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OZET

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 1985 yilindan itibaren Tiirk
ekonomisinde gittikge cogalan bir 6nemle amilmaya baslanms ve
ekonomi politikalarinda goézardi edilemeyecek bir faktor olarak yer
almistir. Ancak gelismis tulkelerin sermaye piyasalariyla
karsilastinldifinda bulundugu yere cok kisa bir zamanda ulasmstir.
Boylesine hizl biiytiyen bir borsa, tabidir ki bircok problemi ve yapisal
eksiklikleri beraberinde getirmektedir.

Dolayisiyla, borsa performansimin gostergesi olan IMKB indeksinin,
ekonomik analizinin yapilarak, etkilesim i¢inde bulundugu makro
ekonomik faktdrlerin saptanmasi énem tasimaktadir.

Bu calismada, basta Para Az olmak tlizere faiz orani, enflasyon
oram1 ve doéviz kurlarinin, ekonometrik cercevede, IMKB indeksi ile
iligkisi incelenmistir.

Sonug olarak, incelenen dénemde 6zellikle déviz kurlarninin IMKB
indeksi ile iliskisi oldugu saptanmistir. Calismamizin asil konusu olan
Para Arzinin ise, IMKB indeksi ile anlamli bir iliskiye, incelenen

doénemde, rastlanmamustir.
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SUMMARY

Istanbul Stock and Bonds Exchange which is getting more rising
importance had started to mention in Turkish economy since 1985 and
it is placed as a factor which not be able to consider in economy policy.
Bu it is reached the place where it is in a short time when it is
compared with developed counries stock mankets. Exchange which is
growing like this, it is normal that has been bringing many problems
and structural deficiencies together.

Consequently, Istanbul Stock and Bonds Exchange’s index which
indicates the performance of exchange, doing economic analize, has
been carrying importance to ascertain of macro economic factors which
are in influmence.

In this study, It is examined the relation with Istanbul Stock and
Bonds Exchange’s index in econometric frame firstly current offer,
interest rate, inflation rate, and foreign exchange rate.

As a result, the term in study it is fixed that there was a relation
especially foreign exchanges rate with Istanbul Stock and Bonds
exchange. Our study’s main subjeck current offer is not coincided with

Istanbul Stock and Bonds exchange’s index relation in sence.
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GIRIS

Bir ulkenin gelismisligi cesitli kriterlerle 6lctliir. Bu gelismislik
6lctitlerinden en 6nemlilerinden birisinide sermaye piYasalélrl icin,
tasarruf-gelir orani verir. Bagka bir degisle elde edilen gelirin ne
kadarhik kismimn tasarrufa yoneldigidir.

Az gelismis tilkelerin sermaye piyasalarida yeterince gelismemistir.
Bunun en o6nemli nedeni sermaye yatirimci-kavrami bilincinin
yerlesmemis olmasidir. Bu ytizden az gelismis tilkelerde sermaye
piyasasma akacak fonlar atil stoklar halinde, altin doviz gibi aracglara
yonelmektedir. Yani, gomiileme olgusu tasarruf bilincinin yerini
almistir. Sermaye piyasasinin gelismemesi sebebiyle, isletmeler fon
ihtiyacin1 mali piyasanin buytk boéliimint teskil eden para
piyasasimndan saglamak zorunda kalmaktadir.

Son yillarda bunun 6nemini anlayan az gelismis ulkeler gerek
kanuni diizenlemelerle, gerek cesitli tesviklere gidilmesiyle sermaye
piyasalan hizla énem kazanmaya ve bluytmeye baslamistir. Turkiye'de
ise, 1985 yilinda faaliyete gecen Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
hentiz istenilen konuma ulasamamistir. Alinan cesitli 6nlemlerle kuciuk
tasarruflarin sermaye piyasasina yodnelmesini saglamak yaninda,
Istanbul uluslararas1 bir finans merkezi haline getirilmeye
calisilmaktadir.

Bu calismadaki amacim, yeterince bilinmeyen ve tabana yayilmaya
calisilan istanbul Menkul Kiymetler Borsasrmi tanitabilmek, yapilan
islemleri anlatmak, bir hisse senedi fiyatinin nasil belirlendigi, nelerden
etkilendigi gibi konulara deginerek sermaye piyasasinin tanitimini
saglamaktir.

Ayrica borsa bilesik endeksini etkileyen etmenlerin neler olabilecegi

ekonometrik bir model cercevesinde analiz edilmistir. Boylece, tilkede
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uygulanacak makro ekonomik politika araglarmm kullamimda etkinligin
saglanmasina yardimeci1 olabilecek bulgularin elde edilmesine
calisiimistir. Bu model ¢ercevesinde bagmsiz degiskenlerin (Para Arzi,
Enflasyon Orami, Déviz Kuru, Faiz Orami) ne dl¢iide bagimh degiskeni
(IMKB endeksi) etkiledigini de incelenen 5 yillik (1989-1993) bir dénem
cercevesinde irdelemektir.

Birinci béltimde, piyasa kavrami tizerinde durulmaktadir. Sermaye
piyasasi ve para piyasasi arasmdaki fark belirtilmektedir.

Ikinci bsliimde ise, ekonometrik modelin bagimh degiskeni olan
IMKB endeksi ele alinmms IMKB endeksinin nasil hesaplandig: tizerinde
durulmustur. Ayrica hisse senedi fiyatinin belirlenmesi ve hisse senedi
analizi ileri stirtilen modeller cercevesinde ana noktalariyla belirtilmeye
calisilmistir.

Uctincti boliumde ise, bagimsiz degiskenlerden biri olan para arzi
ayrica ele alinmistir. Ilk énce para arz tanim verilmis, daha sonra,
para arzindaki degismelerin ekonomide hangi dengelerde degismelere yol
acabilecegi ve ne 6lctide etkili olabilecegi anlatilmaya calisilmistir.

Doérdincii ve son béliimde ise, basta para arzi olmak tizere diger
bagimsiz degiskenlerin, bir model ¢ercevesinde, bagimh degisken olan

IMKB indeksini ne olcude etkiledigi belirtilmeye cahsimustir.




BIRINCI BOLUM
PIYASA KAVRAMI, CESITLERI VE OZELLIKLERI
1. PIYASA KAVRAMI

Piyasa genel olarak, alic1 ve saticilarin bir araya geldigi ve karsihikh
iletisim i¢inde oldugu ve mubadelenin yapildig1 bir yer olarak ifade
edilir. Piyasa kavrami genellikle teorik ve mekandan soyutlanmis bir
kavramdir. Piyasa kavrami somut olarak diistintilirse, daha ¢ok borsa
olarak tammlanabilir. Borsa hangi tirde olursa olsun arz ve talebin
karsilastigi bir mekandir. Piyara kavram icinde Gi¢ unsur vardir. Alici
satici ve alim satima konu oian seydir. Piyasa bir iilkenin sinirlar:
icinde ise ve o tulkede yapilan islemleri kapsiyorsa buna i¢ piyasa
(domestic market), islemler tlke smirlarin asiyorsa buna da milletler
arasi piyasa (international market) denir.!

Her ekonomide alim satim konusu olan seyin niteligine goére
piyasalar, gercek piyasalar ve mali piyasalar olarak ikiye ayrilr.

Ekonomide fon fazlasi1 olan tasarruf sahipleriyle, fon ihtiyam
icindeki ekonomik birimler arasindaki fon alisverisini battunuyle
kapsayan piyasalara finansal pivasa (Mali piyasa) ad1 verilmektedir.2.

Cok degisik piyasa tarleri olmakla birlikte konumuz ac¢isindan

sadece mali piyasalar ve bunun alt béltimlerini inceleyecegiz,

2. MALI PIYA.SALARIN CESITLERI VE OZELLIKLERi
Mali piyasalar (finansal piyasa) gerek 0zel, gerekse kamu kesiminin
isletme ve yatirim i¢in gerekli inali kaynak ihtiya¢larimmin kargilandigi

piyasalardir. Bu piyasalarda gercek piyasalardaki islemlerin parasal

1 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, IMKB yayinlari, 1.Subat 1993, s.1.
2 atilla GONENLI, isletmelerde Finansal Yonetim, Servet Matbaasi, Istanhul, 1976, 5.410.
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piyasalardir. Bu piyasalarda gercek piyasalardaki islemlerin parasal
yonu ahm-satim konusu yapilir.
Finansal piyasalar vadelerine gore kendi iclerinde para piyasasi ve

sarmaye piyasasi gibi alt béltimlere ayrlabilir.

2.1. Para Piyasas1

Para piyasasi, kisa vadeli kredi islemlerini icerir. Karsilikl kisisel
anlagmalar yoktur ve islemler standart sekillere baglanmistir. Ornegin
senet iskontosunda oldugu gibi, para piyasasmdaki islemlerde risk yok
denecek kadar azdir.

Para piyasasinin kaynaklarin, tasarruf sahiplerinin birikimlerini
ve bankalardaki mevduat (vadeli, vadesiz tasarruf mevduati gibi)
olustururken araclarini kambiyo senetleri ve ticari senetler

olusturur.3

2.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi, fon ihtiyac: icindeki ekonomik birimlere borg¢ ve
6z kaynak gibi uzun vadeli fonlar saglar. Alinip satilan araclar hisse
senedi, tahvil, hazine bonosu ve bunlarin tiirevleri olan uzun vadeli
menkul kiymetlerdir.

Baska tanimla belirtirsek, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebin
kars1 karsiya geldigi piyasaya, sermaye piyasasi adi verilir. Tasarruf
sahiplerinin piyasaya arz ettikleri fonlar bu piyasadan sermaye telap
edenlere, borsada cereyan eden islemler sonucu intikal ederler. Yaygin
ve etkili bir sermaye piyasasi, sahislarin tiiketim egilimlerini azaltir ve
tasarruf egilimini arttirarak ekonomide gereksinim duyulan sermayenin

birikmesine sebeb olur.4

3 Selahattin TUNCER, Turkiyede Sermaye Piyasasi, istanbul, 1985, s.9.
4 servet EYUPGILLER, Banka ve Mali Kuruluslar, Yargt yayinlari, 1988, s. 73.



Sermaye piyasalar1 yapilan isin niteligine goére, birincil ve ikincil
sermaye piyasalar1 olarak belirtilebilir. Yeni ihra¢ piyasalar1 olan
birincil piyasalarda, fon talep edenler gereksinim duyduklar: fonlari
saglamak icin fon arz edenlere, kurulus sirasinda ihrac ettikleri
finansal araclan satisa sunarlar. Ote yandan daha énce harhangi bir

kurulusun ihrag¢ ettigi menkul kiymetleri alarak elinde bulunduran

tasarruf sahibi, bu menkul kiymetleri elinden ¢ikarmak isteyebilir ve bu
durumda menkul kiymetlerin ikinci defa el degistirmesi s6z konusudur.
Iste bu tur islemlerin yapildig1 piyasalara ikincil piyasalar denir.
orgutlenmis finansal piyasalarnn binalari, tyeleri, yasalan, kurallarn ve
yonetenleri vardir. 6rgiitlenmis finansal piyasalar, menkul kiymet

borsalar1 adm almaktadir.?
2.3. Para ve Sermaye Piyasasi Ayrum

Uygulamada para ve sermaye piyasalarim birbirinden kesin
cizgilerle ayirabilmek 6yle kolay birsey degildir. Bugun finansal
kurumlarin cogu iki piyasada birden faaliyette bulunmaktadir. Buna
ornek olarak; para piyasasmin en o6nemli kurumu olan "ticari
bankalarm" sermaye piyasasindan onemli fonksiyonlar ustlenmesi
goserilebilir.6 \

Kisaca ayrilan yonleri, para piyasasima gecici nitelikteki nakit
sikintisimin giderilmesi i¢in basvurulurken sermaye piyasasina sabit
yatirmmlarmn finansmaninda bagvurulur.

Fon alisverisinde kullamlan aracglar, para piyasasinda kiymetli
evrak niteligindeki ticari senetler, sermaye piyasasinda ise uzun vadeli
menkul kiymetlerdir.

Para piyasasinda kisa vadeli fon alisverisi oldugundan risk ve

5 Umut GUCENME, Turkiyede Sermaye Piyasasindaki Son Geligsmeler, TBB, Ankara,
1994, s. 8.
6 Mehmet BOLAK, Menkul Kiymetler ve Portfdy Analizi, istanbul, 1991,s. 7.

[-
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dolayisiyla faiz haddi dusuktir. Sermaye piyasasinda ise risk ve faiz
haddi yuksektir.

Ote yandan para ve sermaye piyasalar1 arasinda yogun bir etkilesim
mevcuttur.

Para ve sermaye piyasasim icinde barindiran mali sistem semasini
asagidaki Tablo:1' de géremekteyiz. Burada iki kesim s6z konusudur.
Bir yanda tasarruf sahipleri diger yanda ise yatinmeilar-titketiciler
kesimi yer almaktadir. Tasarruf sahipleri fon arz eden durumundadir.
16 madde olarak yazilan yardimci kuruluslar araciligiyla yatirum finans
araglarma yonelirler. Bunu hukuki ve idari ilkeler, kurallar ve denetim
gozetiminde yaparlar. Fon talep edenler ise bu fonlan para piyasasimmdan

ve / veya sermaye piyasasimdan faiz mekanizmasiyla alirlar.



MALI SISTEM SEMASI

10.Kamu hisse senetleri
11.Gelir ortaklig1 senedi
12.Devlet i¢ bor¢lanma senetleri

13.Varliga dayali menkul

14.Depo edilen menkul kiymetler

(DIBS)

kiymetler VDMK)

TASARRUF SAHIPLERI
(Fon Arz Edenler)
YATIRIM FINANSMAN YARDIMCI KURULUSLAI
ARACLARI (Fon Akimina Aracilik
Edenler)
1. Para (Nakit) 1. Bankalar
2. Mevduat 2. Araci kurumlar
3. Banka parasi 3. Menkul kiymetler yatirrm
4. Kredi ortakliklar
5. Sosyal giivenlik fonlar 4. Menkul kiymetler yatirim
6. Kooperatif kaynaklari fonlan
7. Tahviller 5. Menkul kiymetler borsas:
8. Hisse senetleri 6. Sosyal giivenlik kuruluglar
9. Ipotekli borg ve irat senetleri 7. Sigorta girketleri

8. Kooperatifler

9. Yatirim kuliipleri

10.Genel finans ortakliklar:

11.Risk sermayesi sirketleri

12.Derecelendirme (rating)
sirketleri

13.Takas ve saklama sirketleri

HUKUKI VE IDARI
DUZEN

Caligmayi
diizenleyen
-Tlkeler
-Kurallar
-Denetim

sertifikalar 14.Portfdy yonetim girketleri
15.Yatirim danigmanlig
sirketleri
16.Ipotege dayali menkul
kiymetler merkezi
YATIRIMCILAR-
TUKETICILER
(Fon talep edenler)
PARA PIYASASI FAiZ ORANI
Kisa vadeli fon arz ve
talebinin
kargiligtifi piyasa

SERMAYE PIYASAS

Orta ve uzun vadeli
fon arz ve talebinin
kargiligti31 piyasa

Tablo:1 Mali Sistem Semas1’

7 IMKB vyayinlari, s.2.




3. YATIRIM AMACLARI VE ALTERNATIF YATIRIM ARACLARI

3.1. Yatirim Amaclar

Yatinm amaclarim belirleyen ana etkenleri iki ana bashk altinda
inceleyebiliriz. Kisisel etkenler, finansal etkenler. Kisisel etkenler bir
kisinin yatirnm amacim belirleyen en 6nemli etken yasi ve saghk
durumudur. Saghg: pek iyi olmayan ve tstelik yash bir tasarruf sahibi
elindeki paray1 nakit halinde tutmak isteyebilir. Elindeki hazir satin
alma gucunu tehlikeye atmamak i¢in gelir ve gtiveni elindeki parada
artisa yeg tutabilir. Ote yandan genc bir tasarruf sahibi elinde nakit
bulundurma yerine satin alma giicinti korumay: ve elindeki parada
artisi isteyebilir. Yani birinci tasarruf sahibi, kendisine gelir getirecek
aym zamanda riski az menkul kiymetleri sececek, ikinci tasarruf sahibi
ise yatirdigr parayi koruyacak ve yatirdigi parada artis saglayacak
menkul kiymetleri arayacaktir.

Okul ¢aginda ¢ocuklar olan bir tasarruf sahibi ¢ocuklarinin okul
giderleri i¢cin aywracafl parayi hisse senedine yatirma yerine nakit
halinde tutmak veya istedigi anda paraya cevirebilecegi pazarlanabilir
munkul kiymetlerden satin almak ister. Tahvil satin almaya karar
verirse bunlarin vadelerinin paraya ihtiya¢c duyacagi zamana denk
gelmesine dikkat eder.

Kisilerin yatinm amaglarini belirleyen ti¢tincii kisisel etken ticari
ve finansal konulardaki bilgisi ve arastirma icin ayiwrabilecegi zamandir.
Bir hekim kendi isinden vakit ayiwrarak menkul kiymetleri ¢cikaran
sirketlerin bilanc¢o ve gelir raporlarini inceleyerek onlart degerlemeye
calisamaz. Cunkii daha once raporlardaki rakamlarin rakamlarin
anlamlarin1 6grenmesi, daha sonra raporlar arasinda karsilastirmalar
yapmasi gerekecektir. Bir is adamu bile kendi isletmesinin sorunlar ile

ilgilenirken menkul kiymetini alacag: sirkete iliskin aragtirmaya zaman



aywramaz.

Buna gore arastirma yapacak zamani ve yeterli bilgisi olan tasarruf
sahipleri daha atilgan davranabilir. Kendi mesleklerinde uzmanlasmus,
yatirmma ayiracagl parasi bir damismana danmismay1 gerektirmeyecek
kadar az olan yatinmecilar tutucu olabilirler. Fonlari daha ¢ok olan
yatinmel ise yatirim damismanina gerek duyabilir.

Borsadaki olagan, énemsiz dalgalanmalar bile baz kisiler icin
endise kaynag olabilir. Bu tasarruf sahipleri kendilerini huzur icinde,
endigelerden uzuk tutacak, fiyat oynamalar gostermeyen menkul

kiymetleri yeg tutarlar.®

3.2. Alternatif Yatirnm Araclan

Bilindigi gibi tasarruf sahiplerinin yatirnm kararlarimi alirken
kullandiklan iki kriter vardir; Bunlardan bir tanesi getiri digeride
risktir. Yatirnmcilar sahip olduklar tasarruflariyla miimkiin olan en
yuksek getiriye, en diisiik risk ile ulasmak isterler. Son on yilda yatirim
araclan cesitliligi artmistir. Bunlar arasinda tasarruf mevduatlari,
hazine -bono ve tahvilleri, déviz, hisse senetleri ve son yillarda énemi
azalmasina ragmen altin basta gelmektedir.

Ulkemizde, yatinim araclar arasmda buglin en buytik paya banka
mevduatlar1 sahiptir. 1992 yili sonu rakamlariyla yapilan
kargilastirmalarda da bu olgu acikca goriilmektedir. Tablo:2' de
goraldugu gibi ilk sirada banka mevduatlar, sonra % 23.8 payla devlet
i¢ bor¢clanma senetleri, tigiincii sirada da % 10.5 ile hisse senedi yer

alir.

8 'Semih BUKER, Hisse Senetlerinin Degerleme Yontemleri, Eskigehir ITIA yayini, no:
156/98, 1976, Eskisehir, s. 4.
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Tasarruf Araclan
Tutar % olarak pay
(milyar TL)
1.  TL mevduat 172.509 37.0
- vadesiz 57290 12.3
- 1 ay vadeli 13.681 2.9
- 3 ay vadeli 60.598 13.0
- 6 ay vadeli 21.833 4.7
- 1 y1l vadeli 18.893 4.1
- 1 yildan uzun 210 0.0
2. Doviz mevduatlan 106.492 22.8
3. Ozel Finans Kurumlari 6.131 1.3
4. Varhga Dayal1 Melkul Kiymet (VDMK) 9.110 2.0
5.  Ozel Sektér Tahvili 1.705 0.4
6. Dovize Endeksli Gelir Ortakhg: Senedi 5.505 1.2
7. Hisse Senedi 49.139 10.5
8. Finansman Bonolar 756 0.1
9. Banka Bonolan 852 0.2
10. Menkul Kiymet Yatirim Fonlar 3.048 0.7
11. Devlet I¢ Borclanma Senetleri 110.820 23.8-
12. A. Hazine Bonolarn 42.247 9.1
3 ay vadeli 28.798 6.2
6 ay vadeli 8.212 1.8
9 ay vadeli 5.238 1.1
B. Devlet Tahvili 68.753 14.7
1 y1l vadeli . 28.680 6.2
Diger 40.073 8.6
466.067 100.0

Tablo:2 Turkiye' de Yatirim Ara¢larnimin Dagilimi®

° Gunes, Burak SALTOGLU, istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin Sorunlari ve Gelismesi
icin Oneriler, istanbul Ticaret Odasi, Yayin No: 1993-23, iSTANBUL, 1993, s.24.
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IKINCI BOLUM

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI INDEKSININ

INCELENMESI VE HiSSE SENEDi DEGERLEME VE ANALizi

1. BORSA KAVRAMI VE ISLEVLERI

1.1. Borsa Kavramm

Genel olarak borsa kavramindan, alici ve saticinin veya onlarin

vekillerinin, emtia veya kiymetten sayilan diger seyler tizeride alim-

satim yapmak amaci ile biraraya geldikleri belirli siirelerde, belirle

yerlerde kurulan, belli kurallarla ¢alisan organize edilmis merkezi

pazarlar anlasilmaktadir.1©

.Borsalar

Borsalar genel olarak is konularina gére adlandirilmaktadir.

—>
———>
>

1. DOviz Borsasi (Foreign exchange bourse)

2. Ticaret Borsasi (commodity exchange )

3. Menkul Kiymetler Borsasi ( securites exchange)

/\

Alivre Borsa Opsiyon Borsasi
( futures exchange) (options exchange)

Menkul Kiymetler Borsasinin Daha Geligmig Tipleridir.
4. Altin Borsasi

Sekil:1 Is Konularina Gére Borsa Cesitleri

10 Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, 3. Baski, istanbul,
1989, s. 152.
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1.2. Menkul Kiymetler Borsas1 Kavram

Bu calismada menkul kiymetler borsasi konu edinilecektir. Simdi
menkul kiymetler borsasinin tamamina gecebiliriz. Hisse senedi, tahvil
ve benzeri menkul kiymetlerin alim ve satiminin yapildig1 borsalara
Menkul Kiymetler Borsalar: denir. 11 Baska bir tanima gore Sermaye
piyasasimin temel kavramlarindan birisi olan menkul kiymetler
borsalar belirli kurallara gére kote ettirilmis menkul kiymetlerin alim
satim islemlerinin yapiladig: kapali pazar yerleridir.

Borsada alim ve satim islemleri yasa ve tiiztiklerle dtizenlenmistir.
Menkul kiymetler borsalar1 birincil piyasaya arz edilen menkul
degerlerin arzini kolaylastiran ikincil piyasalardir. Birincil piyasada
ihra¢ edilen menkul degerleri satin alanlar, bunlar1 gerektigi zaman
elden cikarma zorunlulugu karsisinda kaldiklari takdirde, borsalar
bunlan elden ¢ikarma imkam saglar.

Borsalar biitiin diinyada sosyal ve ekonomik gelismelerin hatta
sosyal adaletin gostergesi olagelmistir. Bir tilkede diizenli isleyen bir
borsanin varhigi éncelikle 6zel tesebbiis yoluyla sanayilesmenin, sonra
sirketlesmenin ve nihayet halka ac¢ilmanin yani sanayi miulkiyetinin
tabana yayilmasimin 6l¢iisiidiir. Ote yandan menkul kiymetler borsasi
sermaye piyasasimn bir kurumu olup, gelismeside sermaye piyasasimn

gelismesine baghdir. 12
1.3. Borsann islevleri

Piyasa ekonomilerinin temel kavramlarindan biri olan borsalarin

ekonomiye sagladig1 bircok faydalar vardir. Kisaca sunlardir.

11 Kemal DOGANCALI, Menkul Kiymetler Aim Satimi ve Borsa, IMKB yayinlari, Haziran
1993 s.1.

12 Mehmet BOLAK, s. 33.
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Borsalar tasarruf sahiplerinin ellerindeki menkul kiymetleri
kolayca paraya cevirdikleri yerlerdir. Bu agidan menkul kiymetleri
kolayca paraya ceviremeyecigini distiniirlerse veya uygulamada
aksakliklar ¢ikarsa borsaya olan ilgide azalir.

Tasarruf sahiplerinin, altin, doviz, gayrimenkul gibi alanlara
yatinm yapmak yerine, tasaruflarini menkul kiymetlere yoneltmeleri
sinai miulkiyetin daha genis halk kitlelerine yayilmasim ve is¢i memur
gibi kui¢uk tasarruf sahiplerinin de olusan sinai karlardan pay
almalarmi saglayacak gelir dagilminin diizenlemesinnede katkida
bulunacaktir. Gergi bu islev gelismis bir sermaye piyasasimn tilke
ekonomisi lizerindeki etkilerindendir.

Borsalar ekonomide barometre vazifesi gormektedir. Hisse senetleri
borsada kayitlh ve alinip satilan isletmeler, borsada olusan fiyatlarn
yaymlanmasiyla buirekli bir sinav ve yarisma i¢ine girmis olurlar. Bir
sirketin menkul kiymetlerinin borsada deger kazanmasi yada
kaybetmesi o sirketin basarisimin ve giivenirliginin en iyi gostergesidir.
Borsa bu islevi dogrudan yapabilecegi gibi, sirketler arasinda mukayeseli
olarak da yapar. Bir sirketin durumunda hi¢ bir degisiklik olmasa,
hatta belli bir 6l¢tide iyiye gidis bile olsa benzer yapi ve sektordeki
sirketlerin durumunda daha biiytik gelismeler varsa, s6z konusu
sirketin menkul kiymetleri borsada deger kaybedebilir.

Borsalar makro ekonomi agisindana da barometre gorevi yaparlar.
Enflasyonun para arzindaki, gayri-safi milli hasiladaki, yatinm tasarruf
oranlarmdaki, doviz fiyatlarindaki degismelerin, siyasi istikrarsizliklarin
ekonomi tizerindeki etkilerinin eniyi izlenebildigi yerlerden biri borsadir.
Zaten para arzi ile menkul kiymetler borsasi arasindaki iliskide bu
acidan 6nemlidir.

Ayrica borsalar sermayeye hareketlik kazandirmak ve sanayide

yapisal degisikligi kolaylastirma isleride gortirler. Basarih sirketlerin
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menkul Kiymetlerine olan talep arttikca fiyatlarinda ytikselir ve soz
konusu sirketlerin sermaye temin etmeleri kolaylasir. Bir anlamda
tasarruf sahiplerinin ellerindeki fonlar, en verimli sirketlere dogru
yonelmis olur.

Kisaca borsalarin buna benzer bir¢ok islevi vardir. Burada 6nemli
olan borsalarin gelismis yada yari gelismislik durumlaridir. Bunun
sonuclarina gére de borsalar islevlerini yapabilirler.

Son otuz yildwr uluslararas: ekonomik gelismeler sermayeyi giderek
kitlagtirmis ve pahallastirmistir. Bir yandan uluslararasi konjénktiir,
bir yandan enfilasyonu énlemek i¢i uygulanan talep yonla politikalar
faiz dlizeylerini yiikselterek sermaye piyasalarinin énemini artirmistur.
Sirketler ucuz finansman saglamak amaciyla hisse senedi ihracin cok

yarali bir ara¢ oldugunu kavranuslardir. 13
2. BORSALARIN DOGUSU VE GELISMESI

2.1. Diinyada Menkul Kiymetler Borsasinin Dogusu ve

Gelismesi

Borsalarin dogusu eski devirlerde kurulan pazar ve panayirlardr.
Zamanla bu pazar ve panayirlarda hertiirlii kiymetli maden, ticari
mallar ve ticari senetler alnip satilmaya baslanmistir. Bu da yetmemis
pazarlar devamhlik kazanmus, sc;nra belli kapali mahallerde yerlesmis ve
nihayet ticaretin gelismesiyle ihtisaslasma kazanmistir. Emtia borsalar1
yaninda para, altin ve ticari evrak borsalan kurulmustur.

Menkul kiymet borsalar asil karekterlerini 19. ytlizyilda yatirim

alan1 arayan kapitalin ¢ogalmasi, anonim sirketlerin biiytimesi, deniz

13 Hursit GUNES, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin Sorunlari ve Gelismesi Icin
Onlemler, istanbul Ticaret Odasi, yayin No: 1993-23, s. 1.
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agirl yatirimlarin ve deniz ticaretinin gelismesi sonucunda
kazanmuislardir.

Borsalarin gelismeside demokrasinin, sanayinin gelismesi gibi
sancisiz olmamistir. Diinya borsacilik tarihi krizlerle doludur. En
bliytk krizler ise en buiyiik borsalarda yasanmus, dalga dalga baska
tlkeleri, bagka piyasalarida etkisi altina almstir. 14

Bu krizlerden en énemlileri 1929 Diinya Bunalumm ve 1987 yilimin
Ekim aymin 29' unda (Kara Pazartesi) kendini gosteren ve Amerikan
piyasalarinin yamsira Tokyo, Hong Kong, Londra, Frakfurt, Paris gibi
borsalarida biiyiik 6l¢tide etkileyen olaylardur.

Bu gibi bunalimlarda 1000 den fazla banka iflas etmis, temel
mallarin fiyatlarinda biiytk diismeler meydana gelmistir. 1929 borsa
bunalimmin genel ekonomik bunalim nedenimi yoksa habercisimi
oldugu konusundaki tartismalar hala stirmekte ve kesin bir gorus birligi
saglanamamaktadir. Daha yaygin olan goériis borsa buhraninm bir uyari
sistemni olmaktan bagka bir sey olmadig1 seklindedir.

Dtinya borsalarim gelismislik derecelerine gére su gruplara ayirmak
murmkuindr;

- Stiper Borsalar: New York Borsasi (New York Stock Exchange -
NYSE), Tokyo Borsasi (Tokyo Stock Exchange - TSE) Londra

Borsas1 (London International Stock Exchange - LISE)

- Buiytik Borsalar: Amerikan Borsasi (Amerikan Stock Exchange

- AMEX), Chicago Borsas! (Midwest Stock Exchange), Pasifik

Borsas: (Pasifik Stock Exchange), Hong Kong Borsasi, Paris

Borsasi, Milano Borsasi, Frankfurt Borsasi, Amsterdam Borsasi
gibi borsalardir.

- Ortacapta Borsalar: ABD' de 7' si aktif toplam 14 borsa

bulunmaktadir. Avrupa' da Dusseldorf, Berlin, Hamburg,

14 Muharrem KARSLI, s.162.
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Minih, Madrid, Barselona, Buriiksel, Lizbon, Kopenhag,
Stockholm borsalari, Uzakdogu' da Seul, Taiwan, Singapur
Sydney, Melbourne, Bombay, Karachi, Latin amerika ve Kanda'
da Rio de Janerio, Montreal

- Kiicik Borsalar: Diinya' da irili ufakli 65 kadar faal borsa
bulunmaktadir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsast bu grupta
yer almasina karsin aralik 1991 rakalan itibariyla istanbul
Borsas1' nin Avrupu Toplulugu tyesi tilkelerin borsalarindan bir
kat daha canli oldugu ifade edilmektedir.

- Bolgesel Borsalar: Birgok tilkede yanliz mali sirketleri icine

alan bolgesel borsalar sistemi vardir. 1®
2.2. Tiirkiye'de Menkul Kiymetler Borsasisin Dogusu ve Gelisimi

Turkiye' de borsa gelisimi {i¢ dénem halinde ele almabilir. Osmanl
dénemi, Cumhuriyet devrinde 1985 yilina kadar siiren "Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsasi” dénemi, tictincii olarak IMKB dénemi.
Birbirinden ¢ok farkli karekter arz eden bu ti¢ dénemin farklh olaylara,

gelismelere, organizasyon ve reform hareketlerine yol actig1 séylenebilir.

2.2.1. Osmanli D6nemi

Osmanli dénemine baktigimizda,Osmanli devletine borc veren
batih mali kurumlarin ve bir bakima onlarm Tirkiyedeki uzantilarim
teskil eden Galat Bankerlerini géormekteyiz. Osmanli Borsasi' nin
amaci, devletin bor¢lanma senetlerinin, Avrupa borsalarindaki

piyasasina karsi iceride de bir piyasa olusturarak degerlenmelerini

15 Umit GUCENME, s. 35.
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saglamaktir. Bu amaca bir dereceye kadar hizmet etmis olsa bile hic bir
zaman Osmanh ekonomisiyle buttinlesememis, tasarruf sahiplerine
guven telkin etmedigi icin tasarruflarnn mobilize edememis sonuc olarak
ekonominin finansmanina cidi bir destek saglayamarmustir. 16

Osmanh Imparotorlugu'nda menkul kiymet ticareti niteligi tasiyan
islemler ilk olarak Tanzimattan sonra gorilmeye baslamistir. 1854
Kirim Harbi dolayisiyla yapilan bor¢lanmalara ait tahvillerin yaygin
sekilde el degistirmesi borsa faaliyetlerine zemin hazirlamistir. ilk
olarak Galata bankerleri 1864' de bir dernek kurmuslar, énce Havyar
Han' da sonra Komisyon Han' da faaliyet gostermislerdir. alacakl
yabanci devletlerin tesviki sonucu 1866 karanamesiyle Istanbul' daki ilk
resmi borsa Fransiz borsa sistemine yakin "Dersaadet Tahsilat Borsast”
acllmis, borsanin denetimi icin Maliye Nezaretince bir komiser tayin
edilmis ve 20 kisilik bir yonetim komitesi olusturulmustur. Borsada
faaliyet gosterenler miibayacilar (dealers), simsarlar (brokers), coberler
(dobbers) diye gruplara aynliyordu.

1895’ lerde ishacmi itibariyle Avrupa' nin sayili borsalar1 arasma
gelen Osmanli Borsasi, daha sonra goértilen hileli borsa oyunlarn,
Mahmut Nedim Pasa doéneminde bazi devlet tahvillerinin kupon
bedellerinin yar1 yariya tenzili, altin Sirketi olay1 gibi skandallar
yuziinden borsanin itibar1 sarsilmis ve borsa bir ara 4 ay sture ile
kapatilmistir. 1906' da yeni bir nizamname ile borsaya c¢eki diizen
verilmis ve ismi Esham ve Tahvilat Borsasi olarak degistirilmistir.
Ayrica yabancilarin borsaya Uye olmasinmi onleyen hiiktunler
getirilmistir.

Balkan Savast ile I. Diinya Savasi' nin bitmesi ve Imporatorlugun

yikilmasiyla, sanayilesmis ve gelismis bolgelerin disarida kalmasi,

16 Azmi FERTEKLIGIL, Turkiye' de Borsanin Tarihgesi, IMKB yayinlari, No: 3, Mart 1993

s.X.
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azinliklarin miibadeleye tabi tutulmasi, levantenlerin gécii ve tiim
ulkenin harap olmasi gibi sebeblerle Osmanli Borsasi émriinii

tamamlamuis ve tarihe karigmstir.

2.2.2. Cumhurivet Donemi (1985 Yilina Kadar)

Cumbhuriyet doneminde ise, 1929 yilinda bir kanunla "Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsas1" adi altinda yeniden yapilanan borsa
kurulus tarihinin dinya ekonomik krize rastlamasi, ekonominin
cilizlifl, daha sonra sahneye konan devlet ici politikalarin olumsuz
etkileri nedeniyle boyle bir kurumdan beklenen isleri yerine getirememis,
mevzuattan kaynaklanan noksanliklarin giderilmesi icin gerekli siyasi
ilgiyi de goremediginden, dénemin sonuna dogru hizmet imkanlarmi
kaybederek tam bir alalete diismustiir. Bununla birlikte, Turkiye' de
Osmanh déneminden gelen borsa gelenegini 1985' e kadar stirdiirerek
IMKB' ye ulastirmada bir ¢esit koprii hizmeti gormuistar. Bu baglamda
yeni borsanin ilk yillarinda, Gyelerin énemli bir kistmm gercek kisi veya
kurum gorevlisi olarak, eski borsa ¢evresinden gelen elemanlarin tegkil
ettigini kaydetmekte yarar vardir. 17

Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra olumlu gelismeler ve saglanan
kredilerle 1950' 1i yillarda hizhi bir sanayilesme dénemi gérilmuistiir.
Ulkemizde 1950' 1li yillarda artan 6zel tesebbiis finansman ihtiyaci ve
biiytik kamu yatirnmlarinin yapilmast geregi, tilkemizde érgatlenmis bir
sermaye piyasasimin énemini daha da arttrmissa da 1929 cikartilan
Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu, Maliye Bakanhgl' min
ilgisizligi ve diinya borsalarindaki gelismeleri takip etmemesi ile yetersiz
kalmastir.

1960' 1 yillardan itibaren tilkemizde sermaye piyasasi kurulmasi ve

17 Muharrem KARSLI, s. 217.
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bununla ilgili kanunun c¢ikartilmas: i¢in c¢ilismalara baslanmstir.
Devlet Planlama Tegkilati, Odalar Birligi ve Kalkinma Bankasi
tarafindan hazirlanan sermaye piyasasi ile ilgili calismalar 1964 yilina
kadar meclise tasar1 halinde sunulmustur. Ancak bu tasar1 1973 yilina
kadar mecliste gorustilememistir. 1970' li yillarda kabul edilen 1911
sayil1 T.C.Merkez Bankasi Kanunu sermaye piyasamizin canlanmasinda
6nemli rol oynamistir.

1980 ve 1981 yillarinda tlkemizde mali piyasamizi sarsan bankerlik
olay1 ve 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar programi ile uygulamaya
baslanilan, 31 Temmuz 1981 tarihinde 2499 sayili kanun resmi gazetede
yaymlanmis ve 1 Subat 1982 yilinda uygulamaya konan Sermaye
Piyasas1 Kanunu, tilkemezdeki boslugu biiytk 6l¢tide doldurmustur.

Ekonomik ve mali politikalar, kugctiik tasarruflari ekonomiye
kanalize edecek ve ekonomiyi bliytik 6lctide finanse edecek gtigli bir
sermaye piyasasinin kurulmasim gerceklestirmistir. Bu sebeble 1 Subat
1982' de yururliige giren 2499 sayih kanun 1992 yilina kadar
uygulanmustir. 18 .

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 1981 yilinda yurarltige giren
2499 Sermaye Piyasasi Kanunu ile baslatilan ve "tasarruflarin menkul
kiymetlere yatirilarak, halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygim bir

sekilde katilmasini amaglayan ¢calismalarin sonucu 6 ekim 1983 tarihli

ve 91 sayili kanun hiikmutnde karaname ile konulmustur.

2.2.3. IMKB Doénemi

IMKB diyebilecegimiz déonem heniiz zaman boyutu kisa olmasina

ragmen, kurulusunda gozetilen temel ilkeler, organizasyon tarzi,

18 Mehmet CIVAN, Turk Sermaye Piyasasindaki Son Gelismeler, TBB, Ankara, 1994, s.22.
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aracilik rejimi, faaliyet diizeyi, islem yogunlugu ve ekonominin
finansmanindaki roltnan etkinligi acisindan simdiden, 6nceki
dénemleri geride birakan bir agirlik kazanmis ve ekonomik ve mali
sistemin ayrilmaz bir par¢asi haline gelmis bulunmaktadir.

Bu doénemde, bir yandan mevzuat ve kadrolasma sorunlari
¢oziumuyle ugrasirken, 6te yandan da yerlesecek bir bina bulma
meselesiyle karsilasilmistir. Borsa 26 Aralik 1985 tarihinde acilmis ve
resmi gazetede ilan edilmistir.

91 sayih KHK, Genel Yonetmelik ve IMKB yénetmeligi ile IMBK'
nim yasal diizeni esas itibariyle meydana cikmms ve IMKB, bu karar ve
yonetmeliklerin getirdigi hiiktimler cercevesinde faalliyete baslamis
bulunuyordu.

Zamanla duzenlemeler tizerinde, yeni ihtiyaclara gore veya onlari
daha yeterli, sistemli kilmak i¢in degisikliklerde yapilmaktadur.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi blunyesinde 17 Haziran 1991
tarihinden itibaren faaliyete gecen bir menkul kiymetler (tahvil) piyasast
kurulmustur. Béylece tahvil alim-satimlarinda, ikinci el piyasa
islemlerinin hergiin ve belirli bir diizen i¢inde gerceklestigi bir borsaya
kavusulmus olunmaktadir.

Sarmaye piyasas1 mevzuatinda yapilan son degisiklikler sonucunda
repo ve ters repo iglemleri (geri alim vaadiyle satis ve geri satim vaadiyle
alim) dtizenlenerek serbest birakilmistir.

Bu gelismeler dogrultusunda Menkul Kiymetler Piyasasi
biinyesinde ayrici bir repo ve ters repo pazari 17 Subat 1993 tarihinden
itibaren olusturulmustur. Islemlerin nitelifinden kaynaklanan birkag
teknik husus disinda bu pazarda yaphilan islemler tahvil piyasasinda
- yapilan islemlerle ayni esaslar ¢ercevesinde gerceklesmektedir.

Ayrica borsamiz, 15 Eylil 1992 tarihinden itibaren merkezi Ziirih'

te bulunan ISMA Uluslararas1 Menkul Kiymetler Piyasasi Birligi' ne tiye
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olarak girmis bulunmaktadir. 19
23.4.1992 tarih ve 3794 sayih kanun yuruliige girerek 1982 yilinda
yuarultige giren 2499 sayili kanunun yerini aldigini belirtmistik. 3794

sayili kanun ana hatlariyla su degisiklikler getirmistir.

A. GETIRILEN YENI KURUMLAR

-Takas ve satinalma ortaklhklar

-Sermaye piyasasi araglarim derecelendirme ortakliklan
-Yatinm damismanlhig ortakliklar

-Portféy yonetim ortakliklar:

-Genel finans ortakliklan

-Risk sermayesi fonu ve risk sermayesi yatinm ortakliklar
-Gayrimenkul yatirim fonu ve gayrimenkul yatirnm ortakliklari

-Ipotege dayali menkul kiymetler merkezi

B. YENI ARACLAR

-Oydan yoksun hisse senetleri
-Depo edilen hisse senedi sertifikasi
-Varlhiga dayali menkul kiymetler

-Vadeli islem sé6zlesmeleri

C. YENI BORSALAR VE PIYASALAR
-Altin ve kiymetli madenler borsasi
-Vadeli islemler borsasi

-Borsalar disinda teskilatlanmis diger borsalar

D. PIYASADA ETKINLIGI ARTIRICI YENI DUZENLEMELER

19 Kemal DOGANCALL, s. 20.
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-Sermaye piyasasinda fon toplayicilar kapsaminin gelistirilmesi
-Sermaye piyasasi araclarim cesitlendirilmesi

-Yatirim fonu kurulmaya yetkili olanlarin kapsaminin
genigletilmesi

-Sermaye piyasasinin faaliyetlerinin ve kurumlarmin
cesitlendirilmesi

-Sermaye piyasasida kurum bazinda diizenlemelerden faaliyet
bazinda diizenlemeye gecilmesi

-Kredili menkul kiymet islemlerinin diizenlenmesi

-Agiga satis islemlerinin diizenlenmesi

-Sermaye piyasasi araglarinin kaydadeger haleni getirilmesi
-Menkul kiymetlerin geri satin alma ve satma taahtidiiyle alim-
satim islemlerinin diizenlenmesi

izin sisteminden Kkayit sistemine gecilmesi

-Portfoy isletmeciliginin diizenlenmesi

-Gecici ilmuhaberin kaldirilmasi

-Hisse senedi teslim stiresisin kisaltilmasi

-Sermaye artirnmlarinda richan hakki kullammmindan artan

paylarin primli satilmasi.2°

3. MENKUL KIYMETLERDE PiYASA FiYATININ OLUSUMU

Bir menkul kiymetin piyasa fiyatin1 belirleyen temel faktér, ona
olan arz ve taleptir. Ancak analizimize ge¢meden &nce, menkul
kiymetlere olan arz ve talebin onlarin piyasa fiyatlarinin

belirlenmesinde nasil bir rol oynadigina deginmekte yarar var.
Misterilerden aldiklar1 alis ve satis siparisleri tizerine, sermaye

piyasas1 fiyatin1 yapmaya yetkili araci kuruluslarin temsilcileri belli

20 3794 sayill kanun; Sermaye Piyasasi Kurulu, Aylik Bilteni, Nisan 1992, s. 1-3.
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zamlarda bu siparisleri yerine getirmek icin Menkul Kiymetler
Borsasmin 6zel olarak dizenlenmis bir yerinde toplamir ve burada
temsilciler, borsanmin yetkili elemaninin gézetimi altinda musterilerin
sipariglerini yerine getirmek amaciyla s6z konusu menkul kiymetler icin
karsihikli tekliflerde bulunurlar. Araci kurumlarin musterilerinden
aldiklarn siparisler ¢ok farkl niteliklerde olabilir. Ornegin, bunlardan
bir kismi belli bir hisse senedinin, diyelim belli bir sayidaki payini,
mumkiin olan en dusiik fiyattan satin almasm, bir digeri ise ayni hisse
senedinin belli sayidaki paylarini miimkiin olan en yiiksek fiyattan
satmasini, temsilcisi aracihg ile istemis olabilir. Bu sekilde miimkiin
olan en diusiik/yliksek satin alma/satma yolunda verilmis siparislerle
piyasa siparisi denilmektedir. Asagidaki sekilda bdyle bir piyasa siparisi
sematik olarak gosterilmektedir. Ornekte yatirmmeir A' min "X" firmasinin
200 hissesinin miimkiin olan en dusiik fiyattan satin almasina iliskin
siparisi temsil edilmektedir. Siparisin yerine getirilmesi aninda séz

konusu hisse senedinin piyasa fiyatinin, hisse basma 25000 lira oldugu

varsayumustir.
Fiyat A
(TL)
25.000
>
0 200 Miktar (adet)

Sekil:2 Piyasa Ahs Siparisi
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Sekil:2' de gortildugn tizere, bu érnekte yatirimer a' mm "X" firmas:
hisse senetlerine olan talebi, hisse senedinin fiyatinin temsil edildigi
dikey eksene paralel bir dogru olarak gosterelmektedir. Yatay eksende
temsil edilen talep miktari, hisse senedinin piyasa fiyatina ne olursa
olsun 200 hisse ile siirlandinlmistir. Dogal olarak yatirnmcinin
siparisini belli sayida hisse ile simirlandirmis olmasi, s6z konusu hisse
senedinin piyasa fiyat1 hakkinda genel bir bilgiye sahip oldugu ve bu
fiyatin pek degismeyecegi kanatine dayanmaktadur.

Yatirimer 6rnegin B miktar smirlamasi yerine fiyat simirlamasi
koyabilir o zaman egri kdseli olur. Piyasa fiyat1 25000, 24000’ e diastaga
takdirde 500 adet hisse senedi alir.(sekil:3)

Fiyat A
(TL)
24.000
>
0 500 Miktar (adet)

Sekil:3 Fiyat Limiti Alis Siparisi

3.1. Menkul Kiymetlere Olan Arz ve Talebi Etkileyen Faktorler

Menkul kiymetlere olan arz ve talebi etkileyen faktérlerin analizi,

yatirimecilarin menkul kiymetleri elde bulundurma nedenlerinin
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analizini gerektirir. Bu iki kavram arasindaki iliski son derece aciktir.
Bir yatirnmcimin belli bir fiyat seviyesinde elinde bulundurmay:
arzuladi@i miktar arasindaki fark, yatinmcmin elinde bulundurdugu
miktar, elinde bulundurmay: arzuladigl miktardan fazla ise, bu fazlalik
onun sb6z konusu menkul kiymet ile ilgili satis istegini olusturur ki,
buna s6z konusu yatirmmecmin menkul kiymete olan arz miktar diyoruz.
Aym sekilde sayet yatinmemin elinde, bulundurdugu menkul kiymet
miktar1 onun elinde bulundurmayi arzuladigi miktardan daha az ise
aradaki bu fark yatinmeinimn alis istegini olusturur ki, buna da menkul
kiymete olan talep miktan diyoruz. Burada s6z edilen arz ve talebin,
talebin yatinmcinin kisisel arz ve talebini ifade ettigini belirtmekte
yarar var.

Sekilde bir yatirimcinin farkh fiyat seviyelerinde, belil bir menkul
kiymetten elinde bulundurmak istedigi miktarlar sematik olarak
gosterilmektedir. Sekilde TT egrisi yatirimeinin egrisini temsil
etmektedir. Yukarida belirtildigi izere, bir yatirnmcinin belirli bir fiyat
seviyesinde elinde bulundurdugu menkul kiymet miktarn ile elinde
bulundurmay: arzuladig1 miktar arasimdaki negatif fark yatirmmcimnm o
fiyat seviyisinde menkul kiymete olan talebini olusturduguna gore,
sekildeki TT egrisi ayni zamanda farkl fiyat seviyelerinde yatirmmcinin
elinde bulundurmak istedigi menkul kiymet miktarimm temsil etmektedir.
Egrinin seklinden de anlasilacagl izere menkul kiymetin fiyat1 dasuk
 seviyelerde iken, yatirimci daha fazla menkul kiymeti elinde
bulundurmakla buna karsilik fiyat seviyesi ytlikseldik¢ce bu miktar
azalmaktadir.

Yatirnrmcimin menkul kiymetin gelecegi ile beklentisi, sekil:4' deki
TT talep egrisinin pozisyonunu belirleyen en onemli etkendir. Sayet

yatirnmecr menkul kiymetin gelecekte cok iyi bir performans
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gostereceginin tahmin etmekte ise, her fiyat diizeyinde menkul kiymete
olan talebini artiracagindan, TT egrisi saga dogru kayarak T'T' egrisi
haline gelir. Buna karsilik yatirnme acisindan menkul kiymetin veya
onu ihra¢ eden firmanin gelecegi daha az timit vermekte ise, her fiyat
seviyesinde menkul kiymete olan talebini azaltacagmdan TT egrisi sola

dogru kayacaktir. Sekil:4' deki T'T" egrisi béyle bir durumu temsil

etmektedir.
Fiyat A T [T
(TL) _I_u
TI
T
TII
—>>
0 Miktar (adet)

Sekil:4 Toplam Talepteki Degismenin Talep Egrisi Uzerindeki Etkisi

Bir firmanin gelecegi hakkindaki genel kanaat iyimser ise onun
menkul kiymetlerine olan talep artarken, arzi azalacagindan, menkul
kiymetin piyasa fiyati ylikselecektir.

Tersine gelecekteki performansi hakkinda genel kanaatin kétiimser
oldugu bir firmaya ait menkul kiymetlerin piyasa fiyat1 géreceli olarak

dusecektir.
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Fiyat T,
(TL) 4
Fl
F
- \
\ .
1 n )
0 M M M Miktar (adet)
Sekil:5 Toplam Piyasa Talep Egrisi
Fiyat AT, |T
(TL) |7
FI
F >
n \
F T !
T
T n
>
0 M Miktar (adet)

Sekil:6 Toplam Piyasa Arz Egrisi

Firmanin gelecekteki performansina iliskin beklenti ile menkul

kiymet fiyatlar arasindaki bu dolayh iligki, bircok yatinme: tarafindan
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yanhs degerledirilmektedir. Bu tir yatirimcilar, piyasda meydana gelen
her tarla fiyat degismelerini firmanin gelecegi hakkindaki yaygin
kanaatin degistiginin bir gostergesi olarak algilama egilimindedirler.
Piyasada ¢ok daha farkli nedenlerle meydana gelen fiyat dalgalanmalar:
bu tiur yatirnnmcilar, firma hakkinda yeni bir bilgi edinmemis ve onun
gelecegi hakkindaki kanaati degismemeis bile olsa, birileri birseyler
biliyor olmali diistincesiyle fiyat dalgalanmalarina gore hareket etmeye
sevkeder. anormal fiyat dalgalanmalarimin temelinde, cogu kere
yatimmecilarin bu tir yanhs degerlendirmeleri yatar. Bu sekilde ortaya
cikan ve dikkatli bir analize dayanmayan fiyat dalgalanmalarindan
korunmak amaciyla bircok yatirimci, araci kurumlarina verdikleri alis
ve satis siparislerine, 6zellikle normal fiyat dalgalanmalar disina tasan

fiyatlar icin her zaman limitler koyarlar.

3.2 Toplam Arz ve Talep

Yatirimcilarin firmanin gelecegi hakkindaki kanaatlerinin
degismedigini varsayarak, s6z konusu firmamn menkul kiymetlerine
olan piyasa talep egrisini, tek tek yatirnmcilarin talep egrilerinden
hareket etmek suretiyle elde etmek mtimkindir. Yukanda ki sekil:5' de
menkul kiymete olan piyasa talep egrisi (T) gosterilmektedir. Bu egri,
farkli fiyat seviyelerinde piyasada menkul kiymete olan toplam alis
istegini temsil etmektedir.

Her ne kadar sekil:6' da gosterildigi gibi, piyasa talep egrisi
yatinmecilarin bireysel talep egrisine benzemekte ise de piyasa arz egrisi
icin aym sey sdylenemez. Ozellikle kisa dénemde piyasadaki toplam
menkul kiymet miktarmi arttirmak mtamkun degildir. Dolayisiyla piyasa

arz egrisi, menkul kiymet fiyatlarmm temsil edildigi dikey eksene paralel
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bir dogru seklinde olacaktir. Menkul kiymetin piyasa fiyati ne olursa
olsun miktan arttirlamayacagina gore, talepteki degismeler dogrudan
dogruya onun piyasa fiyatina yansiyacaktir. Bu nedenle piyasa fiyati,
menkul kiymete olan talebi dengeleyen bir unsur olarak islev gortr.

Ornegin yukandaki sekilde piyasadaki menkul kiymet miktarinin M
kadar oldugunu varsayarsak, veri talep kosullarinda menkul kiymetin
piyasa fiyat1 F olarak belirlenir. Bunun disindaki hicbir hayat seviyesi,
menkul kiymetin denge piyasa fiyat1 olamaz. Séz gelimi, bir an icin
menkul kiymetin piyasa fiyatinin denge fiyatindan (F) yiiksek (F')
oldugunu varsayalim. Bu fiyat seviyesinde yatirimcilarin ellerinde
bulundurmak istedikleri menkul kiymet miktar1 M' kadardir. Bu miktar
piyasada mevcut toplam menkul kiymet miktarindan MM' kadar daha
disiik oldugundan, bazi yatirimcilar ellerindeki bu fazla menkul
kiymetleri satmak isteyecekler ve kisa siire i¢inde piyasa fiyat1 yeniden
denge fiyat1 seviyesine diisecektir.

Denge fiyatindan daha kiiciik fiyat seviyelerinde ise, piyasada talep
fazlasi olusacak, arzuladiklar miktardan daha az menkul kiymete sahip
olan yatirimcilar tarafindan verilen alis siparigleri, piyasa fiyatim
yeniden denge fiyatina ulasincaya kadar yukartya dogru cekecektir.

Firmanin gelecegi hakkinda piyasadaki genel kanaatin degismesi
halinde, yatinmcilarin her fiyat seviyesinde ellerinde bulundurmak
istedikleri menkul kiymet miktarlart degiseceginden, talep egrisi genel
kanaatin degisme yonune bagh olarak asag veya yukart dogru
kayacaktir. Bu durum firma hakkindaki genel kanaatin sabit
varsaylldigi yukandaki durumdan farkhdir. Sekil:6' da gésterildigi gibi
menkul kiymete olan talebin degismesi piyasa denge denge fiyatinin
degismesine yol acabilir.

Ornegin, yatinmcilarin firmanin gelecegi hakkindak genel

beklentilerinin olumlu yénde degismesi halinde piyasa talep egrisi saga
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dogru kayarak T'T' haline gelecektir. Piyasadaki menkul kiymet miktar:
aymi kaldigina gore toplam talepteki bir artisi ifade eden bu degisme
nedeniyle menkul kiymetin piyasa fiyati F den F' ne yiikselecektir.
Benzer sekilde, firmanin gelecegi hakkindaki genel kanaat olumsuz
yonde degistigi takdirde, biittin yatinmeilar her fiyat seviyesinde daha
az menkul kiymet talep edeceklerinden piyasa talep egrisi asagiya dogru
kayacak ve piyasa fiyat1 F" seviyesine duisecektir.

Yatirnmcilardan bir kism firmanin gelecekteki performansi
hakkinda daha iyimser tahminlerde bulunurken, bir kismi daha
koétiumser hale geldikleri takdirde piyasada genel kanaat
degismeyeceginden, piyasa talep egrisinde de herhangi bir degisiklik
beklenmez. Daha énce belirtildigi tizere, béyle durumda piyasa islem
hacmi, menkul kiymetlerin iyimser ve kéttimser yatirnmeilar arasinda el
degistirmesi nedeniyle artacak, ancak piyasa fiyatinda bir degisiklik s6z

konusu olmayacaktlr.21

3.3. llkkez Halka Arz Edilen Hisselerin Fiyat Performansi

Onceki konumuzda menkul kiymetlerin arz ve talebi ve fiyat
olusumu incelendi. Konunun daha iyi anlasilmasi i¢in Tirkiyi 6rnegi ile
destekliyerek, halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin fiyat olusumu
ve getiri iliskisi verilecektir.

Halka arz yoluyla hisse senedi ihraci1 6zel sirketler i¢cin yeni bir
finasman yoéntemidir. Geleneksel olarak sirketler 6zkaynak yoluyla
finasman ihtiyacim1i kurucu ortaklarin koyduklar1 sermaye ve
dagitilmayan faaliyet karlariyla karsilamaktadirlar. Yabanci kaynak
olarak ise banka kredileri ve ticari kredi en agirhkl finansman

yontemleridir. Dolayisiyla halka hisse senedi arz yoluyla 6z kaynak

21 Murat UGUZ, s. 36-40.
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temini oldukca ytliksek potansiyeli olan bir kaynak niteligindedir. Ancak
bu kaynagin surekli olabilmesi yeni arz edilen hisselerin yatinmciya
tatminkar bir getiri saglamasiyla miimktindar. Buda kurumsal olarak,
hisse fiyatlarmmin o sirketin beklenen performansi ve riskine gore
belirlenmesiyle gerceklesir.

Halka arz yoluyla hisse senedi ihracinda ilk fiyatlama ve hisse
senedinin daha sonra gosterecegi performans hem yatiricilar hemde
sirketler a¢isindan hayati 6neme sahiptir.

IlIkkez halka arz edilen hisselerin performansiyla ilgili olarak ABD
piyasalardina yapilan ¢alismalar, bu hisselerin genel olarak dustk
fiyatlandig1 ve dolayisiyla piyasaya c¢iktiklarn ilk giin prim yaptiklar
sonucunu vermektedir.

Dustik fiyatlandirma yada ilk gin goézlemlenen yliksek getirin
nedenleri farkli bicimde yorumlanmaktadir. Bu konuda tiretilen
hipotezlerden birincisi yatinm bankalarmin aracihik ytklenimini
yaptiklar1 hisseleri satamama riskini yok etmek icin dusik
fiyatlandirmaya bas vurduklan bicimindedir. Ote yandan ilk ihraclarin
kisa donemde prim yapmasini yatirimcilarin spekulatif
davranislariylada acgiklamak mumkindir. ilk arzlarin duasuk
fiyatlandirmasina iliskin diger bir grup hipotez araci kurumlar,
yatinmecilar ve sirketlerin sahip olduklarn bilgi kiimesinin faklhihgina
dayanir.

Dusuk fiyatlandirmay1 acgiklamaya yonelik bir gértis Tini¢ (1988)
in ileri stirdtiga ve ilk ihracta boyle fiyatlandirmamn yatinnm bankasi

icin bir tiir sigorta olusturdugu iliskin yakhisimdir.
i1k ihraclarin 3 yila kadar olan dénemdeki performansim inceleyen

Ritter (199 1),22 uzun donemde bu hisselerin ortalamamn altinda getiri

22 RITTER, J.R., (1991), The Long-Run Performance of Inital Public Offerings, Journal
of Finance, 46,3-28. Aktaran, Kirsat AYDOGAN, Julide YILDIRIM, ilkkez Halka Arz Edilen
Hisselerin Fiyat Performansi, DPT, 3. iktisat Kongresi, 1992, s.11-16.



32

sagladigimi gostermistir. Tarkiye'de ilk ihraglann fiyat performansim
6lgen yaymlanmis bir ¢alisma bildigimiz kadariyla mevcut degildir.
Ancak Kamu Ortaklhg Idaresi (KOI) tarafindan yapilan halka
acilmalarla ilgili basinda haber ve yorumlarda sik sik raslanmaktadir.
Bu tir haber yorumlar genellikle Adana Cimento gibi yogun ilgi goren
ihraclarin meydana geldigi dénemde artmakta ve kanimizca,
okuyuculara, istemeyerekte olsa, ilk ihraclarin genel olarak diisiik
fiyatlandirnldig izlenimini vermektedir.

Halka arz edilen hisseleri iki grupta incelenmektedir. Ik grup 6zel
sektér tarafindan halka arz edilenleri, ikinci grup ise Kamu Ortaklig:

Idaresi (KOI) tarafindan gerceklestirilen ihraclar icermektedir.

Tablo Birikimli Anormal Getiriler 1.GUn 20.Gln 100.Gun

Biitiin Hisse Senetleri 0.01205 -0.00811 -0.18391
(1.4472) (-0.2049) (-0.6330)
Ozel sektor tarafindan halka arz 0.01274  0.00412 -0.1067

edilen hisse senetleri (1.3882) (0.1153) (-1.1390)
KOI tarafindan halka arz 0.0070 -0.0979 0.3043
edilen hisse senetleri (0.4204) (-0.4058) (0.9834)

Tablo:3 Ilkkez Halka Arz Olunan Hisse Senetlerinin Getiri Durumlan

Tablo da parantez icindeki degerler istatistiklerini gostermektedir.

Ik kez halka arz edilen hisse senetlerinin toplu olarak piyasaya
cikis sonrasi performanslan tablo:3' de izlenebilir.

[lIk yirmi ginlik birikimli anormal getiriler incelendiginde
portféyiin % 8l lik KOI tarafindan ihrag edilen hisselerin % 9.7 lik deger
kaybina ugradigi gorilmektedir. Ote yandan, 6zel sektér tarafindan
halka arz edilen hisse senetlerinin ilk gin yaptig1 % 0.7 lik prim, ilk
yirmi giin sonunda deger kaybma déntismektedir.

Hisse senetlerinin performansi daha uzun bir dénemde
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incelendiginde yukaridaki durumun tersine déndugi géruliir. Ihractan
sonraki ilk 100 giunde portfoy % 18, 6zel kesim tarafindan halka arz
edilen senetler % 10 deger kaybederken KOI tarafindan yapilan ihraclar
% 30 dolayinda prim yapmuislardir.

Kamu ve 06zel kesime ait ilk ihraclardaki birikimli anormal
getirilerin faklh davramisi oldukca dikkat ¢ekicidir. Farkliligi agiklamaya
yonelik olarak akla gelen ilk faktér KOI'nin ihra¢ sonrasmda piyasaya
miuidahalesidir.Bilindigi gibi KOI elindeki protféyden alim satim yaparak
derinligi fazla olmayan IMKB'de fiyatlan etkileyebilmektedir.

Ozel kesim ihraclarinda da bazen benzer bir mtidahale s6z konusu
olabilmektedir. Genelde ihraci izleyen ilk birka¢ giin stresince gerek
likidite saglamak, gerekse ani fiyat distislerini 6nlemek amaciyla
aracilik ytklenimini tistlenen kurum piyasada ahm satim yaparak fiyat
olusumuna miidahalede bulunabilmektedir.incelenen dénemde bazi
ihraclar kamu oyuna ilan yoluyla belli bir stire i¢in fiyat garantisi
vermisler, ancak SPK nin bu tiir garantileri yasaklamasiyla enazindan
acik garantiye son vermislerdir.

Ozel kesim ilk ihraglarinda varolan mtidahalenin anormal getiriler
tzerindeki istatistiksel olarak smamakda imkansiz gértinmektedir.
Neden hi¢ kuskusuz miuidahaleyle ilgili objektif verilerin olmamasidir.

Kisacasi, elde edilen bulgulara gére, halka ilk kez arz edilen hisse
senetler ilk giinde istatiksel olarak anlaml bir prim yapmamiglardir. Bu
durum gelismis sermaye piyasalarnnda gozlemlenen duiistik fiyatlandirma
olgusuna benzememektedir. Farkliligin sebebi tamamen piyasaya
miidahale olabilecegi gibi araci kurumlarin beklenen degere gore fiyat
saptamasi da olabilir. Piyada sonrasi performansa bakildiginda ihragtan
sonra ilk 20 ve 100 giine ait birikimli getiriler, istatiksel olarak anlamh
olmamakla birlikte negatiftir. Bu sonug¢ halka ilk kez arz edilen hisse

senetlerininde istatiksel olarak anlamli bir dastk fiyatlandirma
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olmadigini tahmin eden modellere uygundur.

Ozel sirketlerin ilk kez halka arz ettikleri hisse senetleri, ilk giin ve
ihractan sonraki ilk 20 gin prim yaptiklar, ihractan sonraki ilk 100
ginde deger kaybina ugramiglardir. Bu durum KOI tarafindan ihrac
edilen hisse senetleri i¢in tersine dénmiistiir. Bu hisse senetleri ilk 20
gunlik stirede deger kaybina ugrarken 100 gunliik birikimli anormal
getirileri bu deger kaybimi karsilayarak pozitif anormal getiriye
dénismiuistiir. Piyasa sonrasi performans yukarida sozi edilen tarzda
piyvasa mudahalesiyle aciklanabilir. Ger¢cektende kisa dénemde ihrag
ettigi 6zel sirket senedini destekleyen araci kurum, bir stire sonra bu
destegi cekmekte ve fiyat diistise gecmektedir. Amaci 6zellestirmeye
devam etmek olan KOI ise, fiyat1 sonradan desteklemek yolunu
secmistir.

[ikkez arz edilen hisse senetleri yatirnmciya genelde bekleneni
verememistir. Halka ac¢ilmanin strduirilebilmesinin nedeni arada bir
KOI tarafindan gerceklestirilen arzlerin istisnai performansidir. Ozel
sirket arzlarida buytik bir olasilikla KOI'nin bu politikasindan
yararlanmisladir. Ancak gerek halka arz yoluyla 6z kaynak saglamasi
gerekse 6zellestirmenin borsada halka satis yoluyla yapilabilmesi i¢in

daha gercekei fiyat belirlenmesine ihtiyaci oldugu aciktir.(Tablo:4)

Piyasa Getirisi 1.Gin 20.Gtin  100.Gin
1. Gun 0.1488 0.1043 0.0039
(0.21) (0.29) (0.49)
20. Gun -0.1707 0.0459 -0.0619
(0.18) (0.40) (0.39)
100. Giin -0.3796 -0.1627 -0.4764
(0.02) (0.19) (0.01)

TABLO:4 Birikimli Getiriler-Piyasa Getirileri Korelasyon Matrisi
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Parantez i¢indeki degerler korelasyon katsayisinin sifirdan farkh
olmamasi bos hipotezinin reddedilme olasihgdir.

Tabloda goéruldiiga gibi tlkemizde tabana yayilmas: calisilan
menkul kiymetler borsasinin islevlerini yerine getirebilmesi icin,
miuidehaleden uzak piyasa kosullarinda olusan fiyat tesekkiilii, ayrica
buna paralel risk ve getiri tasiyan bir menkul kiymet olusumunun
saglanmas1 gerekmektedir. Bu da kisa bir mazisi olan IMKB icin uzun

bir calisma ve deneyimin sart oldugunu géstermektedir.
4 BORSALARDA FIiYAT INDEKSI

Endeks, bir veya daha fazla degiskenin zaman, mekan ve diger
ozelliklere gore gosterdigi fakhliklarm 6lgtistidiir. Endeksler, karmasik
olaylarin tek bir rakama indirgenmesini saglayan, oylar ve sonuglari
hakkinda yaklasik bilgi verebilen tek aractir. Endeksler kullanilirken
kapsami, temsil yetenegi, hesaplama yontemi ve sikligi, avantajlari,
dezavantajlarn ve endeks tizerine yansimayan Ozelliklerin neler oldugu
iyi bilinmelidir. |

Endeksler, zaman icinde bir stireklilik, dolayisiyla karsilastirabilme
imkani saglarlar. Boylece endekse konu olan degisken veya
degiskenlerin yoénu, degisimi veya gidisi belirlenebilir. Bunun ig¢in,
endeksin, incelenmek istenen olay1 temsil etmesi gereklidir.

"Gosterge" olarak da adlandirilabilecek endeksler, aym veya farkh
zaman dilimi icindeki iki veya daha fazla degiskeni karsilastirma imkam
saglarken, gelecegi tahmin araci olarak da kullanilmaktadirlar.
Endeksler, ayrica, aym veya degisik mekanlardaki (Ornegin diger bir
tilkedeki) ayni veya farkli degiskenlerin (6rnegin hisse senedi

getirilerinin) karsilastinlabilmesini saglar. Endeksler, iktisat, isletme ve
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sosyal olaylardaki konular arasinda bir iliski (bagnti) olup olmadig:

hakkimda fikir de verebilir.
Endekslerden, tretim, fiyatlar, gecim, isci gundelikleri, dis ticaret

ve borsa gibi genis alanlarda yararlamhr.23

4.1. Hisse Senedi Fiyat Endeksleri

Hisse senedi piyasasinin genel bir gostergesi olan hisse senedi fiyat
endeksleri, endeks kapsamindaki hisse senetlerinin fiyatlar1 baz
alinarak "piyasa performansi’ hakkinda genel bir bilgi verir. Hisse
senedi fiyat endeksleri, genellikle piyasanin anlik durumunu yansitir.

Diinyada 1884 yilnndan beri kullamlmakta olan hisse senedi fiyat
endeksleri (stock indexes and averages) genellikle ti¢c ayrn1 sekilde
hesaplanmaktadir.

a) Aritmetik ortalama formiilii ile, (Dow Jones: Dj, Nikkei)

b) Geometrik ortalama formuli ile, (Fnancial Times: FT,Value Line)

c) Sirketlerin toplam piyasa degerleriyle(market capitalisation)
agirhklandirilmas: gibi karmasik formiillerle, (New York Stoc Stock
Exchange Composite: NYSEC,Standart and Poor's Indedex: SP 500,
Topix, IMKB Endeksleri).

4.2 IMKB Endeksleri, Formiilii ve Hesaplama Ornegi

Her islem guinti,Istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnin hisse senedi
piyasasinda belli sartlan saglayarak tescil edilen ve endeks kapsaminda
olan hisse senetlerinin fiyatlar1 kullamilarak alti ayr1 endeks
hesaplanmaktadir. Bunlar; kapams fiyatlarn kullamlarak hesaplanan

bilesik endeks, mali endeks ve sanayi endeksi ile agirhkl ortalama

23 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, s. 113.
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fiyatlarla hesaplanan bilesik endeks, mali endeks ve sanayi endeksidir.

Hisse senedi piyasasi seansi bittigi anda, kapams fiyatlarindan
hesaplanan bilesik, mali ve sanayi endeksler hemen yaymlanmaktadir.
Halbuki, aym hisse senetlerini kapsayan ama agirhkh ortalama fiyatlar
kullanilarak hesaplanan diger ti¢ endeksin yayinlanmas: icin,
endekslere dahil olan tiim hisse senetlerinde gerceklesip tescil edilen
islemlerin bilinmesi gerekmektedir. Bu da hisse senedi piyasasindaki
mevcut uygulama sebebiyle zaman almaktadir. Alim-satim islemlerinde
tam otomasyona gecildiginde ise, kapanis ve agirlikli ortalama
fiyatlardan hesaplanan endekslerin yaymlanmasinda simdiki gibi bir
zaman farki (gecikme) olmayacaktir.

Aslinda, IMKB'nin agirhkli ortalama fiyatlar1 dikkate alan
endeksleri, kapanistaki degerlerden hesaplananlara goére o glinkii seansi
iyi temsil etmektedir. Kapsam (bilesik, mali, sanayi) aym olup da, iki
ayr fiyattan hesaplanan endeksleri hesaplamanin yarari, bunlarin
birbiriyle karsilastirilabilmesidir. Agirlikli ortalama fiyatlardan

hesaplanan bilesik endeksin 4.000, kapanistaki bilesik endeksin ise

4.050 oldugunu varsayalim. Bu ornekte, endeks kapsaminda olan ve
seans i¢cinde gerceklesip tescil edilen islemlerin, kapams degerlerine gore
daha dtistik oldugu seklinde bir yorum yapilabilir. Bu yorumu yaparken,
endeks icinde agirligls fazla olan hisse senetlerinin fiyatlarindaki
degisimlerin 6nemli oldugu unutulmamahdir.

Endekslerin bilesik, mali ve sanayi olarak ayn ayr1 hesaplanmasi,
ozellestirilecek veya halka acilacak sirketlerin hisse senetlerinin
fiyatlandirnilmas: asamasinda da ek bilgi saglar. Bunun disinda,
endeksler icin degisim veya getiri hesaplanarak endeksle aym veya farkh
sektordeki hisse senetlerinin getirileri karsilastirilabilinir.

IMKB’'nin hisse senedi piyasasinda hesaplanan endekslerin hepsi

aym gecmise sahip degildir. Alt1 endeksin en eskisi, kapams fiyatlar



38

kullanilarak hesaplanan bilesik endekstir. Bu endeksin “baz deger”i

Ocak 1986 tarihi itibariyle 100’dir. Bu endeks 26 Ekim 1987'den

itibaren giinltik olarak hesaplanmaktadir. Bu tarihten énce ise haftahk

hesaplama yapilmaktaydi. Diger bes endeks ise Ocak 1991'den itibaren

hesaplanmaktadir.

Gunumauzde,

tim IMKB endeksleri "endeks kapsamindaki

sirketlerin halka ac¢ik kisimlarimin toplam cari piyasa degerinin",

"sirketlerin halka acik kisimlarmin baz dénemindeki toplam piyasa

degeri"ne béluntip, "baz degere" ile carpilmasiyla hesaplanmaktadir.

IMKB'de hesaplanan endeklerin formiilii genel olarak soyledir;

>

i=

IMKB Endeksi , =

Fig x HS;, x HAO;,

g

X Baz Deger

n
Z Fib X I_]Sib X HAOib

i=1

b -
IMKB Endeksig =

Fig =

HSig =

Endekse dahil olan sirket sayisi

I'den “n”ye kadar deger atanan degisken

Endeksin hesaplandigl giin (Bu degisken ashnda
endeksin hesaplandigi zamani veya am ifade
etmektedir.

Baz (Endeksin temel alindig1 zaman)

'g' gintindeki IMKB endeksi

‘i'mci sirkete ait hisse senedinin ‘g’ guniindeki
Fiyat1 (F)

‘i'nci sirkete ait hisse senedinin ‘g’ gtintindeki

toplam hisse senedi (HS) sayisi
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HAOig = ‘I'nci sirketin hisse senedi ‘g’ giintindeki halka
aciklik oram (HAO)

Fip = ‘i'mci sirkete ait hisse senedinin baz (b)
dénemindeki fiyati (F)

HS;1, = ‘i'nci sirkete ait hisse senedinin baz (b)
dénemindeki toplam hisse senedi (HS) sayis1

HAOyp, = ‘I'nmci sirketin hisse senetlerinin baz (b)

dénemindeki halka aciklik orani (HAO)

Not: Aym formiil, Ingilizce terimlerin bas harfleri kullanilarak asagidaki

sekilde yazilabilir;

n
2 P x Njpx Wy
. ‘ i=1
IMKB Endeksi g= x Baz Deger
n
z Pio X Nio X Wio
i=1

I.LM.K.B.’nin “hisse senedi piyasas1 bilesik endeksi’ne olan sirket
sayist (n) 75'dir Bilesik endeks kapsamindaki sirketlerin, mali veya
sanayi olarak ikiye ayrilmasi sonucu, mali endeks ile sanayi endeksinin
kapsadig1 sirket sayis1 zaman icinde sabit kalmaktadir.

[.M.K.B.’nin “Yeni Hisse Pazari"nda, endeks kapsamindaki hisse
senetlerinin-“yeni” olarak adlandirilan tertipleri islem goériiyorsa, endeks
hesaplanirken hem “eski”, hem de “yeni” tertipli hisse senetleri dikkate

alinir.

Not: T. Is Bankas1 ile Adana Cimento sirketlerinin birden fazla hisse

senetleri . M.K.B. endekslerinin kapsamimdadir. Bu sebepten, endeksler

belirtilenden daha ¢ok hisse senedi kullamilarak hesaplanmaktadir.
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Endeks hesaplamasinda, aymi sektér icin (mali veya sanayi) ister
agirhikli ortalama fiyatlar kullanilsin, “baz dénemi toplam piyasa degeri”
degismemektedir. Bilesik endeksin de kapamis ve agirlikhi ortalama
fiyatlardan hesaplanmasi sirasmda, baz dénemi piyasa degerinin temel
alinan fiyata gore degismedigi 6rnekten de anlasilmaktadir. Buna
karsin, baz dénemi toplam piyasa degerinin mali, sanayi ve bilesik
endeksler icin farkhdir.

I.M.K.B. endeksleri, hisse senedi seansi icinde surekli olarak
hesaplanmaktadir. Dolayisiyla endekslere dahil her hisse senedinin
degistiginde, endekslerin degeri de degismektedir. Buna karsm, giin
sonunda her endeksin en diisiik ve en yiiksek degerleri, Borsa
tarafindan yay1n1anmaktad1r.24 Endekslerin hesaplanmasinda sadece
gerceklesen ve tescil edilen emirler dikkate alinir. Asagidaki emirlerin
gerceklesmesi durumunda ise, endeksler
a) Ozel emirler,

b) Blok emirler,

c) Kiisurat emirler,

d) Buiytik kuptirlii emirler,

e) Alict ve saticinin aym oldugu emirler,

IMKB endekslerinin formiiliinii gordiikten sonra, ileride verilen
ornekte, 26.01.1993 tarihindeki kapanis ve agirlikli ortalama
fiyatlarinini kullanarak alti1 endeksin nasil hesaplandigini goérelim.

Ornekte, 26.01.1993 tarihindeki endeks kapsaminda olan bir
sirketin dahil edildigi sektor, cikardig: hisse senedi sayisi, varsa “eski”
ile “yeni” ve “eski’ile “en yeni” hisse senedi arasindaki fiyat farki, halka

aciklik orani, hisse senedinin kapams ve agirhkli ortalama fiyati

24 Giin icindeki en yiksek ve en distk endeks degerleri, IMKB’de bilgisayar ortami dahil
olmak Uzere herhangi bir sekilde tutuimamaktadir. Kapanis ve agirlikli ortalama
fiyatlardan hesaplanan endeksler ise, ilgilenenlere Borsa biiltenleriyle diger yayinlarda
sunulmaktadir.
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verilmistir. Endeksler hem kapanis hem de agirhk ortalama fiyatlan
kullanarak hesaplandig1 icin 26.01.1993 tarihi icin aslinda iki ayn
ornek verilmistir. Ilk 6rnekte kapanis fiyatlan, ikincisi de ise agirhikl
ortalama fiyatlar kullamlmustir. Bu sebepten, her sirket icin iki “piyasa
degeri” ve yine ‘iki “halka agiklik orami sonrasi piyasa degeri”

hesaplanmstir.

Ornege géz atmadan dnce, asagidaki formillere kisaca bakahm:;

_ Cari Odenmis Sermaye
1.000 TL
Fy =F-TFy = Fe TFy
Fey =F - TFey = Fe_TFey
PD = Sirketin piyasa degeri

= (HSe x F) + (HSy X Fy] + (HSey X Fey)
= (HSe X F) + (HSy X (F-TFy) + (HSey X (F-TFey))

HAO = Qirketin halka agikhik oram
HAOxPD = Halka agiklik orami sonrasi sirketin piyasa degeri
Endeks = HAO Sonras: Sirketlerin PD Toplami x Baz Deger

HAO Sonrasi1 Baz Dénemi Toplam PD

HStoplam = Sirketin ¢ikardig toplam hisse senedi sayisi

HSe = Cikarlan "eski" hisse senedi sayisi

HSy = Cikarilan "yeni" hisse senedi sayis1

HSey = Cikanlan "en yeni" hisse senedi sayis1

F = "Eski" hisse senedinin fiyati (Fe olarak da
algilanabilir.)

Fy = "Yeni" hisse senedinin fiyat1
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Fey =" En yeni" hisse senedinin fiyat1

TFy = "Eski"-"yeni" hisse senedi fiyat farki veya "eski"-
"yeni" hisse senedi temettii fark:

TFey = "Eski"-"en yeni" hisse senedi fiyat farki veya "eski"

"yeni" hissse senedi temettii farka

I.M.K.B. endekslerini hesaplama orneginin ilk sayfasimi kullanarak
Akbank’in kapanis fiyat1 ile piyasa degerini (1.000 TL olarak)
hesaplayalim.
PDgjr = (HSe x F) + (HSy x Fy) + (HSey x Fey)

=(2.500.000 x 2.750) = 6.875.000.000
Sirketin halka agiklik orami %5 oldugu icin, endekse “halka

agikhik oram sonrasi piyasa degeri” (1.000 TL) olarak
HAOxPDyg;; — 0,05 x 6.875.000.000 = 343.750.000
alinir.

IMKB endekslerinin &zellikleri, genel olarak, dort sekilde
siralanabilir;
a) Agirhklidir. Endeksler, endeks kapsamindaki sirketlerein borsa
fiyatlarmin, c¢ikardiklar hisse senedi sayilarmmin halka aciklik oranlarn
ile agirhklandirilmis béltimi ile ¢arpilmasi sonucu elde edilir. Piyasa
degeri ile halka agiklik oranlarinin ¢arpimi biiytik olan sirketler, endeksi
digerlerine gore daha fazla etkiler.
b) Hem sirket sayisi, hemde piyasa degeri bakimindan genis
kapsamlhdir.
c) Gergekcidir.
d) Sureklidir. Endeksler, hisse senedi islemlerine paralel olarak
hesaplanip, yayinlanmaktadir.

Endeks formiilii sayesinde, herhangi bir sirketin, endeksin ne

kadarhik boltiimiini olusturdugu hesaplanabilir. Sirketin endekse etkisi;
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Halka Aciklik Orani Sonrasi Sirketin Cari Piyasa Degeri
Halka Aciklik oran: Sonrast Baz Donemi Toplam Piyasa Degeri

formtila ile bulunabilir. Bu hesaplama sonucu bulunan rakam,
istenirse endeks degerine oranlanabilir.

Endeks kapsaminda olan sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarinda
meydana gelen degisimler, bu sirketlerin piyasa degerlerini, dolayisiyla
endeksleri etkiler. Endeks kapsaminda olan “a” sirketinin hisse
senedinin fiyati, “D” birim degisirse, endeks (normal sartlar altinda)
degisimin yontine bagh olarak;
birim artar veya azalir.

D,x HS,x HAO,
HAO Sonrasi Baz Dénemi Toplam Piyasa Degeri

Endeks hesaplanmirken, bedelsizi tizerinde (BU) olarak islem goren
ve endeks kapsaminda olan bir sirketin endeks icindeki agirhgma dikkat
etmek gerekir. Ornek olarak ZZZ sirketini ele alahm ve sirketin 6denmis
sermayesini %110 bedelli ve %190 bedelsiz olmak tizere, 59.100 milyon
TL’den 236.400 milyon TL'ye c¢ikarttigini varsayalim. Hisse senetleri
“BU” olarak islem goérdiigii icin, “eski” olarak adlandirilan hisse

senetleri %0190’lik bedelsiz artinnm ic¢in asagidaki formiil kullanmilarak

duzeltilmeli

Cari Odenmis Sermaye _ 236.400
1 + Bedelsiz Oran1 (1 + 1.9)

=81.517
ve hesaplamaya 6denmis sermaye olarak 81.517 rakamm alinmahdir. Bu
rakam, bedelsiz hisse senetleri dagitilincaya kadar kullanilacaktir.

4.3 Endekslerin Siirekliliginin Saglanmasi

Endeks kapsamindaki sirketlerin bedelli sermaye artirimi yapmasi,
endeksten sirket cikmasi, endekse yeni sirket eklenmesi veya endeksteki

sirketin halka ac¢iklik oranmimin degismesi durumunda, endeks
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stirekliliginin saglanabilmesi icin, “baz dénemi piyasa degeri’nde gerekli
diizeltmeler yapilmaktadir. Bedelsiz sermaye artirimlarinda hisse
senedinin yeni fiyat1 ile hisse senedi adedinin carpiminda “teorik
degisiklik olmayacagl” icin ve temettii kuponlarinin kesiminde,
endekslerde dtizeltme yapilmamaktadir. IMKB endekslerinde,
temetttilerin endekse dahil edilmemesi sebebiyle, verim hesabi yapmak
icin iki farkl tarihteki endeksin karsilastirilmasi durumunda, kar
paymdan dogan kazan¢ yani temettii verimi (T1/ Fg) dikkate
alinmamaktadir. Bu durumda, sadece, hisse senetlerinini deger
kazanmasimdan dogan kazanc
(F{-Fg)/ Fo) endekse yansimaktadir.

Yukanda belirtilen durumlarda, endekslerde yapilan diizeltme
asagidaki formtille yapilmaktadir.
Yeni Baz Dénemi PD = Eski Baz Dénemi PD x (Yeni PD/Eski Pd)

PD = Piyasa Degeri

4.4 IMKB Endekslerinde Yapilan Onemli Degisiklikler

Burada belirtilen degisikliklerin hepsi sirket bazindadir.
11.06.1990 tarihinden gtintimtize sirketlerin halka aciklik oraninda da
zaman zaman degisiklikler olmustur. ama bunlara asagida yer
verilmemistir.

- 11.06.1990 tarihinde hisse senetlerinin 1. ve 2. pazarlan birlesti.
Dogusan, Net Holding, Pinar Et, PEG Profilo, Yiinsa endeksten
¢ikarilirken, Alarko Holding, Enka Holding, Kéytas, Makina Takim,
Pmar Siit endekse dahil edildi.

- 01.01.1991 tarihinde, kapams fiyatlarindan hesaplanan endeks 50
yerine 75 sirket kullamlarak, ayrica sirketlerin halki aciklik oranlar:
dikkate alinarak hesaplanmaya basladi. Bu tarihte yapilan

degisikliklerden en 6nemlisi bilesik endeksin, agirhkli ortalama fiyatlar



45

kullanilarak da hesaplanmasidir. Bilesik endeksteki sirketlerin, mali ve
sanayi sektorlere ayrilmasiyla, IMKB’de ilk defa endeksler hesapland.
IMKB, bu iki alt endeksi, bilesik endeks gibi, hem kapanis, hem de
agirhikh ortalama fiyatlan kullanarak hesaplamaya basladh.

- 01.07.1991 tarihinde Anadolu Cam, Good-Year, iktisat Finansal
Kiralama, Kelebek Mobilya, Olmuksa, Pmar Siit, Sifas endeks
kapsamindan cikarilirken, Adana Cimento (A) ve (C), Aygaz, Denizli
Cam, Migros, Séksa, Unye Cimento, Usak Seramik endekse dahil edildi.
- 02.01.1992 tarihinde, Ege Gubre, Gentas, Kiitahya Porselen, Parsan ve
Soksa endeksten ¢ikarilirken, Afyon Cimento, Good Year, Petrol Ofisi,
Tofas Otomobil Fabrikasi ve Tiipras endekse almmustir.

- 01.07.1992 tarihinde, Ege Endiistri ve Yiinsa endeks kapsamindan
¢ikarilirken, Alarko Sanayi ve Petrokent Turizm endekse dahil
edilmistir.

- Nasas Altaminyum Sanayii ve Ticaret A.S. hisse sanetleri, Borsa
Yonetim Kurulu'nmun 19.11.1992 tarihli karanyla Borsa kotundan
¢ikartildigindan, Borsa Baskanlifi s6z konusu sirketin hisse
senetlerinin 23.11.1992 tarihinden itibaren endeks kapsamindan
¢ikarilarak, yerine Ege Endustri ve Ticaret A.S. hisse senetlerinin
alinmasi kararlastirildi.

- 04.01.1993 tarihinde Afyon Cimento, Denizli Cam, Finansbank, Giibre
Fabrikalari, Maret, Mensucat Santral, Net Holding, Pinar Et, Rabak,
T.Smai Kalkinma Bankasi, Usak Seramik endeks kapsamindan
¢ikanlirken, Abana Elektromekanik, Aksa, Anadolu Cam, Bekoteknik,
Cimentas, Erciyes Biracihik, Gentas, Kiitahya Porselen, Olmuksa, Son
Elektronik, Turcas Petrolctliik endekse dahil edildi. Degisiklik tarihine
kadar mali endeks kapsaminda olan Deva Holding’in hisse senetleri ise,

sanayi endeksi kapsamina alindi. .
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4.5 Onemli Borsa Endekslerinden Bazis1

Amerika’da hesaplanan ve Diinyada en ¢ok bilinen en eski endeks
(daha dogrusu “ortalama”) 30 gozde sanayi sektori sirketini iceren Dow
Jones Industrial Average (DJIA) yani sanayi ortalamasidir. DJIA degeri,
hisse senedi fiyatlarimin toplanip, hisse béliinmesi (stock split) gibi baz1
6zel durumlarda degistirilen bélene oranlanmasi sonucu bulunur. Dow
Jones Company, DJIA disinda, Dow Jones TRansportation Average.
(DJTA)?5 ve Dow Jones Utility Average1 (DJUA)?6 (sirasiyla “ulastirma
“27 ortalamalarini) hesaplayip yaymlamaktadir. Dow Jones Composite
(Bilesik) ise DJIA, DJTA ve DJUA ortalamalarimdaki hisse senetlerinin
timtint icerdigi icin “65 Stock Average” olarak adlandimlir.

Standart Poor’s 500 endeksi, NYSE, AMEX ve tezgahtist (over-
the-counter) piyasada islem géren 500 sirketin hisse senetlerini icerir.
Endeks piyasa degeri agirliklidir.

Value Line Composite Index ise, NYSE, AMEX ve tezgahtusta
piyasada islem geéren 1695 hisse senedini icerir. Endeks geometrik
ortalama formuli ile hesaplanmaktadir.28

“Morgan Stanley Capital International” endeksleri ise, I.M.K.B.
dahil olmak tzere, cesitli tilkelerdeki borsalarin performanslarin
6lgmeyi amaclar. Bu endeksler gunlik ve aylik olarak

hesaplanmaktadir.

Amerikan piyasasi ile ilgili verecegimiz son 6rnek olan “Wilshire

25 DJTA 20 hisse senedini icerir
26 DJUA 15 hisse senedini icerir
27 kamuya ait bélgesel gaz ve elektrik kuruluslari

28 Buna gore, endeks kapsamindaki her hisse senedinin fiyatt, bir 6nceki islem giintindeki

fiyata bolindr. Bununla rakamlar birbiriyle carpildiktan sonra, sonucun 1695. koki
alinir. Bu rakamin bir dnceki endeks degeri ile carpimi endeksi verir.
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5000 Equity Index” ise, 5000 hissse sanedini igerir ve piyasa degeri
agirhikhdir.

Japonya’da ise TOPIX ve Nikei olmak tizere iki ayr1 endeks
hesaplanmaktadir. TOPIX endeksinin baz tarihi 4 Ocak 1968'dir Endeks
Tokyo Borsasi’nin 1. pazarinda islem géren 1100 sirketi kapsar. Piyasa
degeri agirlikli olan bu endeks, her 60 saniyede bir hesaplanmp
duyurulmaktadir. TOPIX endeksinin 28 endtistri grubu igin ayr1 ayr
hesaplanan alt endeksleri (sub-indices) disinda, sirketlerin cikardiklar
toplam hisse miktarlarina gore gruplama yapilmasi sonucu elde edilen 3
endeks ile Tokya Borsasi’nin 2. pazarinda islem goren hisse senetlerini
kapsayan bir endeks de hesaplanmaktadir. Bu endeksler glinde alt1 kere
belirli araliklarla hesaplanmaktadir.

Nikei ortalamasi ise Tokyo Borsasinda islem goren sirketlerden
225’ini icerir. Bu ortalama, Tokyo Borsas: tarafindan 1 Temmuz 1969’a
kadar hesaplanmistir. Borsa bu tarihten sonra piyasa degeri agirhklh
olan TOPIX endeksini hesalamanin daha iyi olacagimi distinmus ve
Nikkei'yi hesaplamay1 birakmistir. Dow formtultine gore hesaplanan
ortalama, “Nihon Keizai Shimbun-Sha” adli Japon yayin firmasimin
hesaplamaya devam etmesinden gintimitize “Nikkei Average” olarak
adlandinlmaktadir.

Ingiltere’de ise Financial Times endeksleri hesaplanip
yayinlanmaktadir. Bunlarin en 6nemlisi “FT-SE 100 Index” piyasa

degeri agirliklidir ve 100 hisse senedini icerir.29

5. HISSE SENEDi DEGERLEME VE ANALIZI
5.1. Hisse Senedi Kavramm
Anonim sirketlerde hisse senedi, sermayenin belli miktarlarda

boltinmiis kisumlarim teskil ve sirketlerde bir ortaklik mevkiini temsil

eden kiymetli evrak niteligine sahip bir belgedir.30 Her ne kadar hisseli

29 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, s. 126-128.
30 Oguz IMREGUN, "Kara Ticareti Hukuk Dersleri", istanbul, 1981, s. 411.



48

komandit ortakliklarda da komanditer ortagin sahiplik hakk: hisse
senedi yoluyla temsil edilsede sermaye piyasasinda kolayca dolasim
olanagi bulabilen ve sermaye piyasasi islemlerinin buiytik ¢ogunlugunu
olusturan hisse senetleri anonim sirketlerce dolasima cikarilms
olanlardir. Bundaﬁ dolay1 calismada stzkonusu edilecek hisse senedi

terimi ile anonim sirket hisse senedi kastedilmektedir.

Anonim sirketler 6zkaynak gereksinimlerini karsilamada hisse
senedi ihra¢ etmek suretiyle sermaye piyasasina basvururlar. Hisse
senedi bunu elinde bulundurun veya adi yazili kisenin tizerinde yazil
tutar kadar sirkete sahiplik hakkimin bulundigimi goésterir. Hisse
senedinin tizerinde yazili olan tutur hisse senedinin nominal degeridir.

Anonim sirketlerin cikardiklan tahviller ise hisse senedinin aksine

birer bor¢clanma aracidir.
5.2. Hisse Senedi Cesitleri

Hisse senetlerini hukuki niteliklerine ve piyasadaki fonksiyonlarina

gore ikili bir ayrimi tabi tutarak inceleyebiliriz.

5.2.1. Hukuki Niteliklerine Gore Hisse Senedi Cesitleri

Hukuki niteliklerine gore hisse senetlerini temelde iki gruba
ayirabiliriz. Bunlardan ilki adi hisse senedi digeri ise imtiyazl hisse
senedidir.

Adi hisse senetleri, sirketin 6zsermayesine sahipligi gosteren ve
karpay1 alma hakkim veren hisse senetleridir. Buna karsilik sirketin
tiim finansal sorumluluklar: bu hisse senetlerinin tizerindedir. Bundan
dolay1 en yiiksek getiriyi saglama olasiligl ve en yiiksek finansal riski
tasima olasihigl da bu cesit hisse senetlerinin belirgin 6zelligidir. Bu

cesit hisse senetlerinin piyasa fiyatlar1 beklenen sermaye kazanglaria
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(hisse senedinin piyas: fiyatindaki artigslardan dogan) ve sirketlerin
beklenen karlarina baghdir. Bunlarin ikiside dusme egilimindeyse
piyasa fiyatlarida diismeye baslar.

Adi hisse senetlerinin sagladig: bir diger avantaj mevcut ortaklarin
sermaye artinnmlarinda sirket ortagl olmayanlara gére 6ncelikle hisse
senedi alabilme olanagdir.

Imtiyazli hisse senetleri ise, anonim sirketlerde bazi ortaklara veya
hisse senedi sahiplerine kar payr dagitim oy verme, yénetime katilma
v.b. konularda diger hisse senedi sahiplerine gére bazi ayricaliklar
tanimmaktadir. Bu ayircaliklar sirketin kurulusunda ana soézlesmede
belirtilebilecegi gibi, daha sonra ana soézlesmede degisiklik yapilarak da
konulabilir. Qirketin sermaye artirirmlari sonucu ¢ikardig: hisse senetleri
arasinda farkliliklar varsa, bu gruplarn herbiri digerine oranla imtiyazh
olacaktir. Bu durumda hangi grubun imtiyazhh hangisinin adi sayilacagi
sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bundan dolay: imtiyazlt hisse senedi yerine
oncelikli hisse senedi veya 0zel kategori hisse senedi deyimlerini
kullanmak daha belirleyici olacaktir.

Imtiyazli hisse senetleri bir yéniiyle tahvillere diger yonuyli adi
hisse senetlerine benzeyen ve bu nedenle bor¢clanmay: temsil eden
tahville sirkete ortakligl temsil eden hisse senedi arasinda yer alan
finansal varaliklardir.3! Tahvile benzeyen yoénii sabit ve énceden
belirlenmis gelir disinda sirket karimndan bir talepte bulunamamasi adi
hisse senedine benzeyen yoni ise, sirketin tasfiye halinde alacakhlara
toplam alacaklilar1 6denmeden imtiyazli hisse senedi sahiplerine bir

odeme yapilamamasidir.

5.2.2. Pivasadaki Niteliklerine Gore Hisse Senedi Cesitleri

Hisse senetlerini hukuku niteliklerinin yamsira bunlara yatirim

31 Cevat SARIKAMIS, "Sermaye Pazarlan”, istanbul, 1980, s. 60.
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yapan yatirimcilar ag¢isindan piyasadaki niteliklerine gore de
smuflandirabiliriz. Buna gore smiflandirma yapilmis hisse senetlerinin
risk ve getiri karakteristikleride birbirinden farkli olacaktir. Hisse
senetlerini piyasa niteliklerine gore siiflama sirketlerin biytkliiginii,
beklenen karlarinin ve karpayr 6deme politikalalarini
degerlendirebilmeleri esasina dayanmaktadir. Unlii Wall Street'de dogan
ve kullanilmakta olan geleneksel siniflandirma yontemi hisse
senetlerinin kalite farkhliklarim risk ve getiri farkliliklarimi belirterek
yatirimcilarin hisse senetlerine yapacaklarn yatirimlarin yoéniinu

belirlemekte yardmmc olacaktir.

5.3. Hisse Senedinde Risk ve Getiri

Gunlik hayatta sik kullandigimiz risk genel anlamiyla “arzu
edilmeyen bir olay veya etkinin ortaya ¢ikma olasiigm” ifade eder.32
genellikle risk ve belirsizlik aynm anlamlada kullamilmakla beraber farkh

kavramlardir.

Risk sOzkonusu oldugunda olaylarin gelecekteki sonuclarinin
meydana gelme olasiliklarimin bilindigi varsayilmaktadir.

Belirsizlik ise gelecege ait olasi sonug¢larin meydana gelme
olasiliklar: bilinmemektedir. Risk kavrami olayin sonug¢larimin ortaya
cikisina iliskin “objektif olasilik dagilimi”m icermektedir. Yani “objektif
olasihik dagilimin”da olayla ilgili gegmise ait veriler, bilimsel yontemlerle
analiz edilerek olusturulurken “stibjektif olasilik dagilimi’nda ge¢miye
ait hicbir veriye sahip olunmadan olasilhiklarin hesaplanmasi
gerekmektedir. Birinci durumda risk kosullarinda, ikinci durumda ise
belirsizlik kosullarinda karar verme s6zkonusudur.

Hisse senedi yatirimecisinn ister kar payi, isterse sermaye kazanci

elde etmeye yoénelik olsun eses amaci hisse senedine yatirdig:

32 Cevat SARIKAMIS, s. 142.
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birikiminden yeterli bir getiri elde etmektedir. Hisse senedi
yatinmeisinin tasidigr risk gelecekte saglayacag getirin bekledigi
getirinin altina dasmesi olasiliimidrn. Béylece risk yatirimcinin
yatinmdan bekledigi getiriyi yiikselterek hisse senedinin degerinin
(fiyatimin) diismesine neden olmaktadir.33

Hisse senetlerine yapilan yatinmlarda olusan riskin cesitlerini
asagidaki gibi gosterebiliriz.

Toplam Risk = Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk

-Sistematik Risk: Ekonomik, politik ve sosyal alandaki degisiklikler
sistemli bir sekilde menkul degerlerin, dolayisiyla da hisse senetlerinin
fiyatlarina etkide bulunmaktadir.

-Sitematik olmayan Risk: Sirkete veya sirketin faaliyette bulundig:
sektore ait olan 6zelliklerden dolay1 meydana gelmektedir.

Riskin Kayvnaklar

Sistematik Riskin Kaynaklar1 Sistematik Olmayan Riskin Kavnaklar

-Faiz oram riski -Devresel olmayan finansal risk ve
-Enflasyon riski faaliyet riski

-Piyasa riski -Yonetim riski

-Devresel finansal risk -Sektor riski

-Faaliyet riski

5.4. Risk ve Getirinin Olciilmesi

Hisse senetlerinin degerlendirilmesinde riskin ol¢tilmesi biiyiik
onem tasimaktadir. Hisse senedi yatinmcisimin gelecekte elde edecegi
getiriyi bilmesine olanak yoktur. Farkh kosullar altinda gelecekte elde

edilecek getirilerde farkh olabilecektir. Fakat yatirumel kabul edilebilir

33 Oztin AKGUQ, "Finansal Yénetim", istanbul, 1982, s. 713.
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her risk seviyesinde getirisini maksimize etmeye calisacaktir.

Getirinin &lgtilmesi ise, yatirimcilar ellerindeki fonlarinin maliyeti
ile hisse senetlerinin getirilerini karsilastirp getirisi yliksek olan hisse
senetlerine yatirim yapmay tercih ederler. Hisse senedi getirisini 6lcmek
icin ¢esitli yontemler vardir ve yatirirme1 bunlardan birini secerek
yaptigl yatirnmin getirisini hesaplayabilir. Yatirimci hesapladig:
getirisini diger menkul degerlerin getirileri ile karsilastinir ve kararmi
buna gore verir.

Hisse senetleri i¢in uygulamada yaygin bir sekilde kullanilan
kavramlarn,

-Karpayi getirisi
-Hisse senedi basina diisen kar getirisi

-Elte tutma dénemi getirisi,

5.4.1. Karpavyi Getirisi

Belli bir dénemde (genelde bir yil) hisse senedine 6édenen kar paymin

hisse senedinin piyasa fiyatina béliinmesi ile elde edilen getiri oranmdir.
dt

rd=—
Pt

rd = kar payi getirisi
dt = t doneminde hisse senedi basina édenen kar pay:

pt = t ddneminde hisse senedinin piyasa fiyati

5.4.2. Hisse Senedi Basina Diisen Kar Getirisi

Hisse senedi basina kar pay1 ve buiytime etkisiyle, olusacak karlar
dikkate alan getiri 6l¢tisti hisse senedi basina diisen kar miktarndir. Bu
getiri orani, hisse senedi bagina net karin hisse senedinin o dénemdeki

piyasa fiyatina boéltiinmesi ile bulunur.

@
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I ©t
P
I = hisse senedi basina duisen kar getirisi
e; = t doneminde hisse senedi basina diisen net kar
Hisse senedi basma net kar 6denen kar payindan daha anlamli bir
getiri Ol¢uiisti olmaktadir. Ctinkd bu tir bir getiri kavram, gelecek
dénemlerde sirketin bliytime potansiyelini de dikkate almakta ve boylece

sirketler arasi karsilastirma yapmayi1 da miimkiin kilmaktadir.

5.4.3. Elde Tutma Doénemi Getirisi

Yukarida belirtilen her iki getiri 6l¢tisiide hisse senedi getirisini
aciklamada yeterli olmamaktadir. Kar pay: getirisi sirketin dagitmadig
karlann ilerde hisse senedi fiyatinin yiikselmesine neden olabilecegini
dikkate alamamaktadir. Hisse senedi basina kar getirisi ise
yatirnmcilara (hisse senedi sahiplerine) 6denen kar paylan ile sirketin
dagitmadigr karlar arasinda herhangi bir ayrim yapmamaktadir.
Bunlarim disinda her iki getiri kavraminin ortak sakincisi1 paranin
zaman degerini dikkate almamalaridir. Hisse senedine yatinnm yapan bir
yatirnmecr bu hisse senedini birden fazla dénem siiresinde elinde
tutabilir. Bu durumda yatinmec iki tiir gelir saghyabilecektir. Birincisi
herbir dénem icin hisse senedine 6denen karpay: gelirleri, ikincisi ise
elde tutma donemi sonunda hisse senedinin satilmasiyla elde edilecek
gelirdir.

Farkli donemlerde hisse senedi basina saglanan kar pay1
gelirlerinin bugtinkti degeri farkh olabilecegi gibi, belli bir dénem sonra
satilan hisse senedi ile saglanacak gelirin bugtnki degeride farkh
olabilecektir. Bundan dolay1 getiri 6l¢tisti hem yatinnmcinin yatirim
stiresince sagladig1 gelirleri dikkate almali, hem de bu gelirleri zamani
dikkate alarak ayarlamalidir. Bunu saglayan iki yontem i¢ getiri orani

yontemi ve geometrik ortalama yontemidir.
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Kisaca bu yéntemi ag¢iklarsak ic getiri orani yénteminde hisse
senedi getirisi, hisse senedinin elde tutuldugu stire icersinde elde edilen
kar pay1 gelirlerinin ve elde tutma dénemi sonunda hisse senedi piyasa
fayatinin bugtinkti degerlerini baslangi¢ yilindaki hisse senedi piyasasi
fiyatina esitleyen iskonto orami olarak tanimlanmaktadir, 34

n d p
Po—': Z ¢ ; + n -
t=0 (1+k)  (1+k)

d1‘12_'_d3+ +dn+pn

PO
3 19?2 1 (10" (140"

Diger yoéntem olan geometrik ortalama yontemi ise soyle
aciklanabilir. Elde tutma dénemi getirisi, her dénemin (yilin) getiri
oranlarmdan olusan serinin geometrik ortalamasi alinmak suretiylede
hesaplanabilir.

Her dénem icin hisse senedi getirisi asagidaki esitlik yardimiyla
hesaplanabilir.

_ di+Peyr- Py veyar, = di+pryy 1
D¢ ' Pt

Iy
Iy = t ddneminin hisse senedi getiri oram
Ptt; = t dénem sonunda veya (t+1) dénemi basindaki hisse senedi piyvasa
fiyat1
Pt = t dénemi basmdaki hisse senedi piyasa fiyati

Hisse senedini elde tutma dénemi bir dénemi (y1l) astiginda ve
birden fazla dénemi (yil) kapsadiginda, hisse senedi getirisi her doneme
ait (yillik) getiri oranlarinin geometrik ortalamasi1 alinmak suretiyle
hesaplanabilir.

Sonugcta, yatirimcilarin belli bir risk seviyesinde beklenen
getirilerini maksimize yada belli bir beklenen getiri seviyesinde risklerini
minimize etmeye calisacaklarn séylenebilir.

Sistematik olmayan risk, hisse senetleri arasinda cesitlendirme

yapma yoluyla minimize edilebildiginden yatirimecilar acisindan

34 1. Refik OZDAMAR, Hisse Senedi Degerleme ve Analizi, DESIYAP, Ankara, 1988, s. 51.
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sistematik risk 6nem tasmmaktadir. Bundan dolayida riski yiiksek hisse
senedine yatinm yapan yatinnmeilar dogal olarak ytiksek bir getiri elde
etmeyi bekleyeceklerdir.

Riskten kacinan yatirimcilar sistematik riski diistik hisse
senetlerini tercih edecekler ve béylece bu hisse senetlerinin piyasa
fiyatlar1 artacaktir. Sistematik riski yuksek olan hisse senetlerine ise
talep azalacak ve bunlarin piyasa fiyatlar diisecektir. Yatirimeilarim
sistematik riski ytiksek olan hisse senetlerine taleplerinin artabilmesi ve
piyasa fiyatlarimin ytkselebilmesi i¢in getirilerinin yiuksek olarak
gerceklesebilecegi beklentisi icinde olmalan gerekmektedir. Yatinmecilar
riske katlanmalarimin karsiliginda, édtllerinin de buytk olmasini
beklerler. Bundan dolay: risk ve getiri arisinda dogrusal bir iligki vardir.
Diger bir deyisle ytliksek risk, yiiksek getiri veya dustik risk, dustk getiri
saglar denilebilmektedir.

di+E (pey) - py

B@= Pt

E(r) = Beklenen getiri
E(Pt,1) = (t+1) dénemi bagmdaki veya t dénemi sonunda hisse senedinin
beklenen piyasa fiyati.

Sistematik riski ytiksek olan bir hisse senedi yatirimelyl tatmin
edecek bir beklenen getiri seviyesine ulasincaya kadar, piyasa fiyati
diistis gosterecektir. Ulasilan bu fiyat seviyesi belli bir risk seviyesinde o
hisse senedi i¢in denge fiyatidir.

Hisse senedi (ve diger menkul degerlerin) ortalama beklenen
getirisi, sistematik riskin bir fonksiyonudur.

E(r) = Rp + cB;

E(rj) = i.hisse senedinin (veya digger menkul degerlerin ortalama

beklenen getirisi.

B; = i. hisse senedinin (veya diger menkul degerlerinin) sistematik

riski

Rp = Riskin sifir oldugu durumdaki faiz oram (devlet tahvilli



56

hazine bonusu faiz orani).

5.5. Hisse Senedi Degerleme

Hisse senedi degerlemesinde, hisse senedinin gelecekteki degeri
riski ve getirisi de dikkate alinarak bulunmaya calisilir.

Hisse senedi degerlemesinde su kriterler énemlidir,

1- Gelecekteki satiglan, karlan ve diger degiskenler,

2- Gecmisteki performanslan,

3- Hisse senetlerinin piyasadaki fiyatlarmin gercek degerlerini

yansitip yansitmadig.

Ilk olarak Graham-Dadd ve Cottle tarafindan ortaya atilan ve
gelistirilen temel yaklasima gore her hisse senedinin gercek bir degeri
vardir. Gergek deger aym zamanda bir denge fiyatimida belirtir.

Yatirimei elde edilen gergek degeri ile hisse senedinin meveut piyasi
fiyat1 ile karsilastirarak, sézkonusu hisse senedine yatirim yapma
konusunda karar verir,

Gergek Deger < Piyasa Fiyat1 = Hisse senedi asin degerlenmis
demektir. Yatirimci hisse
senedini almaktan vazgecer
veya elinde bulunuyorsa
satmaya bakar.

Gereek Deger > Piyasa Fiyat1 = Hisse senedi diisiik degerlenmis
demektir. Yatirnmecir bu hisse
senedine yatirim yapar.

Burada bir 6nemli nokta, gercek deger yeniden hesaplandiginda en
azindan yildan, yila degisiklik gésterebilmektedir.

Ik dinamik degerleme modelleri 1938 yilda J.Tinbergen, J.B-
Williams tarafindan meydana getirilmistir. Tinbergen’ in modeline gore
hisse senedi fiyatlan karpay: ile dogrusal, uzun dénem faiz oranlanyla
ters orantili olarak degismektedir. Tinbergen’e gore bunun

gerceklesebilmesi i¢in iki kosulun yerine getirlmesi sarttir. Bunlardan
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birinci piyasada yatinmer kesim vardir, spekiilatér yoktur. Ikincisi ise
kar paylarinin dénemler itibariyle sabit olmasidir.

J.B.Williams da hisse senedi fiyatinin hisse senedinin gelecekte
sagliyacag: kar paylanmh bugiinkti degerlerinin toplamina esit olacagim

belirtmistir.

d

P=

T8

(1+k)"

d; = hisse senedinin t déneminde saglayacag1 kar payi
k = iskonto oram
Modeldeki k, hem gelecegi hemde gelecekte beklenen getirilerdeki

belirsizligi kapsar.

5.5.1 Gordon Modeli

Bu model baz varsayimlara dayanmaktadir. Buna gore:

I- Sirketin tahvil ihraci veya sermaye artirim yoluyla fon saglama
olanag: yoktur. Bliytimesi i¢in gerekli olan yatirimlar tamamen
dagitilmayan karlarla finanse edilmektedir.

2- Sirketin yapacag) yatirumlarin getirisi r, sabittir.

3- Kar paylarim kapitalize etmede kullanilacak olan iskonto orani
k, sabittir.

4- Qirketin karindan alikoyup dagitmadigi kisim b, sabittir.

5- Sirket ve sirketin karlan stireklidir.

6- Kar ve karpaylarmin biiytime oram g=br olup daima sabittir.

Hisse senedi degerlemesinde kar paylarimi gézéniine alan Gordon

Modeline gore bir hisse senedinin piyasa degeri (fiyati) gelecek
dénemlerde bu hisse senedinden beklenen karpaylarmin bugiinkt

degerine esit olmaktadir.
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oo at
Po=2 ;
=1 (1+k)
d; d, d; de
Py= + +...... +
) 19?2 (1419 .

Pp, = hisse senedinin piyasa fiyati
d¢ = t déneminede elde edilecek karpay:
k = iskonto oramni (sirketin durumuna uygun)

Modelde sermaye kazanclan ve dagitilmayan karlarn hisse senedi
fiyat1 tizerindeki etkisi dolayli olarak dikkate alinmaktadur.

Hisse senedinin sermaye kazanclan ile ilgili vergilendirmenin
oldugu durumlarda, gelecekte olusacak fiyat: elde edilecek kar paylarmna
bagh olacaktir.

Modeldeki esitlik hisse senedi basima net kar, kar pay1 6demeleri
sirket yatinmlarnmn getirisi, kar ve kar paylarindaki buytmeler
arasindaki iligkileri ve bunlarin hisse senedi fiyat:1 tizerindeki etkisini
ortayr koymaktadir. Gordon modeli, belirsizlik ortaminin bulundugu
varsaymmina dayanir. Yatirimcilar ise sadece kar payiyla ilgilenmekte ve
riskten kacinmaktadirlar.32

Modele yoneltilen elestiriler asagida belirtilen nedenler etrafinda
toplanabilir.

i. D1s finansman olanaginin bulunmasi: Modelde sirketlerin dis
finansman olanad yoktur. Sirketler yatirimlarini dagitmadiklar
kararlar1 ile yaparlar. Buda sonugta, sirketlerin programlarinin
optimalin altinda bir noktada ulasmasina yol agar. Bu durum asagidaki

sekil yardimiyla acgiklanabilir. (Sekil:7)

35 |. Refik OZDAMAR, s. 66-67.
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rk A

%

K k = mk = ak

0 | >

E4 | E\ Yatirim (1)
2 Kar (E)

Sekil: 7 Sirketin Yatinm Olanaklar1 Egrisi

Sekil: 7’ de sirket yatirmlarinin ortalama getirisi (ak) ve marjinal
getirisi (mk) k'ya esit kabul edilmistir. Dikey eksende r ve k, yatay
eksende ise sirketin toplam kar (E) ve toplam yatirnm tutari,(I) yer
almaktadir. r, daha fazla yatirnm yapilmasi halinde giderek azalan, bir
egri ozelligine sahip olmaktadir. Bu da getirisi ytiksek olan yatirnmlarnn
oncelikle diistik olanlarin ise daha sonra yapilacagi varsayimina
dayanmaktadir. Optimal yatirnm tutar1 r=k oldugu noktada
gercekleseceginden sirket OI kadar yatinm yapmak zorunda kalacaktir.
Ol yatirim tutannin solunda (r > k) sirketin toplam kan OE; kadarsa
sirketin dis kaynak yoluyla finansman mtmkiin olmadigindan OE;
kadar yatirnm yapacaktir. Fakat bu nokta optimal yatirim tutar olan
Ol'nin altindaki bir yatinm seviyesini gostermektedir. $irket ihtiyaci
olan dis kaynakli fonlar1 saglamak icin menkul deger (tahvil, hisse
senedi gibi) ihra¢ ederek I seviyesindeki yatinm tutarma ulasabilmelidir.
Oysa Gordon'un modelinde sirketin dis kaynakli fonlara yatirmmlarim

finanse etme olanag yoktur. Sirket ancak dagitabilecegi kar paylarim



dagitmayarak bunlar1 yatirnmlarnnin finasmaninda kullanabilecektir.
Dolayisiyla sirketin yatirim seviyesi optimalin altindaki bir noktada
gerceklesecektir.

2. r’nin sabit bir oran olmasi, Gordon’'un modelinde yatirim
miktarn arttikca r'nin degismeyecegi kabul edilmistir. Belki r'nin sabit
olmasi yatirim miktarnindaki ufak degismeler icin sézkonusu olabilir.
Sekilde goruldaga gibi yatinm miktan artarken azalan marjinal getiri
nedeni ile r, azalmaktadir.

Sirket OE9 kadar kar elde ettiginde r<k oldugundan kar paylarmin
tamamim 6demelidir. Daha dogrusu OI kadar olan yatirimlarin finanse
ettikten sonra kalan miktari (OEo-OI) kar payr olarak dagitmasi
gerekecektir.

3. k’'nin sabit bir oran olmasi, Gordon'un genel modelinde
belirtilen k, sabit bir orandir. Oysa sirketin dolayisiyla da hisse
senedinin riski arttikca k’da artacaktir. Yatinnmecilar riske katlanmanin
bedeli olarak daha ytiksek bir getiri elde etmeyi beklerler.

k’'min sabit bir oran oldugu kabul edildiginde ise riskin hisse senedi

fiyat1 tizerindeki etkisi ihmal edilmis olacaktir.

5.5.2 Solomon Modeli

Karin ve kar paylarinin kapitalizasyonuna dayanan hisse senedi
degerleme modellerine karsilik, sirketin yatirnm firsatlarim da dikkate
alan bu model Solomon tarafindan gelistirilmistir. Solomon’a goére cari
yatirnmlarin getirisinin artmaya baslamasi ile sirket karlarmda artislar
saglanabilecegi gibi, dagitilmayan karlarin sirket tarafindan yatirim
firsatlarim1 degerlendirecek sekilde kullanilmas: da net karin
biiytimesine neden olacaktir. Burada belirtilen ikinci tir baytme

oncelikle sirketlerin yatirim firsatlarimin olup olmadigma baghdir.
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Yatirnm firsatlan sirketlerin teknoloji, insan giicii ve pazar acilarindan
Gstin bir konumda olmalarim gerektirmektedir. Bu tiir bliytimeye

Solomon gergek bitytime (true growth) demektedir.

5.5.3 Miller—Modigliani Modeli

Miller-Modigliani modeli vergiler, islem maliyetlerinin ve
belirsizligin bulunmadigi kosullar altinda hisse senedi fiyatlarim
etkileyen kar payi, net kar ve nakit ¢ikis1 arasinda bir fark
bulunmadigim gostermektedir. Model hisse senedi fiyatinin sirketin kar
pay1 dagitumi politikasindan bagmsiz oldugunu géstermektedir.

Miller-Modigliani modelinin dayandig1 bazi varsayunlar asagidaki

gibi siralanabilir.

1- Modelde sermaye piyasasi tam ve miikemmel bir sekilde
islemektedir.
2- Yatinmmecilar rasyonel davranmaktadir.

3- Modelde belirsizlik durumu yoktur.

5.5.4. Uc Asamali Biiyiime Modeli

Belirli bir sirketin hisse senedi fiyatnin gelecekte dagitilacak kar
paylarmin bugiinkti degerinin hesaplanmasi yoluyla belirlenebilmesi
icin kar paylar1 bliyiime oranimin bilinmesi gerekmektedir. Sirket
yatinmlarimin dagitilmayan karlarla finanse ediyorsa ve ¢ok az bir
karpay: dagitiyorsa uzun dénemli biiytime oranmin belirlenmesi zordur.
Bundan dolay1, daha 6nce belirtilen modellerde &zellikle Gordon
Modeli'nde karpaylari ve sirket karlarimin bliytime orami sabit
alinmistir. Bu durum hem hesaplamalar kolaylastirmakta, hem de

hisse senedi fiyat: ile beklenen btiytime orani evri almdiginda dogrudan
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iskonto oranmimin bulunmasina da olanak saglamaktadir .

Uc asamal btiytime modelinde (Three Staga Growth Model) sirket
karlarn ve kar paylarindaki buytime tic asama izlemektedir. Burada
normal bliylime oramimin altinda (iistiinde) bulunan biiytime oram
dogrusal olarak artarak (azalarak) uzun dénemli buylime oranina
ulagsmaktadir. Bu gecis belli bir zaman periyodunda olmaktadir. Birinci
asamada karlar ve kar paylar1 N yil boyunca sabit bir oranda (gn)
baytmektedir. Ikinci asamada ise biiytime orani dogrusal olarak
azalmaya baglayacak ve kar pay1 6deme oram ortalama (sabit) kar payl
6deme oranina yaklasirken, kar lardaki biliytime orami da ortalama
(sabit) bliytime oranina yaklasacaktir. Buna uzun dénem bliytime oram
gt diyebiliriz. Uctincti asamada ise yatirnm yapildig1 stirece biiyitime
orami gr olarak kalacaktir. Bu durum asagidaki sekil yardimyla

gosterilebilir. (sekil:8)

Blylme A
orani (g) |
I
l. Asama
e T |
T | | . Asama
0 ' >
N T Zaman (t)

Sekil:8 U¢ Asamali Baytime Modeli
Hisse senedinin fiyat1 bu tg¢ farklhh asamadaki kar paylarimin

bugtinkii degerlerinin toplamina esit olmaktadir.

N l+g, Lood (l+gp  d(l+gyp
Po=d, D, <a+:%>t + 2 2 gtT +— TgT
=N+1  (14k) (1+4k) (r-gp

t=1

dg ,d (.1 ve di swrasiyla baslangi¢ yilindaki N. yildaki ve T. yildaki
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hisse senedi basina kar paylarm k ise iskonto oranmini gostermektedir.
Ikinci agsamadaki biiytime oraninda goriilen diisiis dogrusal olarak

asagidaki gibi gosterilebilir.
t-N

gr=gn-(gn- g7 , N+12t¢T
t-N

U¢ Asamali Biiyime Modelindeki bilgisayar programlarinin
yardimiyla birinci ve ikinci asamanin stiresi, iskonto orani ve baytme
oranlar1 tahmin edilmektedir. Bunlarn tahmin edilmesiyle de gelecekte
dagitilcak kar paylarmmin btigiinksi degerleri hesaplanabilecektir. Ayrica
modelde iterasyon yoluyla kar paylarnm piyasa fiyatina esitleyen iskonto
orani da bulunabilir. Risk go6zonitne alindiinda, yatirnmcilarin
bekledikleri getiri oram ile s6zkonusu istonto orani karsilastinilarak
hisse senedinin dtstk veya ytliksek fiyatlandinlip, fiyatlandirladigina
karar verilebilmektedir. Gelecekte dagitilabilecek kar paylarinin
izleyecegi buiytime oranina gore asama sayisin ikiye indiren veya ticten
fazla yapan modellerde hisse senedinin fiyati1 belirlenebilmektedir.

Sonug¢ olarak, ti¢ asamali bliyiime modelinin biiytime oranina
donemler itbariyle sabit kabul eden diger modellerin eksik olan bu

yanin kapatmis oldugu séylenebilir.

5.6. Hisse Senedi Analizi

5.6.1. Temel Analiz

Graham, Dadd ve Cottle tarafindan gelistirilen Temel Analiz
yaklasimina gore hisse senetlerinin daime gercek bir degeri vardir. Ve bu
deger bir denge fiyatini ifade etmektedir.

Temel Analiz yaklasumi ile ekonominin, sirketin faaliyette
bulundugu sektériin ve sirketin kendi durumunun analiz edilmesi ve

yorumlanmasi amaclanmaktir. Bu yaklasimda gelecekteki ekonomik
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kosullarin nasil gelisecegi tahmin edildikten sonra bu kosullarda en iyi
performansi gosterebilecek sektdrler belirlenmeye ¢alisilir. Daha sonra
bu sektérlerde faaliyet gosteren sirketler incelenerek bunlarin karlan,
dagitacaklar kar paylan ve hisse senetlerinin bugiinkti degerleri tahmin
edilir. Yatirimeilar tarafindan bulunan yada tahmin edilen bu degerler
farkliliklar gosterebileceginden hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde

sozkonusu degerlerin kullanilmasi ile farkl fiyatlar bulunabilecektir.

5.6.1.1. Ekonomik Analiz

Ekonomi analizinde ekonominin gelecekteki performansi gayrisafi
milli hasila (GSMH) ve bilesenleri (tiiketim, yatirim, devlet harcamalan,
ihracat) para ve maliye politikalar, sirket karlari ve piyasa faiz
oranlarinin ne sekilde gergeklesecegi tahmin edilmeye calisir. Ekonomik
kosullarda meydana gelen degisiklikler sirketleri ve faaliyet gosterdikleri

sektorleri olumlu yada olumsuz yénde etkilemektedir.

5.6.1.2. Sektér Analizi

Sirketler ve faaliyet gosterdikleri sektorler arasida yakin bir iliski
vardir. Ozellikle hisse senetlerine yatirim yapilacak sirketlerin
karlarindaki degismeler ile ilgili sektoriin toplam karndaki degismeler
arasmda kuvvetli bir iliski oldugu séylenebilir.

Sektorler GSMH ile aym hizda biytiyebilecekleri gibi daha hizli
veya daha yavas bir sekilde de biiyiiyebilirler. Sirketlerin bluytmeleri
faaliyet gosterdikleri sektorlerle paralellik gosterir. Biittin sektorler
Ekonomik durgunluk veya baytime dénemlerinden aym derecede
etkilenmezler. Ornegin, devresel karekter tasiyan sektorler ekonomik
durgunluk dénemlerinden olumsuz ekonomik biiytime dénemlerinden
ise olumlu yonde etkilenirler.

Yatirimecilar bunun disinda bazi kriterleride goéz 6niinde
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bulundururlar.

1- Gegmis dénem satis hasilatlan ve karlar.,

2- Stireklilik: Sektérde tiretilen tirtinlere olan talebin ve kullanilan
teknolojinin stirekliligi sektér agisindan olumlu bir durumdur.

3- Rekabet kosullar: Sektérle ilgili bir diger 6nemli hususda
sektérdeki rekabetin durumudur. Piyasanmn rekabetci guclere
kars1 korunma sekli ve piyasaya diger sirketlerin girisini
kisitlayici engeller sektorde faaliyet gosteren sirketlerin karlarim
onemli 6l¢ti de etkiler. Diger sirketlerin piyasaya goértustini
kisitlayic1 engeller arasinda piyasada cok sayida tirtin ¢esidinin
bulunmasi, maliyet tsttnlikleri ve 6lcek ekonomilerin
getirdigi avantajlar sayilabilir.

4- Is glich kosullan: Sektdér analizinde Is guciunun oOrglitlenme
durumu ve isgilik maliyetleride gézéniine alinmahdir.

5- Hukumet politikalar1: Sektérit analiz eden yatirimci
hiktimetin sektorle ilgili olarak aldig1 ve alacag1 kararlarida
g0z onunde tutmalidir. Hiiktimet tarafindan sektérii i¢c ve dis
rekabet kars1 koruyucu mevzuati konulabilecegi gibi sektérii

olumsuz yénde etkileyebilecek mevzuatta konulabilir.
5.6.1.3. Sirket Analizi

Ekonominin ve sektortin analizi asamalarimi gecen yatirimer hisse
senedine yatinm yapacag: sirketin gecmis performansini ve gelecekte
yaratacagi gelirleri analiz etme durumundadir. Hisse senedinin
buginkii degeri (fiyat1) sirketin gelir yaratabilme giiciine baghdir.
Sirketin gelir yaratabilme glicti tiretim ve ydnetimin etkinligi, karlihk,
sermaye yapisl gibi bazi faktorlerin etkisi altinda bulunmaktadir.
Sirketin gelir yaratabilme gticti ekonomik durumdan ve sektérle ilgili
genel kosullardan etkilensede, biiyiik oranda sirketin kendi 6zel
kosullarn baghdir.

Sirket performansinin karlardaki biiyiimeyi nasil etkiledigi
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konusunda analiz yapilirken sikretle ilgili finansal oranlar, bilancolar,
gelir tablolar, faaliyet raporlan ve disardan hizmet sunan dis denetim
ve damsmanhk kuruluslarinin ¢alismalarindan yararlamlmaktadir.

Sirket analizi yaparken 6nemli sayilabilecek oranlar vardir. Baz
oranlar arasinda hisse senedi basina net kar orani, 6z sermaye karsilik
orani, aktiflerin karlihik orami, finansal kaldira¢ orami ve diger
karsiliklarla ilgili oranlar sayilabilir.

Sirket analizi yaparken finansal oranlar disinda yatirime: stoklarin
ne sekilde de derlendirildigini, hangi amortisman ayirma yénteminin
uygulandigi, karsiliklarin nasil aynldigi, kurumlar vergisi istisnalar: ve
tesviklerin olup olmadig: gibi hususlara da dikkat etmelidir.

Sirketin ge¢mis yillardaki satis hacmi, fiyat ve maliyet faktorleriyle
ilgili degisiklikler de gelecege yonelik tahminlerde etkili olmaktadir.

5.6.2. Teknik Analiz

Teknik analiz yaklasiminda ise hisse senedinin bugtinkii degeri ve
piyasa fiyat1 arasindaki baglantiy1 aciklayan temel faktorlere
dayanilarak analiz yapilamamakta, ge¢cmis donemlerdeki fiyat ve miktar
haraketleri goztiintine alinarak hisse senedinin beklenen fiyati1 tahmin
edilmektedir. Teknik analizciler kisa dénemli fiyat ve miktar hareketleri
ile ilgili tahminlere dayanarak hisse senetlerinin alim ve satim ic¢in en
uygun zamani belirlemeye calisirlar. Fakat bunu yaparken hisse senedi
arz ve talebini, etkileyen temel farktérleri de tamamen analiz disi
birakmazlar. Bununla birlikte hisse senedi piyasi fiyatinin butiin
faktorlerin etkisini tasidigi varsayimm kabul ettiklerinden dolayida temel
faktorleri ayrica analize dahil etmezler. Teknik Analize gore gecmiste
diisen yada yuikselen fiyat ve miktar hareketleri gelecektede aym sekilde

tekarlanabilecektir.
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5.6.3. Rassal Yuruviis Teorisi

Gelismis tulkelerin sermaye piyasalar1 genelde tam rekabet
piyasalarmnin bircok 6zelligini gosterirken, piyasada alici, satici sayisi
cok fazladir. Bunlar piyasayr tek tek etkileyecek bir paya sahip
degildirler. Menkul degerlere yapilacak yatirnmlarda bilgi edinme
maliyeti oldukc¢a diisiik seviyededir. Ekonomik, politik ve sosyal
yapidaki degisikliklerle ilgili bilgiler piyasaya hemen iletilir. Piyasalarda
yatinmn likiditesi yliksek olup alim-satim giderleri dﬁsﬁk seviyededir.
Boylece menkul deger fiyatlar1 degisikliklere kolaylikla uyum
saglayabilmektedir. Piyasalarin kurumsal yapisi gelismistir ve ilgili
mevzuat bu piyasalarin verimli ve istikrarli calismasini saglar. Piyasaya
hemen iletilir. Piyasalarda yatirimin likiditesi ytiksek olup ahm-satim
giderleri diistik seviyededir. Boylece menkul deger fiyatlan degisikliklere
kolaylikla uyum saglayabilecek.

Bu tip o6zelliklere sahip piyasalarin etkin piyasalar oldugu
soylenebilir. Etkin sermaye piyasasi (efficient capital market) menkul
deger fiyatlarinin yeni elde edilen bilgileri icererek ayarlandigi ve mevecut
hisse senedi fiyatlariin da ilgili btittin bilgileri i¢cerdigi piyas1 seklinde
tamimlanabilir. Elde edilebilecek bilgilerin seviyesine gore etkin
piyasalan alt gruplara ayirabiliriz.

i) Zayif durumdaki piyasa etkinligi

Bu durumda piyasadaki cari hisse senedi fiyati, ge¢cmis dénemlere
ait fiyat gelisimlerini de iceren hisse senedi piyasasi ile ilgili butiin
bilgilere sahiptir. Gelecekte olusacak fiyat degisikliklerinin ge¢misteki
fiyat degisiklikleri ile iliskisi yoktur. Fiyat degisiklikleri bagimsizdir.
Teknik Analizdeki gibi ge¢mis dénemlere ait fiyat degisimlerinin grafikler
yoluyla analizi gecerli degildir. Bu analizler yatirmmecmn ytiksek oranda
getiri saglamasina imkan vermez.

ii) Yar1 kuvvetli durumdaki piyasa etkinligi
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Yar1 kuvvetli durumda etkin isleyen piyasada hisse senedi fiyatlan
kamuya agik btttn bilgileri icermektedir. Kamuya agik biitiin bilgiler
piyasa ile ilgili tam bir bilgiyi ve sirketlere ekonomik, sosyal ve politik
duruma iliskin piyasa dis1 bilgileri icerir. Bu durumdaki piyasada birkac
profesyonel yatirimci ve spekiilator denge getirisinin (“satin al ve elde
tut” stratejisiyle bir dénemde saglanacak getiri) tizerinde bir getir
sagliyabilmektedir.

iii) Kuvvetli durumdaki piyasa etkinligi

Bu piyasada hisse senedi fiyatlarnn kamuya acik bilgilerin disindaki
biittin bilgileride icermekte ve yansitmaktadir. Hichir yatinmcinin elinde
sadece kendisinin sahip oldugu bir bilgi yoktur. Ve hic¢bir yatirimci
surekli olarak denge getirisinin tizerinde bir getiri elde edememektedir.
Kuvvetli durumdaki etkin piyasa onceki iki grup piyasayida ig¢ine
almaktadir.

Rassal Yuruyuts Teorisi, (Random-Walk Theory) etkin piyasalar
varsayimminin 6zel bir durumu olarak diistinilebilir. Rassal Yuriyts
Teorisinde hisse senedi fiyatlari bagimsiz bir sekilde O6nceki
degerlerinden etkilenmeden yukselmekte veya diusmektedir. Rassal
Yuruytus Teorisi etkin bir piyasada birbirini izleyen fiyatlar ve
getirilerdeki degismelerin birbirinden bagimsiz oldugunu ve aym sekilde
dagilim gosterdigini kabul etmektedir. Boylece hisse senedinin birbirini
izleyen fiyatlar bagimsizca hareket etmekte ve buda belirli bir anda
hisse senedinin piyasa fiyatinin piyasadaki mevcut bilgilere goére
belirlenen gercek degerine (intrinsic value) esit yada yakin oldugiunu
gostermektedir. Etkin piyasa varsayimina aykir olarak hisse senedi
fiyatlarinin sistematik etkenler dolayisiyla gercek deger etrafinda
dalgalandigi duistintlse bile bu durumda baz yatinmecilar bundan
yararlanmak isteyecekler ve yapacaklar alim-satimlarla (arbitraj alim-
satimlara) hisse senedi fiyatindaki tiim sistematik dalgalanmalar:

ortadan kaldiracaklardir. Bu durumda tekrar hisse senedi fiyatlan
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rassal dalgalanmalar gésterecektir. Yapilan uygulamali calismalara gére
hisse senedi piyasalarinin genelde zayif durumdaki etkin piyasalar
oldugu sonucuna vanlmistir. Rassal Yuriiytis Modelini hisse senedi
fiyatlannin ge¢mise ait piyasayla ilgili tim bilgileri yansittig:
varsayimina dayanan zayif durumdaki etkin piyasalar hipotezinin 6zel
bir durumu olarak almak mumkiindiir. Boylece Rassal Yiirtiyiis
Modeli'ni dogru c¢ikaran biitiin unsurlar, zayif durumdaki etkin

piyasalar hipotezininde dogrulugunu kanitlayacaktir.36

6. HISSE SENETLERININ FiYATLARINI ETKiLEYEN
EKONOMIK FAKTORLER

Ekonominin genelinde meydana gelen gelismeler cogu kez
firmalarin topluca performans, tizerinde etkili olabilecek nitelikte
oldugu i¢in bu gelismeler hisse senetleri fiyatlarimin topluca artirma
veya diustrme egilimine girmesine neden olurlar. Bununla beraber
herbir firmanin performansi ile ekonominin butinlagtinde olusan

gelismeler arasinda farklhiliklarin bulunmasida dogaldir
6.1. Doviz Kuru

Tuark ekonomisinin disa agilmasiyla birlikte doéviz, yurt icindeki
spekiilatérleri i¢in alternatif bir yatirim araci durumuna gelmistir.

Borsa ac¢isindan, tipki altin fiyatlar1 ve faiz oram gibi déviz
kurlarindaki degismelerde rakip durumundadir. Dérdiincii béliimde

deginilecektir.

36 |, Refik OZDAMAR, s. 155-156.
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6.2. Altinin Fiyat1

Ozellikle Tark Halk geleneksel yatinm araci olan altina hala
buytk 6l¢tide yer vermektedir Cumbhuriyet altimi da tipki déviz kurlarn
gibi, alternatif bir yatinm arac:dir ve hisse senetleri fiyatlar ile negatif
yonlt bir iligkinin bulunmas: dogaldir. Inceleyecegimiz dénemde IMKB

indeksi ile iliskisine son béliimde deginilecektir.

6.3. Kamu Menkul Kiyr:etlerinde Reel Faiz

Kamu menkul kiymetler faizleri, risksiz faiz oranin gostergesi
olarak alnabilir. Ge¢mis 12 avhik enflasyon orani dikkate alinarak su
sekilde hesaplanmaktadir.

ERB = Kamu Menkul Kiymetlerinin Beklenen Reel Faizi

BR = Kamu menkul kiyinetlerinde gerceklesen 1 yillik faizler

P = Gegmis 12 ayhk erflasyon oram
1+BR
ERB =75 -1

Bu oranin artmas: hisse senetleri fiyatlarini, iki yénden olumsuz
etkileyebilir. Birincisi, sabit gelirli kamu menkul kiymetlerine olan
talep, hisse senetlerinin talebine rakip bir durumdadir. Ikincisi, bir
anlamda “temel faiz orant” olarak degerlendirilebilecek bu parametrenin
artmasi, isletmelerin finansman maliyetlerinin artmasi sonucu,
karliklarimi olumsuz yénde etkileyebilir. Béyle bir durumda ise hisse

senetleri fiyatlarin ters yonde etkiler.
6.4. Mevduatta Beklenca Reel Faiz

Bu degiskenin hesaplamea vontemi de kamu menkul kiymetlerinin

beklenen reel faiz oranmin hesaplanma yéntemiyle aymdir. Mevduata
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aldatmacas1 “money illussion” etkisi) bir takim tasarruf aracilarina olan
talebi azaltir. Bu nedenle sozkonusu durum gerceklesirse enflasyon,

hisse senetleri fiyatlarinmi olumsuz yénde etkileyebilir.

6.7. Para Arzi

Para arzi, bir ekonomide nominal degismeleri etkileyen en énemli
parametredir. Bu nedenle para arzindaki artis dogaldirki, ekonominin
likiditesini arttirdigindan hisse senetleri piyasasinda da fiyat artisi
yoniinde etkiler. Para arzi (M2) su buyukliakleri kapsamaktadir:
Dolasimdaki para + Merkez Bankasindaki mevduat + bankalardaki
vadeli ve vadesiz mevduat. Para arzinin hisse senetleri tizerindeki
beklenen etkisi calismamizin lizerinde durdugu konudur. Bu konu 4.

Bolum' de incelenecektir.

6.8. Siyasal Konjonktiirde ve Yasal Diizenlemelerdeki

Degisiklikler

Diunyanin hemen her yerinde menkul kiymetler borsalarinin
dogrudan ekonomik degisken olmamakla birlikte siyasal bir takim
krizlerden ve yasal dlizenlemelerden carpici bir sekilde etkilendikleri
goralmektedir.

Ornegin tlkemiz icin hiikkiimet degisiklikleri, Korfez Krizi ve Savasi
ile sermaye piyasasiyla igili yasal duzenlemelerdeki degisiklikleri
icermektedir.37

Simdiye kadar Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi yani sermaye
piyasasimda hisse senedinin edinildigi yer belirlenmeye ¢ahsildl. Simdi
ise para arzinin analizine gecilecektir. Ayrica otomobil fiyatlar, konut

fiyatlar1 vb. gibi diger faktorler de etkilidir.

37 Necat BERBEROGLU, vd.,liBF Dergisi, Hisse Senetlerinde DeJerleme Yontemleri ve
Turkiye' de Hisse Senetlerinin Fiyatlarini Belirleyen Faktérlerin Analizi, cilt x, 1992,
sayl 1-2, s. 24-27.
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UCUNCU BOLUM
PARA ARZI ANALIZI
1. PARA KAVRAMI

Gunumiizde degismeyen bir para tanimi vermek imkansizdir.
Iktisatcilar para tamm tizerinde birlik saglayamamuslardir. Bir tanima
gore para is boliimti ve uzmanlasmanin dogal bir sonucu olarak ortaya
cikan, ortak bir 6lcti birimidir.38

Paranin Fonksiyonlar1 a) Hesap birimi b) Degisim Araci ¢) Tasarruf
araci olarak sayilabilir.

Modern Iktisatcilar giintimiizde u¢ para kavrami tizerinde
durmaktadir. Bunlar M1, M2, M3 para tamimlardir.

M1 dar anlamda bir para tanimidir. ve parayir Nakit+Vadesiz
Mevduatlar olarak tamimlar.

M2 daha genis bir tanimdir. M1 Para tanmmina ilave olarak ticari
bankalardaki vadeli Mevduatlarida kapsar.

M3 para tanumu ise; M2+Para Benzeri Likiditeler girmektedir.

Bir ekonomide para arzimin belirleyicileri: Merkez Bankasi
tarafindan aliman kararlarla belirlenir. Bir ekonomide para arzmin ne
kadar olacagi ne kadar arttirilmasi gerektigi Merkez Bankasi belirler
(digssal para arzi). Diger bir durumda ise para arzi, is hacmi, faiz
oranlar gibi tamamen Merkez Bankas1 disinda olusan ekonomik olaylar
tarafindan belirlenir. Bu durumda icsel para arzi séz konusudur. Sonucg
olarak para arzi kismen endojen (i¢sel) kismende egzojen (digsal) dir.39
Turkiye’de para arzi tammlarn oldukea cesitlenmistir.

M1 (Eski): Bu tanun dolasimdaki para ve mevduat bankalarndaki

38 Erol MANISALI, iktisada Giris, I.U,iktisat Fakiiltesi, 9980.s,193.
39 jiker PARASIZ, iktisada Girig,Ezgi Kitapevi Yayinlari, 2. Baski, 1993 s.226.
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vadesiz ticar1 mevduatlar icerir.

M1Y (Yeni): Bu tamim, eski M1'in yam sira Merkez Bankasrndaki

mevduatlar ve Vadesiz Tasarruf Mevduatlarinida icermektedir.

M2A: M1Y (yeni) ve Vadeli Tasarruf Mevduatlarin icerir.

M2 : M2A ile Vadeli Ticari Mevduatlarmi ve mevduat sertifikalarim

kapsar.

M2Y: M2A ile yurtici kaynakl Doviz Tevdiat Hesaplarmm kapsar.

M3A: M1 ile Resmi Mevduatlarn icerir.

M3 : M3A ile Doviz Tevdiat Hesaplarim kapsar,

M4 : M3A ile Merkez Bankasmdaki diger mevduatlan icerir.

Merkez Bankasi Parasi (MBP) ise sunlardan olusur. Merkez
Bankas: Parasi, emisyon, bankalarin zorunlu karsiliklar1, bankalarin
serbest olanig1 (serbest mevduat+kullamlabilir kredi olanagi), fon
hesaplari, banka dis1 kesimin mevduati, acik piyasa islemlerinden MB
bor¢lan ve kamu mevduatlarindan olusur40

Daha 6nce para tanimin vermistik, simdi ise para arzinn tanimini
verirsek, Para Arzi, dolasimdaki 6deme araclarimin nominal satin alma
ghch toplam veya bir tilkede belirli bir zamanda tiim sahislar ve
kuruluslarca likid olarak tutulan mevcut para stokudur®!

Merkez Bankasi banknot cikarmak (emisyon yapmak) hususunda
tekele sahip olmakla beraber, serbestiye sahip degildir. Uc halde
emisyon yapabilir.

A. Altin ve D6viz Karsiligl,

B. Piyasa Senetleri Karsilig:,

C. Hazine Gereksinmeleri Karsihgi#2

40 Hursit GUNES, Enflasyonun Kontroliinde Alternatif Para Programi, ITO Yanin
No.:1992-18, s.35.

41 Feridun ERGIN,Para ve Faiz Teorileri, istanbul 1983, s.73.
42 gadun AREN, istihdam Para ve iktisadi Politika, Bilgi Yayinevi, 5. Basim, Ankara,
1982, s.107-108.
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Merkez Bankasi varliklarim1 ister mevduatla ister emisyon
yaratarak finanse etsin, Merkez Bankasi parasit olarak
adlandinlabilecek bir ytikamlilik altina girmek zorundadir. Bu
yukimlalaga temsilen kullamilan parasal gosterge Merkez Bankasi
parasi, daha dar kapsaml olan rezerv para yada parasal taban olabilir.

Bunun Tablo 6.1’e baktigimizda daha iyi gorebiliriz.

TCMB'NIN TOPLAM VARLIK VE i¢ YUOKOMLULUKLERI

I. NET DIS VARLIKLAR Emisyon

+

Bankalar Zorunlu Karsihiklar

+

Bankalar Serbest Imkar

. . (Serbest Mevduat + Kullamlabilir
II. TOPLAM IC KREDILER ( 1+2) Kredi Imkani)

<+

1.Kamu Kesimine Agilan Krediler
(a+b+c+)
a. Nakit Oarak Acilan Krediler
b. Kullamlabilir imkan
¢. Degerleme Hesabi
2.Bankalara Acilan Krediler (d-+e}
d. Kullanilan
e. Kullarulabilir imkan

III. DIGER KALEMLER (Net)

IV. NET IC VARLIKLAR (II ) + (I1I)

V. TOPLAM VARLIKLAR (I} + (IV)

Fon Hesaplari
+
Banka Dis1 Kesimin Mevduat

REZERV PARA
+
Agik Piyasa Islemlerinden Borglar

PARASAL TABAN

+

Kamu Mevduati

(Serbest Mevduat+Kullanilabilir
Kredi Imkam)

RAERKEZ BANKASI PARASI
I+)6viz Olarak Takip Olunan
Mevduat

;L YUKUMLULUKLER]
Eankalanh Déviz Mevduatlar:

TOPLAM IC YUKUMLULUKLER

TABLO:5 TCMB'nin Toplam Varlik ve i¢ Yiiktimlikleri

(1) Rezerv Para; emisyon, M.Bnin bankacilik kesimine olan TL.
yukimligini (bu, bankalar zorunlu karsihiklarn, bankalarin MB’daki

serbest mevduati ve kullamlabilir kredi imkanindan olusmaktadir.



76

Ayrica bunlarin yaninda, toplam i¢inde nisbi 6nemi oldukea kiictik olan
fon hesaplari ve banka disi1 kesimin mevduatindan mevdana
gelmektedir: Banka dis1 kesim mevduati; belediye, 6zel idareler, serbest
mevduat (elcilik, ortaklik, vakif dernek, v.b. kuruluslara ait), ithalat
bedel ve teminatlarn gibi kalemleri icermektedir.

(2) Parasal Taban; Rezerv Para + Acik Piyasa Islemleri sonucu
M.B.'min bankacilik kesimine yuktmlaliga MB'nin Acik Piyasa islemleri
sonucu bankacilik kesimine olan yuktumlaligi, ‘repo’ islemleri ile ilgili
olarak ortaya ¢ikmaktadir.

(3) Merkez Bankasi Parasi; Parasal Taban + M.B.’da Kamu
Mevduat: (M.B. nin Kamuya olan yuktmluliigii), MB’da kamu mevduata,
kamuya ait serbest mevduat ve kullanilabilir kredi imkanini
icermektedir. Bu mebla, her an kullamlabilecegi diistincesinden haraket
edilerek MBP'na dahil edilmistir. Merkez Bankas1 Parasi, M.B.'min TL.
cinsinden ekonomideki ttim diger birimlere olan ytktmlaligina
vermektedir. Baska bir deyisle, doviz cinsinden olan yuktmliltikler
hari¢ tutuldugunda, Merkez Bankasi1 Parasi, bilanco toplamini
verecektir.

Burada vurgulanmasi gereken iki nokta;

a) M.B.’nin dovize iliskin islemlerinden sadece doviz alim ve satim
Merkez Bankas1 Parasr'ni etkilemektedir.

b) Merkez Bankasi Parasrmi olusturan kalemlerin, mali sisteme
giris bigimi ve mekanizmalar farkli olmakla beraber, likidite yaratma
etkileri aynidir. Turkiye’de bu amacla yaygin bir bicimde kullamlan
emisyon, M.B.)nin likidite yaratma yeteneginin sadece bir kismim
yansitmakta, bu nedenle likidiedeki gercek degismeyi dogru olarak
vermemektedir.

Bu nedenle TCMB. para politikas1 uygulamasimmn likidite
tizerindeki etkisinin, en iyi Merkez Bankasi Parasi’min izlenmesi ile

gorulebilecegini savunmaktadir.
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(4) Toplam I¢ Yiikiimliiliikler; Merkez Bankasi Parasi + Déviz
olarak takip olunan mevduat + Bankalarin déviz mevduatlari. Diger bir
degisle,

Toplam I¢ Yukumlultkler = Merkez Bankasi Paras1 +M.B.’min déviz
cinsinden i¢ ytukumlilukleri.

Bu buytklik, M.B.'min sadelestirilmis. bilan¢o toplamini
vermektedir; ayrica, bilangonun varhklar yoéntnden bakildiginda,
M.B. nmin net i¢ ve dis varliklarn toplamina esittir.

Doéviz Cinsinden I¢ Yikamlalikler

M.B.'nin déviz cinsinden ifade edilen i¢ ytktimliliikleri sunlardir:

a) M.B.'min kamu kesimine olan ve doviz cinsinden izlenen
yﬁkﬁrﬁlﬁlﬁkleri, Burada Hazine ve KiT'lerin déviz cinsinden sagladiklan
krediyle actiklar1 déviz mevduati ve Toplu Konut Fonu'nun déviz
endeksli mevduat: en énemli kalemleri olusturmaktadir.

b) M.B.'nmin Bankalara olan déviz yaktmlaltigti, Bu, bankalarin
doviz cinsinden serbest mevduati, swap (bankalarin MB ile yaptiklan
doviz tizerine repo; belirli bir stire i¢cin doviz birakip karsiliginda TL.
alinmasi) ve doviz mevduat: zorunlu karsiliklarindan (déviz cinsinden
tutulan)olusmaktadir.

Bu kalemler bir yandan M.B.’nin doviz yuikitmluliigii oldugundan
“dis borclanma”ya benzemekte, 6te yandan da yurt icinde yerlesik
kisilere karsi1 ytukumlalik getirdigi icin Merkez Bankasi Parasimi
olusturan kalemlere benzemektedir. Nitekim bu hesaplardan yapilan
cakilisler, M.B. bilancosu a¢isindan, bunlarin Merkez Bankas:1 Parasrna
déntismesi anlamina gelmektedir.

TCMB'min bilancosunda yer alan bazi kalemler normal olarak
merkez bankalarimin bilangolarinda ya hi¢ bulunmaz ya da toplam
icinde ihmal edilebilecek bir pay tasirlar. Ornegi ABD ve Federal

Almanya gibi tilkelerin merkez bankas: bilan¢ilarinda, Merkez Bankasi
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Paras1 ve Toplam I¢ Yukuamlilikler birbirine esittir. M.B.'nin
yukumlalikleri karsiiginda bilancosunda yer alan varliklar, Tablo
6.1'in sol tarafinda ozetlenmis, asafida ise detayli bicimde
aciklanmustir.

B.M.B.’min Varliklar1 - Bu kalemde yer alan égeler sunlardir:

(1) Net Dis Varliklar = Toplam Dis Varliklar eksi yerlesik
olmayanlara olan dis yukumlilikler (Taplo 6.1°'de Toplam Varliklar ile
Toplam I¢ Yukumlalikler arasindaki esitlik, dis varliklarin “net”
almmasindan dolayidir.)

(IT) Yurtici Kredileri = Yurticinde MB tarafindan acilan TL. krediler.

(i) Kamu kesimine acilan krediler

i.a. Nakit olarak acilan krediler

-Hazine'ye ac¢ilan krediler; bunlarin amaci, devlet gelir ve giderleri
arasmdaki kisa donemde ortaya cikabilecek farklihiklardan dogan
finansmanacigini karsilamaktir.

-Toprak Mahsulleri Ofisi ve KiTlere acilan krediler; bunlar, belirli
bir iktisadi faaliyetin finansmam icin acilir.

i.b. Kullanmilabilir Imkan = M.B.'nin kamu kesimine tamdig:
kredi limiti ile fiilen kullanilan arasindaki fark (bu fark, “her an
kullanilabilecek” sekilde duistnilmektedir). Acilan kredinin
kullamlmayaﬁ kismi kredi alanin M.B.’daki mevduatinda goértlmektedir.

i.c. Degerleme Hesab1 = Bu kalemde, TL'nin yabanci paralar
karsisinda degerinin degismesi nedeniyle M.B.'"min net dis varlik ve
yuktmldliiklerinin yeniden degerlendirilmesi sonucunda ortaya c¢ikan
farklar yer almaktadir. M.B.'nin doviz ytuikamlultikleri, varliklarindan
fazla olduklarindan, bu hesap 6ztinde Banka'min déviz kuru degismeleri
nedeniyle ugradig1 zararn gostermektedir. Degerleme Hesabindaki
hareketlerin en 6nemli belirleyicisi kur degismeleri oldugundan, son
yillarda bu hesap ¢ok biiytiimius, bilanconun denetimini gticlestirmistir.

(ii) Bankalara Ac¢ilan Krediler = Bunlar ticari, sinai ve tarnm
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kredileridir. M.B. reeskonta kabul ettigi senetler karsihginda bankalara
kredi agmaktadir. Bu krediler, 1989 yili sonuna kadar genelde orta ve
uzun vadeli olarak acilmaktaydi. 1990’dan itibaren reeskont aracinin
salt para politikasinin yuratalmesinde éngériilmiis ve krediler kisa
vadeli olarak smmrlandirilmistir.43

Simdide kisaca para teorilerinden bahsedelim. Miktar teorisi para
teorilerinin en eski olanidir. Sonralari1 Bodin, Cassel ve 6zellikle Fischer
tarafindan gelistirilmistir.

Cesitli diistintrler arasinda teoriyi anlayis bakimindan, ince de
olsa bazi farkllaklar bulunmakla birlikte, en saf bicimiyle Miktar
teorisi, para miktarindaki degismelerin, dogrudan dogruya ve aym
oranda olarak, fiyat degismelerine neden oldugunu ifade eder.

Mikdar teorisi iki temel varsayima dayamr; Varsayimlardan
birincisi, paramin yalnizca degisimde bulunmak, yani mal ve hizmet
alimlarinda kullanilmak amaciyla talep edilmekte olmasidir. Bununla
birlikte elde tutulan toplam para miktar ile milli hasila arasindaki
oranmn degismemesi kosuluyla, paranin biriktirilmek amaciyla talep
edilmesi de teorinin isleyisini bozmaz. lkinci varsayim, para
miktarindaki degismelerin tretim ve istihdam diizeyini etkilememesi,
yani ekonominin her zaman tam isdihdam dtizeyinde bulunmasidir.

Para degerini miktar teorisiyle aciklayan klasik iktisatcilar, paraya
iktisadi faaliyetlerde aktif bir rol vermemislerdir. Onlara goére para,
deyim yerinde ise makinelerin calismasim kolaylastiran yagin
fonksiyonuna benez bir rol oynar; para, iktisadi olaylar1 o6rten bir tiil
gibidir; ekonominin reel buytikliklerini etkilemez.

Iste para miktan ile fyatlar arasmdaki iliskileri, paraya aktif bir rol
vererek inceleyen ikticatgilarin goériuislerini gelir ve harcama teorisi adi
altinda ifade edebilir. Gelir ve harcama teorisini savunan iktisat¢ilar
miktar teorisine cesitli itirazlarda bulunmuslardir. Bu itirazlarin

basinda, miktar teorisinin Uretim, istihdam, tiiketim ve gelir diizeylerini

43 Nur KEYDER, Para Teorisi, ODTU, s.152-155.
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kisa dénemler i¢in sabit varsaydigimi; bunun ise dogru olmadig: gelir.
Ikincisi, para miktan ile fiyatlar arasinda miktar teorisinin 6ne stirdtigti
gibi kesin ve kendiliginden isleyen matemaktiksel bir iliski kurmann
mumkin olmadigi, bu bakimdan da miktar teorisinin hem yetersiz
hemde yanlis oldugu ifade edilir. Ctinkii, ekonomide kimi zaman para
miktarn arttirildigi halde, fiyatlarda hicbir degisiklik olmayip sadece gelir
diizeyi ve uretim hacmi artabilir; kimi zaman da, yukarnda belirttigimiz
gibi, para miktarinda hicbir degisiklik yapilmadig1 halde fiyatlarda
degisme ortaya ¢ikabilir.

Gelir ve harcama teorisine gore, ekonomide parasal (norminal) gelir
diizeyi ile reel gelir diizeyi arasinda bir ayinm yapmak gerekir.
Ekonomide para arzinin artmasi herseyden o6nce bireylerin nominal
gelirini arttirir. Nominal geliri artan bireyler, tiketim ve tasarruf
egilimlerine gore bu gelir artisinin bir kismini yeni tiuketim
harcamalarina ayirirlar; geriye kalan kismim ise, tasarruf ederler. Kald:
Ki, geliri artan kesimlerin ytiksek ya da dtistik gelir grubunda olmalarina
gore de tuketim ve tasarruf buytklaklere farkl olur. Gelir ve harcama
teorisinin 06zu, parasal gelirin olusmuna ve kullamis bic¢imine
baghdir.%4

' 2. PARA ARZININ EKONOMIYE ETKILERI

Kisa dénemde aciklarin para basilarak finanse edilmesi fiyat
oranlarimi yiakseltmedigi i¢in yatirimlar ve biiyylime tizerinde daraltic
bir etki yaratmamaktadir. Ancak uzun dénemde ekonomide atil
kaynaklar yoksa aciklarin para basilarak finanse edilmesi enflasyonist
etkisi nedeniyle reel para arzini dusurmektedir. Buda faizleri
yikseltmekte yatirimlar azaltmakta dolayisiyla toplam tretimi
daratmaktadir. Dis denge agisindan olaya baktigimizda ise degisken

déviz kuru altinda ve sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir

44 Ergil HAN, iktisada Giris 2, Eskisehir, 1994, s.43-47.
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ekonomide btitce aciklarinin para basilarak finanse edilmesi halinde
gelir artig1 s6z konusu olmaktadir. Gelirdeki bu artis 6demeler dengesi
agigina yol acacaktir. Ancak doviz kurunun deger kazanmasi veya
TL.min deger kaybetmesi sonucu tlkenin uluslararas: rekabet giicii
artacag icin cari islemler hesabi tekrar dengeye ulasacaktir.

Emisyonun enflasyonist baskisi bor¢lanmaya gore daha fazladir.
Butge acig: ile parasal buytime arasinda dogrudan bir iliski séz
konusudur. Dolayisiyla biuitce aciklarinin tamamen para basilarak
finanse edilmesi para arzimin nominal milli gelire gére daha hizli
artmasina neden olarak bir¢ok piyasada enflasyonist baski yaratacaktir.

Butce aciklarinin i¢ borg¢lanma yerine Merkez Bankasi
kaynaklarindan finanse edilmesi gevsek bir para politikas1 uygulamasi
anlamima geldigi icin TL'min reel anlamda deger kaybinin hizlanmasina
neden olabilir. Ayrica bor¢lanma ve emisyonla finansman politikalarin
optimal bir sekilde yuarataldaga bir uygulamanin benimsenmesi
ekonomide istikrarin saglanmasi ac¢isindan énem tasimaktadir.

Ancak, i¢ bor¢lanmadan tamamen vazgecilerek, biitce aciginin
finansmaninda emisyona gidilmesi ekonomi tizerinde daha degisik
etkiler yaratabilcecektir. Asagida ana basliklar halinde bu etkiler
uizerinde durulacaktir.

1- Faiz oranlari-Yatinmlar,

2- Fiyatlar,

3- Doviz kuru-6demeler dengesi.

2.1. Faiz Oranlan - Yatinnmlar Uzerindeki Etkileri

Biitce acig1 ile karsilastifinda fon talebi artma egilimi
gostermektedir. Harcama artisi, fon talebini yani para talebini
arttirarak faiz oranin ytikseltmektedir. Ancak, acigin finansman sekli

bu noktada énem tasimaktadir. Eger hazine bu a¢ig1 tamamen Merkez
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Bankasi kredileri ile yeni para basarak finanse ederse, faiz oranlan
tekrar diisme egilimine girecektir. Bu bélitmdeki analizler IS-LM egrileri

yani mal ve para piyasasmdaki dengeler acisindan ele alinacaktir.

R
Faiz
Orani

e

/\/l?

BP (Dis Dengeyi
0Gosteren Egri)

—» (Reel Gelir
Y

Sekil:9 Emisyona Gidilmesinin Ekonomik Etkileri
Kamu Harcamalarindaki artis toplam talebi artirir.
Y=C+I+G+(X-M)

T. Arz = T. Talep

Burda paraya olan talebi arttiracag icin faiz oranlarim
yukseltecektir. Ro’dan Rl'e dogru Eger acik para basilarak finanse
edilirse para piyasasindaki dengeyi gosteren LM egrisi saga dogru
hareket ederek LM'dan LM1 olacaktir ve faiz oranlar1 diisme egilimine
girecektir. (Sekil:9) Kamu finasman a¢igimin monetize (para basilarak)
edilmesinin, kisa dénemde, faiz oranlan tizerinde bir bask: olmaktadir.
Faiz oranlarinin artmamasi ve toplam talep artisi yatirimlar:
ozendirerek toplam tretiminin artmasim ve (Yy) diizeyine ulusmasini
saglar.

Ancak uzun doénemde, eger ekonomide atil kaynaklar yoksa fiyatlar
artacagl i¢in para arzinn reel degeri azalacak ve bdylece LM egrisi

déneceginden bir slire sonra esas baski faiz hadleri tizerinde
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gortulecektir. Ayrica fiyat artislari kamu finasman acigimida
arttiracaktir. Sonucta enflasyon yukselecek ve nominal faizler
artacaktir. Tabii buna bagl olarakta yatirumlar kisa dénem analizine
gore daralmis ve toplam tretim artisida daha diistik seviyede
gerceklesmis olacaktir. Uretimin ornegin Y, seviyesine inmesi.

Dis dengeyi gosteren BP egrisinde analize dahil edilmesi maliyet
politikasinin 6demeler dengesi etkilerinde incelenmesi acisindan 6nem
tasimaktadir,Iktisat literatiiriinde Mondel-Fleming Modeli olarak
bilinen bu model acik ekonomi modeline sermaye cikislarinida dahil
etmistir. Bu modele gére uluslararasi sermaye akimlar yurtici ve

yurtdis1 faiz oranlar1 farkhihklan nedeniyle ortaya ¢cikmaktadir.

Kamu Finansman Dengesi = x(Doviz kuru) - f(Doviz kuru)y + Marjinal
(BOF) (e) ()
Ithal egilimi (Yurtici faiz orani - Yurt dis1 faiz oramni)

\g) i (if)
yani; BOF = x(e) - f(e) y + y(i-if)

Déviz kuru sabit alindiginda kamu finasmanimin dengede olmasi
(BOF=0) 1- Faiz oranlar1 ve 2- Gelir ile ilgilidir. Ornegin genisletici
maliye politikas: ile gelirde saglanan bir atis cari islemler dengesini
bozacaktir. Kamu kesimi finansman dengesini korumak icin cari
islemler hesabmdaki bu bozulma sermaye hesabmin iyilestirilmesi ile
giderilir. Bu ise modele gore

Degisken doéviz kuru ve sermaye hareketlerinin smirl oldugu bir
tlkede genisletici para ve maliye politikalarimin nasil isledigni IS-LM-BP
" egrileri yan1 mal ve para piyasasi ile dis denge agisindan yeniden ele
alalim.

Biitge aciklarin para basilarak finanse edilmesi para arzini
artiracag icin LM egrisi saga dogru kayacaktir.LM;) (Sekil:9)

L=Lt,p+Ls=k(Y)+L(r)

Para Talebi= L=k(y)+L(r)

Para Arzi= M+Ms
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Denge Kosulu= L=M

ISy ve LM egrilerinin kesistigi noktada kisa dénemde gelir arttig
icin (Y,) 6demeler dengesi agik vermektedir. Ancak degisken doviz kuru
altinda, doéviz kuru deger kazancak veya tilkenin para birimi deger
kaybedecektir. Bu durum ise hem ISo egrisini hemde BPo egrisini saga
dogru hareket ettirecektir. I¢ ve dis dengenin saglandigi noktada (E) her
u¢ egride kesisecektir. Yeni denge noktasinda doéviz kuru deger
kazanmis, gelir genislemesi Y1 diizesine ulusmis ve yurtici faiz oranlan
da ytikselmemistir.Déviz kurunun deger kazanmasi sonucu ulkenin
uluslararas1 rekabet guicti artmis ve cari islemler hesabi dengeye
ulasmistir. Ancak déviz kurunun deger kazanmas: veya tlilkenin para
biriminin deger kaybetmesi ¢ok kisa dénemde dis ticaret bilangcosuna
bozucu etki yapmaktadir. Olumlu etkileri belirli bir stire sonra
goérilmeye baslar Literatiirde bu analiz J-EGRISI ETKISI diye
bilinmektedir.

Ulusal paranin deger kaybetmesinin ilk ve ani etkisi ihra¢ mallarim
yabanci para cinsinden ucuzlatmasidir. Bunun beklenen sonucuda dig
talep esnekligine bagli olarak ihracat hacminin artmasi ve déviz
gelirlerinin c¢ogalmasidir. Ancak tilkede ihra¢ mallarmin dis talep
esnekligi uygun olsa bile, ihra¢ hacminde istenilen degisikligin ortaya
cikmasi icin belirli bir zaman stresine gerek vardir. Bu etkiler ortaya
cikincaya kadar ihra¢ mallarn daha diistik fiyattan yabancilara
satilacagindan doviz gelirlerinde bir diisme gortlecektir. Diger yandan
daha 6nceden yapilan ithalat baglantilar1 gibi nedenler dolayisiyla
ithalat hacminin de diismesi s6zkonusu olmaz. Buda bir stire ulusal
parammn deger kaybetmesine ragmen doviz giderlerinin artmast demektir.

O halde yukarida analiz dogrultusunda déviz kurunun deger
kazanmasi sonucu cari islemler hesabimin dengeye ulusmasi ancak belli

bir zaman stiresine bagh olacaktir.
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Butge agiklarinin emisyonla finasmam sonucunda toplam gelirde
gbzlenen artisin vergi hasilatimda artirmasi ve bir stire sonra biitcenin
dengeye gelmesi sdzkonusu olacaktir.

Ancak Turkiye’de durumun béyle olmadigini goériiyoruz. 1980
oncesinde asir1 parasal finansmana ragmen biit¢ce aciklarinda bu
mekanizme nedeniyle bir azalma c¢ikmamakta tersine ag¢igl artirici
etkiler dogmaktadir. Bunun anlami sistemin kararli bir dengeye
yonelmedigidir. Bu celiskili sonucun asilinda gelismekte olan bircok
ulkede var oldugu goértilmektedir. Bu durum vergi sistemleriyle ilgil
yapisal sorunlardan kaynaklanmaktadir. Vergi gelirleri Milli gelire gore
fazla esnek degildir. Ayrica vergiyi doguran olaya verginin tahsili
arasimnda oldukca uzun bir stire bulunmaktadir. Dolayisiyla gelismekte
olan bir c¢ok tulkede ve Tiirkiye’de kamu harcamalarinin fiyat
artislarindan dogan nominal milli gelire uyumu ise daha uzun bir
streye yayilmaktadir. Uyum stirelerindeki farklihik giderek kamu
aciklarmin artmasina neden olmaktadir.

Dolayis1 ile Turkiye'de vergi toplama sistemi etkin bir hale
gelmedikce kamu aciklarinin kendini besleyen bir stire¢ yaratarak
ekonomiyi istikrarsizlifa gottirecegi soylenebilir. Tuarkiye’de 1984
yilindan sonra biitce aciklari kismen monetize edilmis, acigin
finasmaninda daha c¢ok i¢ borclanmaya gidilmistir.

Ozetle uzun dénem icin ele alirsak aciklarin para basilarak finanse
edilmesi eflasyonist etkisi, nedeniyle reel para arzini diistirecektir. Buda
faizleri yukseltecek, yatinmlar1 azaltacak dolayisi ile toplam tretim
daralacaktir. Yani aciklarin tamamen emisyonla finanse edilmesinin
faiz oranlari, yatirnmlar ve biyumt Uzerinde ancak kisa dénemde
ekonomide atil kapasite varsa olumlu etkileri olabilir. Tabii yatirimlarin
faiz oranlarim ne denli duyarh olduguda 6nemli bir husustur. Tirkiye
gibi enflasyonun yuksek oldugu tulkelerde yatirinm kararlarinin

alinmasinda faiz oranlarindan ziyade ekonomideki belirsizlik
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istikrarsizlik ve déviz kurlarindaki gelisme de cok onemli faktérler
olmaktadir. (Déviz kuru ve édemeler dengesi etkileri daha sonra ayrica

ele alinmistir).45

2.2. Fiyatlar Uzerindeki Etkileri

Biltce aciklar1 parasallasma ile finanse edilir ise yani parasal
biytime séz konusu ise buda enflasyona neden olmaktadir. Eger para
arzindaki artis hiz1 nominal milli gelir artis hizindan fazla ise bu bircok
piyasada enflasyonist bask: yaratacaktir. Dolayisiyla biitce aciginin
para basilarak finanse edilmesi para arzinin nominal milli gelire gore
daha hizli artmasina neden olacaktir.

Kamu kesimi agiklarinin parasal genisleme yoluyla enflasyon

oranina etkisi asagidaki denklem ele alinarak gésterilmistir

d= Kamu Kesimi A¢ig1
- GSMH
m= Rezerv Para
- GSMH
A—1\1>I/I— = Rezerv Paradaki Oransal Degisim

Bu denklemde kamu kesimi a¢igimin tiimiyle likidite genislemesi
yoluyla finanse edildigi varsayilmistir. Herhangi bir dénemde rezerv para
talebi fiyat artislarn ve ekonomideki reel biiytimeye bagh olmaktadir
Yani:

M o pre
M_p g

P: Enflasyon oram

e: Rezerv para talebinin gelir esnekligi

45 Aysenur GONUL, Bitge Agiklarinin Borclanma Yerine Para Basimi ile Finanse
edilmesinin Ekonomik Etkileri, DPT, 1992, s.3-7.
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g: Bliytime oram
Yukandaki denklemi yeniden diizenlersek
d=m(p+eg Buna goére
Kamu kesimi acig ile enflasyon orani, ekonominin parasallasma
durumu ve bliyime oram arasinda bir iliski s6z konusudur. Bunu

enflasyon orami icin ¢cézersek.

p=(-ce

Bu denklemden ¢ikan sonuc enflasyon orani, kamu kesimi
aciklariin ekonominin parasallasma derecesinin, rezerv para talebinin
gelir esnekliginin ve biiyiime oraninm fonksiyonu olmaktadir.

Bu denklem 1980-1989 dénemini ele alan bir regrasyon calismasi
ile tahmin edilmistir. Ancak 1990-1991 yillarinin da eklenmesiyle
yapilan baska bir regrasyon analizi bu deklemin fiyat artislarim
aciklamakta yetersiz kaldigim gostermistir. Bu durum ise 1989 yilinin
ikinci yarisindan itibaren ekonomide gézlenen yapisal gelismelerle
aciklanabilir.

Enflasyonun en 6énemli belirleyicilerinden birisinin ve uzun
donemde siirmesinin nedeninin parasal genisleme oldugunu aciklamak
amaciyla Fisher denklemi (M.V = P.Y) kullamlarak baska bir analiz
yapilmistir.

MV=PY
M: Para arz1 (Mz olarak alindi)

V: Paranm dolasim hizi
P: Fiyatlar genel duzeyi
Y: Reel milli gelir
1990 yihinda Mz = 71571 milyon TL. olarak gerceklesmistir.
Aymni yilda 1987, 100 bazi, GSMH fiyat endeksi 4.66 olmustur. Bir
onceki yila gore enflasyon orani % 56 diizeyindedir. (1989 yih fiyat
indeksi 2.99 idi). Bu yilda biitge aciklarimin finansmaninda 20.968
milyar TL'lik i¢ bor¢clanmaya gidilmistir. (tahvil ve bono kullamim) Eger
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hi¢ i¢ bor¢lanmaya gidilmeyip bu miktar sadece emisyonla yam hazine
kisa vadeli avans kullamim ile karsilansa idi Mz. para arz1 71571
+20,966 = 92537 milyar TL. olurdu. (llave hazine kisa vadeli avans
kullanmiminin denkleme dahil edilmesi halinde para c¢ogaltam (k) “1”
varsayilmistir). Bu durumda Fisher denkleminden elde edecegimiz
enflasyon orani daha ytiksek olacaktir.
92537 X 5.6 =86050 Vz 5.6

Y: 86050
Buradan Pyi c¢o6zersek
P:6.02 yani % 101’ ile bir fiyat artis1 s6zkonusu olacaktir.
Budurumda enflasyonla ytliksek olacaktir. Kabaca yapilan bu hesaba
gorebtuitce aciklarinin para basilarak finanse edilmesi enflasyon oram

tizerinde dogrudan bir etki yaratmaktadir.
2. 3. Doéviz Kuru ve Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkileri

Turkiye 6rneginde oldugu gibi ulusal ekonomilerin giderek artan
6lctide diinya ekonomisi ile entegrasyonu olgusu dikkate alindiginda
ozellikle gelismekte olan ulkelerde artan btitce aciklarinin finasman
yontemleri ve bunlann 6demeler dengesine etkileri tizerinde 6nemle
durulmas: gereken sorunlar olmaktadir. Istikrarli buytme igin
ekonomide i¢ ve dis dengenin birlikte saglanmasi gerekmektedir.

Biitce agigimin ¢ 6nemli ekonomik etkisi finansal "crowding-aut”
yani finans piyasasinda 6zel kesimin kullanabilecegi fonlarin kamu
tarafindan kullanilmasi1 enflasyon ve ulkenin dis kredi itibarinim
olumsuz yoénde etkilenmesidir. Bu etkilerin ol¢tilmesi agigmn alternatif
finansman yontemlerine baghdir. Ozel kesimden borg¢lanma bu
kesimimn kredi bulma ve kullanma imkanini daraltir. Emisyon

enflasyonist etki yaratir, net dis bor¢clanma 6demeler dengesinde
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baskida bulunur ve tilkenin dis kredi itbarm etkiler.

Uygulanan para politkasmin sikhig: ve gevsekligi tilke parasimm reel
anlamda deger kazanmasina veya deger kaybetmesine yol
acabilmektedir. Btit¢e agiklarinin i¢ borclanma yerine Merkez Bankasi
kaynaklarndan finansa edilmesi gevsek bir para politikas1 uygulamasi
anlamina gelecektir. Bu durumda TL' nin reel anlamda deger kaybinin
hizlanmasi s6z konusu olacaktir.

TL' min reel anlamda daha fazla deger kaybetmesi Turkiye' nin ihrag
mallarinin ucuzlamasi ve ithal mallarinda pahalilasma anlamina
gelmektedir. Bu durumun ihracati artirmasi ancak yurt ic¢i tiretiminde
bir genislemenin yaratilmasi ile miamkiin olabilecektir. Aynmi sekilde
ithalatimizin yaklasik % 85 'nin yatirinm ve ara mallan ithalati olmas:
acasmdan ithalatida kisitlayic etkiside sinirh kalacaktir. Ayrici yatirnm
mallan ithalatinin daha da pahallasmasi ithal maliyetlerini artirarak
0zel kesim yatirimlarini ve tretimini bozucu etki yaratacaktir. Buda
nihayi olarak btiytime oranim etkileyecektir.

Ekim 1988 yilindan itibaren TL reel olarak deger kazanmaya
baslamistir. 1989 yilinda ise yiksek faiz haddi ve TL' nin reel olarak
deger kazanma egilimini stirdirmesi sermaye girislerini hizlandirmms ve
bunu bagh olarak rezervler artmistir. Bu durum yilin ikinci yansmmda
parasal buytkliklerin kontroltinti giglestirmistir. Bununla beraber
1989 yilinda para arzinm azaltici bir girisim olarak Merkez Bankasa ile
Hazine arasinda yapilan bir protokolle hazine kisa vadeli avansinda 3.3
tirilyon lirahk bir st smir getirilmistir. Bundan dolayr aym yil
monetizasyon orani dusik gérgekle§mi§tir.

Ancak eger hazine finansmaninda i¢ bor¢lanma yerine tamamen
kisa vadeli avans kullanimlar (para basimi) sz konusu olsa idi. Bu
emisyonu dolayisiylada para arzim énemli 6l¢tide artiracakti. Bu durum
ic piyasada faiz oranlarim yukselmesini 6nlemek ac¢isindan olumlu bir
gelisme saghyabilirdi. Ancak ayni yilda Merkez Bankasimin rezerv
biriktirme politikasina ters duserek TL'min reel olarak deger

kaybetmesine neden olabilirdi. Bu durumda sermaye hareketlerine
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getirilen serbestlife ragmen kisa vadeli sermaye girisi bu denli
hizlanmiyabilirdi. 1990 yiinda kisa vadeli sermaye girislerinin 6zel
kesim imalat sanayi yatirimlar tizerinde yarattitgi olumlu etki goz
ontine ahindiginda 6yle bir finansman kaynagimin saglanmamasi {iretim

acisandan 6nem tasimaktadir.46

3. TURKIYE'DE UYGULANAN PARA POLITIKALARI

3.1. 1923-1930 Donemi

1923 yilinda banka ve kredi sistemimiz yabanci sermayeninn
kontrolti altindaydi. Merkez Bankas: fonksiyonunu, Fransiz ve Ingiliz
sermayesi ile kurulmus olan Osmanl Bankasi yapiyordu.

II.Dtnya Savasi' dan 6nceki yillardan yani altin paranin tedavtlde
bulundugu doénemlerde para hacminin esnekligini ticari islemler
sonucunda artan ve azalan madeni paralar ve Osmanli bankalar
saghiyordu. Ancak Istiklal Savasi,’ dan sonraki bu nispi esneklik
ortadan kalkti. Cunki devralinan kagit para tlke ihtiyaclarini
karsilayacak esneklige sahip degildi. Dolayisiyla hasat zamanlarinda
para sikmtisy, ticari islerin yavasladigi dénemlerde de parasal rahathik
gortiliyordu Bu doénemde devletin para mekanizmasiyla fazla
oynamamasl paranin saygmhgimi artumstir.

1925-1929 yillan arasinda yillik ortalama olarak fiyatlar % 3.3, 65=
mlt % 6.6, para arzinda ufaklik para seklinde %1.2 ornaninda artmistir.
Ayrica 1923-1930 yillann arasinda tlke nifusu 12.475.000' den
14.448.000' e yuikseldigide goz ontine alinirsa, kisi basina reel para
arzinda dustsin oldugu ve para arzinin ekonominin ihtiyac¢larim
karsiliyamadigl sonucuna varilabilir. Bu swrada paramizin dis degeri

biiytim bir istikrar gostermistir. Ttrk parasinda gortilen nispi istikrar,

46 Aysenur GONUL, s.12-17.



91

diinya ekonomik krizine bagh olarak 1929 yilinda birdenbire bozuldu.
Bunun tizerine Cumhuriyet Hiiktimeti 25 Subat 1923 tarih ve 1567
sayili yasayr cikararak doviz, nukut, esham ve tahvilat alimini ve
memleketten ihracinin diizenleme ve kisitlama ve Tirk parasimin
korunmas1 hakkinda esasli 6nlemler aldi ve bir Merkez Bankasi

kurulmas: fikri olgunlastirildi. 47

) Toptan Esya Dolasimdaki _ GawvH
Dénem Fiyat indeksi % | . ~aranin | Blyime Orani
Buyldme Orani
1925-1929 3.1 3.2 6.6
1930-1934 12.6 0 -4.5
1935-1938 4.6 7.0 8.0
1939-1946 19.9 20.5 -1.9
1947-1953 2.2 4.6 8.9

Tablo:6 1925-1953 Doéneminde Fiyatlar, Para Arz1 ve GSMH
3.2 1930-1938 Donemi

Bu dénemde hiiktimet 1929-1930 ekonomik krizinin derinlestirdigi
ekonomik sorunlarin ¢éztmuyle ilgili olarak para politikas1 alaninda o
zamana kadar stirdiirdiigi pasif tutumunu birakti. Ulke ekonomisinin
gelismesi ve endustiriyel faaliyetlerin finansmamn, istikrarh bir para ve
rasyonel bir kredi sistemine olan gereksinmeyi acikca ortaya
koymaktayd.

/ ’ Ulkemizde devletin ekonomiye etkin bir bi¢cimde girdigi 1933-1938
y111a}1 arasinda para arzinda devlete diisen paym daha da artirilmasi
gerekmistir. Nitekim Haziran bonolan i¢in éngértilen surlamalar 1936

Sflhnda gevsetilmis 1938 yilinda da Merkez Bankasma kamu kesimi

47 liker PARASIZ, Para Politikasi, Ezgi Yayinevi, 3. Baski, 1991, s.217-218.
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tasebblis ve kurumlarinin Hazine kefaletine haiz bonolarini iskonte
etme veya karsiliginda avans verme yetkisi tanmmustir.

Emisyon miktar1 1932' de 148.5 milyon liraya, 1933'de de 146.8
milyon liraya dustikten sonra 1939 yilina kadar artis e@ilimi
gostermemmis ve alt1 yilhik sure icinde % 31.1 lik bir artis géstererek 194
milyon liraya ula§m1§tuy

Dénem Kredi Faiz Mevduat Faiz Reeskont
Orani Orani Orani
1933-1939 % 12 % 6.5 % 5.5
1939-1950 % 8.5 % 6.5 % 4

Tablo:7 1933-1953 Déneminde Faiz Oranlarn

Bu donemin en belirgin 6zelligi, Cumhuriyet Hiikiimetlerinin btitce
aciklarindan para arzini genisletmekten titizlikle kac¢inmalandir.
Ozellikle 1929 ekonomik krizinden sonra GSMH' nin artisinda 6nemli
gerilemelerin olmamasi ve 1934-1938 yillann arasmnda % 8'e varan
kalkinma hizina ulasilmasi ve bu arada fiyatlar genel diizeyinin 1929-
1934 yillar arasinda -% 12.6 gerilemi géstermesi daha sonraki 1934-
1938 yillar1 arasinda da % 4.6 artis gostermesi bir yandan diinya
ekonomik krizine bagh olarak ithal edilen enflasyon, 6te yandan da

izlenen sik1 para politikasiyla ilgilidir.
3.3. 1939-1950 Dénemi

Bu doénem savas yillarmmin yarattigi olagan tistii ekonomik ve
sosyal kosullardan buytuk ol¢tide etkilenmis, savasa girilmemesine
ragmen hiikiimetin agir savunma masraflarina giristigi ithalat

olanaklarinin genis oranda daraldigi, 6zel sektér yatirimlarinin
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yavasladigi, bankacilik alanminda hemen hemen hi¢ bir gelismenin
olmadig: bir dénemdir/ggvas yillarini olusturan 1938-1945 déneminde
emisyon hacmi sekiz yilda % 41.7 oraninda artmistir. 1938' de 219.5
milyon lira olan emisyon miktar1 (kagit para, ufaklik para) 1945' de
918.6 milyona ytikselmistir. 7 Eylal 1946 tarihinde Tiirk Hiikiimeti bir
devaltiasyon yaparak 1 dolar 127 krs. paritesinden, 1 dolar = 281.40 krs.
paritesine gegilmistir//

3.4. 1950-1958 Donemi

1950 yilinda siyasal iktidarinda degismesiyle para politikasi
uygulamasmda énemli degisiklikler olmustur.

,///"/1950-1953 doneminde moneter unsurlarin arttifgina tanmk
olunmustur. 1951 yilin da reeskont oram % 4'den % 3'e, bankalarin
o6diing verme islerinde uyguladiklan faiz oram1 % 8.5'den % 7'ye,
mevduata 6deyecekleri en fazla faiz oram1 % 4.5' den % 2.5'a (vadesiz
veya Uc¢ ay vadeli) distrilmis, ti¢ aydan fazla vadeli mevduatlar icin %
2.75 ile 4 arasmda degisen faiz oranlan saptanmistir. _«

1950' den basliyarak emisyonu etkileyen en énemli etmen Merkez
Bankas1 kredileri olmus, kredilerin emisyon tizerindeki baskisi
emisyonu kisici diger etmenlerle kismen giderilmistir.

Bu donemde 6zellikle 1954 yili 6zel bir nitelik tasimaktadir. Bu
ozellik iklimin kot gitmesi nedeniyle tarim tretiminde biytk bir azalis
olmasi ve dis ticarette rejim degisikligi nedeniyle ithalatin yavaslamasi
sonucunda reel gelirde 6nemli azalisin meydana gelmis olmasidir. 1953-
1959 arasinda 6zel sektore verilen krediler 3044 milyon liradan 6925
milyon liraya yukselmis, kamu sektorantn Merkez Bankasi'na borglar:
1.19 milyar liradan 3.38 milyar liraya ytikselmistir.

/f‘\Agustos 1958 de hiikiimet, bir istikrar programn yurtrlige
koymak zorunda kalmustir. Boylece dis borglar ertelenebilmis ve yabanci
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mali kuruluslardan acil ihtiyaclar icin kullanmak tizere kredi
ahnmlstp%'\/

Istikrar 6nlemleri arasinda en énemli karar, dolarin 281 krs' dan
900 krs'a c¢ikarilarak fiili bir devaltiasyon yapilmis olmasidir. Coklu
doéviz kurlan seklinde gerceklestirilen bu fiili devaltiasyonun orani %
236 idi. Ayrica yatinnmlarin kisilmasi, devletin Merkez Bankasi'ndan
alabilecegi kredilerin siirlandirilmasi, TMO, Seker F.A.S. ve
Stimerbank disindaki KiT"lerden, eski bor¢lan konsile edilmek yoluyla
bonolarini Merkez Bankasi'na kirdirma yetkisinin alinmasi vardir. 4
Agustos 1958 istikrar o6nlemleri sonucu bir yandan kamu
harcamalariyla ilgili 6nlemler yeterince uygulanamadigi, ayrica para
arzini daraltic1 diger 6nlemlerin sonucunun da gecikmelerle alinabildigi

icin ekonomide fiyat artislarn stirmustiir.
3.5. 1960-1970 Donemi

A960'da ekonomiyi dengeye getirmek icin yeniden oOnlemler
alimmistir. Ornegin mevduat disinda kalan bankalar mevduatinin
vadesiz bolimintn karsilik oranlarinin en az % 20 en ¢cok % 45, vadeli
mevduatta ise en az % 10 en cok % 35 smirlan icinde olmasi
ongoriilmustar. Ote yandan faiz oranlarda ytikseltilmistir. P

Alinan bu 6nlemlerle para arz: kisilmis, emisyonun/{;é mevduatin
kredi yaratma etkisi azaltilmus, bu durum 1961'de daha da
belirginlesmistir.

/1963-1967 doneminde para politikasin1 amaclarinin plan
hedeflerine uygun olarak saptanmasina c¢alisilmistir. 1963-1964
yillarinda para arzi artis1 milli gelir artisiyla ekonominin
monetizasyonunu karsiliyacak oranda, oldukea o6l¢tilii bir diizeyde

tutulmustur. 1955-1960 yillan arasinda biitge ddeneginin % 15'i olan ve
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1964' de % 5’e indirilen Hazine Merkez Bankasinca avans limiti 1965'de
% 10'a ytkselmistir. Bu arada 1964'de de deflasyonist baskilarin
belirlenmesi ekonominin parasal onlemlerle canlandirilmasina
calisilmistir. Bu amacla mevduat karsihk oranlan distriilmiistir. Bu
onlemlerin etkisi 1965'de ortaya ¢ikmistir. 1965 yilinda ise yeniden para
arzini kisitlayic1 énlemler alinmstir. (‘

1963-1967 yillar1 arasinda emisyon hacminin yillik ortalama artis
oran1 % 13.7, reel GSMH'nin yillik ortalama artis oram % 6.5 ve toplam
esya fiyatlarinda yillik ortalama artig orani % 5.2 hedefiyle fiyat
istikrarinin saglanmasi olmus ve bu amaclar gergekle§tirilmi§ti}‘. .

Bu doénemde Ikinci Bes Yilik Kalkinma Plani ;ﬁrﬁrlﬁge
konmustur. Plana goére para politikasinin makro ekonomik amaci fiyat
istikraniyla birlikte ekonomik gelismeyi saglamakti. Birinci plandan

farklh olarak ikinci planda para arz ve talebi i¢in hedefler yer almmstir.
3.6. 1970-1980 Donemi

Turk ekonomisi 1970'1i yillara ytksek bir talep baskisi, 6zellikle
kamu sektdriinde goriilen belli bir tasarruf acig: iyiden iyiye bozulmus
6demeler bilancosu ve bunun sonucu sanayide hammade sikintisiyla
girmistir. Artan talep baskisini azaltmak ve toplam tretimi artirmak
icin 10 Agustos 1970 istikrar 6nlemleri allmmistir. Bu énlemler 1970
kararlarindan sonra Odemeler bilancosunda Onemli gelismeler
saglanmistir. Ancak kamu sektértinin i¢ finansman dengesinde
beklenen iyilesme saglanamamis parlementodan bazi yeni vergi
kanunlari gecirildigi halde 1971 yilindan basliyarak hizlanan sosyal
karekterli cari transfer harcamalarindaki artislar, saglam finansman
kaynaklarina dayandirilmistir. Kamu harcamalarimin saglam
kaynaklara dayandirilmasi konusu 1970 yilim izleyen kamu agiklarimn

giderek artmasima neden olmus kamu sektériniin finansman sorung
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Merkez Bankasrnin rolii giderek artirmistir.

Para operasyonu ve kisa vadeli Dévize Cevrilebilir Mevduat (DCM)
girisimleriyle 6demeler dengesinde saglanan olumlu gelismeler 1973
sonunda diinya petrol fiaytlarindaki dért katina varan ani artislar
sonucu tersine dénmeye baslamistir. Ancak kisa vadeli bor¢clanma ile
ekonominin gerektirdigi dis alim yapilabilmis. 1975 ve 1976 yilarinda
uretim geniglemesi ve fiyat istikrarn bakimindan olumlu sonuclar
almmustir. 1977 yihinda ytiksek derecedeki enflasyon ve 6demeler dengesi
aciklanyla ekonominin makro dengeleri bozulmus, iktisadi btliytime
oldukc¢a yavaslamistir. 1977, 1978 ve 1979 yillarinda birbiri ardinca
yapilan devaltiasyonlar ve kamu tesebbiislerince tretilen mal ve
hizmetlerin fiyatlarindaki ayarlamalar, agirlasan i¢ ve dis finansman
sorunlarm ¢ézememis ve Tark ekonomisi hizli bir enflasyon stirecine
girmistir.

24 Ocak 1980 tarihinde yeni bir istikrar politikas1 yururliige
konmustur. Politikanin temel araci, para kambiyo piyasalarninda yillarca
stiren cift fiyat uygulamalarina son vermek ve fiyatlarin serbest piyasa
kosullarina gore olusmasin saglamakti. Para ve kredi politikasiyla ilgili
olarak alinan en 6nemli karar, 29 Mayis 1980 tarih ve 8/909 sayili
kararnamenin eki olarak 4 Haziran 1980 tarihli Resmi gazetede
yaymlanan ve 1 Temmuz 1980 tarihinde ytrtrlige giren faiz oranlarimin
serbest birakilmasidir.

Bu kararla bankalara, agacaklart kredilere uygulayacaklar faiz
oranlarin vadelerine gore ve vadeli tasarruf mevduatina verecekleri faiz
oranin serbestce belirleme ve ilan etme olanag: saglanmstir.

Bu kararla Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani’'ndan beri faiz
politikasinda arzu edilen gercekci faiz yada ekonomik faiz politikas:
yaklasimi gergeklestirilmis ve yillarca stiren narhli faiz rejimine son

verilmistir.
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24 Ocak kararlarimn digerlerini soyle 6zetleyebiliriz.

1. Turk liras1 dolara gore devaltie edilerek, 1 Dolar 47.1 TL' dan 1 Dolar
= 70 TL olmustur.

2. Thracatin 6zendirilmesi amaciyla ithalat teminatlarimin % 5071erden
Destekleme ve Fiyat Istikrar Fonundan yapilan aktarmalarla, T.C.
merkez bankasi nezdinde ihracat tesvik fonu kurulmustur.

3. Yeni yatirnmlardan c¢ok, kurulu kapasitenin tam kullanimi
amaclanmstir.

4. Yatirunlarin yabanci sermaye ile gerceklestirilmesi diistnalmuistiir.
Ayrica yabanci sermaye ihracati da artirabilirdi. Bunun i¢in Yabanci
Sermayeyi Tesvik Dairesi kurulmustur.

5. KIT ag¢iklarinin ortadan kaldirilmasi, béylece kamu kesimine yénelik
acik finansman uygulamalarina son vermek icin temel mallarin
kapsam daraltilmistir.

6. Fiyat Denetim Komisyonu kaldirlmstir.

1980'li yilar tilkemizde parasal yenilikler dénemidir. Bu yenilikler
gerek para arzimi gerekse para talebini dolayisiyla da faiz oranlarim
etkilemistir.

1980-1982 doneminde, kamu finansman ihtiyacinin istikrar
programinda ongoruldagu sekilde azaltilmasina bagh olarak, rezerv para
artis1 hedeflenen dtizeylerde tutulabilmistir. Diger taraftan, 1981 ve
1982 yillarinda reel faiz oranlarnnin ytiksek pozitif degerlere ulagmasi ve
buna ek olarak Tirk lirasinin yabanci paralar karsisinda reel olarak
hizli deger kaybi, para talebinin 'artlrllma51 (reel ankeslerin eski
diizeyine ulasmasi ) seklinde uygulanan para politikasi, 1981 ve 1982
yillarinda fiyat artislarmn yavaslamasina biiytik katkida bulunmugtur./

1984 yilinda ddemeler dengesini iyilestirmek ve enflasyon hizim
yavaslatmak amaciyla yururliige ekonomik program uyarinca, siki paré
politikas1 uygulanmaya cahsilms ve nominal faiz oranlar énemli 6l¢tide

yukseltilmistir.
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1984 yilimin ikinci yarisinda para arzinin genislemesini
yavasglatmak tizere bir dizi tedbir alinmistir. Gerek biit¢e a¢igim finanse
etmek gerek ekonomideki likiditeleri azaltmak amaciyla bankalara ve
halka Hazine bonusu satilmaya baslanms; bankamn reeskont kredileri
durdurulmus disponibilite oram ytizde 10’dan ylizde 15’e yiikseltilmis;
zorunlu karsiliklarin yatirlmayan kismina uygulanan cezai faiz oram
artinlmis ve bankalarin bankaya doéviz satislarimi caydiran tedbirler
alinmstir.

Para arzimin kontrolii amaciyla alinan yukarida aciklanan
6nlemlerin yanisira para talebini artirabilmek icin de nominal faiz
oranlar1 yukseltilmistir. Ancak reel faiz oranlarn hizh enflasyon
nedeniyle yilhin biiytik boéltiimtinde cok diistik diizeylerde kalmis ayrica
reel kur deger kazanmustir.

Bilindigi gibi bankanin para arzimi kontrolii, dogrudan rezerv
paranin dolayli olarak rezerv para carpaninin etkilesmesine

dayanmaktadir.

~'1985'te gerek rezerv paranin yilin son ceyregine kadar hizh
artmasimma gerek carpanimn yilin ikinci yarnsinda ytkselmesine bagh
olarak genis para arzi1 (M2), yil boyunca buytk oranda artis
gostermistir. Ayrica, mevduat bankalarinda agilan doviz tevdiat
hesaplarinin hizla artarak buytk miktarlara ulasmasida ekonomideki
likiditeyi artirici bir faktér olmustur Bu nedenle déviz tevdiat
hesaplarnnin asir1 bliiyimesini kontrol edebilmek amaciyla, 1986 Ocak
aymdan itibaren bu hesaplar karsiliga tabi tutulmustur.

1986 yilindan itibaren iki farkli ekonomik durum dikkati
cekmektedir ilki, 1988 yilinin ilk {i¢ ayina kadar olan ve ekonominin
uzun donemli biiylime egrisinin ¢ok tizerine ¢iktig1 biiytiime dénemdir.
Ikincisi ise 1988 yihimin ikinci ti¢c ayinda biiytiime hizindaki yavaslama
ile baslayan, daha sonra ozellikle 1988'in ikinci yarisinda daralmaya
dontisen donemdir.

#1990 yihinda Merkez Bankasi kendi bilangosuna iliskin parasal
buﬁk}\-ﬂ@ denetlemeyi hedeflemis, boylece genis tamimlh parasal
buytikliiklerin denetimine katki saglamis ve parasal buytkliiklerin 1990
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yilinda buytime hizinda bir yavaslama goralmusti. 1991 yilinda ise
belirsizlikler ve sartlarin elverisli olmamasi nedeniyle parasal program
yapilmadigindan, genis tamimlt parasal buyukluklerin artis hizinda
1990 yilina gore bir ytikselme gozlenmektedir.

Dar anlamda parasal buytiklik olan M1’in kiimulatif degismesi
yuzde 43 civarinda kalmis M2 ise ylzde 60 civarinda bliytimusttr. M2
deki artis 1990 yilindaki artistan buytlik olmakla beraber 1989 yili
artislarindan daha kiigtik gerceklesmistir. Bu buiytikliiklere doviz tevdiat
hesab1 dahil edildiginde ise M2Y ve M3Y'nin ytizde 78 civarinda
bliytdaga gorulmektedir. (Tablo:8)

1989 1990 1991

Rezerv Para 67.9 40.7 50.5
Merkez Bankasi Parasi 56.3 26.6 82.6
Toplam i¢ Yaktumlultkler 41.6 21.6 66.6
Bilanco 27.7 24.1 58.9
M1 81.1 44.1 43.6
M2 80.7 43.8 60.6
M2Y 74.4 47.8 77.68
M3Y 69.5 48.5 77.64
Mevduat 73.1 39.8 63.13
Krediler I 63.9 69.1 53.08 48
Tablo:8 Temel Parasal Gostergeler 7
(Yiizde Degisim) /

3.8. 1990 Yih Parasal Programi

Bu program temel olarak MB'nin biloncosunun kii¢tiltiilmesini ve
bir 6lciide bilanconun i¢ yapisinin degismesini amac¢lamaktadir.
Ornegin, pasif tablosu i¢inde emisyon pay1 ytukseltilmeye calisiimakta
aktif tablosu icinde de MB'nin Hazineye kisa vadeli avanslari
kiigultiilmeye calisiimaktadir.

1990 yilinda yurdarliige konulan parasal program 4 temel hedefi ele

48 jlker PARASIZ, Para Politikasi, s.249.
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almastir.

1. MB’nin bilancosu % 12-22 arasmda buytyecektir.

2. MB'nin toplam i¢ yuktumlilikleri % 15-25 buiytiyecektir
3. MB'min toplam i¢ varliklan % 6-16 genisleyecektir.

4. MB’parasmmn % 35-48 btiytimesi hedeflenmistir.

Bu dért hedefin temel makro buytkliuklerle gucla iliskinin
saptandigl aciklanmis ve MB parasimin emisyon ve acgik piyasa
islemleriyle denetlenebilecegi savunulmustur. Aktif yéonden ise MB kisa
vadeli Hazine avanslarin yani sira orta ve uzun vadeli reeskont
penceresini sanayi ve ticareti tesvik tedbiri olarak kapatarak parasal
kontolt ele almistir.

1991 para politikasinin temel hedeflerini MB kurum belirlemesine
ragmen dodonemin siyasal Ozellikleri nedeniyle uygulamaya
konulmamistir. 1991 yilindaki korfez savasi gerek TL, gerekse doviz
tevdiat hesaplarin da c¢ok biytik cekilislere yol acmistir. Ote yandan
yurt disindaki Turk vatandaslarinin kredili mektuplu Doéviz Tevdiat
hesaplarinda da 1 milyar dolarlik bir azalma olmustur. Bu dénemde MB
bu cekilisleri karsilamak i¢in yurt disindan élcak para (doviz) getirerek,
mali krizlerin dogmasini oOnlemistir. 1991 yili basinda doéviz
rezervlerimiz diiserken MB'min i¢ kredi hacmide yasal limitler icinde bir
hayli artmistir. 1989 ve 1990 yillarinda konsolide edilmis Hazine
borc¢larinin anlasma yoluyla kagida cevrilmis olmasi1 MB'na 1991 yihinda
buytik bir olanak vermistir. Yani senkrizasyon daha ilerde MB'na agik
piyasa islemi yapabilme olanagimi yaratmis, boylece strelizasyon
gerceklestirilmistir.

1990 yilinda MB'min koydugu hedefler cercevesinde basarili
olmustur. Ongordign hedef araligt % 35-48lik MB'nin parasinn
genislemesini basarmistir. Hatta 1990 yili sonunda MB parasi % 25

olarak saptanan hedefin alt simrimin da altinda kalmistir. 1991 yihinda
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MB paras1 % 84.62’lik bir gelisme gostermis, 1992 yili icinde % 40-50’lik
bir hedef araligi belirlenmistir.

/ 1990 yilinda MB, ikinci hedef olarak toplam i¢ yukiimliliklerin
%15-20 araliginda gelismesini 6ngérmusti. Bu hedef de tutturulmus
ancak toplam i¢ ytktimlaliikler 1991 yilinda % 67,7°lik bir oranda
artmistir. 1992 yilinda bu hedef % 38-48 aralifinda saptanmstir.
MB'nin tg¢iincti hedefi olan net ig varliklar 1990 yilinda % 6-16'lik
ongorilen araligi asmamis ancak 1991 yilinda c¢ok btiytik elden ¢ikmis
% 64’1tk bir artis kaydetmistir. Bu yi1l bu hedef icin % 27-39’luk bir
aralik belirlenmistir.

71990 yilinda emisyon % 68, rezerv para % 43, parasal taban % 31
ve MB paras1 da % 25 artmustir. 1991 yilinda parasal programin
uygulanmasi elden kac¢inca emisyon % 54, rezerv para % 54, parasal
taban % 79 ve MB paras1 % 82 artmustir. M1 para arzi ilk yil % 50,
sonra % 48 artmistir. Oysa M2Y 1990 da % 53 1991 de % 77 artmmstir.
Dolayisiyla MB siki para politikasi uyguladiginda para talebi ytikseliyor
ve dar anlamli para arzlan (6rnegin emisyon veya M1) artiyor, .
denilebilir.49

o
FEF

3.9. 1992 Yih Para Programm

MB 1990 yiiinda kendi koydugu amaclar cercevesinde basarili
olmustur. Cinkii MB sadece bilancosunu kiui¢tiltmek degil aym
zamanda da bilancosunun yapisini degistirmek istemistir. Cogu bati
tilkesinde MB bilacosunun biiytik bir kismum emisyon olusturur. Ancak,
MB pasiflerinin énemli bir parc¢asi tedaviildeki para, yani emisyon degil
déviz yukiumlalikleri ile zorunlu ve serbest bankalar mevduatlardir.

Iste 1990 yih icin konulan hedeflerden biri de MB pasifleri i¢cinde

49 Hursit GUNES, Tirkiye'de Para Arzini Artiran Nedenler, DPT, Yayin No: 1990-8,
$.36-38.



102

emisyon paymmin artmasiydi. Ne yazik ki bu bodyle olmadi. Doviz
yukitmlalikleri payr artti. MB 1990 yilinda aktifleri i¢cinde nakit
islemlerini yogunlastirmak, dis varliklarin da payimi da distirmek
istiyordu. Ancak bu da basarilamadi. Ctinkt devaltiasyon oraninin
enflasyonun gerisine dusmesi, doviz girislerindeki hizi 1990 yilinda
yavaslatmstir.

Gerek 1990, gerekse 1992 yillarn para programlart Turkiye'de
amaclar1 tam olarak belirlenememmis para politikalarini
olusturmuslardir. Para politikalarinin temel amaclan arasinda sayilan
fiyat istikran, 6demeler dengesi veya bliytime konusunda somut hi¢ bir
ongoru tasimamstir. Tinkiye'nin son yillardaki deneyimi, i¢ dengelerle
dis dengeler arasimnda ters bir iliskinin stirdagadiir. MB'in izledigi
politika ise 6demeler dengesi sorumlulugunu ytklenmeden yani dis
degenin bozulmasina aldirmadan i¢ dengeye yonelik politika izlemesidir.
Gerek 1990 gerekse 1992 yillarn para programlan ac¢iklamirken ddemeler
dengesinin saglanmasinin MB'nin amaclar arsinda yer almadig:
aciklanmistir. Oysa 6demeler dengesisin gerek cari, gerekse sermaye
hesaplarinin timuni MB tutar, yani sorumluluk Kkendisine
birakilmistir.

Gerek 1990, gerekse 1992 yillar para programlarlnd!a, parasal
kontroliin hangi araclarla gerceklestirilecegi somut olarak
belirtilmemistir. Gortlebildigi kadariyla iki temel amag yeglenmektedir.
Bunlardan ilki acik piyasa islemleridir, ikinciside doéviz piyasasinda
doviz satmaktir. Kanmimmizca her iki yéntemde Turkiye'nin bugunkii
ekonomik ve mali yapisi bakimindan sakincalidir. Tirk ekonomisinde
zaman zaman rezervler artmaktadir ama bu hi¢ bir zaman para
politikasimi gerceklestirebilecek kadar ytiksek dlizeye erismemektedir.
Zaman zaman yurt i¢i reel faizlerin yurt disi reel faizlerin tzerine
cikmas1 dolayisiyla artan yabanci mali sermaye girisi rezervlerimizi

artirmaktidir. Ancak bu diizey, hi¢ bir zaman para arzinin yarisina bile
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artirmaktidir. Ancak bu dtizey, hi¢ bir zaman para arzin yarisina bile
yaklasamamustir. ikinci yéntein olan agik piyasa islemleride sakincali
hale gelmistir. Piyasalarda kamu senetleri bir hayli fazlalasmis, kamu i¢
bor¢ stoku da ciddi bir sorun olma dizeyine gelmistir.

Bugin uygulanan para pregramlarinda MB kendisine dar kapsaml
bir hedef belirlemistir. Bu da paranin i¢ ve dis degerlerindeki istikrarin
saglanmasidir. Ancak boéylesi bir hedef belirlenen amag¢ degrultusunda
(6rnegin fiyat istikrari) somutlasmis olarak (6rnegin M2Y) saptanmistir.
Ayrica para politikasimin dogrultusunu, 6zellikle yarisimi éngérecek
gostergeler belirlenmemistir. Bir para p;rograminin en Onemli
parcalarindan biride termometre niteligindeki gostergelirin
belirlenmesidir. MB bugtn belirledigi hedefleri gdsterge olarak
kullanmaktadir. Oysa, hedef degiskenlerin baska etmenlerle degismesi
veya MB’'nin tamamiyle gtidiin:tinde olmayan bir hedefin belirlenmesi
durumunda bdylesi bir yéntem son derece sakincali hale gelir. MB'nin
bilancosu icinde emisyon hacm: payim artirmaya ¢alismas: aslinda para
arzinin kontroltind koloylastirmak i¢indir. Bilindigi gibi bir para arzimin
parcalarindan biri olan para c¢arpam parasal kontrol arag¢larimn
belirledigi bir parametredir. Diger parg¢asi clan parasal taban ise eksojen
olan yani MB tarafindan belirlenir. Ve bunlarin her ikisi de MB'nin
pasifinin temel kalemlefidir. Dolayisiyla, MB paranin digsallik 6gesini
artirmak icin énlemler almaktadir. Ancak emisyon hacmini M3 son iki
yilda hi¢ de samldig: oranda ytikseltememigtir.

MB toplam bilan¢osu i¢inde dis varhklar ve nakit islemlerini
yukseltemeyi amaclamakta, degerleme hesabini ise dustrmeyi
amaclamaktadir. Ote yandan pasif tarafinda ise dis yukuamliliklerin ve
ic doviz ytkiamlialerin paymi ku¢litmeyi MB parasinin payini ise
buyttmeyi arzulamaktadir. Oietle, MB doviz varhklarini artinp parasal

kontrol i¢in kullanmay: amaglainaktadir. Bu politikamin temelinde

%
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yatan sakinca doviz rezervlerinin kisa vadeli finansal istikrar icin
kullamilmasidir. MB parasimi ttim bilancgo i¢inde kii¢tik bir paya sahip
oldugu durumlarda genellikle para ¢arpani da biiytik bir degerdedir. Ve
parasal kontroliin dogrudan yontemlerle gerceklesemeyecegini gosterir.
Turkiye'de para ¢arpan ¢ok ytiksek bir degerde degildir. Genis tarmmmn
1970-1990 aras1 1.5-2.75 aras1 dalgalandigim ve dar tanuminin ise 0.75-
1.5 arasi dalgalandigim goézltiyoruz. Dolayisiyla para ¢arpanlan hem ¢ok
istikrarh degil, hemde ¢ok ytiksek bir degerde degildir.

4. PARA ARZINI ARTIRAN FAKTORLER

4.1. Para Arzim1 Artiran Faktorler

Para arzimin genel olarak artis nedenleri ise soyle siralanabilir.

1) Para talebi, gelirlerdeki (ticretler, diger maliyetler karlar veya
rantlar) artis veya faizlerdeki diistis dolayisiyla artabilir. Para arzi
kredileri dolayisiyla para talebine bagh oldugundan artabilir.

2) Kamu harcamalar: ¢esitli nedenlerle artirillir ve eger bunu
karsiliyacak kamu geliri saglanamazsa, aciklar dogar. Bu aciklarsa i¢
bor¢clanma yada MB avanslarn ile karsilanabilir. Hazine’ye olan
avanslarin para arz tizerinde yakin bir etkisi vardir. I¢ bor¢lanma kisa
vadede para arzini azaltabilecegi gibi Hazine’nin i¢ istikrar tahvillerinin
vadeleri doldugu zaman anapara ve faizlerle birlikte dogan yukimlalik
ya yeni vergilerle yada daha yuksek dozda bir emisyon araciyla
karsilanacaktir.

Kamu harcamalarinin da artisinda ¢esitli nedenler olabilir:

1) Kamu dogrudan yaptig1 sabit sermaye yatirunlarim artirabilir.

2) Memur maaslarim artirmak isteyebilir. Buda butgenin cari
harcamalarin artirir.

3) Daha o6nceki yillardan kalmis i¢ borg¢larmi kapatmak veya
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bunlann faiz 6demelerini gergeklestirmek isteyebilir.

4) Daha o6nceki yillardan kalmis i¢ bor¢larim azaltlmak icin veya
faiz 6deyebilmek icin kamu harcamalarinm artirabilir.

5) Ulkede fiyatlar strekli artiyorsa kamu harcamalan da stirekli
artar. Ancak kamu gelirlerinin bir kismi belli bir nominal meblag
oldugundan (genellikle har¢ ve resimler) enflasyon ile aym diizeyde
artmaz ve gerekli 6énlem alinmazsa btitce acgiklarn dogar.

Para arzinin temel olarak artis nedeni sadece biit¢ce aciklan
degildir. Ozel sektoériin kredi talebindeki artis bankalarin kredi arzin:
artirtr. Bu da dogal olarak para arzini artirir. Para arzinin bu
mekanizma ile artis1 bankalarin topladiklann mevduat hacmine baghdir.
Mevduatlar ytikseldikce bankalar daha fazla kredi verebilecek ve béylece
de para arzi artacaktir. Verilen kredinin bir kism mevduat halinde
vtutuldugundan, bir mevduattandan bir ka¢ kredi (her seferde
azaldigindan) marjinal artislar ile para arzini artirmaktadir ve bu
iliskiye mevduat carpani denilmektedir.

Para arzinin para talebi dolayisiyla artmasi ticretlere ve diger
maliyetlere baghdir. Ancak para arzinin nispeten daha baguml: veya i¢sel
kismi parasal tabandir. Para arzi parasal tabanin para carpam diye

adlandinlan bir katsayi ile ¢arpimina esittir.
4.2. Genel Olarak Tiirkiye'de Para Arzim1 Artiran Faktorler

4.2.1 19701 Yillann ilk Yansi

29 Ocak 1970'de MB'nin yetkilerini artiran yeni bir kanun ¢ikmusti.
Bu kanun ile MB orta vadeli kredileri piyasaya saglayabilir hale geldi.
Ikinci olarak, cesikli mali kurumlarin yatinmlar ve 6zel sektore tahvil
satislari, taksitle satis anlasmalanmn dtizenlenmesi yetkisi MB'na

verildi. Ayrica ticari bankalar tarafindan c¢ikarlan bes yildan az vadesi
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kalan senetleri kirma yetkisi MB'na verildi.

1970'lerin ilk yansimn temel 6zelligi sermaye ithalatimin ¢ok
yuksek bir dizeyde olusudur. Nominal faiz hadleri genellikle istikrarl
gecmis ancak enflasyon oraninin ytikselmeye baslamasi sonucu
nominal kredi arzi ve MB dogrudan kredileri artmistir. Elde edilen ¢ok
yuksek biiytime hizlan dolayisiyla sermaye ithalat1 gereksinimini de ¢ok
yuksek bir diizeye ¢ikmistir.

10 Agustos 1970 'de gerceklestirilen devaltiasyonda 1970'lerin ilk
yarisinin temel o6zellikleri arasindadir. Bu devaltiasyon ihracat
gelirlerini isci doviizi girislerini ve diger doéviiz gelirlerini artirmistir.
Ayrica Doviize Cevrilebilir Mevduatlarn ortaya ¢ikmasi dolayisiyla ticari
bankalarin mevduatlan hizla ytikselmistir.

1970'lerin ilk yarisinda MB'nin tedaviille soktugu para yilda
ortalama % 25 civarinda artmistir. Ayrica tedaviildeki paranin bilesimi
de bu donemde degismistir. 1973'e kadar emisyon % 25-30'u MB
dogrudan kredilerden dolayr artmistir. Bu oran 1973 itibamn ile birden
bire % 44'e, 1974'de % 75'e ve 1975 de % 84'e kadar ¢ikmuistir.

MB dogrudan kredilerin boyle birden bire ve hizla artmasindaki
temel neden btlitce aciklarinin MB'nin hazineye olan kisa vadeli
avanslan ile kapanmasiydi. Bu yillarda, buitge agiklan gerek artan kamu
yatirimlan ferekse KiT'lere saglanan bitge transferleri sonucu stirekli

artiyordu.50
4.2.2. 19701erin ikinci Yansi
Bu dénemde olumsuz dis soklarin daha da koétilesmesi ve ciddi bir

parasal kontrol politikasimin olmamast sonucu ne mali durumda ne de

parasal akimlarda bir degisiklik olmad:. Ithalat maliyetlerindeki

50 Hursit GL"JNE$, Tirkiye'de Para Arzini Artiran Nedenler, s.15-17.
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(6zellikle petrol fiyatlarindaki) olagan Ustti artislar i¢ piyasaya bir siire
yansitilmamis ve ortaya ¢ikan KiT cari acig: ise biitge finansmanini,
hatta MB dogrudan kredileri ile karsilanmistir. Yine aymi dénemde
kamu yatinmlarimin ve boéylece kamu sektérti acifinin artmasi soncu
MB kaynaklarimin kacimlmaz olarak kulllanilmasi gerekmistir.

Bu dénemde kamu sektdorti bor¢clanma gereksinimini (KSBG)
surekli artinca, MB dogrudan kredileri de bu gereksinimini karsilamak
icin stuirekli gelistirmistir. 1976-1979 aras1 MB kredileri yilda % 70.4
kadar artmistir. MB kredilerindeki artis bu dénemde t¢ temel faktore
baglanabilir.

1) Ik 6nce bu artis KiT"lere, 6zellikle Toprak Mahsiilleri
Ofisi'ne, olan krediler dolayisiyla gerceklesmistir. Toprak Mahstlleri
Ofisi'nin kendi mali kaynaklari yerine MB dogrudan kredileri
kullanmas1 kuskusuz para arzin artirmstir.

2) Bu dénemde KIT mamiillerine getirilen fiyat simnirlamasi daha
yiiksek talep dogurduklarindan dolayi, KiT"ler yeni yatirim geregi
duydular ve dolayisiylada finans gereksinimleri icine dustiiler. Boylece
de gerek Devlet Yatirim Bankasi1 kanaliyla Hazine kefaletine haiz
tahvillerin karsihgindaki reeskontlar, gerek bunlar karsihginda avanslar
ve MB kredileriyle karsilanan cift¢i kredileri hep bu dénemde artrmstir.

3) Hazine kisa vadeli avanslar ile MB'nin dogrudan kredilerine
asir1 derecede yuklenmisti. Bu da yukarida belirtildigi gibi KSBG
dolayisiyla ortaya cikiyordu.

4.2.3. 19801 Yillar

Bu dénemin baslangi¢ noktast 24 Ocak 1980'de alinan kararlardir.
1980 o6ncesi dénemin temel 6zelligi enflasyonist bir ortam olmasiydi.
Dis soklar sonucu bir maliyet enflasyonu olusacak iken, kamu

mallarim1 fiyatlarina yapilan baskilar sonucu bu potansiyel



108

bastirilmistir. Bununla beraber subvansiyon ve kredi talepleri artisi
talep enflasyonuna bir déntisim yaratmistir. Ancak 1980 sonrasi
doénemi dikkatlice incelersek ciddi bir parasal kontrol politikasinin da
olmadigim gorebiliriz. 1977-1980 yillan reel para arzi1 (M1, hem de M2)
dismis, daha sonra yiikselmeye basmamis ve 6zellikle 1983-1988 yillari
aras1 reel M1 para arzi iki yil icin azalmis fakat diger yillar hep
artmistir. Mamafih, dénemin ilging 6zelligi genis anlamdaki M2 para
arzmin reel olarak stirekli artmasi olmustur.

19701 yillarn ilk yansmnda kamu biitge acigit GSMH'nin ortalama
olarak % 0.83'ti iken bu yillarnn ikinci yarisinda ortalama % 2.64'e
cikmustir. Yine KSBG'i 1970l yillarn ilk yarisinda GSMH i¢inde % 2.02
iken, ikinci yarisinda % 5.32'ye cikmstir. 1980'li yillara girer girmez
buitce aciklarnimin GSMH icindeki payr hemen dasuarilmus, 1981'de %
1.46'ya ve 1982'de de % 1.59'a indirilmistir. Ancak bu iki y1ldan sonra
belkide kismen demokrasiye gecilmesi dolayisiyla 1983 itibari ile
ortalama % 3.75 civarnnda seyretmistir. KSBG'nin GSMH i¢indeki pay1
ise yine 1980'deki dtizeyi olan % 6.21'den, 1982'de % 3.02'ye kadar
diismustiir. Ancak 1984 itibari ile yine % 5.14'e ¢ikimis ve son dort yildar
da bu oran % 3 civarinda gezmigtir.

MB kredileri incelendiginde benzer bir egilim ortaya ¢cikmaktadir.
1980-1984 yillan aras1 MB dogrudan kredileri, dolayisiyla da MB'min
tim kredileri cok ciddi bir bicimde kisitlanmis, ancak 1984 de tekrar
artmaya ba@lamlstlf. 1976-1979 déneminde MB dogrudan kredileri yilda
ortalama % 70.4 artarken ve 1980 yilinda % 71.1 artmigsken, 1981
yilinda bu artis hizi1 % 34.9'a, 1982 yihinda ise % 5.6'ya diugtrildi. Bu
dustsler temel olarak tarmma ve Devlet Yatinm Bankasi aracihigiyla
KiT"ne verilen kredilerin kisitlanabilmesi ile gerceklestirilmistir. 1980-
1984 yillar1 arast MB dogrudan kredilerinin kisitlanmasi sonucu

1982’den baslayarak toplam kredileri reel olarak diismeye baslamustir.



109

1980 yilinda toplam krediler % 66.6 artarken, 1982 yilinda bu artis
% 29.6'ya dismustiir. Ancak 1984 yil icinde MB dogrudan kredileri %
96 arttiktan sonra, diger yillar % 60'a yakin bir ortalama artis hiz
gostermistir. Aym bicimde, MB toplam kredilerindeki artislara getirilen
kisitlamalar 1984 yilina kadar basarnyla strdarilmiis, ancak bu yildan
sonra yilda ortalama % 60 kadar bir artis gosterilmistir. ekonomideki
toplam krediler 1985 den itibaren tekrar artmaya baslaymca ve yilda
ortalama % 54.4 kadar artinca para arzi da dolayisiyla artmaya
baslamstir.

1988 yilinda MBmin kredilerindeki artis enflasyon duzeyindeki
artisin altinda kalmis, ancak bu kez ticari bankalarin mevduatlan 4
Subat kararlar1 dolayisiyla ¢cok ciddi olarak ytkseldiginden, kredi
arzlarnida artmistir. Bdylece hem M2 artmistir, hemde mevduat
bankalar kredileri hemde enflasyon.

Ozetlemek gerekirse, 24 Ocak kararlarim izleyen ilk ti¢ yilda siki bir
buitce ve dolayisiyla para politikasini gozlemek miimkindtir. Ancak
1983, ve oOzellikle 1984 yilindan itibaren hemen hemen her yil daha
koéttilesen bir parasal gelisme gozlenmektedir. Temel olarak, bu gelisme
biitce aciklarindan kaynaklanmaktadir. Butce gelirleri, 6zellikle vergiler,
ciddi olarak artirilmaymmca kamu harcamalar o6zellikle hizli bir
kalkinma hizi icin kamu sabit sermaye yatirimlari, artinlinca kamu
sektérii bor¢lanma g'ereksinimini artmakta ve bu da MB dogrudan

kredileri yoluyla para arzim artirmaktadir®l.

51 Hursit GUNES, Tirkiye' de Para Arzini Artiran Nedenler, s. 18-19.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE'DE 1989-1993 DONEMINDE IMKB INDEKSI, PARA
ARZI VE DIGER MAKRO EKONOMIK FAKTORLER
ARASINDAKI iLISKININ INCELENMESI

1. MODELDE KULLANILAN DEGISKENLER

Ikinci boliimde incelendigi gibi, IMKB indeksini etkileyen faktorler
sunlardan olusmaktaydi.
-Para Arzi
-Enflasyon Oram
-Agirhikh Mev/duat Faiz Oranlan
-Déviz Kurlarn
Yaninda Cumhuriyet Altin’'nin fiyat, Kamu Menkul Kiymetlerinde
Beklenen Reel Faiz, Siyasal Konjiktiirde, Yasal diizenlemelerdeki
degisiklikler ve diger foktorler etki etmektedir. Modelimizde ise ilk dort

degisken ele alinmstir.
1.1 Bagimh Degisken

Modelde bagimh degisken olarak, 1989-1993 yillarina ait ay sonu
kapamis degerleri itibariyle IMKB indeksi alinmigtir.

1.2 Bagimsiz Degiskenler
Modelde bagimsiz degiskenler olarak 1989-1993 yillarina ait para

arz1 enflasyon oram , agirlikli mevduat faiz oranlan ve doviz satislan

alinmistir.
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1.2.]1 Para Arz:

Bagimsiz degisken olarak ele alinan para arz1 tanmim burada,

emisyon olarak, 1989-1993 dénemine ait aylik seyri ele alinmistir.
1.2.2 Enflasyon Orani

Ikinci bagimsiz degiskenimiz enflasyon oramidir. Enflasyon oram,
1989-1993 doénemi, 12 aylk ortalamalara gore % degisim olarak,

Tuketici Fiyat Indeksleri alinmstir.

1.2.3 Agirlikh Mevduat Faiz Oranlan
Uclincii bagimsiz degiskenimiz olan, Agirlikli Mevduat Faiz

Oranlarn, ilgili dénemin her ayin alti aylik vadeli mevduati ele

ahnmuistir.

1.2.4 Doviz Kurlan

Doérdinceti bagimsiz degiskenimiz, Déviz Kurlari, 1989-1993 yillan
anisindaki, aylik, ABD Dolan, doviz satis kurlan ele alinmuistir.

Analizimizde yer alan degiskenlere iliskin veriler asagidaki tablo da
yer almaktadir. Buruda her bir degisken sayimiz toplam altms tanedir.

Toplam degisken sayisi ise ticytliz tanedir.

Tarih - Y1 Bagimh X1 Bagimsiz X2 Bagimsiz X3 Bagimmsiz X4 Bagimsiz
Degisken Degisken Degisken Degisken Degisken

IMKB Emisyon Enflasyon Doviz Faiz

Oram Kurlan Oram

1989.01 379.740 4330.00 75.200 1851.810 65.450
1989.02 487.090 4676.00 76.300 1913.000 64.020
1989.03 465.900 4995.00 76.300 1982.080 60.000
1989.04 533.610 5285.00 75.500 2058.670 58.100
1989.05 453.050 5541.00 74.200 2071.500 54.400

1989.06 795.880 6097.00 73.100 2120.180 53.290



1989.07
1989.08
1989.09
1989.10
1989.11
1989.12
1990.01
1990.02
1990.03
1990.04
1990.05
1990.06
1990.07
1990.08
1990.09
1990.10
1990.11
1990.12
1991.01
1991.02
1991.03
1991.04
1991.05
1991.06
1991.07
1991.08
1991.09
1991.10
1991.11
1991.12
1992.01
1992.02
1992.03
1992.04
1992.05
1992.06
1992.07
1992.08
1992.09
1992.10
1992.11
1992.12
1993.01
1993.02
1993.03
1993.04
1993.05
1993.06
1993.07
1993.08
1993.09
1993.10
1993.11
1993.12

801.690

875.980

1475.26

1664.01

1507.54

2217.66

3641.25

3516.12

3294.310
3308.230
3852.580
4132.980
5384.480
4939.230
5085.150
4570.440
3256.960
3255.750
4213.480
5102.570
4529.950
3554.250
3626.360
3587.360
3041.440
3301.280
2937.640
2746.840
4058.470
4369.150
4926.190
3664.000
4076.620
3686.370
3297.360
4407.230
4264.130
4157.830
3976.400
3642.700
3786.240
4004.180
4383.010
5923.610
5864.170
7807.640
8375.750
10778.64
10077.62
12357.02
15079.87
14500.69
18977.16
20682.89

6987.00

7507.00

8240.00

8475.00

8362.00

8297.00

8538.00

8692.00

9116.00

10281.0

10281.00
11411.00
12280.00
13661.00
13682.00
13502.00
13361.00
14265.00
16243.00
16871.00
15763.00
17089.00
15971.00
18240.00
18307.00
19428.00
21161.00
22147.00
20326.00
20707.00
20836.00
22680.00
23706.00
23656.00
25351.00
27584.00
29448.00
31643.00
32462.00
33887.00
35867.00
36838.00
36581.00
39719.00
43257.00
42381.00
56280.00
48790.00
53718.00
56778.00
59152.00
62098.00
60559.00
61423.00

72.200
71.300
69.800
68.000
65.600
63.300
63.000
62.500
62.700
63.000
63.300
63.300
62.600
61.600
61.100
60.700
57.700
60.300
60.500
60.900
60.900
60.900
60.900
61.200
62.200
63.500
64.100
64.600
65.000
66.000
67.500
68.800
70.300
71.200
71.700
71.500
71.100
70.500
70.500
70.600
70.600
70.100
68.400
66.700
65.000
63.800
63.600
63.800
64.600
65.200
65.300
65.300
65.500
66.100

2143.740
2189.970
2245.030
2280.260
2316.970
2314.290
2333.190
2382.360
2457.650
2507.700
2552.580
2631.700
2667.520
2682.710
2721.230
2745.160
2779.330
2876.810
2993.710
3137.710
3534.030
3802.100
3984.810
4235.500
4381.900
4516.810
4656.700
4852.900
4956.300
5059.450
5318.220
5671.520
6104.450
6426.930
6720.420
6892.270
6953.100
7102.030
7288.870
7585.810
8126.300
8361.830
8716.450
9065.710
9399.940
9566.700
9976.510
10488.47
11196.35
11655.74
11881.96
12544.93
13402.80
14054.48

112

53.930
54.100
54.160
54.800
53.460
51.820
48.800
49.140
49.180
49.170
49.270
49.220
49.290
49.210
49.260
49.470
51.060
51.930
53.260
56.710
59.220
60.460
61.560
60.340
60.590
61.030
64.080
64.790
64.940
64.820
64.150
62.960
62.970
61.980
60.010
59.650
69.370
68.470
68.260
68.860
69.380
69.490
69.320
69.400
69.290
69.380
69.570
69.570
69.540
68.450
69.210
69.230
69.120
68.860

Tablo:9 Analizde Yer Alan Degiskenlere Iligkin Veriler

Kaynak: HDTM, Bashca Ekonomik Gostergeler, ilgili Yllar

MODEL:1 Analizimizde ilk olarak, bagimli degiskeni etkileyen
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bagimsiz degiskenler arasindaki, 1989-1993 verilerine gore, iliski tek tek
ele alinacaktir. Analizimizde yer alan degiskenlere iligkin verilerden
once belirtilmesi gereken bir hususda, ilk 6nce verilerin dénem
farklariyla (C) c¢alisilmis olmasidir. Daha sonra analizimiz
genisletilerek logaritmik farklariyla (D) calisilmistir.

Simdi para arzi ile IMKB tizerindeki etkisini gorelim.

VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG
C -1.9372997 0.7742921 -2.5020270 0.015
LEMISYON 1.0284846 0.0787726 13.056368 0.000
R-squared 0.746136 Mean of dependent var 8.143476
Adjusted R-squared 0.741759 S.D. of dependent var 0.888183
S.E. of reyression 0.451352 Sum of squared resid 11.81567
Durbin-Watson stat 0.209197 F-statistic 170.4687
Log likelihood -36.38877

Tablo:10 Para Arzi ile IMKB Indeksi Arasindaki Regresyon Sonuclarn

Tablo:10'a baktigimizda, 1989-1993 dénemi icin yapilan analizde
emisyon ile IMKB endeksi arasinda poztif yénde bir iliski vardir.
Modelde IMKB indeksi, emisyonda ortaya ¢ikan degismelerin % 74inu
aciklamaktadir (R2=0.746). Baska bir degisle emisyon bagiml
degiskenimizi, %74.61 oraninda belirlemektedir.

s.d = n-k = 60-2= 58 k = 2 (degisken sayisi)

s.d =58
%0555 = 1.671
Ho: B; = O (iliski vardur)

H1: By =0 (iliski yoktur)

t degerimiz, 13.05 oldugundan 13.05>-1.671 ¢ikmaktadr.

Ho red bélgesi dahilindedir.

Burada Durbin-Watson testine kisaca deginelim, kiasik regresyon
modeli Yi-Yi=e; hata terimlerinin birbirlerinden bagimsiz oldugu
varsayimina dayanir. Birbirini izleyen hata terimleri bagimsiz
olmadigindan, diger bir deyisle aralarinda otokorelasyon var oldugunda

regresyon denklemmine dayanilarak yapilacak tahminlere guvenilemez.
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Bu seseble, Tahminlerden 6nce et ler serisinin bagimsizhigin test etmek
gerekir. S6z konusu test i¢in basvurulacak yontemlerden biri “Durbin-
Watson testi"dir. Bu testin yapilabilmesi i¢in 6éncelikle “d istatistligi”

asagidaki formiile gore hesaplanir.

i (et‘et-l)z

=2

Se)”

Formulde
€t = Yt - Y’t
€t-1 = Ye-1 - Y1
Bu ifademizi su sekilde sematize edebiliriz.5?2

Pozitif otokorelasyon testinde (d<2):

Pozitif Karar Negatif
Otokorelasyon Verilemez Otokorelasyon
Var Var
d L dU

Negatif otokorelasyon testinde (d>2):

Pozitif Karar Negatif
Otokorelasyon Verilemez Otokorelasyon
Var Var
] 4-

4-d, 9

Modelimize gecersek yukardaki islemde t degerleri aranmistir.
Fakat daha 6nce Durbin-Watson stat. baktigimizda cok kucuk bir -
degerle karsilasiyoruz (0.209197). Bu nedenle tablodaki diger.degerlerin
analizine giremiyoruz. Ctinkti Durbin-Wotson stat. degerimiz 2 degerine

yakin cikmasi lazimki F-statistic ve diger tablo degerleri incelenebilsin.

52 Bzer SERPER, Uygulamal istatistik 2, Filiz Kitapevi, istanbul, 1986, s.317-320.
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Bu yazden tablo degerimiz 2’den uzak bir rakam c¢iktigindan
(0.290197) iliskimiz anlamsiz ¢ikmaktadir. Ilerde logaritmik farklanyla
iliski tekrar incelenecektir.

MODEL:2 Ikinci modelimiz bagimsiz degiskenimiz déviz ile IMKB

arasinda olacaktir.

VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG
c -1.1162063 1.0038314 -1.1119460 0.271
LDOVIZ 1.1031388 0.1192689 9.2491738 0.000
R-squared 0.595952 Mean of dependent var 8.143476
Adjusted R-squared 0.588985 S.D. of dependent var 0.888183
S.E. of reyression 0.569418 Sum of squared resid 18.80574
Durbin-Watson stat 0.124039 F-statistic 85.54722
Log likelihood -50.33084

Tablo:11 Déviz Kurlan ile IMKB Indeksi Arasindaki Regresyon Sonuglar

Tablo:11’e baktigimizda, Durbin-Watson stat. degerimiz 0.124039
gibi cok kucuk bir rakam cikmistir. Bu nedenle tablodaki diger
sonuclan incelememizin bir anlami kalmamaktadir. Déviz kurunun
IMKB indeksini etkilemesi oldukca diistik kalmaktadir.

MODEL:3 Uctincii olarak faiz oranlarimin IMKB indeksini etkileme

durumuna bakalim.

VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG
C -1.8503142 3.5069154 -0.5276187 0.600
LFAIZ 2.4419727 0.8565026 2.8510980 0.006
R-squared 0.122923 Mean of dependent var 8.143476
Adjusted R-squared 0.107801 S.D. of dependent var 0.888183
S.E. of reyression 0.838945 Sum of squared resid 4.82205
Durbin-Watson stat 0.071055 F-statistic 8.128760

Tablo:12 Faiz Oranlan Ile IMKB Indeksi Arasmdaki Regresyon Sonuglar:

Modelemizde gortildiigii gibi burada da incelenen dénemde Durbin-

Watson stat. 0.071055 gibi cok kii¢iik bir rakam cikmistir. Bu yhzden
iliski anlamsizdir. Diger tablodaki degerleri incelemenin bir anlami

yoktur.
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MODEL:4 Dordiincti degiskenimiz enflasyon oraniyla IMKB
arasmdaki iliski tablo:13 de gortilmektedir.

VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG
C 37.896051 5.8531846 6.4744329 0.000
LENFLASYON -7.0965326 1.3959029 -5.0838297 0.000
R-squared 0.308250 Mean of dependent var 8.143476
Adjusted R-squared 0.296323 S.D. of dependent var 0.888183
S.E. of reyression 0.745056 Sum of squared resid 32.19633
Durbin-Watson stat 0.087200 F-statistic 25.84532
Log likelihood -66.46154

Tablo: 13 Enflasyon Oranlan Ile IMKB Indeksi Arasindaki Regresyon
Sonuclan

Tablodaki Durbin-Watson stat. 0.087200 gibi duistik bir rakam
cikmistir. Bu ytizden incelenen dénemde enflasyon orani ile IMKB
indeksi arasinda bir iliski saptanamamistir.

Bundan sonraki analizlerde logaritmik farklariyla (D) cahsilacaktir.
Boylece degiskenler arasindaki anlamlihik duzeyi daha hassas
incelenecektir.

MODEL:5 Yukarida bagmmsiz degiskenlerin her birinin IMKB
indeksini etkileme derecesi incelenmistir. Simdi ise ikili olarak IMKB

indeksi tizerindeki etkileri incelenecektir.

VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG
C 0.1324491 0.0467869 2.8308993 0.006
DFAIZ -0.7294394 0.8416902 -0.8666365 0.390
DDOVIZ -1.8649678 1.1598299 -1.6079667 0.113
R-squared 0.060581 Mean of dependent var 0.067756
Adjusted R-squared 0.027030 S.D. of dependent var 0.191721
S.E. of reyression 0.189112 Sum of squared resid 2.002756
Durbin-Watson stat 2.196077 F-statistic 1.805653
Log likelihood 16.08151

Tablo:14 Faiz Oranlari, Déviz Kurlan ile IMKB Indeksi Arasmdaki
Regresyon Sonuclari

Emisyonun ve enflasyon oranlarmin IMKB indeksi ile iligkisi
incelendiginde Durbin-Watson stat. 2 ye yakin bir deger olan 2.196077
degeri cikmaktadir. Bu yiizden iliski anlamhdir. Fakat Tablo:14 deki

diger verileri inceledigimizde iliski anlamsiz ¢ikmaktadir. t degerleri
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istenen diizeyde degildir.

MODEL:6 Déviz kurlan ve enflasyon oranlarinin, IMKB indeksini

etkileme ditizeyini Tablo:15 de gértilmektedir.

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG
C 0.1341739 0.0523289 2.5640480 0.013
DDOVIZ -1.9367784 1.2907446 -1.5005125 0.139
DENFLASYON -0.0522171 1.7124070 -0.0304934 0.976
R-squared 0.047997 Mean of dependent var 0.067756
Adjusted R-squared 0.013997 S.D. of dependent var 0.191721
S.E. of reyression 0.190375 Sum of squared resid 2.029583
Durbin-Watson stat 2.171374 F-statistic 1.411685
Log likelihood 15.68899

Tablo:15 Doviz Kurlari, Enflasyon Oranlan Ile IMKB Indeksi Arasindaki
Regresyon Sonugclar

Tabloda gortaldaga gibi Durbin-Watson stat. 2.171374 gibi bir
rakam ¢ikmaktadir.Bu deger otokorelasyon bulunmadigini ifade eder.
Test istatistikleri istatistiki olarak gecerli degildir.

MODEL:7 Bagimsiz degiskenlerden emisyon, enflasyon oranlarimn

IMKB indeksini incelenen dénemde etkisini inceliyelim.

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG
C 0.0711813 0.0314300 2.2647578 0.027
DEMISYON -0.1316598 0.4051626 -0.3249554 0.746
DENFLASYON -1.1402174 1.5742782 -0.7242795 0.472
R-squared 0.011585 Mean of dependent var 0.067756
Adjusted Ksquared -0.023716 S.D. of dependent var 0.191721
S.E. of reyreésion . 0.193981 Sum of squared resid 2.107211
Durbin-Watso: gtat 2.103878 F-statistic 0.328181
Log likelihood 14.58171

Tablo:16 EmiSy 4 Enflasyon Oranlan ile IMKB indeksi Arasindaki
Regresyon Sonugclari

Tablo:16 daki dege...q baktigimizda emisyon, enflasyonun IMKB
indeksini etkileme dereces 14, 10q zaynf cikmaktadir. Durbin-Watson

stat. 2.103878 degeri otokc ‘zsyonun bulunmadigini géstermesine

karsin, diger test istatistikleri g¢ . degildir.
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MODEL:8 Toplu halde farklarimmin (C) ve logaritmik farklarimin (D)
incelenecek olursa su sonugclar ortaya ¢ikmaktadir.

VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG
C 25.779697 3.4029036 7.5757941 0.000
LFAIZ -3.2307976 0.5262715 -6.1390320 0.000
LEMISYON 0.2939447 0.3430384 0.8568857 0.395
LDOVIZ 1.2967587 0.4351285 2.9801744 0.004
LENFLASYON -4.3363094 0.7946334 -5.4364694 0.000
R-squared 0.939524 Mean of dependent var 8.143476
Adjusted R-squared 0.935126 S.D. of dependent var 0.888183
S.E. of reyression 0.226224 Sum of squared resid 2.8144745
Durbin-Watson stat 0.942502 F-statistic 213.6135
Log likelihood 6.647875

Tablo:17 Bagimsiz Degiskenler ile IMKB Indeksi Arasmdaki Regresyon
Sonuclar

Tabloya baktigimiz zaman Durbin-Watson stat. 0.942502
gorunmektedir. Degiskenler arasinda anlaml bir iliski olmadigim
gosterir. Modelde bagimsiz degiskenler bagimh degiskenimizi, %693.9
oraninda aciklamaktadir.

MODEL:9 Tablo:18de toplu olarak degiskenlerin logaritmik farklar
gorulmektedir.

VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG
C 0.1436542 0.0576392 2.4922996 0.016
DFAizZ -0.7361640 0.8556490 -0.8603575 0.393
DENFLASYON 0.0669556 1.7362398 0.0385635 0.969
DEMISYON -0.1993718 0.4034396 -0.4941802 0.623
DDOVIZ -1.9258254 1.3122755 -1.4675465 0.148
R-squared 0.064811 Mean of dependent var 0.167756
Adjusted R-squared -0.004462 S.D. of dependent var 0.191721
S.E. of reyression 0.192149 Sum of squared resid 1.993738
Durbin-Watson stat 2.152322 F-statistic 0.935584
Log likelihood 16.21465

Tablo:18 Bagimsiz Degiskenler ile IMKB Indeksi Arasindaki Regresyon
Sonuclan

Degiskenler arasindaki iliski Durbin-Watson stat. 2’ye yakin ¢iktig
icin (2.152322) anlamlidir. Fakat F testi ve diger tablo degerleri
yeterince anlamli degildir. Degerler oldukca ki¢iik cikmistir. Modelde
bagimsiz degiskenler bagimli degiskenimizi R2 = 0.06 degerinde
aciklamaktadir. Yani bagimsiz degiskenimiz bagiml degiskenimizin, %6
oraninda aciklamaktadir.
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SONUC

Bu ¢alismada 6nce piyasalar sonra Menkul Kiymetler Borsasi
incelendi. Ugtincii Béltim’de para arz1 analizine girildi. Dérdiincii ve son
boliumde ise, IMKB Indeksi'nin, basta para arzi olmak tizere diger
makroekonomik faktorler ile olan iliskisi incelendi.

Bu ¢alismadan ¢ikarlan sonug¢ sudur: Tarkiye’de 1989-1993 yillan
arasinda IMKB indeksi ile ele alinan bagimsiz degiskenler arasimda
istatistiki bir iligskiye rastlanmamistir. incelenen dénemde yeterince
degiskenler arasinda anlaml bir iliski bulunamamistir.En anlambh iliski
doviz kurlan ile IMKB indeksi arasinda ¢ikmistir. Déviz kurlarimin diger
bagimsiz degiskenlere gore, IMKB indeksini daha fazla etkiledigi ortaya
cikmistir.

Guntimitizde, kurulan bir modelde, bagimh degiskeni etkileyen
binlerce bagimsiz degiskenler vardir. Bunlarin timiini modele
katmamiz imkansizdir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri, bazi
degiskenlerin bilinemezligi, yani, veri elde etmenin zor oldugudur. Bu
nedenle baz iktisatcilar 6rnegin enflasyonu su sekilde belirtirler:
“Enflasyon, iktisatc¢ilarin modellerine katmadiklar degiskenlerin
toplamidir”.

Bu calismadan cikarilan diger bir sonucta: IMKB indeksini sadece
para arzi, enflasyon orani, ddviz kuru, faiz oranlar1 gibi degiskenler
belirlememektedir. Bunun yaninda diger degiskenler de 6nemli rol
oynamaktadir. Ornegin, konut fiyatlar: otomobil fiyatlari, altinin fiyat,
tilkenin sosyoekonomik o6zellikleri, yapisal o6zellikleri, tercihler,
gelenekler ve benzeri ¢cok daha farkli degiskenler de goéz oniinde

tutulmasa gerekir.
Modelde kullamilan degiskenler, farkh tlkeler icin o tlkenin

verileriyle incelenseydi sonuglar da farkhi c¢ikabilirdi. Bu nedenle
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calismadan ¢ikanlan sonuclar sadece Tiirkiye’de incelenen dénem igin
ortaya citkmistir.

Diger 6nemli bir sonug¢, tanimlarda meydana gelen stirekli
degismelerdir. Diunya ekonomisinde gozlenen serbestlesme ve
kiiresellesme egilimlerinin artmasina paralel olarak, beraberinde pekcok
sorun ortaya cikarmistir. Bunlardan birisi de para arzi tanimi
sorunudur.

Son yillarda Merkez Bankasi, degisen ekonomik kosullar
karsisinda, dengeleri saglamak, izleyici politikalar1 uygulayabilmek i¢in,
para arzinin kontroltindeki gii¢liigtinti acik piyasa islemlerine yén‘t;lme
yoluyla gidermektedir.

Bir tlkede, modelde tanimlanan degiskenlerden enflasyon oramni,
faiz orani ve doviz kurlan birbiriyle oldukca siki bir baglant: icindedir.
Diger yandan Menkul Kiymetler Borsasinin varligi yatirnmecilan 6zellikle
az gelismis tlkelerde spekulatif yatirnmlara zorlamaktadir. Bu da
isletmelerin uzun dénem fon kaynag: olarak baktigl borsalardan
yeterince kaynak saglayamamasina yol a¢cmaktadir.

Isletmelerin yeterince kaynak saglayamamasi, reel yatirnmlara
yeterince yonelememesini geriktirmekte tilke gercek bliytime hizina
ulasamamaktadir. Az gelismis tlke acisindan dustiniirsek asin nufus
artis1 buna paralel artmayan reel yatinmlar sonugta issizligi gtindeme
getirmektedir. Yapisal uyumsuzluk, isletmelerin, ekonomik konjokttire
uyum saglamasimi zorlastirmaktadir.

Bir hisse senedi piyasasi yeterince derinlestiyse sirketlerin istikrar
icinde olmasi1 veya hitkiimetlerin bunu saglamasi borsay: da istikrara ve
guclenmeye dogru yénlendirir.

Tarkiye'de kisa bir gecmisi olmasina ragmen IMKB istenen konuma
gelmektedir. Kurumlarin yerlesmesi ve tecriibesiyle hukuksal 6nlemler,
cografi ve mekansal énlemler, teknolojik donamimla ilgili 6énlemler,
makroekonomik 6nlemler ve siyasal 6nlemlerle, kisa siirede, Istanbul
uluslararasi finans merkezi haline gelecektir.

Calismadan cikarilacak sonug, Turkiye'de, 1989-1993 yillar
arasinda IMKB indeksi ile para arzi (emisyon) arasinda istatistiki bir

iliskiye rastlamilmarmstir.
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