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OZET

Piyasa ekonomisinin en dnemli unsurlarndan biri sermaye piyasasi ve en Snemli
kurumlarindan bir tanesi de menkul kiymetler borsasidir. Menkul kiymetler borsasinda iglen
goren menkul kiymetlerin degerlerinde meydana gelen degisiklikler, iilke ekonomisindeki
gelismeleri ¢ok kisa bir siirede yansitma 6zelligine sahiptir. Menkul kiymetler borsasinda, en
riskli yatwrmm araci hisse senetleridir. Difer yatirim araglarmmn gelecek donemlerdeki
getirilerini belirlemek, hisse senetlerinin gelecek donemlerdeki getirilerini belirlemekten daha
kolay olmaktadir. Diger yatinm araglari, sahiplerine bir gesit getiri saglarken, hisse senetleri
sahiplerine iki ¢esit getiri saglamaktadir.

Menkul kiymetler piyasasinda iglem géren hisse senetlerinin degerini etkileyen g¢esitli
faktorler vardir. Hisse senetlerinin degerini etkileyen faktorler iki gruba ayrihir: 1. Sistematik
Riskler, 2. Sistematik olmayan riskler. Sistematik olmayan riskler genel olarak, kontrol
edilebilir degiskenler olarak kabul edilebilirken, sistematik riskler kontrol edilemeyen
degiskenler olarak kabul edilmektedir.

Hisse senedine yatrim yapacak yatirimcilar yukarida sayidan iki risk tiiriinti de
dikkate almak zorundadir. Sadece sistematik riskin veya sadece sistematik olmayan riskin
dikkate alinmasi, hisse senedine yatfnm yapacak olanlar1 zarara ugratabilir.

Birinci boliimde, hisse senedi yatiimnda kargilasilan riskler ve hisse senedi
degerlemede yaklagimlar ve hisse senedi degerleme modelleri lizerinde durulmugtur. Bu
boliimde, hisse senedi fiyatlarma etki eden riskler teorik olarak agiklanmustir. Hisse senedi
degerleme yaklagimlarinin ve hisse senedi degerleme modellerinin, hangi risk unsurlarm

dikkate aldiklar tespit edilmigtir.

Ikinci bolimde, teorik olarak agiklanan risklerin, Tiirk hisse senedi piyasasinda nasi

‘bir yer aldigx {izerinde durulmustur. Once ekonomik fakt6rlerin yillar itibariyle geligimi



incelenmistir. Daha sonra bu ekonomik faktérlerin IMKB bilesik endeksiyle nasil bir gelisme

gdsterdigi incelenmigtir.

Ugtincii boliimde, sistematik risk grubunda yer alan ekonomik faktorlerin hisse
senedi fiyatlan ile iligkilerinin tespiti igin ampirik bir analiz yapilmistir. Ampirik analizde,
coklu regresyon yontemi kullamlmgtir. Analizde, ilk once degiskenler tek tek regresyona
sokulmustur. Daha sonra degiskenler ikili, tigli gruplar halinde analize dahil edilmistir.
Analizin en son kisminda tiim degiskenler ayni anda analize sokulmustur. Analizin bu sekilde
asamah olarak yapilmasinm nedeni, degiskenlerin tek bagma ve gruplar halinde, hisse senedi
fiyatlanim nasil etkiledigini belirlemektir.



ABSTRACT

One of the most important elements of market economy is the capital market and
one of the most important institutions is the security exchange. The changes that happen in
the value of securities which are placed in the security exchange has the quality of reflecting
the changes in the country's economy in a very short time. The most risky kind of investment
in the security exchange is stocks. It is easier to determine the return of other kinds of
investment in coming termus than determining the returris of stocks in coming terms while
other kinds of investment provide their owners one kind of return, stocks provide two kinds
of return.

There are various factors which affect value of stocks that are placed in the security
exchange. The factors which affect the value of stocks is divided into two groups : L
Systematic Risks, 2. Non-systematic risks. Systematic risks are accepted as non- controllable
variables while non-systematic risks, in general, can be considered as controllable variables.
The investors who will invest in stocks have to take these two kinds of risks into
consideration. Taking only the systematic or the non- systematic risks into consideration

may cause the investor to lose money.

In the first chapter, the risks that the investor faces when (s)he invest in stocks, the
approaches in valuing stocks, and stock valuing models have been explained. In this chapter,
the risks that affect the prices of stocks have been explained theoretically. The risky

elements which approaches and models in valuing stocks consider have been established.

In the second chapter, the role of risks which have been explained theoretically, in
Turkish stock market has been started. First, the development of economically factors in
years has studied. Next, the development of the economical factors after the formation of

Istanbul Stock Exchange compound index has been studied.

It



In the third chapter, an empirical analysis has been made in order to establish the
relations between the economical factors which are in the systematic risk group the prices of
stocks. Multiple regression method has been used in the empirical analysis. During the
analysis, variables have been put into regression one by one first. Next, variables have been
analyzed in groups of two and three. In the last part of the analysis all the variables have
been analyzed at the same time. The analysis was made this way to show variables, alone

and in groups, affect stock prices.
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GIRIS

Hisse senetlerinin fiyatlar1 bir ¢ok faktérden etkilenmektedir. Hisse senedi fiyatmm
etkileyen faktSrler iki tiir risk grubu iginde incelenebilir: 1.Sistematik risk, 2. Sistematik
olmayan risk. Ekonomik faktorler, politik gelismeler, finansal piyasalarda meydana gelen
dalgalanmalar gibi unsurlar sistematik risk kapsaminda incelenmektedir. Sirketlerin y6netim
kademesi, mali durumlari, pazar paylari, rekabet giigleri, teknolojik' durumlan, faaliyette
bulunduklan sektérlerin 6zellikleri gibi faktdrler de sistematik olmayan risk grubunda yer
almaktadr.

Ozellikle gelismekte olan ilkelerin sermaye piyasalarmda, sistematik riskin toplam
risk icindeki pay1 sistematik olmayan riske gore daha yliksektir. Gelismekte olan iilkelerin
sermaye piyasalarinda, gelismis iilkelerin sermaye piyasalarina gore, daha fazla sayida
dalgalanma meydana gelmektedir.

Ekonomik gelismelere karg: sermaye piyasas: bazen agir1 tepki verebilmektedir. Hisse
senetleri, sermaye piyasasindaki en riskli yatirim araglan oldugu igin, ekonomik gelismelere
de en hizh tepkiyi de bunlar vermektedir. Ulke ekonomisinin temel g&stergelerinin hisse
senetleri ile olan iligkileri farkh ySnlerdedir. Ekonomik faktdrler her zaman hisse senetleri ile
aym yonde hareket etmeyebilir. Bu durum ekonomik faktSrlerin hisse senetleri tizerindeki
etkilerini 6lgmeyi zorlagtirmaktadir. Cilinkii ekonomik faktorlerdeki degisimlerin nedenleri
¢ok cesitli olabilir.

Bu ¢alismanin temel amaci, IMKB’de iglem g6ren hisse senetlerinin olusan fiyatlari
tizerinde etkili olan ekonomik faktorleri belirlemektir.

XII



BiRiNCi BOLUM
HISSE SENEDI FIYATINI ETKiLEYEN FAKTORLER

VE

HISSE SENEDi DEGERLEME MODELLERI

1.1. HISSE SENEDI FIYATINI ETKILEYEN FAKTORLER

Hisse senetleri, sermaye piyasasinda en riskli yatirim araglarindan biridir. Hisse
senetlerinin. diger vatwim araglarina gore, daha riskli olmasinin nedeni, yatirimciya
diizenli ve sabit bir getiri saglamamasidir. Hisse senedine yatirim yapan yatirimet, belli
bir donem sonunda, hisse senedinden bekledigi getiriyi kesin olarak

hesaplayamamaktadir.

Hisse senedi fiyatimin olugmasinda ¢ok sayida faktor etkili olmaktadir. Bu
faktorlerin bir kismm hisse senedi fiyatlarmi olumlu ektilerken, bir kisim faktsrler
olumsuz etkilemektedir. Hisse senedi fiyatlarindaki degismeler,bu olumlu ve olumsuz
faktorlerin, o donemde sahip oldugu etki giiciine baghdir. Belirli bir ddnemde,
enflasyon oraninin ve faiz oranlarinin diigmesi, doviz kurlar1 artis oraninin yavagslamasi,
ekonominin istikrarl: bir yaptya kavusmasi vb. faktdrler hisse senedi fiyatlarm olumlu
etkileyecektir. Enflasyon oranimin ve faiz oranlarmin yiikselmesi, doviz kurlarinin artis
oranmin yiikselmesi, siyasi konjonktiiriin dalgalanmast vb. gibi faktorler ise. hisse

senedi fiyatlarim olumsuz etkileyecektir.

Hisse senetlerinin fiyatlarmm etkileyen diger bir Onemli unsur sermaye
piyasasinin vapisidir. Sermaye piyasasmin yapisi, hisse senedi fiyatlari {izerinde
spekiilasyon ve manipiilasyonun yoZun bir sekilde yapilmasina olanak taniyacak

nitelikte ise. hisse senedi fiyatlarinda biiyiik dalgalanmalar gériilebilir.



Hisse senedi piyasasinda. spekiilasyon ve manipiilasyonlarin yogun bir sekilde
gerceklesmesi, hisse senetlerinin gergek degerlerinden sapmasina yol agmaktadir.
Ozellikle spekiilatorlerin hisse senedi piyasasina hakim olmasi, kiigik tasarruf
sahiplerinin ve kurumsal yatirimcilarin, bu piyasadan uzaklagmasina neden olmaktadir.
Kiiglik tasarruf sahiplerinin ve kurumsal yatirimcilarm, hisse senedi piyasasindan
uzaklagmasi, sermaye piyasasimn temel islevlerinden biri olan sermayeyi tabana

yaymak islevinin yeterli bir diizeyde yerine getirilmesini engellemektedir.

Diger piyasalardaki gelismeler de hisse senedi fiyatlarim olumlu veya olumsuz
etkilemektedir. Mal pivasalarinda, para piyasalarinda ve dig {ilkelerin finansal
piyasalarinda meydana gelen dalgalanmalar, hisse senedi piyasasinda dalgalanmalara

neden olabilmektedir.

Giintimiizde, finansal piyasalarin entegrasyona girmesi, §zellikle finansal kriz
donemlerinde finansal piyasalarin bir ¢ogunun aym yonde hareket etmesine neden
olmaktadir. Omegin, 1998 yili Agustos aymnda, Rusya'da basgésteren ekonomik
krizden, diinya borsalar1 aynt yénde etkilenmis; Amerika Dow Jones, Tokyo Nikkei ve
IMKB tarihi diistisler yasamustir. IMKB’de deger kaybi bir giinde %13,6’y1 bulmustur.
Finansal piyasalarin entegrasyona girmesi, hisse senetlerinin fiyatlarim etkileyen digsal

faktorlerin giictinii arttirmaktadir.

Hisse senedi fiyatim etkileyen diger bir 6nemli faktor, hisse senedi piyasasina,
hisse senedini ihra¢ eden sirketle ilgili bilgilerdir. Ozellikle sirketin mali durumu ve
faaliyette bulundugu sektSrdeki konumu, hisse senedinin fiyatimn olusumunda 6nemli

rol oynamaktadir.

Hisse senetlerinin fiyatlarim etkileven faktdrler, bir sonraki konuda iki grup

halinde ayrintih bir sekilde incelenecektir.

1)



1.2. RISK KAVRAMI

Bir yatirimei, yatirimlarin etkileyebilecek faktérlerin, gelecek dénemlere iliskin
trendlerini, kesinkes saptayarmyor, fakat cesitli verilere dayanarak tahminleyebiliyorsa,
bu durum, yatmrimer igin riskli bir durumu ifade etmektedir. Yatinmcmin gelecek
donemlere iliskin tahminlerinin dogru ¢ikmamasi, biiylik zararlara ugramasmna neden
olabilecektir.

Hisse senedinin fiyatini etkileyen ekonomik faktorler, politik faktérler ve hisse
senedi piyasasindaki dalgalanmalar, sistematik risk kapsaminda digerleri ise, sistematik

olmayan risk kapsaminda incelenecektir.

Hisse senedi fiyatlarim etkileyen faktorlerin her biri, hisse senedine yatirim
yapan veya yapacak olan yatirimeilar agisindan bir risk unsurudur. Bu fakt6rlerdeki

degismeler, hisse senedinin beklenen getirisini azaltacak veya arttiracaktir.

1.2.1. SISTEMATIK RiSK

Sistematik  riskler, ekonomik gostergelerdeki degismelerden, politik
gelismelerden ve piyasalardaki dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir. Sistematik riskler
yatirimcilar tarafindan kontrol edilemeyen degiskenlerdir. Sistematik riskler, genel
olarak tiim hisse senedi fiyatlarim aym yonde etkiler. Sistematik riskin hisse senedini
etkileme derecesi ~ ise hisse senedinin ait oldugu sirketin yapisma gore
-farklilagabilmektedir ve mali yapisi giiglii olan girketlerin sistematik riski, mali yapis:

zayif olan girketlerin sistematik riskine gore daha diigtiktiir.



1.2.1.1. ENFLASYON RiSKi

Enflasyon, en genel tanimiyla belli bir ekonomide, belli bir dénemde, fiyatlar
genel seviyesinin artis hizinin, normal kabul edilen bir orandan daha fazla olmasidir.
Fiyat artis hizinda %2 ila 4’liik artiglar normal olarak kabul edilmektedir. Enflasyon
oramn yiikselmesinden en olumsuz etkilenen kesim sabit gelirli bireylerdir. Enflasyon
oramin yiikselmesi nedeniyle gelir dagilimi, sabit gelirliler aleyhine bozulur. Yiiksek
enflasyon oranlari, ekonomideki kesimler arasinda kaynak dagilmimi bozar. Ulkedeki
kaynaklar, ekonomiye pek fazla katkisi olmayan yatirim alanlarina akar, rant kesimi
biiyiir, gelir dagilimi dengesi, sabit gelirli kesim aleyhine bozulur. Ciinkii, rant kesimine
akan tasarruflar, verimli yatirim alanlarina akmayacaktir. B6ylece GSMH ve kisi bagina
diisen milli gelir reel olarak azalacaktir. Gelir dagilimmin bozulmas: iilkedeki sosyal

huzursuzluklar arttiracaktir.

Enflasyon, tilkenin kalkinmasi ve biiylimesi igin gerekli olan sabit yatirimlarin
yapiimasm zorlastiran en biiyiik engellerden biridir. Bu tiir yatirimlar1 gergeklestirmek,
hem uzun bir siireyi alir, hem de olduk¢a maliyetli olmaktadir. Enflasyon kaynak
maliyetini artrdi1t igin, bu tiir yatinmlar ger¢ek maliyetinin ¢ok {istiinde
gerceklestirebilmektedir.

Ulke ekonomisinin kalkinmas: ve biiyiimesinde 6nemli bir rol oynayan sabit
yatinnmlar: yabanci sermaye katkis1 olmadan gergeklestirmek ¢ok giltiir. Enflasyonist
donemlerde yurt i¢ine giren yabanci sermaye miktarlarinda azaliglar olabilir. Yabanci
sermayenin lilke ekonomisine katilma kosullarindan en &nemililerinden ikisi, iilkedeki
ekonomik ve siyasi istikrardir. Enflasyonist ortam, hem ekonomik istikrar1 hem de
siyasi istikrar1 bozacag: i¢in yabanci sermaye iikkeye gelmede ¢ekingen davranabil-
mektedir(Karluk;1996:378-379).

Enflasyon, sermaye piyasalarinin gelismesinde en nemli engellerden biridir.
Enflasyonist ortamlarda tahvillerin. ve faiz oranlarinin reel getirisi azalir. Yiikselen faiz
oranlan ise hisse senedi fiyatlarimi olumsuz etkiler. $irketlerin dagittiklar: kar paylarinin

reel degerleri azahr(Tiirk;1997:94). Sermaye piyasasi araglarmin reel getirisinin



azalmasi sermaye piyasasi araciligiyla tiretim kesimine aktarilacak fonlarin azalmasmna

da neden olacak ve sermaye piyasasi temel iglevlerinden birini yerine getifemeyecektir.

Enflasyonun hisse senedi fiyat1 iizerindeki etkileri konusunda akademik
cevrelerde ¢esitli tartigmalar, uzun siireden beri devam etmektedir. Bu konuda gesitli
gorigler ileri siiriilmektedir. Ileri siiriillen goriiglerden biri, enflasyon firma karlarm
arttirmakta, dolayisiyla dagitilacak kar paylan da artmaktadir. Diger bir goriis gore,
enflasyon oram arttikga, ekonomideki gelecege doniik beklentilere iliskin belirsizlik
artacaktir, Belirsizliin artmasi da, hisse senedi fiyatlarmin gelecekteki degerlerini
olumsuz etkileyecektir. Genel olarak kabul edilmektedir ki, iml: enflasyon oranlarinda,
menkul kiymetler igerisinde, enflasyona karsi en dayanikh olam hisse
senetleridir( Akgii¢;1994:838). '

Birikim sahiplerinin hisse senetlerine yatirim yapmalari, hisse senetlerinin
beklenen getirilerine bagli olacaktir(Capanoglu;1993:112). Yatirimei, hisse senedinin
beklenen getirisini, dier yatmm araglarmin beklenen getirisinden daha yiksek
olacagim tahmin ediyorsa, birikimini hisse senedi piyasasina aktaracaktir.

1.2.1.2. FAIZ ORANI RiSKi

Faiz oranlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Faiz
oranlar: yiikseldigi zaman hisse senedi fiyatlar: diigmekte, faiz oranlah diistiigii zaman
hisse senedi fiyatlar1 yiikselmektedir. Ancak faiz hadlerindeki degigmeler, hisse
senetlerinin tlimiinii aym ydnde etkilememektedir(Akgtic;1994:837). Faiz oranlar borsa
endeksini de ters ydnlii olarak etkilemektedir. Faiz oranlar dﬁstﬁkg:e,. piyasadaki likitide
hisse senedi piyasasma kayacaktirr. Ancak yliksek enflasyon orammna sahip olan
ekonomilerde, déviz kurlarini baski altinda tutabilmek igin, faiz oranlarmin ylksek
oranlarda tutulmasi, hisse senedi piyasasina aktarilan fon miktarlarmin kisith
miktarlarda olmasina yol agmaktadir. Yiiksek faiz oranlari, piyasadaki likiditenin, kamu
kesimine ve bankacilik sektdriine kaymasina neden olacaktir. Yiiksek faiz oranlam,

kredi faiz oranlarinin yiikselmesine ve yatirimlar azalmasina neden olacaktir.



Belli bir ekonomide, belli donemde, fiyatlar genel seviyesinde herhangi bir
degisiklik gériilmediginde, dier bir deyisle enflasyon orani sifir oldugunda, nominal
faiz oramu ve reel faiz oram birbirine esit olmaktadir. Enflasyon orani %6, nominal faiz
oram %10 ise, gergek faiz oranmnin %4 olarak ele alinmasi ve yatinme: karmi bu
dogrultuda hesaplamasi ve kararimi vermesi gerekir. Beklenen enflasyon oram ile,
nominal faiz oranlar1 arasinda ayni yonli bir iligki vardir(Stephen,Title;1986:90-91).
Beklenen enflasyon orami arttik¢a, nominal faiz oranlar1 da artacaktw. Beklenen

enflasyon oranmin yitkselmesi reel faiz oranlarinin azalmasma neden olacaktir

Karg: ve Terzi, 1986-1996 altinci ay1 doneminde, IMKB, enflasyon, faiz oram
ve reel sekt6r arasindaki iligkileri incelemislerdir. Inceleme y®&ntemi olarak VAR
modelleri kullamlmaktadir. Incelemenin sonucunda; hisse senedi piyasasi ile reel sektor
arasindaki iligkinin giicli olmadig1 saptanmistir. IMKB endeksinin, enflasyondaki
degismeleri aciklamakta yetersiz kaldigi saptanmustir. Enflasyon oranmdaki
degismelerle, faiz oranlari arasinda giiglii bir iliski oldugu saptanmustir. Enflasyon ile
reel kesim arasinda zayif bir iligki vardir. Tiirk hisse senedi piyasasinda, hisse
senetlerinin enflasyona karsi bir korunma araci olarak kullaniminda yetersiz kaldig:

sonucuna varilmistir(Karg, Terzi;1997:37).

Piyasada faiz oranlar: yiikselirken, merkez bankasi reeskont oranlarini sabit tutar
veya azaltirsa, bankalarin merkez bankasindan kaynak saglama maliyetleri azalacaktr.
Bankalarin mevcut agir1 rezerv miktan faiz oranlariyla ters, reeskont oranlariyla dogru
orantilidir. Asir1 rezerv miktar1 nominal para arzi ile de ters yonlii iligki igerisindedir.
Bankalarin mevcut kredi maliyetleri azaldidinda, para arz1 artacak, agr1 rezerv oram da
diisecektir(Parasiz,Ilker;1992:263).

Ekonomide, bankalarin ve diger kurumlarin, vatirimcilara sunacag: kredi arzi,
faiz oranlariyla dogru orantilidw. Yatirimcilarin kredi talebi ise faiz oranlariyla ters
orantihdir. Faiz oranlan yiikseldikce, kredi arzi artacak, kredi talebi azalacaktir. Faiz
oranlar1  dfistik¢e, kredi talebi artacak kredi arzi  azalacaktir(Miller,
VanHoose;1993:138-139).



Faiz oram, bir ekonomi iginde su 6nemli iglevleri yerine getirir:

1.Dénemsel tasarruflarin yatmimlara aktanlmasini saglayarak, ekonomik
biiylimenin itici giicli oimaktadr.

2.En uygun kredi arz miktarimu ve kredi miktarim belirlemektedir.

3. Ekonomideki para arzi ve para talebinin dengelenmesini saglamaktadir.

4. Tasarruflarin ve yatirnmlarm dengelenmesi agisindan, hiikkiimet adina 6nemli
bir politika aracidir. Ekonominin biiylime hiz: diigiik ve igsizlik oram: yiiksek ise, devlet,
yatirim kredisi faiz oranlarmin diigiiriilmesi yolu ile, borglanmay1 ve yatirim yapmayi
6zendirebilir(Rose;1983:120).

Para politikasinin bir araci olan para arzi ile hisse senedi fiyatlar: izerinde etki
yaratilmasi, bilinen bir yontemdir. Para arzinin arttirilmasi, hisse senedi fiyatlarim
yukariya, para arzimn azaltilmas: ise hisse senedi fiyatlarmi agagiya ¢ekecek-
tir(Ritter,Silber;1991:540).

Para arzinda bir degisiklik, faiz oranlarin iki yolla etkileyebilir. Birincisi,. para

arzinda bir artig, hisse senetlerinin fiyatlarimin artmasmna, pazar faiz oranlarimin

diismesine neden olur. Para arzinda bir azalss ise, hisse senedi fiyatlarinin diigmesine ve.- - . . ....

pazar faiz oranimin artmasina neden olur. Ikincisi, para arzinda bir artis, yatirimcilara
aktarilacak odiing verilebilir fon miktarim arttiracaktir. Odiing verilebilir fonlarm
artmasi, pazar faiz oranlarini diiglirecektir. Para arzi daraltilirsa, yatirimcilara
aktarilacak fonlarda bir azaliy meydana gelecek ve pazar faiz oram ylikselecek-
tir(Kidwell,Peterson,Blackwell;1993:783).

Tasarruflara 3denen faiz oranlar, {ireticilerin yatirim sermayesinden kazanmayi
umduklar1 verim oramina ve birikimcilerin, tasarruflarim1 tiiketim harcamalarina
kullanacagi zaman donemine dayanir. Yatwrim projelerinden beklenen verim,
vatirimcilarin, birikim sahiplerine 6deyecegi faiz oramin iist limitini belirler. Birikim
sahiplerinin tiiketim harcamalari i¢in zaman tercihi, yatirimcilar tarafindan teklif edilen

farkh faiz oranlarinda ne kadar titketim yapmava istekli olduklarim belirler:



Faiz Oram Faiz Qrani

(%%) (%)

e e e o s o e e e By e e o

1
' D,
[
e
B
0 ' A o . e s

Para Birimi Para Birimi =

Sekil 1a: Digik Riskli Tahvil Blyasas: sekil 1b: Yiksek Riskli Tahvil Piyasasy

Kaynak:Brigham;1992:102

Sekil 1a ve Sekil 1b iki farkli sermaye piyasasinda, faiz oranlarmmin tespitinde
fon arzimin ve fon talebinin nasil bir etkilesim i¢inde bulundugunu géstermektedir. (K)
olarak nitelenen mevcut faiz oram, diisiik riskli tahvillerin iglem goérdiigii K piyasasinda
%6°dir. S6z konusu oran, gerek bu piyasadan kredi talep edenler, gerek bu piyasaya
kredi sunanlar a¢isindan ayni degeri almaktadir. Yiiksek riskli senetlerin islem gordiigi
L piyasasinda faiz oraniL) %6’dwr. L piyasasinda borglanmak isteyenlerin katlanmasi
gereken fon maliyeti K piyasasma gore daha fazladir. Sermaye piyasalarinn
birbirinden yakindan etkilendiklerinin unutulmamasi gerekir. Mevcut faiz oranlarinda
yatirimeilar, L piyasasii terciil ettiklerinde %2’lik bir risk farkina katlanmak zorunda
kalacaklardir. Kredi talebi azaldiginda, kredi talep egrisi T, , sola kayacak ve T, yeni
kredi talep egrisi olacaktrr. Kredi talep egrisinin sola kaymasi faiz oranlarim
diistirecektir. Goriildiigii gibi herhangi bir piyasadaki denge durumuna gére degigebilen
egriler, diger piyasa kosullarini da etkileyebilmektedir ve piyasalar arasi sermaye

transferine vol agmaktadir(Brigham;1992:102-103).

Faiz oranlarinin gelecek dénemlerde izleyecegi trendi tahmin edebilmek igin bir
cok faktér g6z Oniine alinmalidir. Enflasyon oranmin ylikselmesi(diismesi), kamu

kesimi borglanma gereginin artmasi(azalmasi), iilkeye giren yabanei sermaye



miktarlarindaki degismeler, para arzindaki artiglar(azalilar) faiz oranlarim etkileyen en

-8nemli faktorlerdir.

Faiz oranlari, hisse senetleri ve tahviller arasindaki rekabeti etkileyen en 6nemli
unsurdur. Yalmzca iki piyasa, hisse senedi piyasast ve tahvil piyasast oldugu
varsayildiginda, tahvil faiz oranlan arttifinda, tahvillerin getirisi yiikselecek ve tahvil
fiyatlar1 diigecektir. Yatrimcilar birikimlerini, hisse senedi piyasasmndan, tahvil
piyasasina aktaracaktwr. Bu durum, hisse senetlerinin fiyatlaom diistirecek-
tir(Brigham;1995:137). Tahvil faiz oranlar1 azaldiginda, tahvilin getirisi azalacak ve
tahvil fiyatlan yiikselecektir. Yatirimeilar birikimlerini tahvil piyasasinda hisse senedi
pivasasina aktardiginda, hisse senetlerine olan talep yiikselecek ve hisse senedi fiyatlan
yﬁkselecektir.

Herhangi bir yatrim yapﬂnke@ bonolara ait 6denmeme riskinin bulunmamasi,
enflasyonla ilgili tahmini oranlarin saptanmasi ve ihtiyag duyulan tahmini kazang
oraninin belirlenmesi zorunludur. Ancak yatirim déneminin sonunda genelde beklenen
ve gerceklesen oranlar arasinda onemli farkhiliklar meydana geldigi g6riilmektedir. Bu
nedenle de yatrimcilar, kisa donemde likitidesi yitksek degerlere ydnelmeyi tercih
etmektedirler. Bunlardan en &nemlilerinden biri de, kisa vadeli hazine
bonolaridir(Alexander,Sharpe;1989:95-96).

1.2.1.3. DOVIZ KURU

Déviz kuru, d6vizin fiyatidir. Déviz kuru, bir birim d6viz birimine kargilik gelen
ulusal para birimidir. Genellikle déviz kuru ile ddviz arzi arasinda aym ydnlii, dviz
kuru ile doviz talebi arasinda ters yonlii bir iliski mevcuttur. Ddviz arzinin artmasim
veya azalmasimi etkileyen en Onemli faktérlerden birisi de ekonomiye giren  yabanci
sermaye miktan ve ekonomideki yabanci sermaye miktart  azalisidir
(Seyitoglu, Halil; 1991:121).

Herhangi bir d6viz kurunun alig ve satiy fiyat1 arasindaki farka kur marj

denmektedir. Déviz piyasalarinda bankalar ve doviz islemleri yapan diger kurumlar, . ...



déviz alig kuru ile ddviz satis kurunu ayr: ayri belirlerler. Bu kurumlar déviz alig kuru
ile doviz satig kurunu ayr1 ayri belirledikleri i¢in doviz islemlerine herhangi bir
komisyon orami uygulamazlar. Kur marji1 yiizde ile ifade edildiginde, diger varliklarin
getiri oranlariyla kargilastirma olanagini buluruz. Kur marji formiil olarak soyle ifade
edilebilir: Kur Marj1 Yiizdesi =[(Ps - Pa)/Pa]* 100. Ps: doviz kuru satig fiyaty, Pa:
doviz alis kuru. Doviz piyasasinda islem hacmi yiiksek olan dovizlerin, kur marjt
diigtiktiir. Kur marjini etkileyen en 6nemli faktbrlerden birisi déviz piyasalarinda
meydana gelen dalgalanmalardir(Seyitoglu;1994:59).

Giinlimiizde iilkelerin biiyllk bir bolimii serbest d6viz kuru sistemini
uygulamaktadir. Serbest doviz kuru sisteminde zaman zaman ddviz kurlarinda asir1
dalgalanmalar meydana gelebilmektedir. Dalgalanmalarin giddetini azaltabilmek
amaciyla, merkez bankas: tarafindan, piyasaya d6viz satilir ve piyasadan doviz alnr.
Merkez bankasmnin dévize y6nelik miidahaleleri, doviz kurunu ya enflasyon oranmmn
altinda ya da doviz kuru artis hizm1 belli bir oranda tutma y&niinde
olabilir(Uluatam;1993:441). D6viz kuru artiy hizinin enflasyon oraninin altinda
tutulmasi, ulusal para biriminin asir1 deZerlenmesine neden olabilir. Ulusal para
biriminin agir1 degerlenmesi, s6z konusu ilkenin ihracatinin azalmasina, ithalatm
artmasina neden olacaktir. Thracatin azalmas;, ithalatin artmasi, s6z konusu filkenin dis

ticaret dengesini bozacaktir. Dig ticaret agig1 bilytiyecektir.

Genel olarak ddviz kurlar: ile hisse senedi fiyatlar: arasinda, ters yonlii bir iligki
vardir. Doviz kurlan artik¢a hisse senedi fiyatlar: diisecek, doviz kurlar: diigtiikge, hisse
senedi fiyatlan artacaktrr. Déviz kurlarmin artmasi, yerli para biriminin degerinin
azalmasi anlamina gelmektedir. Yerli para biriminin degerinin azalmasi, hisse senedinin
reel getirisini de azaltacaktir. Doviz kurlan ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki ters

yonlii iliskinin duyarliligy, hitkimetlerin izledigi d6viz kuru politikasma baglhidir.
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1.2.1.4. POLITIK RiSK

Ulke ekonomisinin istikrarh bir trend izlemesinde politik istikrar, en basta gelen
faktorlerden biridir. Sik sik hiikiimet degisiklerinin meydana gelmesi, siyasi istikrarin
saglanamamasi ekonomiyi dolayisiyla sermaye piyasalarini da olumsuz etkileyecektir.
Siyasi istikrar saglanmadan ekonomik istikrarin saglanamayacag: aciktir. Siyasi
istikrarsizligm oldugu dénemlerde, ekonominin saghkli biiylimesini saglayacak, uzun
d6nemli kararlar uygulamaya konulamayacag: i¢in, ekonominin ve piyasanin, gelecege
iliskin beklentilerinde belirsizligin pay: artacaktwr. Hisse senedi fiyatlar1 genel olarak,
politik risklere karsi oldukga duyarhdir. Savasm baglamasi, devlet baskanimin $lmesi,
hiikkiimetin se¢imi kaybetmesi, - hitkiimet krizleri vb. gibi unsurlar, hisse senetleri
fiyatlarinda ¢ok kisa bir siire icerisinde 6nemli diislisler meydana getirebilir. Sistematik
riskler iginde sayilan, enflasyon riski, faiz oram riski, doviz kuru riskinin azalmasi

politik riskin azalmasina baghdir.

1.2.1.5. PIYASA RiSKi

Hisse senetlerinin fiyatlarinda zaman zaman dalgalanmalar meydana
gelmektedir. Bu dalgalanmalarin nedenleri ¢ok ¢esitlidir. Menkul kiymetler borsasinda,
spekiilatif hareketler, manipiilasyon, se¢im ekonomisi uygulamalari, diger sermaye
piyasalarindaki dalgalanmalar, vb. gelismeler hisse senedi fiyatlarindaki
dalgalanmalarin nedeni olabilir. Yatirime:r mevcut portfSyiini ¢esitlendirerek piyasa
riskini azaltmasi ¢ok zordur. Menkul kiymetlerin biiylik kismi piyasa riskine kars: aym
yonde hareket etmektedirler. Finansal piyasalarin entegrasyonlasmaya baslamasiyla
birlikte, finansal piyasalarin herhangi birinde meydana gelebilecek bir kriz, finansal
entegrasyona dahil finansal piyasalarda da 6nemli dalgalanmalara yol agabilmektedir.
Finansal piyasalarin entegrasyonu, piyasa riskini ylikseltmistir. Clinkdi bu entegrasvona

dahil finansal piyasalar, ekonomik ve finansal krizlere ayn: yénde tepki vermektedirler.

Liljeblom ve Stenws; Finlandiya menkul kiymetler borsasinda, 1920-1991

dénemini incelemiglerdir. Incelemelerinde endiistriyel dretim, para arzi (M), tiiketici
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fiyat endeksi dig ticaretteki dalgalanmay: Slgen bir endeksi (ithalat fiyat endeksinin
ihracat fivat endeksine béliinmesiyle bulunan deger) ve Finlandiya borsasimin aylik
kapams degerlerini, incelemelerine degisken olarak almuglardir. Incelemeleri sonucunda,
ekonomik faktSrlerdeki dalgalanmalarla, hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalar ile
makro ekonomik faktorlerdeki dalgalanmalar ile kuvvetli bir iliskisi oldugunu
saptamslardir. Makro ekonomik faktorlerdeki dalgalanmalarin  hisse senedi
piyasasindaki dalgalanmalari, hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalarm makro
ekonomik faktdrleri etkiledigi sonucuna varmslardir(Liljeblom,Stemus;1997:425).

Urgan, geligen hisse senedi piyasalarinda sistematik riskleri incelemigtir.
Inceleme dénemi olarak, 1995 Aralik ve 2 Ekim 1996 d6nemi alinmugtir. Yontem olarak
risk getiri analizi kullanilmugtir. Aragtrmanmn sonucunda, gelisen hisse senedi
piyasalarinda, yatrimlarm, gelismis hisse senedi piyasalarina gore iki kat daha riskli
oldugu sonucuna varilmigtir. Gelismekte olan iilkelerde, yerel para cinsinden sistematik
risk degisim katsayismn 9,707, gelismekte olan iilkelerde sistematik riskin 7,112
oldugunu saptamuglardir. Ortalama risk bakimindan, gelismekte olan iilkelerin gelismis
iikkelere gére 2 kat, yerel pay cinsinden ise geligmekte olan iilkelerin, geligmis olan
iilkelere gére 1,4 kat daha riskli oldugu saptanmistir. Bu sonuglara gore, yerli
yatirimcilar, yabanc: yatirimlara gére az riskle karg1 karsiyadir(Urgan;1997:56-57-58).

| Yilmaz, 1988-1996 donemini inceleyerek, Tiirk hisse senedi piyasasinda; hisse
senedi fiyat ayriliklarni incelemistir. Inceleme doneminde IMKB Bilesik Endeksinin
giinliik kapanis degerleri veri olarak almmugtir. Inceleme sonucunda, hisse senedi
getirilerinin 2-4 aylik donemde istikrarl bir seyir izledigi, uzun vadede hisse senedi

getirilerinin ¢arpiklifinin arttigin tespit etmigtir(Yilmaz;1997:43).

Sistematik olmayan riskler, hisse senedini ihra¢ eden sirketin mali durumu,

yonetim kademesi, sektdrdeki pay: gibi bilgilerin analizi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.
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1.2.2.1. FINANSAL RiSK

Firmanin mevcut finansal yapisi finansal riski olusturmaktadir. Firmanin sabit
yiikiimliiliikleri biiylidiikce finansal riski de biiylicektir. Ciinkii sabit yiikiimlilikler
arttikca, bu yiikiimliilikleri yerine getirmek i¢in daha fazla kaynaga gereksinim
duyulacaktir. Uzun siireli borglar1 6deyememeden dogan tasfiye riski, iflas riski gibi
risklerin artmasi hisse senetlerinin degeri tizerinde olumsuz etki yapacaktir. Sabit
yikiimliiliiklerin artmas:, faiz 6demelerini de arftiracak ve hisse senedi sahiplerine
dagitilacak kar paylar1 da olumsuz etkilenebilecektir. Dier yandan sabit
_yiikimliiliiklerin artmasi, firmanin Ozsermaye karlihiina da artirmaktadwr. Sabit
yiktimliliiklerin artmasi, dzsermayenin bagka yatinm alanlarinda, daha karh bir gekilde
kullanilmasma olanak tanir. Isletmenin finansal riskini etkileyen bir diger unsur kisa
vadeli borglardir. Isletmenin toplam borglarinmn, 6zsermayesinin gok {izerinde olmasi,
gelecek dénemlerde borg 6deme giiciiniin diiymesine neden olabilir. Isletmenin mali
yapist igerisinde alacaklari ile borglann arasindaki siire uyumu da Gzenle
degerlendirilmesi gereken bir diger 6nemli husustur. Alacaklarii vadesinde tahsil
edemeyen bir isletme, borglarim1 8deyebilmek icin baska kaynaklar bulmak zorunda
kalacaktir. Kisa siireli bofc;lann artmasi, isletmenin aktifindeki likidite degerlerinin
artmasina yol agacaktir. Boylece, isletme elindeki likit degerlerini, bagka yatirim
alanlarinda kullanamayacaktir.

Firmamin kdrhlig1 ve dénem igindeki nakit akimlan hisse senedi fiyatim da
etkilemektedir. Firmamn karlhhig: arttikga, firmanm hisse senedi fiyat:1 ylikselecektir.
Firmanin, faaliyet donemi sonunda, yarattigi nakit tutarmun ylikselmesi(azalmasi),
firmamin hisse senedi fiyatlarim da yiikseltecek(diislirecek)tir. Firmamn karhlig: ve
nakit yaratma giicii de bilyiik dlciide iilke ekonomisinin gGsterdigi gelismeye baglidir.
Boylece hisse senedine olan talep; firma kirlih§: ve nakit yaratma giicli yiksek olan
firmalara yonelecektir(Reilly;1994:411).
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1.2.2.2. YONETIM RisKi

Yonetim riski degerlendirilmesi en zor risklerden biridir. Yonetim kademesinin
basarisizliklar: sayisal olarak dlgiilememektedir. Firmanin yonetiminde yapilan hatalar
isletmenin biitiininii olumsuz etkileyecektir. Firmanm hisse senedinin degeri de
olumsuz etkilenecektir. Yonetim hatalar: bir ¢ok nedenden kaynaklanabilir. Firmanm
yonetiminde gerekli Ozenin gOsterilmemesi, mali yapmin saglikhh bir sekilde
olusturulamamasi, gelecege y6nelik isabetli tahminlerin yapilamamasi, gibi etkenler

yOnetim hatalarmin bir kismudur,

1.2.2.3. FAALIYET RiSKi

Faaliyet riski firmanin kontrol edebilmesi en zor degiskenlerden biridir. Faaliyet
riski biiyiik Slglide firmamin disindaki gelismelerden kaynaklanmaktadir. Firmanin
migteri kitlesinin tercihlerinde meydana gelen degismeler, firmanin faaliyette
bulundugu endiistri dalinda meydana gelen teknolojik geligmeler ve firmamin yeni
teknolojiye adapte olabilme yetenegi, faaliyette bulunulan sektdrde rekabetin artmasi,
yeni firmalarin piyasaya girmesi, firma galisanlarmn greve gitmeleri faaliyet risklerine

ornek olarak verilebilir.

Firmalarin kullandig1 teknoloji de hisse senedi fiyatlani {izerinde -etkilidir.
Ekonomik faaliyetlerin canli oldugu dénemde sermaye yoZun isletmeler, emek yogun
isletmelere gore, ekonomik faaliyetlerin durgunlastigi zamanda emek yogun isletmeler
sermaye yogSun isletmelere gore daha avantajhidir(Capanoglu;1993:115). Ekonomik
faaliyetlerin canli olduu donemlerde, sermaye yogun isletmeler, artan talebe kargilik
tiretim kapasitelerini daha kolay arttirmaktadwr. Fakat, ekonominin durgunlagtid:
dénemlerde, mal ve hizmetlere olan talep azalacag: igin, firmalarin tiretim kapasiteleri
de diisecektir. Sermaye yogun isletmelerin, sabit giderlerinin, emek yogun isletmelere

gore fazla olmasi, sermaye yogun isletmelerin zararlarim biiyiitecektir.
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1.3. HISSE SENEDi DEGERLEME YAKLASIMLARI

Hisse senedi fiyat1 belirlemeyve yonelik ve hisse senedinin fiyatmin etkilerini
inceleyen bir ¢cok yontemler gelistirilmistir. Bu degerleme y6ntemlerinin temel amaci
hisse senedi fiyatmn gercek degerini saptamaktir. Menkul kiymet borsalarinda hisse
senetlerinin fiyatlari, bazi dénemlerde yiikselmekte veya diismektedir. Hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelen, dalgalanmalar, hisse senedinin fiyatim gergek degerinden
uzaklagtirabilmektedir. Hisse senedi deferleme yoOntemlerinin temelinde, hisse
senedinin gercek degeri iizerinde, hisse senedinin getirisi ile hisse senedinin sahip
oldugu risk derecesinin olduk¢a 6nemli oldugu diisiincesi yatmaktadir. Hisse senedinin

risk derecesi, yiiksek ise hisse senedinden beklenen getiri artacaktir.

1.3.1. TEKNIK ANALIZ

Teknik analiz yonteminde, gecmis donemlere ait hisse senedi fiyat hareketleri
baz alinarak, hisse senedi fiyatimn gelecek donemlerde nasil bir gelisme gisterecegi
tahminlenmeye ¢aligilir. Teknik analiz yonteminde, hisse senedi degerlemesi, hisse
senedi fiyatimin izledigi trend ve menkul kiymet borsasina kote olan hisse senedi sayisi
dikkate alnarak yapilw. Teknik analiz yonteminde, hisse senedi degerlemesi bazi
varsayunlara gére yapilmaktadir. Bu varsayimlar:

1. Hisse senedinin fiyati, menkul kiymetler borsasindaki arz ve talebe gore
belirlenmektedir.

2. Hisse senedinin fiyati, hisse senedi fiyatim etkileyen tiim unsurlart
icermektedir.

3. Hisse senedinin fiyatim etkileyen faktorleri ayrica incelemeye gerek yoktur.

4. Hisse senedi fiyatinin izledigi trend, hisse senedi fiyatinda kiigiik
dalgalanmalar olsa da trend genel hatlartyla bellidir.

Hisse senedi fiyatinn izledigi trend genel hatlariyla bellidir; fakat, bu trend hisse

senedi fivatmin yeni bir trend izlemeve baslamasiyla birlikte son bulur
(Akgiig;1994:834).



Teknik analiz yOnteminde hisse senedi piyasasinin mevcut durumu ve bu
piyasada fiyat hareketlerinin ne yonde gelisecedi hususunda durulmaktadir. Hisse
senedini piyasaya ihra¢ eden firmanin ayrmtili bir analizi yapilmamaktadir. Teknik
analiz ySntemi bugiin de en ¢ok kullamlan degerleme yontemlerinden birisidir. Bunu
nedeni teknik analiz ydnteminin uygulamasinin son derece kolay olmasidir(Sankamus,
1995:304). Teknik analiz yOnteminin, sadece, hisse senedinin fiyat trendini dikkate
almasi, hisse senedinin fiyatim etkileyen faktdrleri ayrica incelememesi, &zellikle,
ekonomik kriz ve finansal kriz d6nemlerinde, bu yontemin yamltict sonuglar vermesine
neden olabilmektedir. Ozellikle, kriz donemlerinde, hisse senedi fiyatlarinda biiyiik
dalgalanmalar olabilmektedir. Teknik analiz ySnteminin, sadece fiyat trendlerini
incelemesiyle, yatmimcilari, kriz dGneminden 6nce uyarmada, zaman zaman yetersiz
kaldig) goriilebilmektedir.

Teknik analizin temel amaci, hisse senetlerinin yiikselebilecegi en yliksek fiyat
diizeylerini veya hisse senetlerinin fiyatlarinin diigebilecegi en diigiik diizeylerini tahmin

ederek, hisse senetlerinin alim satim zamanlarim tespit etmektir(Taner,Polat;1992:211).

Ureten, Ozgam, Tirkiye’de hisse senedine yatrim yapanlarin teknik analiz
yontemini ne Slglide uyguladiklarini incelemislerdir. 112 anket formu degerlendirmeye
ahnmigtir. Anket formlarinin inceleme sonuglarma gore; 112 kisiden, 107’sinin cevabi

sOyle olmustur:

Teknik analizi hi¢ kullanmayan kisi sayis1 2> 13
Teknik analizi az kullananlar =220
Teknik analizi bazen kullananlar -2 50
Teknik analizi sik kullananlar 224

Teknik analize bakig agisi: 112 kisiden 118’inin verdigi cevaplar;

Teknik analizi rasvonel bulan kisi sayisi 2> 27
Teknik analizi psikolojik bulan kisi say1s1 -2 31
Teknik analizi dikkate almaya deger bulan kisi sayist > 47
Teknik analizi anlamsiz bulan kisi sayist > 6
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Bu sonuglara gore, Tiirk hisse senedi yatiurimeisinin, teknik analiz yvéntemini
bazen kullandifi ortaya ¢ikmugtir. Tiirk hisse senedi yatirnmeisinin bakis agisinda, bu
yontemi dikkate almaya deger bulanlarin sayisimn fazla oldugunu saptamuglardir
(Oreten, Oz¢am;1996:213).

1.3.2. TEMEL ANALiZ

Temel analiz yaklasiminda ilk Once hisse senetlerinin gergek degerlerinin
hesaplanmas: gerekmektedir. Temel analiz yonteminde hisse senedinin gergek degeri,
ekonominin, endiistrinin ve sgirketin kapsamli bir analizi sonucunda ortaya
¢ikmaktadir(Ceylan,Korkmaz;1993:168).

Temel analiz yonteminde, hisse senedini piyasaya ihrag eden sirket, dlke
ekonomisindeki gelismeler, sektérlerin gésterdikleri performans, dikkate alinarak analiz
yapilir. Temel analizin icerigi olduk¢a kapsamlidir. Temel analiz yoluyla hisse senedi
degerlemesi yapmak uzun siirmektedir. Sirket analizinde, sirketin yOnetimi, mali
durumu, pazar payi, faaliyet gdsterdigi sekt6rdeki durumu, rakipleriyle rekabet giicii vb
bilgiler toplarip, sirketin bugiinkii durumu saptanir ve gelecekteki durumu
tahminlenmeye ¢aligilir. Sektdr analizinde, sirketin faaliyette bulundugu sektériin,
ekonomik konjonktiirlerden etkilenme derecesi saptanmaya ¢alisilir. Sekidrde bulunan
firmamin biiylimesi, 6nemli ol¢iide sektdrdeki gelismelere baghdm. Ekonominin
analizinde ise, ddviz kurlari, faiz oranlari, enflasyon orani, kamu harcamalari, yapilan
ve yapilacak Ozellestirmeler vb. degiskenler incelendikten sonra ekonominin o anki
durumu saptanir ve gelecekteki durumu hakkinda tahminler yapilir(Karsli;1989:428).
Sirket analizi, sekt6r analizi, ve ekonominin analizinden sonra, saptanan hisse senedinin
gercek deZeri ile piyasa degeri karsilastirilarak yatirim yapma veya yapmama karan
alnir.
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1.4. HISSE SENEDI DEGERLEME MODELLERI

Hisse senedinin gelecek donemdeki fiyatinin tespitinde bir ¢ok model ortaya
atilmistir. Bu béliimde, sermaye varliklarim fiyatlandirma modeli, arbitraj fiyatlandirma

modeli ve etkin piyasalar kuramn olmak iizere ii¢ model Gizerinde durulacaktir.

1.4.1. SERMAYE VARLIKLARINI FIYATLANDIRMA MODELI
(SVFM)

Sermaye varhklarim fiyatlandrma modelinde hisse senedinin gelecek
dﬁnemlgrde beklenen getirileri ile hisse senedinin tagidig: risk arasindaki iligki
saptanmaya gallsiixr. Genel olarak risk arttik¢a getiri de artacaktr. SVFM yalmzca
portfSy olusturmada degil, bir menkul kiymete de uygulanabilir. SVFM’nin dayandig:
varsayimlar s6yledir:

1. Piyasadaki alic1 ve satict sayisi, piyasa fiyatim etkileyemeyecek kadar ¢ok
sayidadir.

2. Piyasada, risksiz faiz oram iizerinden borglanma miktarinda higbir sinirlama
yoktur.

3. Menkul kiymetlerin satin alinmasinda herhangi bir alt sir yoktur. Menkul
krymetler arzu edildigi kadar kii¢iik miktarlarda satin alinabilmektedir.

4.Menkul kiymetlerin ahm satim islemlerine iligkin giderler hi¢ yoktur. Ayrica

menkul kivmetlerle ilgili hi¢cbir vergi yoktur.

5. Yatirunc: heniiz sahip olmadi: menkul kiymeti satabilir, daha sonra satmn
aldift menkul kiymetleri teslim etme imkammna sahiptir. B&ylece elindeki menkul
kiymetleri yiiksek fiyattan satip, ucuza alma imkamna sahip olmus olmaktadir
(Ceylan;1993:134-135).

Sermaye varliklarint fiyatlandirma modelinde iki tiirli riskin 6l¢iimii s6z

konusudur: 1. Toplam Risk, 2. Beta Katsayisi. Beta katsayisi, hisse senedi
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fiyatlamasinda, toplam risk &l¢limiine gére daha iyi sonug verir: Beta katsayis1 nispi bir
sistematik riski ifade eder. Beta katsayisinin yiikselmesi, hisse senedinden beklenen

verimi de arttiracaktir(Fabozzi,Modighani;1995:142).

Beta katsayis: hisse senedinin pay senedinin veriminin, tiim piyasanin verimine
kars: nasil bir gelisme g&sterdigini ortaya ¢ikarir. Beta katsayis: sistematik riski 6lcen
bir katsayidir. Sermaye varliklarim fiyatlandirma modelinde sistematik olmayan
risklerin, yatirimcmin portfSyiinii ¢esitlendirilmesi yoluyla hisse senedi fiyatlan
iizerindeki etkisinin kaldirabilecegi diigiincesi kabul edilmektedir.

Bir varligmn beta katsayisi, varligin toplam riski ve varhfin piyasa getirileri ile,
varligin pazar verimlerine iliskin korelasyonu ile belirlenir. Varlifin fiyati, piyasadaki
fiyat dalgalanmalarindan, daha fazla dalgalaniyorsa, diisiik bir korelasyon yiiksek bir
beta katsays tiretir. Iki varligin piyasa korelasyonlari gok farkli olsa bile iki varhk ayni
beta katsayisina sahip olabilir. Yiiksek bir korelasyon, dabha diisiik bir toplam riskle
nétiirlestirilebilir(Bohren;1997:310).

Pazar portfoyti (3 = 1) ile aym riske sahip, riskli bir yatirimeci, Pazar
portfOylinlin verimi oranma esit bir verim oramt bekleyecektir. Risksiz bir portfdyil
(8=0) olan bir yatirimel, risksiz varliklarin verim oram kadar verim oram elde edecektir.
Eger yatiricinin portfoyi, riskli ve risksiz varhiklardan olusuyorsa, bu karma portfoyiin
riski :

Bp = (1 - X)*0 + X*1 seklinde hesaplanir.(8p = portfSy betas), Pazar
portfyliniin betasimn ve risksiz portfSyiin betasmn agirbkh ortalamasi, X, risksiz
portfoy miktary, 1 - X riskli portfSy miktar1)(Fabozzi,Modigliani;1995:142).

Bir menkul kiymetin getirisi menkul kiymet dogrusunun {izerindeyse menkul
kiymetler diisiik degerlenmis, eger menkul kiymetin getirisi menkul kiymet dogrusunun
altinda ise menkul kiymet agir1 degerlenmis demektir. Sermaye varliklarini fiyatlama

modelinde hisse senedinin fiyatim1 belirlemede temel etken gelecek dénemlerde

19



ddenecek kar paylarinin buglinkii degeridir(Capanoglu;1993:126).

1.4.2. ARBITRAJ FIYATLAMA TEORISI (APT)

Arbitraj fiyatlama kuraminda tek fiyat kanunu gegerlidir. Beta katsayisi aym
olan iki hisse senedinin getirileri de aymi olacaktirr. Arbitraj fiyatlama kuraminda,
enflasyon, firmann faaliyette bulundugu sektordeki iiretime duyarliligi, yatrimcinin
risk olgusu, isletmeye ait mikro faktSrlerin hisse senedi fiyat: tizerinde etkili oldugunu
kabul eder. Ayrica bu kuram, hi¢ bir yatimcimin hisse senetlerinden saglavacag:

kazancmi sinursiz bir sekilde arttiramayacadim savunur(Ceylan;1993:141).

Arbitraj fiyatlamasinin temelinde, hisse senetleri {izerinde arbitraj olmamasi
yatar. Arbitraj fiyatlamasinda, biitiin riskli varliklarn ya da pazar portfSyiinii
tammlamaya gerek yoktur. Arbitraj fiyatlama modelini bir grup lizerinde test etmek
daha uygun olur. Daha biiylik bir hisse senedi grubu i¢cin APT modeli daha fazla etki
igerip, daha kiigtik hisse senedi gruplar: i¢in uygun olan APT modelinden farkli olmak
zorundadir (Elton,Gruber;1991:374).

Ozgam, 1989-1995 doéneminde arbitraj fiyatlama teorisini tahminlemistir.
Inceleme degiskenleri olarak, IMKB’de islem géren 54 adet hisse senedinin getirisi,
sanayi ve tiiketici fiyat endeksi, para arzi, biitge dengesi, d6viz kurlan, cari islemler
dengesi ve hazine bonosu faiz oranlan alinmigstir, Para arzi ve déviz kuru diginda diger
ekonomik faktSrlerin, hisse senedi fiyatlarim agiklama giiciiniin yeterli oldugu sonucuna
varilmigtir. Makro ekonomik faktdrlerdeki degismelerin duyarhlik katsayilari ve risk
primleri de anlaml: bulunmustur. Makro ekonomik faktSrlerin beklenen degismelc;ri ile
ilgili katsayilarin anlamli bulunmas: Tiirk hisse senedi piyasasinin bilgisel olarak etkin

olmad1§ izlenimi vermistir(Ozgam;1997:149).



1.4.3. ETKIN PIYASA KURAMI

Etkin sermaye pazar1 kavramu, 1960’lardan beri, akademik literatiire hakim olan
degerleme ySntemlerinden birisidir. Etkin piyasalar ifadesi farkli zamanlarda farkli
anlamlara gelebilmesine ragmen, finans literatiiriinde ¢ok spesifik bir anlama sahiptir.
Etkin piyasalarda, hisse senetlerinin fiyatlarmi etkileyebilecek her tiirlii bilgi, kamuya
agiktir. Etkin piyasalar hipotezinin zayif formunda, hi¢bir yatirimcimn, hisse
senetlerinin ge¢mis donemlerine ait fiyat trendlerini inceleyip, gelecek ddnemlerde
fiyat1 ylikselebilecek, hisse senetlerini segemeyecegini ve, asir1 kar saglayamayacagmi
kabul eder. Hisse senetlerine ait gegmis fiyat trendleri herkes tarafindan bilinmekte
oldugu i¢in, yatnmcilarin bu bilgiyle bir istiinliik saglayamayacaklardir. Ayrica,
bugiinkii hisse senetlerinin deZerlerinin belirlenmesinde yatirimcilarin  bilgisi
kullamlmistir (Schall,Haley;1991:143)

Etkin piyasalarin yan1 giiglii formunda bugiinkii hisse senetlerinin fiyatlarimmn
olugmasmda etkili olan bilgiler test edilir. Firmalarla, endiistriyle, sermaye piyasasi, ve
ekonomiyle ilgili iyi ve k&tii bilgiler, piyasaya siirekli olarak rassal bir sekilde geldigi
i¢in bu bilgiler fiyatlarm i¢ine dahil oldukga, fiyatlarin da rassal bir diizende hareket
etmesi gerekir(Sidney,Roger Frank;1988:23). Etkin piyasalar hipotezinin giiglii
formunda, hisse senedinin bugiinkii ve gegmis dSnemlerdeki olugmus fiyatlarma etki
eden bilgiler analiz edilir ve yatinmecmin elde edebilece§i asin kar miktan tespit
edilir(Elton,Gruber;1991:399).

Giicli formda hisse senedi fiyatlari, hisse senedi piyasasinda her tiirli &zel
bilgiyi yansitmaktadir. Giiglii formda, hisse senetleri, sirketlere ait 5zel bilgiler {izerinde
durulmaktadir. Ciinkii, sirketlere ait 6zel bilgiler kamuya agiklanmamaktadir. Sirket
hakkinda &zel bilgiye sahip olanlar, sirketten hisse senedinin fiyat1 yiikselmeden 6nce
satm almakta ve hisse senedinin fiyat: diismeye baslayinca satmakta ve biiyiik kérlar
elde etmektedirler. Eger hisse senedi piyasas: gii¢lii formda etkinse, bu 6zel bilgiler cok
kisa bir siirede fiyatlara yansiyacaktwr ve bu &zel bilgilere sahip olanlar bir avantaj
saglayamayacaktir(Ceylan, Korkmaz;1993:136).



Etkin piyasa kuramunda, hisse senedi alim-satimu ile ilgili hi¢ bir gider yoktur.
Yatinnmcilar piyasa hakkinda her tiirlii bilgiyi, hi¢ bir maliyete katlanmadan elde
ederler. Piyasadaki mevcut ve, piyasaysa yeni giren bilgiler, tiim yatirimcilar tarafindan

aym sekilde yorumlanmalidir. Piyasadaki tiim yatirimcilar rasyonel karar vereceklerdir.

Etkin piyasalarda fiyatlar, piyasadaki bilgiler sonucunda degismektedir. Hisse
senetlerinin fiyatlar1 rassal olarak degismektedir. Etkin piyasa teorisine goére, hisse
senedinde meydana gelen fiyat degisimlerinin sistematik olmadigim savunmaktadir. Bu
nedenle etkin piyasada, hisse senedin gesitli yontemlere gore veya tesadiifi olarak

secilmesi durumunda hisse senedinin beklenen getirisi aymi olacaktir.

Etkin piyasalar hipotezi, temel ve teknik analizin gegersizligini ileri sirmektedir.
Etkin piyasalar kurami, fiyatlar tesadiifen olustufu ve buglinkii fiyatlarm iizerinde
geemis fiyatlarin hicbir etkisi olmadigini savunmaktadir.

Kiyilar, 1988 - 1994 dSnemini baz alarak, 45 firma {izerinde otokorelasyon testi,
run testi ve filtre kurah testini kullanarak IMKB’nin zayif formda pazar etkinligini
irdeledigi caligmasinda, IMKB’nin,zayif formda etkin olmadif1 sonucuna varmstir.
IMKB’de olusan hisse senedi fiyatlarmin tesadiifi olarak olusmadigim
saptarmstir(Kuyilar;1997:135).

Kocaman, IMKB’nin pazar etkinligini inceledigi ¢aligmasinda vardig: sonuglar:

1. 1993 yilinda IMKB’de spekiilasyon vogun bir sekilde yasanmustir.

2. 1993 yilmin ikinci yarisindan itibaren, IMKB Endeksi politik gelismelere
bagli olarak gelismisgtir.

3. 1993 ikinci yarisimdan itibaren, hisse senedi fiyatlarinin topluca yiikselmesi,
bilangolarn etkisini nétiirlestirmistir.

4. 1993 yilinda IMKB’nin islem hacmi yetersizdir. Kocaman, bu bilgilerin
neticesinde, IMKB’nin etkin bir Pazar yapisina sahip olmadigim saptamus-
tir(Kocaman; 1995:204)



iKiNnci BOLUM

1990 - 1998 DONEMINDE TURKIYE EKONOMISININ MAKRO EKONOMIK
ANALIiZi VE IMKB BiLESiK ENDEKSININ GELISIMI

Bu bsliimde Snce 1990-1998 doneminde makro ekonomik faktSrlerin gelisimi
incelenecektir. Daha sonra makro ekonomik faktdrler ve IMKB bilesik endeksinin
gelisimi yillar itibariyle birlikte incelenecektir.

2.1. 1990 - 1998 DONEMINDE TURKIYE EKONOMISININ MAKRO
EKONOMIK ANALIZi

Bu bdliimde, 6ncelikle 1990-1998 déneminde yillar itibariyle makro ekonomik
faktorlerin gelisimi incelenecektir. Incelenecek makro ekonomik faktorler: TUFE,
mevduat faiz oranlari, ABD dolar1 ve M1”dir.

2.1.1. 1990 - 1993 DONEMINDE TURKIYE EKONOMISININ MAKRO
EKONOMIK ANALIZi

1991 yilinda, Kérfez Savasi’min baslamasi, yapilan erken se¢im ve segim
ekonomisi uygulamalarinin, ekonomik géstergeler lizerinde bir takim olumsuz sonuglar
dogurmustur(TCMB;1991:9:Y1llik Rapor). Kamu agiklar1 1991 yilinda, %12,6 gibi
Onemli bir orana yiikselmistir. Kamu agiklarmin artmasi, piyasadaki faiz oranlarmin
yikselmesine ve borglanma vadelerinin kisalmasina neden
olmustur(TCMB;1991:11,Y1llik Rapor).

Piyasaya ihrag edilen i¢ borglanma senetlerinde, hazine bonosunun pay1 %75,
deviet tahvillerinin pay1 %25 olmustur(TCMB;1991:20,Y1llik rapor). I¢ bor¢lanma
senetleri i¢inde hazine bonosunun paynin artmasi, borglanma vadelerinin kisalmasina

neden olmustur.
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1991 yili sonunda vadeli mevduat faiz oranlari, 1990 yili aralik ayma gore
onemli oranda artmigtir(tablo 4). 1991 yilinda kamu agiklarinin artmast nedeniyle, i¢
borglanma senetlerinin vadelerinin kisalmasi, vadeli mevduat faiz oranlarini da
yiikseltmigtir.

1991 yilinda, korfez savasimnin baglamasi, petrol fiyatlarinin yiikselmesine neden
olmustur. Petrol fiyatlarimin yiikselmesi; 1991 yil sonu itibariyle, fiyatlar genel
seviyesinde 1990 yilnin son ayma gore 6nemli oranda artiy géstermistir(Tablo 3).

Tablo 2 incelendiginde, Merkez Bankas1 ABD dolari satis kurunun 1991 yilinda,
1990 y1lina gére 6nemli oranda artt1g1 goriilmektedir. ABD dolarnm 1991 yilinda, 1990
yilina gére Snemli oranda artmasimin nedeni, 1991 yilinda yurt disma ¢ikan sicak para
akimudir. 1989 yilinda Tiirk Lirasimin konvertibl olmasi, firmalarin dévizle borglanma
imkanlar1 genisletilmistir. Ancak faiz oranlarmm yiiksek olmasi ve déviz kurlar artig
hizinin enflasyon oranin artig altinda artmasi, iilkeye giren sicak para miktarimn
arttirmustir.  Ciinkdi, yabanci yatiwimcilara uluslararasi sermaye piyasasindaki faiz
oranlarindan daha yiiksek faiz oranlar1 sunulmugtur. Ancak sicak paranin yurt icinde
verimli yatirim alanlarinda kullamlmas: saglanamamsgtir. Sicak para spekiilatif yatirim
alanlarinda kullamlmustir. Uluslararas: finansal serbestlesme, Tiirkiye'de ekonomi
politikalarimin etkinligini azaltmigtir. fhracat azalms, ithalat artmustir. Bylece dis borg
artrs, ve alinan dig borglar da i¢ borglarin finansmaninda kullamlrﬁlstu.

1992 yilinda da, Hazine tarafindan piyasaya ihrag edilen i¢ bor¢lanma senetleri
icinde, hazine bonosu, devlet tahviline goére daha fazla pay sahibi olmustur. 1991
yilinda, i¢ borglanma senetlerinin faiz oranlarinda 1991 yilina gére yaklagik 5 puanlik
bir artig gdstermistir(TCMB;1992:66; Y1ilik Rapor).

Tablo 4 incelendiginde, vadeli mevduat faiz oranlari, 1992 yi sonu itibariyle,

1991 yilinin son ayma gore -6nemli bir degisme géstermemistir. 1992 yilinda vadeli
mevduat faiz oranlari, 1991 yilina gore daha istikrarh bir trend izlemistir.

24



Tablo 3 incelendiginde, TUFE nin, 1992 yilinda, 1990 ve 1991 yilina gére, daha
yiksek oranda artmus oldugu goriilmektedir. Uzun siireden beri devam eden kamu
agiklarinin, azaltilamamasi, 1992 yilinda fiyatlar genel seviyesinin yilksek oranlarda
artmasina neden olmugtur.

1991 yilinda kamu mallarina yapilmasi gereken zamlarin ertelenmesi ve 1992
yilinda kamu mallarna yitksek oranda zam yapilmasma yol agmis, TUFE’yi 6pemli
6lclide arttirmugtr. .

1992 yilmda TUFE 1990 yilma gore yaklagik 4 puanlik bir artig gostermistir.
Fakat son yillarda %60’lar seviyesinde olan TUFE 1991 yilinda %70’ler seviyesine
yikselmistir. -

1992 yilinda merkez bankasi dolar satig kuru TUFE artiy oramnm altinda
kalmgtir. 1992 yilinda TUFE %70 oramnda artarken, merkez bankas1 ABD dolar1 satis
kuru %55 oraminda artmigtr. ABD dolarinin artig orami 1991 yili hari¢ 1990 yilinda
oldugu gibi TUFE’nin altinda kalmigtir(TCMB:1992:48 y1llik Rapor).

1993 yilinda enflasyon oram %65’ler seviyesinde gergeklesmistir. Enflasyon
artiy oram 1981-1988 doneminde %30 oraninda gergeklesirken, 1989-1993 déneminde,
artiy orani %65’lere ¢tkmmstir. 1989 yilinda enflasyon oraninin %65°lere g:lkmasinm
ardinda, 1989 wyilnda kamu mallarna yapilan yiksek oranh zamlar
yatar(TCMB:1993:11, Yillik Rapor).

1993 yilinda, piyasaya ihrag edilen i¢ borglanma senetlerinde, devlet tahvilinin
payt hazine bonosundan daha fazladir. Devlet tahvillerinin i¢ borglanma senetleri
icindeki payi, 1992 yilinda %50, 1993 yiinda %54’diir. Hazine bonolarimn, ig
borglanma senetleri i¢indeki payi, 1992 yiinda %49, 1993 yilinda %45°dir(TCMB:
1993:28,Y1llik Rapor). I¢ borglanma senetleri iginde devlet tahvilinin payinm artmasi,
piyasadaki borglanma vadelerini de 1992 yilina gore uzamasina neden olmustur.
Borglanma Qadelerinin uzamasi, 1993 yilinda kisa vadeli mevduat faiz oranlarinin 1992
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yilinin son aymna gore diismesine yol agmustir. 1993 yilinda, 6 ay ve 1 yillik mevduat

faiz oranlarinda, 1992 yilinin son ayina gore pek bir degisme goriilmemistir(Tablo 4).

1993 yilinda, merkez bankast ABD dolar1 satig kuru, 1992 yilina gére 6nemii
oranda artmugtir. 1993 yilinin son aylarinda, Hazine i¢ borglanmayi, Merkezi Bankasi
kaynaklarma bagvurarak yapmugtir. Hazinenin, piyasadan i¢ bor¢lanma yapmamasi,
pivasadaki likidite fazlasimin dovize ydnelmesine neden olmustur. Bu nedenle doviz
kurlan ylikselmigtir(TCMB:1993:49,Y1llik Rapor).

2.1.2 1994 - 1998 DONEMINDE TURKIYE EKONOMISININ MAKRO
EKONOMIK ANALIZi

1994 yili baglarinda, i¢ borglanma senetlerinin faiz oranlarmin diisiik olmasi,
piyasalardaki likidite fazlasinin ddvize y6nelmesine neden olmustur. Ddvize ySnelen
likidite fazlasi, d6viz kurlarmn artmasmna yol agmustir. I¢ borglanma faiz oranlarmn
diisiik olmasmin nedeni, hazinenin, i¢ borglanmay: Merkez Bankasi kaynaklarindan
karsilamasidir. Piyasalardaki likidite fazlasimn dévize ydnelmesi, dévize olan talebi de
arttirrugtir. Merkez Bankasi’nin doviz rezervleri dnemli Jlglide azalmustir(TCMB:
1994:33,Yillik Rapor).

1994 yilinda 5 Nisan kararlarmmn uygulanmasindan sonra i¢ borglanma faiz
oranlarimn Onemli oranda ylikseltilmesi, mevduat faiz oranlarinin da aginn bir
yikselmeye yol agmistir. Mevduat faiz oranlarindaki bu viikselis haziran ayma kadar
devam etmistir. Mevduat faizlerinin 1994 vilimin nisan-haziran ayindaki degerleri, son
dort yilin en yiiksek degerleri olmugtur. Haziran aymndan sonra i¢ borglanma faiz

oranlarinin diisiiriilmesi, mevduat faiz oranlarinin da diiymesine neden olmustur.

1994 yllmda, bankalarin, ekonomive agtiklari kredi miktarinin, topladiklar
mevduat miktarma gore oldukga diigiik miktarda kalmistir. Faiz oranlarmin yiksek
olmasi, gelecege doniik beklentilerin ivimser olmamasi, ekonomik faaliyetleri de

yavaslatmigtir. Faiz oranlarimin yiiksekligi. vadesiz mevduat hesaplarinda disGslere



neden olmus ve ekonomik faaliyetlerin durgunluk iginde olmasi nedeniyle, piyasamn
nakit talebi azalmistir. Biitiin bu gelismelerin etkisiyle M1’de 6nemli azalma meydana
gelmigtir. M1’in artis hizi, 1990 - 1994 doneminde sadece 1994 yilinda azalmustir. 5
Nisan kararlarindan sonra faiz oranlarmin yitkselmesi, piyasadaki likiditenin vadeli
mevduat hesaplarina yonelmesine yol agmugstir. Vadeli mevduat hesaplarindaki para
miktarinin artmasiyla birlikte M2 de artmustr.

1993 yilmin sonundan itibaren, hazinenin i¢ borglanma miktarim azaltmasi,
piyasadaki likiditenin d§vize yonelmesine yol agmustir. Ozellikle 1993 yilimin sonundan
1994 yilinin nisan ayma kadar olan siirede, ABD dolart 6nemli miktarda artig
gostermistir. 1994 yilinin nisan ayindan itibaren faiz oranlarmmn yiikselmesinin

etkisiyle, dolardaki artig hizi yavaslamgtir.

Tablo 3 incelendiginde; 1994 yiinda TUFE endeksi, son dort yila gére asiri
derecede artmugtir. 1994 yili baginda yapilan devaliiasyonun etkisiyle, Tirk Lirast
Onemli Slglide deger kaybetmis ve 5 Nisan kararlarmdan sonra kamu mallarina yapilan
yiiksek oranli zamlar, TUFE’nin son dért yilda en yiiksek oranda atig g&stermesine
neden olmustur.

Tablo 5 incelendiginde; 1995 yilinda MD’in artiy hizinin 1994 yilina gore
disttigli girtltr. M1 1995 yilinda oldukg¢a dalgali bir seyir izlemistir. Vadesiz
mevduatlarm, 1995 yilinn ilk dért ayinda azalmasi ve dort ile dokuzuncu aylarda artip,
yil sonuna dogru tekrar azalig trendine girmesi, M1’in dalgal: bir seyir izlemesine neden

olmustur,

1995 yilinda, M2 1994 yilina gbre azalmigtir. 1995 yilinda kisa vadeli mevduat
faiz oranlarmin 1994 yilina gére yiitkselmesi mevduat hesaplarina olan talebi arttirmugtir.
Vadeli mevduatlarin artisiyla birlikte M2°de artmugtir. 1995 yilinda kisa vadeli mevduat
faiz oranlarinin getirilerinin diger yatirim araglarina gére daha yiiksek olmasi vadeli

mevduatlarin cazibesini arttirmigtir( TCMB:1995:47,Y1lhik Rapor).



Tablo 4 incelendiinde; 1995 yilinda kisa vadeli mevduat faiz oranlan
dalgalanmalar gostermistir. Sadece bir yillik vadeli mevduat faiz oranlan istikrarh bir
seyir izlemistir. 1995 yilinin sonlarinda Hazinenin i¢ borglanma yapmas, aralik ayinda

vadeli mevduat faiz oranlarinda 6nemli yiikselisler meydana getirmigtir.

Tablo 3 incelendiginde; 1995 yinda TUFE artig hizi, 1994 yilina gére
diigmiistiir. 1995 yilinda TUFE’nin artiy hizimin diisiik olmasinda, doviz kurlarmin
istikrarli bir seyir izlemesi, mevduat faiz oranlarmm diigli trendinde olmasina bagh
olarak, kredi faiz oranlarinin da diigmesi 6nemli rol oynamustir.

Tablo 5 incelendiginde; 1996 yilinda M1 son iki yila gore Onemli &lcilide
artmugtir. M11996 yilinda sadece bir ay diigmiistiir. Vadesiz mevduatlar ise, 1995 yilinin
genelinde, artis egiliminde olmugtur. 1995 yili boyunca vadeli mevduatlarin da artis
egiliminde olmas1 M2 yi arttirmugtir.

Tablo 4 incelendiginde; 1996 yilinda kisa vadeli mevduat faiz oranlarinda
diismeler meydana gelirken, alt1 aylik ve bir yillik mevduat faiz oranlarinin degerlerinde
pek bir degisiklik olmamigtir. 1996 yilmm ilk aylarnda Hazinenin kaynak ihtiyacini
Merkez Bankasindan gidermesi faiz oranlarimin diigmesinde &nemli bir etken
olmustur.1996 yilinin son aylarinda Hazine ihra¢ miktarmm altinda i¢ bor¢lanma
yapmast, yilin son aylarinda yiikselen faiz oranlarinin diiymesine neden olmustur.

Tablo 3 incelendiginde; 1996 yihinda TUFE’deki artis orami, 1995° teki artig
oramindan daha az olmugtur. TUFE 1995 yilinda %88 oraninda artarken, 1996 yilinda
%380 civarinda artmstir.

Tablo 3 incelendiginde; 1997 yilinda, 1996 yilina gére TUFE’de 5 puanlik bir
artiy olmustur. Kamu agiklarini kapatmak amaciyla petrol firlinlerinin fiyatlarma %30
oraninda zam yapilmast Temmuz aymnda TUFE’de agm artiglara neden olmugtur. 1997
yilinda, M1 ve M2 ise 1996 yilina gére arus hizlar1 diismiigtir. M1’in artiy hizinmn
diismesinde, 1996 yilinda uygulanmaya baslanan Kamu Ortak Hesabinin 1997 Temmuz

ayinda kaldirilmasiyla vadesiz mevduatlarda azalma meydana gelmistir. Vadesiz
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mevduatlarin azalmasi ise, M1’in artis hizint diismesine neden olmustur. 1997 yilinda,
mevduat faiz oranlarmin 1996 yilina gore getirilerinin diismesi, d6viz cinsinden
hesaplarda artiga yol agmugtir. 1997 yilinda vadeli mevduatlarin getirilerinin diismesi,
vadeli mevduat hesaplarinda azalisa yol agmig ve M2’nin artig hiz1 1996’ya gére
digmiistiir(TCMB:1997:68, Y1llik Rapor).

Tablo 3 incelendiginde; 1997 yilinda TUFE’nin artig hizinda, 1996 yilna gore
%5°1ik bir artig olmasi; 1997 yilinda, siyasi iradenin zayiflamasinin siyasi belirsizligi
arttirmasi ve 1997 yilinm itk dért ayinda kamu kesimi ¢alisanlarmin maaglarma yapilan

yiksek oranda zamlarin i¢ talebin artmasina yol agmasindan dolayi ileri gelmistir.

2.2. 1990-1998 DONEMINDE TURKIYE EKONOMISINDE MAKRO
EKONOMIK FAKTORLERIN VE iMKB BILESIiK ENDEKSININ
GELISIMININ INCELENMESI

Bu bgliimde ABD dolari, TUFE, M1, M2, M3 ve mevduat faiz oranlarmin
IMKB bilesik endeksiyle olan seyri yillar itibariyle birlikte incelenecektir.

2.2.1. 1990 - 1998 DONEMINDE ABD DOLARI VE iMKB
BILESIK ENDEKSININ GELISimi

Tablo 1 ve Tablo 2 Sekil 2 birlikte incelediginde: 1990 yilinda ABD dolan
merkez bankas: satig fiyat1 sadece ocak aymnda diismiistiir. 1990 yilinda ABD dolar:
merkez bankasi satig fiyati bilesik endeksle bes ay ayn1 yonlii iligki icerisinde olmustur.
1991 yilinda ABD dolar1 merkez bankas) satig fiyat: devamli artig halinde olmustur.
1991 yilinda ABD dolar1 merkez bankas: satig fiyat: bilesik indeksle 6 ay aym ydnde
hareket etmistir. 1992 yili boyunca ABD dolar1 merkez bankasi satig fiyati siirekli
artrmstir. 1992 yilinda ABD dolar: merkez bankas: satig fiyat: bilegik endeksle 5 ay aym
yOnlil hareket etmigtir. 1993 yili iginde ABD dolan merkez bankas: satig fiyat: siirekli
artmugtir. 1993 yili igerisinde ABD dolar1 merkez bankasi satis fiyat1 bilesik endeksle 9
ay ayni yonlii hareket etmistir. 1994 yilinda ABD dolar1 merkez bankas:i satig fiyati
haziran ve temmuz aylar hari¢, diger aylar artiy iginde olmustur. 1994 yilnda ABD



dolar1 merkez bankasi satis fiyati bilesik endeksle 5 ay aym1 yonde hareket etmistir.1995
yihinda ABD dolari merkez bankas: satig fiyat: yil iginde stirekli artmustir. 1995 yilinda
ABD dolar1 merkez bankas: satis fiyati bilesik endeksle 7 ay ayni yonli iligki igerisinde
olmustur. 1996 yilinda ABD dolar1 merkez bankasi satig fiyat: yil iginde stirekli
artmistir. 1996 yilinda ABD dolar1 merkez bankas: satig fiyat: bilegik endeksle 9 ay aym
yonde hareket etmistir. 1997 yili boyunca ABD dolan siirekli artmustir. 1997 yilinda
ABD dolar1 merkez bankas: satig fiyat1 bilesik endeksle 11 ay boyunca aym y6nde
hareket etmistir. 1990-1998 ilk ii¢ ay arasinda bilesik endeksle ABD dolar1 merkez
bankas: satig fiyat1 58 ay ayni yonde hareket etmistir. Her ikisi de 57 ay boyunca aym
aylarda artig g6stermislerdir. Sadece 1 ay aym ydnde azalis gostermiglerdir.

Sekil 2 1990 - 1998 doneminde ABD dolar1 ile IMKB bilesik endeksinin

gelisimini gostermektedir.
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Kaynak: Sekil 2 Tablo 1 ve Tablo 2”deki verilerden yararlanarak ¢izilmistir.

2.2.2. 1990 - 1998 DONEMINDE TUFE VE IMKB BILESiK ENDEKSININ
GELISIMI

Tablo 1 ve Tablo 3 ve Sekil 3 birlikte incelendiginde: Tiiketici fiyat indeksi

1990- 1998 ilk {i¢ ay arasindaki tiim yillarda (ayhk bazda) stirekli artis géstermistir.
1990 yilinda. TUFE bilesik indeksle 5 ay, 1991 yilinda, TUFE bilesik indeksle 8 ay,
1992 yilinda, TUFE bilesik indeksle 5 ay, 1993 yilinda, TUFE bilesik indeksle 9 ay,
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1994 yilinda, TUFE bilesik indeksle 5 ay, 1995 yilinda, TUFE bilesik indeksle 8 ay,
1996 yilinda, TUFE bilesik indeksle 9 ay, 1997 yilinda, TUFE bilesik indeksle 11 ay,
1998’de 1 ay aym yonde hareket etmistir. Toplam 99 ay igersinde, TUFE ile bilesik

indeks 61 ay aym ydnde hareket etmiglerdir.

Sekil 3 1990 - 1998 ddneminde, TUFE ve bilesik endeksin gelisimini
gOstermektedir.
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Kaynak: Sekil 3, Tablo 1 ve Tablo 3”deki verilerden yararlanilarak ¢izilmigtir.

2.2.3. 1990 - 1998 DONEMINDE M1 VE IMKB BILESIK ENDEKSININ
GELisiMi

Tablo 1 ve Tablo 4 ve Sekil 4 birlikte incelendiginde:1990 yilinda, M1 bilesik
endeksle bes ay aym ydnde hareket etmisgtir M1 1990 yilinda, dalgali bir seyir
izlemistir. 1991 yilinda, sadece {i¢ ay bilesik endeksle ayn1 yonde hareket etmistir. 1991
yilinin genelinde M1 artis halinde olmustur. 1992 yihinda, M1 sadece iki ay, ocak ve
temmuz aylarinda azalis gdstermis diger aylarda artmugtir. 1992 yihnda, M1 bilegik
endeksle bes ay aym yonlii olarak hareket etmistir. 1993 yilinda da M1 subat ve nisan
aylar1 hari¢ stirekli artmustir. M1 1993 yilinda, bilesik endeksle yedi ay aym ydnde
hareket etmistir. 1994 yilinda, M1 ocak, subat ve kasim aylar1 hari¢ artmugtir. 1994
yilinda, M1 bilesik endeksle bes ay ayni yonde hareket etmigtir. 1995 yilinda, M1



sadece ocak, mart ve kasim aylarinda azalmigtir.1995 yilinda, M1 bes ay aym yonli
olarak hareket etmigtir. 1996 yilinda, M1 ocak ve mart aylar1 hari¢ devaml artmustir.
M1 1996 yilinda, bilesik endeksle yedi ay birlikte hareket etmistir. 1997 yilinda, M1
nisan, agustos ve kasim aylarinda diigmiigtiir. 1997 yilinda, M1 bilesik endeksle sekiz ay
birlikte hareket etmistir. M1 1998 yilinin ocak ve subat aylarma artmug, mart ayinda ise
azalmigtr. 1998 yilnin ilk tic ayinda M1 ve bilesik endeks ocak ayinda birlikte hareket
etmistir.

1990 ve 1998 yihnm ilk {i¢ ay: arasindaki 99 ay boyunca, 46 ay bilesik endeks
ve M1 ayni yonde hareket etmistir.

Sekil 4, 1990 - 1998 doneminde M1 ve bilesik endeksin gelisimini

gostermektedir.
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Kaynak: Sekil 4, Tablo 1 ve Tablo 4”deki verilerinden yararlanlarak ¢izilmigtir.

2.2.4. 1990 ve 1998 DONEMINDE M2 VE IMKB BiLESiK ENDEKSININ
GELISIMi

Tablo 1 ve Tablo 5 ve Sekil 5 birlikte incelendiginde; 1990 yilindan 1998 yilinin

ilk {i¢ aymna kadar olan dénemde M2 her bir yilin biiyiik bir kisminda artig g6stermistir.
1990 yiinda, M2 bilesik endeksle, S ay, 1991 yilinda 5 ay, 1992 yilinda 3 ay, 1993
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yilinda 9 ay, 1994 yilinda 5 ay, 1995 yilinda 7 ay, 1996 yilinda 9 ay, 1997 yilinda 9 ay,
1998 yilinda bir ay aym yonde hareket etmistir. Toplam 99 aydan 53 ay boyunca M2 ve
bilesik endeks aym ydnde hareket etmistir.

Sekil 5, 1990 VE 1998 doneminde M2 ve bilesik endeksin gelisimini
sunmaktadir.

6000000
5000000
4000000
3000000 -
2000000 -
1000000

Kaynak: Sekil 5, Tablo 1 ve Tablo 5”deki verilerden yararlanilarak ¢izilmistir.

2.2.5. 1990- 1998 DONEMINDE M3 VE IMKB BILESIiK ENDEKSININ
GELISiMi

Tablo 1, Tablo 6 ve Sekil 6, birlikte incelendiginde: M3 99 aylik dénemin ¢ok
biiyiik bir ¢cogunlugunda devamh artrmgtir. 1990 yilinda M3 bilesik endeksle 5 ay, 1991
yilinda 5 ay, 1992 yilinda bes ay, 1993 yilinda 9 ay, 1994 yilinda 3 ay, 1995 yilinda
sekiz ay, 1996 yilinda dokuz ay, 1997 yilinda on bir ay, 1998 ilk ii¢ ayda 1 ay birlikte
hareket etmislerdir.

Sekil 6 1990-1998 yillar: arasinda M3 ve bilesik endeksin gelisimini sunar.

33



- -

- -

8000000 —— ~ 4000

6000000 +—— R S - I P
4000000 4——— = v i AL e
0 _——-—;l--_z"lz_—_—rz'g‘yy" ’ lv -
- Y Y -

> > > R
on \po o ‘b,Oo 5‘9& %,O& ° ,\O& %oc?
/ 5 (‘ol . ’ 4
SHEICEIIC SR I C G

Kaynak: Sekil 6, Tablo 1 ve Tablo 6’daki verilerden vararlanilarak ¢izilmigtir.

2.2.6. 1990 - 1998 DONEMINDE BiR YILLIK MEVDUAT FAiZ
ORANLARI VE IMKB BiLESIK ENDEKSININ GELiSIMI

Tablo 1, Tablo 7 ve Sekil 7 birlikte incelendiginde: 1 yillik mevduat faiz oranlar
1990 yilinda 4 ay, 1991 yilinda 4 ay, 1992 yilinda 6 ay, 1993 yilinda 6 ay, 1994 yilinda

3 ay, 1995 yilinda 2 ay, 1996 yilinda 9 ay, 1997 yilinda 7 ay, 1998 yilinda 1 ay bilesik
endeksle aym y6nde hareket etmistir.
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Kaynak: Sekil 7, Tablo 1 ve Tablo 7°deki verilerden vararlanilarak ¢izilmistir.



2.2.7. 1990-1998 DONEMINDE ALTI AYLIK MEVDUAT FAiz
ORANLARI VE iIMKB BIiLESIK ENDEKSININ GELISiMI

Tablo 1, Tablo 7 ve Sekil 8 birlikte incelendiinde: 6 aylik mevduat faiz oranlar
faiz oranlari, 1990 yilinda, 4 ay, 1991 yilinda 6 ay, 1992 yilinda 7 ay, 1993 yilinda 6 ay,
1994 yilinda 4 ay, 1995 yilinda 4 ay, 1996 yilinda 7 ay, 1997 yilinda 7 ay, 1998 yilinda
3 ay bilesik endeksle ayn1 yonde hareket etmistir.

Sekil 8, 1990 -1998 yillar: arasinda alt1 aylik mevduat faiz oranlan ile bilesik

endeksin gelisimini géstermektedir.
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Kaynak: Sekil 8, Tablo 1 ve Tablo 7°deki verilerden yararlanilarak ¢izilmistir.

2.2.8. 1990 - 1998 DONEMINDE UC AYLIK MEVDUAT FAiz
ORANLARI VE IMKB BILESiK ENDEKSININ GELiSiMi

Tablo 1, Tablo 7 ve Sekil 9 birlikte incelendiginde: 3 aylik mevduat faiz
oranlari, 1990 yilinda 5 ay, 1991 yilinda 7 ay, 1992 yilinda 8 ay, 1993 yilinda 3 ay,
1994 yilinda, 3 ay, 1995 yilinda 4 ay, 1996 yilinda 5 ay, 1997 yilinda 7 ay, 1998 yilinda
1 ay bilesik endeksle aym ydnde hareket ettigi goriilmektedir.
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Kaynak: Sekil 9, Tablo 1 ve Tablo 7°deki verilerden yararlamlarak ¢izilmistir.

2.2.9. 1990 - 1998 DONEMINDE BiR AYLIK MEVDUAT FAiZ
ORANLARI VE iMKB BILESIK ENDEKSININ GELiSiMi

Tablo 1, Tablo 7 ve Sekil 10 birlikte incelendiginde: 1 aylik mevduat faiz
oranlari, 1990 4 ay, 1991yilinda 5 ay, 1992 yilinda 5 ay, 1993 yilinda 4 ay, 1994 yilinda
3 ay, 1995 yvilinda 3 ay, 1996 yilinda 7 ay, 1997 yilinda 7 ay, 1998 yilinda 2 ay bilesik

endeksle aym ydnde hareket etmigtir.

Sekil 10, 1990 - 1998 yillar1 arasinda bir aylik mevduat faiz oranlar1 ve bilesik

endeksin gelisimini géstermektedir.
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Kaynak: Sekil 10, Tablo 1 ve Tablo 7°deki verilerden yararlanilarak ¢izilmisgtir.
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2.3. 1990 - 1998 DONEMINDE TURKIYE EKONOMISINDE MAKRO
EKONOMIK FAKTORLERIN VE IMKB BILESIK ENDEKSININ
GELISIMININ GENEL DEGERLENDIRMESI

Bu boéliimde yillar itibariyle incelenen; ekonomik faktorlerle bilesik endeksin
genel degerlendirmesi yapilacaktir. Ekonomik faktérlerin ve IMKB bilesik endeksin

gelisim seyrinin nedenleri lizerinde durulacaktir.

2.3.1. 1990-1998 DONEMINDE TURKIYE EKONOMISINDE
EKONOMIK FAKTORLERIN GELiSIMININ GENEL
DEGERLENDIRMESI

Tiirkiye ekonomisinde yasanan enflasyon stirecinin en Snemli kaynag: kamu
agiklarinin stirekli olarak artmasidir. Kamu kesimini gelirlerinin, giderlerine gére
olduk¢a diisiik olmaspkamu agiklarinin yilksek oranlarda seyretmesi, ekonominin
istikrarsiz bir goriinlim sergilemesine neden olmaktadir. Kamu kesiminin en 6nemli
gelir kaynaklar1 arasinda vergi gelirleri, KIiT zamlari, emisyon ve i¢ bor¢lanma yer
almaktadir. Kamu agiklar1 agirlikli olarak i¢ borglanma yapilarak kapatiimaya
¢abgimaktadir. I¢ borglanmalarin 6zelligi de yiksek faizli ve kisa vadeli olmasidur.
Kamu kesiminin stirekli olarak i¢ bor¢lanma miktarini arttirmasi sermaye piyasasinda
da kamu kesiminin agrhgm oldukca arttirmmstir. Boylece kamu kesimi sermaye
piyasasindaki fonlarin biiyilkk bir kismimi kendi biinyesine toplamustr. Ozel sektsr
sermaye pivasasindaki fonlarin ¢ok az bir kismindan yararlanabilmektedir. Ig
bor¢lanmanin yiiksek faiz oranlar tlizerinden yapilmasi, kamu agiklarinin daha da
artmasina neden olmaktadir. Artan kamu ag¢iklarimin finansmam i¢in daha yitksek faizli
i¢c bor¢lanma yapilmaktadir. Kamu kesiminin i¢ borglanma igin piyasaya siirdiigii i¢

borglanma senetlerinin en biiyiik alicilar1 bankalar olmustur.
Kamu agiklarimin, piyasa talebinin iizerinde bir parasal genislemeyle

kargilanmaya c¢alisilmasi, fiyatlar genel sevivesini yukariya g¢ekmektedir. Piyasadaki

fazla para miktar1 da, bazi donemlerde ddvize yonelerek, Tiirk Lirasimn deger
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kaybetmesine yol agmaktadir. Parasal genislemenin artmasi, gelecek donemlere iliskin

daha yitksek enflasyon heklentilerinin kuvvetlenmesine neden olmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin kamu agiklan, konsolide biitge gelirleri ile kamu
harcamalari arasindaki dengesizlikten kaynaklanmaktadir. Konsolide biitge gelirleri
kamu harcamalarim karsilamada yetersiz kalmaktadir. Konsolide biitge gelirlerinin
artmasmda 6nemli bir rol oynayan vergi gelirleri, yeterince tahsil edilemedigi igin,
biitge agiklar: siirekli biiylimektedir. Vergi gelirlerini arttiracak dnlemlerin alimmasinda
yetersiz kalinmasi, kayit disi ekonominin hacminin bilylimesine neden olmaktadir
(Erdem;1997:137).

Tiirkiye ekonomisinde fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesine neden olan
faktdrlerden en dnemlileri; yurt i¢ talebin yurt i¢ Gretimden daha fazla olmasi, ekonomik
gbstergelerin gelecek donemlere iliskin beklentilerin kdtiimser olmasi, faiz oranlari,
doviz kuru gibi maliyet artiglaridr.

Tiirkiye ekonomisinde uzun yillardan beri yasanan yiiksek enflasyon, pek ¢ok
olumsuz sonu¢ dogurmustur. Gelir dagilimi sabit gelirli kesim aleyhine bozulmugtur.
Kisi bagma diisen milli gelir azalmigtir. Tiirk Lirasindan kagis hizlanms ve tiiketim
harcamalar: artmustir. Dig ticaret dengesi bozulmustur. Thracatin ithalat1 karsilama oraru
daisiik kalmistir(Basol;1992: 324). |

Tiirkiye ekonomisinde yaganan belirsizlikler, bankalarin kamu borglanma

senetlerine yonelmelerine neden olmustur.

Sik sik yapilan se¢imler ve se¢im sonrasinda hitkiimet kurulmasinin uzun siirede
gerceklestirilmesi merkez bankasmm piyasalara y6nelik istikrar tedbirlerini

uygulamasim zorlastrmaktadir.
Tiirkiye ekonomisinde,déviz kuru artig oranlarmin, enflasyon artiy oranlarimn

altinda tutulmas girketlerin dig borglanmasmu kolaylagtirmistir. Mevduatlara uygulanan

vitksek faiz oranlart ve diigiik kur politikalarimim etkisiyle, yurt disindan Snemli
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miktarda d6viz girigi olmustur. Yurt i¢ine giren dgvizler Tirk lirasina gevrilip, vadeli
mevduat hesaplarma yvatirilmistir. Yurt igine giren dévizlerin verimli vatrim alanlarma
yonelmesi saglanamamugtir. Yurt digindan yurt i¢ine giren dovizler, kisa bir siire sonra
yurt dismna ¢ikmaktadir. Yiiksek faiz oranlarinin etkisiyle, yurt icine giren déviz miktar,
yurt icindeki d6viz miktarinin da artmasina neden olmakta ve Tiirk Liras: da reel bazda

degerlenmektedir.

1989 yilindan sonra, bankalarin kredi stoku artristir. Bunun nedeni, 1989
yilindan sonra yiiksek oranda yapilan devaliiasyonlardir. Bankalar artan kredi stokuyla
yurt i¢i talebi karsilamiglardir. Fakat kredi stokunun artmasi; emisyon hacmini arttirms
- ve enflasyon oranmin yiiksek oranlarda seyretmesine neden olmustur(Kepenek;
Yentiirk;1996).

Déviz kurlarindaki artiglarin enflasyon oram altinda tutulmasi, bankalarm kredi
stoku ¢ok fazla artrmgtir. Kredi stokunun ¢ok fazla artmasi, yurt icindeki ekonomik
birimlerin kredi talebini arttrmustir. Ayrica dis borg karsihifi TL basilmas: da
enflasyonu kériiklemistir.

Tiirkiye ekonomisinde, ddviz piyasasmmn liberallesmeye bagladig: tarihten
itibaren, ddviz tevdiat hesaplarinda ¢ok biiyiik artiglar olmustur. Dolarizasyon olgusu,
Tiirkiye ekonomisinde daha belirgin bir hal almaya baslamistr. 1986 yilinda déviz
tevdiat hesaplarinin M2Y’e oraru %15 iken, bu oran 1994 yilinda %49 diizeyine
cikmistir. Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyon olgusu hakim oldugu ig¢in, Turk
Lirasindan kagis hizlanmustir(Yamak,Yamak;1996:4). Do6viz kurlarinda  istikrar

saglanamamas, dolarizasyon olgusunu daha da kuvvetlendirmektedir.

1990 ve sonrasinda tiiketici fiyat endeksi ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki fark
giderek agilmistir. Bunun nedeni tiiketici kredilerinde meydana gelen artigtir.

Siyasi tercihlerin, ekonomik istikrar tedbirlerin Oniine geg¢mesi, fiyat

istikrarsizligini stirekli hale getirmistir. Tirk ekonomisinin yapisal bir Ozelligi hale

gelmistir. Enflasyon nedeniyle, paradan kagis olavt luzlanmis reel bazda tasarruflar ve
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yatirimlar azalmistir. Enflasyonun diger bir sonucu da ithalatin ihracattan daha kazangl

bir hale gelmesidir.

1989 yilinda Tiirk Lirasmin tam konvertible olmas1 ve kamu agiklarinin siirekli
olarak artmasi, i¢ faiz oranlarm yiikseltmistir. Ayrica yurt digindan kisa vadeli
spekiilatif sermaye girisi ¢ogalmugtir. Kisa siireli sermaye girigleri, ithalatin finansmam
kolaylagtirmis ve i¢ borglanma igin ek bir kaynak olusturmugtur. 1995 yilmm birinci
yarisinda d6viz kuru artis oranlarmin ¢ok diigiik olmast ve faiz oranlarmin yiksek
olmasi, nedeniyle, uluslararasi sermaye akimlari igin Tirkive cazip bir ilke
olmustur(Aslan;1997:106).

1994 yilinda Tiirkiye ekonomisi biiyiik bir kriz yasamugtir. 1994 yilinda yasanan
krizin bir ¢ok nedenleri vardir. Krizin Snemli nedenleri arasinda, para arzinmn enflasyon
oranindan daha fazla artmasi, fiyatlar genel seviyesinin asir1 yiikselmesi, déviz
kurlarinda asm artiglar olmasi, dig borglanmanin artmasidir. 5 Nisan kararlarinin
uygulanmas: neticesinde, kamu kesimi bor¢lanma geregi azaltilmistir. Faiz oranlan
yiikksek seviyelerde devam etmistir. Enflasyon oram gegen yila gére daha yiiksek
olmustur. DSviz kurlarindaki artis durdurulamamigtir(Karluk; 1997:413). 1994 yilinda
ilk kez dis borg¢ ddemesi yapmak i¢in, i¢ borglanma miktan arttiriimistir. B6ylece i¢
borglar agr1 miktarda artrmgtir. 5 Nisan kararlarindan sonra uygulanan siki para
politikas1 neticesinde dolar ve mark reel bazda deger kaybetmistir. Yiiksek faiz ve
diigiik kur politikasi, kisa vadeli sermaye giriglerini arttrmugtir. Merkez Bankasmnm

ddviz rezervleri agir1 derecede artmustir.

Biitge agiklarinin i¢ borglanma yoluyla kapatilmaya ¢ahisiimasi, devletin mali
sistemdeki agrchigim biiylitmiistiir. Devletin mali sistem iginde paymm artmas: ise, 6zel
sektdriin bu piyasalardan ¢ok az yararlanabilmesi sonucunu dogurmustur. i¢ borglanma
redeniyle kredi faiz oranlarmin yiikselmesi, &zel sektoriin sermaye birikimlerini
yatlruniara aktarmasim engellemistir. Biitce agiklarmin siirekli artmasi, bu agiklarn
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ekonominin kayit altina alinamamasindan dogan vergi kayiplaridir(Kalca;1996:104-
105).

I¢ borglanma senetlerinin en bilyiik alcilart bankalar olmugtur. Bankalar igin i¢
borglanma senetleri ¢ok cazip bir yatirim araci olmaktadir. I¢ borglanma senetleri
kolayhkla nakde ¢evrilemektedir. Ayrica bankalar bu senetleri teminat olarak da
kullanilabilmektedir. I¢ borglanma senetlerinin getirileri dier yatirim araglarma gore
daha yiiksek olmaktadir. I¢ borglanma senetlerinin faiz oranlarmin yiiksekligi ve repo
faiz oranlarinin yiiksekligi, sanayii kesiminin birikimlerini de mali kesime akmasina
neden olmugtur(Demir;1997:182). Sanayii kesiminin birikimlerini mali  sektore
aktarmasi, vatirimlarin yavaglamasma neden olmustur. Ciinkii mali kesimdeki karhlik
sanayii kesimindeki kdrliliktan daha yiiksektir. Béylece, mali kesime akan fonlar, gene
mali kesimde kalmaktadir.

2.3.2. 1990-1998 DONEMINDE TURKIYE EKONOMISINDE
IMKB BILESIK ENDEKSININ GELISIMININ GENEL
DEGERLENDIRMESI

Tirk menkul kiymetler borsasmmn tarihi, Osmanli Imparatorluu dénemine
kadar uzanmaktadir. Ancak, hisse senedi piyasasi, 1980’li yillara gelinceye kadar etkin
bir sekilde islevini yerine getirememistir. 1980°li yillarda piyasa ekonomisine
gecilmesiyle birlikte, 1985 yilinda, IMKB’nin kurulmasi, hisse senedi piyasasinimn tekrar

canlanmasini saglamistir.

1985 yilindan itibaren sermaye piyasasimn gelismesi ve IMKB’nin gelismesi
amaciyla menkul kiymetler ve difer sermaye piyasasi araglarina vergi tesvigi

uygulanmaya baglanmustir.
1987-1988 yilinda, borsada islem goren sirketlerin bagimsiz dis denetimden

gecmesi zorunlu hale getirilmistir. 1991 yilinda IMKB’de bir tahvil piyasasi
olusturularak, 6zel sekt6r tahvillerinin organize bir sekilde yapilmas: saglanmigstir. 1994
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yilinda IMKB otomasyona gegmistir(Buzlupinar,Dogu,Teker,Sancer;1996:113-114-
115)

1990 yilinda IMKB endeksi ikinci bilyiik ¢ikigim ve ikinei bilylik ¢okiisiini,
1993 yilinda {iglincii biiylik ¢ikisini ve 1994 yilinda figlincii biiylik ¢6kiislinii yagamustir,

IMKB kurulugundan bu yana kisa vadeli yatmim alam olma &zelligini
korumustur. Ozellikle spekiilatérlerin piyasada hakim olmasi, kiigiik yatrimeilarn
biiylik zararlara udramasina neden olmustur(Yildirim;1995:365).

Siyaset alamindaki dalgalanmalar, ekonomik istikrarsizlik, yatirimcilarin mali
piyasalara kisa vadeli yatirim alam olarak bakmasina neden olmugtur. Ayrica kamu
agiklarinin stirekli artmasi, i¢ borglanmanin yiiksek faiz oranlariyla piyasadan
karsilanmas: piyasadaki likiditenin kamu kesimine akmasina neden olmugtur. Mali
piyasalara akacak fon miktarinda azaliglar olmustur. Bireylerin tasarruflarini genelde
borsa disinda degerlendirmesi, sermaye piyasasimin da derinlesmesine engel
olmustur(Y1ildirim;1996:92).

1993 yilina kadar Tiirk finans kesiminin yaklasik %84’{ine bankalar agirhgim

koymustur. 1993 yilindan sonra, bankalarin payt %73’ler civarmna diismiigtiir(Canbas,
Dogukanli;1997:158). |

Hisse senetlerinin 1986-1990 ddnemi getirileri 1990-1996 dénemine gore daha
yiiksektir. Ozellikle 1990 yilindan sonra koalisyonlu dénemlerin baslamasiyla sivasi
istikrar zayiflamistir(Karabiyik;1997:155). Siyasilerin gesitli konularda yaptiklari
agiklamalar, IMKB’de agyin dalgalanmalara yol agmaktadwr. Ozellikle segim
donemlerinde. siyasiler tarafindan yapilan agiklamalarm IMKB endeksi iizerinde 6nemli

etkileri vardur.
IMKBnin kurulusundan bu yana gecen 13 yil, bir menkul kiymetler borsasinin

derinlie ulagmasi, olgunlasmasi igin kisa bir stiredir. IMKB’nin islem hacminin

artmasinda kamu kagitlarmin payr biiyiktiir. Ozellikle borsa endeksinin ¢ikisim
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saglayan hisse bir kamu hissesi olan Erdemir’dir. Diger kamu kagitlar1 da hisse senedi
piyasasinda agirliklt bir yere sahiptir. Ancak hisse senedi pivasasinin kamu kesiminin

hakimiyetinde olmasi, IMKB’nin derinlesmesine engeldir.

Ayrica IMKB’ye biiyilk zarar veren bir olay hisse senedi piyasasinda igerden
63renme ticaretinin yogun bir sekilde gerceklesmesidir. Igerden 6grenme ticaretinin en

biiylik zarar: kiigiik yatirimcilara y6nelik olmaktadrr.

Bugiin, IMKB’nin en biiyiik rakipleri repo faiz oranlar: ve ihale faiz oranlaridur..
Kamu borglanma geregdi azaltildifinda, ihale faiz oranlar1 ve buna bagh olarak diger faiz
oranlar: da diisecektir. Piyasadaki likiditenin de IMKB’ye akmas: ve IMKB’nin iglem
hacminin artmasina yol agabilecektir. Bu konuda diZer bir 6nemli husus, déviz

piyasasinin istikrara kavugturulmasidir.
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UCUNCU BOLUM

1990-1998 DONEMINDE TURKIYE EKONOMISINDE MAKRO EKONOMIK
FAKTORLERIN HISSE SENEDi FIYATLARI UZERINDEKI ETKILERININ
ANALIZi

Birinci boliimde ekonomik faktdrlerin hisse senedi fiyatlarmna olan etkileri
teorik olarak agiklanmugtir. Bu bdliimde, ekonomik faktorlerle hisse senedi fiyatlan

arasindaki iligkilerin ampirik analizi yapilacaktir.

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen bir ¢ok ekonomik faktdr vardir. Hisse senedi
fiyatlar: ile ekonomik faktorler arasindaki iligkiler ¢oklu regresyon ySntemiyle analiz
edilecektir. Analiz aylk veriler iizerinden yapilacag: i¢in baz: ekonomik faktorler analiz
disinda brrakilmigtir. Bu nedenle analizde sadece dért ekonomik faktdr tizerinde
durulacaktir. Analizde incelenecek dénem, 1990 - 1998 yilinin ilk {i¢ ay dénemidir.

3.1. COKLU REGRESYON YONTEMI

Analizde kullamlan modeller basit ekonometﬁk modellerdir. Kurulan basit
modellerle, ekonomik degiskenlerin, hisse senedi fiyatlarimi etkileme giicli analiz
edilecektir. Hisse senedi fiyatlar1 ile ekonomik faktérler arasindaki iligkiler ¢oklu
regresyon vOntemi kullanilarak analiz edilecektir. Coklu regresyon yonteminde bir
bagimli degiskenle ¢ok sayida bagimsiz degisken mevcuttur. Coklu regresyon
yonteminin temel varsayimi bagimsiz degiskenlerle bagimli deZisken arasinda dogrusal

bir iligki varligidir. Diger varsayimlar:

1. Bagiml degiskenin her bir degeri birbirinden bagimsizdir.

N

Bagmmli  degiskenle, bagimsiz degiskenler normal bir dagilim
g6stermektedir(Cakic1;1991:297).
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3.1.1. DEGiISKENLERIN BELIRLENMESI

Modelde kullanilacak degiskenler; faiz oranlari, déviz kuru, para arzi, enflasyon
oram: ve IMKB bilesik endeksidir.

TUFE: Tiketici Fiyat Endeksi: Aylik enflasyon oranim temsilen analize dahil

edilmistir.

ABD DOLARI: Déviz Kurunu temsilen analize dahil edilmistir. ABD Dolarinin

aylik Merkez Bankas: satis kurlar: esas alinmigtir.

MEVDUAT FAIZ ORANLARI: Bir aylik, {i¢ aylik, alt1 aylik, bir yillik vadeli

mevduat faiz oranlari, aylik genel faiz oranlarini temsilen esas alinmustir.

PARA ARZI: M1 Dolasimdaki para + Mevduat Bankalarindaki Vadesiz
Mevduatlar + Merkez Bankasindaki Mevduatlar

BILESIK ENDEKS: Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: Bilesik (Ulusal 100)
Endeksi. Bilesik endeks hisse senedi fiyatlarin: temsilen analize dahil edilmigtir.

3.1.2. ANALIZ PROGRAMI

Coklu regresyon analizi SPSS/PC 4.0 istatistik paket programindan yararlamlarak
yapilmustir.

3.2. COKLU REGRESYON YONTEMININ UYGULANMASI
Coklu regresyon modeli genel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir:

Yi=b;+ by X3+ b; X5+ y;

BN
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Denklemde Y; bagimli degiskeni ifade etmektedir. X, ve X;; bagimsiz
degiskenleri ifade etmektedir. b; ve b: sabit terimlerdir. u; ise hata terimidir(Akkaya:

Pazarlioglu; 1995:185).
Analiz modeli:

(E) = iTUFE, ABDS, M1, lAYFO, 3AYFO, 6AYFO, 1 YILFO)

E = bi+ b2 TUFE + b2(ABDS) + bd (M1) + b5 (IAYFO) + b6(3AYFO)+
b7(6AYFO) + b8(1 YILFO)

bl : Sabit terimi ifada etmektedir.

b2: Enflasyon oran ile bilesik endeks arasindaki iliskiyi géstermektedir. pozitif
iliski beklenmektedir.

b2: Dolar ile bilesik endeks arasindaki iliskiyi g&stermektedir. negatif iliski
beklenmektedir.

b4: Para arz: ile bilesik endeks arasindaki iliskiyt yansitmaktadir. Pozitif iliski
beklenmektedir.

bE, b6, b7, b8: Faiz oranlar: ile bilesik endeks arasindaki iligkiyi gostermektedir.
Negatif iliski beklenmektedir.

Bilesik Endeks: Bilesik endeks degerleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
aylik biiltenlerinden derlenmistir.

Déviz Kuru: Devlet Istatistik Enstitiisiiniin, aylik istatistik biiltenlerinden temin
edilmigtir.

Para Arzi: Merkez Bankasinn {i¢ aylik biiltenlerinden derlenmistir.

Faiz Oranlari: Merkez Bankasinin ii¢ aylik aylik biiltenlerinden derlenmistir.

Tiiketici Fiyat Endeksi: DIEnin aylik biiltenlerinden derlenmigtir.
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3.2.1. ANALIZDI. KULLANILAN TAHMIN YONTEMI

Analizin birinci agamasinda degiskenler tek tek ele alinmugtrr. Analizin ikinci
asamasinda degiskenler gruplandiralarak ikili grup halinde analize dahil edilmigtir.
Analizin {glincli agamasinda, degiskenler iigli gruplar halinde analize sokulacaktyr.
Degiskenleri gruplandirmamin amact, degiskenlerin birlikte, bilesik endeksi nasy]

etkiledigini incelemektir.
Iki degiskenli regresyon analizinde kullanilan modeller:

Model 1 Bilesik Iindcks = {TUFE)
Model 2 Bilesik Iindcks = f{ABD $)
Model 3 Bilesik Iindcks = f{M1)
Model 4 Bilesik Endcks = f{1 AYFO)
Model 5 Bilesik Iindcks = f(3 AYFO)
Model 6 Bilesik Lindeks = f{6 AYFO)
Model 7 Bilesik kndeks = f{ 1 YILFO)

3.2.2, IKI DEGiSKENLI REGRESYON ANALIZININ SONUCLARI

Model 1:

Endeks ve TUIL arasindaki iliskinin giictinii g0steren korelasyon katsayisi
olduk¢a yiiksek olmasi ve korelasyon katsayismmn pozitif olmasi, endeksle TUFE
arasinda pozitif yonli ve giigli bir iliski oldugunu gostermektedir. Endeksle TUFE
arasindaki pozitif yonlii iligkinin saptanmasi, iktisadi bekleyislere uygun diismektedir,
Belirlilik katsayismm yitksck olmasi, TUFE deki degisimlerin endeksteki degisimlerin
bilyGk bir kismuni agiklayabilecegini géstermektedir. Ayrica F testi ve t testinin
sonuglar anlamlidyr. F testi igaretinde ve t testi isaretinde bir degisiklik gézlenmemistir.
Bu sonuclara gére Model 1 istatistik sonuglar ve iktisadi bekleyisler bakimindan

anlamlidir.
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Model 2:

Endeksle dolar arasindaki korelasyon katsayist oldukca yiiksektir. Fakat
endeksle dolar arasindaki korelasyon katsayisinin pozitif ydnlii olmas: iktisadi
bekleyislere uygun diismemektedir. Model 2’nin F testi ve t testi sonuglar: olduk¢a
anlamhidr. Bu sonuglara gére Model 2 istatistiki sonuglar bakimindan anlamli, ama

iktisadi bekleyisler bakimindan anlamsizdir.
Model 3:

Endeksle M1 arasinda pozitif yonli ve giicli bir iliski vardir. Endeksle M1
arasindaki pozitif yonlti iliski iktisadi bekleyislere uygundur. Belirlilik katsayismm
yiksek olmasi, endeksteki degismelerin biylik bir kismmm M1 tarafindan
agiklanabilecegi anlamma gelmektedir. F testi ve t testi sonuclar1 anlamhdir. Bu
sonuglara gére Model 3, hem istatistik sonuglar bakimindan hem de iktisadi bekleyisler
bakimindan olduk¢a anlamlidir.

Model 4:

Endeksle 1 aylik mevduat faiz oramu arasinda pozitif y&nlil bir iligki saptanmugtir.
Fakat korelasyon katsayisi diigiiktiir. Belirlilik katsayis1 da, 1 ayhk mevduat faiz
oranmndaki degismelerin endeksteki degismeleri agiklamakta yetersiz kalmaktadir.
Model 4°lin F testi ve t testi sonuglar: istatistiki sonuglar bakimindan anlamhidir. Ama

korelasyon katsayisinin pozitif olmasi iktisadi bekleyislerimize uygun diismemektedir.

Model 5:

Endeksle 3 aylik mevduat faiz oram arasindaki korelasvon katsayis: pozitif fakat
dusiiktiir. F testi ve t testi sonuglart anlamlidr. Fakat endeksle {ic aylik mevduat faiz
oran: arasindaki korelasyon katsayisinin pozitif olmas: iktisadi bekleyislerimize uygun

diismemektedir.
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Model 6:

Endeksle 6 aylik mevduat faiz oram arasindaki korelasyon katsayisi pozitif ve
disiik oldugu saptanmlsnr; F testi ve t testi sonuglart anlamhidir. Ancak endeksle 6 aylik
mevduat faiz oram arasindaki korelasyon katsayisinin pozitif olmas: iktisadi
bekleyislerimize uygun diismemektedir.

Model 7:

Endeksle 1 yillik mevduat faiz oram arasindaki korelasyon katsayis: diistk
cikmustir. F testi ve t testi sonuclar anlamhdir. Korelasyon katsayismm pozitif ¢ikmas:

iktisadi beklevislerimize uygun diismemektedir.

Iki degiskenli regresyon analiz sonucunda hem istatistik sonuglar bakimindan,
hem de iktisadi bekleyisler bakimindan, en anlaml sonuglan veren modeller, model 1
ve model 37tiir. Model 1 ve model 3™iin standart hatalar1 incelendiginde model 1”in
standart hatasinin, model 3”{in standart hatasina gére daha diisiik oldugu goriiliir. Bu
durum model 171 model 3”e gdre daha anlaml kilmaktadir.

Ug degiskenli regresyon analizinde kullamilan modeller:

Model 8 E =f (M1, 1 AY FO))
Model 9 E = f (M1, 3 AY FO))
Model 10 E =f(Ml, 6 AY FO)
Model 11 E =f (M1, 1 YIL FO)
Model 12 E = f (M1, TUFE)
Model 13 E = f(TUFE, 3 AY)
Model 14 E =f(TUFE, 6 AY)
Model 15E = f(TUFE, 1 YIL)
Model 16 E = f(DOLAR, 1 AY)
Model 17 E =f(DOLAR, 1 YIL)
Model 18 E = f(DOLAR, TUFE)
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3.2.3. UC DEGISKENLI REGRESYON ANALIZININ SONUCLARI
Model 8:

M1 ile bilesik endeks arasindaki korelasyon katsayisi %96 gibi olduk¢a yiiksek
bir orandir. Belirlilik katsayisinin %93 gibi yiiksek bir oran olmasi, TUFE ve M1’deki
degisimlerin, endeksteki degismelerin biyilkk bir kismum agiklayabildigini
gOstermektedir. Model 8’in F testi sonuglar: anlamiidir. Model 8’in t testi sonucu da
%95 giliven diizeyinde anlamlidir. Bu sonuglara gére Model 8 istatistik sonuglar
bakimindan anlamlidir. Ancak 1 ayhk mevduat faiz oraninin endeksle pozitif yonli bir
iliskide olmas1, modelin iktisadi anlamliligini zayiflatmaktadir. M1’in bilesik endeksle
pozitif yonlii iliskide olmasi iktisadi bekleyise uygundur. '

Model 9:

Ml ile endeks arasinda giiglii bir iliski oldugu goriiimektedir. Modelin F testi
anlamlidir. M1’in t testi sonucu %95 giiven diizeyinde anlamlidir. Fakat {i¢ aylik
mevduat faiz orammnin t testi sonucu %95 giiven diizeyinde anlamh degildir. Belirlilik
katsayismnin yitksek olmasi M1 ve ii¢ aylik mevduat faiz oranindaki degisimlerin bilegik
endeksteki degisimlerin biiyiik bir kismuni agiklayabildigini gostermektedir. Us aylik
mevduat faiz oram ile bilesik endeks arasinda pozitif yonld bir iliskinin varhig:. iktisadi
agidan anlamli degildir.

Model 10:

F testi sonuglar1 olumludur. %95 giiven diizeyinde, M1’in t testi sonucu anlaml,
fakat, alt1 avlik mevduat faiz oranmnin t testi sonucu anlamli degildir. Model 10”unun
agiklama giictiniin %93 gibi yiiksek bir oran olmasi, M1 ve alt1 aylik mevduat faiz
oramindaki degisimlerin, bilegik endeksteki degisimlerin  blivik bir kismmnm
agiklayabildigini gdstermektedir. Alti aylik mevduat faiz oraninin bilesik endeksle aym

yonlii iliskide olmast iktisadi beklentilere uygun diigmemektedir,



Model 11:

Model 11°in F testi ve t testi sonuglart %95 giiven diizeyinde anlamli sonuglar
vermigtir. Belirlilik katsayisinin %93 gibi yiiksek bir oran olmasi, M1 ve bir yillik
mevduat faiz oramindaki de@ismelerin, bilesik endeksteki degisimlerin biyik bir
kismim agiklayabildigini g6stermektedir. Fakat bir yillik mevduat faiz orani ile bilesik

endeks arasindaki iligkinin pozitif yonlii olmasi iktisadi a¢idan anlamli degildir.
Model 12:

Model 12’nin belirlilik katsayisinin yliksek olmasi, bagimsiz degiskenlerin,
endeksteki degisimlerin biiylik bir kismini agiklayabildigini ‘ gostermektedir. Model
12’nin F testi sonucu anlamhdir. Fakat M1’in t testi sonucu giiven diizeyinde anlamli
degildir. M1 ve TI'JFE’nin. bilesik endeksle pozitif yonlii bir iliskide olmas: iktisadi
agidan anlamhidir.

Model 13:

Model 13’iin F testi ve t testi sonuglar1 %95 giiven diizeyinde anlamlidir.
Belirlilik katsayisinin %95 olmasi bagimsiz degigkenlerin endeksteki defisimlerin
biiyiik bir kismini agiklayabildigini gostermektedir. Model 13 istatistik sonuglar
bakimmndan anlambdir. Fakat i ayllk mevduat faiz oranimin bilesik endeksle ayni

yonli iligkide olmasi, iktisadi agidan anlamh degildir.
Model 14

Model 14’tn F testi ve t testi sonuglari %95 giiven diizeyinde anlamlidur.
Belirlilik katsayismin yiiksek olmast bagimsiz degiskenlerin endeksteki degisimlerin
biiyitk bir kismimi agiklayabildigini g6stermektedir. Model 14 istatistik sonuglar
bakimindan anlamhdir. Fakat alti aylikk mevduat faiz oram ile bilesik endeks arasinda

pozitif yonli bir iligkinin varhigy, iktisadi agidan anlaml: degildir.
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Model 15:

Belirlilik katsayismin %96 olmast bagimsiz dediskenlerin endeksteki
degisimlerin ¢ok biiyllk bir kismumi agiklayvabildigini gdstermektedir. %95 gliven
diizeyinde F testi ve t testi sonuglar1 anlamli sonuglar vermistir. Fakat bir yillik mevduat
faiz oram ile bilesik endeks arasindaki pozitif yonli iligkinin varhg: modelin iktisadi

agidan anlamlilifini zayiflatmaktadrr.
Model 16:

Belirlilik katsayisinin  yiiksek olmasi bagimsiz degiskenlerin endeksteki
degisimlerin ¢ok biiylik bir kismini agiklayabildigini g&stermektedir. %95 giiven
diizeyinde F testi ve t testi sonuglar1 anlamli bulunmugtur. Fakat her iki bagimsiz
degiskenin bilesik endeksle pozitif yonlii bir iligkide bulunmasi, iktisadi agidan anlaml
degildir.

Model 17:

Belirlilik katsayisinin yliksek olmasi bagimsiz degiskenlerin endeksteki
degisimlerin ¢ok bilylik bir kismimi agiklayabildigini gostermektedir. %95 giiven
diizeyinde F testi ve t testi sonuglar1 anlamii bulunmustur. Fakat her iki bagimsiz
degiskenin bilesik endeksle aym yonlii iliskide oldugunun saptanmasi Model 17’yi
iktisadi agidan anlamsiz kilmaktadir.

Model 18:

Belirlilik katsayisinin %95 olmas: bagimsiz degiskenlerin endeksteki
degisimlerin ¢ok biiyik bir kismni ac;xklayabildigini. gostermektedir. %95 giiven
diizeyinde F testi ve t testi sonuglar: anlamli bulunmustur. Fakat dolarin bilesik endeksle
pozitif yonde iliskide oldugunun saptanmasi, modelin iktisadi anlamlilifim

zayiflatmaktadir.

n
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Modelleri incelediimizde, bir biitlin halinde iktisadi anlamlilig: <;1an model
saptanamamigti. TUFE ve M1 tekli regresyonda oldugu gibi grup halindeki
degiskenlerle de aym olumlu sonuglari vermistir. Modellerin standart hatalarini
inceledigimizde, Model 15’in en disiik standart hataya sahip oldugu goriiliir. Ayrica
Model 15 belirlilik katsayisi en yilksek modeldir. F testi ve t testi isaretlerinde her hangi
bir degisme olmamugtir. Bu nedenle Model 15, istatistik sonuglar bakimindan en anlaml

modeldir.
Daort degiskenli regresyon analizinde kullanilan modeller:

Model 19 (E) = £ (TUFE, UC AY FO, M1)
Model 20 (E) = f (UC AY FO, DOLAR, M1)
Model 21 (E) = £ (1 YIL, TOFE, M1)

Model 22 (E) = £ (1 YIL, M1, DOLAR)

3.2.4. DORT DEGISKENLi REGRESYON ANALIZININ SONUCLARI
Model 19:

Belirlilik katsayisimnm yliksek olmasi bagimsiz degiskenlerin, bilesik endeksteki
degisimlerin biiylik bir kismini agiklayabildigini gésterme.ktedirt Model 19’un’ F testi
sonucu anlamh bulunmustur. Modelin t testi sonuglarinda %95 giiven diizeyinde sadece,
MP’in t testi sonucu anlamli bulunmugtur. Bu durum Model 19°un istatistik
anlamhiligi zayiflatmaktadir. Ayrica i¢ aylik mevduat faiz oram bilesik endeksle
pozitif yonlii bir iliskide oldugunun saptanmasi, modelin iktisadi anlamliligim
zayiflatmaktadir.

Model 20:
Belirlilik katsayisinin yiiksek olmasi bagumsiz degiskenlerin, endeksteki

degisimlerin ¢ok biiyik bir kismuni agiklayabildigini gostermektedir. %95 giiven
diizeyinde F testi ve t testi anlaml bulunmustur. Ancak dolar ve ii¢ aylik mevduat faiz
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oranlarinm bilesik endeksle aym yonlii bir iliskide olmasi, modelin iktisadi anlamhiligim

zayiflatmaktadir.

Model 21:

Belirlilik katsayisi olduk¢a yliksektir. %95 giiven diizeyinde F testi ve t testi
anlamli bulunmustur. Model 21 istatistik sonuglar bakimindan anlamlidrr. Fakat 1 yillik
mevduat faiz oranmnin bilegik endeksle aymi yénlii iliskide olmasi, modelin iktisadi

anlamliligini zayiflatmaktadir.

Model 22:-

Belirlilik katsayisi olduk¢a yiiksektir. Modelin F testi ve t testi sonuglari
anlamhdir. Fakat dolar ve 1 yillikk mevduat faiz oraniun bilegik endeksle ayn: yonde

iliskide olmast, modelin iktisadi agidan anlamliligini yitirmesine neden olmaktadir.

Modelleri inceledigimizde bir biitiin halinde iktisadi anlamiihg: olan bir model
bulunamamistir. TUFE ve M1, daha dnceki modellerde oldugu gibi bu modellerde de en
anlamlt sonuglar1 veren degiskenler olmustur. Modellerin standart hatalarim
inceledigimizde, en diigiik standart hataya sahip olan Model 21°dir. Ayrica Model 21 en
yiiksek agiklama giiciine sahip olan modeldir. F testi ve t testi isaretlerinde her hangi bir
degisme gozlenmemistir. Bu nedenle Model 21, istatistik sonuglar bakimindan en

anlamli modeldir.



ANALIZ SONUCU:

Analiz kapsammda incelenen degiskenlerden sadece TUFE ve MI, hem
istatistik sonuglar bakimindan hem de iktisadi anlamlilik bakimindan en iyi sonuglan
veren degiskenler olmugtur. TUFE ve M1 ile ilgili hipotezlerde, her iki degiskenin de
IMKB bilesik endeksiyle pozitif yonde bir iligkide olmas: beklenmigtir. Analiz sonuglart
da, analizin baginda kurulan hipotezleri dogrulamugtir. TUFE ve M1’in IMKB bilegik
endeksiyle pozitif yonde bir iliskide olmasi, IMKB bilesik endeksindeki degisimlerle,
TUFE ve M1°deki degisimlerin ayn1 yonlii bir iliskide oldugunu géstermektedir. Analiz
sonucuna gore, TUFE ve M1 arttik¢a (azaldik¢a), IMKB bilesik endeksi artacak
(diisecek) tir.

TUFE ve M1 ve bilesik endeks birlikte ele alindiginda da, hem istatistik sonuglar
hem de, ekonomik sonuglar anlamli bulunmugstur. Bu degigkenlerin birlikte bilegik
endeks lizerindeki etkileri, degiskenleri bagimsiz olarak ele aldigimizda vardigimiz
sonuglarla aymdir.

ABD Dolar1 ve mevduat faiz oranlar: ile ilgili hipotezlerde beklentiler, analiz
sonuglartyla bagdasmamaktadir. Bu iki dedisken ile ilgili hipotezlerde, her iki
degiskenin de, IMKB bilesik endeksiyle negatif y6nlii bir iligkide olmas: beklenmistir.
Analiz sonucunda ise, her iki degigkenin, IMKB bilesik endeksiyle pozitif yonlii bir
iligkide oldugu saptanmugtir. Analiz sonucuna gdre, ABD dolar1 ve mevduat faiz
oranlari arttik¢a (azaldikga), IMKB bilesik endeksi de artacak (aialacak) tir. Oysa ilgili
degiskenlere iligkin hipotezlerde ise, ABD dolar1 ve mevduat faiz oranlar arttikca
(azaldik¢a), IMKB bilesik endeksinin diigmesi (artmas1) beklenmisgtir.

Analiz sonuglarina gﬁre,']fMKB bilesik endeksiyle anlaml iligkide bulunan iki
ekonomik faktér; TUFE ve M1 tespit edilmigti. ABD dolan ile, mevduat_faiz .
oranlarmin, IMKB bilesik endeksiyle anlamli bir iligki iginde olmadigi soncunu
ulagilmasi, bu degiskenler ile ilgili nominal verilerin, anahzde kullamlmasindan ileri
gelmis olabilir. Analize dahil edilen degiskenlere iligkin reel verilerin kullanilmasi

halinde daha anlamli sonuglar elde edebilmek miimkiindiir.
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SONUC:

IMKB 1986°dan bu yana, olduk¢a dalgali bir trend izlemistir. IMKB’nin
kuruldugundan bu yana istikrarl: bir yapiya kavugsamamasinin altinda Tiirkiye’nin siyasi
konjonktiirii, ekonomik konjonktiirii, gevre iilkelerde meydana gelén gelismeler yatar.
Tiirkiye’nin gevre iilkelerinde siyasi dalgalanmalar ¢ok sik meydana gelmektedir.
Bunun yaninda Tiirk siyasi hayatmm 1990’1l yillarda yeniden koalisyonlu dénemlere
girmesi siyasi istikrarsizlig: artwrnugtir. Siyasi istikrarsizlik, sik sik se¢ime gidilmesine
ve ekonominin yapisal sorunlarinin ¢6ziimiiniin arka planda kalmasina neden olmugtur.
Tiirkiye’nin komsu iilkelerindeki siyasi oynakliklar, siyasi oynakliklarin krize, savaga
doniigmesi, Tirkiye’nin siyasi ve ekonomik yapisinin istikrarsizhg, IMKB’nin
istikrarsiz bir yapiya sahip olmasinda baghica etkendir. Ayrica IMKB’nin yapis1 da
kurumsal yatirmmcilarin borsaya ¢ekilmesini engellemistir. Kurumsal yatirmmcilar,
IMKB’yi istikrara kavusturacak en 6nemli unsurdur. Ancak IMKB’nin yapisinm oynak
olmas:, spekiilasyonlarin ve manipiilasyonlarin yogun olmasi IMKB’nin bir yatirim

araci olarak goriilmesine engel olmusgtur.

IMKB’nin ve sermaye piyasasmin gosterdidi gelisme, bu piyasalarin temel
islevini yerine getirmesini engellemigtir. Sermaye piyasasinin temel amaci tasarruflarin
sanayi kesimine ucuz maliyetle aktariimasidir. Ancak faiz oranlarmin, déviz kurlarinin
_ enflasyon oranlarimn istikrarsiz bir trend izlemesi sermaye piyasasinin ve IMKB’nin

| gergek islevini yerine getirmecfe engel olmustur.

IMKB’de spekiilasyonlarin ve manipiilasyonlarin yogun olmas: kiigiik tasarruf
sahiplerinin borsadan uzak kalmasma neden olmustur. Ozellikle spekiilatdrlerin, hisse
senetleri fiyatlar1 ucuzladiginda alima gegmeleri ve kiigiik tasarruf sahiplerinin de alima
gecmesi, hisse senedi fiyatlan yiikselince, spekiilatSrierin ellerindeki hisse senetlerini
satmas1 hisse senedi fiyatlari digtirmektedir. Kiigtik tasarruf sahipleri bu gelismeyi
bilingli olarak takip edemedikleri i¢in zarara ugrayabilmektedirler.

Kamu kesimi borglanma gereginin, biitce agiklarmin ¢ok yiiksek oranlarda ve
tutarlarda seyrettigi, alt yap1 yatirimlarmin giiniin ekonomik, mali, sosyal ve teknolojik
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gelismeleri izlemenin yaninda asgari diizeylerin bile altinda kaldif1 bir sistemde, zaten
istenilen noktalara bir tiirlii gelmeyen sermaye birikiminin de &zel sektdrle devlet
(kamu) kesimi tarafindan paylasilamamasi sonucunda, sadece bazi kanunlarla (6zellikle
vergi mevzuati) tesvikler saglayarak borsanin dzendirilmesinin saglanmasi, diger bir
degisle sermaye birikiminden borsanin pay almasmi ve kurumsallagabilmesini
beklemek dogru olmayacaktur.

Zaman igerisinde iilkede sermaye birikiminin artmasi, 6zel sektoriin zaman
icerisinde devlet ile yarigabilecek glice ulagmasi, borsayr olumsuz etkilere kargi
koruyacak olan kuruluglarin artmasi, menkul kiymetler yatrim fonlarmm ve
ortakliklarimin  biiylimesi, yabanci kurumsal yatirimcilarin  borsaya ¢ekilmesi,
Tiirkiye’de kurumsal yatirimer sayilabilecek 8zel sigorta sirketlerindeki birikimlerin
borsaya kaymaya baglamasi, borsada yapilacak yatirimlarin getirilerinin vergilendirme
agisindan 6nemli Slglide desteklenmesi, halkin borsada yatirim yapma bilincinin bazi
aracilarla saglanmasi, borsamizin zaman igersinde ve kisa stirede ideal diizeyde de

olmasa borsanin kurumsallagsmasina ¢ok biiyiik ve olumlu etkileri olmusgtur.

Incelenen modellerde TUFE ile IMKB bilesik endeksinin aym1 yonde hareket
ettii saptanmgtir. Bu olaym arkasinda yatan neden: enflasyondaki artiy sonucunda
borsaya kayithi sirketlerin karlarinda fiktif olarak ortaya ¢ikan artiglarin, hisse senedi
sahiplerinin elde etti3i temettii gelirlerini, bedelli ve bedelsiz olarak hisse senedi
edinimlerini yiiksek tutarlarda olugturmasidir. Tabi bu noktada yiiksek tutarlarda ¢ikan

sirket karlarinin tamamnin fiktif oldugunu séylemek de yanlis olacaktir.

Tiirkiye’de yiiksek oranlarda gergeklesen enflasyonun altinda yatan temel
etkenlerden en 6nemlisi 1980”1i yillarda baglayan tiiketim egiliminin, devamli yiikselen
bir trend igerisinde olmasidir. Tiiketim trendin deki siirekli yiikselme sonucu tiiketimin
cogu zaman Uretimin ¢ok lizerinde kalmasi, baz: biiylik firmalarinda monopol olarak
caligmasi, borsada kayitli girketlerin az iiretimle dahi yiiksek diizeyde kar elde
etmelerini saglamaktadir. Boylece enflasyonla borsa endeksi arasinda olumlu y6nde
gelisen trend aslinda bir noktada da enflasyonu etkileyen tiiketim trendinden dolay1
gerceklesmektedir.
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Diger bir yonden uzun zamandir borsa endeksinin ¢ikisini saglayan hisse
senetlerinin  biylk bir kismu kamu kaZididir. Kamu kesimindeki agiklarin
kapatiimasinda kullamimak i¢in, sz konusu bu girketler, monopol olma avantajlarini da
kullanarak emtia fiyatlarma yliksek oranlarda zamlar yapmakta, bu bir ydnden
enflasyonu olumsuz olarak etkilerken Kkarlarim ¢ok yiiksek agiklamalarma neden
olmaktadir. Bunun sonucunda borsada yer alan bu sirketlerin hisse senetlerine, hem yurt
icinden hemde yurt digindan talep artmakta ve borsa endeksini olumlu y6nde
etkilemektedir. Aynmi1 zamanda {ilkemizde 1980’lerden buyana 6zellestirme politikalari
sonucunda, Szellestirme kapsamina aliman kurumlara verilen tegvikler (nakdi olan veya
olmayan tegvikler), ve ya bilangolarinda yapilan makyajlamalar sonucunda karlarinin
¢ok yliksek boyutlarda gergekleserek yatirimciya iyi prim saglamalan da borsay:

olumsuz kosullara ragmen olumlu ydnde etkilemektedir.

Incelenen modellerde ABD Dolar’1 ile IMKB bilesik endeksinin aym: yonlii
trende sahip oldugu saptanmustir. Bu durum sdyle agiklanabilir:

Dolar ile borsa arasinda ayn1 yonde bir trend s6z konusudur. Yillardir Tiirkiye
ekonomisinde gerceklesen yiiksek oranli enflasyonlar ve tam olarak serbest bir ekonomi
igersinde olugmayan déviz kurlar: nedeniyle Tiirk Liras: genellikle dolar karsisinda reel
olarak deger kazanmustir. Borsadaki sirketlerinde zaman igerisinde yiiksek karlar
aciklamalar: borsada degerlendirilen yabanci sermayeye saglanan (6zellikle, uygulanan
liberalist politikalar ve vergisel tegvikler ile) sonucunda borsaya ¢ekilen biiyiik yabanci
sermayelerle borsamin dolar kurunu aym ySnde hareket ettigini sdylenebilir. Aslinda
buradaki iligki, dolar yiikseldigi zaman borsada yiikselir anlamindaki bir neden sonug
iligkisi degildir. Dolar zaman igerisinde , yiiksek enflasyon nedeniyle yiikselmek
zorundadir. Bu noktada iligki ayn1 yOnliidiir. Ama iligkiyi aym yOnlii kilan asil etken
dolar kurunun yeteri kadar yiikselmemesi ve sonug da Tiirk Lirasi’nin dolar kargisinda

reel olarak deger kazanmasidir.
Tiirkiyé’de uygulanan hatali kur politikalar1 sonucunda Tiirk Lirasi diger paralar

kargisinda reel olarak deger kazanmaktadir, Bunun sonucunda da gerek yabanci

sermayenin igeriye girisi, gerek bankalarin dSviz pozisyonlarinda meydana gelen
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agiklarla, Tiirk Lirasina olan talep artmakta ve bu durum piyasada Tiirk Lirasi
sikigikliklarina neden olmaktadir. Béylece M1 para arzi gerek bu nedenle gerekse
enflasyondaki yiikselis sonucunda arttif1 siirece borsaya giren nakit parada da bir artig
olmakta bdylece borsa olumlu ydnde etkilenmektedir. Bu agiklamalar borsanin reel
bazda bir getiri sagladify sonucunu verse de asil neden IMKB’de manipiilasyonlar
sonucunda elde edilebilecek ok yiiksek getiridir. Ciinkii IMKB daha tam anlamryla
kurumsallagamadiindan dolay: ¢ok Snemli miktarda olmayan nakit girigleri sonucunda
olumlu y6nde etkilenmektedir.
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Tablo 7: Mevduat Faiz Oranian

1880 1AY 3AY 6 AY 1YL 1991 1 AY IAY 6 AY 1YL

OCAK 38,5 47 49.5 57 OCAK 40 51,9 53.3 538
SUBAT 38 46,7 49,1 58,7 SUBAT 422 534 54,8 512
MART 38 46,7 49,2 55,7 MART 48 §6.3 £9.2 844
NISAN 36 48,7 482 55,7 NISAN 43,4 50,8 £0.5 845
MAYIS 3 46,8 49,3 28,9 MAYIS 52 62 61.6 €8
HAZIRAN 36,2 46,9 493 58,8 HAZIRAN 52.1 61,2 §0.2 £1.9
TEMMUZ 8.2 47 492 £6,9 TEMMUZ 52,8 62.1 60.8 528
AGUSTOS 26,3 47 49,2 £6,9 AGUSTOS 53,8 63.8 81 312
gyLiL 36,4 471 49,3 57 EYLUL 57.5 88.5 64.1 711
EKIM 37.2 4 49,9 §7.8 EKIM 57,9 69,6 64,8 72.5
KASIM 41,1 50,6 533 60,2 KASIM 58,1 69.8 €4.8 72.8
ARALIK 38.7 50,7 52 69,4 ARALIK 58 69,6 70.6 72.7
1992 1AY 3AY 6 AY 1YIL 1883 1 AY 3AY 8 AY 1YIL
OCAK 57.4 68,7 69.7 72.2 OCAK 57,7 69.1 89,3 742
SUBAT £5.9 68,1 89,1 71,7 SUBAT £ €6.4 £9.4 748
MART 55,9 68 69 71,7 MART 52.7 63.7 63.3 T4
NISAN 58 69,2 69.8 74 NISAN 52.8 63.8 £0 4 74
MAYIS 58,4 §9.4 69.6 74,5 MAY!S 52.8 64 63.5 ~46
HAZIRAN 58,4 69,7 89,7 74,7 HAZIRAN 52.8 64 65.5 746
TEMMUZ 57,9 69,4 69.4 74,7 TEMMUZ §2.8 64 69,5 745
AGUSTOS 57,1 68,4 68,5 74,1 AGUSTOS 52,8 84 63.5 7486
EYLUL 57,1 88,1 £38.3 73,8 EYLUL 52,9 64 69,2 745
EKIM 57.1 68 £2,9 73.8 EKIM §2.¢ 84 69.3 748
KASIM 57,5 68.8 69,5 74.2 KAS' 4 52,8 64 69.2 747
ARALIK 57,6 89,1 89.5 74,2 ARA v 52,9 84 83,1 748
1994 1AY 3AY  BAY 1 YIL 1985 1 AY 3AY 8 AY 1YIL
OCAK £8.4 87.7 72,6 78.1 OCAK 73.1 87 80.5 1€9.9
SUBAT 68,7 85.4 86.6 95 SUBAT 71,9 87.4 90.8 1¢0.7
MART 71.4 87,1 87.7 25,9 MART 64,6 78.7 87.2 25
NISAN 1186,1 131.,4 106.4 117.2 NISaN 62.3 737 73.8 €1.5
MAYIS 118.7 131,8 110.8 121,3 MAYIS 62,8 73.1 78.2 eng
HAZIRAN 114,5 121,7 114,8 125,3 HAZIRAN 62,4 73,1 78,3 e1.1
TEMMUZ 64,5 79.3 1143 116,1 TEMMUZ 58,3 6%.1 73.8 gs8
AGU§TOS 54,5 87.5 75 98,9 AGUSTCSE 57.3 €8.8 73.6 855
EYLUL 54,4 87,3 73.2 98,1 EYLUL 60.8 69,1 73.9 855
EKIM 49,7 62.5 €6.5 96,1 EKIM 60,2 £9.4 73.8 85.5
KASIM £9.8 74,5 77.8 95,3 KASIM 73.8 78,2 83,1 €33
ARALIK 61,8 77.3 81,1 95.6 ARALIK 83,7 83.9 84,4 €23
1895 1AY 3AY 8 AY 1YL 1687 { AY 3AY 8 AY 1YIL
OCAK 85,3 85.48 8472 83,15 OCAK 73.59 77.16 83.18 g1.22
SUBAT 83,35 84,83 84.68 93,67 SUBLT 71,29 76.62 82.78 8542
MART 20.53 82.71 84.31 92,57 MART 70.81 76.54 82.58 €3.11
MNISAN 76.86 79,74 842" 2101 nics 70,09 76.63 8r.0h 89 a6
MAYIS T5.76 79.44 83.8: 91,62 MAYIS 70.74 76.84 82.53 8g.es
HAZIRAN 7581 79,11 84.2 91,57 MAZIRAN 70.51 77.41 g2.28 hIEk]
TEMMUZ 755 79.62 484 ©2.45 TEMMLT 70,8 79.23 82.7 gz.23
AGU§Tcs 75.64 73.69 84.57 92,78 AGuUSTCS 75.64 82.6 €0.2 €5.19
EYLUL 75,44 79,63 84.64 93.24 EYLLL 75,9 82.18 80.27 €5.22
EKIM 75,04 78.45 84 42 $3.04 EXIN 76,14 82,57 20,7 €6.12
KASIM 78,83 79.64 84.72 93,72 KASIM 7817 82.92 81,17 §3 45
ARALIK T8.06 79.63 84.52 $3.77 ARALK 78.27 83.2 91.583 ¢8.22
1598 1AY 3AY § AY 1YL
OCAK T2.1¢ 82.59 9227 88.37
SUBAT ~7.83 82.7¢ €1.24 28
MART TT.E4 22.73 91.21 68,8
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MODEL ]

Correlation:

ENDEXS TUTE
ENDEKS 1.000 .976
TUFE .976 1.000
Multiple R .97633
R Squares .95323
Acdjusted R Square .95275
Standard Zxrror 1.86203
Analysis of Variance
D¥ Sum of Sguares Mean Square
Regression . bl 6854.21720 6854.21720
Residual ¢7 336.31304 3.48717 .
Fo= 1876.89368 Signif rF = 0000
- Variables in the Eguation -
Variable 3 SE B Beta T sSig T
TUFE 7.526084E-04 1.6926%E~05 .976334 44.482 .00CC
(Constanzt) -1.0741¢%¢ -238147 -4.511 .000¢C
MODEL 2
Correlation:
ENDEXS DOLAR
ENDEKS 1.000 .972
DCOLAR .972 1.000
Multiple = .87235
R Square .24547
Adjusted R Szuare .94430
Standargé EZrror 2.01062
Analysis ¢ Variance
) Dr Sun ¢f Sguzres Mean Square
§eg;e5510n 1l 6798.22013 €798.40013
Residual o7 3ez.lzzio 2.04260
= l6E2.690458 Signif r = 2200
S e e e variables in the Izuaticn ~mm—ec—m——- Sm—————
Variable = gz = Beza T Siec T
DEEth .- 38“4?42:O~ 3 S8322E-32 S7TZZEL £2.208 occe:
(Ccnstanz =1.2203C¢ .25873:2 -4£.228 Qccce
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MODEL 3

Ccrre=laticn:

EZNDEKS M1
ENDEXS 1.000 .965
M1 .965 1.000
Multiple R .$6501
R Sguare «.$3124
Adjusted R Squars .$3053
Standard Error 2.23773
Analysis of Variance
DF sum of Sguares Mean Square
Regression 1 6696.:9014 6696.09014
Residual 97 494.:4210 5-09734
F = 1313.64370 Signif F = 200 _
—====---- Variables in the Ejuation - s
Variable 3 SE B Beta T SigT
M1 2.065463E~05 5.69874E-07 . 265006 36.244 '000?
(Constant) -1.181817 .291916 ~4.048 .o000L
MODEL 4
Correlaticn:
ZNDEKS BIRAY
ENDEXS 1.000 Y-Y-5-]
BIRAY . 449 1.000
Mult:ipie L44941
R Sguare .20197
Adjusted R Sguare .19374
Standard Errcox 7.62137
Analysis of Variance
DF Sum of SgudaTss Mean Sguare
Regressicn 1 1452, 033553 1452.28540
Residual 97 5738..4324 59.1572
F = 24.31962 Signif F = ,.13C
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MODEL 3
Correlation:
ZNDEXS A
ENDEKS 1.0¢7 .351
ucay .31 1.000
Multiple R .32122
R Square .12335
Adjusted R Scguare .11432
Standard Exrcr 8.0€134
Analysis of Variance
) DF Sun of Squares Mean Sguare
Reg;essmon 1 886.97077 886.97077
Residual 97 6303.5614¢7 64.98517
T o= 13.64882 Signif ¥ = .0004
————————————— ~-w——=— Variables in the Equation ~--==-=—=———e—————
Variable B SE B EBeta T 8Sig T
UCAY .197544 .053471 .151216 3.694 .0004
(Constant) -8.591463 3.892551 -2.207 .0297
MODEL 6
Correlation:
ENDEKS ALTIAY
ENDEXS 1.000 .503
ALTIAY .303 1.000
Multiple R .50349
R Square .23330
Adjusted R Sguare .24581
Standard ErIor 7.43891
Analysis of Variance
DF Sum of Sguares Mean Squarxe
Regression bY 1822.8C372 1823.80§71
Residual 97 5367.72222 55.33736
F = 22.93¢993 Signisf F = e
—————————————————— Variables in the Zguziion —————-msTmomomoooT
Variabls 2 Sz 3 Zexta T Ssig T
ALTIAY .291355 2208352 .322z8¢ 2.72¢% [sJe]e2e
(Constant? -18,1835%1 3.854247 -4,2C53 0002
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MODEL 7

Ccrrelaztion:

ENDEXS YILLIK
ENDEXS 1.000 L4353
YILLIX .453 1.000
Multiple R .43271
R Square . 20485
Adjusted R Sguare .19675
Standard Error 7.67702
Analysis of Variance

DF Sum of Squares Mean Square

Regression 1 1473.67587 1473.67587
Residual e7 5716.85636 58.93666
F = 25.00440 Signif F = .0000
————————— ~———w——~== Variables in the Equation -———-=cemmeacnea—.
Variable B SE B Beta T Sig T
YILLIX 243216 .049C3% .452710 3.008 .0000
{Constant) -12.616161 4.091:63 -3.573 .0006
MODEL 8
Correlation:

ENDEXS M1 BIRAY
ENDEXS 1.000 .965 .449
M1 .963 1.000 .31¢9
BIRAY . 449 .319 1.000
Multipie R .966853
R Sguare .83481
Adjusted R Square .93345
Standard Error 2.20979
Analysis of Variance

Dr Sun ¢ Sguzres Mean Square

Regressicn 2 6721.764777 33560.87389
Residual 85 255.78446 4.88317
F = 88.25837 Signif F = .0000
—————————————————— Variables in thes Izuation -——=—r-——m—rocecaea
Variable B sz =2 Bezz T &ig T
BIRAY -.036503 .0l3sz% -.069885 ~-2.292 0242
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MODEL9
EMDEXS M1 reay
INDEXS 1.000 .965 .231

ML .96% 1.000 .406
TCcayY .33 L4086 ..000

Multiple R .96605

R Sgquare .93325
Adjusted R Square .93186
Standard Error 2.23604

analysis of Variance

2F Sum of Sguares Mean Sguare
Regression 2 6710.54409 3355.27204
Residual S35 479.98814 4.9%988

T = 671.07098 Signif ¥ = .0000

— o P s ———

s v . o o A e i i S S S

e e 1 i ot i e e S s ot variables in the Equation ————————————— S,

Variarcle B SE B Bex

in

T Sic T

Ucay -.027800 .016233 -.04907C -1.700 .c@923
M1 2.108146Z-05 6.17711E~07 .9B49¢cE 34.128 .000Q0
(ConstTant) .645813 1.113117 .3830 .35831

ENDEXS M1 ATTIAY

- -t

INDZXS 1.000 .963 .503
M1 .963 1.000 .564
ALTZIAY .503 .564 -~.000

——— o, 1y o (S Vo

Mulz=inzle R .96630
?JSquare .83373
zdjusted R Sguare .$3235
Standard Zrocor 2..2787
dnalysis of Variance
_ i DT sSunm of Scuares Mean Sgquare
Y —Todud - bt - - TR 3
:-,-gssro“ 2 6714.546L0% 3357.023086
— e Aean - Sz amae
reslizuzl ¢ 47€.,336L2 4£,.96340
T = 6§76.235593 Signif F = .3000
—————— ot s o o o V‘ariables in the ITUATign mmeemmsecama e ———
zmimni - =
ariazlis 2 sz Beta T 8Sig T
1= m—— - - =
AZTIAY -.0330¢3 .018432 ~.06034C ~1.802 .06C2
?: 2..38608EZ-03 ©6,81238E-37 .$38S%18C 3..382 .00350C
{Zznsztant) 1.184¢27 1.27723238 .¢28 L3823
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ZNDEXS Mi YILLIX
INDEXS 1.000 L8835 .433
M1 .963 1.C00 .528
YILLIX 453 528 1.000
Multiple R .96731
R Square .93569
Adjuszed R Square .93435
Standard Error 2.19480
analysis c¢Z Variance
DF Sum of Sguares Mean Scuare
Regression 2 6728.08817 3364.04409
Residual 96 462.44408 4.31713
T = 625.250¢92 Signif F = .0000
——— - Variables in the Ecuation ~--=-- -
Variable B SE B Beta T Sig T
YILLIX -.042343 .016507 -.078541 -2.577 .0115
M1 2.154197Z~05 6.522535E-07 1.006463 33.027 .00COC
{Constant) 2.017754 1.273457 1.584 .1164
MODEL 12
Cerrelaticn:
ENDEKS M1 TUFE
INDERS 1.000 .963 .976 1
EE“ .963 1.000 .292
_CCE .876 .992 2.000
Multiple R evers -
R Square .95410
Adjustad R Sqguare .93315
Standard Exrc-or 1.85413
Analysis of Variance
_ ) DF Sun of Scuzres Mean Sguare
feg;ess%on 2 6863.20294 3430.25247
Fesidual 6 33z.2272¢ 3.43778
T = 887.80011 Signis © = .00
e Variables in the Izuaticn =~—-==-=--—ome—— ——
Variable B SE = Beta T Sig T
F??Z $.227910Z-35 1.250282-32% Z.2LL378 £.918 .300<
{: ~2.07041zZ-26 3.74C.7zZ=-3% -.2Z2%z¢= ~-2.3Z22 LITES
Zcnstant! ~3.013¢57 250917 -4.222 .00C¢C:C
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MODEL 13

Correlaticn:
ENDEXS TUFE UCaY
ENDEKS 1.000 .976° .351
TUFE .97¢ 1.000 424
UCAY .331 .424 1.000
Multiple R .97877
R Square .95799
Adjusted R Square .95711
Standard Error 1.77392
Analysis of Variance
DF Sum of Squares Mean Square
Regression 2 6888.43968 3424.21284
Residual 8 302.09285 3.148680
F = 1094.31591 Signif F = .0000
~~~~~ T===—=---—--- Variables in the Equatiocn ————emmmmemeecm_
Variable B SE 3 Beta T Sig T
UCAY ~.042839 012290 ~-.076164 3.29
o g . -3.298 .001s&
TUFE N 7.774862E-04 1.78032E-05 1.008607 43.671 .0000
(Constant) 1.729618 .88875% 1.980 .050s
MODEL 14
Correlation:
ENDEKS TUFE ATLTIAY
ENDEXS 1.00Q0 .976 .503
TUFE .876 i1.000 .579
ALTIAY .303 .579 1.000
Multiple R .87230
R Sqguare .953902
Adjusted R Sguare .935817
Standard Error 1.75198
Analysis of Variance
j*)3 Sum o Sguares Mean Squarsa
Regression 2 5252.86628 3447.93314
Resicdual g8 235.66395 3.06944
F = 1123.31126 Signif ¥ = .0000
——————————————— --- Variables in thz Iguaticn -=—=-=-=—-secnoe—e-o
Variable 3 gz 2 Beta T 8Sig T
ALTIAY -.054120 .0Ls8s2 -.083284 -3.684 .0Q004
TUTF= 7.942988E-04 1.93379:=-L% 1.030=1¢ 40.654 .00QO0
(Constant) 2.57¢6Z289 1.01€x2< 2.538 .0128
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MODEL 13

~ -
Correliation

ENDEZS TUFE YILLIK

ITRDERS I.0Co N-ya-2 . 453

TS .876 1.000 .538

YIZLLIX .433 .538 1.000
Fultiple R .98014
R Sguare .96067
TAdjusted R Square .95986
Standard Error 1.71626

Analvsis of Variance

DF Sum of Sguares Mean Sguare
Regressicn 2 6907.76121 3433.88061
Resicual 96 282.77102 2.94553
F o= 1172.38317 Signif F = .0000
------ wmm—me—————-- Variables in the Equaticn
rariakle B SE B Beta T Sig T
"ILLIX -.055458 .013007 -.102384 -4.264 .0000
'UFE 7.950831E-04 1.85111E-05 1.031435 42.952 .0000
Constant) 3.0989873 1.003313 3.090 .002¢
MODEL 16
ENDEKS DOLAR BIRAY
ENDZEKS 1.000 .972 .44
CLAR .972 1.000 .585
BIRAY 449 .5586 1.000
Multiple R .97852
R Sguare .85750
Adjusted R Square .95661
Standard Exror 1.78426
Analysis of Variance
DF Suz of Sguares Mean Square
Regression 2 6384.90216 3442.45408
Resicdual 96 305.624£07 3.18358
¥ o= 1081.31403 Signif ¥ = .00CO
T Sig T
-2.212 .2000
<1.30¢ -200
3.23¢8 i011
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MODEL 17

Correlation:

ENDEKS 1 YIL
ENDEKS 1.000 0.453
1 YIL 0.453 1.000
DOLAR 0.972 0.565
Muitiple R 0.979
R Square 0.93481
Adjust R Square 0.93345
Standart Error 1.758937
Analysis of Variance

DF Surn of Squares

Regression 2 6.9E+07
Residual 96 2970103
F=1113.645 Signif F = 0.0000
Variables in the Equation
Variable B SEB Beta
1 YIL : -7.537 1.360 -0.139
DOLAR 1.499E-02  0.000 1.051
(Costant) 442.028 104.185

78

DOLAR
0.972
0.563
1.000

Mean Square

3.4E+07
30938.576

T
-5.542
41.846
4.243

Sig T
0.000
0.000
0.000



MODEL 18

ZHDERS DOLAR TUTE
ENDEXS 1.000 .872 76
DOLAR .872 1.000 .8¢¢
TUFE .876 .2989 1.000
Multiple R .97761
R Sguare .25573
Adjustad R Scguare .95481
Standard Error 1.82100
Analysis cf Variance

DF Sun of Squares Mean Scuzres

Regression 2 6872.19113 333€.09538
Resicdual S8 318.3412 2.316835
F = 1C36.20038 Signif F = .0000
———————————————— -- Variables in the Eguation -- -
Variable B SE B Beta T Sig 7
TUFE .001484 3.14590=z~34 1.8251351 $.717 .00C0Q0
DOLAR —-1.33370E-04 5.82310=Z-95 -.950134 -2.328 .0220
(Constant) ~-.896287 .24511%8 ~3.627 .0004
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MODEL 19

Correlation:

ENDEKS
TUFE

3 AY FAIZ
M1

Multiple R

R Square

Adjust R Square
Standart Error

Analvsis of Variance

Regression
Residual

F=749.389

ENDEKS
1.000
0.976
0.351
0.965

0.980
0.959
0.958
1.751460

DF
3
95

Signif F = 0.0000

Variables in the Equation

Variable

- TUFE

0C AY
M1
(Constant)

B SEB
0.102 0.013
-4.580 1.293
-6.65E-04 0.000
203.612 88.964

TUFE
0.976
1.000
0.424
0.992

3 AY FAIZ

0.351
0.424
1.000
0.406

Sum of Squares
6.9E+07
29144231

" 80

Beta
1.319
-0.081
-0.311

M1

0.965
0.992
0.406
1.000

Mean Square
2.3E+07
30676.120

7.841
-3.543
-1.864
2.289

Sig T
0.000
0.001
0.063
0.024



MODEL 20

Correlation:

ENDEKS

UC AY FAIZ
DOLAR

M1

Multiple R

R Square
Adjust R Square
Standart Error

Analysis of Variance

Regression
Residual

F=693.019

Variables of Equation

Variable

UC AY FAIZ
DOLAR

M1
(Constant)

ENDEKS
1.000
0.351
0.972
0.965

0.978
0.956
0.955
1.818304

DF
3
95

Signif F = 0.000

B

-7.029
2.063E-02
-9.01E-04
342.956

UC AY FAIZ DOLAR M1

0.351 0.972 0.965

1.000 0.448 0.406

0.448 1.000 0.993

0.406 0.993 1.000

Sum of Squares Mean Square

6.9E+07 2.3E+07

3140917 33062.280

SEB Beta T Sig T

1.451 -0.125 -4.844 - 0.000

0.003 1.446 7.085 - 0.000

0.000 -0.421 -2.107 0.038

98.656 3.476 0.001

PR 'w‘.f”m?w "
r:e'\’r?r"ﬂwj": ' l ’ 1 m&gi}d/#“
AU

81



MODEL 21

Correlation:

ENDEKS 1 YIL TUFE
ENDEKS 1.000 0.453 0.976
1 YIL 0.453 1.000 0.538
TCFE 0.976 0.538 1.000
M1 0.965 0.528 0.992
Multiple R 0.981
R Square 0.962
Adjust R Square 0.961
Standart Error 1.698626
Analysis of Variance

DF Sum of Squares

Regression 3 6.9E+07
Residual 95 2741064
F =798.733 Signif F = 0.000
Variables in the Equation
Variable B SEB Beta
1 YIL -5.672 1.290 -0.105
TUFE 0.101 0.012 1.309
M1 -5.97E-04 0.000 -0.279
(Constant) 326.824 99.759

82

Ml

0.965
0.528
0.992
1.000

Mean Square
23E+07
28853.305

-4.399
3.081
-1.734
3.276

Sig T
0.000
0.000
0.086
0.001



MODEL 22

Correlation:

ENDEKS 1 YIL Ml
ENDEKS 1.000 0.453 0.965
1 YIL 0.453 1.000 0.528
M1 0.965 0.528 1.000
DOLAR 0.972 0.563 0.993
Multiple R 0.980
R Square 0.961
Adjust R Square 0.960
Standart Error 1.717510
Analysis of Variances

DF Sum of Squares

Regression 3 6.9E+07
Residual 95 2802347
F=780.573 Signif F = 0.000
Variables in the Equation
Variable B SEB Beta
1 YIL -8.653 1.408 -0.160
M1 -9.49E-04 0.000 -0.444
DOLAR 2144E-02  0.003 1.503
(Constant) 528.056 107.938

83

DOLAR
0.972
0.563
0.993
1.000

Mean Square
2.3E+07
29498.394

-6.146
-2.385
7.861
4.892

Sig T
0.000
0.019
0.000
0.000



