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OZET

Bu calismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para Politikast Kurulu(PPK) kararlarindan faiz orani ve
zorunlu karsilik orani kararlarinin toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve otel sektoriinde faaliyet gosteren
isletmeler {izerine etkisi arastirilmugtir. Arastirma, PPK kararlarmin Borsa Istanbul(BIST) ve Kamu Aydinlatma
Platformu(KAP)’nda kayitli olan toptan ve perakende ticaret isletmelerinin borsa kapanis degerleri ve entelektiiel
sermayeleri iizerinde nasil bir etkiye sahip oldugunu tespit etmeyi amaglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda 2015-
2020 yillar1 arasinda yaymlanmis olan faiz ve zorunlu karsilik oranlari ile bu yillara iligkin 25 isletmeye ait kamuya
acik hisse senedi kapanis degeri verileri incelenmistir. Yapilan inceleme sonuglarina gore faiz oraninin %8,25 ve
zorunlu karsilik oraninin da %4 diizeyinde olmasi, toptan ve perakende ticaret sirketlerinin borsa kapanis degerlerine
olumlu yonde etki edip entelektiiel sermayelerindeki gelisme agisindan en ideal oranlar oldugu sonuglarina
ulasilmugtir.
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ANALYSIS OF THE IMPACT OF THE CENTRAL BANK MONETARY POLICY
BOARD DECISIONS ON WHOLESALE AND RETAIL ENTERPRISES

ABSTRACT

In this study, the effects of the decisions of the Central Bank of the Republic of Turkey Monetary Policy
Committee (MPK) on the interest rate and reserve requirement ratio decisions on businesses operating in wholesale
and retail trade, restaurants and hotel sectors were investigated. The research aims to determine how MPK decisions
have an impact on the closing values and intellectual capital of wholesale and retail trade enterprises registered in
Borsa Istanbul (BIST) and Public Disclosure Platform (KAP). For this purpose, the interest and reserve requirement
ratios published between 2015-2020 and the closing value of publicly traded stocks of 25 companies for these years
were examined. According to the results of the examination, the fact that the interest rate is 8.25% and the reserve
requirement ratio is 4% has a positive effect on the closing values of the wholesale and retail trade companies and is
the most ideal ratio in terms of development in their intellectual capital.
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GIRIS

Merkez bankalar1 piyasalara yon verirken politikalarint bulunduklar1 {lkenin siyasi
yapisini, hedefledigi ekonomi politikalarini ve uluslararasi piyasalar1 dikkate alarak belirler.
Ulkemizde yillar iginde merkez bankasmin gorev ve yetkileri degismis, Tiirkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankas1 (TCMB) kurumsal yapisi ve politikalar1 ekonominin ihtiyaglarina bagli olarak
degisikliklere ugramistir. 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonucunda dalgali kur rejimine
gecilmis, ekonominin yapisal doniisiim siirecleri kapsaminda enflasyonla miicadele baslatilmais,

ara¢ bagimsizlig saglanmis ve temel hedef fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmektir seklinde
acikca tanimlanmustir.

Ayrica TCMB’nin, hiikiimetin biiylime ve istihdam politikalarina fiyat istikrar1 hedefiyle
ters diismemek kaydiyla destek verecegi ongoriilmiis ve finansal istikrarin fiyat istikrarinin
yaninda bagka bir amacinin oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye Biiylik Millet Meclisinde ¢ikarilan
4651 sayili Kanun ile TCMB’nin Hazine ve kamunun bazi kurum ve kuruluslarina avans ve kredi
vermesi, bu kamu kurum ve kuruluslarinca ihrag edilen bor¢lanma araglarini birincil piyasada satin

almas1 yasaklanmis ve kamunun finansman ihtiyacin1 karsilayan kurum olmaktan ¢ikarilmistir
(Yalta, 2011).

TCMB’nin hesap verebilirligi bu donemde yeniden giindeme gelmis, iletisim ve seffafligi
hayata gecirecek uygulamalara baglamistir. Yilda iki kez kamuoyu ile paylasilan Finansal Istikrar
Raporu, 2005 yilindan bu yana yaymlanmaktadir. Finansal istikrar Raporunu hesap verilebilirlik
ve seffaflik yoniinde yapilan uygulamalardan biri olarak gosterebiliriz. 2002 yilindan sonra doviz
kuru bazli enflasyon diisiirme programindan vazgecilmis ve temel amac olan fiyat istikrari
dogrultusunda ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasi baglatilmistir.

Acik enflasyon hedeflemesi ise 2006 yilindan itibaren uygulanmaktadir. Daha 6nceki
donemlerde sadece danisma durumunu iistlenen PPK artik karar verici roliinii iistlenmistir (Ozatay,
2011). Bu hedef dogrultusunda toplam talep ve enflasyon beklentileri yonetilmis ve enflasyonla
miicadelede onemli mesafeler alinmistir. Ulusal ekonomi yapisinda belirlenen agik enflasyon
hedeflemesi rejiminin ana politika araci kisa vadeli faiz oranlar1 olmugtur (TCMB, 2020).

2008 kiiresel mali krizi, olaganiistii politika araglar tireterek daha once karsilagilmayan
sorunlarin ¢ézlimiinii sagladi. Geligmis lilke merkez bankalarinin genisletici para politikalari,
gelismekte olan iilke ekonomileri {izerinde onemli etkiler yaratmistir. Buna karsin etkileri
sinirlandiracak araglarin 6nemi ve finansal istikrar bilinci artmistir. Merkez Bankalarinin aldigi
kararlar isletmeleri dogrudan etkilemeye baslamistir. Bu durum Merkez Bankalarinin piyasay1
dengeleyebilmek i¢in yeni aracalar bulmasini zorunlu kilmistir. Bu araglar sayesinde fiyat ve mali
istikrar1 saglamaya calistilar.
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1. MERKEZ BANKASI PARA POLITIKASI ARACLARI

Gelismekte olan bir lilkedeki merkez bankasi, lilkede yiikselen iiretim, istthdam ve gercek
gelir seviyesinin tesvik edilmesini ve siirdiiriilmesini amaclamaktadir. Ulkelerin ¢ogundaki
merkez bankalarina, bu tiir ekonomilerin biiyiimesini tesvik etmek icin genis yetkiler verilmistir.
Bu nedenle, bu amagcla asagidaki islevleri yerine getirirler.

1.1. Agik Piyasa islemleri

Merkez bankalarmin 6denmemis banka rezervleri arzini artirdig1 veya azalttig1 en yaygin
yontem, serbest piyasada menkul kiymetlerin (normalde merkez bankasinin kendi hiikiimetinin
borg yiikiimliiliikkleri) satin alinmasi veya satilmasi olan a¢ik piyasa islemleridir.

Bir merkez bankasi menkul kiymet satin aldiginda, saticinin bankasinin rezerv hesabini
artirarak 6deme yapar. Bunu yapmak, bankacilik sisteminin toplu olarak tuttugu toplam rezerv
hacmini artirir. Tersine, bir merkez bankast bir menkul kiymet sattiginda, alicinin bankasinin
rezerv hesabini azaltarak 6deme alir. Bunu yapmak toplam rezerv hacmini azaltir.

Ozel sektdr bankalar1 mevcut rezervleri diizenli olarak kendi aralarinda alip satsa da higbir
banka ya da bagka bir piyasa katilimcisi, tiim bankalarin bir arada tuttugu toplam rezerv hacmine
katkida bulunamaz ya da bu rezervleri alamaz. Merkez bankasi, bir biitiin olarak bankacilik
sektdriinilin tiim iyelerine rezervlerin tekel saglayicisidir. Tiirkiye’de TCMB, kisa vadeli faizlere
iliskin oranin, politika faizleri ¢evresinde gergeklesmesini saglamak ve mali piyasalardaki
likiditeyi diizenlemek adina agik piyasa iglemlerini kullanir. A¢ik piyasa islemlerine ait genel
cerceve TCMB Kanunu’nda 52. ve 56. maddelerle belirtilmistir.

Acik piyasa iglemleri, agik piyasada menkul kiymet alip satarak bu hedef orana ulagsmak
icin kullandig1 araclardir. Merkez bankasi, yeni yaratilan paray: kullanarak menkul kiymetler satin
alarak para arzini artirabilir ve piyasa faiz oranini diisiirebilir. Benzer sekilde, merkez bankas1 da
bilangosundan menkul kiymetler satabilir ve parayr dolasimdan ¢ikarabilir, bu da faiz oranlarina
pozitif baski yapar.

Merkez bankalari, para politikasint uygulamanin birincil yolu olarak genellikle agik piyasa
islemlerini kullanmaktadir. A¢ik piyasa islemlerinde amag (ticari bankalara likidite saglamanin ve
ticari bankalardan fazla likiditeyi almanin disinda) kisa vadeli faiz orani ile bir ekonomide parasal
taban arzin1 kontrol etmek ve boylece dolayli bir islem olarak toplam parayr kontrol etmektir.
Aslinda para arzini genisletmek veya para arzini daraltmaktir. Merkez bankasi, devlet tahvilleri ile

diger finansal araglar alip-satarak hedef faiz oraninda gergeklesen para tabani talebini karsilamay1
amaglar (Yalta, 2011).
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1.2. Acgik Piyasa islemlerinin Tiirleri
1.2.1. Depo

Teminat karsiliginda bankalara TCMB tarafindan belirli vadelerde geri 6denmek iizere
azami limitleri dahilinde mevduat imkan1 saglanmaktadir. Bu tesis ile; bankalar giin i¢inde Merkez
Bankasi tarafindan ilan edilen faiz oranlari tizerinden Tiirk Lirasi ile borg verebilir veya alabilirler.

1.2.2. Repo

Genel olarak piyasada gegici likidite sikintis1 yasanan durumlarda bankacilik kesimindeki
likiditeyi artirmak amaciyla repo islemleri yapilmaktadir. Bu amagla, TCMB acik piyasa islemleri
yapabilen yetkili bankalardan ya da araci kurumlardan, ayni menkul kiymetleri belirli bir ileri
tarihlerde geri satma anlagmasi ile satin alir. Repo islemleri bankacilik sistemi {izerinden genel
olarak piyasada likidite sikigikliginin gegici oldugu durumlarda, likiditenin artiritlmasi amaciyla
kullanilir.

1.2.3. Ters Repo

icin yapilan islemdir. TCMB, ciizdaninda bulunan Devlet I¢ Borglanma Senetlerini yetkili
bankalara ya da arac1 kurumlara satarken, ileride belirli bir tarihte islem aninda belirlenen fiyattan
geri alma taahhiidiinde bulunmaktadir. Ters repo islemleri bankacilik sistemi {izerinden genel
olarak piyasada likidite fazlasinin gecici oldugu durumlarda, likiditenin ¢ekilmesi amaciyla
kullanilir.

1.2.4. Kesin Satin Alma

Kesin alim islemleri genellikle piyasada kalici likidite sikintis1 yaganmasi durumunda
gerceklestirilir. Bu tiir islemlerde TCMB tedaviilde bulunan devlet tahvillerini valor tarihinde
islem tarihinde belirlenen fiyat tizerinden yetkili banka ya da araci kurumlardan satin almaktadir.

1.2.5. Acik Arttirma

Kesin satig islemleri genellikle piyasada kalici fazla likidite olmasi durumunda yapilir. Bu
tiir islemlerde TCMB, agik piyasa islemleri portfoyiinde yer alan Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerini
valor tarihinde islem tarihinde belirlenen fiyat tizerinden yetkili banka ya da aracit kurumlara
satmaktadir.

1.2.6. Likidite Bonolar1

Likidite bonolari, TCMB’nin para politikasinin etkinligini ve giiciinii artirmak amaciyla
piyasadaki fazla likiditeyi ¢ekmek igin kullanilan araglardir. TCMB Kanunu’nun 52. maddesi
uyarinca TCMB, kendi adina ve hesabina azami 91 giin vadeli likidite bonosu ihra¢ edebilir.
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Likidite bonolar1 ikincil piyasada da satilabilir veya satin alinabilir. TCMB, likidite
bonolarini gerektiginde vadesinden Once geri alabilir. Likidite bonosu, gerektiginde agik piyasa
islemlerinin etkinligini artirmak i¢in ¢ikarilir ve alternatif bir yatirim araci olarak alinmamalidir.

1.2.7. Tiirk Liras1 Depo islemleri

TCMB, ihalelerle bankalardan Tiirk liras1t mevduat satin alarak piyasadaki fazla likiditenin
cekilmesine yonelik islemlerin etkinligini artirmak amaciyla Tiirk liras1 mevduat alim ihaleleri
diizenlemektedir. Giin ig¢inde TCMB tarafindan agiklanan faiz oranlarindan teminat ve limitler
bankalara belirli vadeler i¢in saglanan mevduat imkanidir.

1.2.8. Reeskont Oranlar

Reeskont kelimesi yeniden iskonto anlamina gelir. Bankalarin merkez bankasindan kisa
vadeli kredi kullanmak i¢in merkez bankasina iskonto ettikleri vadesi gelmemis bir borg senedinin
yeniden iskonto edilmesidir. Merkez bankasinin bankalara verdigi reeskont kredisi i¢in uygulanan
faiz oranina da reeskont orani denir. Merkez bankalar1 bu orandaki degisikliklerle para arzini
dolayli olarak kontrol edebilmektedir. Likidite arzini artirmayi hedeflerse reeskont oranini

diisiiriir, tersine likiditeyi diisiirmek isterse reeskont oranini artirarak reeskont kredilerini diisiiriir
(Arican, 2002).

Reeskont oranlarindaki artis bankalara maliyet olarak yansimaktadir. Bu oranin artist
sebebi ile bankalarin kredi verme istah1 azalir ve para arzi sinirlanir. Piyasadaki para arzi dolayl
yoldan kisitlanir. Ters olarak oranin diisiiriilmesi durumunda ise bankalarin elinde daha fazla
likidite kalmakta ve bu durum likidite ortamini genisleten bir politika araci olarak ortaya
¢ikmaktadir. Bankalarin maliyetlerinde diisiis, kredi verme imkanlarinda artis getirir. Reeskont
kredileri ise tamamen merkez bankasinin kontroliinde degildir. Merkez Bankasi1 reeskont oraninm
diisiirse bile, bankalar bagka kaynaklardan bor¢ almak isteyebilir (Aksoy, 2018).

1.2.9. Zorunlu Karsihik Oranlar:

Zorunlu karsilik oranlari, TCMB i¢in dnemli para politikasi araglar1 arasindadir. TCMB,
2010 yilinin son ¢eyreginde yiiriirliige giren yeni stratejiye paralel olarak makro finansal risklerin
olumlu enflasyon goriiniimii cercevesinde azaltilmasina yonelik yeni bir politika gergevesi
gelistirmistir. Bu dogrultuda, geleneksel bir haftalik faiz oraninin yaninda zorunlu karsilik oranlari
etkin bir arag olarak uygulamaya konuldu. Zorunlu karsiliklara tabi ylikiimliiliikler, iki haftada bir
cuma giinii hesaplanir.

1.2.10. Déviz islemleri

TCMB piyasadan doviz aldigit zaman, yerel paranin arzi yilikselmekte ve degeri
diismektedir. Tam tersi durumda ise, piyasaya doviz enjekte edilerek yerel paranin arz1 diigmekte
ve degeri artmaktadir. Bu yontem ile kisa donemde kurlar iizerinde kuvvetli etkiler izlenebilir.
Ancak doviz satis durumlarinda, olasi likidite tehditlerine karsin merkez bankalarinin tuttugu
doviz rezervlerinde 6nemli derece azalmalar goriilebilir.
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Merkez bankalari, déviz ve efektif alim satimlarini piyasadaki likiditenin kontroliinii amaglayarak
kullanmazlar. Bu sebeple, likidite {izerinde etkileri olmasina ragmen, doviz ve efektif alim satim
islemleri genellikle standart para politikasi arac1 olarak kabul edilmez (Onder, 2005).

Merkez bankalar1 doviz kurlarina miidahale ettikleri zaman daha once de bahsedildigi
iizere para arz1 da etkilenmektedir. Merkez bankasi1 doviz alim veya satimi sonucunda piyasadaki
likidite miktarinin degismesini istemiyorsa, acik piyasa islemleri sonucu ortaya ¢ikan ek likiditeyi
piyasadan ¢ekmelidir. Bu isleme “sterilizasyon” denir. TCMB, d6viz alim ihaleleri sonucu ortaya

c¢ikan fazla likiditeyi sterilize etmek amaciyla Tiirk lirast mevduat alim ihaleleri diizenlemektedir
(Yalta, 2011).

1.2.11. Faiz Koridoru

Faiz koridoru, kisa vadeli faiz oranlarina iliskin bor¢ alma (en alt bant) ve bor¢ verme (en
iist bant) faiz oranlarini ilan ederek bu sinirlar dahilinde piyasa faiz oranlarinin belirlenmesini
saglayan sistemdir. Bu baglamda araglara ¢esitlenerek kredileri ve doviz kuru kanallarini ayr1 ayri
etkileyebilecek bir yapi1 ortaya konmustur. Merkez bankalari bu oranlardan birini politika faiz orant
olarak se¢mektedir. Politika faiz diizeyinin ne olacagina karar verildiginde, belirlenen politika faiz
oraninin gegerli olabilmesi igin likidite arzinin da buna gore ayarlanmasi gereklidir. Faiz koridoru
sisteminde amag, piyasadaki kisa vadeli faiz oraninin hedeflenen faiz seviyesine yakin olmasini
ve belirlenen koridorun disina ¢tkmamasini saglamaktir (Ozatay, 2011).

Fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik para politikalarinin yani sira mali istikrar saglamaya
yonelik miidahale politikalarinin gelistirilmesine yonelik hususlar da giindeme gelmistir (Gertler,
2011). Likiditeyi yonetmek amaciyla TCMB, para piyasalarina verecegi fonlart gecelik, gec
likidite ve bir haftalik repo ihaleleri yoluyla yapmaktadir (Aksoy, 2018).

Bu ¢alismamizda PPK araglarindan faiz oranlar1 ve zorunlu karsilik oranlarinin isletmelerin
entelektiiel sermayeleri lizerine etkisi arastirilacaktir.

2. ENTELEKTUEL SERMAYE KAVRAMI

Entelektiiel kelime olarak, bilim, sanat ve kiiltiir alanlarinda ytliksek egitim alan veya
entelektiiel bir kisiyi ifade etmek i¢in kullanilir. Bu anlamda entelektiiel sermaye kavrami, bir
kurum ¢alisanlarinin zihinsel diisiinme ve biriktirme kapasitesi olarak ifade edilebilir. Ancak
entelektiiel sermaye sadece beseri sermayeden olugsmamakta, ayn1 zamanda isletme yapisinda ve
isletmenin iligkide oldugu kisi ve kurumlarda bir entelektiiel sermaye degeri yaratmaktadir
(Toraman, Abdioglu, Isgiiden, 2009:95).
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Entelektiiel sermayeyi, daha yliksek degere sahip varliklar iiretmek icin sekillendirilen,
edinilen ve giiclendirilen maddi olmayan bir varlik olarak tarif etmek miimkiindiir (Klein ve
Prusak, 1994, s.5). Entelektiiel sermaye, isletmelerin bilangolarinda tam olarak gdsterilemeyen,
ancak isletmenin gercek degerini yansitan, akil ve bilgiye dayanmayan hayati varliklar olan insan,
yapisal ve miisteri sermayesinden olusur (Y1ldiz, 2010: 33).

Ekonomilerde iiretim anlayisiyla birlikte iiretim faktdrlerine bakis da degisti. Uretim icin
gerekli olan sermaye, toprak, fiziki veya zihinsel emek, liretimde kullanilan araglar1 ve fabrikalar
gibi geleneksel etmenlerin yani sira 6nemli bir farklilasma ve rekabet iistiinliigii saglayan, bilgi
etmenini tireten ve tretilen bilgiyi teknoloji ve pazara doniistiiren kurumlar haline gelmislerdir
(Caglar, 2003:2). Bu nedenle bilgi iireten ve bu bilgiyi teknolojiye ¢eviren ve ayni zamanda
teknolojiyi pazarlayabilecek entelektiiel sermayeye sahip olmak isletmelerin vazgegilmezi
olmaktadir (Bali, Akkaya, 2018).

2.1. Entelektiiel Sermayenin Boyutlari

Entelektiiel sermaye kavramimin “insani” ve “yapisal” olacak sekilde iki alt bilesenden
olustugu ortaya ¢ikmistir. Daha sonraki arastirmalarda entelektiiel sermaye; “insan sermayesi”
(beseri sermaye), “yapisal sermaye” ve “iliskisel sermaye” olmak iizere ii¢ boyuta ayrilmis ve bu
ayrim konuyla ilgili arastirma yapan arastirmacilar i¢in belirleyici olmustur (Kog, 2009: 205).

Isletmeler igin; yetenekler, yetkinlikler, deneyim, dzel beceri alanlari, bireysel veya grup
uzmanlig1 olarak diisiintildiiglinde, ¢alisanlarin temsil ettigi beseri sermaye onemli bir kaynak
olarak karsimiza cikar. Basari olgusunda siirekliligin saglanmasi, orgiitsel diizenleyici bilginin,
deneyimlerinin ve becerilerinin artirilmasina, diger bir deyisle calisanlarin kisisel gelisimlerine
yapilacak yatirima oncelik verilmesine baglidir. Fortune Dergisi yazari Thomas Stewart, insani
sermayenin Onemini su sekilde vurgulamigtir; “Para konusur ama diisiinemez. Makineler
genellikle insanlardan daha iyi seyler yapar, ancak icat edemez.”. Bu ifade ile insan kaynaginin
oneminin biiyiikliigii ve vazgecilmez oldugu vurgulanmistir (Kog, 2009 :207).

Daha 6nce miisteri sermayesi olarak tanimlanan insan sermayesi, giiniimiizde miisterileri,
tedarikgileri, rakipleri ve isletmenin iliskide oldugu tiim gevresel unsurlari icermektedir. iliskisel
sermaye ise glivenli ve kaliteli hizmeti sunmak, miisteri memnuniyeti ve sadakati ile kurum adina
deger yaratan biitiin dis etkenlerdir. Iliskisel sermaye, is ve ise ait siirecleri tedarikgiler ve
miisterilere ayni zamanda pazara baglayan degerleri icerir. Pazar arastirmasi, miisteri ve
tedarikgilere iliskin veri bankalari, girdi ve ¢iktilara iliskin sertifikasyon standartlari gibi degerler,
misteriler ve tedarikciler i¢in 6nemli belirleyici degerlerdir. Skandia raporuna gore miisteri, gegici
olarak iliskili oldugu kisi veya kuruluslar degil, karsilikli iligkiler yoluyla deger yaratabilecek bir
yatirim olarak kabul edilir (Toraman, Abdioglu, Isgiiden, 2009:100-101).
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Yapisal sermaye, yaratilmasi zor, ancak sahip olunmasi ve kontrol edilmesi kolay bir
entelektiiel varliktir yani kurulusa ait bilgilerdir. Yapisal sermayenin isletme i¢in sabit sermaye
oldugu diisiiniildiigiinde, kurulusun asil basarisi, mevcut ve ilerde dogabilecek tiim entelektiiel

kaynaklar1 ve birikimleri bu kalic1 sermayeye aktarmak ve yansitmak olacaktir (Gormiis, 2009:
65).

2.2. Entelektiiel Sermayenin Isletmeler i¢in Onemi

Isletmelerin fikri varliklarmin belirlenmesi ve odl¢iilmesinin isletmenin karliligini ve
basarisin1 agiklamada biiyiik katkilar sagladigi yapilan caligmalar sonucunda ortaya ¢ikmustir.
Yakin zamana kadar isletme basarisini 6l¢en oranlar, sermaye getirisi ve hisse basina kazang gibi
¢ogu isletmenin basarisini olusturan geleneksel mali 6l¢iitler, yatirimcilara ve yonetime isletmenin
gercek degeri hakkinda yeterli bilgi vermekten uzaktir. isletmenin basarisini ve karliligim 6lcen
bu oranlarin paydalari isletmelerin maddi olmayan duran varliklarini icermedigi i¢in dogru
sonuglara ulagilmasini engellemektedir (Y1ldiz, Tenekecioglu, 2004:581).

Defter degeri, isletmelerin bilangolarindaki 6zkaynak tutarini temsil eder. Bu deger
yatirimcilar tarafindan dikkate alinmasinin nedeni ise, sirketin piyasa degerinin defter degerinin
ne kadar altinda veya iistiinde olduguna bakilmasidir. Bilangoda ve sektordeki diger isletmelerle
karsilastirildiginda, hisse senedi fiyatlarinin asir1 degerli veya ucuz oldugu hemen anlasilir, nakit
akislarinin hesaplanmasi gibi ayrintili bir isleme gerek kalmadan sirket hakkinda 6n bilgiye sahip
olma firsat1 verir (McCarter, 1992: 152).

Bu yontem ile isletmenin entelektiiel sermayesi hesaplanirken, piyasa degerinden defter
degeri diisiildiikten sonra kalan tutar baz alinarak bulunur. Bu ¢alismada isletmelerin entelektiiel
sermayeleri bulunurken mevcut piyasa degerlerinden sermaye degerleri diisiilerek hesaplamalar
yapilmistir.

3. ARASTIRMANIN YONTEMI
3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Glinliimiiz diinyasinda hemen her olayin para piyasalarini etkiledigi ve bu durumdan her
kesimin etkilendigi, bu durumun anlik degil siirekli oldugu ve dinamik bir yap1 arz ettigi ortadadir.
Bu calismada TCMB islevlerinden faiz oranit ve zorunlu karsilik orani belirlemeye iliskin
kararlarinin toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve otel isletmelerinin borsa kapanis degerleri
ve entelektiiel sermayeleri lizerinde nasil bir etki yaptigi, her bir igletme i¢in ayn1 etkiye mi sahip
yoksa farklilik arz ediyor mu sorularina cevap aranmaktadir.
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3.2. Veri Toplama Yoéntem ve Araclar:

Arastirma konusu veriler, ikincil kaynaktan yani Borsa Istanbul (BIST), Kamu Aydinlatma
Platformu (KAP) ve TCMB yayinladig1 kamuya agik verilerin derlenmesi yontemi ile toplanmustir.
Veriler 2015-2020 yillar1 arasinda yayinlanmis olan toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve otel
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere iliskin verilerden olusmaktadir. Isletmelerin hisse senedi
kapanis degerleri 02.01.2015 tarihinden 31.08.2020 tarihine kadar gilinliik olarak alinmistir. Veri
seti tam olmayan yani borsaya sonradan katilan isletmeler arastirma kapsamina alinmamustir.
Toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve oteller sektoriinden 25 isletmenin verisi derlenip
analizler yapilmstir.

Toplanan bu veriler istatistik ¢oziimleme programi SPSS ile uygun istatistiksel yontemler
ve test teknikleri (Anova, Regresyon ile Korelasyon Analizleri) kullanmak suretiyle
¢oziimlenmistir. Yapilan incelemede anlamlilik diizeyi olarak p<0.05 kabul edilmektedir.
Orneklem verisine uygulanacak parametrik veya nonparametrik analiz tekniklerine karar vermek
icin Kolmogorow - Smirnov kullanilmistir (Can, 2014).

Arastirmanin gecerlilik ve giivenilirlik incelemeleri yapilmis Kolmogorow - Smirnov
testinin p>0,005 bulunmustur. Bu testin anlamli olmas1 ve Skewness ve Kurtosis degerleri (+ 1 -
1) araligt disinda yer almasi nedeniyle veri seti icin, nonparametrik test tekniklerinin
uygulanmasina karar vermek uygun olacaktir. Ancak veri sayisinin 30’dan ¢ok fazla olmasi (41325
veri), orneklemin BIST ve TCMB tarafindan yayinlanmis niceliksel veriler olmasi nedeniyle
normal dagilima uygun oldugu kabul edilerek parametrik testler uygulanmasina karar verilmistir.
Arastirmanin giivenirlik katsayilar1 ise hesaplanirken Cronbach Alpha degeri (0 - 1) arasinda
degerler (Altunigik ve dig., 2007: 116) (Ural ve Kilig, 2018).

Bu ¢aligmada olgege ait giivenilirlik katsayr (Cronbach Alpha) degeri 1.00 olarak
bulunmustur. Bulunan bu giivenirlik katsayis1 degerlendirilirse 6l¢egin arastirmaya oldukg¢a uygun
oldugu ortaya ¢ikmistir.

3.3. Arastirmanin Varsayimlari

Aragtirmada karsilastirmali inceleme yontemiyle betimsel bir aragtirma modeli tasarlanmig
ve kullanilmistir. Arastirmaya iliskin model ve varsayimlar asagida ayrintilariyla verilmistir.

Betimsel bir arastirma 6zelligine sahip, belirlenen amaca ulagsmak i¢in kullanilan yontemi
ve yol haritas1 belirlenen ve bu ¢er¢evede yapilan ¢alismalar bilimsel arastirma diye isimlendirilir
(Arikan, 2004). Arastirmaya ait varsayimlari 1g18inda asagidaki gibi olusturulmustur.

ASEAD CILT 8 SAYI 3 Yil 2021, S 183-202

191



Mustafa KARABULUT
Abdulkadir BILEN

PPK faiz kararlarinin toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve oteller sektoriindeki
isletmelerin hisse sendi kapanmis degerlerine ve entelektiiel sermayelerine etkisi

Vi bakimindan farklilik vardir.
PPK zorunlu karsilik kararlarinin toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve oteller
v sektoriindeki igletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine ve entelektiiel sermayelerine
?  etkisi bakimindan farklilik vardir.
PPK faiz ve zorunlu karsilik orami Kararlarmin toptan ve perakende ticaret, lokantalar
vy Ve oteller sektoriindeki isletmelerin hisse senedi kapanis degerleri ve entelektiiel

sermayeleri iizerinde bir etkisi vardir.

Arastirmanin tiirii betimsel bir arastirma olup, arastirmadaki mevcut durumu incelenerek
degiskenler arasindaki iligkileri belirlemeyi amagclar. Aragtirma da tiimevarim teknigi yani bilmek
icin sinama, gozlemleme ve olaylardan gbzlem yaparak sonu¢ ¢ikarip, olay ve oOrneklerden
kanunlara gitme yoludur (Ozdemirci ve Saruhan, 2011: 135).

3.4. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Yapilan arastirmada veri evrenini; TCMB’nin kamuya ag¢ik olarak yayinlamis oldugu
veriler, faiz oranlar1 ve zorunlu karsilik oranlar1 ile KAP tarafindan toptan ve perakende ticaret,
lokantalar ve oteller sektdriinde gosterilen isletmelerin BIST hisse senedi kapanis degerlerinden
olusmaktadir.

Arastirma da 6rneklem; KAP’ta toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve oteller
sektoriinde yer alan 25 isletmeye ait 2015-2020 yillar1 arasinda 1653 giinliik hisse senedi kapanis
degeri (1653*25= 41325 veri) 6rneklem sayisini olusturmaktadir. Bu 6rneklem igin alinan verinin
0,95 giivenirlik ve 0,05 6rneklem hatasi sartlarina uygun olarak KAP’taki tiim toptan ve perakende
ticaret, lokantalar ve oteller sektorii isletmelerinin tamamini temsil ettigi sOylenebilir.

3.5. Arastirmanin Simirhhiklari

Bu aragtirmada PPK Kararlarmin isletmelere etkisi incelenirken BIST te faaliyet gosteren
isletmeler arasindan KAP tarafindan toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve oteller sektorii adi
altinda kategorize edilmis olan isletmelere ait veriler alinmistir. Baz1 isletmelere iligkin veri setinin
tam olmamasi yani 1653 giinliik veri bulunmamasi sebebiyle arastirma disinda tutulmustur.

Aragtirma 02.01.2015 tarihi ile 31.08.2020 arasindaki verileri icermektedir. Verilerin
giinliik olmast ve veri setinin ¢ok sismesi sebebiyle tarih bu araliklara sinirlanmistir. Ayrica
arastirmaya esas teskil eden verilerin BIST ten alinmis olmasi ve borsanin yaniltic: etkilere agik
bir mecra olmasi sebebiyle verilerin yaniltict etkilerden arindirildigir séylenemez. Ayrica PPK
kararlarindan arastirmanin basinda soz edilen diger politika araglarmin giinliik degiskenligi
nedeniyle arastirma disinda tutulmustur.
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4.1. Para Politikas1 Kurulu Faiz Kararlarinin isletmelerin Hisse Senedi Kapanms
Degerlerine Etkisinin incelenmesi

PPK faiz ve zorunlu karsilik orani kararlarinin toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve
otel sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerinin borsa kapanis degerleri ve entelektiiel sermaye
diizeylerine nasil ve hangi yonde etkide bulundugunu tespit etmek amactyla analizler yapilmis ve

PPK faiz kararlarinin toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve otel sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelere etkisinde farklilik olup olmadigini ortaya koymak tizere ANOVA (F)
analizleri yapilmistir. Farklilik olusmasi durumunda hangi oranin isletmeler lehine ya da aleyhine
olduguna, PostHocTukey HSD testleri yapmak suretiyle karar verip yorumlamalar yapilmistir.

Yapilan incelemenin sonucunda ise sadece anlamli farkliligin oldugu bulgulara yer verilecektir.

Etkisi Acisindan Farkhilik Analizleri

Tablo 1: PPK Faiz Kararlarinin Isletmelerin Hisse Senedi Kapanmis Degerlerine

ANOVA

Isletme Kareler toplami1 sd Ortalamanin karesi F p.

ADESE Kapanig(TL) Gruplar aras1 995,767 13 76,597 53,862 0,000
Gruplar igi 2330,829 1639 1,422
Toplam 3326,596 1652

AVTUR Kapanig(TL) Gruplar aras1 775,676 13 59,667 53,059 0,000
Gruplar igi 1843,123 1639 1,125
Toplam 2618,799 1652

AYCES Kapanig(TL) Gruplar arasi 68305,980 13 5254,306 328,930 0,000
Gruplar igi 26181,295 1639 15,974
Toplam 94487,274 1652

BIMAS Kapanig(TL) Gruplar arasi 172066,976 13 13235,921 398,630 0,000
Gruplar igi 54420,597 1639 33,204
Toplam 226487,573 1652

BiziM Kapanig(TL) Gruplar arasi 7683,736 13 591,057 514,272 0,000
Gruplar igi 1883,713 1639 1,149
Toplam 9567,449 1652

CASA Kapanig(TL) Gruplar arasi 22424,753 13 1724,981 295,765 0,000
Gruplar igi 9559,078 1639 5,832
Toplam 31983,831 1652

DOAS Kapanig(TL) Gruplar arasi 8964,703 13 689,593 427,348 0,000
Gruplar igi 2644,785 1639 1,614
Toplam 11609,488 1652

INTEM Kapanig(TL) Gruplar arasi 4941,558 13 380,120 139,888 0,000
Gruplar igi 4453,670 1639 2,717
Toplam 9395,228 1652

MAALT Kapanig(TL) Gruplar arasi 625739,998 13 48133,846 329,347 0,000
Gruplar igi 288644,764 1975 146,149
Toplam 914384,762 1988

MARTI Kapanig(TL) Gruplar arasi 43,076 12 3,590 172,401 0,000
Gruplar igi 27,151 1304 0,021
Toplam 70,227 1316

MEPET Kapanig(TL) Gruplar arasi 2253,681 13 173,360 421,542 0,000
Gruplar igi 674,043 1639 0,411
Toplam 2927,725 1652

MERIT Kapanig(TL) Gruplar arasi 42137,057 13 3241,312 364,702 0,000
Gruplar igi 14566,717 1639 8,888
Toplam 56703,774 1652

MGROS Kapanig(TL) Gruplar arasi 35894,984 13 2761,153 311,654 0,000
Gruplar igi 14520,993 1639 8,860
Toplam 50415,976 1652
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MIPAZ Kapanig(TL) Gruplar arasi 835,989 13 64,307 312,764 0,000
Gruplar igi 336,991 1639 0,206
Toplam 1172,980 1652
PKENT Kapanig(TL) Gruplar arasi 7824795,704 13 601907,362 128,047 0,000
Gruplar igi 7704397,030 1639 4700,669
Toplam 15529192,733 1652
PSDTC Kapanig(TL) Gruplar arasi 7540,860 13 580,066 475,426 0,000
Gruplar igi 1999,740 1639 1,220
Toplam 9540,601 1652
SANKO Kapanig(TL) Gruplar arasi 3989,158 13 306,858 584,385 0,000
Gruplar igi 860,633 1639 0,525
Toplam 4849,792 1652
SELEC Kapanig(TL) Gruplar arasi 3521,310 13 270,870 434,453 0,000
Gruplar igi 1021,874 1639 0,623
Toplam 4543,184 1652
TEKTO Kapanig(TL) Gruplar arasi 79,274 13 6,098 234,180 0,000
Gruplar igi 42,679 1639 0,026
Toplam 121,953 1652
TKSAS Kapanig(TL) Gruplar arasi 1888,986 13 145,307 292,325 0,000
Gruplar igi 814,702 1639 0,497
Toplam 2703,688 1652
TKNSA Kapanig(TL) Gruplar arasi 4328,281 13 332,945 402,073 0,000
Gruplar igi 1357,208 1639 0,828
Toplam 5685,489 1652
ULAS Kapanig(TL) Gruplar arasi 86,921 13 6,686 61,591 0,000
Gruplar igi 177,928 1639 0,109
Toplam 264,848 1652
UTPYA Kapanig(TL) Gruplar arasi 2873,577 13 221,044 247,745 0,000
Gruplar igi 1462,358 1639 0,892
Toplam 4335,935 1652
UZERB Kapanig(TL) Gruplar aras1 829,243 13 63,788 230,319 0,000
Gruplar igi 453,929 1639 0,277
Toplam 1283,172 1652
VAKKO Kapanig(TL) Gruplar aras1 2472,666 13 190,205 551,425 0,000
Gruplar igi 565,347 1639 0,345
Toplam 3038,012 1652

Yapilan inceleme sonucunda 0,01 anlamlilik seviyesi diger bir ifade ile %99 giivenilirlikte
PPK faiz kararlarinin toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve otel sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin hisse senedi kapanis degerlerini etkilemesinde farkliligin olup olmadigi Anova (F)
testi ile incelenmis, %99 giivenilirlikte faiz oranlarindaki degisimin; sektordeki biitiin igletmelerin
hisse senedi kapanis degerleri lizerinde etkisinin oldugu yani farklandig (p<0,01) tespit edilmistir.
Farkliligin hangi faiz orani lehine oldugu PostHoc Tukey HSD teknigi ile analiz edilmistir.

4.2. Para Politikas1 Kurulu Faiz Kararlarin isletmelerin Entelektiiel Sermaye
Degerlerine Etkisine Gore Karsilastirma

PPK faiz kararlarinin toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve otel sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin entelektiiel sermaye degerlerine etkisi bakimindan farklilik olup olmadigini
ortaya koymak tizere ANOVA (F) analizleri yapilmistir. Farklilik olusmas1 durumunda hangi
oranin isletmeler lehine ya da aleyhine olduguna, PostHocTukey HSD testleri yapmak suretiyle
karar verip yorumlamalar yapilmistir. Yapilan incelemenin sonucunda ise sadece anlamli
farkliligin oldugu bulgulara yer verilecektir.
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Tablo 2: PPK Faiz Kararlarinin isletmelerin Entelektiiel Sermaye Degerlerine
Etkisi A¢isindan Farklihk incelemesi

ANOVA
Ortalamanin
FIRMA Kareler toplam1 sd karesi F p.
ADESE  Entelektiiel  Gruplar arasi 35753493,662 13 2750268,743 67,058 0,000
sermeye Gruplar igi 67220438,956 1639 41013,081
Toplam 102973932,618 1652
AVTUR Entelektiiel  Gruplar arasi 1570398,648 13 120799,896 53,059 0,000
sermeye Gruplar igi 3731514,437 1639 2276,702
Toplam 5301913,085 1652
AYCES Entelektiiel  Gruplar arasi 42879240,462 13 3298403,112 329,885 0,000
sermeye Gruplar i¢i 16387755,866 1639 9998,631
Toplam 59266996,328 1652
BIMAS  Entelektiiel  Gruplar aras1  52899840868,422 13 4069218528,340 366,173 0,000
sermeye Gruplar i¢i 18213910604,577 1639 11112819,161
Toplam 71113751472,999 1652
BizIM  Entelektiiel ~ Gruplar arasi 28337081,922 13 2179775,532 538,115 0,000
sermeye Gruplar i¢i 6639194,337 1639 4050,759
Toplam 34976276,259 1652
CASA  Entelektiiel  Gruplar arasi 538439,242 13 41418,403 295,714 0,000
sermeye Gruplar i¢i 229562,461 1639 140,063
Toplam 768001,702 1652
DOAS  Entelektiiel  Gruplar arasi 761603266,473 13 58584866,652 517,594 0,000
sermeye Gruplar igi 185513345,073 1639 113186,910
Toplam 947116611,546 1652
INTEM  Entelektiiel  Gruplar arast 1875071,029 13 144236,233 156,866 0,000
sermeye Gruplar i¢i 1507039,214 1639 919,487
Toplam 3382110,243 1652
MAALT Entelektiel  Gruplar arasi 19837669,118 13 1525974,548 292,178 0,000
sermeye Gruplar i¢i 10314948,753 1975 5222,759
Toplam 30152617,871 1988
MARTI  Entelektiel  Gruplar arasi 445218,724 12 37101,560 217,202 0,000
sermeye Gruplar i¢i 222744,061 1304 170,816
Toplam 667962,785 1316
MEPET  Entelektiiel  Gruplar arasi 13731546,634 13 1056272,818 411,705 0,000
sermeye Gruplar i¢i 4205024,781 1639 2565,604
Toplam 17936571,416 1652
MERIT  Entelektiiel — Gruplar arasi 274397,958 13 21107,535 363,230 0,000
sermeye Gruplar i¢i 95243,396 1639 58,111
Toplam 369641,354 1652
MGROS Entelektiiel  Gruplar arasi 1168013566,261 13 89847197,405 310,715 0,000
sermeye Gruplar i¢i 473937965,975 1639 289162,883
Toplam 1641951532,236 1652
MIPAZ  Entelektiel  Gruplar arasi 33454380,213 13 2573413,863 319,567 0,000
sermeye Gruplar i¢i 13198568,579 1639 8052,818
Toplam 46652948,792 1652
PKENT Entelektiiel  Gruplar arasi 8406992,783 13 646691,753 127,947 0,000
sermeye Gruplar i¢i 8284130,919 1639 5054,381
Toplam 16691123,702 1652
PSDTC  Entelektiiel  Gruplar arasi 231002,843 13 17769,449 182,618 0,000
sermeye Gruplar i¢i 159480,803 1639 97,304
Toplam 390483,645 1652
SANKO Gruplar arast 34138088,380 13 2626006,798 576,386 0,000
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Entelektiiel ~ Gruplar igi 7467266,721 1639 4555,989
sermeye Toplam 41605355,101 1652
SELEC  Entelektiiel ~ Gruplar arasi 1234400191,773 13 94953860,906 425,516 0,000
sermeye Gruplar i¢i 365742945,107 1639 223150,058
Toplam 1600143136,880 1652
TEKTO Entelektiiel  Gruplar arasi 4713381,151 13 362567,781 270,563 0,000
sermeye Gruplar i¢i 2196340,044 1639 1340,049
Toplam 6909721,195 1652
TKSAS  Entelektiiel  Gruplar arasi 311694,101 13 23976,469 239,155 0,000
sermeye Gruplar i¢i 164317,860 1639 100,255
Toplam 476011,961 1652
TKNSA  Entelektiiel ~ Gruplar arast 53330672,153 13 4102359,396 400,334 0,000
sermeye Gruplar i¢i 16795374,243 1639 10247,330
Toplam 70126046,396 1652
ULAS Entelektiiecl ~ Gruplar arast 52079,720 13 4006,132 58,794 0,000
sermeye Gruplar igi 111679,315 1639 68,139
Toplam 163759,036 1652
UTPYA Entelektiiel  Gruplar arasi 1797576,765 13 138275,136 247,495 0,000
sermeye Gruplar igi 915706,437 1639 558,698
Toplam 2713283,203 1652
UZERB Entelektiiel  Gruplar arasi 53989,308 13 4153,024 281,976 0,000
sermeye Gruplar igi 24139,624 1639 14,728
Toplam 78128,933 1652
VAKKO Entelektiiel ~ Gruplar arast 62463088,533 13 4804852,964 523,116 0,000
sermeye Gruplar igi 15054316,775 1639 9185,062
Toplam 77517405,308 1652

Yapilan Inceleme sonucunda 0,01 anlamlilik seviyesi ya da %99 giivenilirlikte PPK faiz
ve zorunlu karsilik orani kararlarinin toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve otel sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin entelektiiel sermaye diizeylerine etkisi agisindan farkliligin oldugu
tespit edilmistir.
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Tablo 3: PPK Faiz Kararlarimin isletmelerin Hisse Senedi Kapams Degerleri ve
Entelektiiel Sermaye Degerlerine Etkisi Acisindan Farkhihgin Kaynag Analizleri

Multiple Comparisons

95% Confidence Interval

Bagimli (1) TCMB (J) TCMB Faiz )

Degisken Faiz Orani Orani Ortalama Fark (I-J) Std. Hata Sig. Alt Smur Ust Sinir
8,25 7,50 19,93029" 0,56730 0,000 18,0277 21,8329
7,75 17,89089" 0,89584 0,000 14,8864 20,8954
8,00 19,21214" 0,59024 0,000 17,2326 21,1917
8,75 7,83780" 1,31544 0,000 3,4260 12,2496
9,75 12,34269" 1,13327 0,000 8,5419 16,1435
E % 10,75 9,50349" 1,28611 0,000 5,1901 13,8169
g g 11,25 6,93854" 1,16959 0,000 3,0159 10,8611
g 3 12,00 11,22116" 1,16959 0,000 7,2986 15,1438
> - 14,00 14,09605" 1,02379 0,000 10,6625 17,5296
16,50 16,84772" 1,01302 0,000 13,4502 20,2452
17,75 19,54142" 0,82967 0,000 16,7589 22,3240
19,75 17,44715" 1,05944 0,000 13,8940 21,0003
24,00 18,70937" 0,63314 0,000 16,5859 20,8328
8,25 7,50 1103,926" 94,590 0,000 786,69 1421,16
7,75 1059,423" 149,369 0,000 558,47 1560,38
8,00 896,701" 98,415 0,000 566,63 1226,77
° 8,75 91,977 219,332 1,000 -643,62 827,58
% A 9,75 327,481 188,958 0,904 -306,25 961,21
3 % 10,75 361,519 214,442 0,921 -357,68 1080,72
:Té > 11,25 272,452 195,014 0,982 -381,59 926,49
= E’ 12,00 426,245 195,014 0,640 -227,80 1080,29
% 14,00 522,366 170,703 0,118 -50,14 1094,87
M 16,50 597,589" 168,907 0,027 31,10 1164,07
17,75 944,825" 138,337 0,000 480,87 1408,78
19,75 615,521" 176,648 0,033 23,08 1207,96
24,00 805,067" 105,567 0,000 451,01 1159,12

Tablo 3’iin degerleri incelendiginde toptan ve perakende sektoriindeki tim isletmelerin
BIST hisse senedi kapanis degerleri agisindan en ideal faiz seviyesinin %8,25 seviyesi oldugu
tespit edilmistir. Bu seviyenin altindaki ve istiindeki faiz oranlarinda isletmelerin hisse senedi
kapanis degerlerinin olumsuz etkilendigi yani kii¢lilme yasadig1 sdylenebilir.

Yine degerler incelendiginde toptan ve perakende sektdriindeki tiim isletmelerin
entelektiiel sermaye degerleri agisindan en ideal faiz seviyesinin de %8,25 seviyesi oldugu tespit
edilmistir. Bu seviyenin altindaki ve iistiindeki faiz oranlarinda isletmelerin entelektiiel sermaye
degerlerinin olumsuz etkilendigi yani kiigiilme yasadigi sdylenebilir. Bu durumda V1 yani “PPK
faiz kararlarinin toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve oteller sektoriindeki igletmelerin hisse
sendi kapanis degerlerine ve entelektiiel sermayelerine etkisi bakimindan farkhilik vardir”

varsayimi kabul edilmistir.
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4.3. Zorunlu Karsihk Oram Kararlarimn Isletmelerin Hisse Senedi Kapamsi ve
Entelektiiel Sermaye Degerleri Acisindan Farkhlik Incelemesi

Yapilan inceleme sonucunda 0,01 anlamlilik seviyesi ya da %99 giivenilirlikte PPK
zorunlu karsilik oranmi kararlarinin toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve otel sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin hisse senedi kapanis degerleri ve entelektiiel sermaye diizeylerini
etkilemesinde farklilik olup olmadigr Anova (F) testi ile incelenmis, %99 giivenilirlikte faiz
oranlarindaki degisimin toptan ve perakende ticaret sektoriindeki biitiin isletmelerin kapanig
degerleri ve entelektiiel sermaye diizeylerine etki agisindan farklilik tespit edilmistir.

Bu farkliligin kaynagini incelemek i¢in Tukey HSD testi yapilmis ve asagidaki tablo elde
edilmistir. Bu tablonun incelemesi tablonun altinda yapilacaktir.

Tablo 4: Zorunlu Karsihk Oram Kararlarinin isletmelerin Hisse Senedi Kapams
Degerleri ve Entelektiiel Sermaye Degerleri A¢isindan Farklihigin Kaynagi Analizleri

Coklu Karsilasgtirmalar 95% Giiven aralig1
() TCMB
Zorunlu (J) TCMB
Bagimli  Kargilik Zorunlu Karsihk ~ Ortalama Fark (I- )
Degisken  Orani Orani J) Std. Hata Sig. Alt Sinir Ust Sinir
4,0 2,0 30,04704" 1,96007 | 0,000 24,2678 35,8262
E % 7,0 40,27520" 1,98764 | 0,000 34,4147 46,1357
= T 8,0 40,89211" 1,98404 | 0,000 35,0422 46,7420
§ § 10,5 41,20632" 1,94797 | 0,000 35,4628 46,9499
V; F 11,0 42,54948" 2,26216 | 0,000 35,8796 49,2194
11,5 41,43601" 1,94438 | 0,000 35,7031 47,1690
40 2,0 672,573 326,267 0,376 -289,41 1634,56
B o 9} 7,0 1258,415" 330,857 0,003 282,89 2233,94
% a;.f i 8,0 1281,097" 330,258 | 0,002 307,34 225485
Ty5 2 10,5 1383,257" 324,254 | 0,000 427,20 2339,31
g9 2 11,0 1600,882"° 376,552 | 0,000 490,63| 271113
115 1546,109" 323,657 0,000 591,82 2500,40

Tablo 4’in degerleri incelendiginde zorunlu karsilik orani kararlarinin toptan ve perakende
sektdriindeki tiim isletmelerin BIST hisse senedi kapanis degerlerini pozitif yonlii etkilemesi
acisindan en ideal zorunlu karsilik oraninin 4,0 seviyesi oldugu tespit edilmistir. Bu seviyenin
altindaki ve tstiindeki zorunlu karsilik oranlarinda isletmelerin kapanis degerlerinin olumsuz
etkilendigi yani kiicilme yasadigi soylenebilir.

Yine degerler incelendiginde zorunlu karsilik orami kararlarinin toptan ve perakende
sektoriindeki tiim isletmelerin entelektiiel sermaye degerlerine pozitif yonde etkisi a¢isindan en
ideal zorunlu karsilik oraninin 4,0 seviyesi oldugu tespit edilmistir. Bu seviyenin altindaki ve
istiindeki zorunlu karsilik oranlarinda isletmelerin entelektiiel sermaye degerlerinin negatif
etkilendigi yani isletmelerin deger kaybettigi sdylenebilir. Bu durumda V2 yani “PPK zorunlu
karsilik kararlarinin toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve oteller sektoriindeki igletmelerin
hisse senedi kapanig degerlerine ve entelektiiel sermayelerine etkisi bakimindan farklilik vardir”
varsayimi kabul edilmistir.
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4.4, Para Politikas1 Kurulu Faiz Kararlarinin Sektorlerin Hisse Senedi Kapanis ve
Entelektiiel Sermaye Degerlerine Etkisinin (Regresyon) Incelenmesi
PPK faiz ve zorunlu karsilik orami kararlarinin toptan ve perakende sektoriindeki tiim
isletmelerin hisse senedi kapanis degerleri ve entelektiiel sermaye degerleri iizerine hangi yonde
ve siddette etkide bulundugunu test etmek amaciyla regresyon incelemesi kullanilmigtir. PPK faiz
oranlar1 kararlarinin sektdrde faaliyet gosteren isletmelerin hisse senedi kapanis degerleri
arasindaki etki incelemesi Tablo 5 ve Tablo 6’de verilmistir.

Tablo 5: PPK Faiz ve Zorunlu Karsilik Oranlar: Kararlarinin Sektordeki
Isletmelerin Hisse Senedi Kapams Degerleri Uzerine Etki Yonii ve Giicii Tablosu

ANOVA?
Model Kareler Toplami df Ortalamanin Karesi F Sig.
1 Regression 1,687 2 0,843 0,016 ,0840
Residual 2151247,581 41322 52,061
Total 2151249,268 41324

a. Bagimli Degisken: Isletmeler
b. Predictors: (Constant), Zorunlu Karsilik Orani, TCMB Faiz Oram

PPK faiz ve zorunlu karsilik oranlar1 kararlarinin toptan ve perakende isletmeleri hisse
senedi kapanis degerleri lizerine etkisi 0,05 anlamlilik seviyesinde yani %95 giivenilirlikte yapilan
coklu regresyon (etki) teknigiyle incelenmistir. Yapilan regresyon incelemesi sonucunda p<0.05
anlamlilik diizeyinde faiz ve zorunlu karsilik oran1 kararlarinin toptan ve perakende isletmelerinin
hisse senedi kapanis degerlerine etkide bulunmadig1 ya da dlgiilemeyecek kadar diisiik oranda
etkide bulundugu tespit edilmistir (p>0,05).

Tablo 6: PPK Faiz ve Zorunlu Karsilik Oranlar1 Kararlarinin Sektordeki
Isletmelerin Entelektiiel Sermaye Degerleri Uzerine Etki Yonii ve Giicii Tablosu

Model R R? Diizeltilmis R? Tahminin Std. Hatas:
1 ,0712 0,005 0,005 4258,268
a. Predictors: (Constant), Zorunlu Karsilik Orani, TCMB Faiz Orani
ANOVA?

Model Kareler Toplami df Ortalamanin Karesi F Sig.
1 Regression 3836897442,576 2 1918448721,288 | 105,800 | ,000°

Residual 749285341278,733 41322 18132843,069

Total 753122238721,309 41324

a. Bagimli Degisken: Entelektiiel Sermeye
b. Predictors: (Constant), Zorunlu Karsilik Orani, TCMB Faiz Orani

Katsayilar?
Standart
Standartlanmamis Katsayilar Katsay1lar
Model B Std. Hata Beta t Sig.
1 (Constant) 2239,730 92,595 24,189 0,000
TCMB Faiz Orani -12,460 3,968 -0,017 -3,140 0,002
Zorunlu Karsilik Orant -98,115 6,905 -0,077 | -14,208 0,000

a. Bagimli Degisken: Entelektiiel Sermeye
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PPK faiz ve zorunlu karsilik oranlar1 kararlarinin toptan ve perakende isletmelerinin
entelektiiel sermaye degerleri tizerine etkisi 0,05 anlamlilik seviyesinde yani %95 giivenilirlikte
yapilan ¢oklu regresyon (etki) teknigiyle incelenmistir. Yapilan regresyon incelemesi sonucunda
p<0.05 anlamlilik seviyesinde PPK faiz ve zorunlu karsilik oranlar1 kararlarinin 0,071 (%7,1)
oraninda, dogrusal ve pozitif yonde isletmelerin entelektiiel sermaye degerlerini etkiledigi tespit
edilmistir. PPK faiz kararlariin negatif yonde (-0,017) oraninda ve zorunlu karsilik oranlari
kararlariin da yine negatif yonde (-0,077) oraninda sektdrdeki isletmelerin entelektiiel
sermayeleri {lizerinde etkisi oldugu ifade edilebilir (p<0,05). Bu baglamda regresyon denklemi
asagidaki sekilde olugmaktadir.

Y=a+ bX regresyon formiiliinde etki degerleri yerlerine yerlestirildiginde;

T&P isletmeleriin entelektiiel sermayeleri= 2239,730 - 0,017 Xraiz orani- 0,077 XZorunlu Karsilik
oramt+ & seklinde ifade edilebilir.

Yapilan inceleme sonucu PPK faiz ve zorunlu karsilik orani kararlarinin isletmelerin hisse
senedi kapanis degerlerini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu baglamda TCMB piyasaya
miidahalede bulunmak istediginde; faiz oranlarina kiyasla zorunlu karsilik oranlar1 daha etkin bir
arag olarak kullanabilecektir.

Ozellikle ticari bankalarin para yaratmada etkinligini azaltma araci olan zorunlu karsilik
oranlarin enflasyonist ortamlarda daha etkin bir miidahale araci niteligi kazandig1 sdylenebilir. Bu
baglamda V3 yani “PPK faiz ve zorunlu karsilik oranlart kararlarinin sektordeki igletmelerin hisse
senedi kapanis degerleri ve entelektiiel sermayeleri iizerinde etkisi vardir.” varsayimi kismen
kabul edilmistir.

SONUC

PPK faiz ve zorunlu karsilik oranlar1 kararlarinin toptan ve perakende ticaret, lokanta ve
otel sektdriine ait isletmelerinin kapanig degerleri ve entelektiiel sermaye diizeyleri lizerine
etkilerini 6l¢mek iizere yapilan analizler baglaminda asagidaki bulgulara ulagilmistir.

Yapilan inceleme sonucunda 0,01 anlamlilik seviyesi ya da %99 giivenilirlikte PPK
kararlarindan faiz oranlarindaki degisimin toptan ve perakende ticaret, lokanta ve otel sektoriinde
faaliyet gosteren igletmelerinin hisse senedi kapanis degerleri ve entelektiiel sermaye diizeyleri
iizerinde etkisinde farklilik oldugu tespit edilmistir.

Bu baglamda toptan ve perakende sektdriindeki tiim isletmelerin BIST hisse senedi kapanis
ve entelektliel sermaye degerlerinin en ideal seviyesinin %8,25 faiz seviyesi oldugu tespit
edilmistir. Bu seviyenin altindaki ve {istiindeki faiz oranlarinda isletmelerin borsa kapanis
degerleri ve entelektiiel sermaye diizeylerinin olumsuz etkilendigi, piyasa canliligimin yitirildigi
yani daralma yasadig1 sdylenebilir.
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Yine incelemeler sonucunda 0,01 anlamlilik seviyesi ya da %99 giivenilirlikte PPK zorunlu
karsilik oran1 kararlarinin toptan ve perakende ticaret, lokanta ve otel sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerinin hisse senedi kapanis degerleri ve entelektiiel sermaye diizeylerine etki agisindan
farkliligin oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda toptan ve perakende sektoriindeki tiim
isletmelerin BIST hisse senedi kapanis degerleri ve entelektiiel sermaye degerleri agisindan en
ideal oranin 4,0 seviyesi oldugu tespit edilmistir. Bu seviyenin altindaki ve {stlindeki zorunlu
karsilik oranlarinda isletmelerin kapanis degerleri ve entelektiiel sermaye birikimlerinin olumsuz
etkilendigi yani daralma yasadig1 sdylenebilir.

PPK faiz ve zorunlu karsilik oranlar1 kararlarinin toptan ve perakende sektoriinde faaliyet
gosteren igletmelerin hisse senedi kapanis degerleri iizerine etkisi 0,05 anlamlilik seviyesinde
coklu regresyon (etki) analiziyle incelenmis ve faiz ve zorunlu karsilik kararlarinin toptan ve
perakende sektoriine ait isletmelerinin borsa kapanis degerlerine etkide bulunmadigi tespit
edilmistir.

Toptan ve perakende sektoriindeki isletmelerin entelektiiel sermayeleri PPK faiz
kararlarindan negatif yonde (-0,017) oraninda ve zorunlu karsilik orani kararlarindan da yine
negatif yonde (-0,077) oraninda etkilendigi tespit edilmistir. Bu baglamda ilgili kararlarin
isletmelerin entelektiiel sermayelerini olumsuz etkiledigi, yani piyasanin (anlama, yorumlama ve
uygulama) agisindan akademik seviyesini diislirdiigi sOylenebilir. Yine TCMB piyasaya
miidahalede bulunmak istediginde; faiz oranlarina kiyasla zorunlu karsilik oranlarini daha etkin
bir arag¢ olarak kullanabilecegi tespit edilmistir. Ayrica 6zellikle ticari bankalarin para yaratmada
etkinligini azaltma arac1 olan zorunlu karsiliklarin enflasyonist ortamlarda daha etkin bir miidahale
araci niteligi tasidigi tespit edilmistir.

KAYNAKCA

AKSOY, C.N., (2018) “Merkez Bankas1 Para Politikas1 Araglarinin Banka Karlilik Performanslari
Uzerindeki Etkisi” Istanbul Ticaret Universitesi Finans Enstitiisii Bankacilik Ana Bilim
Dal1, Doktora Tezi.

ALTUNISIK, R., COSKUN, R., BAYRAKTAROGLU, S. ve YILDIRIM, E. (2007). Sosyal
Bilimlerde Arastirma Y ontemleri, Sakarya Yayincilik, Adapazari.

ARICAN, E. (2002) Gelismekte Olan Ulkelerde Istikrar Politikalari: Tiirkiye. Istanbul: Derin
Yayinlart.

ARIKAN, R. (2004). Arastirma Teknikleri ve Rapor Yazma, Asil Yaym Dagitim, Istanbul.

BALLI, S., AKKAYA, B., (2018) Entelektiiel Sermaye ve Olgiimiine Ydnelik Baz1 Yaklasimlar,
Journal of International Social Research.

CAN, A. (2014). SPSS Ile Bilimsel Arastirma Siirecinde Veri Analizi, PEGEM, Ankara.

CAGLAR, 1., (2003). “Tiirk Isletmeciliginde Entelektiiel Sermaye Yonetimi Uzerine bir
Arastirma”, Ticaret ve Turizm Egitim Fakiiltesi Dergisi, Say1 2, ss. 75-90.

GERTLER, M. ve KARADI, P. “A model of unconventional monetary policy”. Journal of
Monetary Economics. 58(1). (Ocak, 2011). ss. 17-34.

ASEAD CILT 8 SAYI 3 Yil 2021, S 183-202

201



Mustafa KARABULUT
Abdulkadir BILEN

GORMUS, A. S., (2009). “Entelektiiel Sermaye ve Insan Kaynaklar1 Yénetiminin Artan Onemi”
Afyon Kocatepe Universitesi IIBF Dergisi, Cilt 11, Say1 1, ss. 57-75. Afyon.

KLEIN, D. A. ve PRUSAK, L. (1994). Characterizing Intellectual Capital”, Center for Business
Innovation, Ernst & Young LLP working paper.

KOC, H., (2009). “Entelektiiel Sermaye Acisindan Lider Ydneticilik Davramisinin Sektorel
Farklilasmas1” Kamu-Is Is Hukuku ve Iktisat Dergisi, Cilt 10, Say1 3, ss. 201-217.
MCCARTER, M. B. ve ASCLRWARD, K. F. (1992). “The Market Comparable Approach Using

Public Market Data”, Handbook of Business Valuation, John Wiley&Sons, USA.

ONDER, T. “Para politikast: Araglari, Amaglar1 ve Tiirkiye Uygulamasi”. TCMB, Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, Ankara, (May1s 2005). ss.1-307.

OZATAY, F. Parasal Iktisat: kuram ve politika. Elif Yaymevi. 2011. ss. 1- 650.

SARUHAN, S. C. ve OZDEMIRCI, A. (2011). Bilim, Felsefe ve Metodoloji, 3. Bask1, Beta Basin
Yayim, Istanbul.

TCMB. “Para Politikast, Piyasa Islemleri, Acik Piyasa Islemleri”.
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Tem
el+Faaliyetler/Piyasalar/Acik+PiyasatIslemleri/ (Erisim Tarihi: 3 Nisan 2021).

TCMB. Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi. Ankara: TCMB. 2020.

TCMB. Zorunlu Karsiliklara iliskin Basin Duyurusu. TCMB 2013/71. www.tcmb.gov.tr.

TORAMAN, C., ABDIOGLU, H. ve ISGUDEN, B., (2009). “Isletmelerde 1n0vasy0n Siirecinde
Entelektiiel Sermaye ve YOnetim Muhasebesi Kapsaminda Degerlendirilmesi” Afyon
Kocatepe Universitesi IIBF Dergisi, Cilt 11, Say1 1, ss. 91-120.

URAL, A. ve KILIC, 1. (2018). Bilimsel Arastirma Siireci ve SPSS ile Veri Analizi, Detay
Yayincilik, 5. Baski, Ankara.

YALTA, A. Y. “Para teorisi ve politikas1 ders notlar1” http://www.acikders.org.tr (Erisim tarihi: 5
Haziran 2021). Hacettepe Universitesi. (Ekim 2011). ss. 89-100.

YALTA, A. Y. “Rasyonel Beklentiler Teorisi”. http://www.acikders.org.tr (Erisim tarihi: 5
Haziran 2021). Hacettepe Universitesi. 2011. ss. 164-171.

YILDIZ, B. ve TENEKECIOGLU, B., (2004). “Entelektiie]l Sermayenin Isletmelerin Piyasa
Degeri Uzerindeki Etkisi ve IMKB 100 Isletmelerinde Gorgiil Bir Arastirma”, 3. Ulusal
Bilgi, Ekonomi ve Yo6netim Kongresi, 25-26 Kasim.

YILDIZ, S. (2010). Entelektiiel Sermaye Teori ve Arastirma, Tiirkmen Yayncilik, Istanbul.

ASEAD CILT 8 SAYI 3 Yil 2021, S 183-202

202


http://www.tcmb.gov.tr/

