T.C.

BOLU ABANT iZZET BAYSAL UNiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTIiTUSU
ISLETME ANABILIM DALI
ISLETME BiLiM DALI

MERKEZ BANKASININ 2003-2018 DONEMINDEKI FAiZ
ORANI DEGIiSIMLERININ BANKALARIN GETIiRiLERI
UZERINE ETKIiSi

YUKSEK LiSANS TEZi

Hazirlayan
Sezen ARDA

Damsman

Sadik CUKUR

BOLU 2019



SOSYAL BILIMLER ENSTIiTUSU MUDURLUGUNE,

Sezen ARDA’a ait “ Merkez Bankasmmn 2003-2018 Donemindeki Faiz Oram
Degisimlerinin Bankalarin Getirileri Uzerine Etkisi » adli ¢alisma, jiirimiz tarafindan
Isletme Anabilim Dalinda Yiiksek Lisans Tezi olarak oy birligiyle / ey-¢okluguyta kabul
edilmistir.

03.09.2019

Unvan, Adi, Soyad Imza

Uye (Tez Damismani) : Prof. Dr. Sadik CUKUR
Uye :  Prof Dr.Mehmet ERYIGIT ... f:‘.?..-..ﬂ;-.:;fﬁ

Uye : Doc¢. Dr. Sibel FETTAHOGLU SéC& e

Sosyal Bilimler Enstitiisii Onay1

Y Agpb~,

Dog. Dr. Yasar AYYILDIZ

Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirii



1

ETIK UYGUNLUK BEYANI

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum, ‘“Merkez Bankasmmin 2003 - 2018
Donemindeki Faiz Oram Degisimlerinin Bankalarin Getirileri Uzerine Etkisi”
baslikli ¢calismanin yazilmasinda, bilimsel ve etik kurallara uyuldugunu, basvurulan
kaynaklardan yapilan alintilarin adlarinin bilimsel kurallara uygunluk olarak metin
icinde, dipnotlarda ve kaynaklarda gosterildigini, kullanilan verilerde herhangi bir
tahrifat yapilmadigini, tezin tamaminin ya da bir kisminin bu {iniversite ve bagka

tiniversitede tez caligsmasi olarak sunulmadigini beyan ederim.

03.09.2019



iv

ON SOZ

Hayatimin her doneminde yanimda olan, her kosulda karsiliksiz sevgi gosteren,
maddi ve manevi her anlamda destegini esirgemeyen biricik annem Fatma OKTEN’e,
babam Hasan ARDA’ya ve canim kardesim Kaan ARDA’ya, dualarimi hi¢ iizerimden
eksik etmeyen her daim yanimda olmaya calisilan anneannem Nevin OKTEN’e, teyzem
Hiilya ERTEN’e, halam Mirem ARDA’ya ve onlarin nezdinde isimlerini yazamadigim

kocaman aileme siikranlarimi sunarim.

Uzadikca uzayan tez donemimde, danismanligimi iistlenerek her daim yanimda
olan, bana inanan ve beni her daim destekleyen, beni her seferinde giiclendiren, degerli
bilgi ve Onerilerini benden esirgemeyen Ogretmenim Prof. Dr. Sadik CUKUR’a sonsuz

tesekkiir ederim.

Gerek lisans gerekse yiiksel lisans doneminde yardimlarini benden hic
esirgemeyen, her zaman basaracagima inanan basta Dog¢. Dr. Umit GUMRAH’a ve

onun nezdinde iizerimde emegi olan tiim 6gretmenlerime tesekkiirlerimi sunarim.

Sezen ARDA
03.09.2019



OZET

MERKEZ BANKASININ 2003 - 2018 DONEMINDEKI FAiZ ORANI
DEGIiSIMLERININ BANKALARIN GETIiRiLERi UZERINE ETKiSi

Sezen ARDA

Yiiksek Lisans Tezi
Isletme Anabilim Dah
Danisman Prof. Dr. Sadik CUKUR
Eyliil 2019, 75 + xiv Sayfa

Faiz oranlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki baglantiyr anlamak, varlik
dagilimi, portfoy yoOnetimi, risk yonetimi, varlik fiyatlamasi ve para politikasi
aktariminin dahil edildigi finansin bir¢ok alanmi i¢in kritik bir husustur. Belki de bu
sebeple finansal kurumlar, yatirimcilar, portfdy yoneticileri, firma yoneticileri ve
politikacilar bu konuya ozel bir ilgi duymaktadirlar. Ozellikle finansal kurumlar

icerisinde faiz oran1 degisimlerinden en cok etkilenen kesim bankalardir.

Bu baglamda calismanin amaci, TCMB’ nin faiz orani degisiklik kararlarinin, bu
kararlarin 1. derecedeki etkileneni oldugu diisiiniilen bankalarin getirileri tizerindeki

etkilerini incelenmektir.

Calismada 2003-2018 Nisan donemine ait toplam 80 adet olay (81 adet veri)
olay calismas1 yontemi ile tek tek analiz edilmistir. Calismamizda kullanilan veriler
2003-2018 yillart i¢cin TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS)
saglanmistir. Alinan faiz oranlar1 Ge¢ Likidite Penceresi (GLP) faiz oranlaridir. Olay
giinii olarak faiz oranlar1 degisikliginin ilan edildigi giin olarak kabul edilmistir.
Bilginin olay giiniinden 6nce sizmas1 veya tahmin edilmesi olasilig1 goz Oniine alinarak

ilan tarihinden 6nceki 10 giin dikkate alinmistir.
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Bulgular; toplulastirmis AR-CAR sonuglari, faiz artis ve azaliglarinin yaratmis
oldugu AAR-CAAR sonuglari, yiiksek oranli degisimlerin yaratmis oldugu AAR-
CAAR sonuglar1 ve olaylarin yillar bazinda AR-CAR sonuglar1 seklinde analiz edilmis,

yorumlanmis ve tablolar halinde rapor edilmistir.

Anahtar kelimeler: Olay Calismasi, Firma Degeri, MB Faiz Kararlar
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ABSTRACT

THE EFFECT OF THE CENTRAL BANK'S INTEREST RATE CHANGES ON
THE RETURNS OF THE BANKS IN THE 2003-2008 PERIOD

Sezen ARDA

Master Thesis
Department of Business Administration
Adyvisors: Prof. Dr. Sadik CUKUR
September 2019, 75 + xiv Pages

Understanding the linkage between interest rates and stock prices is a critical
issue to many areas of finance, including asset allocation, portfolio management, risk
management, asset pricing and monetary policy transmission, and it may be, therefore,
of special interest to investors, portfolio managers, corporate managers and policy
makers. Especially among financial institutions, banks are affected by the most interest

rate changes.

In this context, the aim of this study is to examine the effects of the TCMB's
interest rate change decisions on the returns of banks which are considered to be the

primary effector of these decisions.

In this study, a total of 80 events (81 data) belonging to the period of 2003-2018
were analyzed one by one using the event study method. The data used in our study
were obtained from the TCMB Electronic Data Distribution System for the years 2003-
2018. Interest rates received are Late Liquidity Window interest rates. Interest rates as
the day of the incident has been recognized as the day of the announcement of the
change. Considering the possibility of infiltration or estimation before the event day, the

information was considered 10 days before the announcement date.
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Results; AAR-CAAR results generated by interest rate increases and decreases,
AAR-CAAR results generated by high-rate changes, and AR-CAR results of events on

a yearly basis are analyzed, interpreted and reported in tables.

Key words: Event Study, Firm Value, Central Bank Interest Rate Decisions
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GIRIS

Her alanda oldugu gibi son yillarda finans alaninda da bircok gelisme meydana
gelmistir. Geleneksel bir goriis olan firmanin karin1t maksimum yapmak diigiincesi son
yiizyillda degismis ve kar kavrami giiniimiizde, tek bagina bir anlam ifade etmemeye
baglamistir. Bu geleneksel goriis yerini; kaynaklarin kullanimi, varliklarin yonetimi,
firmanin bir biitiin olarak ele alimp degerlendirilmesi gibi amaglar1 kapsayan, bilimsel
bir nitelik tasiyan ve firmanin piyasa degerini en {iist seviyeye c¢ikarma amacina

birakmustir.

Firma degeri; firmalarin kurulusundan baslayarak sekillenen, bir tedarik zinciri
yonetimi anlayisina sahip olunmasi, firma i¢c ve dis iligkilerinin dogru sekilde
yonetilmesi, ekonomik durumlar ve piyasadaki genel seyir gibi unsurlardan meydana

gelerek olusan bir kavramdir.

Finansal yap1 kavrami ise, firmanin kullandig1 kaynaklarin bir karigimi olarak
ifade edilebilir. Firmalarda finansal yapi kararlari, varlik toplamini elde etmek igin
gerekli fonlarin hangi vadeyle ve hangi kaynaklardan temin edilecegini belirlemeye
yonelik alinan kararlardir. Bu durumu finansal sistem igerisinde aktif olarak

gozlemleyebilecegimiz sektor ise bankacilik sektoriidiir.

Bankacilik sektorii; finansal aracilik islevini yerine getiren, finansal sistem
icindeki en biiyiilk kesimi olusturmaktadir. Tiirkiye ekonomisi i¢inde de bankacilik
sektoriiniin bilyiik bir yeri bulunmaktadir. Ozellikle para politikasin1 yoneten, piyasa
fiyat istikrarin1 saglayan Merkez Bankasi’min Tiirkiye ekonomisi igerisindeki rolii
biiyliktiir. Burada meydana gelecek bir faiz orani degisiminin bankalarin aktif ve

pasifini dogrudan etkilemesi ise kaginilmaz bir durumdur.



Yukarida anlatilanlardan hareketle caligmanin amaci, TCMB’nmin faiz orani
degisiklik kararlarinin, bu kararlarin 1. derecedeki etkileneni oldugu diisiiniilen
bankalarin, getirileri iizerindeki etkileri incelenmeye calisilmistir. Calisma bes

boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde; finansal yap1 kavrami ve firma degeri, firma degerlemesi gibi
kavramlar irdelenmistir. Ozellikle firma degerlemesi kavraminda kullanilan yontemler

aciklanmustir.

Ikinci boliimde; Tiirkiye’de finansal sistemlerin nasil bir gelisim siireci gecirdigi
incelenmeye calisilmistir. Finansal sistemler icinde en biiyiik paya sahip olan bankacilik
kurumu tezimizin konusu geregi, ayr1 bir baslik altinda incelenmis, tarihsel gelisimi

karsilastig risk tiirleri, aktif - pasif yapisi, aciklanmaya calisilmistir.

Calismanin {iciincii boliimiinde; yine tezin 6nemli basliklarindan biri olan faiz
konusu ayri bir boliimde ele alinmistir. Burada 6zellikle aktif - pasif yonetim siireci ile
baglantili olacak sekilde faiz riski irdelenmistir. Gap ve durasyon analizleri
aciklanmistir. Yine tiglinci boliimiimiizde literatiir arastirmasina yer verilmis ve tez
konumuz ile ilgili literatiirde yapilan farkli calismalar ele alinmis ve incelenmistir.
Konular ayn1 olmasina karsin bazi caligmalarin sonuclar1 degisiklik goOstermistir.
Yapilan literatiir ¢caligsmasi i¢in ayrica 6zet literatiir seklinde bir tablo da hazirlanmis ve

incelenen tiim ¢alismalarin 6zet bilgilerine yer verilmistir.

Dordiincii boliimde; veri ve yontem agiklanmistir. Calismamizda olay ¢alismasi
yontemi kullanilmistir. Bu ne oldugu, nasil kullanildigi, hangi calismalara daha uygun
bir yontem oldugu, ¢alismamizda neden yer verildigi gibi sorular yanitlanmistir. Olay
caligmast  yonteminde kullanilan alt metodlar incelenmis ve formiilasyonlar

aciklanmustir.

Calismamizda kullanilan veriler 2003-2018 yillar1 i¢cin TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sisteminden (EVDS) saglanmistir. Alinan faiz oranlar1 Geg¢ Likidite Penceresi

(GLP) faiz oranlaridir. Olay giinii olarak faiz oranlarinin degisikliginin ilan edildigi giin



olarak kabul edilmistir. Bilginin olay giiniinden Once sizmasi veya tahmin edilmesi

olasilig1 goz oniine alinarak ilan tarihinden onceki 10 giin dikkate alinmistir.

Calismanin son kismi olan besinci bolimde ise; bulgular yer almaktadir.
Calismada 2003-2018 (26.04.2018) Nisan donemine ait toplam 80 adet olay (81 adet
veri) olay calismasi yontemi ile tek tek analiz edilmis ve veriler; toplulastirmig AR-
CAR sonuclari, faiz artis ve azalislarinin yaratmis oldugu AR-CAR sonuglari, yiiksek
oranli degisimlerin yaratmis oldugu AR-CAR sonuglar1 ve olaylarin yillar bazinda AR-
CAR sonuclar seklinde analiz edilmis, yorumlanmis ve tablolar halinde rapor

edilmistir.

Tezimizin sonug boliimiinde ise tiim bulgular genel hatlar1 ile 6zetlenmistir.



1. BOLUM

1. FINANSAL YAPI KAVRAMI VE FIRMA DEGERi

1.1 Finansal Yap1 Kavrami

Kar kavrami izafi(goreceli) bir kavram olup, manipiilasyonlara sebep
olabilmektedir. Hangi kar hangi yilin kar1 gibi durumlar finans yoneticisinin tiim
paydaslarla ortak bir noktada bulugmasi igin yeterli olmamaktadir. Bu acidan
bakildiginda; finans yoneticisinin temel amaci, firmanin piyasa degerini veya firma
ortaklarinin sahip oldugu tiim mal varligini (servetini) maksimum yapmaktir. Bu durum

gerceklestigi zaman tiim paydaslar ortak bir noktada bulusabileceklerdir.

Finansal planlama (nakit biitceleri, gelir tablosu, nakit akim tablosu, proforma
bilango,.. vb.) gelecek donemlerde firmanin ihtiya¢ duyabilecegi fonlarin tutarini,
kullanim yerlerini ve siiresini gostermek amaciyla yapilmaktadir. Gerekli fon tutarinin
ve siiresinin saptanmasit ve bu fonlarin nereden (6zkaynaktan mi yoksa yabanci
kaynaktan mi) saglanacag konusu finansal siirecin icerisinde yer almaktadir. (Ozaltin

2006)

Firmalarda finansal yapt kavrami; firmalarin sahip olduklar1 varliklarin,
ozkaynaklar ve yabanci kaynaklarla finanse edilmesi durumundaki kaynak yapisim
ifade etmektedir. (Aydin, 2004). Baz1 kaynaklarda finansal yap1 ve sermaye yapisi
kavramlar1 aym1 kavram olarak kullanilmaktadir. Ancak finansal yapi icerisinde hem
kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar hem de 6z kaynaklar yer alirken firmalarin
sermaye yapisi ise finansal yapidan kisa vadeli yabanci kaynaklar diisiilerek elde

edilmektedir. (Akin, 2004). Zira kisa vadeli kaynaklarin seviyesi siirekli degiskenlik



gostermektedir. Ayrica kisa siireli kaynaklarin icerisinde maliyeti sifir olan kaynaklar,

ornegin; ddenecek vergi ve fonlar, mevcuttur.

Firmalarda finansal yap: kararlari, varlik toplamini elde etmek igin gerekli
fonlarin hangi vadeyle ve hangi kaynaklardan temin edilecegini belirlemeye yonelik
aliman kararlardir. (Bolak, 1998). Bilan¢o tarihinde, firma sahip veya ortaklarinin,

firmaya yapmis olduklar1 yatirimlarin tutar1 6zsermaye olarak ifade edilmektedir.

Baslangic donemi itibariyle ortaklar disinda varliklarin finansmani icin
kullanilan kaynaklar ise bor¢ olarak ifade edilmektedir. Bu anlamda varliklarin

finansmani i¢in bor¢ ve 6zkaynak bilesimi kullanilmaktadir.

Finans anlaminda varliklar karakterine uygun kaynaklar ile finanse edilmelidir.
Firmalar duran varliklar ve isletme sermayesi ihtiyaglarini uzun siireli kaynaklarla,
donen varliklarini ise kisa siireli kaynaklarla finanse etmelidir. Boylelikle varliklar ve

yiikiimliiliikler arasinda vade uygunlugu saglanmis olmaktadir.

1.2. Firma Degeri Kavrami ve Firma Degerlemesi

Finans literatiiriinde degeri “bir seyin para ile dl¢iilebilen karsilig1,” olarak ifade

edilmektedir (Tiirk Dil Kurumu 2005).

Fiyat ise “mal ya da hizmetleri satin almak icin, saticinin mal ya da hizmetler
tizerindeki hakkindan vazge¢cme karsiliginda istedigi miktar” olarak tanimlanmaktadir.
Fiyat ile deger arasindaki farkliligin temel nedenleri; bulunulan piyasa icin alic1 ve satici
sayisinin az olmasi, alici ve satict arasinda pazarlik giicli bakimindan dengesizlik, alici
ve satici arasindaki eksik bilgi ve ekonomik belirsizlikler, gibi durumlar ile karsimiza

cikmaktadir (Ertugrul, 2008).

Fiyat ve deger kavramlari, firmalar icin gerek sagladigi kar ya da fayda, gerek

piyasadaki giicii gerekse sagladigi nakit akislar1 gibi pek cok konunun Olc¢iimiinde,



literatiire konu olmustur. Bu gibi konularin incelenmesi sonucunda da literatiir “firma

degeri” kavramini biinyesine kazandirmstir.

Firma degeri; firmaya finansman saglayan ozkaynak ve yabanci kaynak
sahiplerinin firma iizerindeki haklarinin degeridir. Burada yabanci kaynak olarak sadece
tizerinde finansman maliyeti olan finansal borg¢lar dikkate alinir. Ticari borclar ve
karsiliklar gibi tutarlar elimine edilir. Ornegin indirgenmis nakit akislar1 temelli
degerlemede firma degeri hesaplanirken finansman giderleri ve net finansal borg
odemeleri nakit akislar1, nihai nakit akislar1 hesaplanirken diisiilmez. iskonto oran1 da
net nakit akislarinin icerigiyle tutarli olarak agirliklandirilmis sermaye maliyeti

tizerinden hesaplanir.

Firma degeri, bir firmanin sermaye getirisinin, sermaye maliyetini asmasi
durumunda yaratilmis olmaktadir. Bu durum asagidaki formiilasyon ile 6zetlenmistir.

(Giilerytiz 2005)

Sermaye Getirisi = Net Kar / Oz Varliklar

Sermaye Getirisi > Sermaye Maliyeti ise deger yaratilmis olur.

Bu iki kavrama ek olarak bir de degerleme kavrami finans literatiiriinde 6nemli
bir yer edinmistir. Degerleme “Para disindaki iktisadi varliklarin degerinin para olarak
belirlenmesi, bir firmanin sahip oldugu makina-techizat, bina, arsa, vb. seklindeki

toplam aktiflerinin degeri” olarak tanimlanmaktadir (Seyidoglu 1992).

Sermaye piyasalarinda etkinligin ve giivenin saglanmasi i¢in firma degerinin
dogru bir sekilde belirlenmesi ve bulunan degerin gercegi yansitmasi gerekmektedir.
Firma degerinin dogru bir sekilde belirlenmesi, halka arz islemi gerceklestirme, borsada
islem goren firmalarin hisse senetlerinin satin alma kararlar1 gibi durumlar i¢in oldukcga

onemli olmaktadir (Yildiz 2006).

Ozetle, firma degerlemesinin esas amaci; firmanin gercefe uygun piyasa

degerinin tespit edilmesidir. (Yanik ve Aytiirk, 2016). Giinlimiizde firmalarin en temel



amac1 ise; kart maksimum yapmak yerine, hisse senedi piyasa degerini maksimum

yapmaya caligmaktir. (Belyalova 2003).

Yukarida anlatilanlardan yola cikarak firmalar zaman zaman ihtiya¢ duyulan
bilgi ac1gin1 kapatmak i¢in degerleme yapmak zorundadir. Bunlar: (Yildiz 2006)
v Firma birlesme ve devralmalarinda,
Firmanin hisse senetlerinin piyasaya sunulmasinda,
Kredi giivenirliginin arastirilmasinda,
Ozellestirmelerde,

Firmalarin tasfiye edilmesinde ve yeniden yapilandirilmasinda

AN N NN

Mali yapinin yeniden diizenlenmesinde, yeni yatirimlarin finansmani, vb.
durumlarda firma degerinin tespitine yani degerlemeye ihtiyag

duyulmaktadir.

Degerleme bu noktada, yatirimcilara yatirim yapmayi diisiindiikleri varliklarin
gercek (olmasi gereken) fiyatlar1 hakkinda bilgi saglamakta ve yatirim yapilacak
varliklarin fiyatlarn ile ilgili referans niteligi tasimaktadir. (Damodaran 2007; akt;

Hatipoglu 2013).

1.3. Degerleme Yaklagimlar1 ve Temel Yontemleri

Finansal veya maddi her varlik bir degere sahiptir. Bu boliimde deger kavrama,
firma degeri, finans literatiiriinde genel kabul gormiis deger kavramlari, degerleme ile
ilgili ilkeler, firma degerlemesinin amaclari, firma degerlemenin kimler tarafindan hangi
nedenlerle yapildig1 aciklanmakta, geleneksel ve alternatif firma degerleme yaklasim ve

yontemleri siniflandirilmaktadir.

Deger, objektif ya da siibjektif ozellik tasiyabilmektedir. Subjektif yani 6znel
deger; farkl kisilere ve amaclara gore belirlenen ve genellikle yanli olan bir kavramdir.
Objektif yani nesnel deger ise genellikle kabul gormiis kurallara gore hesaplanan ve

dogrulanabilir niteliktedir. Uluslararas1 degerleme standartlar1 ve finans literatiiriinde



gelistirilen degerleme yaklasim ve yontemlerinin nihai amaci objektif deger kavramina

ulagmaktadir. (Yanik ve Aytiirk 2016)

Bu baglik altinda degerleme kavraminin isleyis mantig1 ve hesaplanmasina dair
yontemler kisaca ele alinmis ve incelenmistir.

v' Indirgenmis Nakit Akimlari

v’ Piyasa Carpanlar1 Yontemi

v' Muhasebe Temelli Degerleme Yo6ntemi

1.3.1. Indirgenmis Nakit Akimlar:

Genel anlamda herhangi bir menkul kiymetin degeri gelecekte saglayacagi nakit
girislerinin  bugiinkii degerine esittir. Bu yontemi firma degerlemesi olarak

diisiindiiglimiiz zaman firmanin degeri;

T
A4 A7 Az Z

VA = A+DT+@+D2 +@+D3 +....... +(f1 + IT“

:}I

Formiildeki;
e At: t’inci yildaki net nakit akimi
¢ n: Nakit akimlar1 tahmininde kullanilan siire (yil)

e i: Iskonto oranini ifade eder.

Degerleme de kullanilan AOSM ise asagidaki formiile gore hesaplanir.

AOSM Hesaplanmast;
AOSM= KD(1-t)[D/(D+E)] + KE[E/(D+E)]
¢ D: Bor¢ (TL)
¢ E:Ozsermaye (TL)
¢ KD: Pasifte borcun maliyeti
¢ KE: Pasifte 6zsermayenin maliyeti

e t: Vergi Oram



CAPM yontemi ile 6zkaynaklarin maliyeti;
ke = rf+ B (rm-rf)
¢ ke: Pay senedinden istenen getiri oran1 (sermaye maliyeti)
e rf: Risksiz faiz orani
¢ 3: Pay senedinin risk endeksi (Beta)
e rm: Pay senedi pazarinda beklenen getiri (piyasadaki pay senetlerinin

tiimiinden olusan portfdyiin verimi)

FD = A, Az Az Ay A—d-d
Al + A2 4 A+ 4. +(@ D) 4 (@ + DY)

¢ FD: Firma Degeri
e Ad: Artik Deger
Artik Deger Hesaplamasi
Artik Deger = NAn x (1+g)/ (r-g)
¢ NAn = n yilindaki serbest nakit akis1

e g = Serbest nakit akimlarinda beklenen biiyiime

Bu yontemde nakit akiglarinin tahmin donemi, genellikle 5-10 yillik bir zaman
dilimini kapsar. Tahmin siiresinin sonunda sonsuza kadar devam eden bir artik deger
hesaplanir. Bu degerin bugiinkii degeri, tahmin donemindeki nakit akislarinin bugiinkii

degerine eklenir.

Firmanin gelecekteki performansini yansitan bir yontem olmasi net bugiinkii

deger yonteminin iistiin yonlerini olusturmaktadir. (Yanik ve Aytiirk 2016).

1.3.2. Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Bu yontemde bir varlik, benzer varliklarin piyasada nasil fiyatlandigina
bakilarak degerlenmektedir. Net bugiinkii deger yontemi ile arasindaki fark; Net
bugiinkii deger yonteminde firmanin gelecekte nakit yaratma kapasitesine gore bir

gercek deger tahmini yapilirken; piyasa carpanlar1 yonteminde; piyasa da benzer
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varliklara 6denen fiyatlara bakilarak bir varligin ne kadar degerli olabilecegine iliskin

bir karar verilmektedir (Yanik ve Aytiirk 2016).

Bu yontemde c¢esitli oranlar kullanilmaktadir ve bunlart 2 grupta toplamak
miimkiindiir.
1. Kazang carpanlari

2. Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani1 Yaklasimi

1.3.2.1. Kazang Carpanlar1

Kazang¢ carpanlart ile degerlemede firmalar muhasebe kazanglar ile belirlenen
bir ¢arpan1 baz alarak degerlenmektedir. Bu carpanlar fiyat/kazan¢ orani, beklenen
biiyiime (PEG) orani, fiyat/gelecekteki kazang orani, firma degeri/FVOK oranidir
(Yanik ve Aytiirk 2016)

Fiyat / Kazang oran:

Bir firmanin (F/K) son 12 aylik donem net kari ile hisse senetlerinin toplam
degeri arasinda bir iliski kurmaktadir. Hisse senedinin degerini hesaplamada kar paylari
yerine muhasebe karindan hareket etmenin daha dogru olacag diisiincesi cercevesinde

F/K orani da bir degerleme araci olarak kullanilabilmektedir. (Yanik ve Aytiirk 2016).

Fiyat / kazang oram agagidaki formiil ile hesaplanir. (Fiyat/FAVOK Oram).
P (hisse basina fiyat) / E (Hisse basina kazanc)

Buradan hareketle hisse senedinin fiyati (Fo) ise asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir;
Py_ Hisse basina net kar x (Ortalama Fiyat/Kazang oram1 (P/E)

Bu oranin birtakim dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bunlar ise asagidaki sekilde
ifade edilebilir;

- Hisse basina gelir hesab1 gercegi yansitmayabilir.
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- Teorik yapisi zayiftir.

- Hisse senedi i¢in olmas1 gerekeni degil uygun olan oran diizeyini gosterir.

F/K orani her bir firma i¢in ayr1 ayr1 hesaplanabildigi gibi tiim piyasanin
gostergesi olan tek bir F/K oram1 da hesaplanabilmektedir. Piyasay1 temsil eden F/K
orani kazanglarin yaninda beklenen enflasyondan, ekonomik biiyiime oranindan, para ve
maliye politikalarindan, Oncii  gostergelerden ve uluslararasi  faktorlerden
etkilenmektedir. Diger taraftan bir firmanin F/K oram biiyiik olciide ilgili firmanin
biiyime beklentilerinden ve firmanin gelecekteki performansiyla iliskili risk
derecesinden etkilenir. Genel olarak beklenen biiyiime orani yiikseldikce F/K orani
yiikselmektedir. Beklenen biiyiime orani ve bu biiylime oranina bagl riskin yaninda bir
firmanin F/K oranini etkileyen diger faktorler finansal kaldirag orani, kar payr dagitim
politikasi, firmanin i¢cinde bulundugu sektor ve yonetimin kalitesidir (Yanik ve Aytiirk

2016).

1.3.2.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 Yaklagimi

Ekonomide Piyasa Degeri / Defter Degeri orani, sermaye piyasast gelismis
tilkelerde piyasada almip satilan bir hisse senedinin, sahip olmasi gereken fiyatinin

tespiti icin kullanilan bir orandir (Giizeldere 2010).

Bu yaklasimla herhangi bir hisse senedinin degerini asagidaki gibi hesaplanir:
(Canbas ve Dogukanli 2007)
Po- Defter degeri x (Ortalama piyasa degeri/Defter degeri)

Fiyat/Satis Oraninin Hesaplanmasi
Bu carpan; firmanin gelirleri icin piyasanin ne kadar ddeme yapmaya istekli

oldugunu gostermektedir. Asagidaki sekilde formiile edilir.

F  Hisse senedi pivasa fivati

5 Net satislar
Firma Degeri = Sektor F/S * Firma Net Satiglar
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1.3.3. Muhasebe Temelli Degerleme Yontemi

Bir firmanin degerinin temel olarak firmanin bilan¢osuna dayandigini diisiinen
geleneksel yontem, muhasebe temelli degerleme yontemi olarak ifade edilir. Bu
yaklasim firmanin muhtemel gelecek degerlendirmesini dikkate almamaktadir (Yanik

ve Aytiirk, 2016).

Bu degerleme yaklagiminda kullanilan yontemler asagidaki sekilde ifade edilmis

ve aciklanmistir.

1.3.3.1. Net Aktif Deger Yontemi

Firmanin belli bir tarih itibariyle varliklarinin muhasebe defterlerine yansiyan
tutarlarina Defter degeri denir. Ancak, bu tutarlar, varliklara ait yipranma payinin
kayitlarda goziiken degerinden diisiilmesi ile finansal anlamda bir deger ifade edebilir.
Bu degere de, net defter degeri denir. Bir firmanin basarili olarak kabul edilebilmesi i¢in
piyasa degerinin defter degerinin iizerinde olmasi gerekmektedir (Demir ve Bahadir

2007).

Diizeltilmis defter degeri yontemi olarak da adlandirilan bu yontem asagidaki
sekilde formiile edilir.
Net aktif degeri = Firma Aktiflerinin Piyasa Degeri — Firma Borglarinin Piyasa

Degeri

Bu yontemde, firmanin maddi ve maddi olmayan duran varliklarinin gercege
uygun degeri bulunur, sonra da borglarin piyasa degeri varliklarin toplam degerinden
cikarilir. Elde edilen sonug¢ 6zkaynaklarin gercege uygun piyasa degeridir. (Yanik ve

Aytiirk 2016).



II. BOLUM

2. TURKIYE’DE FINANSAL SiSTEMLERIN GELIiSiMi

2.1. Finansal Sistem ve Bilesenleri

Finansal sistem bir ekonomide fon talebi-arzi olan iktisadi birimlerin,
diizenleyici, hukuki ve idari kurallar kapsaminda bir araya gelmesi ile olusan bir
yapidir. Bu sistem, fon transferi araciligiyla tasarruflarin yatirimlara aktarilmasina
olanak saglamaktadir. Boylece gelir diizeyinde ve ekonomik biiyiimede gerceklesecek
artislar toplumsal refahin artmasini da saglamis olacaktir. (King ve Levine 1993, akt;

TCMB 2015).

Bu agidan finansal sistem bir ekonominin kalp atigidir. Finansal sistem, ozellikle
finansal aracilar, bir ekonominin saglikli bir sekilde olusmasimi saglayan en temel

unsurlardir.

2.1.1. Finansal Kurumlar

Fon arayan ve fon sunan ekonomik birimlerin dogrudan karsilasmasi ¢cogu kez
miimkiin olmamaktadir. Bunlar arasinda aracilik gorevi yaparak fon akisim

hizlandiracak cesitli finansal kurumlara gereksinim vardir. (Canbas ve Dogukanli 2007)

Finansal kurumlar; vade, risk ve miktar ayarlamas1 yapmak, fon maliyetlerini
azaltmak, finansal damismanlik hizmeti sunmak gibi islevleri yerine getirdikleri icin

finansal sistem acisindan biiyilk onem arz etmektedir. Ayrica fon arz eden birimlere
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giivenli bir sekilde fonlarin1 degerlendirmesine olanak saglayarak aracilik islerini yerine

getirmektedir.

Ekonominin para ve kredi gereksinimini karsilayan ve bu islevleriyle ekonomiye
dinamizm katan bankalar diger finansal kurumlara gore ayri bir onem tasirlar. Bu
nedenle tezin ilerleyen boliimlerinde bankacilifin tanimi ve tarihsel gelisiminden de

bahsedilecektir (Canbas ve Dogukanli 2007).

2.1.2. Hukuki ve Idari Diizen

Finansal piyasalardaki islemlerin daha rahat bir sekilde ilerleyebilmesi icin
finansal sistemin faaliyet gosterdigi iilkede, hukuki ve idari kurallar, biiyilk onem
tasimaktadir. Finansal sistem icerisinde olusabilecek aksakliklarin en aza indirgenmesi
ve ekonomik durumu olumsuz etkileyecek unsurlarin tiim sisteme yayilma riskini
azaltmak icin, hukuki ve idari diizeni saglamaya yonelik, kural ve denetimlerin
saglanmis olmas1 gerekmektedir. Bu acidan bakildiginda hukuki ve idari diizenin

finansal sistem iizerinde ne denli 6nem tasidigi da bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir.

(TCMB 2015).

2.2. Tiirkiye’de Finansal Sistemler ve Finansal Istikrar

Tiirkiye de finansal sistem icerisinde finansal aracilik islevini yerine getiren en
biiyiik kesimi Bankacilik sektorii olusturmaktadir. Tiirkiye ekonomisi icinde bankacilik
sektoriiniin biiyiik bir yeri bulunmaktadir. Bankacilik sektorii finansal sistemin yaklagik

%87’ sini olusturmaktadir (TCMB 2015).

Bankacilik, kokeni koleci hatta ilkel topluma kadar gotiiriilebilen en eski
ugraslardandir. Heniiz paranin aktif olarak kullanilmadig ilk ¢aglarda insanlar mallarini
cesitli tehlikelerden korumak i¢in tapinaklara emanet birakmislardir. Din adamlar1 kendi
giivencelerine birakilan mallarin  hesabim1 tutmuslar ve sikinti icinde olanlara

gereksinme duyanlara bunlardan bir kismini 6diing vermislerdir. Bu nedenle ilk



15

bankalar tapinaklar ve ilk bankacilar da rahiplerdir demek yanlis olmaz. Gercekten
kurumsal olarak M.O 2000 yilinda Babil’de basladig ileri siiriilen bu “kaynak toplama
ve dagitma” islemi bugiinkii bankaciligin da temel islevini olusturmaktadir. Daha sonra
ticaretin gelismesi ve uluslararas1 bir nitelik kazanmasi para ile ilgili kurumlarin
dogmasint zorunlu kilmis ve sarraflarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Sarraflar
bankerlerin, bankerler ise bankalarin onciiliigiinii yapmiglardir (Canbas ve Dogukanli
2007).

Tanzimat’a kadar gecen donemde Tiirkiye’de bankacilik faaliyetlerine pek fazla
rastlanmamaktadir. Tiirkler agirlikli olarak askerlik ve idari islerle ugragmalari

nedeniyle tilkemizde bankaciligin dogusu gecikmistir.

Ulkemizde ilk defa bankacilik 1847 yilinda baslamustir. Gergek anlamyla ilk
banka, Osmanl hiikiimetinin himayesinde, J. Alleon ve Thedor Baltazzi adl iki galata
bankeri tarafindan 1847°de Istanbul Bankas: (Banque de Constantinople) adiyla
kurulmustur. Istanbul Bankasi 1852 yilina kadar faaliyetini siirdiirmiistiir. (Parasiz

2000)

Cumhuriyetin ilk yillarinda Tiirk bankaciligi adina 6nemli adimlar atilmis ve
onemli gelismeler meydana gelmistir. Bunlarin basinda; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi (TCMB) nin kurulmasi, Is Bankasi’nin kurulmasi, Ziraat Bankasi’nin anonim

ortaklik haline getirilmesi, gelmektedir. (Takan 2002).

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), ve sonraki yillarda kurulacak
olan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) Tiirkiye’de finansal sistemi diizenleyici ve denetleyici kuruluslardir.
Finansal sistemde istikrar1 saglayici para ve doviz piyasalar ile ilgili diizenleyici
tedbirleri alma ve mali piyasalar1 izleme TCMB Kanunu’'nda yer alan temel gorevler

arasindadir (TCMB 2015).

1944’den baslanarak 1959 yilina kadar iilkede 6zel sektoriin desteklenerek
kalkindirilmasi stratejisi izlenmistir. 1944 yilinda kurulan Yap1 Kredi Bankasi ve 1948

yilinda kurulan Akbank, varligim giiniimiizde de siirdiirmektedir.
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Ozel sektoriin orta ve kisa vadeli kredi ihtiyaclarim giderebilmek icin 1963’te
Sinai Yatirim ve Kredi Bankas1 kurulmustur. Bolgesel bankalar kapatilmis ve ¢ok subeli
biiylik bankaciliga gecis yasanmistir Kamu iktisadi kuruluglarinin finansman sorunlarini

halletmek icin 1964’de Devlet Yatirim Bankas1 kurulmustur.

1970°1i willarin ortalarinda, ©zel holdinglerce, bankalarin yonetimi ele
gecirilmistir. 1970’11 yillardan sonra diinya bankacilik endiistrisi radikal degisimlerle
karsilasmistir. Bu degisimlerin olas1 nedenleri 3 faktore baglanabilir; finansal piyasa
istikrarsizlik ve roliiniin artmasi, kisitlamalarin diizenlemelerin azalmasi ve rekabetin
artmast. Bu degisimler bankacilik sektorii acisindan riskleri de arttirmistir (Canbas ve

Dogukanli 2007).

1980’li yillarin basindan itibaren Tiirk Bankaciliginda ge¢cmisteki calisma
ortamindan uzaklagsma ve yeni bir anlayisa yonelme gozlenmistir. Faizlerin serbest
birakilmasiyla kredi ve mevduat faizleri oldukg¢a yiikselmistir. 1987°de acik piyasa
islemlerine baglanmistir. 1988’de doviz piyasast kurulmustur. 1989’da doviz islemleri
ve sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalar tamamen kaldirilmistir. 1990°da TL nin

tam uluslararasi konvertibilitesi taninmistir (Parasiz 2000).

1999 yilinda 4389 sayili Bankalar Kanunu c¢ikarilmistir. S6z konusu kanunla
bankacilik sisteminde koklii degisiklikler meydan gelmistir. Bu kanunla getirilen en
onemli yeniliklerden birisi ise Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu

(BDDK)’nin olusturulmasidir. (Milli 2008).

Tiirkiye’de 2000 yili ikinci yarisinda yasanan ekonomik bozulmalar sonucu ve
Kasim 2000’de ve Subat 2001 de ardi ardina kriz yasanmistir. 2001 yilinda Tiirkiye’de
meydana gelen finansal kriz, kisa zamanda derinleserek reel sektorii de énemli Olciide

etkilemistir.

2002-2007 donemi bankacilik sektorii icin yapilandirilma donemi olmustur.

Alinan ekonomik Onlemlerin olumlu yansimalart 2004 yilinin sonundan itibaren
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bankacilik sektoriinde goriilmeye baslanilmis, enflasyonun diisiis trendine girmesiyle

kredi ve mevduat faizleri de diismeye baslamistir.

2008 yilinda ABD’de yasanan Mortgage Krizi yasanmis ve bu kiiresel kriz tiim
diinyay1 etkilemistir, ancak saglam yapilandirma ve denetim sisteminin dogru sekilde
islemesi sayesinde Tiirk Bankacilik Sektorii kiiresel krizin yansimalarindan en az

etkilenen sektorler arasinda yerini almistir.

2011 yili 1itibartyla bankaciliga iliskin yasal diizenlemelerin uluslararasi
standartlara uyum siireci calismalar1 gerceklesmistir. Ozet olarak bankacilik, insanligin
gecirdigi ekonomik evrelerle degisme gostermis ve bugiinkii cok yonlii ve karmasik

konumuna ulasmistir (Arabaci 2018).

2.3. Tiirkiye’de Bankacilik Sisteminin Yapisi ve Aktif—Pasif Yonetim Siireci

Firmalar  varliklarim  sitirdiirebilmek  i¢cin  talep  yaratmak, talepleri
karsilayabilmek ve firma degerini maksimize edebilmek icin ¢esitli yatinmlar yapmak
durumundadir. Ayrica bu yatirimlarin nasil ve ne sekilde elde edilip 6denecegine de
karar vermek zorundadir. Firmalarin finansal ihtiyacim1 karsilayabilecek en biiyiik

finansal araci ise hig¢ siiphesiz bankalardir.

Bankalarin temel islevinin aracilik oldugu ve bankanin hedeflemis oldugu
kazang diizeyine ulasmasinin, aktif gelirleri ile pasif maliyetleri arasinda pozitif marjin
saglanmasina, korunmasina ve arttirilmasina bagli oldugu dikkate alinirsa, banka icin
aktifi olusturan kalemlerle yiikiimliiliikklerin kesinlikle ayr1 ayr1 ele alinmamasi, hatta
tam bir biitiinlik ve koordinasyon i¢inde incelenmesi gerekmektedir. Aktif-pasif
yonetimi de aktif ve pasiflerin birlikte yonetilmesi iizerine kurulmus bir siireci meydana

getirmektedir. (Canbas ve Dogukanli 2007).

Aktif-pasif yonetimi bankalarin risk getiri amaglarina en uygun risk ile

caligmasini saglamak amaciyla net faiz marjinin yonetilmesi olarak da tanimlanabilir.
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Nedeni; finansal kurumlar finansal bor¢ ve varliklar ile ilgilenen kurumlar oldugundan
varliklardan elde edilen faiz ve borclar icin 6denen faizin yonetimi ¢ok onemlidir. Bu
ikisi arasindaki fark ise faiz marji1 olarak tanimlanir. Faiz marj1 bir bankanin toplam faiz
gelirlerinde toplam faiz giderlerinin cikarilmas: olarak tanimlanabilir (Canbas ve

Dogukanli 2007).

Net faiz marj1 ise; bankanin kazandigir faiz marjinin toplam getirili aktifler
tutarina boliinmesiyle hesaplanir. Goriildiigii gibi net faiz marjinin yonetimi bilanconun
hem aktifini hem de pasifini ilgilendirmektedir. Aktif pasif yonetimi finansal piyasalarin
cok 1yi anlagilmasini gerektirmektedir. Finansal piyasalar i¢cin de anlasilmasi gereken en
onemli konu ise faiz oranlarinin nasil belirlendigi, neden degistigi ve bu degisikliklerin
net faiz marjina ve aktif ve pasiflerine etkisidir. Bu nedenle bu konu, faiz orani riski

basligr altinda daha da detaylandirilacaktir (Canbas ve Dogukanli 2007).

2.3.1. Aktif -Pasif Yonetimi

Bankacilik sektorii kendi i¢inde bir yoneticilik faaliyetidir. Bankacilik sektorii
kredi riski, doviz riski, likidite riski, faiz riski gibi riskler i¢inde calistigr icin bu tiir
risklere her zaman maruz kalmaktadir. Bankalarin Bilango yapisindan kaynaklanan bu
tiir riskler de bankalarin aktif ve pasiflerindeki dengesizlikten kaynaklanmaktadir. Bu
dengesizligin temel nedeni ise iyi bir aktif- pasif yoOnetiminin yapilmamasindan
kaynaklanmaktadir. Aktif-pasif yOnetiminin temel amaci bankamin karmi en {ist
seviyeye cikarmaktir. Bunu yaparken de maruz kalacagi riskleri en aza indirmek

durumundadir.

Aktif-pasif yonetimi yapilirken Aktif ve pasif kalemleri ayr1 diistiniillmemeli ve
bilango kalemlerinin birlikte etkilesimleri ele alinarak inceleme yapilmalidir. Bir banka,
bulundugu piyasa kosullart altinda iyi bir aktif- pasif yonetimi stratejisi belirleyerek,
maruz kalacagi riskleri en aza indirgemis ve ulasmak istedigi maksimum getiriyi

saglamis olmaktadir.

Aktif- pasif yonetimi bir nevi riski kontrol altina alma yontemidir. Bilanco

kalemlerinin en cok etkilendigi risk tiirli; faiz oran1 riski olmasi dolayisi ile bu yontem
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bankalar i¢in faiz orami riskinin onemi boliimiinde daha detayli agiklanmis ve analiz

edilmistir.

2.3.2. Bankacilik Sektoriinde Risk Kavrami ve Karsilasilan Riskler

Bankacilikta ise risk, beklenen bir durumun gerceklesmeme ihtimali olarak
tanimlanmaktadir. Bu nedenle banka acisindan risk, gerceklesen getirinin beklenen

getirinin altinda kalmas1 durumunda s6z konusu olmaktadir (Boyacioglu 2003).

Bir bagka goriis gore bankacilikta risk;
v' Sistematik risk,

v’ Sistematik olmayan risk, olarak da ayrismaktadir (Mandac1 2003).

Politik, sosyal ve ekonomik c¢evredeki degisiklikler sistematik riski olusturur.
Sistematik risk, portfoyiin ¢esitlendirmesi ile giderilemeyen risk olarak da

tanimlanabilir. Bu risk azaltilabilmekte, ancak tamamen yok edilememektedir.

Sistematik olmayan risk ise, bir firma veya sektore 0zgii olan risktir. Reklam
kampanyalari, is¢i grevi gibi durumlar tiiketici tercihlerindeki degismelere yol agabilir.
Bu gibi durumlar sistematik olmayan risklere 6rnek teskil etmektedir. Bu risk tiirii cok
1yl bir portfoy cesitlendirmesi ile ortadan kaldirilabilmektedir. (Demirtas ve Gilingor

2004).

Bu calismada riskler 7 farkli kategoride anlatilmis ve tezin konusu geregi faiz
orani riski ise ayr1 bir boliimde ele alinarak incelenmistir.
1. Kredi riski,
Piyasa riski,
Kur riski,
Likidite riski,
Sermaye riski,

Operasyonel risk.

A R B

Faiz orani riski,
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2.3.2.1. Kredi Riski

Bankalarin en 6nemli kaynak kullanim alani kredilerdir.. Miisterinin ya borcunu
hic 0deyememesi ya da zamaninda ve kredi sozlesmesinde belirtilen kosullarda
0deyememesi durumudur. Dogru ve etkin bir miisteri kredi degerliligi incelenmesi ile
kredi riskinin dogmasi biiyiik ol¢iide onlenebilir. Kredi riski cesitlendirilebilir olmasina
karsin tamamen yok edilememektedir. Ciinkii kredilerin geri odenmemesi riski

sistematik riskin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Canan ve Dogukanli 2007).

Ayrica kredi riski, derecelendirme kuruluslari i¢cin de biiylik 6nem tagimakta ve
piyasada islem goren menkul kiymetlerin, likiditesi gibi durumlar1 hakkinda bilgi sahibi

olunmasini saglamaktadir.

2.3.2.2. Piyasa Riski

Piyasa riski, bankanmin varliklarinin ve yiikiimliliiklerinin ticari amagla
kullanilmast sirasinda faiz oranlarinda, doviz kurlarinda ve varliklarin fiyatlarindaki
degisimler sonucunda ortaya cikan riskleri ifade etmektedir (Findikoglu 2018). Finansal
piyasalarda olusan oynakliga (volatilite) bagl olarak, hisse senedi fiyatlarinda, doviz
kurlar1 ve faiz oranlarinda meydana gelen degisimler sonucunda, bir bankanin zarar
etme veya sermaye kaybetme riskini gostermektedir. Banka portfoyiindeki varliklar i¢in

daima bir piyasa riski vardir.

2.3.2.3. Kur Riski

Kur riski, bankalarin doviz kurunda meydana gelebilecek degisiklikler
nedeniyle, sahip oldugu yabanci para kaynaklarinin degerinin degismesi sonucunda
zarara ugrama olasiligini ifade etmektedir. Doviz kurlarina endeksli gelir ve giderler

kurlardaki degisikliklerden etkilenebilmektedir (Findikoglu 2018).
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2.3.2.4. Likidite Riski

Likidite riski, bir bankanin bugiin ve gelecekte yiikiimliiliiklerini
karsilayabilmek icin yeterli nakdinin olmamas1 ve nakit yaratabilme kabiliyetine sahip

olamamas1 durumu olarak ifade edilmektedir. (Altintag 2006).

Bankacilik, fon taleplerini normal maliyetle karsilayabilme yetenegidir. Bu

nedenle likidite riski en iyi sekilde fonlama krizi riski olarak bilinmektedir.

Likidite riskinin giderilmesinin en uygun yontemi, bankanin kisa donemde
likidite sikintisina diismesini onleyecek bir aktif ve pasif vade yapisina sahip olmasidir.
Orta ve uzun vadede ise her an basvurulabilecek kaynak ve siireclerin olusturulmasi

gerekmektedir (Canan ve Dogukanli 2007).

2.3.2.5. Sermaye Riski

Bankacilikta sermaye ve risk birbiri ile iligkili olan iki kavram olarak karsimiza
cikmaktadir. Sermaye riski, bankanin mevcut faaliyetlerine devam edebilmek icin
elinde ne kadar sermaye bulunduracagi karari sonrasinda olusabilecek risk olarak

tanimlanmaktadir (Rose 1998; Koch 1995, akt: Simsek 2007).

2.3.2.6. Operasyonel Risk

Operasyonel risk, yonetimsel ve sistemsel uygulamalar, kullanilan modeller,
operasyonel faaliyetlerden gibi durumlardan kaynaklanan riskler olarak ifade
edilmektedir (Isik 2014). Bankacilikta ise operasyonel risk, bankanin yapmis oldugu
faaliyetler sonucu iflas etme riski olarak nitelendirilmekte ve yonetimin kararlari

dogrultusunda ortaya ¢ikmaktadir (Simsek 2007).



III. BOLUM

3. BANKALAR iCiN FAiZ ORANI RiSKINiN ONEMi

3.1. Faiz Oran1 Riski Kavram

Temel olarak, faiz oran1 "sermaye maliyeti, paramin belirli bir siire
kullanilabilmesi i¢in 6denen bedel" olarak tanimlanir. Baska bir degisle ise; faiz oram
riski; temel olarak faiz oranlarindaki degisimden dolayi, gelirin azalmasi riski olarak

ifade edilmektedir.

Tezin ana eksenini olusturan faiz oranlarmin degisimi bankalarin aktif ve
pasifini dogrudan etkilemektedir. Gelirin olustugu aktif kalemlerde faiz oranlarinin
degisimi gelir ve degerleme sorununu beraberinde getirmektedir. Faiz oranlarinin
yiikselmesi durumunda mevcut kredilerin, sabit faizli faiz getirileri degismeyecek ve
daha yiiksek bir faiz oranmi ile degerleme yapilacagindan bir degerleme zarari ortaya
cikacaktir. Bu durum bankalar agisindan son derece olumsuz bir durumdur. Ayni
sekilde faiz oranlarinin diismesi bankalar agisindan mevcut kredilerin refinasman

olanaginin olmasi acisindan ¢cok olumlu olmayabilecektir.

Pasif tarafta ise artan mevduat faizleri elbette ki faiz maliyetlerini arttiracaktir.
Bankalarin faiz degisiminden etkilenmemek icin elbette ki risk yonetimi araglar1 vardir
ve kullanilmaktadir. Ancak zamanlama problemi bu risk yonetimini gii¢lestirmektedir.
Bankalarin fonlarin1 kisa vadeli toplayarak, bunlari havuz biinyesinde uzun vadeli
kredilere doniistiirmesi zaten islevlerinden biridir ve bu anlamda risk her zaman var

olacaktir.
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Faiz riskinin olugsmasinda etkili dort temel risk kaynagi bulunmaktadir (Canan

ve Dogukanli 2007). Bunlar;

Yeniden fiyatlama riski: bilanco kalemlerinin yeniden fiyatlandirilmasi,
bilancoyu olusturan aktif ve pasif ile bilango dis1 iiriinlere uygulanacak faiz oranlarinin
vadelerinin farkli zamanlara denk gelmesi nedeni ile ugranilabilecek zarar olasiligini

ifade etmektedir

Getiri egrisi riski: faize duyarl {irtinlerdeki getiri egrisinin egiminde meydana
gelebilecek degisimlerden kaynaklanan risk olup biiyiik 6l¢iide vade uyumsuzlugundan

dolay1 ortaya ¢cikmaktadir.

Temel oran riski: aktif ve pasifteki kalemlerin faiz orani esnekliginin

farkliliginin yarattigi bir risktir.

Opsiyon riski; bankanin aktifini ve pasifini olusturan unsurlardan dolay iligki
icerisinde oldugu karsi taraf i¢in bir secim hakki doguran durumlarda ortaya ¢ikan bir

risk tiirtidiir.

Faiz riski, faiz oranlarinin genel seviyesinin ve faizlerin vadelerine ve islem
tiirline gore meydana gelebilecek degisimlerden kaynaklanmakta ve bu durumdan
bankalar da etkilenmektedir. Faiz oranlarindaki degisimlerin bankalar1 etkilemede bu
denli 6nemli bir risk unsuru olmasinin en biiyiik nedeni; bankalarin aracilik esnasinda
kullandirmis oldugu fon kaynaklar1 arasinda vade ve faiz bakimindan ¢cogu zaman
birebir eslestirme olamamaktadir. Bu durum yapisal veya bilanco kaynakli riski

meydana getirmektedir (Isik 2014).

Bankalar fon piyasasinda bir taraftan mevduat toplarken (talep taraf1), bir tarafta
ise topladiklar1 bu fonlar1 kredi olarak (arz tarafi) kullandirmaktadirlar. Fon piyasanin
her iki tarafinda da bulunan Bankalarin, piyasada cok sayida katilimci olmasi nedeniyle
piyasayl etkileme giici azdir. Bu nedenle piyasada daha c¢ok fiyat alici rol

oynamaktadir. Bu duruma istinaden de bankalar her an piyasada olusabilecek faiz orani
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degisikliklerinden etkilenebilmekte ve dolayist ile faiz oram1 riskine maruz

kalabilmektedir (Altintas 2006, akt; Ozgelik 2006).

3.2. Faiz Oram Riski I¢in Risk Olciim Yontemleri

Faiz orani hareketleri, bankalarin aktif - pasif yapisinin hemen hemen tamamini
etkileyen en 6nemli risk tiirlerinden biridir. Bu agidan bakildiginda risk yonetiminde

onemli bir yere sahiptir (Platt 1986 akt; Simsek 2007).

Faiz oranindaki degisimler, bankanin net faiz gelirinde ve banka varlik ve
yukiimliiliklerinin temel degerinde degisime yol agmaktadir. Bankanin faiz
oranlarindaki dalgalanmalardan ne yonde ve ne diizeyde etkileneceginin belirlenmesi ve
yonetilmesi de gerekmektedir (Canan ve Dogukanli 2007). Bunun i¢inde bankalar risk

Olctimii yapmak durumundadir.

Finansal risklerin oOl¢iilmesinde ilk asama bir risk oOlc¢iisiiniin belirlenmesi
durumudur. Risk 0Olciisii, belirlenen bir zaman icerisinde, riske konu olan durumun
gerceklesme ihtimali ile, eger gerceklesirse yasatacagi kaybin Olgiisii olarak ifade

edilebilir. (Borekci2004).

Bankalar icin onemli olan faiz oram riskini en aza indirmek ve karda istenen
artist elde etmeye caligmaktir. Bankalar faiz orani riskini azaltmak icin farkli 6l¢iim
yontemleri kullanmaktadir. Genel olarak bunlar;

1. Fark analizi (Gap analizi)

2. Siire analizi (Durasyon analizi)

3.2.1. Fark Analizi (Gap analizi)

Bu yontemlerden ilki “fark analizi’dir. Fark analizinde bankanin net faiz
gelirleri iizerinde durulmaktadir. Net faiz geliri, bankanin faiz gelirleri ile faiz giderleri
arasindaki farki gostermektedir. Bankalarin faiz orani riskinin azaltilmasi, faiz oranina
duyarl: aktiflerinin faiz oranina duyarli pasiflerine esitlenmesi suretiyle saglanmaktadir

(Rose 1998 akt: Simsek 2007).
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Bu asamada “faize duyarl fark” kavrami one ¢ikmaktadir. Bu kavram asagidaki

sekilde ifade edilmektedir.

Faize Duyarli Fark (GAP) = Faiz Oranina Duyarli — Faiz Oranina Duyarl
Aktifler Pasifler

Aktif Farki =Faiz Oranina Duyarli Aktifler—Faiz Oranina Duyarl Pasifler > 0
Pasif Farki =Faiz Oranina Duyarli Aktifler—Faiz Oranina Duyarh Pasifler < 0

Goriilecegi gibi; faiz oranina duyarh aktifler pasiften fazla ise bu fark “aktif
fark1” veya “pozitif fark™ olarak ifade edilir. Bu durumda faizlerin artmas: bankaya kar,
diismesi ise zarar yaratmaktadir; tam tersi bir durum ise “pasif farki” veya “negatif fark”
olarak nitelendirilmektedir. Bu durumda ise faizlerin yiikselmesi bankaya =zarar,
diismesi ise kar yaratmaktadir. Farkin sifir oldugu durumlarda ise faiz oranlarindaki
herhangi bir degisiklik, farki etkilememekte, dolayisiyla banka, faiz oranlar

degisikliklerinden etkilenmemektedir (Rose 1998 akt: Simsek 2007).

Negatif ya da pozitif fark (GAP) olmasi durumunda faiz orami riski vardir
diyebiliriz. Bankanin faize duyarh aktifleri bor¢larina esit olursa faiz oram riskine karsi
korunmus olacaktir. Pozitif negatif ve sifir fark (GAP) durumlarinda, faiz oranlarindaki
degisimin bankanin net faiz marjini, dolayis: ile gelirini nasil etkileyecegi asagidaki

tabloda 6zetlenmistir

Tablo 3.1: Faiz degisimlerinin faiz gelir ve giderlerinde meydana getirecegi

degisiklikler
. FAIZ FAIZ NET FAIZ
FARK (GAP) FAIZ ORANI GELIRI DURUMU GIDERI GELIRI

+ Artarsa Artar > Artar Artar
+ Azalirsa Azalir > Azalir Azalir
- Artarsa Artar < Artar Artar
- Azalirsa Azalir < Azalir Azalir
0 Artarsa Artar = Artar Etkilemez
0 Azalirsa Azalir = Azalir Etkilemez

Kaynak: (Koch 1995 akt; Canan ve Dogukanli, 2007)

Pozitif ve negatif fark durumlarinda izlenebilecek bazi yollar mevcuttur. Bunlar

ise asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 3.2: Pozitif ve negatif fark (GAP) durumlarinda izlenecek yollar

Pozitif Fark: Faize duyarl aktifler > Faize duyarh pasifler
Pozitif Fark Riski: Faiz oran1 diigerse, bankanin net faiz marji diiseceginden zarar s6z konusudur.
izlenebilecek stratejiler:

1. Higbir sey yapmama

2. Varlik vadelerini uzatma veya borg vadelerini kisaltma stratejisi

3. Faize duyarli borglart arttirma veya faize duyarl varliklari diisiirme
4. Varlik siiresini, borg siiresine egitleme

Negatif Fark: Faize duyarl aktifler < Faize duyarh pasifler
Negatif Fark Riski: Faiz orani artarsa, bankanin net faiz marji diiseceginden zarar soz konusudur.
izlenebilecek stratejiler:

1. Hicbir sey yapmama

2. Varlik vadelerini uzatma veya borg¢ vadelerini kisaltma stratejisi

3. Faize duyarli borglar arttirma veya faize duyarh varliklar diistirme
4 Varlik siiresini, borg siiresine esitleme

Kaynak: (Rose 1995,5238)

Faiz riskini doguran en onemli faktor vadelerin uyumsuzlugudur. Bu nedenle

siirekli kontrol altinda tutulmasi gerekmektedir (Borekci 2004).

Fark analizinin vadesiz mevduatlar1 kapsamamasi, bu analizde goz ardi edilen
bir durumdur. Bankalar vadesiz mevduatlar1 faiz 6deme sorumlulugu olusturmamasi
nedeniyle degerlendirme dis1 birakmaktadirlar. Ancak piyasa faiz orani arttiginda kimse
parasim1 vadesiz mevduatta tutmak istemeyecek ve kazang elde edebilecegi farkli
finansal araclara yonelecektir. Bu agidan bakildiginda vadesiz mevduatlar da bankayi
faiz orani riski ile kars1 karsiya getiren bir durum haline gelmektedir. Bu nedenle faiz
orant riskinin tam olarak tespit edilebilmesi icin vadesiz mevduatlarda hesaba

katilmalidir.
3.2.2. Siire Analizi (Durasyon Analizi)

Durasyon yani siire analizi yatirimin zaman boyutunu da hesaba katarak,
yatirnmin sagladigi nakit akislarinin zaman ile agirliklandirilarak bugiine indirgeme
ilkesine dayanmaktadir. Siire analizi, aktifin veya pasifin ortalama vadesinin, bireysel
vadesinden farklilasma olasiligin1 belirlemeye yonelik bir analiz tiiriidiir. Siire analizi,
fark analizindeki defter degerinin aksine piyasa degerini on plana ¢ikarmaktadir. Sadece
net gelirdeki degisime degil aktif ya da pasiflerin fiyatlarindaki degisimi de dikkate alan
bir analiz ¢esididir. Ancak onun da fark analizinde oldugu gibi goz ardi ettigi bir takim
dezavantajli durumlart mevcuttur. Faiz riski disindaki riskleri ihmal etmekte genel

incelemeler yapmaktadir. (Rahl 1999).
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Finansal araclarin faiz orani riski onlarin siireleri ile dogrudan iliskilidir. Faiz

oranlarindaki dalgalanmalara kars1 bir banka varlik ve borclar1 se¢iminde;

Bankanin aktif portféyiiniin siiresi = Bankanin pasif portfoyiiniin siiresine esit
olmalidir. Varlik portfoyiiniin siiresi pasif portfOyiiniin siiresinden ¢ikarilirsa Durasyon
GAP’1 (siire farki) elde edilir. Pozitif ve negatif durasyon GAP’1 durumunda faiz
oranlarindaki azalis veya artisin bankanin degerini nasil etkileyecegi asagidaki tabloda

Ozetlenmistir.

Tablo 3.3: Pozitif ve negatif durasyon GAP’1 durumunda faiz degisiminin bankanin

degerine etkisi

DGAP  Faiz degisimi AKktifin degisimi  Durum Pasifin degisimi Bankanin net degeri
+ Artarsa LA deger > Pasifteki deger azalist Azalir
azalisi
+ Diiserse Aktlf;itlils:ieger > Pasifteki deger artisi Artar
- Artarsa AktiEIeger < Pasifteki deger azalist Artar
azalisi
- Diiserse Aktlf;itljls:ieger < Pasifteki deger artisi Azalir

Siire analizinde aktiflerin agirlikli siirelerinin, pasiflerin agirlikli siirelerinden
fazla olmasi halinde faiz oranlarindaki degisiklikler aktiflerin piyasa degerlerini daha
fazla etkileyecektir. Faiz oranlarindaki artiglar aktiflerin piyasa degerlerinin daha ¢ok
diismesine neden olurken, faiz oranlarindaki diisiisler aktiflerin piyasa degerlerinin daha
cok artmasina neden olmaktadir. Tam tersi bir durumda ise pasiflerin piyasa degeri faiz
orani degisikliklerinden daha cok etkilenecektir. Faiz oranindaki artiglar pasifin piyasa
degeri daha cok diisecek, faiz oranindaki diisiisler ise pasifin piyasa degerini daha ¢ok
arttiracaktir. Banka yonetimi bu sekilde siire kavramimi faiz orani riskini 6lgmekte

kullanabilmektedir. (Thygerson 1992).

Literatiirde faiz oranlarinin bankalarin hisse senedi getirileri tizerindeki etkileri,
farkly iilke verileri ve analiz yontemleri kullanilarak incelenmistir. Asagidaki literatiir
caligmalari; tezin konusu geregi faiz oranindaki degisimler ve bankalarin hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiye, tezde kullanilan yontem itibariyle de olay calismasi

yontemine agirlik verilerek incelenmistir. Bu literatiir arastirmalarinin analizi sonucu;
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zaman, metod, piyasa vb. degiskenler icin yer yer ayni yer yer de farkli sonuclar elde

edilmistir.

Dolley (1933), firmalarin hisse senetlerinin boliinecegi zamandaki nominal fiyat
degisimleri lizerinde calismak suretiyle, hisse senedi boéliinmelerinin fiyata etkilerini
incelemistir. Caligmasinda 1921'den 1931'e kadar olan donem igin 95 gozlemden
yararlanilmig, bunlarin 57'sinde fiyatin arttigi ve 26’sinda ise fiyatin azaldigi tespit

edilmistir.

Giintimiizde kullanilan olay calismas1 yontemini ortaya koyan ve konu ile ilgili
yeni ufuklar acan ilk calisma 1968 yilinda Ball ve Brown tarafindan, bir diger calisma
ise 1969 yilinda Fama, Fisher, Jensen ve Roll tarafindan gerceklestirilmistir. Bu oncii
calismalardan sonra, temel yontem ile ilgili baz1 degisiklikler 6ne siiren ¢aligmalar da

yapilmistir (Campell ve dig. 1997).

Flannery (1981), 1959-1978 donemi i¢in piyasa faiz oranlarinin ticari banka
karlilig tizerindeki etkisini kisa ve uzun vadede analiz etmis, 1978 yili sonunda 35
milyar dolar1 asan aktif varlig1 olan 15 banka iizerinde Goriiniirde Iliskisiz Regresyon
Modelini kullanarak bir arastirma yapmuistir. 15 bankanin faiz marjlarinin dordiiniin
uzun vadede vergiler Oncesi piyasa faiz oranmindaki degisimlerden ©Onemli Olgiide
etkilendigini tespit etmistir. Ancak vergilerin diizeltilmesinden sonra, net isletme
faaliyet giderleri, iki bankanin uzun vadedeki piyasa degisiklikleri tarafindan
etkilenmekte olduguna ulasmistir s0yle ki: Piyasa faiz orani arttig1 zaman net kazang da
artmaktadir. Bu kanit ayrica, Flannery'nin ¢alismasindaki biiyiik bankalarin, uzun vadeli
sonuglarina ragmen piyasa faiz oranlarindaki dalgalanmalara karsi iyi bir sekilde
korundugu (6nlem aldig1) ve piyasa faiz oranlarindaki dalgalanmalarin kisa vadede
biiyiik ve negatif nakit akislarina neden olmasi durumunda ise banka iflaslarinin hala

olusabilecegini gostermektedir.

Flannery ve James (1984), firmalarin nominal degerlerinin vade yapilar1 ve hisse
senedi getirilerinin faiz oranina duyarliligl arasindaki iliskiyi agiklamistir. 1976-1981

donemi ele alinmistir. Calismasinda Sabit Varyans Hata Kosulu varsayimi, 2 Indeks
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Modeli’ni kullanmistir. Orneklem olarak aktif olarak islem goren ticari bankalar ve
mevduat (tasarruf) ve kredi kuruluslari kullanilarak, hisse senedi getirilerinin faiz
oranindaki degisimler ile iliskili oldugu bulunmustur. Hisse senedi getirilerinin ve faiz
oranindaki degisimlerin birlikte hareket etmesi, firmanin nominal varliklart ile
yiukiimliliigii arasindaki vade farkliliginin biiyiikligi ile pozitif yonde iliskili
bulunmustur. Ampirik arastirma, hisse senetleri endeksindeki getiri iizerinde piyasa
portfoyii i¢in bir vekil olarak kullanilan faiz orani faktoriiniin dahil edilmesinin, basit
tek faktorlii piyasa modeline 6nemli ve agiklayici bir deger kattigin1 bulmustur. Ancak,
bu alandaki ampirik arastirmalarin ortak bir eksikligi, faiz oran1 hareketlerinin ortak
hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin hisse senetleri arasinda nigin farklilik

gostermesi gerektigini aciklayan herhangi bir spesifik hipotezin bulunmamasidir.

Kwan (1991), 1976'dan 1982'ye kadar olan donemde banka hisse senedi
getirilerini aciklamak icin Rassal Katsayili iki Indeksli bir model gelistirmistir. Bir
bankanin degisen vade profilinin neden oldugu zamana bagli faiz orani1 duyarliligini
kontrol etmislerdir. Aktif olarak islem goren 51 banka iizerinde yapilan Goriiniirde
lliskisiz Regresyon Testi'nin sonuglari, ticari banka hisse senedi getirilerinin onemli
Olciide faiz oramina duyarli oldugunu goOsteren kanitlar ortaya koymustur. Faiz
oranindaki degisikliklerin banka hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi, faiz orani
degisiklikleri i¢in tayin edilen vekil ile vade uyumsuzlugu vekili uyumlu oldugunda,
bankanin varlik ve yiikiimliiliikkleri arasindaki vade uyumsuzluguyla pozitif yonde

iligkili bulunmustur.

Choi ve dig. (1992), piyasa getirisi, faiz oran1 ve doviz kuru risk faktorlerini
iceren cok faktorlii bir banka hisse senedi modelini sunmakta ve tahmin etmektedir.
Alternatif faktorlerin duyarlilik katsayilarini tiiretmek icin uluslararas: bir bankacilik
firmasinin optimize etme davranis modeli kullamilmistir. Ampirik ¢alisma, 1975-1987
donemindeki ABD'nin en biiyilik 48 bankacilik kurulusunu kapsamaktadir. Faiz oranlari
ve doviz kurunun, bankalarin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini aragtirmaktadir.
Faiz oranlar1 ve doviz kurundaki degisimler bankalarin hisse senedi getirileri iizerinde
etkili oldugu tespit edilmistir. Piyasa ve faiz oran1 degiskenleri i¢in standart sonuglar

elde edilirken, doviz kuru degiskeni icin yeni sonuclar elde edilmistir. Ikinci degiskenin
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spesifik etkilerinin, gozlem siiresine ve bankalarin para merkezi statiisiine bagli oldugu

bulunmustur.

Neuberger (1994), Amerika’daki Federal Rezerv Bankasindan elde ettigi
verilerle 1989-1993 donemini kapsayan risk priminin belirleyicileri olarak faktor
volatilitelerini tahmin etmek icin bir GARCH modeli kullanmistir. Bireysel banka
holding sirketi hisse senedi getirilerinin bes faktorlii bir modelini, varliklarin alt
orneklem portfoyleri tarafindan temsil edildigi faktorler olarak hem de piyasa ve faiz
oranlarindaki getiri fazlasin1 tahmin etmektedir. Bulgulara gore, bireysel banka
bilangolarinin bir araya toplanmasi, bireysel bankalardaki faiz orani riskindeki artislari
gizleyebilmektedir. Sanayi genelindeki rakamlar, bankalar arasinda faiz orani riskinde
gercek bir sistematik degisim olmadigin1 gosterirken, bu durum, bireysel kurumlardaki
faiz oram riskine maruz kalmalarin oniine gegcmek anlamina gelmemektedir. Caligma,

bankanin bilanco dis1 faaliyetlerini ihmal etmistir.

Kiymaz (1997), IMKB Imalat sektoriinde yaptign bir calismada, olay calismasi
yontemini kullanarak, halka ilk arz edilen hisse senetlerinin performanslarini 6l¢miistiir.
Ornek donem olarak 1 Ocak-31 Aralik 1996 tarihi secilmistir. Calisma IMKB’de islem
goren 25 firma iizerinde gerceklestirilmistir. Ilk islem giinii ham ve piyasada diizeltilmis
getirileri sirasiyla %11,2 ve %10,8 olarak bulunmustur. Arastirmanin bulgulari, ilk on
islem giinlinde kamuya agiklanma yOnteminin ve piyasada diizeltilmis getirilerin
standart sapmasinin, diisiik fiyatlandirma icin olduk¢a 6nemli bir belirleyici oldugunu

gostermektedir.

Elyasiani ve Mansur (1998), faiz oraninin, banka hisse senedi getirilerini
yaratma siirecindeki oynakliginin etkisini arastirmis, bunun i¢cin de GARCH modelini
kullanmistir. Orneklem, New York ve Amerikan borsalarinda islem goren 56 ticari
banka stokundan olusmaktadir. Calismanin siiresi, Ocak 1970 ile Aralik 1992
arasindadir. Faiz oran1 ve faiz oynakligimin, banka hisse senedi getiri dagiliminin
sirastyla birinci ve ikinci anlarda dogrudan etkiledigi bulunmustur. Ikincisinde ise

ayrica, risk primini dolayh olarak etkiledigi bulunmustur.
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Madura ve Schnusenberg (2000), bankalarin hisse senedi getirileri ve fon orani
hedefleri arasindaki iliskiyi1974-1996 yillar1 arasindaki ii¢ politika donemi i¢in analiz
etmistir. Olay calismas1 yontemini kullanarak ters bir iliski durumunu ifade etmislerdir.
Banka sermaye getirilerinin, ilgili Fed politika aracindaki degisikliklerle ters orantili
oldugunu ve banka 6z sermaye getirilerinin duyarlihk derecesinin, Fed politika

aracindaki degisim yOniine bagli oldugunu gostermislerdir.

Ozer ve Yiicel (2001), yaptiklari ¢alismada, 1990-1996 yillari arasindaki
donemde, sermaye artirminda bulunarak hisse ihracimi gerceklestiren toplam 686
gozlem lizerinde, hisse ihraglart etrafindaki fiyat degisimlerini olay calismasi yontemi
ile incelemislerdir. IMKB endeks degerine ait veriler IMKB Sirketleri yaymindan elde
edilmistir. Analiz sonuclarina gore; hisse senedi ihrac tarihi etrafindaki giinlerde,
ozellikle ihrag¢ giiniinde istatistiki ve ekonomik olarak yeterli biiyiikliikte anormal hisse
getirisi bulunmustur. ihrac¢ giinii ve oncesinde hareketin yonii pozitif iken, ihragtan
sonraki giinlerde hareketin yoOniiniin negatif oldugu gozlenmistir. Ayrica sermaye
artinim tiirlerine gosterilen tepkiler arasinda ise istatistiki olarak anlamli bir farkliliga

ulasilamamustir.

Mandacit (2003), Tiirkiye’deki genel secimlerin IMKB-100 endeksi getirisine
etkisini, secimlerin yapildig1 tarihlerin 15 giin oncesi ve 15 giin sonrasi seklinde
incelemeye calismistir. Analiz sonuclarina gore, genel secimlerin bazilarmin yapildigi
tarihten sonraki birkac giinde ve yine secimlerden sonraki donemlerde anormal getiriler
elde edildigi goriilmiistiir. Ancak sec¢im tarihlerinin etrafinda incelenen giinlerin
cogunda ise hisse senedi getirilerinde istatistiki bir anlamliliga sahip anormal bir

getirinin ger¢eklesmedigi sonucuna varilmistir.

Bekgioglu, Ocztiirk ve Kaderli (2004), "Firmalar aras1 isbirligi" olaylarinin
Izocam, Celebi ve Netas firmalarina ait hisse senetlerinin fiyatlarina ne 6l¢iide olumlu
bir etki yaptig1 hipotezini olay ¢alismas1 yontemi ile test etmislerdir. lgili firmalara ait
giinliik hisse senetleri kapanig fiyatlari, olay tarihinden 10 giin once ve 10 giin sonra

olarak toplanmistir. Diger firmalarla kurulmus olan isbirlikleri, bu firmalarin hisse
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senedi fiyatlarin1 olumlu yonde ve istatistiki olarak anlamli bir sekilde etkiledigini

ortaya koymustur.

Cukur ve Eryigit (2006), Tiirk bankacilik sektoriinde 2005 yilinda ortaya ¢ikan
birlesme ve devralma olaylarimin borsadaki etkisini olay caligmasi yontemi ile
incelemeye calismistir. Analiz sonuclarina gore birlesme ve devralma niyetlerinin
kamuya aciklanmasi genellikle borsada olumlu karsilanmis, pozitif ve anlamli anormal
getiri ortaya ¢ikmustir. Bu fazla getirileri gecici olmaktan ziyade kalic1 6zelliklere sahip
oldugu bulunmustur. Ote yandan, birlesme ve devralma olaylarinin gerceklesmesinde
yine pozitif etkinin varligindan bahsedilmis ancak bu etki istatistiksel olarak anlamli

bulunmamustir.

Oziin ve Cifter (2006), dalgaciklar analizi yontemini kullanarak; yillik bilesik
faiz oranlarindaki degisimlerin bankalarin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Bu yontem kullanilarak yapilan vektor hata diizeltme modeli bazli
nedensellik testi aracilifiyla, bankalarin hisse senedi getirilerinde faiz riskinin etkisi
irdelenmistir. Bankalarin hisse senedi getirilerinde faiz riskinin 6nemli bir belirleyici
oldugu ve s6z konusu etkinin Olcege gore degistigi saptanmistir. Dalgaciklar analizi
kullanilarak faiz oranlarindaki degisimlerin bankalarin hisse senedi getirilerindeki
etkisini, Tiirkiye bankacilik sektoriine ait verileriyle inceleyen ilk calisma olmasi

nedeniyle makale 0zellik arz etmektedir.

Kaderli (2007), olay yontemini kullanarak; IMKB’de islem goren firmalarin
yapmis olduklar1 ihracat baglantilarinin kamuya aciklanmasinin ardindan o firmalarin
hisse senetlerinin yapilan aciklamadan nasil etkilendigini incelemistir. Bu sayede de
piyasanin yar1 giiclii formda etkinligini test etmeye calismistir. Bu ¢aligmanin verilerini,
IMKB’de islem géren ve gida sektoriinde faaliyet gosteren Altinyag A.S.,Lio Yag A.S.
ve Tat Konserve A.S. firmalarinin ihracat baglantis1 yaptiklarina dair haberler ve bu
firmalara iliskin giinliik getiri oranlar1 olusturmaktadir. Calismadan edinilen bulgular
ise, llkemiz piyasasinin heniiz yar1 giiglii formda dahi etkin olmadigin1 ve piyasada

kamuya aciklanan o0zel bilgilerden yararlanilarak anormal getiriler elde etmenin
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miimkiin oldugunu gostermektedir. Ayrica bu anormal getirilerin zaman i¢inde gittikce

artmaya devam ettigi de bulunmustur.

Ariff ve Brooks (2008), 1990'dan 2005'e kadar olan donemde, kamuya duyurulan
resmi faiz oranlarindaki degisikliklerin, Avustralya'daki biiyiik bankalarin hisse senedi
getirileri iizerine etkisini incelemistir. Amerikan kanitlari, bankacilik stoklarinin, resmi
faiz oranlarindaki artiglardan (diisiisler) olumsuz (olumlu) etkilenebilecegini ©One
siirmiislerdir. Beklenmedik bir sekilde, Avustralyan banka hisse senedi getirilerinin,
resmi faiz oranlarinda ilan edilen artislardan olumsuz bir sekilde etkilenmedigi,
bulunmustur. Ayrica, bankalar nakit oranlar artirildiginda, net-pozitif anormal getiriler
yasadiklarim1 (tecriibe ettiklerini), gelir etkilerinin hakim (baskin) olup olmadigini
gosteren temettii (kar pay1) degerleme teorisiyle tutarli oldugundan, bu durumda hisse
senedi getirilerinin olumsuz etkilenmemesi durumu s6z konusudur. Bulgular su gercege
dayanarak aciklanmistir: Rekabet¢ci ve yogun bankacilik ortaminda ABD'ye kiyasla
daha az faaliyet gosteren Avustralyan bankalari, nakit oran degisiklikleri ilan

edildiginde kazang etkilerini, avantajli bir sekilde yonetebilmektedir.

Kim ve Nguyen (2008), Avustralya ve ABD para politikasi ilanlarinin 1998'den
2006'ya kadar olan donemde, dort biiyilk banka ve toplam hisse senedi getirileri
tizerindeki etkilerini incelemistir. {lk olarak, 1990'dan 2005 yilina kadar bir ornekleme
donemi ele alinmistir. Calisma periyodunda Avustralya'da yaklasitk 51 banka
bulunmakta ve bunlardan 11'i Avustralya Borsasinda (ASX) listelenmistir. Calismada,
birlesmis bankalar, listeye alinmayan veya sona erdirilen bankalar; Ocak 1990-Haziran
2005 tarihleri arasindaki yapilan karsilastirmalarda yararli olmadigi diisiincesi ile
incelenmemigstir. Duyuru giinii etkilerine ek olarak, bir olay penceresi incelenmis ve
resmi bir olay calismasi yaklasimi kullanmilmistir. Bankacilik hisse senetlerinin daha
genis bir seti disliniilmiistiir. Sonuclardaki farkliliklar icin kesitsel bir agiklama
saglanmasi hedeflenmistir. Hem getiri hem de oynaklik iizerine politik siirpriz duyuru

giiniiniin etkili oldugunu bulmuslardir.

Kaderli ve Demir (2009), firmalarin “yatinm Kkarar1” aldiklarina iliskin

duyurularinin, ilgili firmalarin hisse senedi getirileri iizerinde herhangi bir etkiye sahip
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olup olmadigim incelenmis ve bu incelemeyi de sektorel bazda ortaya koymuslardir.
Calismanin verilerini, IMKB’de islem géren bazi firmalarin 2008 yili i¢inde, IMKB
araciligiyla kamuya duyurduklart yatirim karari aldiklarina dair haberlere istinaden
duyuru tarihi ve duyuru tarthinden 5 giin 6ncesi ve 5 giin sonrasini kapsayan ilgili
firmalarin giinliik getiri oranlart olusturmaktadir. Bu getiri oranlar1 ve duyurular, Finnet
paket programi ve IMKB resmi internet sitesi aracilig ile elde edilmistir. Calismanin
uygulama kisminda, olay calismasi yontemi kullanilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda
elde edilen bulgular, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda, yatinm karar
duyurularmin ilgili firmalarin hisse senedi getirilerini olumlu yonde etkiledigini ve

piyasanin heniiz yar1 kuvvetli formda bile etkin olamadigini gostermektedir.

Daley ve Dacosta (2012), 2000-2008 yillar1 arasinda Jamaika'da Ulusal Ticaret
Bankas1 (NCB) ve Nova Scotia Jamaika Bankas1 (BNS) icin benzer varsayimlara sahip
Flannery'nin (1981&1983) modelinin bir degisigi (Goriiniirde Iliskisiz Regresyon
Teknigi) kullanilarak, piyasa faiz oram1 riskinin banka karliligina etkisini
arastirmaktadir. Sonuclar, piyasa faiz oranlarinin, 6zellikle hazine bonosu oranlarinin,
Jamaika'daki iki biiylik bankanin karhilig tizerinde kiiciik bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Ayrica, faiz orani riskinin (oynaklik) banka karlilig: iizerinde ¢ok kiigiik

fakat olumsuz bir etkiye sahip oldugu bulunmustur.

Shah, ve dig. (2012), faiz oram ve hisse senedi fiyatlarinin nedensel iliskilerini
arastirmistir. Bu amagla, 31 Ocak 1996'dan 31 Aralik 2010'a kadar aylik kapamis KSE
100 endeks puanlarim1 ve alt1 aylik Hazine bonosu oranlarini kullanmistir. Uzun vadeli
iliski i¢in birim kok ve Johansen Esbiitiinlesme testi icin ADF testi uygulanmus, faiz
oranlarinin ve hisse senedi fiyatlarinin uzun vadeli bir iligkisi olmadigi bulunmustur.
VAR temelli Granger Nedensellik Testi ise, hisse senedi fiyatlarinin faiz oranlarina
neden olmadigini, ancak faiz oraninin hisse senedi fiyatlarina neden oldugunu ortaya

koymaktadir.

Tran (2013), uzun vadeli faiz oranlarindaki degisimin, 07/07/2000’den
03/08/2013’e¢ kadarki donemde, New York Borsasinda listelenen ilk 10 ABD

bankasinin getirileri {izerindeki etkisini arastirmaktadir (660 gozlemden olugmaktadir).



35

Calismada, bankalarin hisse senedi getirilerinin "Rassal Yiiriiylisiinii" test etmek i¢in
Artirilmig Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilmistir. Testin sonuglarina gore, bankalarin
hisse senetlerinin getirileri tek bir "Rassal Yiirilyiis"ii takip etmemektedir. ki Faktorlii
Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi, uzun vadeli faiz oranindaki degisimlerin bankalarin
hisse senetlerinin getirileri iizerindeki etkisini test etmek i¢in kullanilmistir. Bulgular,
bankanin hisse senedi getirisinin oynakliginin uzun vadeli faiz hareketine karsi cok
hassas oldugunu gosteren gii¢lii ve tutarh kanitlar saglamistir. Ayn1 zamanda calismada,
uzun vadeli faiz oranlarinin, finansal kriz Oncesi ve sonrasinda bankalarin ortak hisse
senetlerinin getirileri iizerindeki etkisi de arastirilmistir. (12 Eyliil 2008). Burada da
ayni test yontemleri kullanilmigtir. Bulgular, kriz sonrasinda uzun vadeli faiz oranindaki
degisimlerin bankalarin hisse senedi getirileri {izerinde finansal kriz Oncesi

seviyelerinden daha 6nemli bir etki yarattigin1 gostermektedir.

Rahman ve dig. (2014), 1998-2011 yillar1 arasinda giinlik hisse senedi
getirilerini kullanarak politik faiz degisikliklerinin Pakistan'daki banka hisse senedi
getirileri {izerindeki etkisini analiz etmistir. Caligmada 250 giinliik tahmin penceresini
ve 31 giinliik olay penceresini (olay dncesi 15 giin, olay giinii ve olay sonrast 15 giin)
olusturarak olay calismasi yaklasimi kullanilmistir. 1998'den 2011'e kadar olan giinliik
hisse senedi getirileri, Pakistan Devlet Bankasi’min (SBP) politik faiz oranindaki
degisikliklerin banka hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini analiz etmek igin
kullanilmistir. Calisma 250 giiniin tahmin penceresini kullanarak normal getirileri
tahmin etmek icin ARIMA modelini kullanmistir. Anormal giinlik hisse senedi
getirileri kiimiilatif anormal getiriler (CAR) olarak toplanmustir. 0,6340'daki CAR,
politik faiz oranindaki degisimlerin bankalarin hisse senedi getirileri {izerinde 6nemli-
anlamli bir etkisi oldugunu gostermistir. Calisma, 35 olaydan 31'inin bankalarin hisse
senedi getirileri iizerinde Onemli etkileri oldugunu ve MP beyannamesinin
(duyurusunun) 4. giiniinde getirilerin normal oldugu bulunmustur. Ayrica, genisletici ve
daraltici para politikas1 iizerindeki etkisi analiz edilmis ve bankalarin hisse senedi
getirileri iizerindeki en yiiksek olumlu etkinin, genisletici para politikasindan

kaynaklandig1 gézlenmistir.



IV. BOLUM

4. VERi VE YONTEM

4.1. Olay Calismas1 Yontemi

Olay calismasi yontemi; bir olay gerceklestiginde piyasanin buna verdigi
olagandis1 tepkiyi Ol¢mede kullanilan bir yaklagimdir. Olagandis1 getiriler, olay
calismalarinin ¢ikis noktasim1 olusturmakta ve anormal getiriler olarak da ifade
edilmektedir (Sakarya ve Sezgin 2015). Sozii edilen anormal getiri, bir firmanin belli bir
donemindeki fili getirisi ile beklenen getirisi arasindaki fark olarak meydana

gelmektedir (Sarigiil 2015).

Olay calismasi yontemi belirli bir olaymn varlik getirisi iizerine etkisinin
gozlemlenebilmesini de saglamaktadir. Bu yontem piyasa etkinligini yani fiyatlarin tam
olarak mevcut bilgiyi yansitip yansitmadiginin test edilmesini de ongorebilmektedir.

(Belen ve Giimrah 2016)

Olay caligmalarinda olayin etkileri, hisse senedi fiyatlarina hemen yansidigindan
kullanigl bir yontem olarak da kabul gormiistiir. Bu kapsamda olay ¢alismas1 yontemi,
yayinlanan haberlere hisse senedi fiyatlarinin hangi hizda fiilen tepki verdigini 6l¢gmek

icin de kullanilabilmektedir.

Yukarida anlatilanlardan yola cikildiginda, olay calismast yontemi genel
uygulanabilirlik yoOniinden, finansal piyasalarda yaygin kullamm alani ve sermaye
piyasasi aragtirmalarinda onemli bir amaca hizmet etmektedir (Kaderli ve Baskaya

2014).
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Tezin veri ve metodoloji bolimiinde olay calismast yOnteminden
yararlanilmistir. Olay calismast yontemi ile hangi formiilasyonlarin kullanildigi
asagidaki gibi aciklanmustir. Tezin verilerinin analiz kismi ise tezin son boliimiinde

detayl bir sekilde incelenmistir

Bir olay calismasi ii¢ adimda gerceklestirilmektedir (Teke 1997):

1. Tlgili olay1 ve zamanini tanimlamak

2. Normal hisse senedi getirisi davramist i¢in bir karsilastirma modeli
belirlemek.

3. Olay tarihi ¢cevresindeki anormal getiriyi hesaplamak ve analiz etmek

Olay calismas1 yonteminin uygulanmasinda su islemler sirasiyla takip

edilmektedir:
1. Olayin tanimu,
2. Inceleme yeri ve doneminin belirlenmesi,
3. Veri setinin olusturulmasi ve verinin temini,
4. Olayin gerceklestigi giiniin yahut giinlerin belirlenmesi,
5. Inceleme dénemin (inceleme aralifi, olay penceresi) belirlenmesi,
6. Tahmin aralifinin ve varsa diger araliklarin (6rnegin birlesme sonrasi

incelenme aralig1) belirlenmesi,
7. Piyasa modeli metodu,
e Getirilerin hesaplanmasi
e Alfa ve beta katsayilarinin tahmini
¢ Beklenen getirilerin hesaplanmasi
¢ Anormal getirinin tespiti (varsa)
¢ Anormal ortalama getirinin tespiti (varsa)

e Kiimiilatif anormal ortalama getirinin tespiti (varsa)

Goriildiigti gibi olay calismasi yonteminin kullanilabilmesi i¢in olayin, olay

zamaninin ve olay penceresinin tanimlanmasi gerekmektedir (Hamamcioglu 2006).
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Olay calismasi icin zaman cizelgesi

Tahmin Penceresi Olay Penceresi Olay sonras1 Penceresi

|
|

TO T1 0 T2 T3
T

Kaynak: (Campell ve dig. 1997)

T, olay zamani i¢in endeks getirisi olarak kullanilmistir. Olay zamani olarak T =

0'1 tanimlarken, T = T1 + 1'den T = T2'ye olay penceresini sunmakta, [ =TO+ 1ile T =
T1 tahmin penceresini olusturmaktadir. L1 = T1 - TO ve L2 = T2 - T1 tahmini

pencerenin ve olay penceresinin uzunlugunu ayri ayr1 gostermektedir. G6z Oniine alinan
olay, belirli bir tarihteki bir duyuru ise, o zaman T2 = T1 + 1 ve L2 = 1'dir. Varsa, olay
sonrast penceresi ise T = T2 + 1'den T = T3'e ve uzunlugu L3 = T3 - T2 olacaktir.

Zamanlama dizisi yukaridaki ¢izelgede gosterilmektedir (Campell ve dig. 1997).

Incelenen olayin oldugu an, olay zamam (0 zamani) olarak belirlenmektedir.
Genel olarak bir olay calismasi zaman cizelgesinde “tahmin penceresi”, “olay
penceresi” ve ‘“olay sonrast pencere” olarak ii¢ donem tanimlanmaktadir. (TO-T1)
zaman dilimi olarak belirlenen tahmin penceresi, heniiz olayin bir etkisinin goriilmedigi
zaman dilimidir. Olay penceresinde kullanilacak parametrelerin tahmini bu donem
verileri ile gerceklestirilmektedir. Bu parametreler aracigiyla, incelenecek her bir
menkul kiymet icin normal getiri tahmini yapilmaktadir. Olay penceresi olarak
adlandirilan (T1-T2) donemi icin gerceklesen getirilerden normal getiriler ¢ikarilarak
anormal getiriler ve kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmaktadir. Baz1 ¢alismalarda ise
kontrol amach olarak, (T2-T3) zaman dilimi olarak belirlenen olay sonrasi pencere de
kullanilmaktadir (Mazgit 2013). Anormal getirilerin olup olmadigim 6l¢mek i¢in piyasa
modeli kullanilmaktadir.
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4.1.1. Piyasa Modeli Metodu

Bu metod firma getirilerinin bir esik karsisindaki durumunu hesaplamak i¢in bir
regresyon analizi yapilmasimi gerektirmektedir. Bu metodun uygulamasi sirasinda

asagida yer alan asamalarin sira ile takip edilmesi gerekmektedir.
4.1.1.1. Getirilerin Hesaplanmasi

Endeks ve hisse senedi fiyatlarindaki degisim oranlarinin hesaplanmasinda
kullanilan formiil;

Riyy= (P -Py_1)/ Py_4

Buna gore;

® R;;= Herhangi bir hisse senedi (i) veya piyasa endeksinin t giiniindeki
getirisini,

e P, = Herhangi bir hisse senedi (i) veya piyasa endeksinin t giiniindeki fiyatini,

® P;; 4= Herhangi bir hisse senedinin (i) veya piyasa endeksinin t-1. giindeki

fiyat1 (degeri) ifade etmektedir (Mazgit 2013).
4.1.1.2. o ve f’nin Tahmini
Piyasa modelinde bir hisse senedinin beklenen getirisi asagidaki regresyon
denklemine gore hesaplanmaktadir. Bu regresyondan hareketle bulunan parametreler

yardimi ile anormal getirilerin elde edilmesi miimkiindiir.

o ve B’nin tahmin edilebilmesi i¢in asagida yer alan regresyon formiiliiniin her

bir hisse senedi icin hesaplanmasi gerekmektedir.

—_ ES
Ry=a;+p;* Ry + &4

E(g;) = 0 ve Var(g;) = 02
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Buna gore;

e a;=Herhangi bir hisse senedinin(i) donem igerisindeki, piyasa tarafindan
aciklanamayan, ortalama getirisini 6l¢mektedir,

¢ f;=Herhangi bir hisse senedinin(i) piyasa hareketlerine/dalgalanmalarina kars1
olan hassasiyetini 6l¢cmektedir,

® R,.: = Piyasa endeksinin(m) t. giindeki getirisini ifade etmektedir,

e g;, = Istatistiki hatay1 ifade etmektedir (Mackinlay 1997; Campell ve dig.
1997; Hamamcioglu 2006; Mazgit 2013).

4.1.1.3. Beklenen Getirilerin Hesaplanmasi

o ve B tahmini degerlerini elde ettikten sonra, &, ve §, her bir hisse senedinin (i)

t zamanindaki beklenen getirisini (ER;) asagida yer alan formiil yardimi ile

hesaplanmaktadir.

ER;t =@ + B, * Rypt
Buna gore;
® ER;; = Herhangi bir hisse senedinin (i) t zamanindaki beklenen getirisini,
® @,= tahmini alfa degerini,
® B,= tahmini beta degerini (Mackinlay 1997; Campell ve dig. 1997,
Hamamcioglu 2006).

4.1.1.4. Anormal Getirinin Tespiti

Yukarida yer alan islemlerden ve hesaplamalardan sonra sira, incelemenin temel
noktalarindan birisi olan ve herhangi bir hisse senedinin (i) t. giindeki fiili getirisi
(gerceklesen getirisi) ile beklenen getirisi arasindaki farki ifade eden anormal getiriyi
(varsa) hesaplamaya gelmektedir. Bu hesaplama sirasinda asagida yer alan c¢ikarma
formiilii kullanilmaktadir.

ARt =R;; —ERy;
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Buna gore;

® AR;= Herhangi bir hisse senedinin (i) t zamanindaki normal olmayan
getirisini,

® R;;= Herhangi bir hisse senedinin (i) t zamanindaki gercek getirisini,

® ER;,= Herhangi bir hisse senedinin (i) zamanindaki beklenen getirisini ifade

etmektedir (Hamamcioglu 2006).

Bir anormal getirinin varyansi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Gz(ﬂRiT) = O'Ei + Ll

o~y 2
1 {le‘__ lim)
1

|1+

Buradaki L1 tahmin penceresinin islem giinii sayisidir. Anormal getirinin
dagilimi ise asagidaki gibidir:
.ARI'[' ~ N (0, 0'2 (ARH))
e Buradaki T, zaman cizelgesinde tahmin penceresinden sonra gelen, olay

penceresindeki periyodu gostermektedir. Soyle ki, T1 <T; = T, = T2 iliskisi
gecerlidir (Mazgit 2013).

4.1.1.5. Ortalama Anormal Getirinin Hesaplanmasi
Elde edilen her bir anormal getiri, uygulamaya konu olan hisse senedi sayisina
boliinerek, Ortalama Anormal Getiri (AAR) hesaplanir.
AAR; = YL (1/N) ARy

Buna gore;

® AAR;= Anormal getirilerin ortalamasini,

e N = incelenen hisse senetlerinin (veri setine dahil senetlerin) sayisim ifade

etmektedir (Mackinlay 1997; Hamamcioglu 2006; Sakarya 2011).
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4.1.1.6. Kiimiilatif Anormal Getirilerin (CAR) Hesaplanmasi

Bu metodun uygulanmasi ile ilgili olarak gerceklestirilen son islem ise kiimiilatif
anormal getirinin hesaplanmasidir. Hesaplanan ortalama anormal getiriler, sirasiyla
birbirleriyle toplanarak, Kiimiilatif Anormal Getiriler (CAR) elde edilir (Mackinlay
1997; Sakarya 2011).

CAR; =YY, AAR;

Bu inceleme araligindaki kiimiilatif anormal getiri ortalamalarinin toplanmasi ile

edilmekte olup asagidaki formiil ile ifade edilmektedir (Mackinlay 1997; Mazgit 2013).
CAR; (T1T2) = 12 ¢, ARy

Birikimli anormal getirinin dagilim 6zellikleri de asagidaki gibidir:

CAR; (T1T2) = N (0. a?(Tﬂ?z))

4.1.1.7. Menkul Kiymetler Arasindaki Anormal Getirilerin Toplami

I, ..., N kadar menkul kiymeti oldugunu varsayalim. Ardindan kiimiilatif

ortalama anormal getirileri hesaplayabiliriz (http://web.xrh.unipi.gr/attachments) :

1

CAR;t.isk =5 2i=1 CARitsk

Kiimiilatif ortalama anormal getirilerin varyansi, kiimiilatif anormal getirilerin

varyanslarinin ortalamasidir. Ayni sekilde, kiimiilatif ortalama anormal getirilerin

standart sapmasi, kiimiilatif anormal getirilerin standart sapmalarinin ortalamasidir:

G(C‘Tlﬂit:HK) = % ?;1 G(C‘Tlﬂit:t+ﬂ') = % ?;1 VK OR,,
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4.1.1.8. Menkul Kiymetler Arasinda Bir Olay Testi

Bir olayin firmalarin degerlemesi i¢in yararl bilgi tasiyan O hipotezini test etmek
icin asagidaki t-istatistigini kullanabiliriz:

t=CAR.11x / G(CﬁRit:Hﬁ) ~N(,1)

Bu istatistik biiyiikk olay ornekleri i¢in gecerlidir. Kiigiik olay ornekleri igin

alternatif t istatistigini kullanabiliriz:

2z
i=(52)  (CARyuk) - NOD

Eger, istatistiki olarak gercek ve tahmin edilen sonuglar sifirdan farklilik
gosteriyorsa, sO0z konusu olaymn hisse senedi getirilerini etkiledigi ve olayin
yatirnmcilarin tepkisini yansittigi sonucuna ulasilabilmektedir. Boyle bir piyasa yari
giiclii formda etkin degildir. Ancak, elde edilen kiimiilatif anormal getirilerin O‘a esit, ya
da O‘a ¢ok yakin olmasi, ilgili olayin duyurulmasinin firmanin hisse senetlerini
etkilemedigi ve dolayisiyla da o piyasanin yar1 gii¢lii formda etkin oldugu anlamina
gelir. Boyle bir durumda ise yatirimcilar kamuya aciklanan duyurulardan yararlanarak

anormal getiriler elde edebilirler (Sakarya 2011).

4.2 Veriler

Olay calismasinda kullanilacak veriler hisse bazli degil tiim sisteme olan etkisini
gorebilmek acisindan sektor bazli olarak alinmustir. Endeks degeri olarak BIiST100
alinmistir. Sektor agisindan Bankacilik endeksi alinmistir. Her iki degiskene ait veriler
TCMB EVST den alinmistir. Daha Onceki boliimlerde detayli olarak ifade edilen olay
calismast yontemiyle faiz oranlarindaki degisimlerin bankacilik sektdr endeksinde

yarataca@l anormal getiriler ol¢iilmiis olacaktir.

Calismamizda kullanilan veriler 2003-2018 yillar1 i¢cin TCMB Elektronik Veri

Dagitim Sisteminde (EVDS) saglanmistir. Alinan faiz oranlan Geg¢ Likidite Penceresi
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(GLP) faiz oranlaridir. Olay giinii olarak faiz oranlarinin degisikliginin ilan edildigi giin
olarak kabul edilmistir. Bilginin olay giiniinden Once sizmasi veya tahmin edilmesi
olasiligi goz Oniine alinarak ilan tarihinden onceki 10 giin dikkate alinmistir. Faiz

oranlar1 Tablo 4.1°de tarihleriyle birlikte sunulmustur.

Tablo 4.1: TCMB Faiz oranlar1 (%) geg likidite penceresi (LON)

TARIH BORC VERME ORANI TARIH BORC VERME ORANI TARIH BORC VERME ORANI
20.03.2003 56.00 17.10.2007 24.50 22.02.2012 14.50
25.04.2003 53.00 15.11.2007 23.75 19.09.2012 13.00
4.06.2003 50.00 14.12.2007 23.00 19.10.2012 18598
16.07.2003 46.00 18.01.2008 22.50 21.11.2012 12.00

6.08.2003 43.00 15.02.2008 22.25 23.01.2013 27699
18.09.2003 40.00 16.05.2008 22.75 20.02.2013 18568
15.10.2003 36.00 17.06.2008 23.25 27.03.2013 18537
5.02.2004 34.00 18.07.2008 23.25 17.04.2013 10.00
17.03.2004 32.00 23.10.2008 22.75 17.05.2013 18507
8.09.2004 28.00 20.11.2008 21.75 24.07.2013 45931
20.12.2004 26.00 19.12.2008 20.50 29.01.2014 15.00
11.01.2005 25.00 16.01.2009 18.50 25.04.2014 13.50
9.02.2005 24.50 20.02.2009 17.00 28.08.2014 27729
9.03.2005 23.50 20.03.2009 16.00 25.02.2015 45992
11.04.2005 23.00 17.04.2009 15.25 25.03.2016 12.00
10.05.2005 22.50 15.05.2009 14.75 21.04.2016 18568
9.06.2005 22.25 17.06.2009 14.25 25.05.2016 11.00
11.10.2005 22.00 17.07.2009 13.75 22.06.2016 18537
9.11.2005 21.75 19.08.2009 13.25 20.07.2016 45931
9.12.2005 21.50 18.09.2009 27729 24.08.2016 10.00
2.01.2006 19.50 16.10.2009 45992 23.09.2016 27638
28.04.2006 19.25 20.11.2009 12.00 25.11.2016 10.00
8.06.2006 21.00 17.09.2010 27699 25.01.2017 11.00
26.06.2006 23.25 15.10.2010 27699 17.03.2017 27699
28.06.2006 25.25 12.11.2010 27699 27.04.2017 45992
21.07.2006 25.50 17.12.2010 12.00 15.12.2017 27729
14.09.2007 25.25 21.10.2011 15.50 26.04.2018 13.50

Kaynak: https://www.tcmb.gov.tr den 07.07.2019’da alinmustir)

2003-2018 Nisan donemine ait toplam 81 adet olay rapor edilmistir. Bu doneme

ait faiz oranlar1 Grafik 4.1’ de goriilmektedir.
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Grafik 4.1: 2003-2018 Donemine ait faiz oranlarinin dagilimi

2003 baslangi¢ doneminde ¢ok yiiksek olan faizler 2006’11 yillardan itibaren
%20’ler seviyesine gelmistir. Uzun donemli grafikte baslangi¢ donemindeki faiz
oranlarinin yiiksekliginden dolayr sonraki donemlerdeki degisiklikleri net olarak
gorebilmek miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle grafigi 2006-2018 arasinda yeniden
diizenlenmesi, sonraki donemde degisiklikleri gozlemlemek acisindan yararli olacaktir.
Grafik 4.2’de net olarak goriilebildigi iizere faiz oranlar1 ¢ok radikal big¢imde

degismektedir.
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Grafik 4.2: 2003-2018 Donemine ait faiz oranlarinin dagilimi

Ornegin 2011 yilinda %15 seviyesinde olan faizlerin 2013’lii yillarda %10
seviyesinde oldugu goriilmektedir. Bu da baslangica gore %30’un iizerinde bir faiz
azalmasini ifade etmektedir. 2013 Mayis faiz oran1 %9,50 ve 2014 Ocak ay1 faiz oram
%15 olarak verilmektedir. Bu da oransal olarak %50 den fazla bir artisa denk

gelmektedir.

2003-2018 (26.04.2018) donemine ait 80 olay (81 adet veri) teker teker analize
tabi tutulmustur. Tablo 5.1°de 6zet sonuglar yer almaktadir. 80 olaymn olusturdugu AR

ve CAR’lar rapor edilmistir.



V. BOLUM

S. BULGULAR

5.1. Toplulagtirilmis AR ve CAR

Ik dort boliimde yapacagimiz calismanin ana hatlar1 anlatilmaya calisilmus,
literatiirde faiz oranlarinin bankalarin hisse senedi getirileri lizerindeki etkilerini ele alan
farkli ¢calisma ve metotlar incelenmis, ¢calismamizda kullanacagimiz yontem detayli bir
sekilde anlatilmistir. Bu boliimiimiizde ise ¢alismamizin amaci, kapsadig siire, verilerin

analizi ve yorumlamasina yer verilmistir.

Calismanin amaci; faiz oranindaki degisimlerin bankalarin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini incelemektir. Bunun icin 2003-2018 tarihleri arasindaki piyasa faiz
oranlarinin olay calismasi yontemi ile analizi yapilmistir. Olay calismasi yontemi
dordiincii boliimde detayl bir sekilde anlatilmistir. Olay giinleri; olay giiniinden 10 giin

oncesi, olay giinii ve olay giiniinden 10 giin sonras1 seklinde incelenmistir.
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Tablo 5.1: Olaylarin toplulastirilmis AR ve CAR sonuglari

OLAY GUNLERI TUM OLAY. AR TUM OLAY. CAR
-10 -0,0715
-9 -0,0123 -0,0838
-8 0,1189 0,0351
-7 0,0042 0,0393
-6 0,0509 0,0903
-5 -0,1522 -0,0619
-4 -0,1778 -0,2397
-3 0,0126 -0,2271
-2 -0,1509 -0,3781
Sl -0,2045 -0,5826
0 -0,0340 -0,6166
1 -0,1011 -0,7177
2 0,0680 -0,6497
3 -0,1277 -0,7774
4 0,0313 -0,7462
5 -0,0635 -0,8097
6 -0,1082 -0,9179
7 0,0409 -0,8770
8 -0,1518 -1,0288
9 -0,0392 -1,0679
10 0,1207 -0,9473

Yapilan testlerde TCMB’nin faiz oran1 degisiklik kararlarinin, bu kararlarin 1.
derecedeki etkileneni oldugu diisiiniilen bankalarin getirileri {izerindeki etkileri
incelenmeye calisilmistir. Tiim degisiklikleri dikkate alarak olusturulan toplulastirilmis

sonuglar Tablo 2’de verilmistir.

Sonuglara gore toplulagtirilmis sonuglarin hicbirinde istatistiki olarak anlamli
pozitif veya negatif sonu¢ yoktur. Ekonometrik olarak raporlanan sonuglar 0’dan
farksizdir. Bu durumda faiz oran1 degisikliklerinin banka hisse fiyatlar1 ya da bankacilik

sektoriiniin ortalama getirisi iizerinde etkisi —yoktur- hipotezi gecerli mi olacaktir?

Siiphesiz ki daha dnceki boliimlerde teorik olarak belirtilen gerekcelerden dolay:
bir etkinin olacag1 agik bir durumdur. Onemli olan bu etkinin istatistiki olarak ortaya
cikarilmasidir. Etkinin istatistiki olarak ortaya c¢ikarilamamasinin bir¢ok sebebi olabilir.
En 6nemli sebeplerden bir tanesi bankacilik sektoriiniin BIST100 igerisinde ¢ok yiiksek
agirliga sahip olmasidir. Bu acidan bankalar1 dogrudan etkileyecek olan olaylar agirlik
oranlarinca BIST100 endeksine yansimis olacaktir. Bundan dolay: istatistiki olarak

anlaml bir getirinin olusmamasi miimkiin ve kuvvetli bir olasiliktir.
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Diger bir olasilik ise toplulastirmada faiz artis ve azaliglarinin dikkate alinmadan
tim olaylarin dikkate alinmasidir. Oysa ki, faiz artis ve azaliglar1 birbirini zit yonde
etkileyen yonlere sahiptir. Dolayisiyla ortalamada birbirlerini yok edici 6zelliklere sahip

olacaklarindan bir etkinin ortaya ¢itkmamasi beklenen bir durum olacaktir.

5.2. Faiz Artig Kararlarinin Yaratmig Oldugu AAR ve CAAR

Banka endeks agirligini degistirme olanagi olmadiginda en azindan etkiyi
istatistiki olarak gorebilmek agisindan faiz oranlarindaki degisimleri artislar ve azalislar
olarak smiflandirarak ortalama degisimler hesaplanmis ve Tablo 5.2 ve 5.3’te

sunulmustur.

Tablo 5.2: Olaylarin artislar agisindan AAR ve CAAR sonuglari

OLAY GUNLERI ARTISLAR AAR ARTISLAR CAAR
-10 0,0597
-9 -0,1303 -0,0705
-8 -0,0616 -0,1321
-7 -0,1671 -0,2992
-6 0,3661 0,0669
-5 -0,3496 -0,2826
-4 -0,2207 -0,5033
-3 -0,3057 -0,8090
-2 -0,4628 -1,2718
=il -0,3557 -1,6276
0 -0,0308 -1,6584
1 -0,3297 -1,9880
2 0,1866 -1,8014
3 -0,4663 -2,2677
4 -0,3828 -2,6504
5 -0,2510 -2,9014
6 -0,1064 -3,0079
7 0,0917 -2,9162
8 -0,2617 -3,1780
9 0,0317 -3,1462
10 0,2643 -2,8819

Ortalama AAR ve CAAR hesaplanirken sadece faiz artislarinin oldugu olaylar
dikkate alinmistir. Sonuclara bakildiginda istatistiki olarak anlamli AAR tespit
edilememistir. Dogal olarak endeks agirliginin yiiksek olmasi giin bazinda istatistiki
olarak AAR’1n tespit edilmesini giiclestirmektedir. Ayrica, beklentilerin daha dnceden

fiyatlara yansima ihtimali her zaman mevcuttur. (-10, +10) olay penceresi, olay
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calismalarinda kismen gizli olabilecek olaylarin fiyatlara yansimasini 6lgmek igin
kullanilir. Oysa ki, kurul toplanti tarihleri 6nceden belli oldugu i¢in bu etki olay

penceresinden onceki zamanlarda fiyata yansiyabilme ihtimaline sahiptir.

CAAR sonuglar: ise daha farkli bir goriintii arz etmektedir. Olay penceresinin
basindan itibaren siirekli artan (negatif yonde) CAAR sonuglar1 bankacilik sektorii
getirilerinin faiz artislarindan negatif olarak etkilendigini ifade etmektedir. BIST-100
tizerinde yiiksek agirligr olan bir sektoriin ortalamada yiiksek CAAR iiretmesi, sektoriin

bir biitiin olarak faiz artisindan negatif olarak etkilendigini net olarak ifade etmektedir.

Faiz artislar1 bankacilik sektoriinii negatif olarak etkilemesinin elbette ki cesitli
aciklamalar1 olmaktadir. Ornegin, aktif — pasif yapis1 bunun énemli sebeplerinden biri
olabilmektedir. Aktifinde sabit faizli ve nispeten uzun kredilerin varligi, faiz artisindan
dolay1 bankalarin getiri artisina ¢ok fazla katki saglamayacaktir. Geleneksel olarak Tiirk
bankacilik sisteminde mevduat vadeleri fazla yiiksek degildir. Bu agidan mevduatlarin
yeni faiz oranlar1 ile degerlendirilmesi bankalarin maliyetlerini artirabilecektir. Bu
acidan bankalarin faiz artisindan negatif olarak etkilenmeleri normal bir durumdur. En

azindan beklenen bir durumdur.

Etkin piyasalar teorisi, piyasaya ulasan bilgilerin aninda fiyatlara yansimasini
ifade eder. Bu tiir faiz artislarinin bankalar1 belli bir donemde etkileyecegi (en azindan
finansal tablolara yansiyacagi) aciktir. Ama etki ¢ok kisa siirede fiyatlara yansimaktadir.
Yine artan faiz oranlarinin kredi talep eden ekonomik birimlerin talebini azaltacagi
aciktir. Bu agidan aktif-pasif dengesizligi ve artan maliyetlerden dolay1 kredi talebinde
meydana gelecek olan daralma bankacilik sisteminde gelir azalmasi ihtimalini ortaya

cikaracaktir. Dogal olarak bu durum hisse fiyatlarina negatif olarak yansiyacaktir.

5.3. Faiz Azaliglarinin Yaratmis Oldugu AAR ve CAAR

Faiz oranlarinda meydana gelen azaliglar ayr1 grup olarak ele alinmis ve sonuclar

Tablo 5.4’te rapor edilmistir. Sonuglar (-10, +10) olay penceresinde hi¢bir giinde pozitif
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veya negatif olarak anlamli bir getiriyi isaret etmemektedir. Bu agidan Tablo 5.2°de
rapor edilen faiz artislarinin ortalama AAR sonuclar ile benzesmektedir. Ancak faiz
artiglarinda istatistiki olarak anlamli olmasa bile siirekli sayilabilecek bir diizeyde AAR

goriilmektedir. Azalislarda ise neredeyse pozitif ve negatif AAR sayilari birbirine esittir.

Tablo 5.3: Olaylarin azalislar acisindan AAR ve CAAR sonuglari

OLAY GUNLERI AZALISLAR AAR AZALISLAR CAAR
-10 -0,1043
-9 0,0172 -0,0879
-8 0,1641 0,0846
-7 0,0471 0,1339
-6 -0,0279 0,1111
-5 -0,1028 0,0048
-4 -0,1671 -0,1668
-3 0,0922 -0,0704
-2 -0,0730 -0,1533
-1 -0,1667 -0,3193
0 -0,0348 -0,3583
1 -0,0440 -0,3950
2 0,0383 -0,3448
3 -0,0431 -0,3805
4 0,1348 -0,2484
5 -0,0166 -0,2624
6 -0,1086 -0,3892
7 0,0282 -0,3662
8 -0,1243 -0,4826
9 -0,0569 -0,5510
10 0,0848 -0,4678

Faiz artiglarinin sonucunda net olarak negatif CAAR sonucu Tablo 5.2°de rapor
edilmisti. Faiz azaliglarinda dogal olarak beklenti pozitif CAAR olusmasi olabilir.
Ancak sonuclar istatistiki olarak anlamli degildir. Faiz azalislari bankacilik

sektoriindeki hisse senetleri getirilerini etkilememektedir.

Tezat olarak goriilebilecek bir durumun varligi s6z konusudur. Elbette ki 6nceki
boliimlerde ifade edildigi lizere faiz oraninda meydana gelen azalma, kredi talep eden
ekonomik birimlerin talebini artiracaktir. Dogal olarak bankalarin iiriinlerine olan talep
artacaktir. Dogal beklenti, artan talepten dolayr bankalarin gelirlerinin artmasi ve bu

durumun hisse getirilerine pozitif olarak yansimasidir.

Ancak faiz azaliglarinda mevduat sahiplerinin, mevduatlarimi bankacilik sistemi

icerisinde degerlendirme istahin1 dogal olarak azaltacaktir. Boyle durumlarin varliginda
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alternatif yatirim araclarina olan talep artacaktir. (Omegin; konut, doviz, altin, vb). Bu
durumda bankalar artan talebi karsilamak iizere mevduat dis1 kaynaklara yonelecektir.
Ornegin, Haziran 2018 itibariyle bankalarin mevduat /kredi oram %120

seviyelerindedir.

Mevduat dis1 kalemlerden en ©Onemlisi yurtdist kaynakli fonlardir. Yurtdisi
kaynakl fonlar, kredi talebini karsilamaya yardimci olurken, beraberinde agik pozisyon
riskini bankalara yliklemektedir. Pasifin yabanci paralardan, aktifin ise nispeten yerli
paradan olusmasi durumunda acik pozisyon olusmaktadir. Ornegin, yabanci para
pozisyonu pasifte 5 Milyar $ olan bir bankanin aktifinde 3 Milyar $’lik alacak varsa
nette 2 Milyar $’lik agik pozisyonu var demektir. Haliyle, bu risk artisi, kredi
talebindeki artiglarin pozitif etkisini sinirlayabilecektir. Zira kur riski Tiirk finansal

sisteminin her zaman en 6nemli risklerinden biri olmustur.

Onceki boliimlerde aktifin genelde uzun vadeli, pasifin ise nispeten kisa vadeli
oldugu ifade edilmistir. Meydana gelen faiz artislarinin aktifteki kredilerin getirisini
etkilemedigi belirtilmistir (sabit faizli ve uzun vadeli olmalarindan dolay1). Ancak faiz
azaliglar1 bankalarin aktif getirilerini artirmayacaktir. Zira kredi alanlar yeni faiz

oranlari ile re-finansman yolunu tercih edebileceklerdir.

Tiim bu agiklamalardan anlasilacagi lizere faiz oraninda meydana gelen azaliglar
kredi talebini artirabilir ve dolayisiyla geliri artirabilir. Ancak artan risk algisindan

dolay1 bu durum hisse fiyatlarina yansimayabilir.

Tablo 5.4: 7 Yillik periyotta toplam kredilerin toplam mevduatlara orani

YILLAR TOPLAM KREDI TOPLAM MEVDUAT KREDi/MEVDUAT
2012 759.762.194 741.767.626 1,0243
2013 1018.735.495 907.582.010 1,1225
2014 1.209.005.135 1018.539.862 1,1870
2015 1.452.160.856 1.204.666.333 1,2054
2016 1.686.908.873 1.397.566.418 1,2070
2017 2.045.329.483 1.650.790.421 1,2390
2018 2.360.843.785 1.917.548.008 1,2312

Kaynak: TCMB EVDS

Tablodan goériilebilecegi

gibi

2012 yilinda neredeyse bas basa olan

kredi/mevduat oram1 2018 y1l1 (18 aylik) degerlere gore %123 seviyesini agmustir.
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5.4. Yiiksek Oranli Degisimlerin Yaratmis Oldugu AAR ve CAAR

Faiz oranlarinda meydana gelen degisikliklerin etkisini daha net olarak
gorebilmek icin, olaylar yiiksek oranli artislar ve yiiksek oranli azaliglar olarak
siralanmistir. En yiiksek degisim oranina sahip olan 10 olay, artis ve azalig olarak
belirlenmis ve ayrica hesaplama yapilmistir. Sonuglar Tablo 5.5 ve Tablo 5.6 ‘da

sunulmustur.

Tablo 5.5: Olaylarin yiiksek oranh artiglar acisindan AAR ve CAAR sonuglari

OLAY GUNLERI YUKSEK ORANLI ARTISLAR AAR YUKSEK ORANLI ARTISLAR CAAR
-10 0,4845
-9 -0,0228 0,4617
-8 -0,1964 0,2652
7 -0,2343 0,0310
-6 0,4144 0,4454
-5 -0,2183 0,2271
-4 -0,0346 0,1925
3 -0,7442 -0,5518
-2 -0,5665 -1,1183
=l -0,4333 -1,5516
0 0,3418 -1,2097
1 -0,1942 -1,4039
2 0,2099 -1,1941
3 -0,1894 -1,3835
4 -0,4893 -1,8727
5 -0,3517 -2,2245
6 -0,0289 -2,2534
7 -0,0224 -2,2758
8 -0,0475 -2,3233
9 -0,1372 -2,4605
10 0,6856 -1,7749

Yiiksek oranli degisimlerin sok etkisi yaratabilecegi diisiiniilmesine ragmen
sonuclar bunu teyit etmemektedir. Ornegin faiz oram artislar1 net olarak pozitif CAAR
tiretirken, yliksek oranli degisimler olay penceresinin son giiniinde istatistiki olarak

anlamim yitirmektedir.
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Tablo 5.6: Olaylarin yiiksek oranh diisiisler acisindan AAR ve CAAR sonuglari

OLAY GUNLERI YUKSEK ORANLI DUSUSLER AAR YUKSEK ORANLI DUSUSLER CAAR
-10 0,0259
-9 -0,1909 -0,1650
-8 0,3342 0,1692
-7 -0,0929 0,0764
-6 -0,2328 -0,1565
-5 -0,4303 -0,5868
-4 -0,3750 -0,9618
-3 -0,0805 -1,0423
-2 0,4280 -0,6142
-1 -0,2107 -0,8249
0 -0,2865 -1,1114
1 -0,2992 -1,4106
2 -0,1469 -1,5575
3 0,0557 -1,5018
4 -0,1070 -1,6088
5 0,1203 -1,4886
6 -0,2005 -1,6891
7 0,4358 -1,2533
8 -0,1462 -1,3995
9 -0,1044 -1,5040
10 -0,3526 -1,8566

Yiiksek oranl diisiisler tablo 7°de sunulmustur. Tiim azalislar, sonu¢larindan ¢ok
da farkli degildir. CAR anlaminda negatif sonug¢lar goze carpmakta ve yiiksek oranl

diisiislerde etki veya negatif etkilenme daha yiiksek olarak goze ¢carpmaktadir.

5.5. Olaylarin Yillar itibariyle Incelenmesi

Yillar itibariyle bakildiginda daha oOnce belirtilen ©Ozelliklerden daha farkhi
bulgulara pek rastlanmamistir. 16 yilin 6’sinda istatistiksel olarak anlamli negatif
CAAR tespit edilmistir (2008-09-11-12-17-18). Bu donemlerde faiz oranlarinda
degisim negatif olarak yansimistir. Faiz artislar1 negatif reaksiyona sebep
olabilmektedir. Ornegin 2011,2017,2018 gibi. Bu yillarda faiz oranlarinda sadece artis
meydana gelmigtir. 2008 yili hem artisin oldugu hem de azalisin oldugu déoneme denk
gelmektedir. 2009 ve 2012 yillarinda ise faiz oranlart hep azalmistir. 2008 ve 2009
yillar1 tim diinyada etkisini gosteren finansal krizin etkisindedir. Ekonomideki
daralmalar bankalarin {iiriinlerine olan talebi azaltabilmektedir. Bu acidan sonuglar

normal kabul edilebilir.



Tablo 5.7: Olaylarin yillar bazinda AR ve CAR sonuglari

55

2003 2004 2005 2007 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
YILLAR 2006 2008
OLAY
GUNLERI CAR AR CAR AR CAR AR CAR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR
-10 -0,3012 0,3226 -0,1724 -0,1097 -0,5432 -0,1204 -0,8766 0,091 -0,5746 -0,316 -0,233 1,305 0,391
-9 -0,2727  -0,0092 -0,3105  0,1558 0,4732 0,0421 -0,1303 0,1288  -0,5646  -0,6743 0,0346 -0,5086 -0,1095 -0,2299 0,8523 -0,0243  -04515  -0,2933 0,2453 0,2323 -0,342 1,693 1,377 0,261 0,178 -0,933 0,372 1,583 1,973
-8 0,1791 -0,137 -0,4474  0,0307 0,564 0,2455 0,1152 0,7986 0,0205 -0,6538 -0,0199 -0,5285  0,7084 0,4785 0,1553 0,131 0,1098 -0,1744 0,1807 0,1387 -0,204 1,152 2,529 0,16 0,448 -0,596 -0,224 -0,523 1,45
-7 0,0056 0,0823 -0,3652  -0,0378 0,5418 -0,1679  -0,0527 1,2136 0,0489  -0,6049 0,229 -0,2995  -0,3488 0,1297  -2,2437 -2,1126 0,8205 0,0333 0,1524 0,4151 0,212 -0,921 1,608 0,11 0,443 -0,255 -0,478 -1,832 -0,382
-6 -0,0492  -0,1963 -0,5615  -0,0525 0,5253 -0,0224  -0,0751 0,6219 -0,0929  -0,6978 -0,14 -0,4395 0,4264 0,5561 -0,1165 -22292  -0,0608  -0,0386 0,4255 0,3956 0,607 0,504 2,112 0,382 0,839 0,191 -0,288 1,951 1,57
-5 -0,7562  -0,5247 -1,0862 -0,0734 04279 -0,2863  -0,3614 0,1626 0,1097  -0,5881 0,096 -0,3434  -0,1364 04197  -1,0233 -3,2525 -0,3745  -0,5429 0,4641 -0,0879 0,519 -0,119 1,992 0,205 1,008 -0,661 -0,948 0,661 2,23
-4 -0,8063 -0,5785 -1,6647 -0,0278 0,3677 0,1072 -0,2542 0,2858 -0,0509  -0,6391 -0,3312  -0,6747 -0,2485 01712 -1,0392  -42917  -0,5431 -1,1852 0,5929 -0,9345 -0,415 0,233 2,225 -0,111 0,935 -0,217 -1,165 -0,681 1,549
-3 -1,2273  -0,2685 -1,9332  0,0451 0,443 -0,5602  -0,8144 0,756 0,7663 0,1272 0,0534  -0,6213 0,4283 05995 -1,1768 -54685 -0,5053  -1,8248 0,5228 0,277 -0,138 1,48 3,705 0,168 1,248 -0,531 -1,696 -0,656 0,894
-2 -0,2334 0,887 -1,0462  -0,2383 0,1339 -0,0037  -0,8181 0,8531 -0,1115 0,0158 -0,3029  -0,9242  -0,8031 -0,2036  -2,3247 -7,7932 -1,0564  -3,1348 0,4655 -0,9573 -1,096 -0,62 3,085 0,154 1,317 -0,897 -2,593 0,369 1,262
-1 -0,034 -0,158 -1,2042 -0,043 0,096 0,1902 -0,6279 0,7202 0,113 0,1288 -0,087 -1,0112 0,462 02584  -1,3514 -9,1446  -0,5181 -3,8196 -0,5262 -1,1604 -2,256 0,444 3,529 -0,494 0,927 -0,76 -3,353 0,462 1,724
0 -0,7871  -0,4062 -1,6104 -0,1048 -0,0389 -0,0567 -0,6846 045326 0,21116 033997 0,08324  -0,928 -0,48 -0,2216 226225 -6,8824 -0,5782  -3,8297 -0,2014  1,05091 -1,205 -1,9261 160332 0,04364 07516 063525 -2,7182  -0,9271  0,79663
1 -1,1374  0,5056 -1,1049  -0,4022  -0,3891 -0,1145  -0,7991 -0,4144 0,4762 0,8162 0,131 -0,797 0,2326 0,011 -0,1698  -7,0522  -0,2747  -4,0834 -0,8693 -1,0348 -2,24 -0,09 1,514 1,139 -0,21 -2,928 -0,676 0,121
2 -1,0048 -0,1679 -12728 -0,2728 -0,578 0,315 -0,4841 1,1766 -0,0735 07427  -0,3057 -1,1027  0,3735 03845 -0,1814 -7,2336 -0,5693  -4,5751 -0,6919 0,8589 -1,381 4,00E-04 1,514 1,226 0,205 -2,723 -0,809 -0,688
3 -1,2547  0,3013 -0,9715  0,0329 -0,4924  -0,6883 -1,1724  -0,7475 0,4292 -0,4621 0,2805 0,0486 -1,0542 -0,577 -0,1925  -0,8197  -8,0533 0,2437 -4,5441 -0,8689 1,1351 -0,246 -0,043 1,471 1,18 0,307 -2,416 -0,949 -1,636
4 -0,7061 0,2595 -0,7121 0,1769 -0,3343  0,1942 -0,9782 0,0126 04418 -0,3578  -0,0773  -0,3971 -1,4513 -0,057 -0,2495 0,0023 -8,0511 0,2103 -4,3754 -0,736 -0,219 -0,465 1,749 3,221 1,414 0,011 -2,405 -0,31 -1,947
5 -04514  -02774 -0,9895 -0,0822 -0,3979 -0,1266  -1,1048 -0,635 -0,1932 0,0872 0,01 -0,3913  -1,8426 0,0486 -0,201 -0,5547  -8,6058 0,9934 -3,6916 -0,8932 0,4663 0,002 -0,662 2,559 1,304 -0,09 -2,495 -0,575 -2,521
6 -0,8981 -0,6384 -1,6279 -0,3366 -0,8633  0,4193 -0,6855 0,0965 -0,0966 -0,5963 -0,5864 -0,2068 -2,0494  0,0701 -0,1308  -0,0104 -8,6161 0,2384 -3,503 -0,4228 -0,1987 -0,197 0,524 3,083 1,23 0,15 -2,345 0,365 -2,157
7 -0,1282 0,8533 -0,7746  -0,2417 -11415  0,1854  -0,5501 0,2336 0,137 -04735 -1,0598 -0,0892 -2,1386 0,6304 04996  -0,2197  -8,8358 0,5998 -3,067 -0,5947  -0,0385 -0,236 -1,424 1,659 1,04 -0,708 -3,053 1,422 -0,734
8 -0,2085 -0,8852 -1,6599  0,3409 -0,7452  0,2196 -0,3305  -0,1286 0,0084  -0,5097 -1,5696 00597 -2,0789 -1,1942 -0,6946 -0,6156 -9,4514 0,085 -3,1222 -1,0193 0,3531 0,118 -1,099 0,56 1,048 -0,718 -3,771 0,775 0,041
9 -03163  -05658 -2,2257  0,1286 -0,698 -0,2637  -0,5942 0,6209 0,6293 -0,3899  -1,9594  -0,0757 -2,1546 0,0332 -06614 -0,2668 -9,7183 0,539 -2,7444 -0,5765 -0,2202 -0,108 -0,711 -0,151 0,863 0,053 -3,718 -0,898 -0,857
10 0,4596 0,1433 0,9984 -1,2273  0,1573 -0,5518  0,7766 0,1824 0,0764 07057 -0,1134 -2,0729 -0,2 -2,3546  -0,3968 -1,0582 -1,3765 -11,095 0,4432 -2,6651 0,0477 -0,5288 -0,0459 -0,149 -0,757 -0,907 0,291 1,038 0,089 -3,628 -1,258 -2,115




VI. BOLUM

6. SONUC

Firma degeri kavrami 20. yiizyillda yasanan gelismeler neticesinde firmalarin
temel amaci haline gelmistir. Ozellikle firmalarda alman finansal yap1 kararlari
giinlimiizde, yatinm kararlar1 sonucunda belirlenen varlik toplamini elde etmek igin
gerekli fonlarin hangi kaynaklardan ve hangi vadeyle temin edilecegini belirlemeye

yonelik olmakta ve maddi olmayan nitelikleri de i¢cinde barindirmaktadir.

Bu durumu i¢inde barindiran ve finansal sistem igerisinde énemli bir paya sahip
sektor ise Bankacilik sektoriidiir. Bankacilik sektorii finansal sistem ic¢inde finansal
aracilik islevini yerine getiren en biiyilk kesimi olusturmaktadir. Tiirkiye ekonomisi
icinde de bankacilik sektoriiniin biiyiik bir yeri bulunmaktadir. Temel amac1 piyasa fiyat
istikrarin1  saglamak ve bu baglamda para politikasin1 yonetmek olan Merkez
Bankasi’nin ise Tiirkiye ekonomisi igerisindeki rolii biiyiiktiir. Ozellikle TCMB’nin faiz
orani degisiklik kararlarindan en ¢ok etkilenen kesimin, bankalarin hisse senedi
getirileri oldugu diisiiniildiiglinde TCMB’nin ekonomi ve endiistrideki yeri daha da

onem kazanmaktadir.

Arastirma kapsaminda; TCMB’nin faiz oran1 degisiklik kararlarinin, bu
kararlarin 1. derecedeki etkileneni oldugu diisiiniilen bankalarin getirileri iizerindeki
etkileri incelenmistir. Bunun i¢in 2003-2018 tarihleri arasindaki piyasa faiz oranlarinin
olay calismas: yontemi ile analizi yapilmistir. Olay giinleri; olay giintinden 10 giin
oncesi, olay giinii ve olay giiniinden 10 giin sonras1 seklinde incelenmistir. Veriler dnce
toplulastirilmis AR-CAR hesaplamasi, sonra sirasi ile olaylarin artis ve azalig durumlari

icin ayr1 ayr1 AR-CAR hesaplamasi, olaylarin yiiksek oranlh artiglar ve yiiksek oranli
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diisiisler durumlari icin ayr1 ayr1 AR-CAR hesaplamasi son olarak yillik bazda olaylarin
AR-CAR hesaplamasi ile analiz edilmistir.

Yapilan analiz sonuglarina gore, toplulastirilmis sonuglarin higbirinde istatistiki
olarak anlamli pozitif veya negatif sonu¢ yoktur. Ekonometrik olarak raporlanan
sonuclar 0’dan farksizdir. Bu sonucun en 6nemli sebeplerden bir tanesi bankacilik
sektoriiniin  BIST100 icerisinde cok yiiksek agirlia sahip olmasidir. Bu agidan
bankalar1 dogrudan etkileyecek olan olaylar agirlik oranlarinca BIST100 endeksine
yansimis olacaktir. Bundan dolayi istatistiki olarak anlamli bir getirinin olugsmamasi

miimkiin ve kuvvetli bir olasiliktir.

Diger bir olasilik ise toplulastirmada faiz artis ve azaliglarimin dikkate alinmadan
tim olaylarin dikkate alinmasidir. Oysaki faiz artis ve azaliglar1 birbirini zit yonde
etkileyen yonlere sahiptir. Dolayisiyla ortalamada birbirlerini yok edici 6zelliklere sahip

olacaklarindan bir etkinin ortaya ¢itkmamasi beklenen bir durum olacaktir.

Ortalama AR ve CAR hesaplanirken sadece faiz artislarinin oldugu olaylar
dikkate alindiginda ortaya cikan sonuclarda ise istatistiki olarak anlamli AR tespit
edilememistir. Dogal olarak endeks agirliginin yiiksek olmasi giin bazinda istatistiki
olarak AR’1n tespit edilmesini giiclestirmektedir. Ayrica, beklentilerin daha 6nceden
fiyatlara yansima ihtimali her zaman mevcuttur. CAR sonuglar1 ise daha farkli bir
gorlintii arz etmektedir. Olay penceresinin basindan itibaren siirekli artan (negatif
yonde) CAR sonuglar1 bankacilik sektorii getirilerinin faiz artislarindan negatif olarak
etkilendigini ifade etmektedir. BIST-100 iizerinde yiiksek agirligi olan bir sektoriin
ortalamada yiiksek CAR iiretmesi, sektoriin bir biitiin olarak faiz artisindan negatif

olarak etkilendigini net olarak ifade etmektedir.

Faiz artiglarinin hisse fiyatlarini negatif yonde etkiledigi durumunu Etkin
piyasalar teorisi ile aciklamak da miimkiindiir. Etkin piyasalar teorisi, piyasaya ulasan
bilgilerin aninda fiyatlara yansimasini ifade eder. Bu tiir faiz artislarinin bankalar1 belli
bir donemde etkileyecegi (en azindan finansal tablolara yansiyacagi) aciktir. Ama etki
cok kisa siirede fiyatlara yansimaktadir. Yine artan faiz oranlarinin kredi talep eden
ekonomik birimlerin talebini azaltacag agiktir. Bu agidan aktif-pasif dengesizligi ve

artan maliyetlerden dolay1 kredi talebinde meydana gelecek olan daralma bankacilik
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sisteminde gelir azalmasi ihtimalini ortaya c¢ikaracaktir. Dogal olarak bu durum hisse
fiyatlarina negatif olarak yansiyacaktir.

Faiz oranlarinda meydana gelen azalislar ise ayr1 bir grup olarak ele alinmstir.
Sonuglar (-10, +10) olay penceresinde higbir giinde pozitif veya negatif olarak anlamli
bir getiriyi isaret etmemektedir. Bu agidan Tablo 4’de rapor edilen faiz artiglarinin
ortalama AR sonuglar1 ile benzesmektedir. Ancak faiz artislarinda istatistiki olarak
anlamli olmasa bile siirekli sayilabilecek bir diizeyde AR goriilmektedir. Azaliglarda ise
neredeyse pozitif ve negatif AR sayilar1 birbirine esittir. Faiz artislarinin sonucunda net
olarak negatif CAR sonucu rapor edilmisti. Faiz azalislarinda dogal olarak beklenti
pozitif CAR olusmasiydi. Ancak sonuclar istatistiki olarak anlamli degildir. Faiz
azaliglar1 bankacilik sektoriindeki hisse senetleri getirilerini etkilememektedir. Faiz
azalisinin hisse fiyatlarina etkisini 6zetleyecek olursak; faiz oraninda meydana gelen
azalislar kredi talebini artirabilir ve dolayisiyla geliri artirabilir. Ancak artan risk

algisindan dolay:r bu durum hisse fiyatlarina yansimayabilir.

Faiz oranlarinda meydana gelen degisikliklerin etkisini daha net olarak
gorebilmek icin, olaylar yiiksek oranhi artislar ve yiiksek oranli azaliglar olarak
siralanmistir. ' Yiiksek oranli degisimlerin sok etkisi yaratabilecegi diisiiniilmesine
ragmen sonuglar bunu teyit etmemektedir. Ornegin faiz oran1 artislar1 net olarak pozitif
CAR iiretirken, yiiksek oranli degisimler olay penceresinin son giiniinde istatistiki

olarak anlamini yitirmektedir.

Yiiksek oranl diisiisler ile ilgili sonuca gore ise tiim azalislar, sonuglarindan ¢ok
da farkli degildir. CAR anlaminda negatif sonug¢lar goze carpmakta ve yiiksek oranl

diisiislerde etki veya negatif etkilenme daha yiiksek olarak goze carpmaktadir.

Yillar itibariyle bakildiginda daha ©nce belirtilen 6zelliklerden daha farkli
bulgulara pek rastlanmamuistir. 16 yilin 6 ‘sinda istatistiksel olarak anlamli negatif CAR
tespit edilmistir (2008-09-11-12-17-18). Bu donemlerde faiz oranlarinda degisim
negatif olarak yansimistir. Faiz artislar1 negatif reaksiyona sebep olabilmektedir.
Ornegin 2011,2017,2018 gibi. Bu yillarda faiz oranlarinda sadece artis meydana
gelmistir. 2008 yili hem artisin oldugu hem de azalisin oldugu doneme denk
gelmektedir. 2009 ve 2012 yillarinda ise faiz oranlar1 hep azalmistir. 2008 ve 2009

yillar1 tim diinyada etkisini gosteren finansal krizin etkisindedir. Ekonomideki
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daralmalar bankalarin {iiriinlerine olan talebi azaltabilmektedir. Bu acidan sonuglar

normal kabul edilebilir.
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YAZAR YIL | PERIiOD PIYASA YONTEM SONUC
Bu calismada, firmalarin hisse senetlerinin boliinecegi zamandaki nominal fiyat
) AMERIKAN degisimleri ve, hisse senedi boliinmelerinin fiyata etkileri incelenmistir. 1921'den
DOLLEY L 1921 188 BORSASI LAY CAR RS Y- 1931'e kadar olan donem i¢in 95 gozlemden yararlanilmis, bunlarin 57'sinde fiyatin
artt1f1 ve 26’°sinda ise fiyatin azaldig tespit edilmistir.
Caligmada on beg bankanin faiz marjlarinin dérdiiniin uzun vadede vergiler oncesi
AMERIKAN o o piyasa faiz oranindaki degisimlerden onemli Olgiide etkilendigi tespit edilmistir.
FLANNERY 1981 1959-1978 HAZINE GORUNURDE ILISKISIZ | Ancak vergilerin diizeltilmesinden sonra, net isletme faaliyet giderlerinin, iki
BONOSU REGRESYON M. bankanin uzun vadedeki piyasa degisiklikleri tarafindan etkilendigi sonucuna
ulagilmigtir.
Yapilan analiz sonucunda, hisse senedi getirilerinin ve faiz oranindaki
DEVLET degisimlerin birlikte hareket etmesi, fi inal varliklar ile yiikiimliiligt
ULUSAL SABIT VARYANS HATA | CCEISUINCHN DIFAR{C Mareket eumnesi, Hrmanin nomnat varfikiart 1e yurimirust
FLANNERY VE ; arasindaki vade farkliliginin biyiiklugi ile pozitif yonde iliskili bulunmusgtur.
1984 | 1976-1981 MORTGAGE KOSULU 2 INDEKS . . . . R ; o
JAMES ; Ampirik arastirma, hisse senetleri endeksindeki getiri iizerinde piyasa portfoyii igin
KURUMU MODELI . . . R R . . o1
. : bir vekil olarak kullanilan faiz orani faktoriiniin dahil edilmesinin, basit tek faktorli
INDEKSI . S . L <
piyasa modeline 6nemli ve agiklayici bir gii¢ kattigini bulmustur.
AMERIKAN RASSAL KATSAYILI 2 Caligmada, faiz oranindaki degisimlerin banka hisse senedi getirileri iizerindeki
KWAN 1991 1976-1982 BORSASI INDEKSLI MODELI etkisi, faiz oram1 degisimleri icin tayin edilen vekil ile vade uyumsuzlugu vekili
(TICARI GORUNURDE ILISKISIZ |uyumlu oldugunda, bankanin varlikk ve yiikiimliiliikleri arasindaki vade
BANKALAR R.M. uyumsuzluguyla pozitif yonde iliskili bulunmustur.
o aop [ cokrakrorLy | B el far onmln e dovi alan B e el i
CHOI VEDIG. | 1992 | 1975-1987 | BANKACILIK REGRESYON : ortak eLxisini arasurmaiiacur. na el aal
; hisse senedi getirileri tizerinde etkili oldugu ve doviz kurlarinin agiklayici giicii ise
KURUMLARI DENKLEMLERI g . . - o
bankalarin doviz pozisyonlarina gore farklilagtig: tespit edilmistir.
) Yapilan analiz sonucunda, bireysel banka bilancolarinin bir araya toplanmasinin,
AMERIKAN bireysel bankalardaki faiz orami riskindeki artiglar1 gizleyebilmekte oldugu
FEDERAL . bulunmugtur. Sanayi genelindeki rakamlar ise, bankalar arasinda, faiz orani riskinde
NEUBERGER 1994 1 1989-1993 REZERV GARCH MODELI gercek bir sistematik degisim olmadigini gosterirken, bu durum, bireysel
BANKASI kurumlardaki faiz orani riskine maruz kalmalarin 6niine gegmek anlamina gelmedigi
sonucuna varilmgtir.
Aragtirmanin bulgulari, ilk on islem giiniinde kamuya agiklanma yonteminin ve
KIYMAZ 1997 1 Ocak-31 iMKB OLAY CALISMASI Y. Plyasa‘da‘duzemlm‘ls‘ getmlerm st‘e.mdart sapmasinin, diistik fiyatlandirma icin olduk¢a
Aralik 1996 onemli bir belirleyici oldugunu gostermistir.




70

o OCAK- NEW YORK Yapilan calismada, faiz orami ve faiz oynakliginin, banka hisse senedi getiri
ELYASIANI VE 1970- BORSASI GARCH-M dagiliminda sirasiyla birinci ve ikinci anlarda dogrudan etkiledigi bulunmustur.
MANSUR 1998 ARALIK- AMERIKAN Ikinci anda ise ayrica, risk primini dolayl olarak etkiledigi bulunmustur.
1992 BORSASI
MADURA VE AMERIKAN FED Calismada, banka sermaye getirilerinin, ilgili fed politika aracindaki degisikliklerle
SCHNUSENBERG | 2000 | 1974-1996 REZERV OLAY CALISMASI Y. ters orantili oldugunu ve banka 6z sermaye getirilerinin duyarlilifinin derecesinin,
FONLARI fed politika aracindaki degisim yoniine bagli oldugunu tespit etmiglerdir.
Analiz sonuclarina gore; hisse senedi ihrag tarihi etrafindaki giinlerde, 6zellikle
OZER VE YUCEL | 2001 1990-1996 iMKB ihrac gunundeilstatlst.l.klnve el.(.onorr}lk olarak ye‘terh"bl.l.yukll{k.te‘anorrpal hisse getlrls;
bulunmustur. Thra¢ giinii ve dncesinde hareketin yonii pozitif iken, ihragtan sonraki
OLAY CALISMASI Y. .. A, . S .
giinlerde hareketin yoniiniin negatif oldugu gézlenmistir.
1991 Analiz sonuclarina gore, IMKB‘nin kurulusundan bu yana gerceklesen genel
1995 secimlerin bazilarinin yapildigi tarihten sonraki birkac¢ giinde ve yine seg¢imlerden
MANDACI 2003 1999 iMKB OLAY CALISMASI Y. sor‘lrakl‘ QOnemlerde qnormal get{rller. elde Vedlldlg.l gor}llmustur. ‘Anca‘k‘ secim
2002 tarihlerinin etrafinda incelenen giinlerin ¢cogunda ise, hisse senedi getirilerinde
SECIMLERI istatistiki bir anlamlilia sahip anormal bir getirinin gerceklesmedigi sonucuna
varimigtir.
= 30 NISAN Kurulan igbirliklerinin IMKB‘ye kayith bazi firmalarin hisse senetleri iizerindeki
BEKCIOGLO, 2003 ; etkilerini olay caligmasi yontemi ile 6lgen ve hisse senetlerinin olayin duyurulmasina
OZTURK VE | 2004 iMKB OLAY CALISMASI Y. 1y ganymast yont § 18SC 8¢ yin duy
; 6 MAYIS olumlu tepki gosterdigine dair bulgular elde edilen bir ¢alisma yapilmistir.
KADERLI 2003
CUKUR VE ) Banka birlesme ve devralma olaylarinin borsadaki etkisini olay calismasi yontemi ile
o 2006 2005 IMKB OLAY CALISMASI Y. Olcen ve bu olaylarin duyurulmasiyla hisse senetlerinden pozitif anormal getiri elde
ERYIGIT e . o
edildigini ortaya koyan 6nemli bir ¢aligma yapmiglardir.
KISMI KAPLAMALI Yapilan c¢alismada, bankalarin hisse senedi getirilerine faiz riskinin 6nemli bir
iMKB KESIKLI DALGACIK belirleyici oldugu ve etkinin 6lgege gore degistigi saptanmustir. Faiz oraninin endeks
_— . DONUSUMU tizerinde 16. giine kadar etkin oldugu, 16. giinden 63. giine kadar uzun dénemde
OZUN VE CIFTER | 2006 | 2002-2006 B/ENNII()%CKIS]}IK ADF VE P-P _TE§TLER1 etkisiz oldugu ancak 64. giinden baslamak {izere etkinliginin tekrar bagsladig1
JHONSEN ESBUTUNLESME | gbzlemlenmistir.
TESTI
Calismada yapilan ihracat baglantilarinin ilgili firmalarin hisse senedi getirileri
) ) tizerindeki etkisi incelenmis ve yapilan ¢alisma sonucunda, inceleme kapsamindaki
KADERLI 2007 2005 IMKB OLAY CALISMASI Y. sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin s6z konusu haberden olumlu yonde etkilendigi ve
cok kisa bir siirede hisse senetlerinin anormal getiriler sagladigt tespit edilmistir.
Ayrica bu anormal getiriler zaman iginde gittikce artmaya da devam etmistir.
Yapilan calismada Amerikan kanitlari, bankacilik stoklarinin, resmi faiz
: oranlarindaki artiglardan (diistisler) olumsuz (olumlu) etkilenebilecegini One
[El}ilggl\(lg 2008 1990-2005 AVSSES:;IYA OLAY CALISMASI Y. stirmiistiir. Beklenmedik bir sekilde, Avustralya’n banka hisse senedi getirilerinin,

resmi faiz oranlarinda ilan edilen artiglardan olumsuz bir sekilde etkilenmedigi,
bulunmustur.
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AVUSTRALYA Yapilan analiz sonuglarina gore, hem getiri hem de oynaklik iizerine politik siirpriz
KiM VENGUYEN | 2008 | 1998-2006 lf\gﬁi’;s; OLAY CALISMASI duyuru giintiniin etkili oldugu bulunmustur.
BANKASI
KADERLI VE Yapilan caligmada, firmalarin yatinm Kkararlarina iliskin duyurulara istinaden
DEMIR 2009 2008 IMKB OLAY CALISMASI Y. firmalarin hisse senetlerinden yiiksek oranda getiri saglanabilecegi tespit edilmis ve
piyasanin heniiz yar1 kuvvetli formda bile etkin olamadigi sonucuna varilmigtir.
JAMEIKA Calismanin bulgulari, piyasa faiz oranlarinin, 6zellikle hazine bonosu oranlarinin,
ULUSAL Jamaika'daki iki bilyiik bankanin karlilig: iizerinde kiiciik bir etkiye sahip oldugunu
DALEYVE | 3oy | sop0a00s | pasiagr | CORUNURDEILiskisiz |Semir o, v s (ol bk i cinde ok Ktk
DACOSTA NOVA SCOTIA REGRESYON MODELI
JAMEIKA
BANKASI
PAKiSTAN VAR TEMELLI GRANGER | Yapilan ¢alismada, uzun vadeli iliski i¢in birim kok ve Johansen Esbiitiinlesme testi
N KARACHI - NEDENSELLIK TESTI icin ADF testi uygulanmig ve faiz oranlarinin ve hisse senedi fiyatlarinin uzun vadeli
SHAH VE DIG 2012 | 1996-2010 BORSASI BIRIM KOK VE JOHANSEN | bir iligkisi olmadig1 bulunmustur. VAR temelli Granger Nedensellik Testi’nde ise,
KSE100 ESBUTUNLESME ICIN ADF |hisse senedi fiyatlarmin faiz oranlarina neden olmadigi, ancak faiz oramimin hisse
ENDEKSI TESTI senedi fiyatlarina neden oldugu ortaya konmustur.
RASSAL YURUYUS TESTI Cé.lhs.l,n a bulgunla.r.lg.da'l', {.%DF ye gore ka}nkalarm "?mk. h,lssef genedl.‘ge.Flrller}nlr}
P ; tek bir "rassal yiiriiylis" @ takip etmedigi tespit edilmistir. Iki faktorlii arbitraj
ICIN ARTIRILMIS DICKEY- | . . . . Lo <
NEW YORK FULLER (ADF) fiyatlandirma teorisine gore ise bankanin hisse senedi getirisinin oynakliginin uzun
TRAN 2013 | 2000-2013 BORSASI vadeli faiz hareketine karsi ¢cok hassas oldugunu gosteren giiclii ve tutarli kanitlar
iKi FAKTORLU ARBITRAJ i?sgslznslg:gdi K;lt?ﬁlseogr?51n(?aduzfgn va(}ell(lrifalnz ora.mnd?lkl1 df:g(lislmlder;]n Pank:#agn
FIY ATLANDIRMA TEORISI ‘ i geti tizerinde finansal kriz Sncesi seviyelerinden daha Snemli bir
etki yarattigini gostermistir.
Yapilan c¢alisma, politik faiz oranindaki degisimlerin bankalarin hisse senedi
; ARIMA MODELI getirileri iizerinde o6nemli ve anlamli bir etkisi oldugunu gostermistir. Ayrica,
RAHIIS/IiéN VE 2014 1998-2011 l;‘?;(i‘SSTAAST OLAY CALISMASI genisletici ve daraltic1 para politikasi tizerindeki etkisi analiz edilmis ve bankalarin
’ YONTEMI hisse senedi getirileri iizerindeki en yiiksek olumlu etkinin, genisletici para

politikasindan kaynaklandig1 gézlenmistir.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
-10 |0,5804 |-0,4217 |-0,3447 |0,2310 |-0,6052 |0,9725 |-0,6845 |-0,6797 |0,2238 |-0,0646 |-1,1576 |0,0935 |0,2506 [0,0338 |0,0846 |-0,4923 [1,8552 |0,9471 |1,2889 |-0,9550
-9 -1,0929 [0,4138 |0,2413 |-1,2609 |-1,4968 |1,1470 |0,4827 (0,9773 |-0,1587 |-1,3382 |-0,6110 |-1,0812 |-1,9411 [1,6194 |0,1340 |2,0172 (2,2269 |-0,4997 |-0,4628 |0,1295
-8 -0,1874 |-1,2285 10,8376 |0,5922 |0,3128 |2,3841 |0,2247 |-0,4185 |-0,6316 |0,2774 |1,5479 |-0,2801 |0,0473 |0,4029 |0,4291 |-0,9384 |-0,7060 |0,6931 |-0,9193 |0,8279
-7 0,5134 |-2,2168 |-0,6057 |1,6263 |-0,2370 |-0,1210 |-1,0910 |0,0044 |0,8107 |0,6048 |1,6940 |-0,6483 |-0,0880 |-0,9491 |0,2714 |-0,3026 |0,0797 |0,4891 |-0,8863 |-2,8287
-6 -0,2674 |-0,1744 |-0,2435 |2,2463 |0,2288 |-2,1188 |-0,3211 |-0,2504 |0,6522 |-0,8658 |0,9979 |0,4330 |[1,1788 |-2,3977 |1,6243 |-0,6447 |0,6882 |-1,7508 |-0,6016 |-1,0744
-5 0,0544 |0,2448 |-1,6968 |-0,2721 |-1,3424 |-1,2238 |-2,3628 |-0,4916 |0,3233 |0,4322 |0,4246 [0,5826 |-0,8964 |-0,5153 |-0,2141 |-1,2543 |0,0483 |0,1173 |1,0470 |-0,6329
-4 -0,6319 |-0,9527 |0,7176 |-0,7388 |1,0494 |0,2494 |-1,0206 [0,1074 |-0,3105 |-1,0904 |-0,6115 |-0,5431 |1,2880 [0,5573 |0,7205 |0,9349 |-1,4527 |0,0080 |-1,1515 |-1,5185
-3 -0,6403 |-0,4751 |-0,1642 |-1,5199 |-0,0692 |0,3430 [-0,2212 10,7554 |-0,6938 |-0,9144 11,7672 [1,2734 10,4169 |-1,3264 |0,7854 |-0,6811 |-0,7373 |-0,4729 |-0,6197 |-0,9926
-2 0,5107 |0,0962 |1,3175 |1,3203 |1,7491 |0,9694 [2,7228 |2,0456 |-0,4227 |-0,7977 |-0,2639 |-0,0919 |1,5624 |-0,8324 |-0,2020 |-0,1857 |-1,3111 |0,1301 |-0,9501 |0,4296
-1 -0,7049 |1,1318 |0,8872 |-0,8110 |-0,4913 |1,1848 |0,0921 |-0,6656 |0,2018 |-0,2602 |-1,5228 |0,5426 |0,2068 |0,7047 |0,1075 |-0,5785 |-0,4777 |1,0149 |-0,3848 |0,9609
0 -2,4951 0,1977 |-0,97717 |-0,3743 -0,7643 |-0,1048 -0,4112 |-0,0423 10,3782 |-1,5496 |-0,0572 |-0,9355 |-0,1884 |-1,1675 [2,6497 |-0,1964 |-0,4575 |-0,2887 |-0,3016 |-0,5278
1 -1,7150 |-0,5565 |1,3155 |-0,1253 |0,2841 |-1,3050 |0,6497 [1,2714 |0,1918 |-0,0906 [1,3922 |-1,5096 |-2,4367 [0,5142 |0,7732 |-2,5594 |-1,2677 |2,0432 |-0,5688 |0,8658
2 0,4842 |1,5189 |0,4357 |-0,4708 |-0,3215 |-0,8505 |-0,8798 [1,9150 |-2,1550 |0,4481 |-0,0822 |-0,9480 |-0,0251 |-0,1279 |0,1412 |-0,3269 [0,5467 |-0,4081 |-1,2248 |-0,0924
3 -0,3283 |0,5678 10,3112 |0,0610 |-1,9326 |-0,1787 |-0,4726 |1,9396 |0,2015 |-0,4634 |0,7889 |0,3380 |0,0092 |0,4667 |2,2603 |0,5641 |-1,0424 |-2,5300 |-0,5587 |-0,4913
4 0,7302 |0,8825 |0,7482 |-1,4740 |1,6326 |0,7722 |-0,3257 [0,7961 |0,1096 |0,4579 |0,1641 |-0,3344 |0,4574 |[1,1892 |1,4737 |-1,5362 |0,3777 |-0,0947 |-0,1050 [-0,6272
5 0,3700 |-0,2864 |0,8848 |-0,4296 |0,7037 |0,2858 |-0,0511 |-0,4363 |-0,5882 |-0,0341 |-1,3425 [2,3180 |-0,2393 [1,1405 |-1,5854 |-1,2312 |-0,3014 |1,1963 |-0,6947 |-1,1412
6 0,5614 |-1,0481 |-0,1649 |-1,1824 |-1,1212 |0,2751 |-0,1036 |-1,6620 |-0,6399 |-0,1482 |-0,3345 |0,6580 |-0,2864 |-0,8526 |0,7987 |-1,2451 |-0,3508 10,2999 |-1,7167 |0,7907
7 -0,7123 [1,0239 |2,8579 |0,3455 |0,8479 |0,2566 |0,7279 (0,0677 |1,5343 |1,0832 |-0,7470 |-0,9980 |-0,5447 [0,1762 |-0,4738 |0,4084 |-0,6784 |0,8889 |-0,2066 (0,8197
8 -0,9673 |0,9032 10,4262 |-0,1188 |-1,1696 |0,4444 |0,1614 |-0,3500 |-3,1920 |-0,1603 |0,5365 |1,4653 |1,2976 |-0,3585 |-0,9390 |-1,6869 |0,7616 |0,5399 [1,4516 |1,1419
9 -1,6182 /10,2295 |1,8100 |0,2745 |-0,7606 |-0,5818 10,9467 |-0,2833 |-0,6618 |-2,2649 |0,6964 |0,1998 |1,1936 |1,2117 |-0,4162 |-0,5607 |-0,3372 |0,8366 |-1,6668 |-0,6239
10 1,8736 |2,0059 |-0,2766 |-1,0519 |-0,2524 |0,4592 |0,8679 |1,3098 |-0,5544 |2,3703 |-0,6650 |-1,5351 |0,0158 |-0,3829 |0,6306 [0,3695 |1,1800 [-0,2338 [2,0361 |-0,2986
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21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40
-10 10,6200 |0,0386 |-0,3379 |1,7987 |-2,1990 (0,3974 |-0,3540 |0,1093 |-0,4757 |0,5272 |1,2182 |-1,3795 |-0,2611 |-0,3521 (1,0464 |0,0975 |-1,7743 |2,2634 |-0,6009 |-2,1757
-9 0,6947 |-0,2194 |-0,2079 |-0,2391 |0,0949 |1,2932 |-0,3275 |1,0547 |-1,1820 |-0,6302 |0,2016 [-1,3854 |-0,1916 |-0,5700 |-0,2499 |-1,0627 |-0,6286 |-0,4182 |-2,4301 |-0,0003
-8 0,9154 |0,1011 |0,6521 |-2,0660 |1,0424 |1,5171 |-0,3820)0,9775 |0,5668 |-1,0983 |0,2038 |0,9506 |-1,6268 |0,3374 |1,7865 |-0,7699 |0,3807 |-0,3899 |-0,7900 |-0,8487
-7 -0,4013 |-0,0463 |1,2000 |0,0723 |0,9970 |0,6529 |-0,1324 |0,8963 |0,2432 |0,5052 |-0,4649 |-0,6046 |-0,1942 [1,3034 |0,0608 |0,0704 |-0,2848 |0,3299 |-0,4464 |-0,5074
-6 -0,1785 |-0,5905 10,2848 |0,9470 |0,4773 |-1,6019 |0,4270 10,5702 |-1,7623 |0,0251 |-1,3308 |-1,5636 |0,7124 |-0,3562 |0,3978 |-0,5140 [1,8858 |-0,0899 |0,3826 |-0,7322
-5 0,2420 |0,4449 |-0,7800 |0,9223 |-1,9138 |-0,0700 |-0,7626 |0,2321 |-1,2368 |0,5352 |-0,0223 |-2,2438 |0,7050 |0,0924 |1,2642 |-0,8982 |1,4450 |0,6427 |-0,9610 |-0,0558
-4 0,2289 |0,4183 |1,0025 |0,4506 |0,0613 |0,0388 |-0,2136 [0,7413 |-0,0739 |0,6137 |-0,5334 |-0,6807 |-1,2630 [0,8893 |0,4590 |-0,1621 |0,2695 |-0,0071 |-0,0255 |-0,3713
-3 0,1340 |0,2241 |-0,2915 |-1,7958 |-0,6395 |-1,6642 |0,9050 |1,7382 |0,9021 |0,6573 |1,6306 |1,5045 |0,4031 |-1,2724 10,5691 |0,9026 |1,7357 |-0,0560 |-0,1465 |0,2637
-2 -0,0069 |0,2440 |-0,2143 |0,0687 |-0,5432 |0,1935 |-0,3247 |-0,4613 |0,9808 |-2,0253 (1,0873 |1,2422 |-0,3267 |-1,7967 |0,4999 |-0,0211 |0,4487 |2,0325 |0,4252 |-1,3277
-1 0,9857 |-0,4000 |-0,3568 |-0,5805 |0,5316 |-2,0465 [2,5423 |-0,4437 |-0,5836 |0,3056 |-0,3063 |-0,4688 |-0,7900 |-0,3813 |0,5194 |1,2687 |0,7570 |1,3548 |-1,3026 |1,4966
0 1,4777 10,5741 -0,9479 |-0,5232 |-0,3935 [0,3766 |0,1207 -0,8617 |-0,7033 |-0,0026 2,3756 |-0,8884 -0,5219 10,3532 |0,8853 |0,7227 |-1,2347 |0,6793 [1,3279 |-2,0881
1 0,6267 |-0,6556 |0,3117 |0,4720 |-2,3077 |-0,5989 |0,5305 [-2,2144 |-1,1879 |1,1673 |[1,9732 |-1,4655 |-0,7386 [0,9854 |-0,3755 |2,8628 |-0,5995 |-0,6301 |0,2677 (1,2137
2 -0,5639 |-0,2299 |2,0676 |-0,3894 |1,0982 |0,9420 [1,8886 |2,5455 |0,9880 |-0,3136|0,7674 |-1,4670 |-1,3868 |0,5891 |1,2786 |0,1433 |-0,1992 |-0,3653 |-0,2292 |-0,6264
3 0,0374 |-1,3132 |-0,2806 |-2,1793 |0,0974 |-1,5107 |-0,5640 |0,1230 |-1,0381 |1,3933 |-1,1441 |-1,2308 |-2,9021 |-0,2646 |0,5368 |0,4869 |-0,5722 |-0,5940 |0,1607 |0,8951
4 3,6276 |-0,6985 |-2,2061 |1,0127 |0,0566 |-0,4629 |-2,0998 |0,0103 [2,6029 |-0,3466 |0,0807 [-1,0499 |-0,2861 [-0,5871 |-1,2729 |-0,1723 |0,7717 |-0,6916 |-1,7876 |-0,0480
5 0,3104 |-0,0241 |0,0547 |0,0645 |-0,0239 |-1,4698 |-0,8186 |-0,2410 |-0,0107 |1,2706 |0,6932 |-0,9375 |1,2018 |-0,4822 |0,8612 |-0,9264 |-0,9829 |0,1697 |[1,1704 |0,0472
6 0,5216 |0,3688 |0,9376 |0,0631 |-0,1661 |0,0980 |0,7225 |-0,4488 |0,0144 |-0,3298 |-0,4797 |-0,9708 |-0,1532 |-1,6535 |0,2330 |-0,9071 |-0,5095 |-1,1466 |-2,3038 |-0,6505
7 -0,5290 |-0,6612 10,9981 |-0,0359 |0,2204 |0,1690 [0,9423 10,2637 |-0,4405 |-1,8507 |-0,6015 |-1,6206 |-0,4063 |-1,6522 |1,5863 |-0,8715 [1,6288 |-1,2525 |-1,0734 |-1,2203
8 -0,7766 |-0,1932 10,5618 |-0,1713 |0,7553 |-0,3441 |-0,3837 |-0,0728 |0,2862 |-1,1537 |0,3697 |-2,1318 |1,1712 |-0,2234 |-2,5221 |0,6780 |-0,2659 |-0,5477 |-0,0383 |1,1341
9 -1,3142 |1,1722 |-1,8988 |0,1976 |0,8847 |0,1037 |0,8971 [1,1916 |0,2910 [-1,5999 |0,0803 |-0,4922 [1,0300 [0,6197 |-0,8399 |-1,6113 |-0,3056 |-0,4354 |0,4254 |-1,2608
10 -0,1019 |3,7674 10,1871 |0,6972 |0,4084 |0,4932 |-0,2327 |-0,4334 |0,4786 |-0,6663 |-0,8562 |-0,3304 |-0,6215 |2,0261 |-0,1765 |-0,5601 |0,2774 |-1,6910 |-0,4093 |-0,6229
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41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60
-10 |-0,4796 |-0,7857 |-1,1887 |-1,7162 |-0,2169 |-0,1261 |-1,7749 |0,8257 |-0,4326 |-0,1731 |-0,8593 |0,9832 |-0,8766 |0,8352 |-0,8666 |-1,3529 [1,7484 |0,4800 |-1,0183 |-0,9860
-9 0,7462 |-0,7897 |-1,1115 |0,3267 |0,6545 |0,0392 |2,0402 |1,3240 |-0,0634 |-0,1750 |-0,0091 |-0,1903 |0,8523 |0,3044 |-0,9819 |-0,1444 |-0,9842 |-1,0849 |-0,7280 [1,5216
-8 2,2763 [1,1588 |0,3770 |-1,1339 |1,5598 |-1,9400 |-0,5541 |0,0662 |2,2203 |0,5706 |0,8640 |-0,8214 |0,1553 |-0,4460 |0,7340 |-0,8086 |0,9598 |-1,5943 |0,3335 |0,2320
-7 1,0644 10,1113 [2,0249 |-0,0047 |-1,2049 |0,6719 |-1,0662 (1,5459 |-0,8657 |0,0809 |-0,8775 |0,2672 |-2,2437 |0,6497 10,6723 |-0,0557 |2,0158 |-0,1753 |0,4998 |0,2257
-6 0,9347 |-1,8370 |-2,0161 |0,6876 |0,2410 |0,5309 |0,2061 |0,1528 |-0,3825 |0,8247 |1,1628 |0,1006 |-0,1165 |0,3694 |0,6833 |0,3656 |-1,6615 |1,9666 |0,2394 |0,1690
-5 0,4909 |0,2778 |-2,4089 [1,0871 |1,3369 |0,5808 |-0,3290 |0,3944 |-0,5884 |-2,3178 |2,2021 |0,1584 |-1,0233 |-0,0107 |0,4539 |-1,1055 |-0,8356 |-0,1733 |-0,0851 |-0,9243
-4 0,3005 |-1,0381 |-0,5957 |0,0072 |-0,2526 |-0,3124 |-0,0945 |-1,2541 |0,3085 |-1,0976 (0,1341 |-0,3390 |-1,0392 |-0,1261 |-0,9473 |-0,7960 |-0,3029 |-0,8940 |1,8619 |0,3889
-3 -0,1388 |0,1834 |-0,3308 |-0,0710 |0,7928 |0,9350 |-0,1430 [-0,7015 |0,4309 |0,4950 |0,9452 |-0,1578 |-1,1768 |-0,6970 |-0,3333 |-0,9431 |-0,0478 |-1,0246 |0,0039 (0,5756
-2 0,1287 [0,1277 |0,3940 |-1,2478 |-1,4837 |-0,4413 |-0,6177 |-1,3222 |-1,1008 |0,1364 |-0,4079 |-1,8402 |-2,3247 |-1,9935 |0,0288 |-1,5557 |-0,7052 |-1,1887 |0,6953 (1,0817
-1 -0,3673 |-0,6390 |0,6970 |-0,3105 |-0,9817 |1,1551 |-0,5776 |-1,4820 |2,4794 |0,4185 |-0,5243 |-0,5255 |-1,3514 |0,1459 |-0,6144 |-1,1644 |-0,4393 |-0,8945 |-0,2350 |-1,8897
0 2,2928 |-0,6642 (0,4567 [1,4575 |-0,7392 |0,3084 |-1,8297 |-0,2856 0,1875 |-1,0981 |-0,7276 |-0,2818 |2,2623 |-0,8572 |-2,6254 10,5664 |0,6032 |2,1797 |-0,5389 |-0,1018
1 0,8182 |-0,0590 |0,5730 |-2,0679 |-0,5013 |-0,1988 |1,4641 |0,5611 |-0,2488 |0,4213 |0,4614 |0,2964 |-0,1698 |-0,7093 |-0,8110 |1,2247 |-0,8033 |-0,5990 |-1,4861 |-1,4630
2 0,3319 |-0,4098 |1,0062 |-0,5296 |0,3029 |-2,5099 |0,3930 |-0,7267 |-1,1492 |1,1130 |-1,2354 |2,7655 |-0,1814 |-2,4200 |1,2948 |-0,0625 |-1,0894 |-0,2985 |0,3260 |0,7407
3 0,1004 |1,0799 |-0,2590 |0,1553 |0,5280 |-1,9542 |0,6904 |-0,2684 |-0,7767 |-1,8523 |0,5514 |-0,2303 |-0,8197 |0,9807 |-0,4397 |0,7978 |-0,3638 |-1,1614 |-0,4441 |1,4877
4 -0,1916 |-1,0734 |-0,3092 |0,8181 |0,5623 |-0,4142 |-1,5685 |0,3360 |-0,2760 |-0,1775 |0,7768 |-0,5513 |0,0023 |-0,8068 |0,4255 |1,2413 |-0,0187 |0,6818 |0,8217 |-0,7390
5 -1,2849 |-1,6537 |-0,6223 |0,1837 |-0,4525 |-0,3370 |-0,3775 |-1,1479 |0,9331 |0,8951 |-0,8832 |-0,7508 |-0,5547 |-0,2594 |0,9088 |1,6589 |[1,6653 |0,2778 |1,0421 |-1,3740
6 -0,8247 [1,4808 |-0,1688 |0,4457 |0,7053 |-0,0971 |0,0359 [0,2490 |0,4040 |1,0005 [-0,5615 |-0,5626 |-0,0104 [1,4371 |0,6476 |-0,2752 |-0,8561 |0,1034 |1,0045 (0,3764
7 0,9442 [0,2331 |-0,2421 |-0,5022 |0,4200 |0,0185 |0,7214 |0,9723 |-0,9753 |0,0755 |[1,4056 |2,0159 |-0,2197 [1,4943 |-0,4700 |0,8107 |0,5643 |-0,2662 |-1,2929 |0,0866
8 2,3877 |-1,8939 |-0,7054 |-1,4490 |1,4647 |0,2131 |0,5836 |-0,4922 |-1,2689 |-1,5944 |-1,3476 |-0,5659 |-0,6156 |-0,7049 |0,3046 |1,1317 |-0,3915 |-0,6930 |-2,0316 |-0,5357
9 0,8936 |-1,7619 |-0,8205 |-0,2689 |-2,3080 |1,4850 |0,9553 |2,2634 |-0,3243 |-1,3363 |1,5213 |0,2721 |-0,2668 |0,1589 |1,7543 |0,0022 |0,2407 |-0,5155 [1,1923 |1,0366
10 -0,5777 10,6139 |-0,6689 [1,6184 |-0,3198 |0,2565 |0,0456 |-0,4452 |0,4965 |-0,8453 |-0,2668 |-0,9715 |-1,3765 |0,7327 |-1,0329 |1,4546 |0,6183 |-1,4256 |-1,1192 |-1,3186




75

61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80
-10 10,5589 |0,8051 |-0,1763 |-1,4515 |0,6173 |-0,8895 |-0,3163 [-0,4591 |-1,4434 |-1,0140 |0,6179 [0,6574 |0,0495 (0,6121 |-0,8820 |1,2123 |1,4067 |-0,2387 |2,8399 |0,3905
-9 0,9100 |1,7664 |-0,5764 |0,8157 |0,3788 |-0,4977 [1,6929 10,3455 |-1,1365 |-0,0336 |0,8089 |0,6388 |0,4130 |0,8119 |0,2394 |0,7753 |-1,8995 |-1,4965 |-1,1113 |1,5825
-8 -0,6379 /10,8049 10,4739 [1,2275 |-0,1395 |-0,6717 [1,1520 |1,2740 |-1,4541 |-0,5220 |0,9472 |-0,0612 |-0,4981 |0,3709 |1,2192 |-1,4022 |-1,2520 |-0,3985 |0,6692 |-0,5231
-7 0,0782 |-0,9988 |0,2006 |0,7978 |0,4297 |0,0177 |-0,9209 |-0,2616 |0,0443 |-0,0905 |-1,2215 |1,5969 |1,3228 |-0,4256 |-0,0859 |-0,3398 |0,9519 |-0,5264 |-1,1041 |-1,8315
-6 -1,1745 (10,2845 10,1533 |1,9467 |0,1771 |-0,9371 |0,5039 |0,5111 |-1,9862 |0,6574 |1,1134 |0,1725 |-0,1856 |0,7826 |1,9897 |0,2427 |0,1311 |1,1955 |-0,8057 |1,9511
-5 0,4408 |0,8477 |0,1258 10,3580 |-0,7167 |0,0951 |-0,1191 |-0,9302 |-0,5241 |1,7084 |0,6589 |1,2140 |-1,8286 [1,7317 |-0,3889 |-1,4181 |-0,6196 |0,2490 |-0,8539 |0,6608
-4 -0,7135 |0,2059 |-0,0760 |-0,9561 |-1,2064 |-0,6409 |0,2325 |-0,3859 |-1,3113 [1,5495 |-2,4777 |1,0039 |0,7065 |0,2958 |-0,2684 |0,6691 |0,2382 |-1,4022 |-0,3724 |-0,6810
-3 -1,9222 |1,9566 |-0,0102 |-0,6933 |1,5777 |-0,0533 [1,4796 |-1,4736 (1,8349 |0,3374 |1,8135 |-0,6346 |0,7789 |-0,9258 |-0,3892 |-0,7982 |-1,2030 |0,9180 |-1,0418 |-0,6558
-2 0,6830 |-1,6918 |0,0770 |-0,8874 |-0,7840 |-1,2006 |-0,6195 [0,0161 |1,0711 |-0,0239 |0,2653 |0,7310 |-1,1848 |[0,8110 |-0,4512 |-1,3142 |-0,3967 |-0,5916 |-1,2863 (0,3686
-1 -1,1671 |-1,6076 |-0,1565 |0,2842 |-2,6291 |-1,1362 |0,4444 10,1440 |-0,4192 |-0,3217 |0,1853 |0,3388 |-1,4651 |-1,3404 |-1,0746 |-0,2324 |-0,1763 |-0,8068 |-1,8246 |0,4615
0 0,3640 |0,8885 |-0,8424 [1,5166 |0,6368 10,9994 |-1,9261 (0,2142 |-0,6589 -1,5977 |0,5653 |0,9159 11,3131 10,9037 |-1,3065 |0,9300 |0,8269 |0,2355 |0,5487 |-0,9271
1 -1,2495 |1,1585 |-0,3685 |-0,8604 |-1,3334 |-0,9105 |-0,0898 |0,5880 |-1,2724 |-0,5506 (0,6887 |0,8481 |0,0096 |[1,8181 |1,4451 |0,3182 |0,0321 |-0,8444 |-0,3460 [-0,6755
2 -0,9136 0,5661 |0,6436 |0,5568 |-0,6956 |2,7155 |0,0004 |1,0470 |-0,4353 |1,8010 |-0,4996 [-0,0189 |-1,6765 |-1,3159 |1,8779 |-1,8253 |2,3473 |0,3803 |-0,0820 |-0,8087
3 -1,1363 |0,2365 |-0,0446 |1,2759 |0,5628 |1,5666 |-0,0427 [0,4777 |0,5303 |0,1413 |1,7238 |-2,4263 |-1,1288 [1,5977 |-1,2825 |2,1092 |-0,1230 |-1,1875 |0,4299 |-0,9488
4 -0,1248 |-0,1287 |0,2861 |-1,1152 |0,2618 |0,1964 |1,7493 |[1,7502 |-0,7934 |0,4892 |0,1056 |-1,4436 |-0,3858 [0,5124 |0,1210 |-0,9542 |0,2090 |1,9080 |-1,1184 |-0,3104
5 0,8555 |-0,4507 |-1,2934 |-0,2367 |0,9208 |0,7149 |-0,6616 |-2,2644 |-0,1747 |0,1172 |0,1705 |0,8876 |-0,7385 [1,4312 |0,2444 |-1,0890 [1,1477 |0,5932 |-1,0120 |-0,5745
6 1,9099 |1,0025 |-1,5743 |-0,0748 |0,3086 |-0,8300 [0,5243 |-1,6410 |0,8367 |0,3734 |-0,8051 |-1,0425 [1,1936 |0,8423 |-0,9457 |-0,7169 |1,1295 |0,9639 [-0,7769 |0,3647
7 0,8534 |-0,9143 |0,5016 |-0,8878 |0,5152 |0,2572 |-1,4238 |1,0385 |0,9859 |0,4964 |0,5203 |0,0640 |-0,8800 |-1,1597 |-1,3530 |0,3335 |-0,7612 |-1,4896 |-0,9138 |1,4224
8 -1,1244 10,9876 10,8497 |-0,5139 |0,6948 |0,8785 |-1,0992 |0,6056 [0,1469 |0,3567 |-0,8451 |0,5214 |0,2949 |0,3229 |-0,2339 |-0,5191 |0,6313 |-1,7055 |-1,2792 |0,7751
9 0,2835 |0,7768 |-0,1167 |0,3432 |-1,5029 |0,4992 |-0,7108 |0,7452 |-1,3165 |-2,2235 |0,9648 |-0,6030 |0,3048 |[1,6674 |-0,4931 |-0,0896 [0,7634 |0,1181 |-0,5785 |-0,8980
10 0,9001 |-0,3487 |3,5983 |1,3500 |-0,7746 |-0,7131 |-0,7566 10,0694 |-0,1157 |-0,9559 |0,6671 |1,4492 |1,0986 |-0,1358 |0,2528 |-0,3076 |0,2771 |0,4665 |-0,0791 |-1,2579




