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Ozet

Bu galismada, 1999-2003 dénemi baz alinarak ve IMKB-100 Endeksi ile emisyon hacmi, déviz kuru
ve faiz oranlari arasindaki iliski incelenerek, IMKB-100 Endeksi lizerinde etkili olan degiskenler ampirik
olarak tespit edilmeye calsiimistir. Bu baglamda, korelasyon ve regresyon analizi yapilarak Tirk
sermaye piyasas! agisindan bir gdsterge 6zelligi tasiyan IMKB-100 Endeksini etkileyen faktorler ortaya
konulmustur. Elde edilen bulgulara gére, IMKB-100 Endeksi ile emisyon hacmi arasinda giglii bir iligki
tespit edilmistir. Endeks lzerinde etkili olan diger degiskenler ise sirasiyla faiz oranlari ve déviz kurlari
olmustur.

Anahtar Kelimeler: Tirk sermaye piyasasi, IMKB endeksi, déviz kuru, emisyon hacmi, faiz
oranlari.

Abstract (The Relationship Between Istanbul Stock Exchange-100 Indeks and Currency
Issued (Emmission Volume), Exchange Rates, Interest Rates: An Empirical Analysis)

This study reviews the relationship between ISE-100 Index and currency issued (emmission
volume), exchange rates and interest rates in the period of 1999 to 2003 in Turkey. The
alternatives/varriables that affect ISE-100 Index have been tried to determine by empirical method.
With this regard, correlation and reression analysis were made to reveal the factors that affect ISE-100
Index which is a main indicator of Turkish Capita Market. The results show that there is a close
relationship between the currency 1ssued (emmission volume) and ISE-100 Index. The other factors
that affect ISE Index are interest rates and exchange rate, respectively.

Key Words: Turkish capital market, istanbul stock exchange indeks, exchange rate, currency
issued, interrest rates.

1. Girig gelisme, ekonominin dis re-kabete
acilmasi ve makro ekonomik den-gelerdeki
iyilesme, gergeklestirilen reform-lar ile
kamu finansmanimin  saglam  kay-
naklardan kargilanmasi ekonominin kay-
dettigi olumlu gelismeler olarak sirala-
nabilir. Yapilan reformlarla birlikte, Ser-
maye Piyasas1 hizhi bir yapilanma ve ge-
lisme silirecine girmistir. Liberalizasyon

Sermaye piyasalari, gelismig llkelerde
ekonomik bliylime ve gelismenin en
6nemli dinamiklerinden birini
olusturmaktadir. Gunimuzde sermaye
piyasalarindan yok-sun bir mali sistem
disinmek imkansizdir Ulkemizde,
ozellikle son yillarda, tasarruf hacmindeki
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politikalar1 sonucu tilkemizde sermaye
piyasasi kanunu ¢ikmig, 1981 yilinda ise
Sermaye Piyasas1 Kurulu olugmustur.
Sermaye Piyasasinin bu hizli gelisimi, ta-
sarruf sahiplerinin biyuk ilgisini cekmeye
baslamistir. 1986 yilinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasimin da kurulmasiyla
alternatif yatirnm araclarinin  sayisi
artmaya baglamistir.

Bu c¢aligmada, Tiurk Sermaye Piya-
sasinda en Onemli rollerden Dbirini
oynayan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nin piyasa gostergesi olan bilesik
endeks degerleri i¢in bir analiz
yapilmistir. Calig-mada, 1999-2003
dénemi i¢cin IMKB-100 Endeksi ile
emisyon hacmi, doéviz kuru ve faiz oranlari
arasindaki iligki incelenerek IMKB-100

Endeksi  lzerinde  belirleyici olan
degigkenler ortaya cikarilmaya
caligilmigtir.

2. Analizde Kullanilan Degigken-lerin
Tamimlanmasi

2.1. IMKB Endeksi
2.1.1. Endeksin Genel Tanimi

Endeksler, bir veya birden fazla
degigskenin hareketlerinden ibaret olan
degisimi 6l¢gmeye yarayan ve boylece ¢ok
fazla degiskene dayanan, anlagilmasi zor
olan karmagik olaylar1 tek bir degigkene
baglayarak onlar hakkinda genel bir bilgi
vermeye yarayan bir élciit (Karan,
2001:89) olup gosterge niteligi tasir. Diger
bir tanima goére endeks, zaman ve mekan

icinde yer alan degisiklikleri olgmeye
yara-yan  bir katsayidir. Endeksler,
karmagik olaylarin tek bir rakama
indirgenmesini saglayarak , olaylara ve
sonuglar1  hakkinda  yaklagtk  bilgi
verebilen tek aragtir. Endeksler

kullanilirken kapsami, temsil yetenegi,
hesaplama yontemi ve sikligi, avantajlari,
dezavantajlar: ve endeks uzerine
yansimayan Ozelliklerin neler oldugunun
iyi bilinmesi gerekir (Sermaye Piyasas1 ve
Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2000:65).

Endeksler, zaman i¢inde bir sureklilik,
dolayisiyla  kargilagtirabilme  imkam
saglarlar. Boylece endekse konu olan
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degisken veya  degiskenlerin  yond,
degisimi veya gidisi belirlenebilir. Bunun
i¢cin, endeksin incelenmek istenen olay:
temsil etmesi gereklidir.

Gosterge olarak da adlandirilabilecek
endeksler aynmi veya farkli zaman dilimi
icerisinde iki veya daha fazla degiskeni
kargilagtirabilme imkani saglarken, gele-
cegl tahmin araci olarak da kullanil-
maktadirlar.

Genel olarak endekslerin
kurulmasinda ve kullanilmasinda
asagidaki hususlarin dikkate alinmasi

gerekir (Karasin, 1987:149):

- Endeksin amacinin belirlenmesi,

- Verilerin stirekliligi ve karsilagtiri-
labilir olmasa,

Kitleyi temsil edecek &rnegin (
endekse kapsamina alinacak orneklerin)
se¢imi,

- Baz doneminin se¢ilmesi,

- Agirliklarin segilmesi ve zaman ic¢inde
sabit kalmasi,

- Hesaplama y6ntemi.

2.1.2. Hisse Senetleri Fiyat En-deksleri

Hisse senedi piyasasinda endeksler,
cok sayida hisse senedinin fiyatini (ya da
getirisini) bir araya toplayarak biitiin bu
degiskenlerdeki degismeyi bir tek rakamla
ifade ederler. Hisse senedi piyasasinin
temel bir gostergesi olan hisse senedi fiyat
endeksleri, endeks kapsamindaki hisse
senetlerinin fiyatlar: baz alinarak “piyasa

performans1” hakkinda genel bir bilgi
verir. Hisse senedi fiyat endeksleri,
genellikle piyasanin anlik durumunu

yansitir. Boyle bir endeks olmaksizin hisse
senetleri, piyasasinin hangi yénde ve ne
kadar  hareket ettigini  belirlemek
miimkiin degildir (Ansbacher, 1983:5-6)

Hisse senedi piyasasinin gostergesi
olarak kullanilan fiyat endeksleri, portfoy
performansinin degerlendirilmesinde ob-



jektif ve saghkli bir ol¢ii olarak kabul
edilmektedir (Capanoglu, 1993:150).

Sermaye piyasasi analizlerinde hisse
senedi fiyat indekslerinden su amaglarla
yararlanilmaktadir (Karasin, 1987:150).

Hisse senedi piyasasi endeksleri,
piyasadaki degisme ile genel ekono-
minin gostergelerindeki degismeler
arasinda karsilagtirma imkani sag-
lar.

Kurumsal ve bireysel yatirimcilar
sahip olduklar: portféylerini bir do-
nem boyunca gosterdikleri perfor-
mans1 piyasanin genel performansi
ile karsilagstirmada endekslerden
yararlanirlar.

Portfoy analizi modelleriyle yapila-
cak uygulamalarda piyasa goster-
geleri analizin en 6nemli girdileri
arasindadir.

Opsiyon ve vadeli islemlerde
endeks-lerden yararlanilir.

Piyasa endeksleri, ya tum piyasayl
temsil eden menkul kiymetlerin ya da
secilmis bir oOrnegin ortalama fiyat
diizeyini  verirler.  Endeksler, fiyat
ortalamalar1 olarak ya da bir baz degerle
karsilastirmali olarak verilebilirler (Bolak,
1994:66).

Hisse senedi fiyatlarindaki degismeleri
6lcen endeksler genel olarak ikiye ayrilir.
Birinci grup endeksler, kapsamindaki
hisse senetlerinin nispi ¢énemini dikkate
almadan sadece bu konudaki genel fiyat
diizeyini, bilitin hisse senedi fiyatlarina
esit agirhk veren aritmetik veya
geometrik ortalama kullanmak suretiyle
hesaplayan basit endekslerdir. Tkinci grup
endeksler ise, hisse senedi fiyatlarinin
toplam piyasa degerleri ile
agirliklandirnnldigi  ¢ok  sayida  hisse
senedini ihtiva eden karmasgik
endekslerdir (Karsli, 1989:195).

Dinyada faaliyette bulunan baz
onemli borsalar ve uyguladiklar1 hisse
senedi fiyat endeksleri sunlardir:

a- Aritmetik ortalama formullua ile
(Dow Jones, Nikkei)

b- Geometrik ortalama formilli ile
(Financial Times, Value Line
Composite Index)

C- Sirketlerin toplam piyasa degerle-
riyle agirhiklandirilmas: formilli ile
(New York Stock Exchange
Composite, Standard and Poor’s 500
Index, Topix, IMKB Endeksi)

2.1.3. IMKB Hisse Senetleri Endeksleri

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi En-
deksleri, Borsa’da islem goren hisse
senetlerinin fiyat ve getirilerinin biitinsel
ve sektorel bazda performanslarinin
6l¢tilmesi amaciyla olusturulmustur.

Fiyat endeksleri, endeksin
hesaplanma-sinda ve stirekliliginin
saglanmasinda édenen temettiiyti dikkate
almayan en-dekslerdir. Bu tir
endekslerde sadece hisse senedinin deger
kazanmasindan dogan kazan¢ endekse
yansimaktadir.

Getiri endekslersi, endeksin
hesaplanma-sinda Gdenen temettiiyi de
dikkate alan, suirekliliginin

saglanmasinda Odenen temettiulere gore
de diizeltme yapilan endekslerdir. Bu tiir
endekslerde  hisse senedinin  deger
kazanmasindan dogan kazancin yaninda
temettiiden dolay1 elde edilen kazan¢ da
endekse yansimaktadir.

Fiyat endekslerinden sadece IMKB
Ulusal-100, IMKB Ulusal-Sinai, IMKB
Ulusal-Hizmetler ve IMKB Ulusal-Mali
1997 yii  basindan itibaren seans
stiresince yaymlanmakta iken, IMKB
Yonetim Ku-rulu'nun 24.06.1997 tarihli
toplantisinda fiyat endekslerinin timiinin
seans sliresince yayinlanmasi
kararlagtirilmistir. Getiri Endeksleri ise
sadece seans sonunda yaymlanmaktadir.
IMKB Ulusal-100 Endeksi Ulusal Pazar
i¢in temel endeks olarak kullanilmaktadir.

- IMKB Ulusal-100 Endeksi: 1986
yilinda 40 girketin hisse senedi ile
baglayarak zamanla sayis1 100 sirketin
hisse senedi ile smmirlanan Bilegik
Endeks’in devami niteligindedir. Ulusal
Pazar’da islem goéren menkul kiymet
yatirnm ortakliklar1 harig, secilmis hisse
senetlerinden olugsmakta olup, IMKB
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IMKB Ulusal-50 hisse
otomatik olarak

Ulusal-30 ve
senetlerini
kapsamaktadir.

- IMKB Ulusal-50 Endeksi: Menkul
kiymet yatirim ortakhiklar1 hari¢ Ulusal
Pazar’da islem goren sirketlerden segilen
50 hisse senedinden olusmakta olup,
IMKB  Ulusal-30  hisse  senetlerini
otomatik olarak kapsamaktadir.

- - IMKB Ulusal-30 Endeksi: Vadeli
Islemler Piyasasi’nda kullanilmak tzere,
menkul kiymet yatirim ortakliklar1 harig
Ulusal Pazar’da igslem goren sirketlerden
secilen 30 hisse senedinden olugsmaktadar.

- IMKB Ulusal - Tiim Endeksi:
Menkul kiymet yatirim ortakliklar: harig
Ulusal Pazar’da islem goéren hisse senet-
lerinden olugmaktadir.

Sektér Endeksleri ve Alt Sektor
Endeksleri: Menkul kiymet yatirim
ortakliklari hari¢ Ulusal Pazar’da islem
goren hisse senetlerinden olugsmaktadar.

- IMKB Yeni Ekonomi Pazar1 Endeksi:
Yeni Ekonomi Pazari’'nda iglem goéren
hisse senetlerinden olugsmaktadair.

IMKB Menkul

Kiymet Yatirim
Ortakliklar1 Endeksi: Ulusal Pazar’da
islem goéren menkul kiymet yatirim
ortakliklarinin hisse senetlerinden olug-
maktadir.

2.1.4. IMKB 100 Endeksinin Ozellikleri

IMKB 100 Endeksinin ézellikleri soyle
siralanabilir (IMKB 100 Endeksi, 1995:4-
6):

-IMKB Endeksi  piyasa degeri
(sirketlerin  halka agk béliimlerinin
piyasa  degeri) agirhkhidir. Endeks

kapsamindaki girket, endeksi hisse senedi
adedi ve halka acgiklik oranina gore
etkiler. Buna bagli olarak piyasa degeri
yiksek ve biuyuk c¢apta halka ack
sirketlerde fiyat degisikligi, endeksi halka
acitk  kisminin piyasa degeri kiigik
sirketlerden daha fazla etkiler.

-IMKB Endeksi siireklidir. Bu nedenle,
endeks kapsamindaki sirketlerin bedelli
sermaye artirimi yapmasi, endeks kapsa-
mindaki bir sirketin ¢ikartilmasi, endekse
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yeni girket eklenmesi ve endeks kapsa-
mindaki sirketlerin halka aciklik oraninin
degismesi durumlarinda endekste fiyat
artiglarindan bagimsiz bir degisme olaca-
gindan, bu degisime goére baz dénemi
piyasa degerinde gerekli diizeltmeler yapi-
larak endeks stirekliligi saglanmaktadir.
Bedelsiz sermaye artirimlarinda ve
temettii kuponu kesimi durumlarinda ise
herhangi bir diizeltme yapilmayacaktir.

IMKB Endeksinin baz (baslangic)
degeri 100’dur.

Endeks hesabinda, tescil edilen
fiyatlar dikkate alinmaktadir. (Ozel simr
islemleri, blok satiglar ve kusurat igslem-
lerinin fiyatlar: tescil edilmez).

IMKB Bilesik Endeksi genis kapsam-
hidir ve piyasanin biiyik bir bolimini
temsil etmektedir. Piyasanin potansiyel
performans1 endekse tam olarak yansitil-
maktadir. Endeks kapsamina alinan
sirketler Ulusal Pazar sirketleri arasindan
secilmekte ve hisse senetleri piyasasini,
halka acik piyasa degeri, giinliikk ortalama
islem hacmi ve glnliik ortalama sézlesme
sayis1t bakimindan ortalama olarak en az
% 85 oraninda temsil etmektedir.
IMKB’de en son iglem fiyatlar1 tizerinden
hesap-lanan IMKB Bilesik Endeksi ile
birlikte alt endeksler olarak IMKB Mali
Sektor Endeksi ve IMKB Sinai Sektor
Endeksi de hesaplanmaktadir. Mali
Sektor Endeksi ulusal pazarda islem
géren bankalar, sigorta sirketleri, yatirim
ortakliklari, finansal kiralama sirketleri,
faktoring sirketleri, holding ve yatirim
sirketlerinden Borsa Bilesik Endeksine
dahil olanlar1 icermektedir. Ek olarak bu
u¢ endeks seans icinde gerceklesen
islemlerin agirlikli orta-lama fiyatlar1 baz
alinarak agirhikli ortala-ma fiyatlara gore
de hesaplanmaktadir. Agirlik ortalama
fiyatlara gore hesaplanan endeksler anlik
degil sadece seans sonlarinda hesaplanan
ve ilave edilen endekslerdir.

2.1.5.
masi

IMKB Endeksleri, endeks kapsaminda
bulunan girketlerin, aynen saklamada
bulunanlar harig, Takasbank

IMKB Endeksinin Hesaplan-



saklamasinda bulunan hisse senetlerinin
toplam piyasa degerleri ile agirlikli olarak
hesaplanir.

2 Fit = Njt = Hj¢

i=1

E¢
Bt

IMKB Endeksinin hesaplanmasinda
asagidaki formiul kullanilir;

Et= Endeksin t zamandaki degeri

n:
Fit: “i”
Nit: C‘i”
say1s1 (Odenm
sermaye/1000)
Hit: “i,’

is

Endekse dahil olan hisse (sirket) sayis1
nci hisse senedinin t zamandaki fiyati
nci hisse senedinin t zamandaki toplam

veya Cikarilmig

nci hisse senedinin t zamandaki aynen

saklamada bulunanlar hari¢, Takasbank
saklamasinda bulunan miktarinin sermayeye
gbre tamsaylya yuvarlanmig orani

Bt= Bélenin (Diizeltilmis baz piyasa degeri) t

zamandaki degeri

IMKB Endeksleri’nin hesaplanmasinda
en son tescil edilmig fiyatlar kullanilir.
Sirketin piyasa degeri, eski ve (varsa) yeni
hisse senetlerinin fiyatlarn ayr1 ayr
dikkate alinarak hesaplamir. (Piyasa
degeri = Eski hisse senedi sayis1 x Eski
hisse senedi fiyat1 + Yeni hisse senedi
say1s1 x Yeni hisse senedi fiyati)

Esas sermaye sistemine tabi olup,
temettii 6demeden sermaye artirimi yapan
sirketlerin verdigi gecici makbuzlar Bor-
sa’da alimip satilmadigindan yeni hisse
senedine donusunceye kadar fiyati olus-
maz. Bu nedenle, eski hisse senetlerinin
fiyat1 gecici makbuzlar i¢in de gegerli
kabul edilerek sirketin piyasa degeri buna
gore hesaplanir.

2.1.6. IMKB Endekslerinde Yer Alacak
Hisse Senetlerinin Se¢imi

) IMKB Yénetim Kurulu, Degerleme ve
Istatistik Mudurligi tarafindan hazirla-
nan periyodik piyasa verilerini inceleyerek
endekslerde ve yedek listelerde yer alacak
hisse senetlerini belirler.
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Ulusal Pazar’da islem goren hisse se-
netlerinin IMKB Ulusal-30, IMKB Ulu-
sal-50 veya IMKB Ulusal-100 endeksine
alinabilmesi ic¢in; degerleme dénemleri
(Kasim, Subat, Mayis ve Agustos) sonu
itibariyla Borsa’da en az 60 giin sireyle
igslem gormesi sarttir. Ilk defa halka arz
edilen kisminin piyasa degeri, halka arz
tarihleri itibariyla Ulusal Pazarin Takas-
bank saklamasinda bulunan kisminin
ortalama piyasa degerinin %2’si veya
tizerinde olan hisse senetlerinin degerleme
donemleri sonu itibariyla Borsa’da islem
gormis olmasi1 yeterli olup, bu hisse
senetleri i¢in Borsa’da en az 60 giin
sureyle iglem gérme sart1 aranmaz.

~ IMKB Ulusal-30, IMKB Ulusal-50 ve
IMKB Ulusal-100 endekslerine, birden
fazla grup (6rnegin A,B,C) hisse senedi
bulunan sirketin, sadece bir grup hisse
senedi dahil edilir.

~ IMKB Ulusal-30, IMKB Ulusal-50 ve
IMKB Ulusal-100 Endeksleri’'nde yer
alacak hisse senetlerinin secimi agagida
gosterildigi  sekilde yapilir (Sermaye
Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu,
2000:369);



i)  Aynen saklamada bulunanlar
hari¢, Takasbank saklamasinda bulunan
hisse senetleri, degerleme dénemi sonu
itibariyla piyasa degerlerine (hisse sayis1 x
kapanmis fiyat1) goére biiylikten kiiciige
dogru siralanmir. Piyasa degerlerinin
hesaplanma-sinda Takasbank
saklamasinda bulunan hisse senetlerinin
degerleme donemindeki gilinliik ortalama
sayis1 esas alinir.

ii) Hisse senetleri birincil piyasa,
toptan satis, O0zel emir islemleri ve
degerleme doénemi ig¢inde iglem goérmeye
baglayanlarin ilk 20 glinliik verileri harig
gliinlik ortalama igslem hacimlerine goére
blytkten kiicige dogru siralanir. Deger-
leme doénemi iginde ilk defa halka arz
edilerek islem gormeye baglayan ve halka
arz edilen kisminin piyasa degeri, halka
arz tarihleri itibariyla Ulusal Pazarin
Takasbank saklamasinda bulunan
kisminin ortalama piyasa degerinin %2’si
veya uzerinde olan hisse senetlerinin
ginlik ortalama islem hacimleri, islem
gordigi  gunlerin  tamami  hesaba
katilarak belirlenir.

2.2. Emisyon Hacmi

Emisyon, kisaca piyasadaki banknot
miktar1 seklinde ifade edilebilir. Bilindigi
uzere, TCMB Tirkiye'’de banknot ihrag
etmek yoluyla bor¢lanma yetkisine sahip
olan tek bankadir. Emisyon kalemi,
TCMB’nin ihrag ettigi banknot miktarim
gostermektedir. Emisyon miktari, TCMB’
nin yayinladigr bilangonun pasifin-de “Te-
davildeki Banknot” kaleminde gozikir.
Emisyon degerleri TCMB tarafindan Ocak
1986’dan 15.09.1989’a kadar aylik, daha
sonra ginlik bazda yayinlanmigtir.

Merkez  Bankasinin  ikinci = tar
finansman kaynagi emisyondur. Merkez
Bankasi ticari bankalardan farkli olarak
devlet adina banknot basma yetkisine
sahiptir. Dolayisiyla, Merkez Bankasi
varliklarindaki artisi banknot basarak
finanse edebilir. Ornegin, Merkez Bankas:
ekonominin likiditesini artirmak isterse
piyasadan doviz satin alabilir veya tlke
paras1 cinsinden kredi alabilir. Bu
durumda bankanmin varhklar1 artmig

olacaktir. Merkez Bankasi bunu finanse
edebilmek icin banknot arzini artirmasi
halinde, varlhik blylimesini emisyon ile
finanse etmis olacaktir (Keyder,
1993:168).

Emisyon hacmini etkileyen faktorler
genel olarak soyle siralanabilir:

a) Emisyon hacmini artiric1 faktérler

- Altin ve doviz mevcudu,

- Acilan dis krediler,

- Menkul degerler,

- Yurtici krediler,

- Itfaya tabi hesaplar,

- Diger aktif hesaplar,

b) Emisyon hacmini azaltica faktérler

- Mevduat,

- Alinan dig krediler,

- Ithalat teminat ve depozitolarr,

- Diger pasif hesaplar.

Gelismekte olan tulkelerde emisyon
hac-mini artiricl stirekli baskilar
mevcuttur. Bu tlkeler, kalkinmalar: igin
gerekli finans-mam sithhatli kaynaklardan
saglayamadik-lar1 zaman Merkez Bankasi
kaynaklarina yani emisyona bagvurmak
zorunda kalirlar. Bunun sonucunda
emisyonda gorilen artigslar ekonomik
istikrar1 bozacak bir 6nem arz edebilir.

Merkez Bankasi banknot c¢ikarma
konusunda tekele sahip olmakla beraber
serbestiye sahip degildir. Merkez Bankasi
yasasinda bankanin hangi hallerde
emisyon yapabilecegi siki bir bigimde
belirlenmigtir. Boyle hareket edilmesinin
nedeni, emisyon gibi son derece 6nemli bir
aracin kullaniligimi bir yonteme baglamak
yoluyla disiplin altina almaktir. Merkez
bankasi esas olarak agagidaki i¢ durumda
emisyon yapabilir (Aren, 1991:40):

- Altin ve doviz karsilig,
- Piyasa senetleri karsgilig,

- Hazine gereksinimleri kargilig:.

Emisyon yapilmasina miisaade edilen
bu tG¢ durumun tespitinde esas olan 6l¢i,
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bu durumlarin para gereksinmesi yaratan
bir mal ya da hizmet artiginin géstergeleri
olmalaridir. Diger bir ifadeyle, yukarida
tespit  edilen  durumlarda  emisyon
yapildig1 taktirde, sadece tulkedeki reel
mal ve hiz-metler arttigr zaman bu artis
miktarinda para basilmis olacaktir.
Boylece, ne gerek-sinme varken para
kithgr cekilmesine, ne de gereksinimden
fazla, yani karsihksiz (aciktan) para
basilmasina olanak verilmig olacaktir.

Merkez Bankasi altin ve doviz karsilig:
basacagi1 par miktarini belirlemede 6zgir
degildir. Cinki, kendisine getirilen altin
ve dovizi bazen satin almasi bazen de
almamas1 s6z konusu olamaz. Benzer
sekilde, Merkez Bankas1 hazine gereksi-
nimleri karsiligt basmak durumunda
oldugu para miktar1 tizerinde de s6z sahibi
degildir.

Ekonomik olaylarin ¢ogu kez birbirleri
uzerinde iki yonli etkileri vardir. Emisyon
artigi fiyatlar etkiledigi gibi fiyat artiglar
da emisyon tizerinde etki yapmaktadir. Bu
etkileri geri kalmis ve sanayilesmis
ulkelerde birbirinden ¢ok farkl nitelikler
gosterirler.

Bir ilkede ekonomik  dengenin
bozulma-mas1 igin, baska faktorlerle
birlikte emis-yonun da gelismesi lazimdar.
Emisyonun  normal gelisme  sinin,
ekonomik dengeyi bozmayacak bir
yikseklikte bulunmasidir.

2.3. Déviz Kuru

Bilindigi tizere doviz kuru, bir yabanci
ulke parasmin milli para cinsinden
fiyatim1 ifade etmektedir. Uygulamada
déviz kur-lar1 genellikle yabanci para
birimi esas alinarak, 1 birim doévizin
ulusal fiyat1 biciminde belirlenir.

Bir ulusal paranin dis degeri doéviz
kurlarniyla ol¢uliir. Dolayisiyla, ulusal
para-nin bir yabanci paraya gore deger
kaybet-mesi (devaliie edilmesi) o yabanci
paranin ulusal para cinsinden deger
kazanmas1 demektir ki bu da ilgili dévizin
ulusal para fiyatimin yikselmesi ile
aynmidir. Ulusal paranin deger kazanmasi
ise bunun tersidir.
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Teoride basglica iki temel doviz kuru
sistemi vardir. Bunlar sabit kur sistemi ile
serbest veya esnek kur sistemidir. Bu iki
temel kur sisteminin arasinda ¢ok sayida
ara sistem vardir. Bunlar ic¢inde en
onemli-si esneklik kazandirilmig sabit
déviz kur sistemidir. Butiin déviz kuru
sistemlerinde temel amag, déviz kurunun
belirlenmig sekli ne olursa olsun 6demeler
bilangosunu belirli bir siirede dengede
tutan denge kurlarini  belirlemektir
(Karluk, 1991:355). Déviz kurlarini kisaca
soyle agiklayabiliriz.

2.8.1.Serbest Doviz Kuru Sistemi

Serbest doviz kuru sistemine esnek
(flexible) kur sistemi de denmektedir.
Serbest kur sisteminde iilke parasinin

degeri, tamamen serbest bir sekilde
isleyen arz ve talep mekanizmasina
devredilmistir. Déviz kuru, doviz

piyasalarindan arz ve talep sartlarina
gore gunlik olarak belir-lenir ve doviz
kurunun belirlenmesine dev-letin
mudahalesi yoktur. Doéviz piyasasinda
denge ve 6demeler bilangosunu diizeltme
igslemleri  dogrudan  dogruya  doviz
kurundaki degisme ile saglanir.

Genel olarak esnek doviz kurunun is-
tunliigini savunanlar! bu sistemin Gde-
meler bilangosunun dengesinin saglanma-
sinda sabit kur sisteminden daha etkin
oldugunu ileri sturerler. Ayrica, bu iktisat-
¢ilar esnek kur sisteminin iilkenin 6de-
meler bilancosunun kolayca ve otomatik
olarak dengeye gelmesini sagladigindan ig
dengelerinin veya diger amaglarinin da
kolayca saglanabilecegini
vurgulamaktadir-lar (Parasiz ve Yildirim,
1994:77).

Serbest kur sisteminde, doviz kurla-
rinda arz ve talebe bagh olarak buyuk
dalgalanmalar gorialur. Kurlardaki bu
dalgalanmalara ragmen doviz piyasasi
hiikimet denetiminin digindadir.

Ote yandan Dbircok tlke, doviz
kurlarinin dalgalanmalarina bir alt ve bir
ust smir koyan para sistemlerini tercih
etmektedirler. Boyle bir yolla bagvurulma-

1 Esnek kur sistemi, Friedman, Machlup, R.

Mundell, P. Samuelsen, Meade, Day gibi
ekonomistler tarafindan savunulmaktadir.



sinin en oOnemli nedeni, esnek kur
sisteminin daha biyuk sakincalara
tasidig1 inancidir (Parasiz, 1986:22).

2.3.2. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Merkez Bankasinin kendi parasimi
bagka bir para cinsinden belirlenmis sabit
bir fiyat uzerinden alip satmaya razi
bulundugu sisteme serbest doviz kuru
sistemi  denir. Sabit doviz = kuru
sisteminde, doviz kurlarinin istikrari
Merkez Banka-sinin déviz piyasasina alici
ve satic1 olarak miidahalesiyle saglanir.
Bunun i¢in Merkez Bankasinin elinde
yeterli miktarda altin ve yabanci déviz
stokunun olmasi gerekir. Ornegin, déviz
kurlar1 yikselmeye bagla-digi zaman
Merkez bankasi piyasaya doviz surer.
Aksine, déviz kurlar1 dismeye bagladig:
zaman Merkez Bankasi alim satim
yaparak doviz kurlarimi sabit tutar.
Kugkusuz Merkez Bankasinin bu sekilde
doviz kurlarimi belli bir dizeyde tutabil-
mesi i¢in 6demeler bilangosunun strekli
olarak acik vermemesi gerekir. Aksi
taktirde, er ya da ge¢ Merkez Bankasinin
elindeki dévizi rezervleri tiikenecektir.

Doviz kurlarinin sabit tutulabilmesi ya
da dalgalanmalarinin belli sinmirlar iginde
kalmas1 icin hiikiimetlerin doviz
piyasasina miidahaleleri gu yollardan
saglanir (Aren, 1992:15).

- Serbest piyasa mekanizmasini bozma-
dan miudahale,

- Serbest piyasanin kaldirilmasi ve ye-
rine doéviz kontroliiniin konulmasi yoluyla
midahale.

2.4. Faiz Oranm

Turkiye’de faiz oranlarinin ekonomi
politikasinda bir ara¢ olarak diisinilmesi
oldukca yakin bir zamana rastlar. 1973

yilina kadar faiz haddi tasarruflan
uyarmak ve kredi taleplerini
yonlendirmek igin kullanilabilecek bir

ara¢ olarak digunilmemistir. Enflasyon
hizlandiktan ve enflasyon oranlarinin ¢ok
altinda kalan faiz oranlarinin tasarruflar
simirladigr anlagsildiktan sonra ilk kez

1978 ve 1979 yilinda faiz oranlar1 6nemli
oranda yukseltilmigtir.

Ekonomik hayatta 6nemli bir faktor
olan faiz hadlerindeki degisiklikler, tike-
tim, yatirim, ekonomik blylime, enflasyon
gibi ¢ok sayida ve ¢esitli konularda etkiler
meydana getirmigtir.

1980 yilinda wuygulanan ekonomik
tedbirlerde faiz politikas1 ile amaclanan
hedeflerden  6n  6nemlisi, giliphesiz
enflasyonun kontrol edilmesi ve agagilara
cekilmesi idi. 24 Ocak ekonomi politikas:
cesitli araclar vasitasiyla talebi kismaya
yonelik  oldugundan mal ve hizmet
piyasasinda durgunluk meydana gelmis ve
bir¢ok girigsimei i¢in yiksek faiz hadleri
kaginilmaz yiik olmustur.

Tuarkiye’de kisiler i¢in en Onemli
yatirim alternatiflerinden biri olan banka
mevdu-atlarini etkileyen en 6nemli faktor

faiz oranlaridir. Tirkiye’'de faiz
oranlarimin  yiksek olmas1 tasarruf
sahiplerinin bankalara yatirdiklar:

fonlarin tutarinin artirmigtir.

Siiphesiz IMKB Endeksi tizerinde etkili
olan degiskenler sadece yukarida ifade
edilenlerle sinirh degildir. Bu
degiskenlerin sayis1 daha da artirilabilir.
Ornegin, hisse senetleri borsada islem
goren ve i¢ kaynaklardan esas sermaye
artirnmi1 gerceklestiren girketlerin, esas

sermaye artirmmi  Oncesinde  hisse
senetlerine olan talep artmakta ve
fiyatlari yikselmektedir. Hisse

senetlerinin fiyatlarimin ytiksel-mesiyle
IMKB Endeksi de buna bagh olarak
yiikselmektedir (Ayboga, 2000:58)

3. IMKB-100 Endeksi Ile Emisyon
Hacmi, Déviz Kuru Ve Faiz Oranlan
Arasindaki  Iligkinin  Incelenmesinde
Korelasyon Ve Regresyon Analizle-rinin
Kullanilmasi

3.1. Aragtirmanin Amaci

Bu arastirmanin temel amaci, 1999-
2003 donemi baz alinarak IMKB-100
Endeksi ile emisyon hacmi, déviz kuru ve
faiz oranlari arasindaki iligkinin
incelenerek IMKB-100 Endeksi tizerine
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etkili olan degiskenlerin tespit

edilmesidir.

3.2. Aragtirmanin Yontemi

Aragtirmada, SPSS Paket Programi
kul-lanilarak veriler analize tabi
tutulmustur. Analiz kapsamina IMKB-100
Endeksi, emisyon hacmi, doviz kurlar1 ve

faiz oran-lar1 degiskenleri alinmig ve
analiz konu-sunu olusturan bu
degigkenler V1, V2, V3, V4 olarak

adlandirilmistir. Arastirmada, degiskenler
arasindaki iligkinin tespitinde Dogrusal
Regresyon analizi kullanilmigtir. Fakat,
ilk once degigskenler arasindaki iligkiyi
ortaya koymak icin veriler korelas-yon
analizine tabi tutulmustur. Daha sonra,
kismi  korelasyon analizi yapilarak
bagimsiz degiskenler olarak kabul edilen
emisyon hacmi (V2), doéviz kurlar1 (V3) ve
faiz oranlarinin (V4) bagimli degisken
olarak kabul edilen IMKB-100 Endeksi
(V1) iizerine olan etkileri tespit edilmeye
calisilmigtar.

3.3. Aragtirmanin Kapsami

1999-2003 dénemi baz alinarak yapilan
bu calismada, analiz konusu degiskenler
aylik verilere dayanmaktadir. Déviz kuru
olarak ABD Dolarimin dénem sonu (ay
sonu) satis kurlar1 esas alinmistir. Faiz
oranlari, yillar itibariyle 1 ay vadeli
verilere dayanmakta olup bankalarin
uyguladiklar1 aylik mevduat faizlerinin
agirlikl ortalamas: alinmagtir.

3.3. Aragtirmamn Bulgular
3.3.1. Korelasyon Analizinin Sonug-lar

Oncelikle, biitiin degiskenlerin birbiri
ile olan iligkilerine bakilmis ve bagimsiz
degisken durumundaki emisyon hacmi,
doéviz kuru ve faiz oranlarinin bagimh de-
gisken olan IMKB-100 Endeksi ile ara-
sindaki iligki tespit edilmigtir. Arastirma
sonucunda; emisyon hacmi, doviz kurlar,
faiz oranlar1 ile IMKB-100 Endeksi
arasindaki iligkinin anlamli  oldugu
sonucu ortaya cikmigtir. (Tablo 1) Bu

iligkileri gosterir korelasyonlar agsagidaki
sekildedir;

Korelasyon Matrisi

\1 V2 V3 V4
Vi 1 0,95 0,95 0,83
V2 | 095 |1 0,99 | 0,82
V3 0,95 0,99 1 0,89
V410,83(0,82]0,89 |1
Korelasyon sonuglarina gore,
V1-V2: 0,95
V1-V3: 0,95
V1-V4: 0,83

sonuglar: elde edilmigtir.

Yukarida gorildigi iizere, bagimsiz
degiskenlerin IMKB-100 Endeksi ile olan
iligki katsayilar1 ¢ok yiiksek diizeyde bir
anlamliliga sahiptir. Burada siralanan
degiskenlerin birbiri ile olan iligkileri de
gbz oOntinde bulunduruldugunda, baz
bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken
arasindaki iligkinin yapay, yani baska bir
bagimsiz degiskenin aracilig: ile olustugu
fikri akla gelmektedir. Bu nedenle, bagim-
s1z degigskenlerin her birinin korelasyon-
lara etkisi sirasiyla digsarida birakilarak
“kismi korelasyon”lar yapilmistir.

Emisyon hacmi  kontrol altinda
tutuldugunda, bagimsiz degiskenler ile
bagimli degisken arasindaki iligkinin

oldukea diisiik oldugu gériilmiistiir. (Tablo
2) Diger bir ifadeyle, emisyon hacminin
kontrol altinda tutuldugu kismi
korelasyon sonuglarina gore, déviz kurlar:
ile faiz oranlariim IMKB-100 Endeksi ile
olan iligkileri olduk¢a diisiik bir seviyeye
inmigtir. Buna gore, IMKB-100 Endeksi
uzerinde en fazla etkili olan degisken
emisyon  hacmidir. Bununla  ilgili
korelasyon sonuclari: agagidaki gibidir;

Kismi Korelasyon Matrisi

V3 V4 V1
V3 1 0,99 0,14
V4 0,99 1 0,25
Vi 0,14 0,25 1

Korelasyon sonu¢larina gore,
V3-V1: 0,14 (p>.05) p= 0,855
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V4-V1: 0,25 (p>.05) p= 0,741
seklindedir.

Yukarida da gorildigi tizere, emisyon
hacmi degigskeninin diger degigkenlerle
olan iligkisi kontrol edildigi zaman, déviz
kurlar1 ile faiz oranlarmmin IMKB-100
Endeksi ile olan iligki katsayisi anlamhilik
simirlari  igerisinde olmakla  beraber
oldukca dugiik bir seviyede ¢ikmigtar.

3.3.2. Regresyon Analizinin So-nuglar

IMKB-100 Endeksi ile emisyon hacmi,
déviz kurlar ve faiz oranlar1 arasindaki
iligkiyi incelemek amaciyla dogrusal
regresyon analizi yapilmistir. Bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken tzerindeki
toplu etkisini gosteren “Enter” teknigi ile
yapilan regresyonda, bagimsiz degiskenle-
rin bagiml degiskenin dogrusalligin1 0,99
oraninda belirledigi gorilmistir. Degis-
kenlerin agiklayabildigi varyasyon orani
ise 0,98 olmustur. Yani, bagimsiz
degigkenler bagimh degiskendeki
degisimin 0,98'ini agiklayabilmistir. (Tablo
3).

Degigskenlerin  birbirinden bagimsiz
olarak bagimli degisken lizerindeki etkile-
rini bulabilmek i¢in “stepwise” teknigi ile
yapilan ikinci regresyon analizinde, emis-
yon hacminin IMKB-100 Endeksi tizerin-
deki dogrusalligir 0,95 oraninda belirledigi
gorilmuistiir. Ayrica, emisyon hacminin
IMKB-100 Endeksi iizerindeki varyasyo-
nun ise 0,90'nin1 agikladig1 gorilmektedir.
Yani, emisyon hacmi IMKB-100 Endek-
sindeki degigsimin yiizde 90'min1 acikla-
mistir. Diger bir ifadeyle, emisyon hacmi
100 puan arttikca IMKB-100 Endeksi 90
puan artmaktadir. Bu sonucun c¢ikmasi
dogaldir. Ciinkii, daha 6nce yapilan kore-
lasyon matrisinde, diger bagimsiz degis-
kenlerle IMKB-100 Endeksi arasindaki
iligkinin ¢ok dugsik diizeyde oldugu
goriilmiistii. (Tablo 4)

4. Sonug

1999-2003 dénemi baz alinarak, IMKB-
100 Endeksi ile emisyon hacmi, déviz kuru
ve faiz oranlar1 arasindaki iligkinin ortaya
¢ikarilmasina yonelik olarak yapilan bu
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calismada, IMKB-100 Endeksinin bagimh
ve diger degiskenlerin ise bagimsiz kabul
edilerek, IMKB-100 Endeksi tzerinde
ifade edilen degiskenlerden hangilerinin
belirle-yici  oldugu  tespit edilmeye
calisilmigtir. Elde edilen bulgulara gore,
IMKB-100 Endeksi tizerinde etkili olan en
onemli degiskenin emisyon hacmi oldugu
ortaya ¢ikmig ve IMKB-100 Endeksi ile
emisyon hacmi arasinda giigli bir iligki
tespit edilmistir. IMKB-100 Endeksi
uzerinde etkili olan diger degigkenler ise
sirasiyla faiz oranlari ve doviz kurlar
olmustur. Bu 1iki degigkenin iligki
katsayis1 ¢ok disiikk olmasina ragmen,
IMKB-100 Endeksi tizerinde bir etkiye
sahip oldugu ortaya cikmigtir. Tirkiye'de
sermaye piyasasinin tam anlamiyla
istikrar kazanmamis olmasi, finansal
yatirmm araclarina yatirim yapilirken
yatirimcilarin yeterince bilingli olmamasi
ve bilin¢li bir sekilde davranmamasi ve
alternatif yatirim arag¢-larinin getirileri
arasinda yeterli diizeyde bir karsilagtirma
yapmamasi bdyle bir sonucu ortaya
citkmasinda etkili olabilir.
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EKLER
TABLO 1:
CORRELATION COEFFICIENTS
Vi V2 V3 V4
\4! 1,0000 ,9514 ,0484 8284
() (QR)) 5 9
p=, P=,013 P=,014 P=,083
V2 9514 1,0000 ,9903 ,8231
35 35 59 ()
P=,013 P=, P=,001 P=,087
V3 9484 9903  1,0000 ,8934
5 59 ()] (QR))
P=,014 P=,001 P=, P=,041
V4 8284 8231  ,8934 1,0000
3 35 593 ()
P=,083 P=,087 P=,041 P=,
TABLO 2:

PARTIAL CORRELATION COEFFICIENTS

Controlling for.. V2
V3 V4 Vi
V3 1,0000 ,9920 ,1454
¢ 0 (2 (2
P=, P=,008 P=,855
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V4 9920  1,0000 ,2594

(2 0 (2
P=,008 P=, P=741

Vi ,1454 ,2594 1,0000

(2 (2 (0
P=,855 P=,741 P=,
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TABLO 3:

MULTIPLE REGRESSION

Listwise Deletion of Missing Data

Equation Number 1Dependent Variable.. V1 IMKB-100 INDEKSI

Block Number 1.Method: Enter V2 V3 V4

Variable(s) Entered on Step Number
l.. V4 FAIZ ORANLARI
2. V2 EMISYON HACMI
3. V3 DOVIZ KURLARI

Multiple R ,99318
R Square ,98641
Adjusted R Square ,94564
Standard Error 3596,31524

Analysis of Variance

DF  Sum of Squares = Mean Square
Regression 3 938715807,92987 312905269,30996
Residual 1 12933483,27013  12933483,27013

F= 2419343  Signif F = ,1481

Variable B SE B Beta

V4 5487,526364 2271,509512 3,937642
V2 2,46211E-09  9,8290E-10 13,202531
V3 -10,360574 4412167 -15,643968
(Constant) -396697,9631 165452,0717
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T Sig T

2,416 2499
2,505 ,2418
2,348 2563
2,39 2516



TABLO 4:

MULTIPLE REGRESSION
Listwise Deletion of Missing Data

Equation Number | Dependent Variable.. V1 IMKB-100 INDEKSI

Block Number 1. Method: Stepwise Criteria PIN ,0500 POUT ,1000
V2 V3 V4

Variable(s) Entered on Step Number
.. V2 EMISYON HACMI

Multiple R 95136

R Square ,90509

Adjusted R Square ,87345

Standard Error 5487,07442

Analysis of Variance

DF Sum of Squares Mean Square

Regression 1 861325333,97547  861325333,97547
Residual 3 90323957,22453 30107985,74151

F=  28,60787 Signif F = ,0128

Variable B SEB Beta T SigT
V2 1,77417E-10 3,3170E-11 ,951361 5,349 ,0128
(Constant) 2839,123039  3931,397234 ;7225224

Variable Beta In Partial Min Toler T Sig T
V3 322365 ,145384 ,019305 208 ,8546

V4 140698 259357 322511 ,380 ,7406

ONEMLI DUYURU

Ocak 2008'den itibaren Dergi'ye yazi génderenlerin, MUFAD'In Is Bankasi Osmanbey
Subesi 233888 numarali banka hesabina 150 YTL badista bulunmalar gerekmektedir. 10
sayfayl gecen yazilar igin badis tutari 200 YTL'dir. 15 sayfadan fazla yazi gdnderilmemesi
istenilmektedir.

Yayinlansin yayinlanmasin bu bagis tutarlari tahsil olunur. Bagis tutari 6denmemis
yazilar iade edilir.
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