarar edebilmektedirler. Bunun yaninda déviz kuru riskinin
neden olacagi zararlardan dolay1r sirketlerin finansmanina olumsuz yansiyacagindan

sirketlerin fiyatlarina negatif yansiyacaktir.

Alternatif yatirim araglar1 arasinda bulunan diger bir yatirim araci olan altin kiymetli
madenler i¢inde dnemli bir yer tutmaktadir. Tasarruf sahiplerince altin, enflasyon ve kriz
donemlerinde giivenilir bir yatirim araci olarak goriilmektedir. Ekonomistler altinin diisiik
risk ve yliksek getiri sagladigini ve kredi riski tasimadigini belirtmektedirler. Altin fiyatinin
Hisse senedi fiyatina etkisinin negatif yonde oldugu ifade edilmektedir. Altin fiyatinda bir
artis olmas1 yatirimcilar tasarruflarini altina yonlendirmelerine neden olacak buda hisse
senedi fiyatlarinda diigmeye neden olmakta, altin fiyatindaki diisme ise hisse senedi fiyatina
olumlu yansimaktadir. Gilinlimiizde altin en Onemli yatirim araglart arasindaki yerini

korumaktadir.



Alternatif yatirim araglarindan sonuncusu olan faiz oranlari ile hisse senedi fiyatlilar
arasinda negatif bir iliski s6z konusudur. Faiz oraninda meydana gelen bir artis hisse
senediyle elde edilecek getirilerin cari degerinde diismeye neden olacagindan hisse senedi
fiyatlarina olumsuz yansiyacaktir. Yatirimcilar hisse senedi fiyatlarindaki bu diisiisiin
artmasi ihtimaline kars1 daha fazla zarar etmemek adina ellerindeki hisse senetlerini satmak
isteyeceklerdir. Faiz oranlarindaki yiikselis hisse senetlerinin talebini azaltacak ve firmalarin
finansman maliyetlerinde artmaya sebep olacagindan firmalarin gelecekteki nakit akiglarini

ve beklenen getirilerinin azalmasina yol agacagindan hisse senedi fiyatlarini diistirecektir.

Bu ¢aligmada alternatif yatirim araglarinin BIST 100 Endeksi, BIST Hizmet Endeksi,
BIST Mali Endeksi, BIST Sinai Endeksi ve BIST Teknoloji Endeksini zaman serisi analizi

ile etkileri arastirilmistir. Bu baglamda, ¢alisma ii¢ boliime ayrilmistir.

Birinci boliimde hisse senetleri hakkinda aciklamalarda bulunulmustur. {1k olarak
hisse senedi tanimlamas1 yapilmis ve tiirleri hakkinda bilgi verilmistir. Daha sonra hisse
senetlerinin sagladigi hak ve yiikiimliiliiklerinden kisaca bahsedilmis, hisse senedi degerleri
hakkinda tanimlamalar yapilmas, hisse senedi degerleme modelleri agiklanmis ve son olarak

hisse senedi piyasalarinda yatirimcilarin karsilasabilecegi risk tiirleri agiklanmustir.

Ikinci béliimde alternatif yatirim araclari ve hisse senedi ile alternatif yatirim araglar
arasindaki iliskiye teorik olarak deginilmistir. En basta doviz kuru kavram ve doviz kuru
hakkindaki genel bilgiler agiklanmistir. Doviz kuru ile ilgili agiklamalar yapildiktan sonra
altin kavrami agiklanmis ve altin ile ilgili genel bilgiler verilmistir. Daha sonra faiz kavrami
ve faiz oranlar ile ilgili genel bilgiler agiklanmistir. Ikinci boliimiin sonunda ise alternatif

yatirim araglarinin hisse senedi ile iliskisine teorik olarak deginilmistir.

Ucgiincii boliimde ise calismanin amag ve dnemi, literatiir taramasi ve ¢alismanin veri
seti ve yontemine deginildikten sonra zaman serileri analizi ile alternatif yatirim araglarinin,
BIST 100 Endeksi, BIST Hizmet Endeksi, BIST Mali Endeksi, BIST Sinai Endeksi ve BIST

Teknoloji Endeksi lizerindeki etkileri her endeks i¢in kurulan ayr1 modellerle arastirilmistir.



BIiRINCi BOLUM
1. HISSE SENEDi KAVRAMI VE TANIMI
1.1. Hisse Senedinin Tanimi

Hisse senedi, sermayesi paylara boliinmiis sirketlerin ortaklarina ortaklik paylarini
gostermek i¢in hazirlaylp verdikleri kiymetli evrak niteligindeki belgelerdir (Mumcu,
2005:3).

Hisse senedi, sirket sermayesinin belli bir kismimni gosterir ve sirket esas
sozlesmesinde sermayenin kag¢ paya ayrilacagi ve bu paylarin sirket sermayesini hangi
oranda temsil edecegi belirtilmistir (Oktay, 2013: 31). Hisse senetlerini elinde bulunduran
veya senet iizerinde adi1 yazili olan kisi senedin iizerinde yazilan miktar oraninda ilgili sirkete

ortakligin1 gosterir (Kanat, 2011: 15).

Hisse senetlerini anonim sirketler ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler
tarafindan ¢ikartabilmekte ancak sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler hisse
senetlerini halka arz yoluyla satamadiklarindan (Aydin ve Digerleri, 2011: 165) hisse senedi

kavrami anonim sirketlerin hisse senetlerini ifade etmektedir.
1.2. Hisse Senedi Tiirleri

Hisse senetleri gesitli sekillerde smiflandirilabilir. Bu smiflandirmalar; tedaviil
bakimindan, sahibine sagladigi haklar agisindan, sermaye artigina gore, ihrag degerine gore,

yonetim hakkina gore ve oy kullanim hakkina gore siralanabilir.
1.2.1. Hamiline ve Nama Yazih Hisse Senetleri

Tedaviil bakimindan hisse senetleri hamiline ve nama yazili olmak tizere ikiye
ayrilmaktadir (Ozer, 2012: 5). Sirket esas sdzlesmesinde ihrac edilecek hisse senetlerinin
nama yazili veya hamiline yazili olacagi belirtilir (Halabak, 2006: 15). Sirket esas
sozlesmesinde tersi hiikiim belirtilmedigi siirece hisse senetleri nama yazilirlar. Hamiline
yazili hisse senedi ¢ikartabilmek icin sirket esas sozlesmesinde konuyla alakali hiikiim

bulunmali ve hisse bedellerinin tamaminin 6denmesi gerekmektedir (Kéroglu, 2009: 2).

Hisse senetlerinin nama veya hamiline yazili olmasinin 6nemi hisse senedi devir
islemleri yapilirken meydana gelmektedir. Hamiline yazili hisse senetlerinde devir islemi

teslimi ile tamamlanmasina karsin nama yazili hisse senetlerinin devri ciro edilen hisse
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senedin satin alana teslim edilmesi ve sirket defterine kaydedilmesi ile gergeklesir (Erdem,
2004: 62).

Nama yazili hisse senetlerinde senet sahibi olanin ad1 ve soyadi, ikametgah adresi ve
hisse senedinin 6denmis olan miktarinin agiklanmasi gerekir. Nama yazili senetler sirket pay
defterine kaydedilirler (Tiirk Ticaret Kanunu [TTK], 1956: madde 413). Sirket pay defterine
kaydedilen senet sahipleri bahsi olan sirkete ortaklik hakki kazanmis olurlar. Hamiline yazilt
hisse senetleri ise hisse senedini elinde bulunduran sahislar senedin miilkiyetine sahip
olurlar. Hamiline yazili hisse senetleri sahipleri sirket pay defterine kayitlar1 yapilmaz

(Y1ilmaz, 2006: 36).
1.2.2. Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri

Sahibine sagladig1 haklar agisindan hisse senetlerini adi ve imtiyazli olmak iizere
ikiye ayirmak miimkiindiir. Sirket ana sézlesmesinde aksi bir hiikiim olmadik¢a hisse
senetlerini ellerinde bulunduranlara esit haklar saglarlar. Bu tarz hisse senetleri adi hisse
senedi olarak adlandirilirlar (Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), 2010: 5). Adi hisse senetleri
sahiplerine esit haklar saglamasinin yaninda sirket yoneticilerini se¢me, sirket aktiflerinin

satilmasi ve diger sirketlerle birlesmelerde s6z hakki saglarlar (Yilmaz, 2006: 36).

Sirket ana sozlesmesinde bazi tiir hisse senetleri sahiplerine kardan pay alma hakki,
sirket tasfiyesinde pay alma hakki ve genel kurulda oy kullanma hakki gibi imtiyazlar
saglayabilirler. Bu tiir hisse senetlerine imtiyazli hisse senetleri denir (TTK, 1956: madde
401).

1.2.3. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Hisse senetleri sermaye artigina gore ise bedelli hisse senedi ve bedelsiz hisse senedi
olarak ikiye ayrilirlar. Bedelli hisse senetleri, sirket kurulusunda veya daha sonraki sermaye
artirmalarinda, ortaklarin sahip olduklar riighan haklarin1 kullanmak istemeleri veya hisse
senetlerini halka arz yoluyla yeni kisilerin devir almasiyla sirket sermayesine digaridan taze
para girisi saglanir. Boylelikle hisse senedi ihraci ile sirkete disaridan belli bir sermaye girisi

saglayan senetlere bedelli hisse senetleri denir (Ashi Afsar ve Muharrem Afsar, 2010: 87).

Yeniden degerleme deger artis fonu, sabit varliklarin satisindan elde edilen
kazanglar, dagitilmayan karlar veya istiraklerdeki deger artiglarinin sirket sermayesine ilave
edilmesinden dolay1 ¢ikarilan ve sirket sermayesine disaridan nakit girisi saglamayan hisse

senetlerine ise bedelsiz hisse senetleri denir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 515). Bu tiir hisse
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senetleri sirketin esas sermayesini veya ¢ikarilmig sermayesini artirir ancak bu artis sirket
icinde saglandigindan sirket 6z sermayesinde ve 6z kaynaklarinda degismelere sebep olmaz.
Bu sirket ortaklarinin sahip oldugu toplam hisse sayisinin artirmasina karsi sirket karinin
daha fazla paya boliinmesinden dolayi hisse basina gelirde azalma neden olmakta ve bundan

dolay1 da hisse senedi piyasa degerinde diisme olmaktadir (Dagli, 2009: 10).
1.2.4. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Sermaye ihrag degerine gore hisse senetleri primli veya primsiz hisse senedi olarak
ikiye ayrilir. Sirketler nominal degerin altinda pay senedi ¢ikaramazlar. Nominal deger
tizerinde bir degerle ¢ikarilmasi ise sirket esas sozlesmesinde veya genel kurulda bu konu
hakkinda hiikiim bulunmalidir (TTK, 1956: madde 286). Hisse senetleri nominal deger ile
ihrag edilir ise primsiz hisse senedi, nominal degerin tizerinde bir deger ile ihrag edilir ise
primli hisse senedi ad1 verilir. Primli hisse senedi ihraci ile olusan satis ile nominal deger
arasindaki fark yani emisyon primi vergiye tabi tutulmaktadir (Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluglan Birligi (TSPAKB), 2012: 21). Ancak primli hisse senedi ihraci ile olusan
primleri sirket sermayesine ilave edilerek karsiliginda ortaklara bedelsiz hisse senedi

dagitilmasi durumunda vergiden muaf tutulurlar (Ayaydin, 2012: 11).
1.2.5. Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri

Kurulus esnasinda kurulus hizmeti karsiliginda sirket esas s6zlesme hiikiimlerince
sirket karinin belli bir paymi veren ve kurucularin adlar1 yazili olacak sekilde bedelsiz
sunulan hisse senetlerine kurucu hisse senedi ad1 verilir ve kurucu hisse senetleri belli bir
sermaye payini temsil etmez ve sirket yonetimine katilma hakki da tanimaz (Yalgin, 2011:
4).

Intifa hisse senetleri, sirket kurulusunda bulunan bazi kimselere verdikleri gesitli
hizmetler ve alacaklar karsiligi olarak sirket kurulusundan sonra genel kurulun alacagi
kararla verilen ve sahiplerine sirket ortaklik hakki vermeyen hisse senetleridir (Erdem, 2014:
63). intifa hisse senetlerinde sirketin elde ettigi kardan kanuni yedek akge ve tiim hisselere
O0denmis sermayenin %51 oraninda kanuni birinci temettii pay1 ayrildiktan sonra kalan karin

1/10’u gegmeyecek sekilde 6denebilir (TTK, 1956: madde 298).
1.2.6. Oy Hakki Olmayan Hisse Senetleri

Nama yazilmas1 zorunlu olan oydan yoksun hisse senetleri sirket esas sézlesmesinde

hiikmiince sermaye artirimi igin ihra¢ edebilecekleri hisse senetleri sahiplerine oy hakki
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tanimayan ancak kardan pay alma ve istediginde tasfiye bakiyesinden oncelikli olarak

yararlanma hakki1 ve diger ortaklik hakkini veren hisse senetleridir (Akgiray, (t.y.), 116).

Sirket esas sozlesmesinde belirtilmek tlizere ¢ikartilacak oydan yoksun hisse senetleri
nominal degerleri toplami 6denmis veya ¢ikarilmig sermayenin %75’nden daha fazla
olamaz. Limitin belirlenmesinde daha onceden ¢ikarilmis oydan yoksun hisse senetleri de
hesaplanir (Inam, 2007: 394). Oydan yoksun hisse senedi ¢ikaran sirketler herhangi bir
nedenle birbirini izleyen “3” yil boyunca karlarin1 dagitmazsa bu durumun kesinlestigi genel
kurul toplantisindan sonraki 1 y1l sonunda oydan yoksun hisse senetleri adi hisse senetlerine
dontigiir ve sahiplerine elindeki hisse senedi oraninda oy kullanma hakkini saglarlar
(Basoglu ve Digerleri, 2009: 270).

1.3. Hisse Senetlerinin Yatirnmcilara Sagladig Haklar ve Yiikiimliiliikler

Sirket tarafindan ihra¢ edilen hisse senedini alan kisiler sirket ortaklarindan
sayllmaktadir. Hisse senetleri sirket ortaklarina bazi haklar vermenin yaninda bazi
yiikiimliiliiklerde yiiklemektedir (Ayaydin, 2012: 5). Hisse senetlerinin sahiplerine sagladig
haklar ve yiikiimliiliikkler asagida agiklanacaktir.

1.3.1. Hisse Senedi Sahibinin Haklar1

Hisse senetlerinin sahiplerine sagladigi haklar; kar payr hakki, riichan hakki,
tasfiyeden pay alma hakki, oy kullanma hakki, sirket yonetimine katilma hakki ve bilgi

edinme hakki olarak siralanabilir.
1.3.1.1. Kar Pay1 Hakki

Hisse senedi sahibinin kazandigi en 6nemli mali haklarindan biri kardan pay alma
hakkidir. Kar pay1 hakki kazanilmis haklardan olmakla birlikte sinirlandirilabilirler. Kanuni
ve istege bagl olarak yedek akceler ve kanun ve sirket esas sdzlesmesinde belirtilen diger
paralar safi kardan ayirmadikg¢a karlarin dagitilmas: miimkiin degildir (TTK, 1956: madde
469).

Sermaye sirketlerinde faaliyet doneminde kazanilmis karin yonetim kurulunun
Onermesi ve genel kurulun onaylamasiyla birlikte dagitilmasina karar kilinan payina kar pay1
(temettii) denir (Ayaydin, 2012: 6). Hisse senetleri borsada islem goren sirketler dagitilabilir
karlarin1 dagitip dagitilmayacagi hakkinda bir hiikiim bulunmamaktadir. Borsada islem

goren sirketler karlarin1 nakden veya sirket sermayesine ilave edilecek sekilde yeni hisse



senedi ihrag ederek dagitabilmektedirler. Ancak borsada bulunmayan halka agik sirketlerde
dagitilabilir karlariin yarisindan daha az olmayacak sekilde nakden dagitma zorunluluklari
bulunmaktadir (Morgiil, 2014: 7).

1.3.1.2. Riichan Hakki

Eski ortaklarin mevcut sirket sermayesine katilma oranlarinin korunmasi igin
sermaye artirimi yoluyla cikarilacak yeni hisse senetlerinden ortaklara sirket sermayesine

katilmalar1 oraninda 6ncelikli alma hakki taninmasina riighan hakki denir (Dagli, 2009: 6).

Riichan hakkindan faydalanabilmek igin sermaye piyasast kurulunun belirledigi bir
stire i¢inde eski hisse senetlerinin sirkete ibraz edilmesi gerekir (Yalgin, 2011: 9). Eger
mevcut ortaklar bu hakki kullanmak istemezlerse sirketler yeni ortaklara miiracaat
edebilirler (Yerdelen Kaygim, 2013: 4). Bunun yaninda riigchan hakki iki sekilde yok
edilebilmektedir. Esas sermaye sisteminde genel kurul, kayitl sermaye sisteminde yonetim
kurulu esas sozlesmeyle yetkili kilinmis ise riichan haklarmin kullanimini tamamen

kaldirabilir ya da kisitlama getirilebilir.
1.3.1.3. Tasfiyeden Pay Alma Hakki

Sirketin tasfiyesinde diger yilikiimliiliikkler karsilandiktan sonra bir artik kalmasi
durumunda mevcut ortaklarinin bu artiklardan paylari oraninda istirak etme hakkini ifade
etmektedir (Kanat, 2011: 17). Tasfiyeden sonraki artigin olumsuz olmasi durumunda ise
O0denmeyen pay sinirlar1 icinde bir bor¢ meydana getirir. Pay bedeli tamamen 6denmis ise

borgtan s6z edilemez (TSPAKB, 2012: 12).
1.3.1.4. Oy Kullanma hakki

TTK’ya gore her pay senedi sahibine kazandirmis oldugu bir haktir. Her hisse senedi
sahibine minimum bir oy hakki verir. Bu esasa aykiri olmamasi sartiyla hisse senedini elinde
bulunduranlara tanidig1 oy hakki sayisi esas sdzlesmede belirlenir (TTK, 1956: madde 373).
Oyda imtiyaz saglamak sartiyla, bir pay senedinin oy hakki artirilabilir. Bununla birlikte
anonim sirketleri esas sozlesmede hiikkiim bulunmasi kaydiyla, kar payr imtiyazi
vermeleriyle, oy hakki bulundurmayan hisse senetleri ihrag edebilirler ve bunlar1 temsil eden

hisse senetleri ¢gikarabilirler (Sermaye Piyasasi Kanunu [SPK], 1981: madde 14).



1.3.1.5. Sirket Yonetimine Katilma Hakki

Hisse senedi sahiplerinin genel kurulda oy kullanarak, sirketin yonetim kurulunu
se¢me ve yonetim kuruluna se¢ilme hakkidir. Bir sirketin genel kurulu o sirketin ana organi
gibi her konuya miidahale edebilmektedir. Bunun yaninda yonetim hakki, genel kurulda
genel olarak adi ¢gogunlugun saglanmasi durumunda elde edildiginden sirket sermayesinin
%351’ine sahip olanlar yonetim kuruluna segilebilirler. Ancak, sirket sermayesinin genis bir
kitleye dagilmasi durumunda, yonetim hakki birgok 6rnekte ilging bir durumda goriilmekte,

yani bir kisim sirketlerde %10°luk oy ile yonetime segilebilmektedirler.

Ya ana sozlesmeye konulacak 6zel hiikiimlerle ve/veya bazi durumlarda yasal
miidahalelerle paylar1 az olanlarin ydnetime seslerini duyurabilmelerine olanak

saglanabilmektedir (Keser, 2015: 9).
1.3.1.6. Bilgi Edinme Hakki

Hisse senedi sahiplerinin her tiirlii sirket faaliyeti hakkinda bilgi alma hakkini ifade
eder. Hisse senedi sahiplerinin bilgi alma hakki, esas s6zlesmeyle ya da sirket organlarindan
birinin karariyla engellenmesi veya kisitlama getirilmesi miimkiin degildir (Temizel, 2013:
50). Bunun yaninda hisse senedi sahipleri siipheli gordiikleri konularda denetgilerin
dikkatini ¢ekebilir ve gerek gordiikleri agiklamalari isteyebilirler, genel kurul toplantisindan
itibaren bir y1l i¢inde kar ve zarar durumunu, yillik raporlart ve bilangoyu inceleme haklari
bulunmaktadir. Ancak higbir pay sahibi sirketin ticari sirlarint 6grenme hakkina sahip

degildir (TTK, 1956: madde 363).
1.3.2. Hisse Senedi Sahibinin Yukumliiliikleri

Hisse senetleri sahiplerine sagladigi haklarin yaninda bazi yiikiimliliiklerde yiikler.

Bunlar; sir saklama yiikiimliiliigii ve sermaye yiikkiimliiliigii olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.
1.3.2.1. Sir Saklama Yiikiimliiliigii

Hisse senedi sahibi her ne sebepten olursa olsun, sonradan ortakliktan ayrilmis
olsalar dahi sirket is sirlarin1 saklamakla yiikiimliidiir. Bu yikimliiligii yerine getirmeyen
pay sahipleri, ortaya ¢ikacak zararlardan sirkete karsi mesul oldugu gibi sirketin sikayeti ile
herhangi bir zarar beklenmezse bile, bir yila kadar hapis veya bes yiiz liradan on bin liraya
kadar adli para cezast ile cezalandirilabilir ya da gerek duyuldugunda her iki ceza ayn1 anda

uygulanabilmektedir (TTK, 1956: madde 363).



1.3.2.2. Sermaye Yiikiimliiliigii

Hisse senedi sahipleri sirketin gerek yeni kurulusunda gerekse sermaye artiriminda
taahhiitte bulunduklar1 sermayeyi 6demekle ylikiimliidiirler. Sermaye taahhiitleri taksitle
O0denmesi belirlenmigse, taahhiit ettigi apelleri yonetim kurulunun belirledigi tarihlerde
yatirmakla ylkimliidiirler. Taahhiit ettikleri apelleri zamaninda 6demeyen hisse
sahiplerinden temerriit faizi talep edilebilir, ortakliktan ¢ikarilabilirler, yatirdiklart miktar
tizerindeki haklarini kaybedebilirler cezai sartlarla karsilasabilirler ve hatta tazminat 6demek

zorunda kalabilirler (Erdem, 2014: 62).

Hisse senedi sahiplerinin taahhiitlerini tamamini yerine getirmeden sirketin iflas
etmesi veya tasfiye karar1 almasi durumunda, sirketin kalan borglarinin 6denebilmesi igin

hisse senedi sahiplerinden taahhiitlerinin 6denmemis kismi istenebilir. Boylece hisseleri

devralanlar 6denmemis taahhiitleri de devralmay1 kabul etmis olur (TSPAKB, 2012: 14-15).
1.4. Hisse Senetlerinde Deger Tiirleri

Hisse senedi deger tanimlamalari, hisse senedinin verimliliginin belirlenmesinde
kullanilan 6l¢iimlerde ve analizlerde ele alinan tanimlamalardir. Hisse senedini degerleme,

hisse senedinin pazardaki fiyatinin ne derece gergegi yansittigi belirtmek i¢in 6nem arz eder.

Hisse senetleri pazarda gercek fiyatinda, gergek fiyatin lizerinde veya gercek fiyatin
altinda satilabilir. Literatiirde degisik boyutlarda ve yonlerde incelenebilmektedir. Bu

calismada ele alinacak hisse senedi deger tiirleri agagidaki gibidir.
1.4.1. Alternatif Gelir Degeri

Sirket ortaklari tarafindan meydana getirilen sermayenin sirketin igerisinde sermaye
olarak kullanmayip, farkli yatirnm araglarinda yatirim yapilarak degerlendirilmesi
durumunda, hisse senetlerine yatirilan sermaye tutari ile saglanacak alternatif gelirin her bir
hisseye diisen gelir tutarini belirtmektedir. Tiirkiye’de genellikle alternatif kazan¢ degerinin
belirlenmesi banka faizi, hazine bonosu ve devlet tahvil kazanglari ile karsilastirilarak yapilir
(Ozdemir, 1997: 477).

1.4.2. Defter Degeri

Bir varligin defter degeri o varligin bilangoda yer alan degeridir. Hisse senedinin
defter degeri sirket 6z sermayesinin tamaminin hisse senedi sayisina boliinerek hesaplanan

degerdir. Oz sermaye toplama sirketin aktif toplamindan borglarin diisiiriilmesi ile bulunur.
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Sirketin 6z sermayesi Odenmis sermayesinden daha fazlaysa defter degeri, normal
degerinden daha yiiksek olur. Oz sermaye 6denmis sermayeden daha diisiik olmasi
durumunda ise defter degeri, normal degerden daha diisiik olur (Taner ve Akkaya, 2012:
186).

Hisse senedi defter degeri, hisse basina diisen net varlik tutar1 hakkinda yatirimeisina
bilgi verebilir, ancak hisse senedi fiyatinin ne olmasi gerektigi hakkinda belirleyici oldugu
pek goriilemez. Bunun nedeni bilangonun tarihi maliyet esasina gore diizenlenmesidir. Hisse
senetleri piyasada, genellikle defter degerinden daha yiiksek bir fiyattan islem goriirler
(Karabiyik ve Anbar, 2010: 153).

1.4.3. Gergek Degeri

Hisse senedinin ger¢ek degeri, hisse senedinin ait oldugu sirketin varliklari, karlilik
durumu, sermaye yapisi, dagitilan kar paylari, yatirnm imkanlar1 gibi degiskenlerin meydana
getirdigi bir degerdir. Bir hisse senedinin beklenen degeri olarak da ifade edilen ger¢ek deger

etkin bir piyasada hisse senedi hakkindaki bilgilerin tamamiyla olusan degerdir.

Gergek deger, bir anlamda hisse senedi yatirimeilarinin, isletmenin gelecekte elde
edebilecegi gelir kapasitesi ve yatirim yapacaklar1 hisse senedinden bekledikleri kazang
oranini géz oniinde bulundurarak s6z konusu hisse senetlerine bigtikleri degerdir (MEGEP
(Mesleki Egitim ve Ogretim Sisteminin Giiclendirilmesi Projesi, 2007: 11). Bir hisse
senedinin gercek degerinin belirlenmesinde isletmenin ge¢mis performansinin yaninda

gelecekte beklenen beklentiler ve bu beklentilerin hisse senedi basina getirisi dikkate alinir.
1.4.4. ihrag¢ Degeri

Hisse senedi thrag degeri, sirket tarafindan ¢ikarilan hisse senedinin birincil piyasada
satisa sunuldugu fiyattir. Hisse senedi fiyatlari uzman kurulus tarafindan isletmenin

gelecekte elde edebilecegi nakit akisinin tahmin edilmesiyle hesaplanir (Ayaydin, 2012: 13).

Hisse senetleri genelde nominal fiyattan ihrag edilirler, ancak borsa degerleri yiiksek
olan sirketlerde hisse senetlerin ihra¢ fiyatlar1 nominal fiyattan daha yliksek belirlenebilir.
Isletmeler &zellikle sermaye artirimindan dolayi ihrag ettikleri hisse senetlerinin fiyatlarini

yiiksek belirlerler (Ozer, 2012: 14).
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1.4.5. isleyen Tesebbiis Degeri

Calisir durumundaki bir sirketin bir biitiin olarak devredilmesi veya satilmasi
durumunda hesaplanan degerden sirket borg¢lar1 6denmesinden sonra kalan degerin hisse
senedi sayisina boliinmesiyle hesaplanan deger isleyen tesebbiis degeridir (Dagli, 2009: 15).
Tasfiye degeri piyasada hisse senedi degerinin alt smirini olusturmaktayken, isleyen

tesebbiis degeri ise iist sinir1 gostermektedir.

Isleyen tesebbiis degeri, sirketin gelecek yillardaki biiyiime potansiyeli ve buna bagl
olarak kazan¢ durumunu yansitmaktadir. Eger sirketin biiylime potansiyeli yiiksek ve

gelecek vadediyorsa o sirketlerin isleyen tesebbiis degeri yiiksek hesaplanabilmektedir.
1.4.6. Net Aktif Degeri

Net aktif degeri, belli bir faaliyet donemi sonunda diizenlenen bilangoda yer alan net
aktif tutar1 ile hisse senedinin tanimlanmasidir. Net aktif degeri, diizenlenen bilangoda
gerekli diizeltmeler yapildiktan sonra olusan hesaplanan net aktif tutarmin hisse senedi

sayisina boliinmesiyle bulunur.
1.4.7. Nominal (itibari, Kayith) Deger

Itibari deger veya kayitli deger olarak da ifade edilen nominal deger, hisse senedinin
tizerinde yazilan degeri belirtmektedir. Ekonomik anlamda deger belirtmekten ziyade, daha

cok yasal olarak deger belirten bir tanimlamadir.

Nominal deger, sirketin kayith sermayesini belirleyebilmek ve bununla alakali
muhasebe kayitlarin1 yapilabilmesi i¢in hisse senetlerinin birincil pazara c¢ikarilmasi
sirasinda verilen degerdir (Ercan ve Ban, 2010: 119). Sirket yonetimi tarafindan yeni hisse
senedi nominal veya primli bir degerden ihrag edilebilmektedir. Yani, bir hisse senedi fiyati
en az nominal degere esit olmalidir. Tiirkiye’de ihrac¢ edilen hisse senetlerinin nominal
degerlerinin olmasi yasal bir sorumluluktur. Tiirk ticaret kanunu hisse senedinin olabilecek
en diisiik degerini belirlemistir. Tiirk ticaret kanununa gore Tiirkiye’de bir hisse senedi fiyati

an az 0,5 TL degerinde olmalidir.
1.4.8. Piyasa (Pazar) Degeri

Piyasa degeri, hisse senedinin ihrag edildigi piyasadaki veya borsadaki arz ve talep

kosullarinda buldugu degerdir. Hisse senedinin gercek degerinden farkli olabilmektedir.
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Bagka bir deyisle, piyasa kosullarina gore hisse senedinin piyasa degeri gergek degerden
daha yiiksek veya daha diisiik bir deger alabilmektedir (Taner ve Akkaya, 2012: 187).

Etkin piyasalarda hisse senedinin ger¢ek degeri ve piyasa degeri birbirine esittir.
Hisse senedi yatirimcilari, yatirim karar1 almadan 6nce hisse senedi derlemesinde elde edilen
sonug ile piyasa degerini karsilastirirlar. Eger hisse sentlerinin piyasa degeri gergek degerden
daha yliksek ¢ikarsa hisse senetlerini satmaya c¢alisirlar. Ancak hisse senetlerinin piyasa
degeri ger¢ek degerden daha diisiik olmasi durumunda s6z konusu hisse senetlerini almak

isteyeceklerdir (Yerdelen Kaygin, 2013: 14).
1.4.9. Tasfiye Degeri (Likidasyon Degeri)

Hisse senedi tasfiye degeri, sirket varliklarinin belli bir donem i¢inde nakde
dontistiriilmesi sonucu elde edilen degerden borglar diisiiriildiikten sonra hisse senedi
sayisina boliinmesiyle elde edilen degerdir. Sirket hisse senetlerinin piyasadaki degerinin en
alt sinirint tasfiye degeri olusturdugundan, piyasa degerinin arastirilmasinda tasfiye degeri
onem kazanmaktadir. Hisse senedinin piyasa degeri tasfiye degerinden daha yiiksek
olmalidir. Bunun tam tersi durumda ise yani, hisse senedinin piyasa degeri tasfiye degerinin
altina diismesi durumunda sirketin tasfiye durumunda daha fazla gelir elde edecegi

diistiniileceginden hisse senetlerine olan ilgiyi artiracaktir (Ercan ve Digerleri, 2003: 3).

Tasfiye degerini net aktif degerinden ayiran en Onemli etken, tasfiye degerinde
sirketin artik varhigin1 silirdiiremeyecegi diisiiniilerek sirketin biitiin varliklar1 tek tek

satilmast s6z konusu iken, net aktif degerinde ise sirketin yeniden kurulmus olmasi

arastirilmaktadir (Chambers, 2009: 209).
1.5. Hisse Senedi Degerleme Modelleri

Literatiirde hisse senetlerinin gergek degerlerini bulmaya yardimci modeller vardir.
Bu modeller sayesinde hisse senetlerinin gercek degerlerinin ne oldugu bulunmaya ¢alisilir.
Eger hisse senetlerinin gercek degeri bugiinkii degerinin iistiinde bir deger ise alim karar
verilecektir. Ancak gercek deger buglinkii degerinin altinda ise satim karar1 alinacaktir. Bu
boliimde hisse senetlerinin degerlenmesinde kullanilan modellerden; fiyat/kazang orani
modeli, piyasa degeri/defter degeri oran1 modeli, regresyon modeli, temettii (kar pay1)
modeli, Solodofsky - Murphy Modeli ve Yatirim firsatlar1 yaklasimi (solomon) modeli ele

alinacaktir.
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1.5.1. Fiyat / Kazan¢ Oram Modeli

Hisse senedi degerleme modelleri i¢inde kullanimi en basit oldugundan en ¢ok
kullanilanlardan biridir. Fiyat kazang oran1 modelinde yatirrmcinin her 1 TL’lik kazang igin
ne kadar 6deme yapmaya razi olduklarini gosterir (Aydin (Ed.), 2013: 43). Yani hisse

senedine yapilan yatirimin her bir hisse senedi karinin kag kat1 oldugunu gosterir.

Fiyat / kazan¢ oran1 modeli hisse senedinin degeri ile her bir hisseye diisen net kar
degeri arasinda iliskiyi incelemektedir. Fiyat / kazang oran1 modelinde kar paylarini sabit
kalacag1 veya belli araliklarla artacagi varsayimu ile hareket eder (Ozer, 2012: 35). Fiyat /
kazang¢ oran1 modelinde en basta 6nceki yil verileri kullanarak, fiyat / kazang¢ oranlarinin
ortalamasi hesaplanir. Bu hesaplamadan sonra hisse basina net kar tahmin edilir. Tahmin
edilen hisse basina net kar ile fiyat / kazang orani ¢arpilarak hisse senedinin olmas1 gereken

degeri hesaplanir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 166).

Hisse Senedi Fiyati

Fiyat/Kazan Orani = (1.2)

Hisse Senedi Basina Kar

Biiyiime beklentisi yiiksek, gelecekteki beklentileri olumlu olan sirketlerin, hisse
basina diisen gelirine yatirnmeilar daha fazla 6demeyi kabulleneceklerinden fiyat/kazang
orani yiiksek olmaktadir. Fiyat/kazan¢ orani diisiik olan hisse senetlerinin prim yapmasi
beklenmektedir (Halabak, 2006: 69).

1.5.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran1 Modeli

Piyasa degeri / defter degeri oran1 modeli, fiyat1 olmas1 gereken yonde belirlemeye
calisan bir modeldir. Piyasa degeri / defter degeri modelin uygulamasinda gercek deger
belirlenirken ilk olarak sirketle ayni sektorde, ayn1 risk diizeyi ile faaliyet gosteren ve hisse
senetleri dolagimda olan sirketlerden bir gozlem seti olusturulur (Alkan ve Demireli, 2007:
33). Gozlem seti olusturulduktan sonra bu sirketlerin ortalama piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki katsay1 olarak belirtilen bir oran hesaplanir. En son ise hisse senedinin ilgili
donemdeki defter degeri ile piyasa degeri / defter degeri oraninin ¢arpilmasi sonucunda

gercek deger elde edilir (Taner ve Akkaya, 2012: 195).

Tam etkin olan piyasalarda hisse senedi gercek degeri ile piyasa degerinin esit olmasi
beklenmektedir. Piyasa degeri / defter degeri oran1 1’den biiyiik ise hisse senedinin degerli
oldugunu ve hisse senedinin satilmasi gerektigini gostermektedir. Eger bu oran 1’den kiigiik
ise hisse senedinin ucuz oldugunu ve bu hisse senedinin satin alinmasi gerektigi
beklenmektedir ( Rastgeldi, 2012: 19).
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1.5.3. Regresyon Modeli

Hisse senedi performansini analiz etmede sikga bagvurulan regresyon analizi,
aralarinda iliski olan iki veya daha fazla degiskenden birinin bagimli degisken digerlerinin
ise bagimsiz degisken olarak ele alinmasi ve degiskenler arasindaki iliskinin matematiksel

olarak gosterilmesidir (Yerdelen Kaygin, 2013: 23).

Regresyon modelinde hisse senedi fiyati veya fiyat / hisse basina net kar orani
bagimli degisken, hisse senedi fiyatin1 etkileyen faktorler (faiz, doviz, altin, para arzi vb.)
ise bagimsiz degisken olarak alinip bu degiskenler arasindaki iliskiyi bulmakta ve bulunan
iliskiden yararlanilarak hisse senedi degerini belirlemektedir (Kanat, 2011: 23). Regresyon
modeli denklemi 1.2°deki sekilde olusturulmaktadir;

Y =a+bx; +cx, + -+ mx, (1.2)

Denklem 1.2°deki Y, bagimli degisken olarak ge¢mis yildaki hisse senedi fiyatini
gosterirken, X4, X5,..., X, olarak gosterilen n tane bagimsiz degisken ise hisse senedi fiyatini

etkileyen alternatif faktorleri (faiz, doviz, altin, para arzi vb.) géstermektedir.

Regresyon modelinde katsayilarin belirlenmesinde ge¢mis doénemlerin verileri
kullanilmast ve bu verilerde donemler arasinda degismeler olabilecegi dikkate alinmamasi

bu modelin zay1f noktasidir (Rastgeldi, 2012: 21).
1.5.4. Temettii (Kar pay1) Modeli

Temettii modeli hisse senedinin bugiinkii degerinin sinirsiz bir siirede o hisse
senedinin saglayacagi diisiiniilen kar paylarinin bugiinkii degerine esit olacagini varsayan
bir modeldir. Temettii modeli Dr. Myron Gordon tarafindan gelistirildiginden Gordon
modeli olarak da bilinmektedir. Temettii modeline gore, hisse senedi yatirimeisi igin hisse
senedinin gercek degeri, s6z konusu hisse senedini elinde bulundurmakla, her yil elde
edilmesi beklenen gelir miktarinin, bir baska ifadeyle temettii kazanglarinin bugiinkii
degerine esit olmasidir (Halabak, 2006: 72).

Buna gore modelini 1.3’deki sekilde hesaplanir;

_ voo _ Gt
BD = 2i= (1+k)i

(1.3)

Denklem 1.3’deki; BD = hisse senedinin bugiinkii degeri,

D; = Hisse senedi i¢in t doneminde elde edilecek temettii,
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K = Piyasa iskonto faiz siniridur.

Temettii modelinin mantig1, simirsiz bir siirede elinde bulundurulacak hisse senedinin
sahibine saglayacak nakit girislerinin kar paylariyla sinirli olmasidir. Bunun yaninda modelde, hisse
senedi icin kabul edilebilecek bir iskonto oraninin hesaplanmasi sorunu da goriilmektedir. iskonto

orani yatirimcilar tarafindan genelde kabul edilir bir karlilik orani olarak goriilmektedir (Ates, 2007:

18).
1.5.5. Solodofsky - Murphy Modeli

Bu model temettii modeliyle biiyiik benzerlikler gostermektedir. Solodofsky -
Murphy Modelinde hisse senedinin gegek degeri 1.4°deki gibi formiile edilmektedir.

Do(1+g)" Pp

— n
BD = Xt 1+t (1+kn

(1.4)

Solodofsky — Murphy modelini temettii modelinden ayiran en biiyiik farki, hisse
senedinin piyasa fiyatindaki biliylime miktarinin, temettiiniin biiyiime miktarindan farkli
olabilmesidir. Sonug olarak da “n” déoneminin sonunda hisse senedinin piyasa degeri, sabit
biliylime oraniyla hesaplanan degerden farkli olabilecegi varsayimindan, hisse senedi i¢in

hesaplanan gercek degerden de farkli olabilmektedir (Ozer, 2012: 41)
1.5.6. Yatirim firsatlar1 yaklasim (Solomon) modeli

Menkul kiymetler borsasinda islem goren kiymetli belgeleri almak ve satmak isteyen
yatirimeilar gesitli yatirim firsatlarini siirekli takip etmelidirler. Pazar sartlar1 degistik¢e her

zaman yeni yatirim firsatlart meydana ¢ikmaktadir (Kaygin, 2013: 20).

Solomon tarafindan gelistirilen yatirim firsatlar1 yaklasiminda hisse senedi degeri,
blinyesinde bulunduran sirketin yapisina gore hesaplanmaktadir. Solomon modeline gore bir
sirketin degeri mevcut aktifleri ve biiylime firsatlariyla olusur (Lale Karabiyik ve Adem
Anbar, 2010: 165). Mevcut varliklarin degeri, bu varliklarin kazandiracagi diistiniilen
gelirlerin bu giinkii degeridir. Gelecekteki yatirnmlarin degeri ise kismen yapilacak
yatirnmlarin miktarina kismen de yapilacak yeni yatirimlarin faydali 6miirleri boyunca
saglayacag: karliligin sirket ortaklarinin gelecekteki belirsizlikleri de karsilayacak sekilde
yapacaklar1 yatirrmlardan istedikleri esit olup olmamasima baghdir (Ozer, 2012: 41). Bu

modele gore hisse senedinin degerlemesi 1.5’deki gibi formiile edilir.

PO = Vl + VZ (15)
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V; = mevcut aktiflerin gelecekte saglayacaklari karlarin hisse senedi basina diisen bu

giinkii degeri

V, = sirket ortaklarinin istenen verimden daha yiiksek gelir saglayacak yeni

yatirimlarin hisse bagina diisen bugiinkii degeridir.
1.6. Hisse Senedi Piyasasinda Karsilasilabilecek Riskler

Risk, gelecekte elde edilebilecek verim ile ilgili belirsizlik olarak ifade edilebilir
(Erdogan, 2011: 302). Hisse senedi yatirimcilarin yaptigi yatirimdan elde edecegi gelir
bekledigi gelirin altina diisebildigi gibi istiine de ¢ikabilir. Bu belirsizlik yatirimcinin
yapacagi yatirimdaki riskini belirtir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 259). Her tasarruf sahibi
yapacagl yatinmdan belli bir getiri saglamak istemektedir. Ancak bu getiriyi saglayip

saglamayacagini yatirimi yapmadan kesin olarak bilemez.

Bir menkul kiymetten beklenen kazang ile bu menkul kiymetin sagladigi kazang
arasindaki fark ne kadar biiyiik olursa o menkul kiymetin riskinin o derece biiyiik oldugunu
gosterir (Bitirak, 2010: 4). Finansal piyasalarda yatirim araglar iginde riski en yiiksek hisse
senedi oldugu belirtilmektedir. Finansal piyasalarda bir¢ok risk kaynagi bulunmakla
beraber, en ¢ok karsilasilan risk kaynaklari sistematik riskler ve sistematik olmayan

risklerdir.

Sekil 1.1: Risk Kaynaklar:

Risk Kaynaklar1
| | |
Sistematik Riskler Sistematik Olmayan Riskler
. Piyasa Riski . Is ve Endiistri Riski
. Faiz Orani1 Riski . Finansal Risk
. Satin Alma Giicii Riski (Enflasyon Riski) . Likidite Riski
. Kur Riski . Yonetim Riski

. Politik Risk

Kaynak: Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Isletmelerde Finansal yonetim, Ekin Kitabevi, gdzden gegirilmis
12. Baski, Bursa, 2012, s.586
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1.6.1. Sistematik Riskler

Sistematik risk menkul kiymetlerinin getirilerindeki degismelerin piyasadaki biitiin
finansal varliklarin bir anda fiyatlarimi etkileyen faktorlerden kaynaklanan risktir. Sistematik
risk finansal varliklarin hemen hemen hepsini etkileyebilmekte, ancak bu etkilemenin
dereceleri birbirinden farkli olabilmektedir. Ekonomik, sosyal cevre ve politikadaki

degismeler baslica sistematik risk kaynaklaridir (Bolak, 2004: 6).

Sistematik riskler, yatirimcinin kontrolii disinda oldugundan c¢esitlemeyle ortadan
kaldirilamazlar (Anbar ve Alper, 2009: 270). Gelismis iilkelerdeki ekonomilerde sistematik
risk dereceleri orta ve gelismemis iilkelerdeki ekonomilere gore daha diigiiktiir. Sistematik
riskleri; Piyasa Riski, Faiz Oran1 Riski, Satin Alma Giicii Riski (Enflasyon Riski), Kur Riski

ve Politik Risk olarak siralanabilir.
1.6.1.1. Piyasa RiskKi

Finansal piyasalarda gecerli bir ekonomik nedene dayanmayan fiyat degismeleri de
goriilebilmektedir. Finansal varliklarda meydana gelen diisiislerin herhangi bir ekonomik
nedenden olmadan, daha ¢ok psikolojik etkiler sonucunda olusmasi yatirimer acisindan

piyasa riskini meydana getirmektedir (Akgii¢, 2013: 866).

Piyasa riskinin neden oldugu fiyat dalgalanmalar: sirket kontrolii disindadir. Piyasa
riskine neden olan psikolojik sebeplerine, beklenmedik bir savasin baglamasi1 veya sona
ermesi, ililkede se¢im senesi olmasi, iilkenin liderlerinden herhangi birinin rahatsizlanmasi
veya Olmesi, piyasada spekiilatif faaliyetler, ekonomik krizler, tilkenin yogun politik bir

déneme girmesi vb. durumlar1 6rnek verilebilir (Ceylan ve korkmaz, 2008: 669).

Piyasa riskinden hisse senetleri, bor¢clanma senetlerine oranla daha ¢ok etkilenirler.
Ciinkii hisse senetlerinin gergek degerinin hesaplanmasi borg senetlerinkinden daha zordur.
Hisse senedinin fiyat1 bor¢ senetlerinin fiyatina goére daha fazla dalgalanma oldugundan
piyasa riskinin olgiisii daha yiiksektir (Tezcan, 2009: 31). Menkul kiymet fiyatlarindaki

degisme oranlar1 ne derece yliksekse olursa piyasa riski de o derece yliksek olur.
1.6.1.2. Faiz Orani Riski

Finansal piyasalarda iglem goéren menkul kiymet fiyatinin piyasadaki faiz oranindan
olumsuz etkilenmesi durumunda meydana gelen risk tiiriidiir (Kayahan ve Topal, 2009: 183).
Menkul kiymetlerinin fiyatlari ile faiz oranlari arasinda ters yonlii bir iliskinin oldugu

sOylenebilmektedir. Ciinkii piyasada faiz orani yiikseldiginde menkul kiymetlerin fiyatlar
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diismekte, faiz oran1 distiigiinde ise menkul kiymetlerin fiyatlar1 yiikselmektedir (Bolak,
2004: 6).

Finansal piyasalarda bulunan tim menkul kiymetler, faiz oranindan ayni derece
etkilenmezler, ancak ayn1 yonde etkilenirler. Faiz orani riskinden, borglanma araglar1 hisse
senetlerine oranla nispeten daha fazla etkilenirler. Faiz oranindaki artiglar tasarruf
sahiplerinin bekledikleri getiri oraninda artisa sebep olurken, hisse senedi fiyatinda diismeye

sebep olmaktadir (Akgii¢, 2013: 865).

Sabit getiri saglayan bor¢lanma araglarinin yatirimeilarina belli bir faiz iizerinde
sabit bir kazang saglamaktayken hisse senedinde ise onceden belirlenen sabit bir getirisi
bulunmamaktadir. Bundan dolay1 hisse senedinden elde edilecek gelirin sabit getiri saglayan
bir yatirim aracinin getirisinden ¢ok daha yiiksek olmalidir. Faiz oranin yiliksek olmasinda

ise yatirimcilar hisse senedi yerine bor¢lanma araglarini tercih etmektedirler (Dramalija,

2008 66).
1.6.1.3. Satin Alma Giicii Riski (Enflasyon Riski)

Enflasyon riski olarak da ifade edilen satin alma giicii riski, fiyatlar genel seviyede
meydana gelen bir artigin, paranin alma giiciinde bir diislise neden olmasidir. Enflasyon bir
belirsizlik durumu oldugundan yatirimlar1 negatif yonde etkilemektedir (Usta ve Demireli,
2010: 27).

Satin alma giicli riskinde biitlin hisse senetlerinin getirisi farkli derecede de olsa
enflasyon oraninda meydana gelen artigtan etkilenirler. Fiyatlar genel seviyesindeki artis
oran1 yatirimin getiri oranindan daha fazla ise satin alma giiclinde diismeye neden olmaktadir

(Halabak, 2006: 77)

Hisse senedi yatirimcilart nominal getiri ve reel getiri olmak iizere iki gesit kazang
elde ederler. Nominal getiri, enflasyon igeren getiri orani, reel getiri ise enflasyondan
arindirtlmig getiri oranidir. Yatirimer igin reel getiri oran1 daha 6nemlidir (Karabiyik ve

Anbar, 2010: 262).
1.6.1.4. Kur Riski

Kur riski, yatirnmcini kendi iilkesinin ulusal parasi disinda bir para birimi ile yaptigi
yatirmalarda kurlardaki herhangi bir degisimden dolay1 karsilastig: risktir (Anbar ve Alper,

2009: 270). Diger para birimlerinin deger kazanma ve kaybetme oranlarinda zaman iginde

18



farklilik gostermesi ve degiskenligin artmasi kur riskinin 6nemli kaynaklarindandir (Sayim,

2006 18).

Bagka bir tanima gore kur riski, sirketlerin kendi kontrolii disinda meydana gelen
doviz kurlarindaki dalgalanmalarin ve ddvizin ulusal paraya cevrilmesinden dolay1

sirketlerin getirilerinde meydana gelebilecek zararlar (Usta ve Demireli, 2010: 28).

Yabanci ilkelerde yapilan yatirnmlara bagli olarak kurlardaki degisiklikler
yatirimlarin karliligini da etkileyebilmektedir. Bu durumda yatirimcilar kur riskini azaltmak
icin uluslararas1 portfoyler olustururken farkli iilkelere ait menkul kiymetlere yatirim

yapmalidirlar (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 501).
1.6.1.5. Politik Risk

Siyasi istikrarsizlik ve siyasi karar organlarinin aldigi ekonomi kararlarinin piyasayi
etkilemesi veya yatirimeilarin beklentileriyle uyusmamasi politik riske neden olur. Maliye
ve para politikalarinin yaninda, Diinya’da olusan siyasi ve ekonomik krizler ve savaglar

yatirimcilarin tutumlarini etkilemektedir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 263).

Bagka iilkelerdeki finansal varliklara yatirirm yapan yatirimeilar, yatirimi yaptiklari

tilkelerin politik riskini de tasimaktadirlar.

Uluslararas1 yatirim yapan yatirimcilar, yatirnmlarin yapildiklar tilkelerinde politik
riskini tagimaktadirlar (TSPAKB(b), 2012: 100). Politik riskten uluslararasi yatirimcilar
daha fazla etkilenebilmektedirler. Politik riskin yasandig: iilkelerde ekonomi biiylimenin
yavaglamasindan dolay1 hisse senedi getirilerini olumsuz etkilemektedir. Bundan dolay:
uluslararasi yatirnrm yapan yatirnmcilar yatirnmi yaptiklar: ilkelerin politik kararlarindan
dolay1r meydana gelen risklere dikkat etmeleri gerekmektedir (Yaprakli ve Giingdr, 2007:
205).

1.6.2. Sistematik Olmayan Riskler

Sirketin ve/veya sirketin faaliyette bulundugu sektérden kaynaklanan risk
cesitleridir. Sistematik olmayan riskler, firmanin kendisinden kaynaklanan riskler
oldugundan kontrol edilmesi ve hatta portfoy cesitlendirmesiyle ortadan kaldirilmasi

miumkindiir.

Y 6netim kararlar, tiiketici tercihleri, is¢i grevleri, teknolojik gelismeler, liretim gibi

faktorler hisse senedi verimliliginde sistematik olmayan degismelere yol agabilir. Bu
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faktorler diger menkul kiymet piyasasini veya endiistrileri etkileyen faktorlerden farkli yani
bagimsiz oldugundan sistematik olmayan riskin her hisse senedi ¢ikaran sirketler i¢in ayr1
ayr1 belirlenmesi gerekmektedir (Akgii¢, 2013: 867). Is ve endiistri riski, finansal risk,

likidite riski ve yonetim riski baslica sistematik risk kaynaklaridir.
1.6.2.1. Is ve Endiistri Riski

Zaman zaman bir ya da birkag is kolunda faaliyette bulunan sirketlerin, getirilerinde
olusan degismeler, bu sirketlere ait hisse senedi fiyatlarinda 6nemli dalgalanmalara sebep
olmaktadir. Bundan dolay1 hisse senedine yatirim yapan yatirimci, sermaye veya gelir
kaybina ugramaktadir. Bir endiistride meydana gelmesi beklenen olasi dalgalanmalar
yalnizca 0 endiistride faaliyet gosteren sirketleri etkilemektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2012:
598).

Endiistride meydana gelmesi beklenen degisimlerin kaynaklari, ekonomik
kosullardaki, yasalardaki ve tutumlardaki degismelerdir. Bu degismeler sirket getirilerini ve

hisse senetlerinin degerlerini olumsuz yonde etkilemektedir (Dramalija, 2008 66).

Endiistri kosullarinda olmasi beklenen degismelere dikkat edilerek sirket gelir ve
giderlerinin hangi yonde etkilenecegi dogru tahmin edilmelidir. Bu degismelerden olumsuz
etkilenen sirketlerde risk yiiksektir. Is ve endiistri riski aym diger sistematik olmayan

risklerde oldugu gibi iyi bir ¢esitlendirme yardimiyla kontrol edilebilmektedir.
1.6.2.2. Finansal Risk

Finansal risk sirket finansal yapisinda yabanci kaynak kullanmasindan sirketin
yabanci kaynaklarinin artmasi sonucu ortaya ¢ikan sistematik olmayan bir risktir. Bir
sirketin aktiflerinin yabanci kaynakla finanse ettigi kisim ne kadar artarsa finansal riski de 0
derece artar (Dagli, 2009: 302) isletmenim borg¢larin1 6deme kabiliyetinin azalmasina neden

olur (Anbar ve Alper, 2009: 270).

Hisse senetlerinin finansal riski borg¢ senetlerinin finansal riskinden daha yiiksektir.
Ciinkii firmanin durumu nasil olursa olsun borg senetlerinin faizini 6demek zorundadir. Faiz
borcunun biiyiikliigii hisse senedi getirisindeki dalgalanmalarin biiylik olmasina yol acar

(Bolak, 2004: 7).

Finansal riski, yatirnm portfoyiinii genisletmek suretiyle azaltmak miimkiindiir.

Sirketlerin yiiksek diizeylerde bor¢lanmasi, satislardaki dalgalanmalar, rekabetin artmasi,
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yonetim hatalar1, banka nezdinde kredi gilivenirliginin diismesine ve buna bagli olarak

finansal riskin artmasina yol agar (Demireli, 2007: 126).
1.6.2.3. Likidite Riski

Isletmenin borglarmi1 ddemeye yetecek seviyede varliklara sahip olsa bile, var olan
varliklarin istenildigi zamanda nakde doniistiiriillememesi ya da bu islem gergeklestirilirken
zorluklarla karsilasilmasi durumunda, varliklarin istenilen zamanda istenilen degerden elden

cikarilamamast likidite riskine neden olmaktadir (Ozbilgin, 2012: 89).

Bir menkul kiymetin islem gordiigii piyasada herhangi bir nemli indirime gitmeden
kolay bir sekilde el degistirmesi, sz konusu menkul kiymetin likiditesinin yiiksek oldugu
kabul edilmektedir. Piyasadaki fiyat1 ve satilma siiresi hakkindaki belirsizlige bagli olarak o
Menkul kiymetin likidite riski degisim gostermektedir. Belirsizligi ne kadar fazla ise likidite
riski de o derece yiiksek olmaktadir (Dagli, 2009: 302). Uzun vadeli menkul kiymetlerde
likidite riski kisa vadelilere gore daha yiiksektir.

1.6.2.4. Yonetim Riski

Yonetim riski, sirketlerin yonetilme sekline gore ortaya cikan risktir. Yoneticilerin,
calisanlarla ve miisterilerle olan iliskileri iyi yiiriitememesi, fabrika binalarinin makine ve
donatim bakim ve onarimina gerekli ilgiyi gostermemesi, AR-GE c¢alismalarinin ihmal
edilmesi vb. hatalar isletmenin satig getirilerini ve verimliligini azalta bilmekte buda hisse

senedinin piyasadaki degerinde diisiislere yol agabilmektedir (Tecer, 1994: 80).

Yonetim kararlar1 isletmeyi direk etkilediginden yonetim riskinde yatirimc sirket
verimliligi hakkinda bilgi toplarken yararlanacagi onemli bir olgiittiir. Sirket yonetiminin,
yonetim anlayist ve aldigi kararlar1 uygulamadaki kararhiliklar1 sirketin gelismesi ve

bliylimesi lizerinde direk etkili olacaktir (Usta ve Demireli, 2010: 29).

Sirket yonetiminde yer almayan yatirimeilar yoneticilerin sirket faaliyetlerini basarili
organize edip, ylriiteceklerini diisiinmek isterler. Ciinkii yatirnmin basaris1 biiyiik dlciide

yonetim kararlarma baghdir (Ipekten, 2006: 393).

Yonetim riskinden menkul kiymet yatirim araclarindan hisse senetleri borg
senetlerine gore daha fazla etkilenirler. Yatirimeilar iyi bir yatirim portfoyili olusturarak

ortadan kaldirilabilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 599).
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IKINCi BOLUM

2. ALTERNATIF YATIRIM ARACLARI VE ALTERNATIF YATIRIM
ARACLARININ HIiSSE SENEDI ILE iLISKIiSi

2.1. Doviz Kuru

2.1.1. Doviz Kuru ve Doviz Kuru Kavrami

Diinyadaki {ilkelerin bazilar1 ortak para birimi kullanmakla birlikte biiylik bir
kisminin kendi paralart mevcuttur. Bir tilkenin ulusal parasinin baska bir iilkenin parasiyla
veya belli para cinsinden mevduatlarla degistirilmesi doviz piyasasinda olmaktadir (Mishkin
(Isiklar ve digerleri, 2000). Doviz kuru ise, yapanci paranin ulusal para cinsinde fiyati veya

paralarin birbirine doniisiim oranlaridir (Topuz, 2003. 4).

Diinyadaki Biitiin piyasalarda ekonomik faaliyetleri etkileyen en 6nemli unsur olarak
doviz kuru kabul edilmektedir. Bir iilkedeki para birimindeki dalgalanmalar o ilkedeki veya
tilkenin ulusal parasiyla is yapan diger iilkelerin ekonomik faaliyetlerine olumsuz
yansimaktadir. Bunu sonucunda da s6z konusu iilkelerde ekonomik dalgalanmalar meydana

gelmektedir (Acar Boyacioglu ve Ciiriik, 2016: 144).

Uluslararas1 ¢alisan sirketlerin alacak veya borglarindan dolayir ulusal paranin
yabanci paraya karsi deger kaybetmesi veya kazanmasi durumunda kar veya zarar yapmayla
kars1 karsiyadir. Doviz kuru riskinden yapilan zararlar firmanin maliyetlerini olumsuz

etkilemekte, buda firmanin fiyatinda diismeye neden olmaktadir.

Bankalarin banka disindaki miisterileri ile kurdugu ikili kur sistemini dolayli
kotasyon ve dogrudan kotasyon olmak iizere ikiye ayirilmaktadir. Herhangi bir birim
yabanci paranin ulusal para ifade edilmesi dogrudan, herhangi bir ulusal paranin yapanci
parayla ifade edilmesi ise dolayli kotasyon denilmektedir (Topuz, 2003: 4). Uluslararasi

tilkelerin biiytik bir kism1 dogrudan kotasyonu kullanmaktadir.
2.1.2. Doviz Kuru Cesitleri

Bu boliimde ele alinacak baslica déviz kurulari; nominal déviz kuru, reel doviz kuru,

efektif doviz kuru ve ¢apraz déviz kurudur.
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2.1.2.1. Nominal Doviz Kuru

Bir birim yabanci paranin kag¢ birim ulusal para ile ifade edilmesidir (Deger ve
Demir, 2015:8). Bir baska ifadeyle, bir birim uluslararasi paray1 elde edebilmek i¢in ulusal

paradan verilmesi gereken birim sayisin1 ifade etmektedir (Ozkan, 2003: 5).

Nominal déviz kurunun yilikselmesi nominal deger kaybina yol agmaktadir. Nominal
deger kaybinda ithal edilen mallarin yerli tiiketiciler i¢in fiyatinin artmasina sebep olurken,
ihra¢ edilen mallarin ise yabanci tiiketici i¢in fiyatinin diismesine neden olmaktadir.
Nominal déviz kurunda bir diisme meydana gelmesinde ise nominal deger kazanci olarak
ifade edilmektedir. Nominal deger kazancinda ise ihrag¢ edilen mallar, yabanci tiiketiciler
i¢in pahali olurken, ithal edilen mallar ise ulusal tiiketiciler i¢in fiyatinda diisme olmaktadir
(Kiligarslan, 2016: 3). Yabanci para karsisinda ulusal paranin deger kaybetmesi o tilkenin
ithracat fiyatlarini diisiiriirken ithalat fiyatlarin yiikseltmektedir. Bdyle bir durumda ise tilke
tiriinleri diinya piyasalarinda rekabet giicii kuvvetlenmekte ve ihracatinda artmaya yol

agmaktadir.
2.1.2.2. Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru, iki {ilke mallarmin goreli maliyeti veya fiyatidir. Reel déviz kuru
iki tilke mallarinin degisim oranimi ifade etmektedir. Uluslararasi rekabeti Olgmede
kullanilan 6nemli bir ekonomik gdstergedir. Reel d6viz kurundaki bir artis yerel paranin

baska bir para karsisindaki deger kaybetmesini ifade etmektedir (Yalta, 2011: 188).

Reel doviz kuru, bir paranin reel satin alma degerini gostermektedir. Reel doviz kuru
tilke ici ve lilke dis1 fiyat1 ve maliyeti diizeltilmis nominal déviz kurunu gostermektedir. Reel
d6viz kurunu bulmak i¢in nominal doviz kuru ile ulusal para degeri (yurtigi fiyat) ve yurtdisi

fiyatlarinin genel diizeyleri arasindaki oranin ¢arpimiyla elde edilir.

RDK = NDK x —urtei Fiyat (2.1)
Yurtdis: Fiyat

Buradaki:
RDK = Reel Doviz Kuru
NDK = Nominal Doviz Kurudur

Reel doviz kuru, ulusal para tiiriinden yurti¢i ve yurtdisi fiyatlar1 arasindaki goreceli
fiyat diizeyini temsil eder. Reel doviz kuru uluslararasi rekabet giiclinii 6lgmede

yararlandigindan, diismesi ve yiikselmesi biiyiik onem tasimaktadir (Kiligarslan, 2016: 4).
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Reel doviz kurundaki bir diislis yurtici mallarin yurtdist mallarina gore goreceli
olarak fiyatinin artigimi ve rekabet gociinii kaybedildigini gostermektedir. Reel doviz
kurundaki bir yiikselme ise, yurtdisi mallarin yurti¢i mallara gére pahalilastigini yani yerli

mallarin rekabet giicliniin artmasini ifade etmektedir.
2.1.2.3. Efektif Doviz Kuru

Doviz kuru piyasalarinda bir ulusal paranin herhangi bir yabanci paraya karst deger
kazanirken bir baska yapanci paraya karsi deger kaybede bilmektedir. Boyle bir durumda
ulusal paranin dis degerini hesaplayabilmek i¢in efektif doviz kurunu hesaplanmasi

gerekmektedir (Aral, 2015).

Efektif doviz kuru, bir iilkenin ticaret yaptigi iilkelerin dig ticaretteki paylarina
yabanci paralar cinsinden yerli paranin agirlikli ortalamasi belirleye bilmek i¢in kullanilan
ticari agirlikli endeks degeridir. Yalnizca bu sekilde hesaplanan kurlar sadece o iilke
ekonomisi bakimindan bir anlam tagimasi1 miimkiindiir. Ancak bilinmelidir ki hesaplanan bu
kurlar nominal kurlar oldugu, satin alma giiciindeki gercek degisimleri bulmak i¢in nominal

kurun yaninda reel kurlarinda hesaplanmasi gerekmektedir (Seyitoglu, 2009: 345).
2.1.2.4. Capraz Doviz Kuru

Capraz doviz kuru, iki para birimi arasindaki kurun degisim orani ve bu iki paranin
tiglincii bir para birimi cinsinden fiyatinin ifade edilmesidir (). Capraz doviz kuru, para
birimleri arasindaki ¢ok sayida kur hesaplamalarinda kolaylik saglamaktadir. D1s ticarette
kullanilan ulusal para ile degisim araci olarak diger para biriminin hesaplamalarinda ¢apraz

kur esas alinir.

Ulusal piyasalarda genellikle doviz kuru, ulusal para ile dolar arasindaki degisim
oranini ifade etmektedir. Uluslararasinda biitiin para birimlerinin dolar ile degisim
oranlarinin bilinmesi diger para birimlerinin kendi aralarindaki degisim oraninin

hesaplanmasinda kolaylik saglamaktadir (Yalginer, 2012: 206).

Ornegin; TL ile Dolar ve Dolar ile Euro arasindaki oranlar biliniyorsa TL ile Euro

arasindaki oran bulunabilir. Capraz kur 2.2°deki formiilde oldugu gibi hesaplanmaktadir.
(Euro/TL) = (Euro/Dolar) x (Dolar/TL) (2.2)

Para birimleri arasindaki degisim oranlarinin 1 Dolar = 3.4 TL ve 1 Dolar = 0.85

Euro oldugunu varsayarsak.
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(Euro/TL) = 4 olarak bulunur. Sonug olarak 1 Euro =4 TL olacaktir.

Diiz kurlar ile ¢capraz kur arasindaki en biiyiik fark diiz kurlar ile hesaplanan kurlarin
dolaysiz kurlar iken ¢apraz kur ile hesaplanan kurlar ise dolayli kurlardir. Dolayl kurlar ile
dolaysiz kurlar arasinda bir farklilik olmas1 durumunda arbitraj kazanlarinda artis meydana
getirmektedir. Arbitraj faaliyetleri sonucunda ise bu farklilik ortadan kaldirmaktadir (Sever,
2004: 6).

2.1.3. Doviz Kuru Sistemleri

Doéviz kuru sistemleri, doviz kurlarinin nasil sekillenecegine yonelik sistemlere
denilmektedir. Doviz kuru sisteminin temelini, doviz kurunun olusumuna miidahale edilip
edilmeyecegi, eger herhangi bir miidahale edilecekse hangi sekilde miidahale edilecegini

olusturur (Aral, 2015: 17).

Doéviz kuru sistemleri, kambiyo sistemi ve doviz kuru politikasi ile yakin bir iliskisi
vardir. Bu konuda ele alinacak baslica d6viz kuru sistemi, Sabit Doviz Kuru Sistemi, Serbest

Doviz Kuru Sistemleri ve Karma (Ara) Déviz Kuru Sistemidir.
2.1.3.1. Sabit Doviz Kuru Sistemleri

Sabit dovizli kuru sistemi Amerika Birlesik Devletlerindeki ekonomik kriz ve ikinci
diinya savasi sonrasi diinya para sisteminde istikrar1 saglamak amaciyla yeni bir uluslararasi
para sistemi gelistirme ¢alismalar1 sonucunda bretton-Woods konferansi tarafindan 1944

yilinda olusturulmustur (Tunaboylu, 2008: 54).

Doéviz kuru degerlerinin resmi higbir organin miidahalesi olmadan serbest piyasa
kurallar1 tarafindan belirlenmesini ifade etmektedir. Sabit doviz kuru sistemi doviz kuru

hareketlerine izin vermemektedir (Madura, 2011: 171).

Sabit doviz kuru sisteminde merkez bankasi1 doviz kuruna miidahale edebilmek icin
elinde yeteri miktarda doviz ve altin stoklari bulundurmalidir. Merkez bankasinin elinde
tuttugu bu stoklara doviz ya da kambiyo istikrar fonlara olarak ifade edilmektedir (D&viz
Kuru Sistemleri’ (t.y.), http://www.ekodialog.com/uluslararasi_ekonomi/doviz-kuru-
sistemleri.html). Merkez bankasi piyasada doviz kurlar1 artmaya basladiginda piyasaya
doviz aktarir. Eger piyasada doviz kurlarinda bir diisme meydana gelirse piyasadan doviz

toplamaya baslar ve doviz kurunu sabitlemeye ¢alisir.
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Sabit doviz kuru sistemi, paranin ger¢ek degerini yansitir, dis 6demelerde bilango
dengesini korur, dis dovizlere ihtiyact azaltmasi ve ekonomiyi dis etkilerden korumasi gibi
avantajlar1 vardir. Bu avantajlarin yaninda dezavantajlar1 da vardir. Bunlar, ticaret ve

yatirimlari caydirma etkisi ve yurti¢i enflasyonu artirabilmesi olarak sdylenebilir (Karagéz,
2009: 2).

2.1.3.2. Serbest (Esnek) Doviz Kuru Sistemleri

Serbest doviz kuru sisteminde, doviz piyasasina herhangi bir resmi organin
miidahalesi olmadan doviz kurunun serbestge arz ve talep kosullarina gore belirlenmektedir.
Serbest doviz kuru sisteminde lilkenin 6demeler bilangosundaki degismeler ulusal parasinin

degerinde olusan degismeler ile kendiliginden diizeltilmektedir (Ulas, 2010: 32).

Serbest doviz kuru sisteminde doviz piyasalarina yapilan miidahalelerin amaci
kurlar istenilen seviyeye getirmek degil, piyasadaki gereksiz dalgalarin 6niine gegmek ve
meydana gelen degigsimleri daha 1limli olmasini saglamaktir. Serbest doviz kuru sisteminde
para politikasi daha etkin hale gelmesinden dolayr merkez bankasinin tutmasi gereken doviz
miktarinda azalma olacaktir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000, 2). Bu kur sisteminde, merkez
bankas1 miidahaleleri minimum seviyede tutularak yalnizca ddviz piyasalarindaki asiri

dalgalanmalara miidahale edilmektedir (Hepaktan ve digerleri, 2011: 67).

Serbest doviz kuru sisteminin uygulamasinda dis 6demelerle ilgili islemleri kolay ve
basit yapmasi bakimindan tercih edilmektedir. Doviz kurlari, uluslararasi piyasalardaki arz
ve talebe bagli olarak meydana geldiginden herhangi bir doviz biriminin az veya fazla

olmas, kur degisimleri ile ¢oziilmektedir (Ozbek (t.y.): 29).

Serbest doviz kuru sisteminde doviz kurundaki degisimler ile igsel ve digsal
degismelerin zorunlu kildigr ayarlamalarin hemen hemen hepsini gostermektedir. Bu
sistemin neden oldugu esneklik maliyeti, kredi alamama ve daha yiiksek enflasyondur
(Kilavuz ve digerleri, 2011: 86). Bu sistemde geceklesen makroekonomik disiplin olumlu
bekleyisler meydana getirmekte ve enflasyon oranini daha da diisiirmektedir (Bagkaya ve

Erglin, 2015: 159).
2.1.3.3. Karma (Ara) Doviz Kuru Sistemleri

Karma doviz kuru sistemi, ne sabit doviz kuru sistemi gibi ¢ok kati kuralli, nede
serbest doviz kuru sistemi gibi ¢cok serbest bir yol izlemektedir. Yani sabit ve serbest doviz

kurlar1 arasinda bir sistemdir.
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Karma doviz kuru sistemlerinde, kur belli bir deger ile baglanmamistir. Bunun
yaninda merkez bankas1 doviz kuru i¢in 6nceden olmasini istedigi bir aralikta ya da degerde
tutabilmek adina piyasalara miidahale etmektedir (Korkmaz ve Cevik, (t.y.), 14). Bu
sistemlerde iki tiir miidahaleden s0z edilebilmektedir. Bunlardan birincisi, Onceden
belirlenen kurallar igerisinde miidahale, ikincisi ise herhangi bir kuralin olmadigi
durumlarda miidahale edilmesidir (Yanar, 2008: 257).

Karma déviz kur sisteminde, tilkeler ulusal para birimlerini yabanci para birimlerine
baglamakta, kuru ise belli bir degere endekslememektedir. Bu kurun amaci var olan
belirsizlikleri azaltmaktir. Bu nedenle merkez bankasi doviz kurunu belli bir aralikta
tutabilmek i¢in belli araliklarla miidahalelerde bulunmaktadir. Bu miidahalelerle doviz

kurunda istikrar1 elde edip, kaynak dagiliminin etkinligini saglamaktir (Kavanoz, 2017: 5).

Karma doviz kur sisteminde, merkez bankas1 déviz kurunu yonetebilmek i¢in yeteri
kadar doviz bulundurmalidirlar. Karma doviz kur sisteminden ¢ikma doneminde, doviz
miktarinda azalmanin oldugu, para biriminde bir baskinin oldugu, biiyiimenin yavasladig
ve ihracatin azaldig1 goriilmektedir. Karma doviz kur sisteminden serbest kur sistemine gegis

esnasinda ve gecisinde para ve maliye politikalarinin giiclendirilmesi gerekmektedir.
2.1.4. Doviz Kuru Aciklayic1 Modelleri

1970°’1i yillarin baslarindaki petrol krizi ile birlikte Bretton-Woods sisteminin
¢Okmesi baslica sanayilesmis lilkelerin ulusal paralarinin dalgalanmasina izin vermelerinden
sonra doviz kurunda meydana gelen degisimleri agiklamaya yonelik yeni modeller
gelistirilmistir (Vergil ve Ozkan, 2007: 213). Daha &nceleri kur degisimleri ticaret

akimlarina dayanmaktayken finansal serbestlesmeyle sermaye akimlarinda goriilmektedir.

Do6viz kurlarmin olusumu agiklamaya yonelik geleneksel modeller satin alma giicti
paritesi teorisi ve dis ticaret yaklagimidir. Uluslararas1 doviz piyasalarinda resmi mercilerin
miidahalelerinin kalkmasiyla, kur dalgalanmalarinda artmalarin olmasi ve esnek kur
uygulamalarinin ¢ogalmasiyla birlikte finansal varliklarin uluslararasi piyasalarda islem
hacmini artirmistir (Kiligarslan, 2016: 6). Geleneksel yaklagimlar doviz kurlarini agiklamada
yetersiz kalmasiyla yeni yaklasimlar gelistirilmistir. Bu yeni yaklasimlar, Faiz Haddi Paritesi

Yaklasimi, Parasalc1 Yaklagim ve Portfoy Dengesi Yaklasimi olarak siralanabilir.
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2.1.4.1. Satin Alma Gicii Paritesi Teorisi

Doviz kurlarin agiklanmasina yonelik modellerden biri olan satin alma giicii paritesi
teorisi 1920°li yillarda Isvigreli ekonomist Gustoy Cassel tarafinda ileri siiriilmiistiir. Bu
teoriye gore iki tlilkenin paralar1 arasindaki doviz kurlari, o iilkelerin fiyat diizeyi
degisiklerini gosterecek sekilde uyum saglayacaktir. Bu modeli basit bir ifadeyle tek fiyat
kanunun bireysel fiyatlar yerine ulusal fiyat diizeylerine uygulanmasini ifade etmektedir
(Mishkin, 2000: 159). Bu model iki iilke arasindaki enflasyon orami farkliliklarinin déviz

kuru hareketleriyle dengelemesiyle gegerli olmaktadir.

Satin alma giicli paritesi, lilkelerin kendileri arasindaki fiyat seviyesi farkini yok
ederek farkli para birimlerinin satin alma giiclerini etkileyen bir degisim aracidir. Bu model,
belli bir mal ve hizmetin astin alinabilmesi i¢in gerekli olan ulusal para tutarinin orani olarak

bulunur. (Tiirkiye Istatistik Kurumu(TUIK), (t.y.), 1).

Satin alma giicli paritesi, doviz piyasalarina uygulanan tek fiyat kanunundur. Bu
kanun ticari mallarin doviz kurlarma doniistirilmesinde sadece tek fiyatin olacagimi
savunmaktadir. Boylelikle bir birim yerel paranin alim giiciiniin diinyanin higbir yerinde
farkli olmamasidir (Kiligarslan, 2016: 6). Doviz kurunun belirlenmesinde satin alma giicii

paritesini 2.3’deki sekilde analiz edilebilir;
P = eP* (2.3)

Burada; “P” ticari malin bir biriminin ulusal fiyati, "P*" ayn1 malin yabanci tilkedeki
fiyat1 ve “€” bu iilkeler arasindaki ddviz kurunu belirtmektedir. Ornegin; bir birim malin
fiyat1 Tiirkiye’de 30 TL oldugu ve ayni malin fiyati ABD’de ise 10 Dolar oldugunu

varsayarsak;

e = 10/30 dan iki iilke arasindaki doviz kuru 3 olacaktir. Buda ABD’de 6denen 1
dolara karsilik Tiirkiye’de 3 TL 6dendigini gostermektedir.

Satin alma giicii paritesi teorisini, mutlak satin alma giicii paritesi ve goreceli satin
alma giicii paritesi olmak iizere iki sekilde incelemek miimkiindiir.

2.1.4.1.1. Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi

Mutlak satin alma giicii paritesi, tek fiyat kanunun biitiin mallar i¢in gegerli oldugunu
varsayan paritedir. Mutlak satin alma paritesini ilk kez T. Gustay Cassel tarafindan 1918

yilinda ileri siirmiistiir. Bu parite tek fiyat yasasinin doviz piyasasina uygulanmasidir (Ordu.
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2013: 10). Diger bir ifadeyle mutlak satin alma paritesinde bir mal i¢in gegerli olan tek fiyat
kanunun bir den ¢ok mala uygulanmasidir. Bu parite bir tek mal fiyatiyla hareket etmeyip,
birden fazla mallin bir araya gelerek olusturdugu mal sepetin agirlikli ortalamasini veren
iiretici ve tiiketici fiyat endeksleri ve GSYIH deflatérii gibi fiyat endekilerinden yola
cikmaktadir (Yalginer, 2012: 170).

Bir baska bakis agisina gore ise mutlak satin alma paritesini yaklasimi bir tilkedeki
fiyatlar cari doviz kurlarinda ulusal paraya donistiiriildiigiinde, biitiin diinyada ayni
olmasidir. Bu pariteye gore bir ulusal para biriminin satin alma giicliniin, tiim tilkelerde ayni

olmasidir (Yerdelen Tatoglu, 2007: 67).
Mutlak satin alma giicii paritesini 2.4’daki sekilde hesaplanmaktadir;
P=P"s (2.4)

2.4’de yer alan Formiilde; “P” iilkedeki fiyat endeksini, "P*" diger iilke fiyat

endeksini ve “s” ise reel doviz kurunu gostermektedir.

Burada iki {ilke arasindaki doviz kuru, s6z konusu iilkelerin fiyat endeksine bagl
olacaktir. Bu teoremde doviz kurunun fiyat endeksine gore belirlenecegi diisiiniildiigiinden
uygulamada bazi farkliliklar gortilmektedir. Yani tilkeler arasindaki fiyat esitlenmesi
engellenmesi durumunda mutlak satin alma paritesi gecerliliginden siiphelenilecektir

(Tunaboylu, 2008: 40).

Ulkeler arasinda hesaplanan farkli fiyat endeksleri farkli mal gruplarini igerdiginden

meydana gelecek zorluklar1 yok edebilmek i¢in goreceli satin alma paritesi gelistirilmistir.
2.1.4.1.2. Goreceli Satin Alma Giicii Paritesi

Bu parite, fiyat seviyesiyle degil, fiyat seviyelerindeki degisim oranlariyla
alakadardir. Goreceli satin alma giicli paritesine gore iki lilkenin para birimleri arasindaki
doviz kurunda meydana gelen degisim orani, bir iilkenin fiyat diizeyindeki degisim orani

farkina esit olmalidir (Gerek ve Karabacak, 2017: 4).

Goreceli satin alma paritesi genel olarak iki tilkedeki enflasyon orana bakar ve doviz
kurundaki hareketliligin enflasyon farklarin1 eksiksiz yansitmasi gerektigini One
stirmektedir. Bu pariteye gore iki iilke para birimleri arasindaki belli bir donemde meydana
gelen degisim, bu iki iilke enflasyonlarinin farkina esit olmasi gerekmektedir. Enflasyonu

yiiksek olan iilkenin enflasyonlarin farki kadar deger yitirmelidir (Yalginer, 2012: 175).

29



Bu paritedeki hesaplama formiil 2.5 yardimiyla yapilmaktadir (Tunaboy 2008: 41).

Bbo_p_p (2.5)
Eo

Formiil 2.5°de yer alan; E; Islem yapilan donem doviz kurunu, E, bir sonraki
donemin doviz kuru, P bu iki donem arasindaki iilke enflasyon oran1 ve Pr bu iki dénem

arasindaki yurtdis1 enflasyon oranini gostermektedir.

Bir iilkenin parasi ile baska bir {ilkenin parasi arasinda meydana gelen doviz kuru,
bu tlkelerdeki mutlak fiyat diizeylerini degil, fiyat artislarinin diger bir ifadeyle enflasyon
oranlarin1 gosterecek sekilde degismektedir (Caglayan ve Sak, 2009: 485).

Goreceli satin alma paritesine gore enflasyon orani nispeten fazla olan iilkelerde,
doviz kurunda enflasyon oraninda artma olmazsa o lilkelerde ihracat konusunda diger
iilkelere kars1 zorlanacaktir. ithalatta ise yurtdisinda gelen mallar yerli mallardan daha ucuz
olacaktir. Boyle bir durumda ise iilke agiklarinin ¢ogalmasina neden olacaktir (Aslan ve
Kanbur, 2007: 17). Goreceli satin alma paritesinde reel déviz kurunun sabit kalabilecegi

Onemli bir sorun olusturmaktadir.

Satin alma giicii paritesinin gergeklestirilememesinin nedenleri ihracat ve ithalatin
diisiiniildiiginden daha zor gergeklesmesi, zevk ve tercihlerin iilkeler arasinda farliliklar
gosterebilecegini dikkate alinmamasi, ticaret disindaki sektorlerdeki tiretim farkliliklarinin
satin alma giicli paritesi yaklasimlarinda degismelere sebep olabilmeleri ve piyasa
yapisindan kaynaklanan farkliliklarin doviz kuruna yansimasi olarak sdylenebilir (Goniillii,
2011: 24 — 25).

2.1.4.2. Dis Ticaret Akimlar Yaklasim

Geleneksel yontemlerden ikincisi olan dis ticaret akimi yaklagimina gore bir iilkenin
ulusal parasinin degerini ve doviz kurlarini belirlemede en 6nemli etken, o iilkedeki dis
ticaret dengesi, dolasiyla mal ve hizmet ithalat1 ve ihracatidir. Bir iilkede ithalatin ihracattan
daha az oldugunda veya dis ticaret bilangosu fazla verdiginde ulusal paranin degerinde artma
meydana gelmekte ancak ithalatin ihracattan daha fazla oldugu ya da dis ticaret bilangosunun
acik vermesi durumunda ise ulusal para deger kaybetmektedir (Yurdakul, Yurdakul (Ed.)
2016: 7). Dis ticaret yaparak hizli bir sekilde biiyiiyen {iilkelerin ulusal paralari deger

kazanirken, biiylimelerin olmadig: iilkelerde ise yerel para biriminde deger yitirmektedir.
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Dis ticaret akimlari yaklagiminin en onemli eksikligi dovizin sadece ddemeler
dengesinde mal ve hizmet ithalat ve ihracati i¢in istendigi varsayilarak sermaye akimlarinin
etkileri dnemsenmemesidir (Kiligarslan, 2016: 9). Doviz giinlimiizde finansal yatirim
amaclida kullanilmakta ve hata doviz islemleri diinyanin genelinde dis ticarette mal ve
hizmetin ¢ok daha {izerinde islem gormektedir. Bu yaklagimda faiz oranlarmi dikkate
almadigindan finansal piyasalari analize dahil etmemektedir. Gergek hayatta genelde dis
ticaret akimlar1 yaklagiminin tam aksine dis ticaret a¢ig1 veren tilkelerde ulusal paralarda bir
deger kaybmin olmadigi aksine daha c¢ok deger kazandigi goriilmektedir (Oztiirk ve
Bayraktar, 2010: 161).

2.1.4.3 Faiz Haddi Paritesi Yaklasimm

Diinyada 1970’1i yillarin ilk béliimiinde genel olarak esnek doviz kurlarina gecilmesi
ile daha da 6nemli hale gelmeye baslayan uluslararasi sermaye hareketleri ile faiz haddi

paritesi yaklagimini 6nemli kilmistir (Yurdakul, Yurdakul (Ed.) 2016: 7).

Faiz haddi paritesi yaklasiminda, enflasyon beklentilerini de dikkate almasiyla, kati
fiyat modeli ve esnek fiyat modelini bir araya getiren yeni bir modeldir. Bu yaklagimda déviz
kurunun 6nceden tahmin edilen degerini, kati1 fiyat modelindeki gibi spot kur ile uzun
donemdeki denge kur arasindaki acik tarafindan hem de esnek fiyat modelinde uygulandig:
gibi enflasyon oranlar arasindaki farki géz oniine alarak belirtmeye ¢alismaktadir (Vergil

ve Ozkan, 2007:215).

Faiz haddi paritesi yaklagimina gore, bir iilkedeki faiz oranlarindaki dalgalanmalar,
bir para birimine birikimlerin yatirilmasi ile elde edilecek getiri digerine oranla daha ¢ok
veya daha az olmasini saglayacaktir. Buda iki iilke arasindaki fonlarin hareketinin kisa ve
uzun vadeli olmasini saglayabilecektir. Iki iilke arasindaki fon degisiminin genellikle doviz

kurlarmin degisimine sebep olmaktadir (Tunaboylu, 2008:44).

Faiz haddi paritesi yaklagimi, islem maliyetlerini varlig1, piyasa yatirimcilarinin riske
karst farkli tutumlarda bulunmalari, risk piriminim olabilmesi, kullanilacak olan faiz
hadlerinin segilecegi, iilkelerin sermaye hareketlerinde kisitlamaya gidile bilinmesi ve
tilkelerin vergi sistemlerinin farkli olabilmesi gibi nedenlerden elestirilmektedir. Bu
yaklagimin en biiyiik eksikliginin risk priminde ve faiz oraninda ¢ok biiyiik farkliliklar
olmas ve risk ve faiz oraninin etkilendigi faktdrleri agiklamada yetersiz olmasidir (Oztiirk

ve Bayraktar, 2010: 177).
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2.1.4.4. Parasalc1 Yaklasim

Parasalct yaklagim 1970°li yillarda Robert Mundell, Jacob A. Frenkel ve Harry
Jonson tarafinda gelistirilmistir. Bu yaklasimi serbest kur sistemine yerlesmesinde ve
sistemin s6z konusu tarihlerde yok olmaya baslayan sabit kur sisteminden daha {istiin

oldugunu savunulmasinda dzellikle frenkel onciiliik etmistir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010:

168).

Parasalc1 yaklagima gore kur iki iilkenin goreceli fiyatidir. Bundan dolay1 déviz
kurunun belirlenmesinde en basta bu paralarin arz ve talepleri ile diger ticari mal ve
hizmetlerin arz ve talepleri dikkate alinmalidir. Bu yaklasimda doviz kurunda meydana
gelen degisimlerin para arz ve talebi arasindaki degigsmeler neden olmaktadir (Vergil ve
Ozkan, 2007: 214). Parasalci yaklasima gore doviz kuru, yerel paranin arz ve talebi
durumuna gore belirlenmektedir. Talep edilen para miktarinin arz edilen miktarindan daha
diisiik olmasi durumunda s6z konusu para doviz piyasasinda deger kaybina ugrar, ancak tam
tersi bir durumda yani talep miktar1 arz miktarin1 asmasinda o para deger kazanir (Ozdemir

ve Ordu, 2013: 32).

Parasalci yaklagimda temel bazi varsayimlari; buradaki reel gelir ve para arzi digsal
olmasi, sermaye ve ticari mallarda tam serbestlik varligi, tilkedeki varliklar ve diger varliklar
birbirlerinin yerlerine kullanilabilmesi ve bir iilkedeki para sadece kendi vatandaslari
tarafindan talep edilmesi olarak siralanabilir (Orug, 2016: 104). Parasalc1 yaklasim teoride
cok iyi hesaplanmaktadir ama pratik olarak uygulanirken eksikliklere neden oldugu ve

istenen sonuglarin elde edilmedigi goriilmektedir.
2.1.4.5. Portfoy Dengesi (Doviz Kurlarinin Belirlenmesi) Yaklasim

Bu béliimde ele alacagimiz doviz kuru agiklayict modellerin sonuncusu olan portfoy
dengesi yaklagiminin temeli 1952°de Harry Markowitz ve 1958’de James Tobin’nin
caligmalarinda portfoy kurami ve para talebini incelemeleri olusturur. Ancak Bretton
Woods’un kurdugu sistem yikilincaya kadar dikkat ¢ekici bir gelisme gosterememistir. Bu
yaklasim amaci doviz kurlarinda meydana gelen degismelerin ulusal ve yabanci menkul
kiymetlerin talep ve arzlarindaki dalgalanmalarla agiklamaktir ve bu yaklasim doviz
piyasasinda meydana gelen para talebi finansal varliklarin talebinden meydana geldigini

varsaymaktadir (Kilicarslan, 2016: 20).
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Portfoy dengesi yaklasimi varsayimindan biride ulusal ve yabanci varliklarin risk ve
getirileri farklilik gostermeleri ve birbirlerini tam ikame edememeleridir. Riske girmek
istemeyen uluslararas1 yatirimcilar ulusal ve yabanci varliklarin risk ve getirilerinde
meydana gelecek degismeler, yatirimcilarin yatirimlarmin ulusal ve yabanci varliklar
arasindaki dagilimlarda degismelere neden olacaktir. Bu nedenden dolay: déviz kurunda bir

degisim gerceklesecektir (Agcaer, 2003: 17).

Portfoy dengesi yaklasiminda yarimcilar risklerini azaltmak ve getirilerini artirmak
i¢in yatinnmlarinda varliklar arasinda cesitlemeye giderek portfdy olustururlar. Istenen veya
gerceklesen gelismeler ile diizenlenen ayarlamalar doviz kurunu belirlemektedir (Yurdakul,
Yurdakul (Ed.) 2016: 7). Yatirimcilar, fonlartyla menkul kiymetler arasinda ¢esitlemeye
giderken bazi faktorlere dikkat etmektedirler. Kurda meydana gelebilecek degisimlerin
onceden tam olarak belirlenememesi, yabanci menkul kiymetlerin getirilerini
etkilemektedir. Olusacak kur riskinden dolay1 yabanci yatirimlarinda riski azaltmak icin ek
bir prim istemeleri kag¢inilmaz olacaktir. Boyle bir durumda, yatirimci yatirimlarinda eger
yabanci varliklarda beklenen getirisi yerli varliklardan beklenen getirisinden istenen
seviyede ¢ok olmasi durumunda portfoylerinde yabanci varliklara yonelecektir (Oztiirk ve

Bayraktar, 2010: 171).

Portfoy dengesi yaklasiminda yapilan ¢alismalarda goriinen iki sorun mevcuttur.
Bunlardan birincisi verilerin kisitli olmasi ve digeri ise sabit bir varlik talebi fonksiyonu elde

etmenin zorlugudur (Ozdemir ve Ordu, 2013: 15).
2.1.5. Doviz Riski

Doviz kuru riski, déviz piyasalarinda islem géren para birimlerinin birbirlerine karsi
degerlerinde meydana gelecek degismelerden kaynaklanan risklerdir. Bu risk, genel bir
bakisla doviz kurunda gerceklesen ihtimallerin olmasi ile ihtimallerin dagilimiyla dlgiilen ve
daha once beklenmeyen belirsizliklerdir. Bunun yaninda Ongdriilmeyen doéviz kuru
dalgalanmalarindan kaynaklanan firmanin ekonomik ve finansal yapisi ile faaliyet
kazanclarinin para birimi degerinde meydana gelen degisimin varyansiyla degerlendirebilen
doviz kuru belirsizligi olarak ifade edilebilir (Tunaboylu, 2008: 64 -65). Doviz kurunda
beklenmeyen dalgalanmalar firma degeri lizerinde ekonomik etkisi olmaktadir (Dogukanli,

2015: 151).

Doviz riskinde bir ulusal paranin yabanci diger paralara karsi deger kaybetmesi veya
doviz piyasasindaki farklt dovizlerin birbirleri arasindaki degerlerinde gergeklesen
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degisimlerden ugranilacak zarar olarak ifade edilebilir (Mandaci, 2003: 71). Doviz riskinde
bir artma olmasi, agik pozisyon durumunda yani bankalarin doviz borg¢larinin déviz fonlarini
asmasinda soz konusu olur ve bu durumda dovizlerin deger yitirmesinde bankalar kar
saglayacaktir, tam tersi durumda ise yani deger kazanmasinda bankalar zarar edeceklerdir.
Kapali pozisyonda yani doviz borglart doviz fonlarin altinda ise dovizlerin deger
kazanmasiyla bankalar kar elde edecekler, dovizlerin deger kaybetmesiyle zarara
ugrayacaklardir. Bundan dolay1r doviz kurunun takip edilmesi biliyiik 6nem tasimaktadir

(Candogan ve Altan,2014: 267).

Daviz kuru riskini genel itibariyle ikiye ayirmak miimkiindiir. Bu riskler muhasebe
(doniistim) riski ve ekonomik risk olarak ifade edilir. Muhasebe riski, bir para biriminin
baska bir para birimine ¢evrilmesinin bir sonucu degil, tek bir para birimi olarak ifade
edilmesi gereksiniminden meydana gelmektedir. Do6viz kurlarinda meydana gelen
degisimlerin firma degeri lizerinde etkisine ekonomik risk olarak ifade edilmektedir

(Doganay, 2016: 520).

Doéviz kuru riski, yatirimer tarafindan risk g¢esitlendirmeyle azaltilamayan veya yok
edilemeyen risktir. Toplam risk veya getirilerdeki toplam degiskenlik varliklarin

degerlemelerinde pek 6nem teskil etmemektedir (Tiirko, 2002: 625).
2.2. Altin

2.2.1. Altin Kavram ve Genel ézellikleri

Insanlik tarihinde kiymetli madenleri bulununcaya kadar para yerine gok farkli arag
kullanmaktaydi. Kiymetli madenlerin bulunmasiyla ticari islemler kolaylagsmistir. Bulunan
bu kiymetli madenler icerisinde altin insanlik tarihinin en énemli sonuglarin1 dogurmustur
(Citak, 2004: 13). insanoglunun maden kesfinde bulduklari ilk metal maden altindir. Bilinen

tarih i¢inde insanlar 7000 yildir altinla ugragsmaktadir.

Altin bulundugu giinden gilinlimiize kadar 6nemini giderek artiran, yilizyillar boyunca
onemli bir deger saklama araci olan, asirlarca para ve miicevher olarak kullanilmakta olan
ve gelisen teknolojiyle endiistride de kullanilmaya baslanan kiymetli bir madendir (Istanbul

Altin Borsas1 (IAB), 2000: 13).

Altin, yumusak, kolayca sekil verilebilen neredeyse hi¢ kaybolmayan parlak ve sar1

renkli, yogun, doviilebilen vb. fiziksel 6zelliklere sahiptir. Metaller arasindan en fazla doviile

34



bilen ve sekil verilebilen altinin bir grami istendiginde bir metrekarelik alan1 kapatacak
sekilde sekil verilebilir (Tilbe, 2010: 3). Diger yandan asinmaya kars1 direngli olmast,
siilfiirlesmeye ve paslanmaya karsi direngli olmasi, 1yi bir elektrik ve 1s1 iletkeni olmasi,
diger maddelerden ¢ok az etkilenmesi vb. 6zellikler de soy metaller iginde 1B grubunda

bulunan altin 6zellikleri arasinda yer almaktadir (Duyar, 2010:215).

Altinin genel kimyasal 6zellikleri, kimyasal sembolii Au, Atom agirlig1 197, Atom
numarasi 79, Ozgiil agirhig: 19.3 gr/cm?3, erime noktas1 1.063 °C, kaynama noktas1 2800 °C
olarak siralanabilir (Aksiit, 2007: 4).

Gecmisten giliniimiize kadar altinin diger metaller karsisinda daha iistiin olmasini
saglayan genel dzellikleri; Uretim miktarinm simirl olmasi, arzin hemen artmamasi, altina
benzer baska bir madenin olmamasi, rezerv(tasarruf) araci olmasi olarak sdylenebilir.
Altinin bu genel 6zelliklerinin yaninda bir degisim aract olmasi da degerini artirmaktadir

(Aslan, :1999: 5-6).
2.2.2. Altimin Tarihsel Gelisimi

Altinn tarihi ile insanlik tarihi i¢ icedir. Ilkel insanlar tarafinda bulunan ilk metal
oldugu bilinmektedir. Ilkel kiiltiirlerle tanigiklig1, tarihi kalmtilarm arasida bulunmasiyla
ortaya ¢ikmustir (Kumcu, 2016). Diinyada ilk altin iireticileri olan Misirlilar M.O. 5000
yillarinda bakir ile karisim halindeki altin1 yer altinda ¢ikarmaya baslamislardir. Madencilik
tarihinde bilinen ilk belge Misir’daki bir altin madeni krokidir (Unal ve Digerleri, 2016: 3).

Altin ilk olarak misirhilar tarafinda siis esyasi olarak kullanilmig ve daha sonra 1sitma
yontemi ile islemeye baslanmasiyla altin dis olarak kullanilmistir. Truva bolgesinde M.O
500’11 yrllarda bulunan altin kalintilar1 altinin Neolitik cagda miicevher olarak kullanilmaya
baslandigini gostermektedir (Erkus, 2014). Misirlilar ¢ikarilan bakir ile altin alasimini M.O
3900 yillarinda eritmeyi basarmuslar ve dolayisiyla islete bilecekleri hale getirmislerdir. M.O
3100 yilinda ise standart altin kiilgeleri basilip, aligveriste kullanmaya baslamiglardir.
Misirlilar M.O 2000 yillarinda saf altim elde etmeleri ile birlikte altin madenciligi énce

Anadolu ve Arap yarimadasi ve buralari takiben Etiyopya iizerinde Afrika’ya yayilmistir

(Aslan, 1999: 7).

Para daha icat edilmeden 6nceki donemlerde para yerine {izerinde marka ve damga
bulunan baz1 kiilge ve levhalar kullanilmaya baglanmistir. M.O. VII yiizyilda iyon

sehirlerince ve tiliccarlarca ¢ikartilan giimiis ve altin alagimi paralar siklikla kullanmislar, fakat
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altin madenlerine sahip olan ve onlar1 isleten Lidya, iran ve Makedonlar disinda altin para basan
medeniyetler pek goriilmemistir. M.0O.561-546 yillar1 arasinda Lidya Krali Kreziis tarafinda ilk
para literatiire kazandirilmistir. Daha sonralari Romalilar en 6nemli altin {iretici devleti
konumuna gelmis ve en parlak dénemlerinde diinyanin altin {iretiminin igte ikisine sahip
olmuglardir. Roma imparatorlugunun yikilmasiyla diinya altin {iretimi uzun bir donem
duraksamistir. Altin iiretim bolgeleri dnce Bizans imparatorlugu daha sonralari Osmanli

Imparatorluklarina gegmis bu ortagag boyunca boyle devam etmistir (Tilbe, 2010: 5-6).

Altinin para olarak basilmasi ve kullanimiyla diger iilkelerle ticarette kullanilmaya
baslamis ve bunun sonucunda dis ticaret gelismistir. 12. yiizyilda altin pazarinda Venedik s6z
sahibi olmaya baslanmustir. 16. yiizyili ortalarinda Ispanya kral Ferdinand istilacilarim iilkeye
altin getirmeleri i¢in gondermistir. Bu olay Kuzey ve Giiney Amerika’nin kesfi ile
sonu¢lanmistir. Amerika’nin kesfine kadar altin tiretimi yillik yaklasik olarak 5-10 ton iken bu
donemi izleyen iki yiizy1l boyunca Portekiz ve Ispanya’nin Amerika kitasindan getirdikleri ile

yillik 10-15 tonu bulmustur (Yanik, 2007: 8).

Altin tiretiminde 18. Yiiz yila gelindiginde ise Rusya altin iiretiminde en biiyiik paya
sahip olmustur. Kaliforniya’da altinin ¢ikartilmaya baslanmasiyla altin iiretimi sadece burada
1851 yilinda 77 tonu bulmustur. Kaliforniya’da altin iiretimi giderek artmis ve 1853 yilinda 93
tonla zirveyi bulmustur. 1886 yilinda Giiney Afrika’da bulunan Witwatesrand havzasinda altinin
cikarilmaya baglanmasiyla tiretimi hiz kazanmistir. Bu tarihten giiniimiize gelinceye kadarki
altin iiretiminin %40’ na sahip Gliney Afrika en ¢ok tiretimi 1970 yilinda ¢ikardigi 1000 ton
ile yapmuglardir. (Polat, 2013: 6-7).

2.2.3. Altinmin Kullanim Alanlar

Altin  tasidignt  kimyasal ve fiziksel Ozellikler bakimindan birgok alanda
kullanilmaktadir. Altin bagta miicevher olmak tizere elektrik, teknoloji, saglik, kimya, diger
endiistriler vb. alanlarda kullanilmaktadir. Altin kolayca sekil verilmesi, parlakligi, sar1 rengi
ve olaganiistii estetigi ile kuyumculuk sektoriinlin vazgegilmezdir. Kuyumculuk sektoriinde
kullanilan altinin siis esyas1 olmasinin yaninda tasarruf sahiplerinin tasarruflarini saklama
ve degerlendirme amaciyla, degisim araci olarak ve para olarak basilmasindan dolayi

sektorde kullanimini her zaman bir numarada tutmaktadir.

Altin kolay sekil verilebilmesi, agiz dokusuna ¢abuk bir sekilde uyum saglamasi ve
bozulmaya kars1 saglamhigindan dolay: dis yapiminda kullanilmaktadir. insan viicuduna

olan uyumundan dolay1 kalp hastaliklarinda damarlara takilan damar agma aletleri, kanser
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tedavilerinde vb. birgok saglik tedavilerinde ve saglik tedavisinde kullanilan birgok aletlerde
kullanilmaktadir. Altin farkli maddelerle alagim girerek kimyasal tepkimelerini etkilemeden

saglamligini ve hizini artirmasi bakimindan kimyasal alanda kullanilir.

Altinin saglamligi, oksijenle tepkimeye girmediginden paslanmamasi, kirilmaya ve
bozulmaya karsi dayanikliligi, elektrik iletkenliginin yiiksek olmasi, iyi bir yansitici
Ozelligini olmasi, yiiksek dirence sahip olmasi, diger bilesenlerle kolayca alasima girmesi
vb. 6zelliklerinden dolayi yiiksek teknolojilerde, elektronik iiriinlerde, uzay teknolojisinde,
savunmada kullanilan 1istiin teknolojilerde, ug¢ak camlarinda ve dekorasyonlarda

kullanilmaktadir.
2.2.4. Uluslararasi Para Sisteminde Altinin Yeri

Altin diinya para tarihinde énemli bir yer tutmaktadir. Altn M.O 600 yilindan 21.
Yiiz yilina kadar olan donemde merkezi bir para birimi seklinde kullanilmigtir. 1870 — 1930
yillart arasinda altin para sisteminde tek basina sistemin temelini olusturmaktayken, 1944 —
1973 donemde ise Bretton Woods sisteminde dolara karsi saklama araci olarak

degerlendirilmistir (Giiveng, 2006: 4).

1970’lerin basindan itibaren altinin degisim araci 6zelligini kaybetmistir. Altinin
fiyatlar1 1970’lerin sonlarinda altin fiyatinda asir1 bir sekilde artis goriilmiistiir. 1980’11
yillarinda ortaya ¢ikan siyasal gerginlikler ve ekonomik gelismelerle altinin fiyatinda kisa
stireli dalgalanmalara sebep olmustur. 1980 — 2000’11 yillar1 arasinda piyasalarin gelismesi
ile altin yatirim araci olarak popiilerligini kaybetmesine sebep olmus ancak bu 2000’11 yillar
ile birlikte siyasi calkantilar ve ekonomik belirsizliklerle yeniden yiikselise ge¢mistir

(Topcu, 2010: 4).
2.2.4.1. Merkantilist Donemde Altin

Avrupa’da 15 — 18 yiizyillart arasinda etkili olan Merkantilist doneminde altin ve
giimiis lilke zenginliginin, ekonomik giiciin ve refah diizeyinin bir gostergesidir. Merkantilist
diisiince akiminda, ticaret dengesinin pozitif olmasi (yani ithalattan ¢ok ihracat yapilmasi)
i¢in devletin ekonomi iizerinde denetimin yapilmasi gerektigini savunmustur (Vural, 2003:

7).

Merkantilist yaklasim ti¢ temel faktore bagli oldugu sdylenebilmektedir. Bunlardan;
birinci milli ve gii¢lii devlet ilkesidir. Ikincisi kiymetli madenlere sahip istegi ve kazanma

tutkusudur. Ugiinciisii ise dis ticaret ihtiyacidir. Ancak bu ii¢ ilkenin birbirinden bagimsiz
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olmadiginin aslinda {giiniin temeli de ayni ilkeye dayandigi sdylenebilir (Atik, (t.y): 3).
Devletler ¢ikabilecek savaglar icin yeterli paray1 ve niifusu ihtiya¢ duymasinda dolayr her
zaman hazir bulundurulmalidir, ¢iinkii devletler savaslari bir politika olarak gérmekte ve sik

stk buna bagvurmaktadirlar (Bulut, (t.y): 25).

Merkantilist dénemin yasanmasinda birgok faktoriin rolii vardir. Ulkelerin
cogunlugunda Merkantilist yaklagim farkli sekilde goriilmektedir (Karta, 2015: 132). Bilim
adamlarin ¢ogu kendi devletlerinin politikalarina yon vermelerinde dolayr merkantilist
yaklagimlarinin isimlerinde farklilik gériilmektedir. Ornegin; Fransa’da Colbertism,
Almanya ve Avusturya’da Kameralizm ve Ispanya’da ise Bulyonizm Merkantilist

yaklasimlar uygulanmistir (Peker, 2015: 2 -3).
2.2.4.2. Altin Standardi Donemi

Altinin, ekonomide giiclenmesi ve devletlerin giiciiniin kaynagi olarak belirtilmesi,
uluslararasi para ve 6demeler sistemi iginde de gecerliligini saglamis bu 1870’11 yillarda
baslayip I. Diinya savasina kadar sormiis (Yanik, 2007: 11), hatta 1929°daki biiyiik burhana
kadar kismen devam etmistir. Altinin standardi, sabit doviz kuru sistemine baglaniimistir.
Diinya ekonomisinde, I. Diinya savasina kadar gecen yillarda liberal ekonomi uygulamasinin
zirveye ulastigi donemdir. Bu donemde dis ticarette tam bir serbestlik sz konusudur. Bu
serbestligin yaninda zaman zaman devletler koruyucu gimriiklerden de yararlanmis ve milli

paranin uluslararas: degerinde de miidahale etmislerdir (Sabir, 2005).

Altinin standart doneminde esas para belli 6lgiilerde basiimis altin para veya kiilgedir.
Odemeler bu paralar iizerinden yapilmaktayd: ve diger paralar (banknot vb.) altin paraya
cevrile bilinmekteydi ve bu donemde altinin ithalat ve ihracatinda serbestlik s6z konusuydu.
Bundan dolay: paranin degeri ile kiilge altinin piyasa fiyati bir uygunluk icindeydiler. Bu
donemde odemelerin altin ile yapilmasinda bir zorunluluk yoktu. Odemeler Merkez
bankasinda altin1 paraya c¢evrile bilinen banknotlarla da yapila bilinmekteydi (Ciliz, 2008:
15).

Altin standardin: ilk uygulayan iilkelerin icinde Ingiltere’de mevcuttu. Ingiltere bu
sistemin resmiyet kazandigi 1819 yilindan daha 6nce yani 1817 yilinda fiilen ilk kez
uygulamstir. ingiltere bu dénemde uluslararas: ticaretin ve maliyetin merkezi konumuna
gelmistir. ABD ise bu sistemi ilk kez 1834 yilinda fiili olarak kullanmistir. ABD’de altin
standardi yasas1 1900’1 yillart bulmustur. I. Diinya savasi basladiginda ise bu sistemi diinya
genelinde 59 iilkede bu sisteme igine dahil olmuslardi (Menase, 2009: 11).
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Altin standard: sistemine olumlu ve olumsuz yonde elestiriler bulunmaktayd:. Altin
standardi sistemine getirilen olumsuz elestiriler; 1929°daki biyiik burhanin en biiyiik
sebeplerinden biri olgunun varsayilmasi, ekonomide tam istihdam amacina varmasi igin para
politikalarina getirilen sinirlamalar vb. elestirilerdir. Bununla birlikte bu sisteme getirilen
olumsuz elestirilerin yaninda olumlu elestirilerde bulunmaktadir. Bunlar; altin standardi
sistemi uluslararas: ticaret hacmine pozitif bir etkisinin oldugu, bu sistemin parasal

genisleme igin bir stnirin belirlenmemesi olarak soylemek mimkindiir (Tilbe, 2010: 7).

I. Diinya savasinin baslamasiyla birlikte altinin standart sistemine ara verilmistir.
Altin standart sisteminin vazgegilmesiyle tilkeler degisimi olmayan kagit para basmislar ve
bunun sonucunda enflasyonda artma meydana gelmistir. Savasin sona ermesiyle ilk olarak
ABD olmak iizere altin standard: sistemine geri donmisler, ancak bu geri doniis basarisiz

olmustur. Bunun nedeni bu sistemin devam etmesi icin gerekli kosullarin olmamasidir.
2.2.4.3. Buhran Donemi

I. Diinya savasina Kkatilan tilkeler savasin giderleri igin biiyiik borglar altina
girmislerdir. Savasin sona ermesiyle bu borglarin geri 6denmesinde zorlanan tilkeler kamu
borglarinin yaninda iilke igcindeki enflasyona bagli baskilarla kars: karsiya kalmiglardir (Sefa,
2013: 7). I. Diinya Savasi’na kadar kagit paranin altin karsiliginda bir degeri var iken, savas
ve sonrasindaki yillarda para buhranlarindan dolay: kagit paralarin degisebilme 6zelligine
ara verilmis, ¢linkii bu donemde {ilkelerdeki altin stoklarinda ciddi bir diisiis meydana

gelmistir (Aslan, 1999: 8).

Savas donemindeki giderleri karsilamada yasanan zorluklar1 kargilamak amaciyla
para basilmaya baslanmis ve bu dénemde iilke digina altin ¢ikmasini engellemek igin altin
standardinin kurallarin1 uygulamamaya baglamislardir. Savastan sonra altin standardina
donmek istetmislerdir (Ciliz, 2010: 29). Altin sisteminin en zirvedeki donem olan 1870 —
1914 yillar1 arasinda dis 6demelerin dengede olmasi bu sistemin giivenirliginin artmasina
sebep olmustur. Bu nedenden dolayr 1922 yilinda gergceklesen Cenova’daki Uluslararasi
Para Konferansina katilan 33 iilke temsilcileri altin standardina dénme konusunda fikir
birligine varmislardir. Bu konferansa katilan {ilkeler tarafindan alinan kararlara gore
oncelikle paralarinin istikrarini saglayacaklar ve daha sonra kurlar i¢in dnceki pariteleri veya

gelistirecekleri yeni pariteleri kullanacaklard: (Polat, 2013: 11 -12).

1925 — 1931 yillar1 arasinda varligini siirdiiren altin standardi en 6nemli 6zelligi
kullanilan paranin altin karsisindaki degeri ve sabit fiyat kurunda kullanilan altinin kiilge
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altin olmasindan dolay1 altin para basiminin giderleri i¢in para harcamasi yapilmamasidir.
Bu sistemde kagit para kullanildigindan Merkez bankalar1 belli bir fiyattan ve sinir bir
sekilde altin alim satimini yapabilmekte bu da altinin ulusal piyasadaki roliinii olumsuz
etkilemekteydi. Boylece bankalardaki altin rezervinde bir artis olmasin1 ve uluslararasi
O0demelerde denge saglayici olma rolene devam etmesini saglamaktaydi. Bu sisteminde

kullanilan para birimleri altin kiilce standardidir (Sefa, 2013: 8 - 9).

Takvimler 1929’u gosterdiginde ABD’de ekonomik kiriz meydana gelmistir. Buda
ABD’de para darlig1 hizli bir sekilde yayinlasmis, sanayide iiretim diismiis ve buna bagl
olarak igsizlikte biiyiik bir artisa sebep olmustur. Boylece ABD ithalati azaltici bir politika
izlemesine neden olmustur. Bu politikalarla iilkeler yerli liretim ve ihracati artirmak ve
issizligi azalmak istemislerdir. Bu tilkeler ithalati azaltma politikalarini izlemekle ihracati
artirmak istemiglerdir. Bunun da istthdamda bir artma neden olacagi diisliniilmekteydi.
Ulkelerin bu politikalar ile diger iilkelerin ihracatinda azalmasma sebep olacaginda bu

tilkelerdeki issizlikte artma meydana getirecektir (Erer, 2011: 7).

1931 yilinda altin kiilge standardi sistemi ¢okmiis ve bunu izleyen yilda biiyiik
buhran gergeklesmistir. 1933 yilina gelindigin de ise sadece altin blogu olarak belirtilen ve
sadece bes iilke (Fransa, Hollanda, Isvigre, italya, Belcika)’dan olusan bir grup altin
standardina bagl kalmislar ancak 1936 yilina gelindiginde Fransa ve Isvigre paralarmin
degerinin distiriilmesi ile birlikte altin blogu da dagilmis oldu. Bunun dogal sonucu olarak
altin standard1 son bulmustur (Ciliz, 2010: 28).

2.2.4.4. Bretton Woods Sistem

Altin para sisteminde altin, tek basina bir para sisteminin temelini olustururken,
Bretton Woods sisteminde ise ABD dolarma konvertibilitesi tam olan bir anahtar rezerv
aract ozelligi belirtmektedir (IAB, 2000: 13). Altin standardinin ortadan kalmasiyla
uluslararasi finans bir belirsizlik durumu olusmustur. Bu belirsizligin giderilmesi i¢in
Ozellikle ABD ve Ingiltere 6nderliginde yeni bir uluslararasi bir para sistemi i¢in birtakim
calisilmalar gerceklestirilmistir. Yine bu baglamda aralarinda ABD ve Ingiltere’nin de

oldugu 44 iilkenin atilimiyla ABD’nin bir kasabasinda toplant1 diizenlenmistir.

Yapilan bu toplanttya ABD’yi temsilen {inlii ekonomistler Harry Dexter White,
Ingilizleri temsilen ise John Maynard Keynes sistem hakkinda éneri ve planlar vermislerdir.
Sonugta ABD tarafinda risk oranini yiiksek oldugu bahanesiyle Keynes plani yerine daha
karmagik ve tutucu olan White plani kabul gordii (Go¢men, 2014: 6).
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Keynes planinda dis agiga maruz kalan iilkeler kendiliginden kredi saglayacak bir
yapinin kurulmasi diisiiniilmekteydi. Bunun yaninda Keynes planinda uluslararasi
denklesme yapilirken sadece agik veren iilkeler degil fazla veren tilkelerde agik veren tlilkeler
gibi denklesme yapmalar1 gerekmekteydi. Bunlarin yaninda bu planda bir uluslararasi birligi
olan Kliring Birliginin kurulmasi 6ngoriilmekteydi. Kurulacak olan bu birlik Diinya Merkez
Bankas: gibi islemesi diisliniilmekteydi. Burada Bancor adinda bir uluslararas1 6deme araci

gelistirilecek ve dis 6demeler denklestirilecekti (Sefa, 2013: 14).

ABD Hazinesinin Bakan1 olan Henry Mongenthaf’un bas danismant White ve
Arkadaglar1 tarafindan hazirlanan White Plani, Bretton Woods sisteminin zeminini
olusturmaktadir. White Plan1 doviz kontrollerinden kaginmay1 bunun sonucunda istikrarli ve
sabit doviz kuru sistemi olusturulmay1 hedeflemistir. Bu Planda sadece dis 6demeleri yapisal
sekilde acik veren iilkelerde kur ayarlamasi gerektigini belirmektedir. Plan’da para birimi
sabit altin paritesi ile belirtilen Unitas olarak belirlenmis ve IMF’de yatirim yapmis olan
tiyelerinin  yatirdiklar1 altinlarin  degerini  gostermek igin kullanilmasi gerektigini
belirmektedir. Burada 1 Unitas = 10 Dolar olarak belirlenmistir. Bu Planda Keynes Planin

tam aksine diinya para sistemi altina dayandirilmaktadir (Sefa, 2013: 14).

Altin stoklar1 ABD’nin elinde bulunmasi vb. nedenlerde dolayr ABD’nin ciddi bir
hakimligi s6z konusu oldugundan ingiltere ABD’nin White planinda baz1 degisiklikler
yapilmasi durumunda Keynes planindan vazgecebileceklerini bildirmislerdir. Bunun iizerine
siiren goriismeler neticesinde Nisan 1944 tarihinde Uluslararast Para Fonunun ve Diinya
Bankasi’nin kurulmasi lizerine c¢alismada bulunan uzmanlar tarafinda ortak bir bildiri

yayimlanmistir (Ciliz, 2010: 32).

1944 — 1973 yillar1 arasinda Bretton Woods sistemi gegerli olmustur. Bu sistemi
uygulamada IMF sorumlu olmasindan dolay1 IMF sistemi de denilmektedir. Bu sistemde her
ulusal para bir dolar paritesine ve miidahale parasi olan ABD dolar1 ise altin tam
konvertibilitesi kabul gormiistiir. Bu sistemde parite degeri olarak altin kabul edilmistir.
Burada 1 ons altinin 35 dolara esit oldugu parite kabul edilmistir (Aslan, 1999: 8). Bu

sistemde sadece +%1 araliginda degisimine izin verilmistir.

1960 yilindan itibaren ABD’nin kiiresel rekabet iistiinliiglindeki diisiis, Almanya ve
Japonya gibi yeni kiiresel giiclerin meydana ¢ikmasi, uluslararasi finans hareketlerin olusan
artiglar ve Vietnam Savasin etkisiyle yapilan sosyal harcamalarin ABD ekonomisinde

fiyatlarin armasina neden olmasindan dolay1 Btetton Woods sistemi siirdiiriillemez bir hale
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gelmistir. 1969 yilinda ise IMF’nin uluslararas: likiditeyi saglamak i¢in 6zel ¢gekim haklar
diye bir para rezervi olusturmasi yeterli olmadi. Boylece 1971 yilinda altin ile Dolarin
degistirilebilir olmas1 gegici olarak durdurulmustur (Unal, 2009: 5). Almanya basta olmak
tizere bazi Avrupa iilkeleri 1973 yilinda yaptiklar1 anlasma ile kendi ulusal paralarin1 Dolara
kars1 dalgalanmay1 serbest birakmiglardir. Bretton Woods sistemi resmen sona ermistir

(Ciliz, 2010: 39).
2.2.4.5. Serbest Altin Piyasasi Donem

1976 yilinda serbest piyasada olusturulan altin fiyatlar1 gergek fiyatlarin ¢ok {istiinde
goriilmiistiir. Merkez Bankalari ellerinde rezervlerini olusan piyasa fiyatlarina yakin
fiyatlardan degerlendirme imkani kazanmiglardir. Altinin Bretton Woods ddneminde
fiyatinin artmamasindan sonra bu dénemde 6nemli dalgalanmalarin olmasiyla altin1 gozde

bir yatirim aract durumuna getirmistir (Erer, 2011: 14).

1972 — 1980 yillar1 arasinda donemde uluslararas1 piyasalardaki faiz oranlarinin
dalgalanmalari, yliksek enflasyon ve petrol fiyatlarinda meydana gelen artis ile birlikte artin
talebinde bir artis olugsmasina neden olmus ve buna bagh olarak altin fiyatlarinda hizli bir
sekilde artmasina neden olmustur. Bu donemde altin fiyatlarinin serbest olarak
belirlenmesiyle forward, futures ve opsiyon piyasalarinda hizli bir sekilde gelisme
gostermelerinin etkisiyle altinin 6nemli bir yatirim aract olmus ve yatirim portfoylerinde yer

almistir (Yanik, 2009: 19).

1980 yilinda altin tarihi zirvesine ulagmis, 1990 yilina kadar uluslararasi piyasalarda
meydana gelen gelismeler, ekonomik ve siyasi dalgalanmalara bagli olarak 600 ile 300
dolar/ons seviyelerinde degismeler goriilmektedir. Bu 1990 yilinda ise altin fiyati1 400
dolar/ons seviyelerinde asagi dogru bir yol izlemistir. 1999 yilinda altin fiyat1 Ingiltere
Merkez Bankasi ve IMF rezervlerinden altin satilacagi ile ilgili haberler ile birlikte son 20
yilin en diisiik fiyatin1 olan 280 — 290 dolar/ons seviyelerine inmistir. 2000 yilinda y1l iginde
belli sebeplerle degismeler olsa da y1l sonunda altin fiyatlari ortalama olarak 270 dolar/ons
seviyelerine bulmustur. 2001 yilinda ise altin fiyatlar1 255 dolar/ons seviyelerine kadar
diigmiistiir ancak 11 Eylil 2001 tarihindeki ikiz kulelere yapilan saldirilardan sonra
yatirimeilarin altina yonelmesiyle fiyatlarinda hareketlenme baslamistir (Yanik, 2007: 19 -

21).

2002 yilinda Ingiliz Merkez Bankasin fiyatlar {izerindeki baskilara devem etse de
altin fiyatlarinda artis devam etmistir. Yine 2002 yilinda gergeklesen siyasi ve ekonomik
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olaylar uluslararasi piyasalarda gerginliklere neden olsa da Aralik 2002 ortalama olarak altin
fiyat1 320 dolar/ons seklinde gegeklesmistir. 2003 yilinda fiyatlarda dalgalanmali bir trend
izleyerek 400 dolar/ons seviyelerine yiikselmistir. 2004 yilinda altin fiyatlar1 son 15 — 20
yilin en yiiksek seviyelerinden olan 430 dolar/ons seviyelerini gegmistir. Bu artis 2008
yilindaki krizin etkilerinden kurtulmak i¢in rekor derecede para basmasi ve dolar hakkindaki
olumsuzluklar ile birlikte altinin alinmasina zorlanmis ve bunun neticesinde altinin fiyati
1100 dolar/ons seviyelerini bulmasma neden olmustur. 2009 yilinda ise kiiresel krizin
etkileri yavas yavas ortadan kalmaya baslamis ve altin fiyatinin yiikselisi devam etmistir.
Kasim 2009’da altin maksimum seviyesi olan 1127 dolar/ons seviyesini bulmustur (Erer,

2011: 15 -16).
2.2.5. Altimin Arz ve Talebi
2.2.5.1. Diinyada Altin Arz

M.O. 4000 yilindan buyana yaklasik olarak 110 bin tonu askin altin ¢ikarildigs,
¢ikarilan altinlarin yaklasik 40 bin tonu resmi rezervlere ve tedaviildeki altin paralara, 30 bin
tonunun miicevherat yapimina ve 26 bin tonu 6zel yatirnmlarda kullanildigi belirtilmektedir.
Kalan 4 bin tonunun ise kayip oldugu disiiniilmektedir. Bugiin diinyada ¢ikarilan altinin
%?33’linlin merkez bankalarinin kontroliinde oldugu, %30’unun miicevher yapiminda
kullanildigi, %27’ sinin ise sanayi sektoriinde oldugu bilinmektedir. Geri kalan %28’nin ise
arttik oldugu diisiiniilmektedir (Aslan, 1999: 11).

Diinyada yillik altin talebi yaklasik olarak 3800 — 4000 ton arasinda olmasina karsin
altin lretimi ise 2500 tondur. Altin arz ve talebi arasindaki bu farkin bankalardaki
rezervlerde ve hurda altin satiglarindan dolayr meydana gelmektedir. Diinyada Cin,
Avustralya, ABD, Rusya, Giiney Afrika, Peru, Kanada, Meksika, Ozbekistan ve Gana en
cok altin liretimi yapan iilkeler arasindalar. En ¢ok iiretim ise 6zellikle son yillardaki tiretim
hacmindeki biiyiimeyle Cin yapmaktadir (Erer, 211: 17 — 18). Diinyada en ¢ok altin iiretimi
yapan iilkelerin 2011 — 2015 yillarnn arasinda yaptiklari altin {retimi tablo 2.1°de

gosterilmektedir.

Tablo 2.1’e bakildiginda 2011 — 2015 yillar1 arasinda diinyada altin iiretiminde Cin
lider konumdadir. Cin’in altin liretimindeki payinin her sene artirdig1 goriilmektedir. Cin’in
yam sira Avustralya, Rusya, Kanada, Ozbekistan ve Gana iiretim paym artiran diger
iilkelerdir. Basta ABD olmak iizere bazi iilkelerin ise altin iiretim payinda azalma
olmaktadir. Endonezya daha 6nceleri diinyada en ¢ok altin {iretiminde bu 10 iilkenin i¢inde
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kendine yer bulmaktayken altin iiretimindeki 6nemli diisiis yasamasiyla birlikte kendine bu

listede yer bulamamustir.

Tablo 2.1: Diinyada Altin Uretimi (2011 — 2015 Yillar1 Arasi) Ton

2011 2012 2013 2014 2015 Ortalama
Cin 362 403 430 450 490 427
Avustralya 258 250 265 274 300 269,4
ABD 234 235 230 210 200 221,8
Rusya 200 218 230 247 242 2274
Giiney Afrika 181 160 160 152 140 158,6
Peru 164 161 151 140 150 153,2
Kanada 97 104 124 152 150 125,4
Meksika 84 97 98 118 120 103,4
Ozbekistan 91 93 98 100 103 97
Gana 80 87 90 91 85 86,6
Digerleri 933,9 910,8 957 11411 1137,9 1016,14
Diinya Toplami 2684,9 2718,8 2833 3075,1 3117,9 2885,94

Kaynak: Maden tetkik ve Arama Genel Midiirliigi, Temmuz 2016 s. 11.

2011 - 2017 yillar1 arasindaki altin tiretimine bakildiginda Cin 2011 yilinda 362 ton
tiretimi yaparken 2017 yilinda ise bu miktar 490 tona ¢ikmis buradan da Cin’in altin
tretiminde 128 ton artis oldugunu sdylemek miimkiindiir. Buda Cin’in altin iiretiminde
yaklasik olarak yiizde 35 artis oldugu goriilmektedir. Buna karsin Kanada 2011 yilinda 97
ton olan altin iiretimi 2017 yilinda 150 tona ¢ikarmis ve yaklasik olarak altin iiretimini %55
artirdigin gériilmektedir. Bu verilere bakilarak altin tiretiminde yiizde olarak en fazla Kanada
art1s oldugu soylenebilmektedir. Buna karsilik olarak Giiney Afrika’daki altin iiretimi 2011
yilindan 2017 yilina gelindiginde yaklasik olarak %23 oraninda gerceklesen diisiisle
diinyada en fazla altin {ireten 10 iilke arasinda olan ve iiretim orani en ¢ok diisen iilke

konumundadir.

Altin arzinin kaynaklarini temel olarak li¢ gruba ayirmak miimkiindiir. Bunlarin
icinde ilk siradaki ve en 6nemlisi olani altin madenciligidir. Toplam altin arzinin igindeki en
onemli kaynak altin madenciligi oldugu belirtilmektedir. Altin arzinin diger kaynaklar1 ise
hurda altin arz1 ve resmi kurumlarin altin satiglaridir. Diinyada 6nemli bir rezerv araci olan

altin, diinya genelinde bircok Merkez Bankasi ve uluslararasi kurum rezerv olarak
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tutmaktadir. Bu kurumlar ellerindeki rezervleri takip ettikleri politikalar geregi olarak zaman
zaman satisa ¢ikararak altin arzi olusturmaktadir. Bunun neticesi olarak s6z konusu resmi
kurumlar altin arzinda 6nemli aktorler arasinda bulunmaktadir. Bu kurumlar zaman zaman

altin satin alsalar da bu sektdr net olarak satict durumundadir (Menase, 2009: 18).

Altin arzindaki ti¢iincii kaynak ise hurda altindir. S6z konusu hurda altin kaynaklari
cesitli miicevherat ve elektronik araglar biinyesinde kullanilan altinlarin rafine ile tekrar
saflagtirilmasi ile yeniden kullanilmaya hazirlanarak olusturulan arzdir. Altin arzi genel
olarak kisa donemdeki fiyattaki bir degismenin talep edilen miktarda degisme olmamasina
ragmen, hurda altin arzinin fiyat duyarlilig1 yiiksektir. Bu durumda altin fiyatinin dengeleyici

rolii istlenmektedir (Tilbe, 2010: 20).
2.2.5.2. Diinyada Altin Talebi

Altin sinirlt tiretim hacmine karsilik kullanim alinin ¢ok genis olmasindan birgok
farkli bolge ve tilkede farkli sebeplerden dolayi altin talep edilmektedir (Halisgelik, 2000:
5). Altun c¢ikarildig1 giinden giintimiize kadar gecen zaman iginde farkli gayeler igin
kullanilmistir. Glinlimiizde bir¢ok endiistri dali tarafindan bir hammadde veya yatirimcilar
tarafinda yatirnm amaciyla tercih edilen finansal ara¢ olarak talep edilmektedir. Gelisen
teknolojiyle kullanim alan1 daha da genislemekte ve diinyada meydana gelen ¢esitli siyasi

ve ekonomik krizler ile 6nemi daha da yiikselmektedir (Sahin, 2016: 7).

Enflasyon donemlerinde llke paralarinin degerinde diisme oldugundan tasarruf
sahiplerinin altina, dovize ve gayr1 menkul gibi yatirim araglarina olan talebi artmaktadir.
Enflasyon donemlerinde {lilkedeki reel faiz oranlari enflasyon oranindan diisiik ise
tasarruflarin1 doviz ve altina yatirmayi tercih edeceklerdir. Ekonomide iiretim diistiigiinde,
istihdam azaldiginda, mallara olan talepte azalma oldugunda ve durgunluk dénemlerinde
altin fiyatlar1 diisme egiliminde olmakta veya sabit kalmakta, bunun sonucunda altina olan
talep azalma gergeklesmektedir. Uretimin artig1, kisi basma gelirin artig1 ve issizligin
azaldigr durumlarda ise altinin getirisi degismeyeceginde getirisi daha yiiksek yatirim
araclar1 tercih edilecek buda altin talebinde herhangi bir artis meydana getirmeyecektir
(Aslan, 1999: 15).

Altin talebinin yillik ortalama olarak 3.500 — 4.000 ton arasinda degisim
gostermektedir. Altin talebini {i¢ ana grupta incelenebilmektedir. Bunalar, miicevher talebi,

endistriyel amagli altin talebi ve yatirim amagcl altin talebi olarak siralanabilir (Altas, 2010:
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11). Altin talep grubunun iginde miicevher talebi ilk sirada yer almakta, bunu sirasiyla

endiistriyel amagli talep ve yatirim amagli talep takip etmektedir.

Altin talebinde miicevherin yeri; diinyada toplam altin talebinin yarisindan fazlasi
miicevher sektoriinde olusmaktadir. Altinda miicevhere olan talep, iilkelere ve kullanim
alanlarina gore farklilik gosterebilmektedir. Bir {ilkenin iginde bulundugu ekonomik,
kiiltiirel ve politik farkliliklar o tilkenin miicevher talebini etkilemektedir. Geligmis {ilkelerde
altin miicevheri sadece siis esyas1 olarak kullanilirken gelismekte olan iilkelerde ise daha ¢ok
giiven kaynagi olarak yatirim amach talep edilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde yillara
gore altin talebinde biiyiik dalgalanmalarin olmasi da altinin tasarruf, deger kuruma ve servet
biriktirme amacinda kullanildiginin bir gostergesidir (Vural, 2003 :20). Altin fiyatinda bir
artisin olmasi gelismis {ilkelerde miicevhere olan talebi etkilemezken, gelismekte olan

ulkelerde ise olumsuz etkilemektedir.

Ekonomik biiylime, gelir seviyesi ve refah diizeyi altin miicevherat talebinin tizerinde
dogrudan bir etkiye sahiptir. Gelir seviyesi yiikselen kisilerin altin gibi siis esyalarina
ayirdiklart para miktarinda artis olmaktadir. Altini taki veya siis esyasi i¢in bakanlar altinin
fiyatina gore ya fiyatin diismesini beklerler veya altinin yerini tutacak alternatif bir taki talep

etme egiliminde olurlar.

Endiistriyel altin talebi; altinin kullanimi ¢ok eskilere dayansa bile endiistride 19.
Yizyilin ortalarinda kullanilmaya baslanmistir (Menase, 2009 :39). Altin tasidigi
ozelliklerden dolay1 endiistride talep edilmektedir. Diger madenlerin elektrigi iletmesi altina
gore yliksek olmasma rahme altinin korozyona kars1 daha direngli olmasi altinin sanayi
tretiminde talebini artirmaktadir. Elektronik, saglik, cam boyalari, miihendislik
uygulamalari, havacilik ve uzay teknolojilerinde dekoratif vb. endistrilerde talep

edilmektedir (Sahin, 2016: 9).

Altin, elektrik ve 1s1 i¢in iyi bir iletken oldugundan elektronik sektoriinde 6nemli bir
ara mal konumuna gelmistir. Bu nedenle endiistride talep edilen altinin yaris1 elektronik
sektorlindendir. Elektronik sektoriinde altin olan talep en ¢ok Japonya, ABD ve Giiney Kore
tarafinda olmaktadir. Altin bozulmaya karsi dayanikli olmasindan dis¢ilik alaninda
kullanim1 ¢ok eskilere dayanmaktadir. Insan viicuduna olan uyumu sayesinde saglik
sektorlinde de sikca talep edilmektedir. Bunlarin yaninda altin uzay ve nano teknolojileri

gibi teknolojilerde de 6nemi artiginda talebi de aramaktadir (Altas, 2010: 13).
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Yatirim amaclh altin talebi; bu talebin en Onemli nedeni kar etme istegidir.
Piyasalarda altin ile ilgili fiyatlarini yiikselecegi ile ilgili beklendi ve bu beklentilerin artmasi
sonucunda finansal piyasalardaki yatirnmcilarin veya borsada kazang elde edenlerin altina
olan taleplerini artiracaktir. Bunlar altin1 satin almakta ve fiyat1 yiikseldiginde ise satmak
suretiyle kar elde etmek amacindadirlar (Vural, 2003: 27). Genel olarak altin fiyatlarinda
olusan artig yatirim amagli altin talep miktarinda degismeye neden olmaktadir. Altin fiyatlar
ile altin talebi ayn1 yonde harcket etmektedirler yani altin fiyatinda meydana gelecek
herhangi bir artis talebini de artiracaktir. Bunun tam tersi durumda ise altinin fiyatinda
meydana gelecek azalig ile birlikte talebinde de azalma olacaktir. Altina yapilacak yatirim

¢ sekilde gerceklestirmek miimkiindiir (Halisgelik, 2000: 8). Bunlar:

e Altinin dogrudan kiilge olarak ve altinda basilmis sikke (para) olarak yatirim
yapmak,
e Herhangi bir banka veya araci kurum ile altin yatirimi ve

e lleriye yonelik vadeli (futures) islemleri ile yatirim yapilmaktadir.

Yatirimcilarin altina olan ilgisinin birgok faktorden etkilenmektedir. Bunlarin bash
calari, uluslararasi altin fiyatlari, faiz oranlari, enflasyon, ekonomideki biiyiime seviyesi,
doviz kuru fiyatlar1 ve uluslararasi politik gelismeler gibi mikro ve makro dengeler ile altini
alternatif yatirim araglarima oranla getirisi sayilabilir. Nakit fonlarmi altina yatirarak

enflasyonun olumsuzluklarinda kaginmaya caligmak, yatirim amaclh altinin en 6nemli

sebebidir (Tilbe, 2010: 17).
2.2.5.3. Tiirkiye’de Altin Arzi

Diinyadaki altin arzi ti¢ kaynaktan gerceklesmektedir. Bunlar yer altinda ¢ikarilan
altin, resmi kurumlarin ellerindeki altinlar1 satmasi sonucu saglanan altin ve hurda altindir.
Tiirkiye’deki altin arzinin biiyiik boliimiinii altin ithalat1 ve hurda altindan saglamaktadir
(Arymbaev, 2010: 71). 1982 yilina kadar Tirkiye’de altin cikis ve girislerine izin
verilmemesi bugiin altin iiretiminin az olmasinin nedenlerindendir. 1982 yilindan itibaren
bu yasaklar ¢ikarilan kanunlarla 6nce yumusatilmis daha sonra belli kosullarla altinin {ilke
icine giris ve c¢ikislar1 serbest birakilmistir. Bu serbestlikle kacak yolla getirilen altin
miktarinda azalma olmus ve Tiirkiye’nin altin ihtiyaci iiretim azlhigindan dolay: ithalat

yoluyla giderilmeye baslanmustir (ivgen, 2004: 71).
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1985 yilinda madencilik Kanunu’nda yapilan degisiklikle yabanci yatirimeilarin
Tiirkiye’de altin aramalarina izin verilmistir. Boylelikle baz1 yabanci kuruluslarin gelismis
yontemlerle altin aramalara baslamislar ve Tirkiye’de altin arzinda gelisme olmaya
baslamistir. Altin madenlerin iiretime gegcmeye baslamasiyla Tiirkiye’de altin tiretimi 2001
yilinda sonra artis olmustur (Tagtekin, 2016: 8 -9). 2001 yilinda ¢ikarilan 1,4 ton altin ile
tiretime baslayan Tiirkiye’de 2006 yilinda 8 ton, 2008 yilinda 11 ton, 2009 yilinda 14,5 tonla
altin tiretiminde giderek artan bir trend izlemis bu artis ile 2012 yilina geldiginde 29,5 ton
altin iiretmistir. Tiirkiye 2001 yilinda altin iiretimine baslamasi ile birlikte 2001- 2012 yillar
arasinda toplamda 136 ton altin tiretmistir (Tiirkiye'de 29 buguk ton altin ¢ikarildi, 2013).

Tiirkiye 2013 yilinda ise altin liretiminde en yiiksek seviyeye ulasarak 33 ton altin
tretmistir. Tirkiye’deki altin iretimi 2015 yilina gelindiginde toplamda 228,8 tona
ulagmistir. Diinya genelinde metal fiyatinda gerceklesen diisiislerden altinda etkilenmis buda
Tiirkiye’deki tireticilerin iiretimlerini diisiirmesine neden olmus ve kapasitelerini artirmay1
olumlu gelismelere kadar ertelemelerine neden olmustur. Tiirkiye’nin altin iiretim

kapasitesinin 50 ton oldugu tahmin edilmektedir (Unal, 2006: 6).

Tiirkiye’2013 yilinda altin zirve yaptiktan sonra altinin fiyatinda meydana gelen
diisiis ve Tirkiye’deki arama ve isletme izinleri konusunda yasanan sikintilardan dolayi altin
tretiminde diisiis yonlii bir trend izlemektedir. Tirkiye’de altin Uretiminin yilara gore

dagilimi tablo 2.2°de verilmistir.

Tablo 2.2: Tiirkiye’de altin iiretimi

Yillar | Uretim | Yillar | Uretim | Yillar | Uretim
2001 14 2007 10 2013 335
2002 4.3 2008 11 2014 31
2003 54 2009 145 2015 27.5
2004 5 2010 17 2016 24.5
2005 5 2011 24.6

2006 8 2012 29.5

Kaynak: Altin Madenciligi Dernegi, http://altinmadencileri.org.tr/turkiye-altin-uretimi/
(15.07.2017)
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Tablo 2.2°de gorildigi gibi Tiirkiye’de altin iretimi 2014 yilinda 31 tona, 2015
yilinda 27,5 tona ve son olarak da 2016 yilinda 24,5 tona kadar diigsmiistiir. Tiirkiye’de altin
potansiyeli yaklasik olarak 6000 — 7000 ton oldugu tahmin edilmektedir. Tiirkiye’de

gilinlimiizde altin iiretiminde halen faaliyette olan 12 firma mevcuttur.
2.2.5.4. Tiirkiye’de Altin Talebi

Tiirkiye altin talebi bakiminda bir¢ok {ilkenin 6niinde yer almaktadir. Diinyada y1l
icinde yaklagsik olarak 2600 — 2700 ton fiziki altin degistirirken, Tiirkiye bu havuzdan aldig1
pay 100 — 150 tondur. insanlik tarihinde ¢ikarilan ve daha ¢ikarilamayan altin rezervinin
toplam1 diinyada 111000 ton oldugu tahmin edilmektedir. Giiniimiizde var olan altinlarin
%5°1ik kisminin yani yaklagik olarak 5000 tonun Tiirkiye’de oldugu tahmin edilmektedir.
Tiirkiye’nin hem fiziki altin talebi hem de diinya altin rezervleri bakimindan %3’liik gibi
onemli bir pay1 olmasina ragmen diinyadaki toplam niifus i¢inde Tiirkiye’nin pay1 %1 bile

degildir (Pekcan, 1998: 54).

Tiirkiye’de altin talebini etkilemekte olan faktorler, sosyal, siyasal ve ekonomik
olmak tizere 3 grup altinda toplamak miimkiindiir. Sosyal faktorler olarak en bagta siinnet
diigiinleri, nikah torenleri ve bayramlar olarak siralaya biliriz. Siyasal faktorler olarak savas,
olaganiistii hal ve sikiyonetim gibi durumlar1 sdylemek miimkiindiir. Bu sikintili durumlarda
halk kagit para yerine altin talep etmektedir. Bunu yaninda birde talebi daha c¢ok etkileyen
ekonomik faktdrlerde mevcuttur. Ekonomik faktorler ise enflasyon orani ile altin arasinda
dogrudan bir iliski mevcuttur. Bagka yatirnm araglarinin da bulundugu ekonomide
enflasyonun artmasi altin olan talebi de artiracaktir (Aslan, 1999: 30 -31). Bunlarini yaninda

yatirim araglarinin ¢esitlenmesinin artmasi da altin talebini olumsuz etkilemektedir.

Tiirkiye’de altin talebinin biiyiik bir kismini1 miicevherat sektorii olugturmaktadir.
1996 yilinda Diinya Altin Konseyi tarafindan PIAR Gallup firmas1 araciliiyla yaptirdigi
arastirmada Tiirkiye’deki insanlarin %62’sinin altin1 sadece miicevherat i¢in talep ettiklerini,
%38’nin ise altin genel olarak bir yatirnm araci olarak gordiiklerinde talep ettiklerinin
belirlemiglerdir. Ayni arastirmada 1996 yilinda bugiine kadar banka mevduatinin ve
gayrimenkuliin toplam yatirnm iginde pay1 sirasiyla %25 ve %20 iken, kiilce altin,
cumhuriyet altin1 ve miicevherat toplam birikim i¢inde %?25°1ik bir paya sahip oldugunu

tespit edilmistir (Vural, 2003: 58 —59).
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2.3. Faiz Oranlan

2.3.1. Faiz Kavrami Ve Faiz Oram

Faiz, bir paranin kiraya verilmesiyle ondan beklenen getiri veya kullanima sunulan
sermayenin getirmesini beklenilen bedeli olarak agiklanabilir. Faizi dar ve genis olmak iizere
iki sekilde incelemek miimkiindiir. Genis anlamda faiz, iiretim siirecine katilan sermayenin
elde ettigi pay olarak ifade edilebilir. Dar anlamda faiz ise ddiing verilen paralara uygulanan
ve piyasada belirlenen kiralama getirisidir (Oztiirk ve Durgut, 2011: 120). Bir diger tanimda
faiz ise; bir para sahibinin parasinin belli bir siire kullanimindan vazgegerek baskasinin
kullanimina vermesi karsiliginda para sahibine sagladigi bedel olarak ifade edilir (Aydin ve
digerleri, 2011: 36).

Hukuki anlamda faiz, nakit sahibinin nakdinin kullanimimdan bir siire feragat
ederek, bu nakdin kullanim hakkini borgluya birakmasi karsihiginda elde ettigi, miktarin
kanun veya hukuki islem ile belirlenmesi, para borglarina gore 6zel olarak belirlenen, tahsili
i¢in zararin ve kusurun olmasi sart olmayan bir tiir tazminat, bir medeni getiri ya da karsilik

olarak ifade edilir (Akpunar, 2004).

Faizi 6demeye razi olan agisindan bakildiginda faiz, tiretimin devam edebilmesi igin
bina, makine techizat vb. sermaye ihtiyact olan varliklarin kullanimini artirabilmek i¢in
gerekli sermayenin maliyetinde de artis olmaktadir. Faiz bu sermayenin belli bir zaman
diliminde kullanilmasi i¢in 6demeye razi olunan bedeldir. Bunun yaninda faiz mali fonlarin
maliyetidir. Fon eksigi olanlarin eksik fon kismini gidermek i¢in faiz 6demeyi kabul ederler

(Cosar Aydin, 2017: 16).

Her mal veya hizmette oldugu gibi, bir mal olarak goriilen paranin fiyati: da paranin
piyasadaki arz ve talebi ile olusur. Paray1 borg¢ verenler parayi elinde hazir bulundurmak,
hemen veya istediklerinde kullanmaktan veya alternatif yatirnm araglarma yatirmaktan
feragat ederler. Tasarruf sahipleri yaptiklar1 bu fedakarliginin karsiliginda, bu tasarruflar
kendilerinden alanlardan verilen tasarruflarinin belli bir oraninda getiri(faiz) istemektedir.
Faiz orani belirlenirken s6z konusu olan paray1 verenin ve alanin 6zelliklerine ve piyasa

kosullarina gore degismektedir (Sayilgan, 2013: 249).

Piyasalarda faiz ile alakali konularin hepsi faiz oran1 kavramiyla aciklanmaktadir.
Kisaca faiz denildiginde akla gelen faiz oranlarinin seviyesi ve faiz oranlarinda meydana

gelen degismelerin sonuglar1 bakimindan konu ele alinmaktadir. Bundan dolay1 faiz ile
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alakali konularda faiz orami ele alinip incelenmelidir (Asli Afsar ve Muharrem Afsar,
2010:121). Para sahibinin parasinin {iretimde aldig1 pay veya paranin bir siireligine kira
vermesi karsiliginda 6denen bedelin faiz oldugunu tekrarlarsak faiz orani da sermayeden

alinan fiyatin yiizdelik olarak ifade edilmesidir.

Faiz orani, para ve sermaye piyasasi arasindaki dengeyi koruyan araglar arasindadir.
Faiz oranlar1 fon akisini belirlemektedir. Faiz oranlarinda yiikselme oldugunda tasarruf
sahipleri tasarruflarim1 diisiik riskli ve yiiksek getirili yatirimlara yatirmaktadirlar. Hisse
senedi piyasasi faiz oranlarina karsi1 yiiksek bir duyarlilik i¢indedir. Faiz oraninda meydana
gelecek bir artig beklenen getiriyi de artiracaginda hisse senedi fiyatinda bir diismeye sebep

olacaktir (Ozer, 2012: 86).

Ekonomide yatirim kararlarimi etkileyen degiskenler arasinda faiz oranlari ilk
siralarda yer almaktadir. Faiz oranlarina bakilarak yatirimlarin karlilik siralanma diizeyleri
belirlenmektedir. Eger yatirimdan beklenen getiri faiz oraninda daha fazla ise yatirim karari
alinir. Buda faiz oranlarin yatirim ve tiiketim kararlarinda etkili oldugunu gostermektedir

(Oztiirk ve Durgut, 2011: 120).

Tasarruf ile faiz orani arasinda dogru yonlii bir iligkide soz edilebilir. Yani faiz
oranlarinin yiikselmesi insanlarda daha fazla tasarruf etmek isteyecektir. Bir ekonomide
tasarruf faiz oranin bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir. Serbest ekonomilerde faiz
oranlar1 paraya olan arz ve talebe olan istege gore belirlenir. Para arzinda bir artis meydana
gelmesi faiz oranlar diisiirmekte iken paraya olan yiiksek talep de ise faiz oranlarini

artirmaktadir (Karan, 2013: 111).
2.3.2. Faiz Oranlan

Literatiirde ¢ok ¢esitli faiz oran1 tanimlamalar1 olmasina ragmen en belirgin olanlar1
nominal faiz orani ve reel faiz orani olarak soylenebilmektedir. Bu boliimde incelenecek faiz

oranlar1 nominal faiz orani ve reel faiz orani olacaktir.
2.3.2.1. Nominal Faiz Oram

Nominal faiz, bankalarin kredi tizerinden istedikleri faizdir. Yani nominal faiz fiyat
hareketlerinden arindirtlmamis faiz orani olarak ifade edilir (Tanriéver ve Yamak, 2015:
187). Anaparanin veya sermayenin getirisinin yalnizca rakamsal olarak, enflasyonda
arindirilmadan ifade edilmesidir. Nominal faiz orani piyasada gerceklesir ve Olciilebilir

(Tezcan, 2009: 11).
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Nominal faiz orani, kredi alma istegiyle ticari bir bankaya giden bir is adami ile bir
emeklinin parasini vadeli bir hesapta yatirmak istemesiyle verecegi veya alacagi faiz
oranidir. Nominal faiz oran1 paranin satin alma giiciinii igermekte olgu gibi enflasyon riskini
de igermektedir. Bankalar her farkli sirkete farkli nominal faiz orani uygulayabilmektedir.
Aynen bunun gibi yatirimcilarda sabit degerli menkul degerlere yatirimlarinda farkli faiz

oranlar1 istemektedirler (Karan, 2013: 113).

Nominal faiz oranlarini etkileyen faktorlerden enflasyon en basi ¢ekmektedir.
Enflasyon reel faiz oranini etkilemezken nominal faiz oranini etkilemektedir. Enflasyon
olusan bir artis reel faiz oraninda herhangi bir degisime neden olmazken nominal faiz
oraninda artis meydana getirmektedir. Fakat beklenen enflasyonla gergeklesen enflasyon

farkl olursa reel faiz oran1 da degisecektir (Ulas, 2010: 69).

Faiz oranini bankalar genellikle yillik olarak ifade etmektedirler. Ornegin; bir banka
aylik %14 faiz verdigini varsayarsak ve bunu kabataslak bir hesaplamaya tabi tutarsak 1000
TL paranin 1140 TL olmasi i¢in 1 ay degil 1 yilin gegmesi gerekmektedir. Yani bankanin
%14 oran1 yilliktir. Piyasada bu sekilde hesaplanan biitiin faizler nominal faiz olarak ifade
edilmektedir (Avci, 2015).

2.3.2.2. Reel Faiz Orani

Nominal faiz orani alinan ya da verilen faiz oranmnin biiyiikliik diizeyini belirlemis
olsa da yatirnmcmin gergcek oranda ne getiri elde edildigini bize gdstermeyecektedir.
Yatirimcinin gergek kazancinin ne oldugunu gorebilmek icin reel faiz oranini hesaplanmasi
gerekmektedir. Yatirimcilarin enflasyon {izerinde elde ettigi kazanca reel faiz orani olarak
ifade edilmektedir. Reel faiz orami hesaplanirken nominal getiriden gergeklesen veya

beklenen enflasyon oranindan ayirmak gerekmektedir (Karan, 2013: 115).

Enflasyonun olmadig1 ekonomilerde kisa vadeli hazine bonolarinin sagladig: faizlere
risksiz faiz orani olarak ifade edilmektedir. Reel faiz oranlari ekonomik kosullara bagl
olarak zaman iginde degise bilmektedir. Reel faiz, yatirimcilarin yatirnmlarindan talep
ettikleri getiri oramint ve tasarruf sahiplerinin bugiinkii tiilketimden feragat ederek

gelecekteki tiikketim tercihlerini gdsteren bir fonksiyondur (Aydin ve Digerleri, 2011: 36).

Reel faiz oraninin tam belirlenmesi i¢in enflasyon oraninin bilinmesi gerekmektedir.
Ancak bankaya yatirilan paranin nominal orani kesin olarak bilinmektedir. Burada paranin

bankada kalacagi donemler igin enflasyonun ne olacagini dnceden belli degildir. Bundan
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dolay1 hesaplana reel faiz orani beklenen reel faiz oranidir. Bunun sebebi ise reel faiz oranini
bulmak i¢in kullanilan enflasyon orani beklenen enflasyon orani olmasidir (Sayilgan, 2013:

255 -256).

Reel faiz oran1 enflasyondan armdirilmis faiz oran1 olarak ifade edilebilir. Ornegin;
1 yillik bankadaki hesabina %15 faizden yatirilan paranin (nominal — basit faiz), %15 yillik
enflasyon varsayimiyla reel faiz orani yani reel kazanci sifir olacaktir. Reel faiz orani

2.6°deki formiille elde edilmektedir (Iltir, 2014: 60).

1+NFO
1+EO

RFO =

~1 (2.6)

Formiil 2.6’daki;

RFO = Reel Faiz Orani,

NFO = Nominal Faiz Oran1 ve

EO = Belenen Enflasyon Oranini gostermektedir.

Faiz oranlarmi enflasyonla diizeltilmesi paranin alim giiclinde meydana gelen
degisimi gostermektedir. Eger enflasyon orani faiz oranlarindan daha yiiksek olursa reel
getiri negatif olmaktadir buda anaparanin eridigini gostermektedir. Y1l sonu enflasyon
oranlar1 merkez bankalari tarafindan agiklanmaktadir. Eger gelecekte enflasyonda artma

olacag1 bekleniliyorsa bu faiz oranlarinda da artigsa sebep olacaktir (Ceylan, 2014).
2.3.3. Faiz Tiirleri

(Cok fazla faiz tiirleri olmasina ragmen bu boliimde agiklanmaya calisilacak baslica
faiz tiirleri, basit faiz, bilesik faiz, briit faiz, net faiz, sabit faiz ve degisken faiz olarak

siralanabilir.
2.3.3.1. Basit Faiz

Basit faiz, 6denecek veya alinacak faizin sadece anapara iizerinde hesaplanan faizdir.
Basit faiz istenildiginde bankadan cekilebilmektedir (Giinay, 2011). Faiz oranlar1 yapisinda
genelde 1 yillik olarak hesaplanmakta ancak 6zel bir durum olursa yani 1 yildan daha kisa
donemler s6z konusu oldugunda bu 6zellikle belirtilmesi gerekmektedir (Aslhi Afsar ve

Muharrem Afsar, 2010: 142).

Faiz oraninin hesaplanirken ele alinan 1 y11 365 giin olarak kabul edilmektedir. Ancak

Tiirkiye’de bunun uygulanisi kredi faizlerinde 1 y1l 360 giin olarak hesaplanmaktadir. Fakat
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bu uygulama bir tek kredi faizlerinde uygulanmakta mevduat ve diger faiz hesaplamalardaki
1 y1l 365 glinii ifade etmektedir (Tezcan, 2009: 13).

_27).

Basit faiz 2.7’deki formiil yardimiyla hesaplana bilir (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 26

[ = PXiXn (2.7)
Buradaki;

| = Basit faiz tutarini,

P = Anaparayu,

I = Uygulanan yillik Faiz oranin1 ve

n = Vadeyi ifade etmektedir.

2.3.3.2. Bilesik Faiz

Bilesik faiz hesaplanirken; hesaplanan faizlerin belli donemler sonunda anaparaya

eklenmesiyle yeni olusan meblaga faiz hesaplanmasi olarak ifade edilir (Ortag, 2014: 123).

Yani burada faizin faizi hesaplanmasi s6z konusudur.

Bilesik faizi 2.8 deki gibi formiil ile agiklana bilir (Iltir, 2014: 62).

GS

FV, = [P + (ix %)](ﬁ) —Pp (2.8)

Buradan;

FV; = Bilesik faiz oranini

P = Anan paray1

I = Basit faiz oranini ve

GS = Giin sayisini ifade etmektedir.

Yukarida ifade edilen formiilde (P + (I x GS/365)) bir dénem sonunda anapara ile

faizin toplaminin olusacagi degerdir. Burada eger n donem sonunda elde edilecek toplam

deger bulunmak istenir ise 2.9’deki formiilden yararlamlir (ltir, 2014: 63).

FV, = [P + (ix %)]n (2.9)

Buradaki n bilesik faizin hesaplandigi donem sayisin1 goéstermektedir.
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Eger bilesik faiz 6 ayda bir hesaplanir ise yani her 6 ayda bir hesaplanan faiz tutar
anaparaya eklenmesi durumunu bir érnek yardimiyla agiklamaya calisilacaktir. Ornegin;
2000 TL 6 ayda bir hesaplanarak anaparaya eklenecek sekilde ve yillik olarak %10 faizle ile
bankaya yatirilirsa 6 aylik faiz %5 olacak ve 6 ayin sonunda anaparanin %5 olan 100 TL
faiz gelecektir. Boylelikle bankadaki para 2100 TL olacak ve ikinci 6 Ayda anapara olarak
bu tutar dikkate alinacagindan bu dénem hesaplanacak olan faiz 2100 TL’ nin %35 olan 105

TL olacak ve toplamda da 1 yilda 205 TL bilesik faiz elde edilecektir (Daghan, 2013: 7).
2.3.3.3. Briit Faiz

Briit faiz, sermayenin belli bir siireligine bor¢ verilmesi veya kiralanmasinin
karsiliginda bu islem ile meydana gelen damga vergisi, komisyon, stopaj vb. giderler ile

birlikte verilen veya alinan faize denir (Tezcan, 2009: 14). Diger bir ifadeyle, briit faiz

bankalarin verdikleri kredilerden altiklari faiz olarak ifade edilebilir (Durgut, 2010: 10).
2.3.3.4. Net Faiz

Finansal kurumlar borglu olduklart kisilere (tasarruf sahiplerine) ddenecek olan
faizler vergi kesintilerine tabidir. Net faiz tasarruf sahiplerinin ilan edilen faiz oram
tizerinden hesaplanan vergiler briit faizden diisiildiikten sonra kalan faizdir. Net faiz briit faiz
ile birlikte hesaplana bilmektedir. Net faizi 2.10°daki formiil yardimiyla buluna bilir
(Topaloglu ve Fidan, 2010: 6).

et = IX(1 —v) (2.10)
Formiil 2.10°daki;

I'net = Net faiz oram

r = briit faiz oran1 ve

v = faiz lizerinden hesaplanan vergidir.

Yatirimeini ilgilenmesi gereken faiz orani net faizi oranidir. Ciinkii yatirim ile elde

edecegi gercek faizi gostermektedir.
2.3.3.5. Sabit Faiz

Sabit faiz oraninda borg¢ alim verimin en basinda faiz orani belirlenir ve borglu kisi

yapacagi aylik 6demeler ile borcun tamami olan anapara ve faizini esit taksitler ile 6der.
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Burada borg¢ alan kisi yapacagi 6demeleri daha 6nceden bildiginden zaman iginde faiz

oranlarinda olabilecek degismeler onun i¢in bir risk olmaktan ¢ikacaktir (Coskun, 2008: 15).
2.3.3.6. Degisen Faiz

Faiz oranlarinin uygulamalarda cesitli nedenler vade basinda belirlenen oranin belli
sartlar gerceklestiginde veya belli bir zamana gore degigmelerin olabileceginin goriilebilir.
Bu faiz oranlarina degisken faiz orani denilir (Orman, (t.y.)). Bir baska ifadeyle degisken
faiz oraninda, faiz orani borg¢ alan ve veren tarafindan 6nceden {izerinde anlagmaya varilan
cesitli yontemler ile (alti, bugday, doviz ya da emtia fiyatlarina baglama, enflasyon
oranlarina gore diizenleme vb.) degistirildigi bor¢ islemlerinde uygulanan faizlerdir
(Daghan, 2013: 7). Degisken faiz orani ile paranin degerinde zaman icinde olusabilecek

dalgalanmalara kars1 6nlem almaktir.
2.3.4. Faiz Oranmm Ac¢iklamaya Yonelik Teoriler

Iktisat literatiiriinde faiz oranlarinin meydana gelmesi ile beraber faiz oranlarin farkl
olmalar1 konusunda farkli goriislerde goriilmektedir. Buradaki farkliliklar bazi iktisatgilarin
faiz oranlarini tasarruf arz ve talebi tarafinda belirlenecegi goriisii hakimken, bazilarinin ise
para arz ve talebinin faiz oranlarinin belirleyici oldugu goriisiinii savunmaktadirlar (Ash

Afsar ve Muharrem Afsar, 2010:).

Faiz orani teorilerini belirlenmesini iki akima ayirmak miimkiindiir. Bunlar reel akim
ve parasal akimdir. Reel akima gore reel glicler tarafinda faiz oranlarinin belirlendigini
savunurken, parasal akimda ise faiz oranin1 tamamen parasal olgu olarak goriilmektedir

(Oztiirk ve Durgut, 2011: 121).

Literatiirde ¢ok sayida faiz oranin1 agiklamaya yonelik teori olmasi ve bunlarin faiz
oranini agiklama yontemlerinin ¢ok farklilik gostermesi ile birlikte hepsinin ortak goriisii
faizlerin degisken oldugu ve buna bagli olarak faiz oranlarinin da degisken olacagidir. Bu
boliimde tanimlamaya galisacak baslica faiz oranlarini agiklayici teoriler; klasik faiz teorisi,
Wicksell’in 6diing verilebilir fonlar teorisi, likidite tercihi teorisi, Hicks-Hansen’in Neo-

Keynesyen sentezi teorisi ve Tobin’in Portfoy teorisidir
2.3.4.1. Klasik Faiz Teorisi

Klasik faiz teorisi, her arz kendi talebini meydana getirir seklindeki varsayimi
kanununun islemligini kaybettigi durumlarda, diger bir ifadeyle ekonomide bazi paralarin

harcamalarindan vazge¢ip tasarruf edilmesi ve bu tasarruflarin yatirimlarla yeniden
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ekonomiye doniistiiriilmesine aracilik eden bir degisken olarak ele almislardir. Yani bu
teoriye gore faiz oram tasarruflarin arz ve kredi talebi ile belirlenmektedir (Oztiirk ve

Durgut, 2011: 121).

Faiz oranin pozitif olmas1 yatirimcilarin gelecekte bekledikleri gelir tasarruflarin
iistlinde olmasini saglamaktadir. Faiz oranmin yiikselise ge¢mesi ile bireyler daha fazla
tasarruf yapmak isteyecekler ve gelecekte daha fazla tiiketim elde etmek isteyeceklerdir.
Ancak faiz oranlarinin diismesi tasarruf miktarini azalmasina neden olacaktir. Yani tasarruf

seviyesi faiz oraniyla belirlenmektedir (Asl Afsar ve Muharrem Afsar, 2010:).

Klasik faiz teorisinin onciiliigiini Adam Smith yapmistir. Burada tasarruf sahipleri
kendi tasarruflarin1 kullanma hakkini baskalarina birakmasi séz konusudur. Bu kullanim
hakki karsisinda elde edecegi geliri faiz olarak ifade edilmektedir. Tasarruf sahipleri faiz
geliri elde etmek veya iiretim amacli mal satin almak isteyeceklerdir. Buradaki fark birinci
durumda parayr kendisi kullanmayip 6diing vermesidir. Adam Smith buradaki bedele
paradan kazanilan para olarak ifade etmistir. Burada piyasadaki tasarruflarin artmasi ile faiz

oranlarinda diisme olacaktir (Karacan, 2010: 12).
2.3.4.2. Wicksell’in Odiin¢ Verilebilir Fonlar Teorisi

Klasik iktisatgilar faiz oranlarini agiklamasinda sadece reel faktorleri dikkate
almiglar, Odiing Verilebilir fonlar teorisinde ise iktisatcilar reel faktdrlerin yaninda parasal
faktdrlerin dnemini de dikkate almuslardir. Odiing verebilir fonlar teorisine Neo-Klasikler
teorisi de denilmektedir. Bu teoriye gore, para arz1 faiz oranlarina karsi kiigiimsenemeyecek
kadar onemlidir ve faiz oranlar ile tasarruflarin arzi ile talebinin esitlenmesi durumunda
dengeye gelecektedir. Bundan dolay1 fon arz ve talebinde olacak degismeler faiz oranlarini
da degistirecektedir. Diger bir yandan faiz oranlarinda olacak bir diisme ve yiikselme fon
ac1g1 veya fon fazlaligi meydan getirecek ve dolayisiyla faiz oranlariin dengeye gelmesine

neden olacaktir (Giinal, 2012: 52).

Odiing verebilir fonlar teorisine, reel faiz hesaplamalarina parasal faktorleri de dahil
ederek parasal faiz teorisi gelistirilmistir ve bu teoriyi gelistiren iktisat¢ilar iginde Wicksell
de kendine yer bulmustur. Faiz oranin1 dogal faiz oran1 ve parasal faiz orani seklinde ifade
eden bu teori, parasal faiz teorisi ile parasal olmayan faiz teorisinin bir karisimi oldugu
sOylenebilmektedir. Burada piyasa faiz orani, fiilen var olan faiz orani, dogal faiz orani ise
tasarruf ile yatirim degerinin tam dengeye geldigi oran olarak ifade edilmektedir (Aydin,
2015: 210).
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Bu faiz oranlarinda parasal olanlar1 bankalar belirlerken, dogal faiz oranlarimi ise
iktisat birimlerinin yatirim ve tasarruf kararlarina gore belirlenmektedir. Wicksell’e gore bu
iki faiz oranlarinin birbirlerini etkilemesinden dolay1 fiyatlar genel seviyesinde degismeler
gerceklesmektedir. Burada piyasa faiz oranlar1 dogal faiz oranlarindan daha diisiik seviyede
oldugunda yatirimlar1 artirmaktadir. Bunun dogal bir sonucu olarak iiretim artmakta ve
enflasyona sebep olmaktadir. Ancak piyasa faiz oranlarinin dogal faiz oranlarina oranla daha

diisiik olmas1 durumunda ise yatirimlar diisecektir (Karacan, 2010: 12 — 13).
2.3.4.3. Likidite Tercihi Teorisi (Keynesyen Faiz Oranlar Yaklasimi)

Faiz olgusunu makro iktisadi sistem agisinda arastiran Keynes tarafindan likidite
tercihi teorisi olusturmustur. Bu teoride onceki ¢alismalardan farkli olarak faiz oraninin
yatirim ve tasarrufu belirleme konusunda dnemsenmeyecek bir etkisinin varliginda tahmin
edilmekteydi. Bunu da 1929 biiylik krizi hafifletmede para politikasinin etkisinin olmadigina
dayandirmaktaydilar. Buna karsin Keynes’in Genel teorisi 1930’lu yillarda ¢ok biiyiik
destek gorerek faiz teorisi one ¢ikti ve bu Ozellikle makro iktisadi analizlerde benimsendi

(Seyrek ve Mizirak, 2009: 390).

Bu teoriye gore; tiiketim, yatirim faiz oraninin ve tasarruf faiz oraninin bir
fonksiyonu olarak ifade edilmektedir. Faiz orani yapilacak olan yeni yatirimlar i¢in gerekli
olan finansmanlar yeni finansal varliklarin el degistirdigi 6diing verilmesi miimkiin olan
tasarruflar piyasasinda belirlenir. Faiz orani1 esnek oldugu miiddetce tasarruflar muhakkak

yatirmalara harcanir (Aydin, 2015: 211).

Keynes para talebi kavrami yerine likidite tercihi kavramini kullanmasinda likidite
tercihi ile para talebi kavramlari ayni anlamdadir. Keynes gore para taleplerinden
vazgecmenin bedeli, bir bagka ifadeyle tasarruflarini para yerine ddiing vermenin karsilig
faizdir. Keynes’in analizinde daha Once reel etkenlerce faiz oranlarini agiklamaya
calisanlarin aksine parasal unsurlarla agiklamis ve faiz haddinin, ihtiyat, muamele ve
spekiilasyon giidiisiiyle para taleplerinin toplamini ifade eden likidite tercihi ile para arzi
tarafinda belirlendigi ve ikisinin esitlendiginde meydana geldigini ifade etmistir (Tezcan,

2009: 20).
2.3.4.4. Hicks-Hansen’in Neo-Keynesyen Sentezi

Hicks — Hansen’in Neo-Keynesyen Sentezini Hicks ve Hansen analizlerini ikisi ayr1

gelistirmis ancak ayni sonuglar1 elde etmislerdir. Hicks-Hansen sentezine gore sadece
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likidite tercihi teorisi ile tasarruf fonlar teorisinin bir sentezi ile uygun bir faiz teorisi
gelistirilebilir. Gelistirilecek faiz teorisi dort degiskene bagli, bunlar ‘I’ yatirim talebi, ‘S’

tasarruflarin arzi, ‘L’ likidite secimi ve ‘M’ para arzi olarak siralanabilir (Daghan 2013: 17).

Bu teoride faiz oranlarin belirlenmesinde belirsizlikler icermektedir. Hicks-Hansen
sentezi bu belirsizlikleri gidermek i¢in IS-LM analizini gelistirmistir. Bu faiz teorisi diger
teorilerin bazi unsurlarini da barindirmaktadir. Faiz oranlart ve gelir seviyelerinin
belirlenmesinde, parasal ve reel kesimlerle birlikte olugmaktadir. Bu teoride her gelir
diizeyinde yatirim tasarrufunu esitleyen tek bir faiz orani ve her gelir diizeyinde para talebi

ile sabit para arzini esitleyen bir tek faiz orani elde edilir (Giinal, 2012: 53).

Bu analizde; IS egrisi mal piyasasinda dengeyi saglayan biitiin faiz oran1 — gelir
unsurlarini temsil etmekte iken, LM egrisi ise para talebi ile para arzina esitleyen faiz orani-
gelir unsurlarini temsil etmektedir. Bu egrilerin kesismesinin oldugu noktada mal ve para
piyasasini birlikte dengesini saglayan faiz orani-gelir bilesenleri elde edilmis olur (Karaca,
2010: 14).

2.3.4.5. Tobin’in Portfoy Teorisi

Tobin’in portfoy teorisi 1981°de Nobel ddiilii kazanmistir. Bu analiz James Tobin
tarafinda gelistirilmistir. Tobin’in portfdy analizi is, iiretim, para degisimleri ve finansal
pazarlarin analizi ve bunlarin harcama ile iligskisini barindirmaktadir. Tobin portfoy
teorisinde tasarruf sahipleri biitiin yumurtalarini bir sepete koymak istemezler seklinde ifade

edilmektedir (Cosar Aydin, 2017: 24).

Bu teoriye gore, ekonomik birimler, parasal, reel ve finansal yatirim kaynaklarinda
olusan portfoylerini, bu degerlerin goreceli fiyat1 ve getirileri ile yeniden diizenlenmesidir.
Her seferinde portfoy dengesi alternatif yatirnm araclarinin getiri oranlarinin esitlenmesi
durumunda yeniden olusmaktadir. Tobin’in portfdy teorisi, farkli aktiflerden her birisinin
farkli getiri ve riske sahip olmasi, beklenen kazanglarin maksimum seviyeye ¢ekecek bir

aktif bir portfoy belirlemek iizere gelistirilmistir (Oztiirk ve Durgut, 2011: 124).

Tobin’in portfoy teorisinin gelistirdigi analizinin en 6nemli katkilarindan biride para
talebi fonksiyonun belirlenmesinde risk faktoriiniin de goz oniine alinmasidir. Bu teorinin
faiz teorisine faydasi, faiz oranin1 sadece para arzi ve para tabi ile belirlenmedigi, diger
yatirim araglarin1 arzinin da faiz oranmnin olusumunda ©nemli rollerinin oldugunu

gostermesidir (Durgut, 2010: 36).
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Tasarruf sahipleri yatirim yaparken risk unsurunu dikkate alirlar. Tasarruf sahipleri
riski olmayan fakat getirisi de olmayan paray1 tutmay1 daha ¢ok isterler. Tasarruf sahipleri

portfoy ¢esitlendirmesi yaparak risklerini azaltmalart miimkiindiir (Giinal, 2012: 54).
2.4. Alternatif Yatirnm Araclarinin Hisse Senedi Ile Tliskisi

Bireyler ve kurumlar yapmis olduklari tasarruflari degerlendirmek igin yatirim
yapmak isterler. Bireysel yatirimcilar yatirim karari alirken zellikle gelismis piyasalarda
cok sayida sirket olmasinda yatirimlarimi farkl sirketlere yapma olanagi daha ytiksektir ve
bu sirketlere yatirnm yapilirken hisse senetleri yatirim araglari iginde en basinda yer
almaktadir. Bunun yaninda hisse senetleri piyasalarinin riski yiiksek oldugundan yatirimcilar
farkli yatirnm araglari ile yatirimlarini g¢esitlendirme ihtiyaci his ederler (Dizdarlar ve

Derindere, 2008: 114).

Alternatif yatirim araglarinda hisse senedi ile farkli derece ve yonde iliski icinde
olabilmektedir. Yani alternatif yatirim araglarinin hisse senedi fiyatlarini bazen olumlu ve
bazen de olumsuz yonde etkileyebilmektedirler. Ayrica farkli alternatif yatirim araglarinin
fiyatlar1 farkli sebeplerden degisebilmektedir. Bir iilkede meydana gelen ekonomik, siyasi
vb. durumlar biitiin yatirim araglarinin getirilerine olumlu veya olumsuz yansimaktadir.

Buda hisse senedinin fiyatini da etkilemektedir.

Hisse senedi fiyatim1 etkileyen c¢ok farkli faktdr vardir. Literatiirde hisse senedi
fiyatinin etkilemesine yonelik ¢alismalarda bir¢ok farkli faktor ele alinmistir. Bu ¢alismada
hisse senedi fiyatinin iizerinde etkisi olan faktorler olarak alternatif yatirim araclar1 arasinda

en ¢ok kullanan altin, doviz kuru ve faiz orani incelenecektir.
2.4.1. Hisse Senedi ile Altimn Arasindaki Tliski

Yatirim araglar1 arasinda kiymetli madenler 6nemli bir yer tutmaktadir. Kiymetli
madenler i¢inde ise altin en 6nemli yatirnm aracidir. Yatirnmcilar i¢in altin 6zellikle
belirsizligin ve krizlerin oldugu dénmelerde giivenilir bir yatirim aracidir. Ulkemizde altin
piyasasinin kurulmasi ve bankalarda altin islemlerine izin vermesi ile altinin yatirim araglari
icinde 6dneminin artmasi beklenmektedir. Altinin diisiik risk yiiksek kazang elde edecegini
ve kredi riski tagimadigini ekonomistler belirtmektedirler. Hisse senedi fiyati ile altinin
iliskisinin negatif yonde oldugu ifade edilmektedir. Hisse senedinin fiyatlar1 diistiigi

donemlerde yatirimcilar piyasadaki dalgalanmalardan olumsuz etkilenmemek ve risklerden
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kendilerini korumak amaciyla hisse senetlerindeki yatirimlarini altina ydnlendirdikleri

goriilmekte ve buda altin fiyatinin artmasina neden olmaktadir (Yildiz, 2014: 40).

Altin fiyatinda meydana gelen bir yiikselme ile yatirimcilar nakitlerini altin
yatirimlarinda degerlendirmeleri ile hisse senedi fiyatlarinda bir diisme olusturmaktadir.
Tam tersi durumda ise yani altin fiyatlarinda olan bir diigme ise hisse senedi fiyatlarinda da

yiikselmeye neden olmaktadir (Oktay, 2013: 56).
2.4.2. Hisse Senedi Ile Déviz Kuru Arasindaki liski

Diinyada 1973 yillinda sonra Bretton Woods sisteminin ¢okiip serbest kur
rejimlerinin uygulanmaya baglamasi, finansal piyasalarinda meydana gelen gelisme, yabanci
dovizlerin iizerindeki kontrollerinin azalma olmasi ve Asya krizinden sonra hisse senedi
fiyati ile doviz kuru arasindaki iligkinin arastirilmasi 6nem kazanmaistir. Finansal piyasasinin
cok hassas tarafin1 olusturan ve bu nedenden dolay1 i¢ ve dis etkilerden hizli bir sekilde
etkilenen bu iki yatirnm aracinin ekonomik gelismelerde 6nemli bir yer tuttugu kabul

edilmektedir (Ceylan ve Yilmaz Sahin, 2015: 400).

Hisse senedi ile doviz kuru arasinda var olan iliskiyi agiklamaya yonelik 2 teori ne
stiriilmiistlir. Birinci teori geleneksel yaklasimdir. Bu teoriye gore bu iki yatirim araci
arasinda dogrusal bir nedensellik iligkisi mevcuttur. Doviz kurunda olusacak bir degisme
tilkelerin rekabet giiciinii ve bunun dogal bir sonucu olarak dis ticaret dengesini etkilemekte

buda iilke i¢indeki reel gelire yansimaktadir (Dogru ve Recepoglu, 2013: 18).

Ikinci teori ise portfdy dengesi yaklagimidir. Bu teoriye gore hisse senedi fiyatinda
meydana gelecek herhangi bir artigin ve risklerde azaligin veya yatirnmcilarin gelecekle ilgili
olumlu yonde gelisme beklemesi, doviz kurunda diismeye neden olurken ulusal paranin
degerinin armasina sebep olmaktadir. Bunun yaninda bu yaklagima goére hisse senetlerinde
meydana gelecek bir diisme para talebinde ve faiz oraninda azalmaya neden olacagindan
yabanci yatirimeilarin o iilkede yatirim yapmalarina neden olacak ve buda {ilke parasinin
degerinde artisa neden olacagindan yatirimcilarin tasarruflarinda azalma olacaktir. Bunun
sonucunda tilke igindeki faizlerde yiikselme olacaktir. Faizi yiikselmesi ile iilke i¢indeki
yatirimi ¢esitlendirerek yerli paradaki talebin artmasina ve dolayisiyla doviz kurunda diisme
olmasina neden olacaktir. Buda hisse senedi fiyatinda artmaya neden olacaktir. Bundan
dolay1 yatirnmecilar yatirimlarinda daha ¢ok yabanci varliklara yer vereceklerinden yerli
varliklara olan yatirimlarda azalma olacaktir. Buda kendi iilkesindeki yatirimlari baska
tilkelere yonlendirilmesi seklinde goriilecek, yani sermaye faiz oranina yonelecektir.
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Dolayisiyla tilkede sermaye ¢ikmasi ve doviz kurunun yiikselmesine yol acacaktir. Buradan
da doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari arasinda negatif bir iliskinin oldugu ve bu negatif
iliski sonucunda hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru nedensellik ilisinin

varligindan soz edilebilir (EImas ve Esen, 2011: 155).

Eger hisse senedi fiyat1 ile doviz kuru arasinda pozitif iligki ve nedensellik iligkisinin
yonii doviz kurundan hisse senedi fiyatina dogru oldugu durumu agiklamaya caligirsak yerli
paranin deger kaybetmesi, yani déviz kurunda artig olmasi, firmalarin ihracatlarinda artis
olmasima neden olacak ve bu onlarin rekabet gii¢lerinde artma olarak yansiyacak buda

firmalarin hisse senedi fiyatinda artis meydana geddirecektir (Ayvaz, 2006: 3).
2.4.3. Hisse Senedi ile Faiz Oram Arasindaki iliski

Hisse senedi fiyatini etkileyen 6nemli faktorlerden biride faiz oranidir. Daha 6nceden
belirtigimiz gibi faiz oran1 sermaye piyasalar1 ile para piyasalar1 arasinda dengeyi
saglamaktadir. Hisse senedi fiyatlar1 ile faiz oranlar ters yonde etkilemektedir. Hisse
senetlerinin  yliksek riskli olmasindan dolayr fonlarda meydana gelecek bir artig
yatirimcilarin hisse senedi yerine faiz getiren diger menkul kiymetleri tercih edeceklerdir.
Hisse senedi fiyatlarindaki diisiis faiz oranin artmasina neden olacaginda hisse senedine olan
talebin diismesine buna karsilik diger menkul kiymetlere olan talebin ise yiikselmesine

neden olacaktir.

Para arz1 ve enflasyon faiz oranin1 dogrudan etkilemektedir. Para azindaki artis veya
azalig para piyasasindan dolay: faiz oraninda tam tersi yonde degistirecektir. Faiz orani ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif iligki oldugundan faiz oranindaki herhangi bir artigin
hisse senedi fiyatlarinda azalisa neden olacak, bu nedenden dolaylida hisse senedine olan
talep azalacak, yani yatirimcilar tasarruflarini bagka yatirim araglarina yonlendireceklerdir.
Eger para arzinda artis olursa bu faiz oranlarina diisiis olarak yansiyacaginda hisse senedi
fiyatlarinda ise artma meydana getirecektir. Faiz oranindaki artis hisse senedinden
kazanilacak olan getirilerin cari degerinde azalmaya yol agacagindan hisse senedi
fiyatlarinda azalma gerceklesecektir. Yatirimcilar ise bu azalisin gogalmasi ihtimaline kars1
ve bundan dolay1r daha ¢ok zarar etmemek i¢in ellerindeki hisse senetlerini satma yonde

meyledeceklerdir (Bal1 ve digerleri, 2014: 47).

Faiz oranlarindaki herhangi bir degisme hisse senedi fiyatlarina iki sekilde
etkileyebilmektedir. Bu etkilerin birincisi, firmalarin var olan nakit akimlarinin kapitalize
ederek kullanilan orani etkilemesi ve ikici etki ise firmalarin gelecekte beklenen nakit
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akimlarin1 degistirmesi seklinde meydana gelmektedir. Merkez bankasinin indirimleri ile
belirlenen faiz oranlari, enflasyon oranlarinin gelecekteki yonii hakkinda bilgi
saglayacagindan piyasadaki yatirimcilar tarafinda dikkatle takip edilmelidir (Yilmaz ve

digerleri, 2005: 4).

Faiz oranlarindaki herhangi bir artisin olmasi hisse senetlerindeki talebi azalttig1 gibi
firmalarin finansman maliyetlerin artmasina yol acacagindan firmalarin gelecekteki nakit
akimlarim1 ve beklenen getirilerinde azalmaya neden olacak ve dolayisiyla hisse senedi

fiyatlarina olumsuz yansiyacaktir (Candan, 2015: 4).
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UCUNCU BOLUM

3. ALTERNATIF YATIRIM ARACLARININ HISSE SENEDI FIYATLARI
UZERINDEKI ETKIYE YONELIK BiR UYGULAMA

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu ¢aligmanin amaci; BIST’te faaliyet gosteren sektorlerin hisse senedi fiyatlarini
risk diizeyi daha diisiik olan diger alternatif yatirim araglar1 doviz kuru, altin ve faiz oraninin
etkileyip etkilemedikleri ve eger bir etkileme olduysa bu etkilenmenin yo6niinii BIST 100,
BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Sinai ve BIST Teknoloji Endekslerinde tespit etmektir.

Bireysel yatirimcilar yapmis olduklari tasarruflart hemen harcamaktan feragat ederek
yatirim yapmak istemektedirler. Yatirim yapmak isteyen yatirimcilar hisse senedi fiyatlarimi
ve hisse senedi fiyatlarimi etkileyen alternatif yatirim araglarini belirleyerek en yiiksek
getiriyi elde etmek istemektedirler. Yiiksek getiri elde etmek isteyen yatirimcilar yatirim
karar1 almalarinda hisse senedi en dnemli faktorlerden biridir. Bilingli yatirimeilar rastgele
yatirnm yapmaktan kacinarak hisse senedi fiyatlarini etkileyen alternatif yatirim araglarini
belirlemek ve bu yatirim araglarinin hisse senedi fiyatlarina etkisini tespit ederek en ytiksek
getirili yatirnm karar1 almak isteyeceklerdir. Yatirimcilar getirisi yiiksek olan hisse
senetlerini tercih edebilecekleri gibi hisse senetlerinin tasidigr yiiksek riskten dolayi iginde
hisse senedi olan veya olmayan bir portféy olusturarak yatirirm yapabilmektedirler.
Yatirimeilar portfdy olustururken hisse senedinin risk durumuna bagh olarak en ¢ok

kullanilan alternatif yatirim araglar1 déviz, altin ve faiz oranidir.

Bu ¢alismanin 6nemi; tasarruf sahiplerin yatirim karar1 alirken hisse senedi fiyat1 ve
alternatif yatirim araglariin iligkisini BIST 100, BIST hizmet, BIST mali, BIST smai ve
BIST teknoloji sektorlerinde tespit ederek yatirnmcilarin riskini azaltacak portfoy

olusturmalarma yardimci olmasidir.

Bir bagska onemi ise literatiirde Literatiir de hisse senedi fiyatlarmi etkileyen
faktorleri aciklamaya yonelik bircok calisma olmasina ragmen hisse senedi ve alternatif
yatirim araclar arasindaki iligskiyi sektér bazinda agiklayici ¢alismalarin sayist oldukca
azdir. Bu dogrultuda, ¢alismada hisse senedi fiyatlari ile alternatif yatirim aracglar1 arasindaki
olast iliskileri ve iligkilerin yoniinii sektorler bazinda arastirarak literatiire katki sunulmasi

amaclanmustir.
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3.2. Literatiir Taramasi

IBRAHIM (1999) doviz kuru, para arzi, tiiketici fiyat endeksi, sanayi fiyat endeksi,
rezerv miktari ve yurti¢i kredilerin hisse senedi fiyatina etkilerini 1977:1 — 1996:5
doneminde Malezya icin arastirmistir. Sonu¢ olarak doviz kurunun hisse senedi fiyatini

etkiledigini tespit etmistir.

AYDOGDU KARAASLAN (2001) hisse senedi degerindeki degisimlerin faiz oran,
altin fiyatlar1 ve doviz kurundaki degisikliklerin agiklayip aciklamadigini aragtirmis ve hisse
senedi degerindeki degismelerin sadece faiz oranindaki degismelerin acikladigini tespit

etmistir.

TOPUZ (2003) 1992:1 — 2001:8 donemlerdeki aylik verileri kullanarak doviz
kurundaki degismelerin IMKB tekstil sektoriinde faaliyet gosteren firmalarinin hisse senedi
getirisi tizerinde etkisi olup olmadigini arastirmis ve reel doviz kuru degismelerin hisse

senetlerini kiigiik oranlarda etkiledigini belirtmistir.

MUMCU (2005) 1990:1 — 2004:12 déneminde IMKB’de islem goren hisse senedi
fiyat1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmistir. Aralarindaki iligkiyi
Coklu Dogrusal Regresyon Yontemi ile iligkinin yonii ise Granger Nedensellik Testi ile aylik
veri kullanarak incelemistir. Bagimli degisken IMKB-100 Endeksi kapanis fiyati, bagimsiz
degiskenler ise makroekonomik faktdrler kullanmistir. Sonug olarak IMKB-100 Endeksi ile
altin fiyatlar1 arasinda higbir iliski olmadigini sonucuna varmis, Granger nedensellik testi
sonucuna gore ise IMKB-100 endeksinin altin fiyatlar1 ve hazine bonosu faiz oranlarinin

arasinda ¢ift yonli, dolar fiyat ile tek yonlii ilis oldugu sonucunu elde etmistir.

AYVAZ (2006) BIST endeksleri ile doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisini
endeksleri i¢in farkli donemlere ait aylik verileri kullanarak arastirmistir. Sonug olarak déviz
kuru ile sanayi sektorii, ulusal 100 sektorii ve mali sektorii endeksleri arasinda uzun dénemli
iligkinin oldugunu ancak doviz kuru ile hizmet sektorii arasinda hicbir iligski tespit

edememistir.

DIZDAR ve DERINDERE (2008) calismalarinda hisse senedini etkileyen
makroekonomik faktorleri belirlemek ig¢in 2005:1 — 2007:12 doneminin aylik verilerini
kullanmiglar. Calismay1 14 tane makroekonomik faktor ile yapmislar. Sonug olarak hisse
senedi fiyatin1 doviz kurunun negatif etkiledigini, diger degiskenlerin ise anlamli bir

etkilerinin olmadigini agiklamislardir.
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PEKKAYA ve BAYRAMOGLU (2008) déviz kuru, S&P 500 ve IMKB 100
endeksleri arasindaki iliskiyi 1190-2007 donemindeki giinliik veriler ile arastirmiglar. S&P
500 endeksinden doviz kuruna dogru tek yonlii bir iliski, IMKB 100 endeksi ile doviz kuru

arasinda ise ¢ift yonlii bir iligki tespit etmislerdir.

GAY (2008) doviz kuru ile petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatina etkisini 1999:3 —
2006:6 doneminde Cin, Rusya, Brezilya ve Hindistan’da arastirmistir. Sonug olarak her iki

faktoriinde hisse senedi fiyatina etkisi anlamli oldugunu tespit etmistir.

TEZCAN (2009) 02.01.2003 — 17.10.2008 déneminde istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda iglem goren sektdr endekslerinin giin sonunda kapanis degerleri ile devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin gosterge niteligindeki yillik bilesik faiz oranlarimi TGARCH
ekonometrik modeli kullanarak faiz oranlarinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini
arastirmistir. Sonug olarak faiz oranlarindaki degismelerin hisse senetleri getirilerindeki
degismeleri 6nemli 6l¢iide negatif etkiledigini ve bu etkinin en fazla mali sektor {izerinde

oldugunu agiklamistir.

HUMPE ve MACMILLAN (2009) calismalarmda 1965:1 — 2005:6 doneminde
sanayi iiretimi, para arzi, enflasyon ve faiz oranlarimin hisse senedi fiyatina etkilerini ABD
ve Japonya’da arastirmiglar. Hisse senetlerinin faiz oranindan ABD’de negatif ve

Japonya’da ise herhangi bir sekilde etkilemedigini tespit edememislerdir.

KOROGLU (2009) Hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasinda
iligkinin varhigint arastirmistir. Yaptigi bu caligmasinda Tiirk sermaye piyasalari igin
Johansen es biitiinlesme analizi ile degerlendirmistir. Sonug olarak hisse senedi getirilerinin
makroekonomik degiskenler ile iligki i¢inde olduklar1 ve bu anlamda yatirimcilar tarafindan

stirekli olarak izlendikleri bulgusuna varmistir.

HALAC ve KURT GUMUS (2010) calismalarinda 1988 — 2009 déneminde hisse
senedi ile doviz kuru iliskisini haftalik verileri kullanarak arastirmislar. Sonug olarak hisse

senedi ve doviz kurunun uzun dénemde esbiitiinlesik oldugunu sonucuna varmaistir.

ULAS (2010) yaptigi c¢alismada enflasyon ve doviz kurunun hisse senedi
piyasalarina etkilerini enflasyon, déviz (Dolar-Euro) kuru ve Istanbul menkul kiymetler
borsast kapaniginin aylik verileri kullanarak arastirmistir. Sonu¢ olarak hisse senedi

piyasasini enflasyon tek basina %12, déviz kuru ise %50 etkiledigini tespit etmistir.
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ELITAS (2010) 1998:1 — 2009:12 doénemi verileri ile Tiirkiye’de hisse senedi
getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini arastirmistir.
Arastirmasinda VAR (Vector Autoression) ve Vektor Hata Diizeltme modelini yardimiyla
Granger nedensellik analizi ve etki-tepki fonksiyonu analizlerini, uzun donemli iliskilerini
ise koentegrasyon yontemi ile aragtirmigtir. Hisse senedi ile doviz kuru arasindaki
nedensellik iligkisi doviz kurundan hisse senedi endeksine dogru uzun dénemde, hisse senedi
endeksinden doviz kuruna dogru ise hem uzun hem de kisa donemde gecerli oldugunu,
ampirik sonuglara gore ise hisse senedi endeksi ve faiz orani arasinda tek yonlii kisa donem
nedenselligi oldugunu ve nedensellik yoniiniin ise hisse senedi endeksinden faiz oranina
dogru oldugunu tespit etmistir. Koentegrasyon denklemleri sonuglarina gére uzun donemde
doviz kurunu negatif etkiledigi, etki tepki fonksiyon analizine gore ise doviz kuru ile hisse
senedi endeksi birbirlerine karsi negatif yonde tepkileri oldugunu, ayrica hisse senedi
fiyatlar1 ile faiz oraninin karsilikli olarak tepkileri donemlere gore farklilik gosterdigini tespit

etmistir.

ELMAS ve ESEN (2011) calismalarinda doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskiyi 1999:1 — 2010:3 doneminde Tiirkiye, Hollanda, Almanya, Fransa,
Hindistan ve Rusya’da arastirmiglardir. Sonu¢ olarak Tirkiye, Hollanda, Fransa ve
Almanya’da doviz kurunun hisse senedi fiyatini etkiledigi ancak Hindistan ve Rusya’da ise

hisse senedi ile doviz kuru arasinda herhangi bir etkinin olmadigini tespit etmislerdir.

ISCAN (2011) ¢alismasinda doviz kurunun IMKB 100 endeksine etkisini 2001:12 —
2009:12 doneminde giinliik verilerle arastirmistir. Doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar

arasinda uzun donem bir iliski olmadigini sonucunu elde etmistir.

KANAT (2011) 2002 — 2008 dénemi i¢in, IMKB-100 endeksinde islem gdren imalat
sirketlerinin hisse senedi getirilerinde mikro ve makroekonomik faktorlerin etkisini panel
veri yontemiyle arastirmistir. Sonu¢ olarak makro ve mikroekonomi faktorlerdeki
degismelerin hisse senedi getirisindeki degisimi tam olarak agiklayamadiklarini tespit
etmistir. Arastirmada yer alan degiskenlerin hisse senedi getirisindeki degisimin yiizde

59’1luk kismini agiklamakta oldugunu belirtmistir.

OZER ve digerleri (2011) 1996:1 — 2009:12 déneminde hisse senedi fiyatlarina
makroekonomik degiskenlerin etkisini arastirmislardir. Calismalarinda aylik verileri
kullanmislar ve IMKB 100 endeksine degiskenlerden faiz oraninin pozitif etkiledigini ancak

altin fiyatlar1 ile doviz kurunun ise negatif etkilediginin sonucuna ulagmislardir.
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YALCIN (2011) 2003:1 — 2010:6 doénemi verileri ile IMKB’de hisse senedi
fiyatlarinin olusmasinda etkili olan makro ve mikro faktorleri “Coklu Dogrusal Regresyon
Analizi” ve “Oran Analizi” yontemleri kullanarak incelemistir. Calismasinda bagimli
degisken olarak IMKB 100 Endeksi, bagimsiz degiskenler olarak ise dolar kuru, vadeli
mevduat faiz orani (1 aylik), para arzi, enflasyon, sanayi iiretim endeksi, gayri safi yurtici
hasila ve cumhuriyet altin1 fiyatlarini almistir. Sonug olarak degiskenler icinde IMKB100
endeksini etkileyen en 6nemli faktér doviz kuru (dolar) oldugu, ayrica dolar kurunun, altinin

ve faiz oranin IMKB 100 endeksi ile aralarinda negatif bir iliski oldugunu tespit etmistir.

AYAYDIN (2012) 1994 — 2009 donemi yillik verilerle panel veri analizi yontemini
kullanarak 22 gelisen piyasada hisse senetlerinin getirisi tlizerinde etkili olan
makroekonomik degiskenleri belirleyip, hisse senedi getirisi ile bu degiskenler arasindaki
iliskiyi bir model ¢ergevesinde test etmistir. Sonug¢ olarak hisse senedi getirilerinin doviz
kurundan etkilendigini, ampirik bulgulara gore ise sadece ¢alisma kapsaminda yer alan tim
gelisen piyasalar 6rnekleminde hisse senedi getirisini, faiz oranindan ve doviz kurundan
etkilendigini tespit etmis ancak diger gelisen piyasalar 6rneklemlerinde faiz oran ile hisse

senedi getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski oldugunu tespit edememistir.

YUTTANCIKMAZ (2012) calismasinda doviz kuru ile enflasyonun hisse senedi
getirilerine etkisini 1994:1 — 2010:12 déneminde arastirmistir. Sonug olarak déviz kurunun

hisse senedi getirisini negatif etkiledigini tespit etmistir.

ZAKARIA ve SHAMSUDDIN (2012) hisse senedi fiyatlarina faiz orani, déviz kuru,
enflasyon orani, GSYH ve para arzinin etkisini 2000:1 — 2012:6 doneminde Malezya
tizerinde arastirmislardir. Sonug olarak degiskenlerden sadece para arzinin etkisinin anlamli

oldugunu tespit etmislerdir.

RASTGELDI (2012) 2004:1 — 2009:12 déneminde aylik veri kullanarak Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren hisse senedi fiyatlari ile dolar kuru, tiiketici fiyat
endeksi, tiiketici giiven endeksi ve faiz oranlar arasindaki iliskiyi Coklu Dogrusal
Regresyon Modeli, Granger Nedensellik Testi ve Johanson Egbiitiinlesim Analizi yontemi
ile incelemistir. Coklu Dogrusal Regresyon Modeli sonuglarina gore dolar kuru ve faiz
oranlart IMKB hisse senedi endeksini negatif yonde etkiledigini, Granger Nedensellik
Testine sonuglarina gore, dolar kurundan IMKB hisse dogru tek yonlii bir nedensellik

oldugunu tespit etmistir.
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TEMIZ (2012) c¢alismasinda hisse senedi fiyatlar1 etkileyen makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismasinda 2005:1 — 2011:12 doénemi aylik
verileri kullanarak, IMKB-100 endeksi ile islem hacmi ddviz kuru, reel faiz oran1 ve sanayi
iiretim endeksi arasinda hangi yonde ve nasil iliski oldugunu Vektor Otoregresif (VAR)
modeli ile incelemistir. Sonug olarak déviz kuru ile IMKB endeksi arasinda ve sanayi iiretim
endeksi ile IMKB arasinda ¢ift yonlii nedensellik, islem hacminden IMKB endeksine dogru

tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu tespit etmistir.

BERKE (2012) ¢alismasinda 2002:4 — 2012:7 déonemin doviz kuru ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi giinliik verilerle arastirmis ve hisse senedi fiyati ile doviz kuru

arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna varmaistir.

OZER (2012) 2012:01 — 2011:3 donemi igin panel veri analizi kullanarak yaptig1
calismada IMKB imalat sektériinde ¢alisma doneminde devamliligini saglayan 113 firmanin
hisse senedi getirilerini etkileyen firma i¢i ve firma dis1 faktorleri arastirmistir. Statik ve
dinamik panel veri analizi sonuglarina gore; hisse senedi getirileriyle doviz kuru ve faiz orani
degiskenleri arasinda anlamli iliski tespit etmis ancak altin fiyatlar1 degiskeni ile arasinda

anlaml iligki tespit edememistir.

KAYA ve digerleri (2013) 2002:1 — 2012:6 doneminde aylik verilerle hisse senedi
degerine faiz orani, déviz kuru, para arz1 ve sanayi liretim endeksinin etkisini arastirmislar
ve sonu¢ olarak hisse senedi degerine doviz kurunun etkisini negatif yonde anlaml

oldugunu, faiz oraninin ise anlamli olmadigini belirlemislerdir.

YAMAN (2014) 1991 — 2012 doéneminde bazi Avrupa birligi iyesi {ilke
piyasalarinda ve Tirkiye piyasasinda hisse senedi getirisini etkileyen makroekonomik
degiskenleri belirlemek amaciyla yaptig1 arastirmada makroekonomik degiskenlerden Euro-
Dolar paritesi ile Standart and Poors 500 endeks getirilerin hisse senedi endeksleri tizerinde

istatistiksel bakimdan anlamli bir etkiye neden oldugunu tespit etmistir.

ALTINBAS ve digerleri (2015) makroekonomik faktdrlerin hisse senedi fiyatlarina
etkisini 2003:1 — 2012:7 doneminde aylik veriler ile arastirmislar ve sadece doviz kurunun

hisse senedini negatif etkiledigini tespit etmislerdir.

POLAT (2016) Ocak 2005 — Mart 2016 doneminde yaptig1 calismada alternatif
yatirim araglarinin hisse senedi fiyatlarina etkisini BIST 100 Endeksinde zaman serisi analizi

ile arastirmis ve sonu¢ olarak alternatif yatirim araglar1 doviz kuru, faiz orani ve altin

69



fiyatlarinin hisse senedini fiyatlarini negatif yonde etkiledigini agiklamis, ancak altinin

etkisinin anlamsiz oldugunu belirlemistir.
3.4. Veri Seti ve Yontem

Bu boliimde hisse senedi fiyatlarimi etkileyen alternatif yatirim araglari
belirlenecektir. Bu baglamda hisse senetleri ile doviz kuru, altin ve faiz orani arasindaki
iliskiyi BIST 100, BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Sinai ve BIST Teknoloji endekslerinde

ekonomik yontemler kullanilarak tespit edilmeye ¢alisilacaktir.

Bu ¢alismada Ocak 2004 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki donemi kapsayan aylik
veriler kullanilmistir. Bu donemin verilerinin kullanilmasinin nedeni; 2001 krizini etkisinin
2003’1 de etkilemis olabileceginden Ocak 2004’den baslanmis ve bu ¢alismanin Temmuz
2017 tarihinde yapilmasindan dolay1 da Haziran 2017’ye kadar olan veriler kullanilmistir.
Calismadaki veriler aylik diizey degerlerinin bir ay Onceki degerlere gore degisim
oranlaridir. Calismada ele alinan donemde, hisse senedi sektorler bazinda ayr1 ayr1 olarak
bagimli degiskeni ifade etmekteyken, alternatif yatirim araglari ise bagimsiz degiskenleri

gostermektedir.
Bu calismada ele alinan degiskenler asagidaki sekilde tanimlanmislardir.

Hisse senedi fiyati: BIST 100, BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Smnai ve BIST
Teknoloji Endekslerin borsa kapanis fiyatlarini ifade etmektedir.

Doéviz kuru; doviz kuru olarak biitlin diinyada uluslararas: para birimi olarak kabul
gormiis ABD dolar1 kullanmigtir. D6viz kuru verileri dolarin bir 6nceki isgiinii belirlenen
gosterge niteligindeki doviz alis ve satis fiyatlarinin ortalamasinin alinmasiyla elde edilen

sonuglart gostermektedir.

Altin fiyatlari; Borsada islem goren altinin TL/Kg olarak belirlenen fiyatlarinin

agirlikl ortalamasini belirtmektedir

Faiz oranlar1; Bankalarca TL iizerinde agilan toplam mevduatlara uygulanan agirlikli

ortalama faiz oranlarini ifade etmektedir.

Bu calismada ele alinan biitiin veriler merkez bankasi internet sitesinden alinmustir.
Verilerin aylik degisim oranlar1 3.1°deki denklem yardimi ile hesaplanmis ve elde edilen

degerler kullanilmistir.
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A1= %0 100 (3.1)
Ap

Zaman serileri ile yapilan analizlerde degiskenlerin zaman iginde degisimlerini
gostermektedir. Zaman serilerinin etkin ve tutarli tahminler igermesi i¢in duragan
olmalidirlar. Serilerin duragan olmasi ortalamalarinin ve varyanslarinin zaman iginde
degismedigini gostermektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 47). Bu ¢alismada
oncelikle degiskenler hakkinda tanimlayici istatistikler verilmis daha sonra trend ve kesme
anlamliliklarin1 6l¢mek i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanmstir. Trend ve
kesme anlamliliklar1 6lgiildiikten sonra serilerin duraganlhigini Augmented Dickey-Fuller

(ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testleri ile stnanmuistir.

Genisletilmis Dickey ve Fuller testlerinde hata paylarinin otokorelasyon olmamasina
dayanmaktadir. Baslangigtaki Dickey ve Fuller testine bagimli degiskenin bir gecikmeli
degerini yeni bir degisken olarak denkleme eklenerek test genisletilir. Dickey ve Fuller testi
genisletilerek elde edilen Genisletilmis Dikey-Fuller (ADF) testi ile otokorelasyon sorunu
¢oziiliir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 47). Genisletilmis bu yeni testin denklemi
3.2’deki gibi olmaktadir.

AY; = Byt + Bt + Yy + XM, o AY,; + e, (3.2)

Denklem 3.2’de 6=0 veya P=1 olup olmadig1 sianir ve bdylelikle serinin birim kok

durumu belirlenir.

Alternatif yatirim araglarinin BIST 100 Endeksi, BIST Hizmet Endeksi, BIST Mali
Endeksi, BIST Sinai Endeksi ve BIST Teknoloji endeksine etkisini 6lgmek amaciyla
sirasiyla regresyon model (1), model (2), model (3), model (4) ve model (5) hazirlanmistir.
Ayrica ilgili donem i¢inde 2008 kiiresel krizi olmasindan dolay1 krizin etkileri modellere
eklenen kukla degisken ile dikkate alinmigtir. Model 4 ve 5’de otokorelasyon olmasindan

dolay1 modele bagimli degiskenin bir gecikmeli degerini eklenmistir.

Ygist100 = Bo + P1DOVIZ + B,ALTIN + B,FAIZ + $,KRIZ2008 + e, Model (1)
Yyizmer = Bo + B1DOVIZ + B,ALTIN + B;FAIZ + B,KRIZ2008 + e, Model (2)
YmaLr = Bo + B1DOVIZ + B,ALTIN + B5FAIZ + B,KRIZ2008 + e, Model (3)
Ysinar = Bo + B1DOVIZ + B,ALTIN + B;FAIZ + B,KRIZ2008 + e, Model (4)
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Yrgkno = Bo + B1DOVIZ + B,ALTIN + B5FAIZ + B,KRIZ2008 + e, Model (5)

Coklu dogrusal baglanti hatasi olmasina ¢oklu regresyon modellerindeki bir kisminin
veya hepsinin kendi aralarindaki giiclii iliskileri sebep oldugundan, var olan iliski yonii ve
giicii hakkinda bilgi veren korelasyon analizi yapilmistir. Modeldeki bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskendeki degisimin % kacini acikladigina yonelik R? testine ve hangi 6nem

diizeyinde anlamli olduguna dair F testine bakilmistir.

Zaman serileri ile gegerli tahminler elde etmek amaciyla modellerin degisken
varyans ve otokorelasyon igerip igermedigine ve normal dagilim gosterip gostermedigine
BG (Breusch-Godfrey), BPG (Breusch-Pagan-Godfrey) ve JB (Jarque-Bera) testleri ile
bakilmistir.

3.5. Arastirmanin Bulgular

Calismanin bu boliimiinde oncelikle degiskenler hakkindaki tanimlayici istatistikler
verilmistir. Devaminda Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ile trend ve kesmenin
anlamlilig1 belirlendikten sonra degiskenlerin duragan olup olmadigi Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testleri ile arastirilmistir. Son olarak her
endeks i¢in seriler arasindaki korelasyon katsayilar1 ve tahmin sonuglar1 ayr1 bagliklar

halinde verilmistir.

Degiskenler hakkindaki tanimlayic1 istatistikler hesaplanarak Tablo 3.1.°de

sunulmustur.

Tablo 3.1: Degiskenler Hakkinda Tanimlayici istatistikler

BIST100 | HIZMET | MALI | SINAI | TEKNO | DOVIZ | ALTIN | FAIZ
Ortalama 1.297 1315 | 1344 | 1374| 1935| 0612 | 1.356| -0.362
Ortanca 1.650 1595 | 1.50 | 1635| 2410| 0085 | 0.825| -0.325
Maks. 18.820 | 11.460 | 27.150 | 16.780 | 19.800 | 19.810 | 18.390 | 21.260
Min. -24.210 | -14.480 | -27.470 | -24.790 | -24.070 | -6.000 | -12.290 | -25.010
Std. Sap. 6.554 5.083 | 7.668 | 5.827| 7.973| 3.428| 5050| 5.500
Jargue-Bera | 10418 2.775 | 13.095 | 45592 | 7.825 | 307.736 | 19.851 | 136.284
Olasihik 0.005 0.250 | 0.001 | 0.000| 0.020| 0.000| 0.000| 0.000
Gozlem 162 162 162 162 162 162 160 162

Tablo 3.1°deki seriler incelendiginde ilgili donemde ortalama olarak faiz oranin diisiis
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gosterdigi, faiz disindaki diger degiskenlerin ise artis gosterdigi goriilmektedir. Ortalama
olarak artis oranin en fazla BIST Teknolojide olmus, buna karsin en az ise doviz kurunda
meydana gelmistir. Ayrica Jargue-Bera istatistiginden BIST Hizmet degiskeni normal
dagilim gosterirken bunun disindaki degiskenlerin hi¢birinin normal dagilim gostermedigi

sonucuna varilmistir.

EKK ile tahminde bulunabilmek igin serilerin duragan olmasi gerekmektedir.
Serilerin duraganligini sinamak i¢in ADF ve PP birim kok testleri kullanilmistir. Dolado ve
digerleri (1990), Holdan ve Perman (1994) ve Enders (1995) zaman serileri ile analizlerde
veri elde etme siireci bilinmediginde birim kok testlerinin ardisik siire¢ yaklagimi ile
yapilmasi gerektigini ifade etmislerdir. Ardisik siire¢ yaklasimina baglarken en genel model
olan kesmeli ve trendli modeli kullanilir. HO hipotezi reddedilmedigi durumlarda
deterministtik bilesenlerinin (trend ve kesmenin) anlamlilik durumlari kosullu veya bilesik
hipotezler yardimi ile bulunur. Aragtirma yapilirken herhangi bir adiminda HO hipotezi
reddedilmesi durumunda tiim siire¢ durdurulur ve serinin duraganligina karar verilir (Hekim,
2008: 37). Deterministik bilesenlerin anlamliligina ADF testi ile bakilmis ve uygun model
bulunduktan sonra ADF testinin yani sira PP testi ile de serinin duraganligi sinanmis ve

sonuclar Tablo 3.2’ye yerlestirilmistir.

Tablo 3.2: Birim Kok Testleri

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi

BIST100 -9.601* (0) -9.610* (4)

HIZMET -10.858* (0) -10.858* (0)

MALI -9.648* (0) -9.629* (4)

SINAI -5.590* (1) -8.750* (2)

TEKNO -8.758* (0) -9.008* (5)

DOViz -6.476* (2) -8.963* (2)

ALTIN -9.234* (1) -11.280* (4)

FAIZ -3.601* (11) -9.072* (7)

%1 -2.579 -3.471 -2.579 -3.471
%5 -1.942 -2.879 -1.942 -2.879
%10 -1.615 -2.576 -1.615 -2.576

Not: Tablonun altindaki kritik degerlerden birinci siitiin trendsiz ve kesmesiz modele, ikinci
stitundakiler kesmeli modele aittir. *, %1 6nem diizeyini ve parantez i¢leri, uygun gecikme uzunluklarini ifade
etmektedir. Uygun gecikme uzunluklar1 ADF testinde Akaike Bilgi Kriterine gore, PP testinde ise Newey-
West’e gore karar verilmistir.

Ardisik stire¢ yaklagimiyla degiskenler icin uygun modeller belirlenmistir.

Degiskenlerin degisim oranlar1 kullanildigindan beklentilere uygun olarak higbir degiskende
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trend anlamli ¢tkmamugtir. Kesme ise sadece BIST hizmet ve altin degiskenlerinde anlamli
¢ikmistir. Dolayisiyla BIST hizmet ve altin degiskenleri kesmeli modelde diger degiskenler
ise kesmesiz ve trendsiz modelde birim kok testlerine tabi tutulmus ve biitiin degiskenlerin

%1 6nem diizeyinde duragan olduklar1 tespit edilmistir.
3.5.1. BIST 100 Endeksine Ait Bulgular

Alternatif yatirnm araglarinin BIST 100 Endeksine etkisini 6lgmek igin Model 1

hazirlanmustir.
Ygist100 = Bo + B1DOVIZ + B,ALTIN + B3FAIZ + B,KRIZ2008 + e, (3.3)

Yukaridaki formiil, déviz kurunun, altin fiyatinin ve faiz oranlarimin BIST 100
Endeksine etkisini 6lgmek i¢in hazirlanmistir. Ayrica 2008 krizinin etkisi kukla degisken
yardimiyla modele dahil edilmistir. Degiskenlere ait korelasyon katsayilari verildikten sonra

model tahmininde bulunulmustur.

Coklu dogrusal baglant1 hatasi olmasina ¢oklu regresyon modellerindeki bir kisminin
veya hepsinin kendi aralarindaki giiglii iliskileri neden olmaktadir (Tar1, 2008: 161). Bundan
dolay1 caligmaya degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyerek baslamak yararli olacaktir.
Degiskenler arasindaki iliskiyi aragtirmanin bir yontemi de degiskenler arasindaki var olan
iliskinin giicii ve yonii hakkinda bilgi veren bir katsay1 olan korelasyon analizidir (Giirig¢ ve

digerleri, 2011: 149). Degiskenlere ait korelasyon kat sayilar1 Tablo 3.3’te verilmistir.

Tablo 3.3: Model 1 icin Korelasyon Katsayilar

BIST100 DOVIZ ALTIN FAIZ
BIST100 1.000
DOVIz -0.696 1.000
ALTIN -0.396 0.515 1.000
FAIZ -0.357 0.257 0.045 1.000

Tablo 3.3’deki degiskenler arasindaki Korelasyon Katsayilarina bakildiginda BIST
100 Endeksi ile alternatif yatirma araglar1 doviz kuru, altin fiyat1 ve faiz orani arasinda
negatif bir iliski oldugu goriilmektedir. Iliskinin giicii agisindan en yiiksek iliskinin déviz
kuru ile ve en zayif iligkinin ise faiz orani ile oldugu anlagilmaktadir. Bagimsiz degiskenlerin
kendi aralarindaki iligki yont pozitiftir. Bu iliskini en gii¢lii olan1 0.52 ile altin fiyati ile doviz

kuru arasinda, en diisiik olan1 ise 0. 05’lik bir iligki ile faiz orani ile altin fiyati1 arasinda
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oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki iligkinin yiiksek olmasi
coklu dogrusal baglant1 hatasina neden olmaktadir. Fakat ¢oklu dogrusal baglant1 hatasina
neden olabilmesi i¢in bu iliskinin %80 veya daha yiiksek olmasi gerekmektedir (Turan ve
Giineren, 2003: 10). Dolayisiyla bu modelde bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki iliski
coklu dogrusal baglanti hatasina neden olacak kadar biiyiik degildir.

Model 1 i¢in EKK yapilan tahmini sonuglart Tablo 3.4’ de verilmistir.

Tablo 3.4: Model 1 icin EKK Tahmin Sonuclar:

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasihik
DOVIZ -1.189* 0.124 -9.566 0.000
ALTIN -0.058 0.083 -0.697 0.487
FAIZ -0.244* 0.066 -3.683 0.000
KRI1Z2008 -14.985* 4510 -3.323 0.001

C 2.082* 0.366 5.691 0.000

R? : 0.554 Jarjue-Bera Testi 3.237 (0.198)
Diizeltilmis R? : 0.543 Breusch-Godfrey LM Test 2.181 (0.336)
F istatistigi : 48.212* Breusch-Pagan-Godfrey Testyi : 2.817 (0.588)
Olasilik(F istatistik) : 0.000

Not: * %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yapilan tahmin sonuglarma gore li¢ alternatif yatirim aracimin da BIST 100
Endeksini negatif etkiledigi saptanmasina ragmen altin fiyatina ait etki istatistiki agidan
anlamli bulunmamistir. Altin ile BIST 100 Endeksi arasindaki iligkisinin anlamsiz olmasi
nedenleri arasinda enflasyon, kriz, belirsizlik, iilke yonetiminin degismesi, savas Vb.
donemlerde altinin giivenilir bir yatirim aract olmasi siralanabilir. Anlamli iligki bulunan
degiskenlerden en fazla etkinin doviz kuruna ait oldugu belirlenmistir. Ayrica %1 6nem
diizeyinde doviz kurunda meydana gelen 1 puanlik bir artisin BIST 100 Endeksinde 1.19
puanlik, faiz kurundaki 1 puanlik bir artisin ise 0.24 puanlik bir azalisa neden oldugu tespit

edilmistir.

Calismada ele alinan donemde 2008 kiiresel krizi oldugundan bu krizin etkisi kukla
degisken ile dikkate alinmistir. Bu kukla degisken istatistiki agidan %1 6nem diizeyinde
anlamli bulunmustur. Modelin R? istatistizi modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskendeki degisimin %54 iinii agikladigini, F istatistigi ise modelin %1 6nem diizeyinde

anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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Zaman serileri ile yapilan tahminlerden elde edilen sonuglarin gegerli sayilabilmesi
bir kisim temel varsayimlar1 barindirmasina baglidir (Pickup, 2014: 57). Kisaca model sabit
varyansli olmali, otokorelasyon icermemeli ve normal dagilim gostermelidir. Bundan dolay1
modelin otokorelasyonunu, degisen varyansini ve hata terimlerinin normal dagilim
durumlarini sinamak i¢in sirasiyla BG (Breusch-Godfrey), BPG (Breusch-Pagan-Godfrey)
ve JB (Jarque-Bera) testleri uygulanmistir. Uygulanan bu test istatistikleri ve parantez iginde
olasilik degerleri Tablo 3.4 de verilmistir. Yapilan bu test istatistikleri ile model 1’in normal
dagilim gosterdigi ve ayrica model 1’de otokorelasyon ve degisen varyansin olmadigi

anlagilmistir.
3.5.2. BIST Hizmet Endeksine Ait Bulgular:

BIST Hizmet Endeksinin alternatif yatirim araglarindan etkilenmesini 6lgmek igin

model 2 diizenlenmistir.
Yuizmer = Bo + B1DOVIZ + B,ALTIN + B5FAIZ + B,KRIZ2008 + e, (3.4)

2.4’deki denklem doviz kurunun, altin fiyatinin ve faiz oranlarinin BIST Hizmet
Endeksine etkisini 6lgmek igin diizenlenmistir. Degiskenlere ait korelasyon katsayilari

verildikten sonra model tahmininde bulunulmustur.

Korelasyon katsayisi, -1 ile 1 arasinda bir deger almaktadir. Degiskenler arasindaki
deger -1’e yakin olmasi negatif kuvvetli, 1’e yakin olmasi pozitif kuvvetli bir iligkinin
oldugunu, 0 olmas1 durumunda ise hicbir iligkinin olmadigini gostermektedir (Beaumont,
2012: 8). Model 2’deki degiskenler arasindaki Korelasyon Katsayilar1 Tablo 3.5’de

verilmistir.

Tablo 3.5: Model 2 icin Korelasyon Katsayilar

HIZMET DOVIZ ALTIN FAIZ
HIZMET 1.000
DOVIZ -0.621 1.000
ALTIN -0.329 0.515 1.000
FAIZ -0.311 0.257 0.045 1.000

Tablo 3.5’de ilgili donem i¢in Korelasyon Katsayilarina bakildiginda BIST Hizmet
Endeksi ile alternatif yatirim araglar1 doviz kuru, altin fiyatlar1 ve faiz oranlar1 arasindaki

iliski beklenildigi gibi negatif oldugu goriilmektedir. Var olan bu iliski giicii bakimindan ise
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BIST Hizmet Endeksi ile en giiglii iliskinin doviz kuruna ait, en diisiik iliskinin ise faiz
oranina ait oldugu anlasilmaktadir. Yine ayn1 tabloya baktigimizda bagimsiz degiskenlerin
kendi aralarindaki iliskinin yoni pozitiftir. Bu degiskenler arasindaki en giiclii iligki altin
fiyatlar1 ile doviz kurunda, en zayif olanmi ise faiz oram ile altin fiyati arasinda oldugu
sOylenebilir. Bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin giicline baktigimizda ¢oklu dogrusal

baglanti hatasina neden olacak kadar biiyiik olmadig1 goriilmektedir.
Model 2 i¢in yapilan EKK tahmini sonuglar1 Tablo 3.6’da verilmistir.

Tablo 3.6: Model 2 i¢cin EKK Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasihk
DOVIZ -0.858* 0.107 -7.991 0.000
ALTIN 0.001 0.071 0.008 0.994
FAIZ -0.160* 0.057 -2.790 0.006
KRI1Z2008 -12.421* 3.897 -3.187 0.002
C 1.837* 0.316 5.812 0.000
R2 0.447 _ _
) Jarjue-Bera Testi 0.509 (0.775)
Diizeltilmis R? 0.433
S Breusch-Godfrey LM Test 2.001 (0.368)
F istatistigi 31.356* .
r 4 Breusch-Pagan-Godfrey Testyi : 3.083 (0.544)
Olasilik(F istatistik) : 0.000

Not: * %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3.6’daki tahmini sonuglara bakildiginda BIST Hizmet Endeksi ile bagimsiz
degiskenler arasinda negatif iliski s6z konusu olmasina ragmen altin ile olan iligkinin
istatistiki agidan anlamli degildir. BIST Hizmet Endeksinde meydana gelen herhangi bir
degisimin faiz oranindan ziyade doviz kurundan etkilendigini gostermektedir. Bunun
yaninda %1 6nem diizeyinde bagimsiz degiskenler doviz kuru ve faiz oranlarinda olusacak
1 puanlik degisim BIST Hizmet Endeksinde bagimsiz degiskenlerin tam tersi yoniinde

sirasiyla 0.86 ve 0.16 degisime neden olacaktir.

Bu ¢aligmada ilgi donem iginde 2008 kiiresel krizi yer aldigindan bu krizin etkisi
kukla degisken ile g6z oniinde bulundurulmus ve istatistigi agidan %1 6nem diizeyinde
anlamli oldugu saptanmistir. Model 2’deki R? istatistiki bu modeldeki bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskendeki olusan degisimin %43 iinii agiklar iken F istatistigi ise

model 2’nin %1 6nem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Zaman serileri ile yapilacak olan tahminlerden ulasilacak sonuglar gegerli olabilmesi

bazi temel varsayimlara baghdir (Pickup, 2014: 57). Yani model sabit varyansli olmali,
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normal dagilim gostermeli ve otokorelasyon barindirmamalidir. Bu sebepten hata
terimlerinin normal dagilim durumu i¢in JB (Jarque-Bera) testi, degisen varyansi i¢in BPG
(Breusch-Pagan-Godfrey) testi ve otokorelasyonu i¢in BG (Breusch-Godfrey) testi
uygulanmistir. Bu calismada uygulanan bu testlerin istatistigi ve parantez iginde olasilik
degerleri Tablo 3.6’da yer almaktadir. Bu testler sonucunda model 2’nin normal dagilim

gosterdigi ve bunun yaninda degisen varyans ve otokorelasyon igermedigi goriilmektedir.
3.5.3. BIST Mali Endeksine Ait Bulgular

Bagimli degisken BIST Mali Endeksi ve bagimsiz degiskenler (doviz kuru, altin ve
faiz oran1) arasindaki iligskiyi 6lgmek i¢in model 3 gelistirilmistir.
Ymawr = Bo + B1DOVIZ + B,ALTIN + B5FAIZ + B,KRIZ2008 + e, (3.5
Yukarida yer alan formiil bagimsiz degiskenlerin bagimsiz degiskene etkisini 6l¢mek
icin gelistirilmistir. Bu degiskenler i¢cin dncelikle korelasyon katsayilar1 verdikten sonra

model 3 i¢in tahmininde bulunulmustur. Model 3’deki degiskenler i¢in arastirilan

Korelasyon Katsayilari Tablo 3.7°de verilmistir.

Tablo 3.7: Model 3 icin Korelasyon Katsayilar

MALI DOVIZ ALTIN FAIZ
MALI 1.000
DOVIZ -0.684 1.000
ALTIN -0.416 0.515 1.000
FAIZ -0.354 0.257 0.045 1.000

Tablo 3.7’ye gore ele alinan donemde bagimli degisken ile bagimsiz degisken
arasinda negatif bir iliski mevcuttur. BIST Mali Endeksi ile alternatif yatirim araglarit Doviz
kuru, altin fiyat1 ve faiz oran1 arasindaki iligki giicli en yliksek olan 0.68 ile doviz kurunda,
en diisiik olan ise 0.35 ile faiz orani arasindaki iligskidir. Alternatif yatirim araglarinin kendi
aralarindaki iliskinin yonii ise pozitif oldugu goriilmektedir. Alternatif yatirim araglarinin
kendi aralarinda iliskiler incelendiginde iliski giicii en fazla olan 0.51°lik degerle doviz kuru

ile altin arasinda, en zayif iliski ise 0.05°1ik degerle faiz orani ve altin fiyat1 arasindadir.

Tablo 3.8’deki tahmini sonuglara bakildiginda diger modellerde oldugu gibi bagiml
ve bagimsiz degiskenler arasinda negatif bir iliski goriilmekte ve altin ile BIST Mali Endeksi

arasindaki iligki anlaml1 degildir. Bu modelde de diger modeller gibi bagimli degisken doviz
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kurundan, faiz oranina oranla daha fazla etkilemektedir. Bu modelde bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki degisimleri %1 Onem diizeyinde gerceklesmektedir. Ayrica

modeldeki kukla degiskeni %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur.
Model 3 i¢in hesaplanan EKK tahmini sonuglar1 Tablo 3.8’de verilmistir

Tablo 3.8: Model 3 i¢cin EKK Tahmin Sonuclar:

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasihik
DOVIZ -1.317* 0.148 -8.892 0.000
ALTIN -0.126 0.099 -1.276 0.204

FAIZ -0.290* 0.079 -3.666 0.000
KRI1Z2008 -16.376* 5.375 -3.047 0.003

C 2.276* 0.436 5.222 0.000

R? : 0.538 Jarjue-Bera Testi : 4.323 (0.115)
Diizeltilmis R? : 0.526 Breusch-Godfrey LM Test : 2.561 (0.278)
F istatistigi : 45.091* Breusch-Pagan-Godfrey Testyi : 3.729 (0.444)
Olasilik(F istatistik) : 0.000

Not: * %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3.8’de yer alan R? istatistigi alternatif yatiim araglarini, BIST Mali
Endeksinde meydana gelen degisimin %53 iinii agiklamaktayken F istatistigi ile bu modelin

%1 onem diizeyinde anlaml1 oldugu anlasilmaktadir.

Onceki modellerde oldugu gibi bu modelde de JB (Jarque-Bera), BPG (Breusch-
Pagan-Godfrey) ve BG (Breusch-Godfrey) testleri uygulanmis ve sonug olarak modelin

normal dagilim gosterdigi, degisen varyans ve otokorelasyon icermedigi anlasilmistir.
3.5.4. BIST Sinai Endeksine Ait Bulgular

BIST Sinai Endeksi ile alternatif yatirim araglar1 déviz kuru, altin fiyat1 ve faiz orani

arasindaki iligkiyi 6l¢mek amaciyla model 4 gelistirilmistir.
Ysinar = Bo + B1DOVIZ + B,ALTIN + B;FAIZ + B,KRIZ2008 + e, (3.6)

Yukaridaki formiilde BIST Simai Endeksi ile alternatif yatirim araglar arasindaki
iliskiyi 6lgmek i¢in gelistirilen modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunu ile
karsilasildigi igin modele bagimli degiskenin bir gecikmeli degeri dahil edilerek bu sorunlar

¢ozlilmiistiir. Bu modelin yeni formiilizasyonu soyledir:

Ysinar = Bo + B1SINAI(—1) + B,DOVIZ + B;ALTIN + B,FAIZ + BsKRIZ2008 + e, (3.7).
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Bu modeldeki degiskenler i¢in korelasyon katsayilari Tablo 3.9’da verilmistir.

Tablo 3.9: Model 4 icin Korelasyon Katsayilar

SINAI DOVIZ ALTIN FAIZ
SINAI 1.000
DOVIZ -0.648 1.000
ALTIN -0.332 0.515 1.000
FAIZ -0.321 0.257 0.045 1.000

Tablo 3.9°daki Korelasyon Katsayilarina bakildiginda bagimsiz degiskenlerin kendi
aralarindaki ve bagimli degisken ile aralarindaki iliski dnceki modeller ile ayni1 yonde
olduklart saptanmistir. BIST Sinai Endeksi ile alternatif yatirim araglar1 arasindaki iliski
giicli bakimindan diger modellerdekinden oransal olarak farklilik olmasina ragmen siralama

olarak ayni sekilde gerceklesmistir
Model 4 i¢in elde edilen EKK tahmini sonuglart Tablo 3.10’da verilmistir.

Tablo 3.10: Model 4 i¢cin EKK Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasihk
SINAI (-1) 0.152** 0.061 2.489 0.014
DOVIZ -0.989* 0.122 -8.140 0.000
ALTIN 0.016 0.079 0.202 0.841
FAIZ -0.163** 0.064 -2.537 0.012
KRI1Z2008 -10.959** 4.331 -2.531 0.012

C 1.775* 0.366 4.850 0.000

R? 0.485 Jarjue-Bera Testi 0.540 (0.763)
Diizeltilmis R? 0.468 Breusch-Godfrey LM Test 3.197 (0.202)
F istatistigi 28.874 Breusch-Pagan-Godfrey Testyi: 7.348 (0.196)
Olasilik(F istatistik) : 0.000

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 Snem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Bu model incelendiginde daha onceki modeller gibi bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasinda negatif iliski s6z konusu oldugu ve altin fiyat: ile BIST Sinai Endeksi
arasindaki etki istatistiki agidan anlamsiz oldugu goriilmektedir. BIST Sinai Endeksinde %1
onem diizeyinde doviz kurunda meydana gelecek 1puanlik bir artis 0.99 azalisa neden
olurken, %5 6nem diizeyinde ise faiz oraninda olusacak 1 puanlik bir artisin 0.16’lik bir

azaliga sebep olmaktadir.
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Ayrica 2008 krizinin etkisinin 6l¢iilmesi icin modele dahil edilen kukla degisken ile
modelde olusan otokorelasyonun giderilmesi i¢cin modele eklenen bagimli degiskenin bir
gecikmeli degeri %5 onem diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Model 3.10°de
bulunan R? istatistigi bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskende meydana gelen degisimin
%47’sini agiklamaktayken, F istatistigi ile bu modelin %1 Onem diizeyinde anlamli

oldugunu gostermektedir.

JB, BG ve BJG testleri neticesinde Model 4’iin normal dagilim gosterdigi ancak
degisen varyans ve otokorelasyon sorunu igerdigi goriilmiistiir. Modele bagimli degiskenin

bir gecikmeli degeri eklenerek bu sorunlar ¢oziilmiistir.
3.5.5. BIST Teknoloji Endeksine Ait Bulgular

Alternatif yatirim araglarinin BIST Teknoloji Endeksinin itizerindeki etkilerini

6lemek i¢in model 5 gelistirilmistir.

Yrexkno = Bo + B1DOVIZ + B,ALTIN + B;FAIZ + B,KRIZ2008 + e, (3.8)

Yukaridaki formiilde bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi
6lcmek amaciyla gelistirilen modelde otokorelasyon sorunu ile karsilasildigindan bagimli
degiskenin bir gecikmeli degeri modele dahil edilerek otokorelasyon sorunu giderilmis ve

yeni model asagidaki sekilde formiile edilmistir.
Yrexno = Bo + B1 TEKNO(—1) + B,DOVIZ + B;ALTIN + B,FAIZ + BsKRIZ2008 + e, (3.9)

Bu model icin oncelikle degiskenlerin korelasyon katsayilari belirlenmis ve daha
sonra model tahmininde bulunulmustur. Model 5 icin belirlenen Korelasyon katsayilari

Tablo 3.11°de verilmistir.

Tablo 3.11: Model 5 i¢in Korelasyon Katsayilar:

TEKNO DOVIZ ALTIN FAIZ
TEKNO 1.000
DOVIZ -0.511 1.000
ALTIN -0.311 0.515 1.000
FAIZ -0.248 0.257 0.045 1.000

Model 5 i¢in yapilan EKK tahmini sonuglar Tablo 3.12’de verilmistir
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Tablo 3.12°deki Korelasyon Katsayilarina bakildiginda modeldeki bagimli degisken
ile bagimsiz degiskenler ile arasindaki iligki yonii diger modeller ile ayni oldugu
goriilmektedir. iliski giiciiniin BIST Teknoloji Endeksi ile doviz kurunun en fazla, faiz
oranin ise en disiik oldugu saptanmistir. Ayrica bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki

iliski yonii ve giicti diger modeller ile benzerlik gostermistir.

Tablo 3.12: Model 5 i¢in EKK Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasihik
TEKNO (-1) 0.232* 0.066 3.507 0.001
DOVIZ -0.976* 0.184 -5.293 0.000
ALTIN -0.072 0.122 -0.592 0.555
FAIZ -0.154 0.099 -1.562 0.120
KRI1Z2008 -15.142** 6.640 -2.281 0.024

C 2.186* 0.560 3.904 0.000

R? : 0.349 Jarjue-Bera Testi 0.624 (0.731)
Diizeltilmis R? ; 0.328 Breusch-Godfrey LM Test 4.165 (0.124)
F istatistigi 16.429* Breusch-Pagan-Godfrey Testyi: 5.382 (0.371)
Olasilik(F istatistik) : 0.000

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Model 5’deki EKK tahmini sonuglara bakildiginda diger modellerdeki gibi doviz
kuru, faiz orani ve altinin fiyatinin BIST Teknoloji Endeksini negatif etkilemelerine ragmen
bu modelde altin fiyati ile birlikte faiz oraninin da BIST Teknoloji Endeksine etkilerinin
istatistiki agidan anlamsiz oldugu saptanmistir. BIST Teknoloji Endeksi ile Doviz kuru ve
modelde olusan otokorelasyonun giderilmesi i¢in modele eklenen bagimli degiskenin bir
gecikmeli degeri %1 6nem diizeyinde anlamli olduklari, modele eklenen kukla degiskenin

ise %5 onem diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir.

Model 3.12°de bulunan R? istatistigi bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskende
olusan degisimin %33 iinii agiklamaktayken, F istatistigi ise bu modelin %1 6nem diizeyinde

anlamli oldugunu gostermektedir.

Model 5’de dnceki modellerde uygulanan BG (Breusch-Godfrey), JB (Jarque-Bera)
ve BPG (Breusch-Pagan-Godfrey) testleri uygulanmis ve sonug¢ olarak modelin normal
dagilim gosterdigi ve degisen varyansin olmadigi saptanmis, ancak modelin otokorelasyon
icerdigi anlagilmistir. Otokorelasyon sorununu ¢ézmek i¢cin modele bagimli degiskenin bir

gecikmeli degeri eklenmistir.

82



SONUC

Yatirimcilarin yatirim yaptiklar sirketlerdeki ortaklik payini gosteren hisse senetleri,
tasidiklar1 ozellikler bakimindan farkli sekilde siniflandirilabilmektedir. Hisse senetlerini
tedaviill bakimindan, sahibine sagladigi haklar agisindan, sermaye artisi, ihrag degeri,
yonetim hakki ve oy kullanim hakki bakimindan siniflandirmak miimkiindiir. Hisse senetleri
sahiplerine kazandirdigr bazi haklarin yaninda cesitli yiikiimliilikler de yiiklemektedir.
Menkul kiymetlerin kiiresellesmesi ile birlikte hisse senetlerinin degerinin belirlenmesi daha
cok dnem tasimistir. Bu sebeple ¢esitli hisse senedi degerleme yontemi gelistirilmistir. Fiyat
/ kazang orani yontemi, piyasa degeri / defter degeri oran1 yontemi, regresyon yontemi,
temettii (kar pay1) yontemi, Solodofsky - Murphy yontemi ve Yatirim firsatlar1 yaklasimi
yontemi baglica hisse senedi degerleme yontemleri arasinda yer almaktadirlar. Ayrica hisse
senetleri yiiksek risk tasidiklarindan bireysel yatirimcilar hisse senedi fiyatlarini etkileyen
faktorleri tespit etmek isteyeceklerdir. Hisse senedi fiyatlarii etkileyen faktorler arasinda
dikkatleri en fazla alternatif araglar1 ¢ekmektedir. Cilinkii alternatif yatirim araglar
hazirlanacak portfoylerde cesitlendirme yapmak icin kullanilabilmektedir. Bu sebeple
bireysel yatirimcilar risklerden kacinmak ve karlarini ise olabildigince artirmak igin

alternatif yatirim araglarini goz 6niinde bulundurmalidirlar.

Bu calismada alternatif yatirim araclarinin hisse senedi fiyatlarina etkilerini
arastirmak amaciyla BIST 100 Endeksi, BIST Hizmet Endeksi, BIST Mali Endeksi, BIST
Sinai Endeksi ve BIST Teknoloji Endeksi i¢in ayr1 modeller hazirlanmistir. Alternatif
yatirim araglari olarak doviz kuru, altin fiyati ve faiz orani ele alinmig ve ¢alismada Ocak
2004 — Haziran 2017 donemindeki aylik veriler kullanilmistir. Ayrica ilgi donemde 2008

kiiresel krizi oldugundan modellere kukla degisken eklenmistir.

Arastirmada Oncelikle degiskenler hakkindaki tanimlayic istatistikler verilmis ve
daha sonra trend ve kesmenin anlamliligi Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ile
bakilmistir. En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi ile tahminde bulunabilmek i¢in serilerin
duragan olmasi gerektiginden, serilerin duraganligi Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve
Philips-Perron (PP) birim kok testleri ile smanmistir. Son olarak seriler arasindaki
korelasyon katsayilart ve tahmin sonuglari her model i¢in ayri olarak bulunmustur. EKK
testi ile yapilan tahmin sonuglarinin gecerli sayilabilmesi i¢in temel bazi varsayimlar
tasimasi gerekir. Yani modeller degisen varyans ve otokorelasyon igermemeli ve normal

dagilim gostermesi gerekmektedir. Modellerin bu varsayimlart saglayip saglamadigi BG
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(Breusch-Godfrey), BPG (Breusch-Pagan-Godfrey) ve JB (Jarque-Bera) testleri ile

Smanmigtir.

Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarina bakildiginda bagimli degisken ile
bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin negatif ve bagimsiz degiskenlerin kendi
aralarindaki iliskilerin ise pozitif oldugu goriilmiistiir. Déviz kuruyla iliski giicii BIST 100
Endeksinde (-0.70), BIST Hizmet Endeksinde (-0.62), BIST Mali Endeksinde (-0.68), BIST
Sinai Endeksinde (-0.65) ve BIST Teknoloji Endeksinde (-0.51) degerindedir. Altin
fiyatlarinin iliski giici BIST 100 Endeksinde (-0.40), BIST Hizmet Endeksinde (-0.33),
BIST Mali Endeksinde (-0.42), BIST Sinai Endeksinde (-0.33) ve BIST Teknoloji
Endeksinde (-0.31) degerindedir. Faiz oraninin BIST endeksleriyle iliski giicii BIST 100
Endeksinde (-0.36), BIST Hizmet Endeksinde (-0.31), BIST Mali Endeksinde (-0.35), BIST
Sinai Endeksinde (-0.32) ve BIST Teknoloji Endeksinde (-0.25) degerlerinde
gergeklesmistir. Bunun sonucunda biitiin modellerdeki bagimli degiskenler ile iliski giicii en
yiiksek olan bagimsiz degiskenin doviz kuru, en diisiik olanin ise faiz orani oldugu tespit
edilmistir. Ayrica bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki en yiiksek iliski 0.52’lik degerle
altin fiyat1 ile doviz kuru arasinda, en diisiik deger ise faiz orani ile déviz kuru arasindaki

0.26’lik degerdir.

Hazirlanan biitiin modellerde elde edilen regresyon tahmin sonuglarina bakildiginda,
ilgili donemde alternatif yatirim aracilarinin hepsi hisse senedi fiyatin1 negatif yonde
etkiledigi goriilmiistiir. Hisse senedi fiyatini en fazla etkileyen alternatif yatirim araci ise
doviz kurudur. Doviz kurunda meydana gelen 1 puanlik bir azalig BIST 100 Endeksinde
1.19, BIST Hizmet Endeksinde 0.86, BIST Mali Endeksinde 1.32, BIST Sinai Endeksinde
0.99 ve BIST Teknoloji Endeksinde 0.98 puanlik bir artis meydana getirmektedir. Bu sonug,
Ozer ve digerleri (2011), Yal¢in (2011), Kaya ve digerleri (2013)’nin yaptiklari calismalarla
benzerlik gostermektedir. Tlgili dsnemde doviz oraninin en fazla etkiledigi sektor BIST Mali
Endeksi, en az etkiledigi sektor ise BIST Hizmet Endeksi oldugu tespit edilmistir. Doviz
kuru ile hisse senetleri birbirlerine alternatif olmalarindan dolayr aralarindaki iliski
beklenildigi gibi negatif bulunmustur. Hisse senedi fiyatlarinda bir atis meydana

gelindiginde doviz kurunda azalmaya neden olmustur.

Doviz kurundan sonra hisse senedi fiyatina etkisi anlamli bulunan ikinci alternatif
yatirim araci faiz oranidir. Faiz oranin hisse senedine etkisi istatistiki agidan BIST Teknoloji

endeksinde anlamli bulunamamis bunun disindaki diger endekslerde %1 6nem diizeyinde
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anlamli bulunmustur. Faiz oranindaki 1 puanlik bir artis ilgili donem i¢in BIST 100 Endeksi,
BIST Hizmet Endeksi, BIST Mali Endeksi ve BIST Sinai Endeksinde sirasiyla 0.24, 0.16,
0.29 ve 0.16 puanlik bir azalisa neden olmaktadir. Bu sonuglar; Yalgin (2011), Humpe ve
Macmillan (2009), Rastgeldi (2012), Yerdelen Kaygmn (2013) ve Yaman (2014)’in
calismalariyla paralellik gosterirken, Ozer ve digerleri (2011)’nin calismalariyla ise
cakigsmaktadir. Faiz oranlari etkiledigi sektorler i¢inde en fazla BIST Mali Endeksini, en az
ise BIST Hizmet Endeksini etkiledigi tespit edilmistir. Alternatif yatirnm araglar1 arasinda
bulunan faiz orani ile hisse senedi fiyatlarinin beklenildigi {izere negatif ¢ikmustir. Faiz
oraninda bir artig olmasiyla birlikte bireysel yatirimcilarin hisse senedindeki yatirimlarini
faiz oranina yonlendirmisler ve dolayisiyla sirketlerin finansal giderleri artmis bu da hisse

senedi fiyatlarina olumsuz yansimaistir.

Alternatif yatinm araglarindan iiclinciisii olan altin fiyatinin hisse senedi fiyatini
negatif yonde etkiledigi tespit edilmesine ragmen higbir sektorde bu etki istatistiki agidan
anlamli bulunmamustir. Altinbas ve digerleri (2015) ve Ozer (2012)’in yaptig1 ¢alismalarla
aynm Ozelligi gostermektedir. Altin ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin anlamsiz
olmasi, ¢calismanin yapildigi ddnmede savaslarin olmasi, krizlerin yaganmasi vb. durumlarda
borsadaki artis veya azalistan altin giivenilir bir yatirnm aract olmasindan dolayi

etkilenmemistir.

Modellere ilgili donemde gergeklesen 2008 kiiresel krizini dikkate almak ig¢in
sonradan eklenen kukla degisken BIST 100 Endeksinde, BIST Hizmet Endeksinde ve BIST
Mali Endeksinde %1 6nem seviyesinde, diger endekslerde ise %5 6nem seviyesinde anlamli
bulunmustur. Otokorelasyon sorunu tespit edilen modellere eklenen bagimli degiskenin bir
gecikmeli degeri BIST Sinai Endeksinde %5 6nem diizeyinde, BIST Teknoloji Endeksinde
ise %1 onem diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu ¢alismada hazirlanan biitiin modellerin %1
onem diizeyinde anlaml1 olduklari tespit edilmistir. Calismanin yapildigi1 donemde BIST 100
Endeksi, BIST Hizmet Endeksi, BIST Mali Endeksi, BIST Sinai Endeksi ve BIST Teknoloji
Endeksinde meydana gelen degisimin sirasiyla %54, %43, %53, 0.47 ve %33’lik kismi

bagimsiz degiskenler tarafindan acgiklanmaktadir.

Sonug olarak BIST taki sektorler incelendiginde ele alinan donem itibariyle en fazla
artis gosteren sektoriin BIST teknoloji sektorii oldugu anlagilmistir. Fakat standart sapmast
en fazla olan sektorde BIST teknoloji sektoriidiir. Dolayisiyla riski seven yatirimcilar bu

sektordeki firmalara yatirim yaparak getirilerini arttirabilirler. Diger dort sektoriin ortalama
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getirileri birbirine yakin olmakla birlikte bunlardan en fazla getirinin BIST Sinai endeksinde
oldugu en az getirinin ise BIST100 endeksinde oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte BIST
sinai endeksine ait standart sapma, BIST 100 ve BIST mali endeksinden daha diisiiktiir. Riski
en diisiik sektor ise BIST hizmet sektoriidiir. Bunun getirisi BIST sinai ve BIST mali
endekslerinin getirilerinden daha diisiik olmakla birlikte aralarinda ¢ok fazla fark yoktur.
Dolayistyla riskten kagman yatirimeilar BIST sinai ve BIST hizmet sektorlerine yatirim
yapabilirler. Calismada alternatif yatirim araglarinin BIST endeksleri ile negatif iliski iginde
olduklar1 saptandigindan yatirimcilar portféy olustururken hisse senedinin yanina bu yatirim

araclarini ekleyerek risklerini minimize edebilirler.
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