IMKB Dergisi
Yil: 8 Sayi: 30

ICINDEKILER

Yatirimeilarin Tki Finansal Piyasa Arasinda Tercihi :
Kosullu Korelasyon Yaklagimi
Oral Erdogan & Harald Schmidbauer .........ccccceovevieiviinieieeiecieieene, 1

Déviz Kuru Riski: IMKB Tekstil Sektorii
Uzerine Ampirik Bir Calisma

Sadik Cukur & Yusuf Volkan TOPUZ.........cceecvevieecienieniieieeieeeeeeeee 19
Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirim

Ortakliklar1 ve Mudabara-Risk Sermayesi Yatirim Fonlar
Halil Tbrahim BulUt............cooovovuevieieeeeceeeeceece e 33

Global Sermaye Piyasalari.......c.cccovevieiiiiiiniiniiiiiiiiiiiinniieneeesenn39
IMKB Piyasa IstatiStiKleri.......uuveernerereneereneeerneereneeesneessnenrennennn?1

IMKB YayIn LiSteSi...u.uueeeerrnneeereuneeeerenneeeerenneeeerssneeeesssneeessssnennsl0

ine Ampirik Bir Calisma
Sadik Gukur

1997°den itibaren Institutq of European Finance’in (IEF) yayinladigi “World Banking Abstracts”
endeksi kapsaminda olan IMKB Dergisi, Temmuz 2000 itibariyle, American Economic Association
tarafindan yayinlanan Econlit (Jel on CD) endeksleri kapsamina alinmasi kabul edilmistir.




IMKB Dergisi Cilt: 8 Say1: 30
ISSN 1301-1650 © IMKB 1997

YATIRIMCILARIN iKi FINANSAL PiYASA
ARASINDA TERCIHIi:
KOSULLU KORELASYON YAKLASIMI

Oral ERDOGAN"
Harald SCHMIDBAUER ™

Ozet

Bu calisma doviz ve hisse senedi piyasasi yatirimlarinda ikame etkisini ele
almaktadir. Caligmanin motivasyonu, Engle’in (2002) fiyatlandirma
modellerinin, gelecek korelasyon ve volatiliteleri tahmin etmeye yonelik
olduguna iligkin saptamasidir. Tahminler iki degiskenli GARCH modeli
ile yapilmaktadir. Omnek uygulama icin; doviz ve hisse senedi
piyasalarmin alternatif olarak diigiiniildiigii Tirkiye piyasasi se¢ilmistir.
Caligmanin sonucuna gore; yatirimcilar yatirim asamasinda iki piyasa
arasindaki risk yayilmasi ve ikame derecesinin farkinda olmalidir.

I. Giris

Hisse senedi piyasasi yatirimcilar1 genellikle doviz piyasasi ve hisse
senedi yatirimlar1 arasinda arbitraj yatirimcilaridir. FX piyasasindaki
kurlarin ~ degigimi  hisse senedi fiyatlarimin da  kolaylikla
degistirebilmektedir. Buna bagli olarak, her iki piyasa arasinda yatirim
ikamesi etkisi arastirma konusu olmaktadir. Bu goriisii desteklemek
iizere bu c¢alismada, bir hizla gelisen piyasa olarak Tiirkiye’deki hisse
senedi ve doviz piyasast incelenmektedir. Engle’in (2002) fiyatlama
modellerinin temel olarak gelecek korelasyon ve volatiliteleri tahmine
dayanacag1 goriisiinden hareketle, Cok Degiskenli Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Heteroskedastisite (MGARCH) yaklagimi
secilmigtir. Piyasalarin ortak hareket etmesi olgusunun go6zardi
edilmemesi amaciyla, bir otoregresif ve ortak-hareketli modele
gereksinim duyulmaktadir. FX ve hisse senedi piyasalarinin iligkisini
aciklayan tek oOlcli ele alindigindan, piyasalarin karsilastirilmasi
MGARCH kullanilarak yapilabilecektir. Sabit korelasyon katsayisi
kullanmayip BEKK korelasyonu dahil edilmek suretiyle, otoregresif ve
kosullu varyans yaklasimlar1 birlikte kullanilmaktadir.
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Akgiray’in (1989) hisse senedi getirilerinin zaman serilerinde
GARCH modelini giiglii bir sekilde onermesini takiben, Ferson ve
Harvey (1991) de hisse senedi risk primlerinde zaman degisimini
anlamli bulmustur. Calismalarina gore, ABD hisse senedi getirilerinde
degisimin ¢ok kiiciik bir kisminin getiri risklerindeki farklilagmadan
kaynaklandigini agiklamislardir. Ote yandan, Fama (1984) ve Korajczyk
(1985) daha 6nceden doviz piyasalari i¢in zamana gore risk degisiminin
etkisini belirlemislerdir. Mc Curdy ve Morgan (1992) zamana gore
degisen soz konusu risk primi ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkinin dikkate alinmasini1 6nermistir. Bundan 6te, Kearny ve Patton
(20000 MGARCH modellemesinin  spesifikasyon  giivenilirlik
kontrolinde Onemine isaret etmistir. Caligmalarina gore, doviz
piyasalari arasinda volatilite yayilmasi (“spillover”) olmasini
vurgulamalarindan hareketle, bu ¢alismada da piyasalararasi volatilite
yayilmasi incelenmektedir.

Bailey and Chung (1995) riske kars1 beklenen hisse senedi piyasa
primleri ile doviz ve borglanma piyasalarindaki primler arasinda anlamli
bir iligki belirlemislerdir. Caligmalarinda, dovizdeki dalgalanma ile
hisse fiyatlarindaki politik riskin 6nemi ele alinmistir. Neticede; dnemli
bir sekilde yabanci finansal faaliyetleri veya varliklar1 olan firmalar
gorece daha fazla olarak doviz kontrolii, sermaye girig ¢ikis bariyerleri
ve ilgili regiilasyonlardan etkilenmektedir.

Doviz kuru degisimleri ve politik risk dlgiilerindeki yataykesit
farklilagmalarin hisse senedi getirilerinde anlamli farklilagmalara neden
oldugunu agiklamiglardir. Onlarin yaklagimini daha dar agidan ele alan
Erdogan ve Schmidbauer (2003), Tirkiye’de FX ve hisse senedi
piyasalarindaki iliskiyi incelemis ve her iki piyasay1 esanli incelemek
iizere ¢cok degiskenli model 6nerisinde bulunmuslardir.

Hisse senedi portfoyii ortalama getirileri ile onun kosullu varyans
veya standart sapmast arasindaki iliskiyi GARCH ortalama modelleri
kullanarak inceleyen Baillie ve De Gennaro (1990) iliskinin mevcut
ancak cok zayif oldugunu belirlemistir.

Engle (2002) dinamik kosullu korelasyon modellerine referans
vererek; bu modelleri, korelasyon hesabindaki parametreleri igererek
¢ok degiskenli GARCH modellerinde esnek kullanilabilmelerinden
dolayr savunmustur. Engle iki rassal degisken arasindaki kosullu
korelasyonlar ile analize baslamaktadir: Kosullu korelasyon ayni
zamanda standartlastirilmis  dagilimlarin  kosullu  kovaryanslari
anlamindadir. En popiiler korelasyon tahmin araci da, sifir ortalamali
getiriler igin tanimlanur.

Markowitz ~ (2002) rassal degiskenlerin kovaryans ve
korelasyonlarinin 6nemine vurgu yapmaktadir. Teorik bir bakis agisiyla,
Markowitz yine korelasyondaki simetrik ya da asimetrik degisimi ihmal
etmektedir. Domowitz, Glen ve Madhavan (1998) iilke ve doviz
primlerinin hisse senedi getirilerini ve kapali fonlarin iskonto oranlarimi
aciklamaya yardimci oldugunu belirtmislerdir. Kroner ve Ng (1998),
¢ok degiskenli volatilite modelinin se¢iminin, dinamik kovaryans
matrislerine dayali tahmin igeren uygulamalarda farkli sonuglara
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ulastirdigint gostermistir. Onlar, dort model ve bu modellerin dogal
uzantilarim kullanarak bir genel modelleme gelistirmis, zamana gore
degisen kovaryans yaklagiminin varlik degerleme, portfoy secimi ve risk
yonetiminde 6nemli oldugunu teyit etmistir. Modelleri, Bollerslev’in
(1990) sabit korelasyon modeli, Engle, Ng ve Rothshild’in (1990)
GARCH modeli, Engle ve Kroner’in (1995) BEKK modeli ve
Bollerslev, Engle ve Woolridge’in (1998) VECH modelini
kapsamaktadir.

Turtle, Buse ve Korkie (1994) miyopik CAPM ve ICAPM’i
varyans etkinligi ac¢isindan ayirmis; CAPM’in ortalama —varyans
etkinliginde pazar portfoyii yaklagimina uydugu, ancak ICAPM’de soz
konusu etkinligin olmadigini belirtmislerdir. ICAPM portfoyii, CAPM’e
gore etkin bir portfoy ile etkin olmayan riskten korunma (hedge)
portfoylerinden olusan bir kombinasyondur. Turtle, Buse ve Korkie, bu
prosese iliskin yogun sayisal ¢alisma bulundugunu ve ¢ok degiskenli
setlerde diisiik dereceli varyans prosesleri ile modelleme kolaylig:
oldugunu 6ne silirmiistiir (karsilastirma i¢in bkz. Bollerslev, Chov and
Kroner (1992)).

Tse ve Tsui (2002), degisken korelasyonlu bir MGARCH
modelini agiklamis ve bir uygulamasini yapmustir. Oncelikle her bir
kosullu varyans teriminin tek degiskenli GARCH formiilasyonu izledigi
bir VECH-Diyagonal yapi ele almislardir. Calismalarinda sonra, kosullu
korelasyon yapisint agiklamislar; kosullu korelasyon matrisine bir
otoregresif hareketli ortalama uygulamislardir. Ozel olarak, tahmin
edilen kosullu korelasyon modeli, sabit korelasyon modelinde mevcut
olmayan ilging bir zaman bilgisi saglamistir. Tse ve Tsui’ye gore,
degisen korelasyonlu  MGARCH modeli ¢ok degiskenli kosullu
modellerin  sayisal uygulamalarinda  kullamighh ~ bir  alternatif
olusturacaktir.

Bu makalenin devam eden kismi su sekilde organize edilmistir:
Ikinci bolim bu calismanin MGARCH-BEKK model yaklasimini
sunmaktadir. Ugiincii boliim sayisal uygulamanin data ve metodolojisini
vermektedir. Sayisal bulgular dordiincii boliimdedir. Besinci boliimde
sonuglar yer almaktadir.

II. MGARCH-BEKK Modeli

Bu calismada iki degiskenli zaman serisi uygulamasi planlandigindan,
kapsam iki degiskenli MGARCH-BEKK modeli ile siirlanmstir.
Birgok iki degiskenli zaman serisi (Z)=(X,, Y, )/ kosullu ortalama
formda Z, =M, +g, tamimlanabilir ve incelenebilir. M;, Z/’nin iki
degiskenli kogullu ortalamasi; yani E(Z{F..;)=M,’dir. Burada M,, (Xy) ve
(Y¢)’nin esbiitiinlesik olmas1 halinde, vektor otoregresif bir model veya
Vektor Hata Diizelten Model’dir (VECH). BEKK modeli' e=(¢, €2)

! Bu model Engle and Kroner’a (1995) gore BEKK modeli olarak ifade edilmektedir. BEKK;
Baba, Engle, Kraft ve Kroner’1 ifade eden kisaltmadir.
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asagidaki formiilasyonu takip eder:
1/2 ’ q ’ ’ 2 '
i=1 j=1

ifadedeki parametreler;

i i () ()

C= Cp Oy A = 1(’1) al(lz) B = by by @)
0 c. ) NTlan a0 ZiT 0 po
2 21 2 21 22

ve v iki boyutlu “beyaz giiriiltii” serisi olup kovaryans matrisi
cov(v)=1,’dir.?

Caligmanin devaminda, bu model (p,q) (p=0, 1,...; g=1, 2,...)
derecesinde bir BEKK modeli olarak kabul edilmektedir.

Modele gore, cov(Z|F.}=H; olup; H;, Z/nin t-1 anina kadar tiim
bilgileri igeren kosullu kovaryans matrisidir. Tek degiskenli durumda
oldugu gibi, q=0 olmas1 ilging olmayacaktir, zira model kosullu
heteroskedastik 6zelligini kaybedebilecektir.

BEKK modeli alternatif ¢ok degiskenli GARCH modellerine
gore avantaj ve dezavantajlara sahiptir. Denklem (1)’de parametre sayisi
4(p+q)+3’tir. Bu say1 bircok bilinen GARCH modelinin 9(p+q)+3
parametre icermesi itibariyle oldukg¢a kiiciiktiir (bkz. Chan, 2002).
BEKK modeli dogrudan, 6rnegin A; and B; matrisleri olmak iizere,
model yapisi iizerine odaklanir. Bunun ana avantaji, biiyiik olasilikla,
H¢nin  pozitif tanimli olmasmi gerektiren bir kisit gereksinimi
bulunmamasidan dolayi, (1) denklemindeki parametrelerin kolay tahmin
edilir olmasidir. Bir dezavantaj ise, parametrelerin modele matrisler
seklinde ve hatta transpoze olarak girmesinden dolayi; H; iizerindeki
etkilerin kolay yorumlanabilir olmamasidir. MGARCH-BEKK
prosesinin tiim 6zellikleri agisindan Bauwens vd. (2003), Chan (2002),
Tsay (2002) ve onlarin referanslari 6nerilebilir.

Stokastik zaman serilerinin mantigi, analiz ve tahminleme igin
gbzlemlenmis zaman serilerinin otokorelasyon yapisini kullanmaktir.
“Beyaz giiriilti”veya otokorelasyon yapisindan sakinma, stokastik
zaman serisi modellerinin olusturulmasindaki asil stokastik faktordiir.
Diger taraftan, bir stokastik model gbzlem serisine uygulandiginda, artik
degerler bir beyaz giiriiltii prosesine uymalidir. Bir MGARCH modeli Z;
=Mt+e’ye uyan bir zaman serisi vektorii Z nin analizinde yararh
diisiiniildiigiinde, artik degerler 1)t=H{1/2.8t ile verilir. Modelin basarisi
bu serinin beyaz giiriiltii prosesini saglayip saglamadigi ile ol¢iliir.

? 1, sembolii 2. diizey birim matrisi gosterir. ifadede “white noise” igin Tiirkge geviri yaygin
kullanim belirli olmamakla beraber “beyaz giiriiltii” ifadesi kullanilmustir.
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III. Data ve Metodoloji
Iki degiskenli zaman serisileri iceren bu calismanimn iki temel veri seti
asagida verilmistir:

e Haftalik IMKB 100 endeksi (= XU 100)

e Haftalik USD-TL parity
“Haftalik”, Cuma kapanis fiyatlarini ifade etmektedir. Zaman serisi
23.10.1987-30.04.2004 tarihleri aras1 863 gozlemi igerir. Grafik 1 ve

2’de verilen her iki seri de duragan olmayan ama esbiitiinlesik de
olmayan serilerdir.
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Grafik 2: USD-TL Parity
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Grafik 3: XU 100 Getiri Oranmi
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Grafik 4: USD-TL Paritesi Getiri Oram
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Dogrudan gozlem verileri degil getiri oranlarinin analizi dikkate alinmaktadir (Grafik 3 ve 4).

)< = XU 100’{in t haftas1 % degisimi,

Y; = USD — TL paritesinin t haftas1 % degisimi..

kullanimina ve bdylece farkli varliklarin getirileri arasindaki iligkinin
zamana bagimli yapisini anlamaya imkan vermesi nedeniyle amacimiza
uygun diismektedir. Ote yandan, korelasyon ve kovaryans, asir1 uctaki
verilere duyarl 6l¢iiler olarak bilinir. Gergekten, USD-TL paritesindeki
agir1 sigramalar (Grafik 2 ve 4) Gausssal beyaz giiriiltii artik degerleri ile
bulunan bir zaman serisinin uyumunu kisitlamaktadir. Bu nedenle,
zaman serisinin 6zelligini bozmadan asir1 ug verilerin etkisini dikkate
alma agamasinda “dilemma” ile karsilagilmistir. Problemi ¢dzmeye
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yonelik bir yaklasim, orijinal seriyi hiperbolik tanjant fonsiyonu ile
transform etmektir. Bu fonksiyon, bir¢ok ¢aligmada seriyi uyumlu hale
getirmede tercih edilen yontem olmustur (6rnegin bkz. Jain and Ross,
2004). Bu caligmadaki orijinal zaman serisi (Y;), asagida verilen
hiperbolik tanjant fonsiyonu ile transform edilmistir.

X — 25.tanh(x/25) 3)

Grafik 5’te gosterilen bu fonsiyon ig¢in, kullanilan 25 parametresi,
en uygun seviye olarak benimsenmistir. Grafik 6’da bu
transformasyonun gorece kiiclik getileri hemen ayni birakirken agiri
uctaki getiri degerlerini etkili olarak azalttigi gorilmektedir. Bu
trasformasyon asagidaki yakinsamalar1 baz almakta ve transform
edilmis getiriler -%25 ile %25 arasinda kalmaktadir:

lim [25tanh(x/25)]=+25, lim [25tanh(x/25)]=-25, (4)
X —> © X —> —©0

Bu transformasyon ile, kovaryans-duragan MGARCH-BEKK
modelinin gézlem donemi i¢in XU 100 getirileri ve USD-TL transform
getirilerini igeren iki degiskenli veri setine uygulanmasi miimkiin hale
gelmektedir. Buradan itibaren asagidaki notasyon kullanilacaktir:®

X : XU 100’lin t haftast % degisimi,

Y: : USD — TL paritesinin t haftas: tranform edilmis getirisi,
Y=25tanh(Y; /25).

Orijinal ABD Dolari-TL paritesi getiri serisine (Y*t) gore,
transform getirinin degisimi(Y,) Grafik 6’dan goriilmektedir . Grafikteki
kiiciik daireler grafigin netligi i¢in sadece orijinal serideki [-3, +3]
aralig1 icin gosterilmistir. Her iki degisken icin hem orijinal hem de
transform edilen getiriler Bulgular Boliimii Tablo2’de verilmistir).

? XU 100 getirilerini transform etmeye gerek duyulmamustir.
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Grafik 5: Fonksiyon x —25tanh(x/25)
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IV. Bulgular

ABD  Dolar-YTL  transform  getirilerinde(Y¥)  otokorelasyon
saptandigindan (burada gosterilmedi), oncelikle bir vektor otoregresif
(VAR) model ve ardindan VAR modelindeki artik degerler igin
MGARCH-BEKK uygulanmasi gerekli bulunmustur. Amaca uygun
sekilde, 1 gecikmeli serinin (lag 1) en iyi ¢6ziim oldugu goriildii.
Belirlenen VAR modeli asagida verilmistir:
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X, o Yu v X e
t 1 11 12 t-1 1t
[ (), + 5)
Y, W, 7u Y2\ Y €yt

Ifadedeki tahmin parametreleri Tablo 1°de verilmistir. y;; and y;,
parametreleri anlamlilik smirinda bulunmus olup; USD-TL paritesi
getirilerinin ~~ XU100 getirilerine Granger-nedensel oldugu
belirlenmektedir. Bu 1 gecikmeli VAR modelinin, (Y;)’deki
otokorelasyonu tiimiiyle kaldirmadigi ise, vurgulanmalidir. Ancak, daha
biiyiik derecedeki gecikmelerin bu anlamda daha iyi sonu¢ vermedigi de

10

Table 2: Analizdeki Seri Dagihmlarinin Temel istatistikleri

Oral Erdogan & Harald Schmidbauer

X* Y X Y, Cits €2t Vit V2t
Ortalama 1.174 0.896 1.174 | 0.823 | -0.020 | -0.002 | 0.000 | -0.003
Varyans 56.554 | 10.452 56.554 | 4.740 | 56.033 | 4.735| 0.983 | 1.006
Kayiklik 0.382| 11.273 0.382| 3.004| 0.399| 3.032| 0.411| 2.389
Standart hata 0.202 4.233 0202 | 1.412| 0.184| 1.426| 0.130| 0.946
Basiklik 2.111 | 208.409 2.111 | 37.609 | 2.217 | 37.998 | 1.072 | 21.241
Standart hata 0.539 | 76.433 0.539 | 9.594| 0.604| 9.375| 0.397| 9.520
Korelasyon -0.008 -0.080 -0.077 -0.028

bulgular arasindadir. Bu nedenle 1 gecikme tercih edilmistir.

Table 1: Elde Edilen Modelin Parametreleri

VAR ki=ma:

parametre o o 11 v +12 ~oa
tahmin 0.910 0.845 0.067  —0.013 0250  —0.007
standart hata 0.358 0238 0.035 0,012 0.155 0.051
MGEARCH, C:

parametre c11 c12 ca

tahmin 3.699 0235 —0.830

standart hata 0458 0.087 0.048

MGARCH, &4y ve As (ARCH lasm):

Paraim etre (e %11';] (céll';l @ kzlz’l Led Ié?i"l (3 }%"‘ (ctzg;l
tahmin 0.45¢ 0.489 0.549 0.361 0164 —0.626
standart hata 0.040 0.140 0.055 0.156 0010 0.050

MGARCH, B (

GARCH kisom ):

parametre b1
tahmin 0.737
standart hata 0.052

(e, €2x), VAR modelindeki iki artitk deger serisini ifade
etmektedir. Bu serilerin temel istatistikleri Tablo 2°de verilmistir.

Tablo’daki parametreler asagida verilmistir:

X' =XU 100 getiri orant

Y" = USD-TL paritesi getiri orant

X = XU 100 getiri orani

Y, = transform USD-TL parite getirisi orani

ey = XU 100 getirisi VAR modeli artik degeri

ey = USD-TL parite VAR modeli transform getirisi artik degeri
v = XU 100 getirisi BEKK modeli artik degeri

vy = USD-TL parite VAR modeli transform getirisi artik degeri

Bu serilerin karelerinde de anlamli otokorelasyon bulunmustur
(Grafik 7). Bu nedenle yeni adim, (eys, ;) serilerine MGARCH-BEKK
uygulamak olmustur. Asagida verilen BEKK(1,2) model yapis1 yeterli
bulunmustur.

it _ g2 Oy |
=H; :

€t Uyt

H,=C'C+Ale, _e; A +Ale, e ,A+B'H, B (6)
C = C Cp A = a1(11) 0 A = 0 al(g)
= A = VA, =

b, 0

B=y o) @)

Parametre tahminleri Tablo 1°de verilmisti. Belirlenen BEKK
modelinin bulgularmma gore, (X;) ikinci diizeyde ARCH terimi
icermemektedir ve (Yy), ARCH (2) prosesi olarak modellenmektedir. A;
ve A, matrislerindeki “0” olmayan degerler, volatilite yayilmasi ve
sabit olmayan korelasyon yapisi oldugunu ifade etmektedir.
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Figure 7: BEKK Modeli Artik Deger Kareleri Otokorelasyon
Fonksiyonlar: (ACF)

Series e1°2 Series €22

0

BEKK model neticesinde artitk deger karelerinde anlamli bir
otokorelasyon kalmamistir (Grafik 8). 10 parametreli bu BEKK
modelinin tim parametreleri de anlamlidir. Bundan 6te, karakteristik
kokleri (eigenvalues) ve kosulsuz kovaryans matris degerleri asagida
verilmistir:

e ‘“eigenvalue”: 0.9719, 0.6249, 0.2750, 0.1930;
e kosulsuz kovaryans matrisi:

5 64.80 7.54 8)
7.54 82.79
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Figure 8: Elde Edilen BEKK Modelin Artik Degerlerinin
Otokorelasyon Fonksiyonlari

Series residi"2 Series resid2"2

oo
o

Artik degerlerin (residual) gecikmelere gore seviyeleri Grafik
9’da gosterilmis; temel istatistikleri (v;,05) ise Tablo 2’de verilmistir.
Tablo’da orijinal veri setindeki kayiklik ve basiklik degerlerinin ne
derece azaldigi ortaya ¢ikmaktadir.

Figure 9: BEKK Modelin Artik Degerleri

10

residz

4 Bu degerler (eigenvalues) A ® A + B ® B (®:Kronecker islemcisidir) isleminin
karakteristik kok degerleridir. Degerlerin her bir modiilde 1’den kiigiik olmast durumunda
model kovaryans-duragandir; (bkz. Bauwens et al, 2003).
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Ozetle, XU 100 ve USD-TL paritesi getirilerinin denklemleri son
model olarak asagida verilmektedir:

X ) _(0.910) (0.0666 02585\ X,\) (e o)
Y, ) (0.845) (-0.0131 -0.0068 )\ V;, ) |e,

Ifadede hata terimi MGARCH-BEKK (1,2) modeline uyumludur.

e 19
( 1t]:Ht1/2( HJ with
€y Dy

H,=C'C+Ale, e, A +Ae, e ,A+B'H,_ B (10

Yukaridaki denklemde (UM Uy )' , beyaz giiriiltiiliidiir ve tahmin
edilen parametre matrisleri asagida verilmektedir:

co 3.699 0.235 A= 0459 0 A~ 0 0164
“10.000 —0.830)" "' (0489 0.549) "% 10361 —0.626,

82(0.737 oj an
0 0

Kosullu volatiliteler ve kosullu korelasyon Grafik 10’da
gosterilmistir.

V. Conclusion

Bu ¢alismadaki ampirik bulgular FX ve hisse senedi piyasasi
yatirimlart arasinda bir ikame etkisi oldugunu gostermektedir. Ortak
harekete iligkin Ol¢li, iki degiskenli GARCH modeline dayali bir
metodoloji ile elde edilmistir. Uygulama olarak, hisse senedi ve doviz
piyasasinin alternatif yatirnm firsati olarak disiiniildiigii Tirkiye
piyasasi kullanilmistir.

Calismanin sayisal sonuglarina gére; MGARCH-BEKK model
yapistnin, IMKB 100 getirileri icin ikinci diizeyde ARCH terimi
icermedigi, USD-TL parite getirileri i¢in ise ARCH (2) prosesine
uydugu belirlenmistir. A; ve A, matrislerindeki sifir olmayan diyagonal
elemanlarin bulunmasi, volatilite yayilimi ve sabit olmayan korelasyon
yapisma isaret etmektedir. Iki piyasa arasinda sabit olmayan bir
korelasyon yapisi oldugundan, ikame etkisinin derecesi ve yatirim
aninda risk yayilimi yatirimcilar tarafindan dikkatle izlenmelidir.
Piyasalarda artan kosullu risk, artan korelasyonun da bir sinyali
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olmaktadir. Bir yatirimci hisse senedi piyasasinda bir risk artis1 bekliyor
ise, hisselerini satarak Dolar veya Euro’ya gecmeyi diisiinebilecektir
(Tersi de gegerlidir). Artan risk beklentisi yok ise, FX getirileri ile hisse
senedi piyasa getirisi arasindaki korelasyon gorece diisik olup,
“yayilma” etkisi de azalacaktir. Ayn1 zamanda bu ¢aligmada gorildiigi
iizere (bkz. Grafik 10), kosullu korelasyon grafigi 23.10.1987 ve
30.04.2004 (863 gozlem) arasinda ii¢ doneme ayrilabilir. Ilk periyot ilk
tarihten 2004 nisan ayma yani devaliiasyon yapilan zamana kadarki
donemdir. Ikinci periyot, devaliiasyon tarihinden paranin serbest
dalgalanmaya birakildiginin duyuruldugu zamana kadarki donemi, son
dénemde o tarihten gézlem donemi sonuna kadarki donemi kapsar. Bu
caligmanin ilerisi i¢in; parasal otoritelerin, hisse senedi piyasasi lizerine
ve/veya volatilite yayilmasi iizerine etkilerinin arastirilmasi onerilir.
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DOViZ KURU RiSKi: iMKB TEKSTIiL SEKTORU
UZERINE AMPIRIK BiR CALISMA

Sadik CUKUR”
Yusuf Volkan TOPUZ™

Ozet

Doviz kuru riski 1970°1i yillarin basindan beri uluslararasi finansin en ilgi
¢eken konularindan biri olmugtur. Siirekli degisen doviz kurlarindan dolay1
firmalarin finansal durumlar etkilenmektedir. Degisen kosullar firmanin
piyasa degerini kaginilmaz olarak etkileyecektir. Bu durumun olgiilebilmesi
icin doviz kurlart ile firmalarin piyasa degerleri arasindaki iliskinin
incelenmesi gerekmektedir. Bu calismada IMKB’de islem goren tekstil
sektoril, sektor ve firma bazinda incelenmistir. Daha 6nceki ¢aligmalarda reel
efektif doviz kurunun hesaplanmasinda kullanilan genel endeksler yerine,
sektorel fiyat endeksleri kullanarak sektorel reel efektif doviz kuru
hesaplanmistir. Bu agiklayici degiskenle; sektoriin ve firmalarin aylik reel ve
nominal doviz kuru degismeleri karsisindaki etkileri incelenmistir. Ayrica
cari ve gecikmeli degerler yerine Oncii degerler kullanilmis ve bulunan
sonuglar tekstil sektoril igin doviz kuru riskinin varligini isaret etmektedir.

I. Giris
Doviz kuru degisimleri 1970’11 yillarin basindan beri uluslararasi finansin en
onemli ilgi alanlarindan biri olmustur. Serbest kur sisteminde her an
degisebilen doviz kurlari iilkeleri, sektorleri ve firmalari olumlu veya olumsuz
olarak etkileyebilme olanagina sahiptir. Ciddi bir risk kaynag: olarak ortaya
¢ikan doviz kurlarinin dikkatli bir bigimde incelenmesi gerekmektedir.
Literatiire gére doviz kuru riskleri muhasebe riskleri ve isletme riski
olarak siniflandirilmistir. Muhasebe riskleri de kendi i¢inde doniisiim ve islem
riski olarak alt boliimlere ayrilmaktadir. Doniisim riski; farkl ilkelerde
faaliyetlerde bulunan firmalarin, donem sonlarinda bilango ve gelir tablolarini
konsolidasyonu esnasinda ortaya ¢ikan risktir. ki bilango tarihi arasinda
degisen kurlar bilango degerlerini etkileyecektir. Islem riski; yabanci para
cinsinden anlagsmalardan veya kontratlardan dolay1 ortaya ¢ikan risktir. Islem
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tarihi ile kontrat tarihi arasinda doviz kurunda ortaya c¢ikan degisimler
O0demeleri veya almman paray1r artirabilecek veya azaltabilecektir. Bu
aciklamalardan anlagilabilecegi gibi muhasebe riskleri belli tarihlerdeki
nominal déviz kurlar ile ilgilidir. Baska bir ifade ile bu riskler belli tarihte
baslar ve belli bir tarihte sona erer. Donem sonunda bu riskin etkisi ve
bliytikliigli kolaylikla tahmin edilebilir. Literatiirde genel kabul géren goriise
gore, bu riskler firmanin piyasa degerini etkilemez. Bu riskler kagit listiindeki
risklerdir ve bazi finansal araglar1 kullanarak yok edilebilir. Yok edilebilen
riskler, hisse senedi fiyatlamasinda dikkate alinmayacaktir.

Isletme riski (exposure) ise ¢ok farkli &zellikler arzetmektedir. Her
seyden Once muhasebe riski gibi nominal degerlerle ilgili olmayip reel
degiskenlerle ilgilidir. Ciinkii bu tiir risk reel doviz kuru (RER) — nominal
doviz kurlarmin enflasyonla diizeltilmis hali — degisimlerinden dolay1 ortaya
¢ikar. Bu etkinin ortaya ¢ikmasi durumunda firma bir ¢ok kanaldan
etkilenebilir. Firmanin satislari, kari, kar marj1 ve genel anlamda rekabet giicii
etkilenir. BoOylesi durumlarda riskin tam olarak Oolgiilebilmesi miimkiin
degildir. Muhasebe risklerinin aksine ne zaman sona erecegi tahmin edilemez.
Teorideki bazi goriislere gore' reel kurlar eski haline dénse bile isletme riski
ortadan kalkmayabilir. Bu kadar kompleks bir riskin kisa donemde etkin
bigimde yonetilmesi olanak dis1 goziikmektedir. Zira riski yok etmek icin
yapilacak islemler yeni bir risk konusu olabilmektedir. Isletme riski
yoneticilerin lizerinde en fazla diisiindiikleri ama ¢6ziim bulmada zorlandiklar1
konulardan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Miller (1998) yoneticilerin bu
riski 6lgmede ve degerlendirmeki en 6nemli engellerden biri olarak, ekonomik
riskin Ol¢iilmesinde net bir yaklagimin olmayisini sebep olarak belirtmektedir.
Bu konuda isletme yoneticilerinin diigiincesi, Belk ve Glaum (1992) anketinde
katilimcilardan biri tarafindan verilen yanitla 6zetlenebilir.

“Isletme riskimiz hakkinda cok diisiiniiriz ama tam olarak ne
yaptigimizi sdylemek ¢ok giictiir.”

II. Déviz Kurunun Isletme Riski

iki {ilke arasindaki nominal déviz kuru s, yerli iilkenin fiyat endeksi P ve
yabanci iilkenin fiyat endeksi P* olsun. Tek fiyat kurali® ve buna bagli olarak
Satin Alma Gicii Paritesi (SGP) gegerli olsun. Bu durumda;

P=s.P*

' Milberg ve Grey (1992). Bu yazarlara gore degisim uzun siirerse, firma rekabetgileri karsisinda
yatirim harcamalar konusunda eksik kalacaktir ve rekabetciler bu avantajla Arastirma-Gelistirme,
sermaye yatirimlari, pazarlama ve dagitim politikalarmi gelistirebilirler veya fiyatlari sabit tutarak
marka bagimliligi yaratabilirler. Kur eski haline dondiigiinde firma daha giiglii rekabetcilerle
karsilagacaktir.

2 Ayni nitelikteki standart bir malin fiyatmi aymi para birimi cinsinden ifade edildigi zaman fiyatlarin
esitligini ifade eder.
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olacaktir. Ayni sekilde, RER asagidaki gibi ifade edilebilir.

RER=s.P*/P

Bu iki ifadeden de anlasilacagi gibi RER’da bir degisikligin
olusabilmesi i¢in SGP’de bir sapmanin olmasit gerekmektedir. SGP’nin
ozellikle kisa donemde gegerli olmayacagi konusunda literatiirde genel kabul
gbrmiis bir goriis vardir.

Bu durumda RER degisimi ve isletme riskinin ortaya g¢ikisi
kaginilmazdir. Onemli olan RER degisikliklerinin etkisinin analiz edilmesidir.
Edwards (1989) RER devaliiasyonunun {iilkenin rekabet giiclinii artiracagini
ifade etmektedir. Ciinkii RER devaliie olan bir iilkenin mallar1 uluslararasi
arenada goreceli olarak daha ucuz olacaktir. Ayni sekilde RER revaliie olan
iilkenin mallaria olan talep azalacaktir.

Ulke icin gecerli olan bu durum endiistriler ve firmalar iginde
gecerlidir. Thracata yonelik bir firma déviz kurunun asirt degerlenmesi
durumunda, yabanci para cinsinden fiyatlar1 artirmazsa, enflasyondan dolay1
maliyetleri artacak, doviz cinsinden gelirleri degismemekle beraber bunun
yerli para karsilig1 reel anlamda azalacak ve firmanin nakit akimi degisecektir.
Yabanci para cinsinden fiyatlar1 artirmast durumunda ise etkinin boyutunu
tahmin etmek neredeyse miimkiin degildir. Uluslararasi rekabetin yogun
oldugu bir alanda boylesi bir fiyat artirimi satislar1 dogal olarak azaltacaktir.
Bu durumda da gelirlerin azalmasi ve firmanin nakit akimlarinin azalmasi s6z
konusudur. Firma bir nokta da ¢aresiz durumdadir.

[lk bakista, SGP’nin gegerli olmasi isletme riski olmadigi gibi
algilanmaktadir. Dikkatlice bakildiginda bdylesi bir durumda bile isletme riski
ortaya ¢ikabilmektedir. Bu da {igiincii iilke etkisiyle aciklanmaktadir. SGP’nin
bire bir var olmasi, ama li¢iincii bir iilke ile dis ticaret yaptiginiz iilke arasinda
SGP’de ihlal olmas: durumunda firmanin dolayli olarak etkilenmesi
kaginilmaz olacaktir.

Yaygin olan goriisiin aksine, igletmelerin maruz kaldiklari isletme
riskleri sadece ihracatg1 ve ithalatgr firmalara ait olan riskler degildir. Uretimi
ve satig1 tamamen i¢ piyasaya olan bir firmanin doviz kuru degismelerinden
etkilenmemesi dis rekabetin varliginda miimkiin degildir.

Bu konuda belirtilmesi gereken bir durum bir durum; RER degisiminin
genel anlamda ihracata ve ithalata yonelik sektdrleri ve firmalan tek yonde
etkilemesidir. Zira asir1 degerleme ihracat mallarinin goreceli olarak daha
pahali hale getirirken, ithal mallar1 géreceli olarak daha ucuz hale getirecektir.
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II. Literatiir

Franck ve Young (1972) isletme riski ile literatiire gegen ilk ampirik ¢alismay1
yapmiglardir. 287 biliylik Amerikan firmasmin devaliiasyonlar karsisindaki
durumlarmi incelemis ve devalilasyonla firmalarin hisse senetleri fiyatlar
arasinda sistematik bir iligki gézlemlememislerdir.

Ik (;ahsmalar3 genellikle belli bir tarihteki yliksek devaliiasyonlarn
etkilerini incelemeye yoneliktir. Bu calismalarda 6rneklem olarak daha ¢ok
Cok Uluslu Sirketler incelenmis ve Kiimiilatif Ortalama Sapma (CAR)
metodu kullanilmistir. Bulunan sonuglar; yatirimcilarin devaliiasyonlar1 en
kisa bigimde fiyatlara yansittig1 bi¢imindedir.

Serbest kur sisteminin gecerli olmasindan itibaren, zaman igerisinde
ekonometrik metotlarin gelismesi ve verilerin artmasi sonucunda 1980’11 ve
1990’11 yillardaki ¢aligmalar hem metot agisindan hem de 6rneklem agisindan
boyut degistirmistir.

Aggarwal (1981), Amihud (1994), Bortav ve Bodnar (1994), Chow ve
digerleri (1997) reel efektif doviz kurlarla, regresyon metodunu kullanarak bu
etkiyi 6lgmeye ¢alismiglardir. Bu ¢alismalarda gecikmeli etki* Gnemli olurken,
Amihud (1994) her hangi bir etki gbézlememistir. Amihud etkinin
gbzlemlenemeyisini firmalarin bu riski yonetimindeki basarisina baglamistir.

Bazi yazarlar’, Gériiniiste [lgisiz Regresyonlar (SUR) metodunu tercih
etmiglerdir. Bulgular diger metotlara gore isletme riskinin 6nemli oldugu
yoniindedir. Ajayi ve Mougue (1996) Birlikte Biitiinlesme Metodu
(Cointegration) kullanarak bu etkiyi 6lgmeye calismislardir. Bulgulara gore
doviz kurunun devaliie olmasi kisa ve uzun doénemde borsa endekslerini
negatif olarak etkilemektedir.

Literatiir dikkatli olarak incelendiginde regresyon metodunun genel
olarak genel kabul goren bir metot oldugu goriilmektedir. Ik calismalarda
bagimli degisken olarak kullanilan genel endeksin zaman igerisinde yerini
endiistri ve firmalara biraktigi gozlemlenmektedir ki bu da yerindedir. Zira
endeks kapsaminda ihracatgi ve ithalatci sirketleri bulunacagindan ve bunlarin
herhangi bir kur degisiminden zit yonde etkilenmeleri diisiiniiliirse endeks bu
etkiyi 6lgmek icin yetersiz olacaktir.

Calismalarin 6nemli bir kisminda agiklayict degisken olarak genellikle
reel efektif doviz kuru kullamilmustir. Reel efektif doviz kuru kullanilirken,
genel fiyat endekslerinin kullanildig1 goriilmiistiir. Bu da bir noktada biitlin
endistrilerdeki — tilke i¢i ve ticaret ortagi — fiyat degismelerinin ayni oldugu
anlamin1 vermektedir. Oysaki sektorlerin fiyat endeksleri birbirinden farkli
olma ihtimalleri son derece fazladir. Bu ¢alismamizda literatiirde var olan bu
eksikligi gidermek amaciyla sektorel endeksler kullanilacaktir.

* Ang ve Ghallab (1976), Ayarslan (1982).
4 Aggarwal (1981), Bortav ve Bodnar (1994), Chow ve digerleri (1997).
* Prasad ve Rajan (1995), Bodnar ve Gentry (1993).
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IV. Metot ve Veri Secimi

Daha onceki boliimlerde ifade edildigi lizere isletme riskini tam olarak
tanimlamak olduk¢a giictiir. Tanimlamasi bile giic olan bir noktay1 test
edebilmek dogal olarak daha zordur. Bu riskin 6l¢imi i¢in genel kabul
gbérmils metot, Adler ve Dumas (1984) tarafindan ortaya atilan, Jorion (1990)
tarafindan gelistirilen ¢oklu regresyon modelidir. Bu modelde; hisse senedi
getirileri ile reel doviz kuru degismeleri iliskilendirilmistir. Jorion’a gore bu
model agagidaki gibi ifade edilir.

Rij=o; + B]Rm,t + BS¢ + g Tt 1,....t

Ri;: 1igletmesinin t zamanindaki getirisi

Ry :Endeksinin t (aylik) zamanindaki getiri orani.
S: : t zamanindaki ticaret agirlikli reel efektif doviz kuru degisimi
&y : hata terimi

Bu modelde hisse ve index getirileri reel olarak dikkate alinmistir.
Eger firma doviz kuru degismelerinde pozitif olarak etkileniyorsa, f,
katsayis1 da pozitif olacaktir. Ornegin ihracatc1 bir sektdrde faaliyet gdsteren
sirket, RER devaliiasyonundan pozitif yonlii etkilenecegi beklenildigi igin,
pozitif bir katsay1 ortaya ¢ikacaktir.

Bu model, RER degismeleri ile hisse senedi getirileri arasinda anlik
iligkinin ifadesidir. Oysaki, bazi durumlarda yatirimci, RER degismelerinin
gergek etkilerini yansitmak i¢in beklemek durumunda olabilir. Bu durumu
gecikmeli etki olarak analize dahil etmek miimkiindiir.

AR;; = 0; + B1ARy + B2AS; + B3ASi | + BsASi + BsASi; + g

Bu ifadede B3, B4 ve PBs kavramlan sirastyla déviz kurunun 1, 2 ve 3
aylik gecikmelerini ve katsayilarini ifade etmektedir. Bu durum, etkin piyasa
teorisiyle celigse bile, daha oOnceki calismalar sonucunda varligi ortaya
konmus bir durumdur.

Calismamiz sektdr ve firma bazinda diizenlenmistir. Sektor olarak
Tiirkiye’nin geleneksel olarak ihracat agirlikli sektorii olarak bilinen tekstil
sektorii secilmistir. Bu durumda, beklenen katsay1 pozitiftir.

Firmalarin Secimi: 1992.04 ile 2001.09 dénemleri arasinda kesintisiz
ve saglikli verileri bulunan ve tekstil sektorii baghigi altinda faaliyet gosteren
tiim igletmeler uygulamalara dahil edilmistir. Bu basit kriterlere gore secgilen
sirketler; Akal Tekstil, Altinyildiz, Derimod, Kordsa, Liiks Kadife, Okan
Tekstil, Sonmez Filament ve Yiinsa’dir. Hesaplamalar igerisinde yer alacak
bu sekiz firmaya ek olarak bir Tekstil Sektorii portfoyli olusturulmustur.
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Portfoy, bu sekiz firmanin hisse senedi getirilerinin basit ortalamasinin
alimmasiyla hesaplanmistir. Firma biiyiikleri bu islemde dikkate alinmamustr.

Hesaplamalarda kullanilan sirketlerin hisse senetlerinin aylik bilesik
getirileri ve modelde yer alacak olan IMKB-100’iin pazar getirisi verileri,
1992.04-2001.09 tarihleri arasi dikkate almarak IMKB’nin internet
sitesindeki veri tabanindan saglanmistir. Tiim veriler 1991.12 tarihi itibariyle
100’e endekslenmistir.

Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi: Daha oncede ifade edildigi gibi, bir
isletme i¢in doviz kurunun isletme etkisi sadece reel doviz kuru
degismelerinden kaynaklanir. Ancak uygulamada isletme etkisinin 6l¢iimii
oldukga giictiir. Ciinkil, iliskide olunan her para biriminin (goreli enflasyon
oraninin) nakit akimlarma olan etkisini gérmek zordur. Bu sorun reel efektif
doviz kurlarin kullanilmasiyla kismen agilabilir. Reel doviz kuru tanimlarn
bir iilkenin dis ticaretini sadece baska bir iilke ile yaptig1 varsayimina
dayanarak gelistirilmistir. Reel efektif doviz kuru ise, ticari iliskide olunan
her iilke para biriminin hesaplamalara dahil edilmesi ilkesi g¢ergevesinde
hesaplanan ve ortalama nominal déviz kuru 6lgen bir endekstir.

Bu caligma literatiirde karsilastigimiz c¢aligmalardan farkli olarak
belirli bir sektor diizeyinde yiiriitiildiiglinden, reel efektif doviz kuru, tekstil
sektorii verileri dikkate alinarak hesaplanmustir.

Sektorel reel efektif doviz kurunun hesap edilebilmesi igin ilk olarak,
Tiirkiye’nin tekstil iirlinlerindeki temel dis ticaret ortaklar1 belirlenmis —
ABD (%30.4), Ingiltere (%15.3), italya (%15.2), Fransa (%12.6), Hollanda
(%8.7), Belgika (%5.7), Ispanya (%3.8), Danimarka (%3.1), Isvigre (%2.2.),
Isve¢ (%2.1) ve Norve¢ (%]1)— ve bu iilkelerin tekstil dis ticaretindeki
agirliklart hesap edilmistiré. Ikinci olarak, belirlenen iilkelerin déviz kurlari
ve Tekstil Sektorii Uretici Fiyat Endeksleri elde edilmistir.

Hesaplamalar da yer alan iilkelerden Fransa, Hollanda, Japonya,
Norveg, Isveg, Isvigre, Italya ve Ispanya gibi iilkelerin Tekstil Uretici Fiyat
Endeksleri tek kaynaktan, Datastream’den aylik veriler dikkate alinarak
saglanmustir. Yalmzca Italya’nin fiyat endeksi verileri, 1990.12 ile 1998.07
tarihleri aras1 ve 1998.08 ile 2001.09 tarihleri aras1 olmak {izere iki parga
halinde elde edilmis ve diizenlenerek birlestirilmistir. Caligma kapsamindaki
diger ilkelerin verileri tiim c¢abalara karsin ayn1 kaynaktan elde
edilememistir. Nitekim, Belcika’nin fiyat endeksi verileri, Belgika Istatistik
Ofisinden, Ingiltere’nin endeks verileri “National Statistics” servisinin
internet sitesinden saglanmustir. Tiirkiye’nin Tekstil Sektorii Uretici Fiyat
Endeksi verileri TCMB’nin internet sitesinden saglanmistir. Son olarak elde
edilen tiim fiyat endeksi verileri hisse senedi verilerinde oldugu gibi 1991.12
tarihi itibariyle 100’e endekslenmistir.

® Almanya, Tiirkiye'nin dis ticaretinde en biiyiik paya sahip olmasina karsin kesintisiz ve saghikli
Tekstil Sektorii Fiyat Endeksleri elde edilemedigi i¢in uygulamalara dahil edilmemistir. Buna karsin
ornek tilkelerin toplam tekstil dis ticaretindeki agirliklar yaklagik olarak % 50 diizeyindedir.
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Reel efektif doviz kuru endeksinin hesap edilebilmesi i¢in gerekli olan
fiyat endeksleri ile birlikte ikinci olarak ornek igerisindeki iilkelerin aylik
doviz kuru verileri diizenlenmistir. Bu anlamda Ispanya Pezatasi disindaki
tiim iilkelerin para birimlerinin aylik verileri TCMB’nin internet sayfasindan
aylik alis kurlar1 dikkate alinarak elde edilmistir. Ispanya Pezatasi, verileri
eksik olmasi nedeniyle Pezata’nin ABD dolan karsisindaki ¢apraz kur
degerlerinden yararlanarak yeniden diizenlenmistir. Dolar ve Pezata
arasindaki ¢apraz kur verileri ABD Federal Istatistik Ofisi’nden saglanmustir.
Fiyat endekslerinde oldugu gibi burada da tiim kur verileri yine 1991.12
tarihi temel alinarak 100’e endekslenmistir.

V. Bulgular

Bu boliimde, sektorel reel doviz kuru degismelerinin tekstil sektorii
firmalarinin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi 1992.04 ve 2001.09
tarihleri arasinda aylik olarak incelenmistir.

Tablo 1’de ki sonuglara gore, tiim sirketler ve sektor ortalamasinin
pazar duyarliligin1 gosteren B; katsayilart pozitif degerler icermektedir. Bu
katsayilarin  hemen hepsinin 1’¢ yakin oldugu goriilmektedir. Pazar
endeksinin getirisine en biiyiik tepkiyi gosteren sirketler (1.08 katsay1 ile)
Altinyilldiz ve Akal Tekstil iken, en diisiik tepkiyi 0.66 ile Derimod
gostermektedir.

Hisse senetleri getirilerinin reel doviz kuru degismelerine Kkarsi
duyarliligin1 gosteren B3, katsayilari iki sirket disinda tiim sirketler i¢in negatif
yonliidiir. Bunun anlami, reel kurlardaki artisin bu sirketleri negatif yonli
etkileyecegidir. Ancak t-testine gore, tim B, katsayilar1 anlamli degildir. %5
anlamhilik diizeyine gore, sadece Tekstil sektorii, Liiks Kadife ve Yiinsa i¢in
hesaplanan B, katsayilar1 anlamlidir. Bagimli degiskendeki a¢iklanma oranini
gosteren R” degerleri 0,23-0,65 arasindadir ancak Tablo 3 sonuglar ile
birlikte degerlendirildiginde bu degerlerin pazar portfoyiinden kaynaklandigi
gorilmektedir. Birinci dereceden otokorelasyonu &lgen Durbin-watson
degerleri genelde olumludur ve F testi sonuglari anlamlidir.

Ayrica, 1992.04 ile 2001.09 donemleri arasinda nominal doviz kuru
degismeleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski aylik degerlerle test
edilmistir. Onceki kisimdan farkli olarak burada reel efektif degil nominal
efektif doviz kurlar kullanilmistir. Buna gore regresyon sonuglari Tablo 2°de
rapor edilmistir.

Tablo 2’ye gore bir sirket pozitif, bir sirketse negatif olarak % 10
anlamlilik diizeyinde etkilenmektedir. Sektor ortalamasi ise negatif ve % 10
giivenilirlikte anlamlidir. Tablo 1 ve Tablo 2’yi birlikte yorumladigimiz
zaman her iki modelde carpici bir etki gézlemlenmemekle birlikte, reel doviz
kurlarindaki degisimin nominal kurlara gore etkisinin daha fazla oldugu
goriilmektedir. Bu durum normaldir ¢linkii ancak reel doviz kurlar1 firmanin
degerini farkl kanallardan etkileyebilir.
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Tablo 1: Reel Efektif Doviz Kuru Degismelerinin Hisse Senedi
Getirilerine EtKisi (Rit = ¢ + B1Rm¢ + B2St + &)

Firmalar Sabit A Borsa A Kur R> | D.W. F- Test

- o t-test B t-test B2 t-test - - -

Tekstil 0,80 | 0,69 0,86 | 14,29* |-0,66 |-2,28* | 0,65 2,03 | 104,52 (0,00)

Akal 0,72 {045 1,08 | 13,25*% | -0,46 |-1,17 0,62 2,00 93,06 (0,00)
Altin -0,61 |-0,32 1,09 | 11,26* |-0,26 |-0,55 0,53 2,35 63,58 (0,00)
Derimod | 5,17 1,77%¥* 1 0,64 427* |-0,81 |-1,12 0,15 1,98 9,72 (0,00)

Kordsa 0,61 0,44 1,02 | 14,23%* 0,51 | 1,46 0,65 1,92 102,5 (0,00)

Liiks 3,95 1,28 0,83 520% | -1,99 |-2,56* |0,23 1,72 16,74 (0,00)

Okan 0,55 (0,23 1,04 8,40* |-0,78 |-1,30 0,39 2,11 36,05 (0,00)

Sonmez 2,35 (0,92 0,80 6,12* | 0,13 |0,21 0,25 2,24 18,77 (0,00)

Yiinsa 0,51 0,29 0,87 9,73* | -0,96 |-2,21* | 0,47 2,18 49,66 (0,00)

Tablo 3 sonuclar1 Pazar portfoyii diglanarak, cari donem reel efektif
doviz kurundaki degisimle, hisse senedi getirileri arasindaki iliski
aciklanmaya calisilmistir. Sonuglara gore sadece bir sirket % 5 anlamlilikta
etkilenmektedir ve R? degerleri 0’a yakindir.

Sonug olarak 3 modelde anlamli bir iligkinin varligim1 gostermekte
etkisizdirler. Bu sonuglar1 diger caligmalarla birlikte degerlendirdigimizde
sonuclar ¢cok anlamsiz degildir. Zira literatiirdeki bir ¢ok ¢aligmada teorik
olarak ¢ok net olan bu etkinin pratikte gozlemlenemedigi goriilmiistiir.




Déviz Kuru Riski: IMKB Tekstil Sektorii 27
Uzerine Ampirik Bir Caligma

Tablo 2: Nominal Efektif Doéviz Kuru Degismelerinin Hisse Senedi
Getirisine Etkisi (Ri¢ = a; + B1Rus + B2S:t + &)

Firmalar Sabit A Borsa AKur R* |D.W. F- Test

B o t-test B t-test B2 t-test - - B
Tekstil 2,18 | 1,52 0,86 | 14,19 [-0,31 |[-1,80** | 0,64 | 1,95 |101,81(0,00)
Akal 1,06 | 0,54 1,08 |13,17 |-0,08 |-0,37 0,61 | 1,99 | 63,80 (0,00)

Altinyildiz | 0,28 | 0,12 1,09 |11,28 |-0,19 |-0,71 0,53 | 2,34 63,80 (0,00)

Derimod 7,17 |2,02* 0,64 4,28 |-0,45 |-1,07 0,14 | 1,98 9,66 (0,00)

Kordsa -1,29 {-0,76 1,02 | 14,32 | 0,41 |2,04* 0,65 | 1,95 |105,37(0,00)
Liiks 6,90 |1,78** 0,83 5,12 |-0,68 |-1,48 0,20 | 1,64 14,05 (0,00)
Okan 2,98 |1,01 1,04 8,44 |-0,53 |-1,51 0,39 | 2,09 36,54 (0,00)
Sonmez 1,46 | 0,46 0,80 6,11 0,18 |0,50 0,25 | 2,23 18,91 (0,00)
Yiinsa 2,18 | 1,52 0,86 |14,19 |-0,31 |-1,80** |0,64 | 1,95 | 101,81 (0,00)

Tablo 3: Reel Efektif Doviz Kuru Degismelerinin Hisse Senedi Getirisine
Etkisi (Riy=0; + B:1S: + &)

Firmalar Sabit A Kur R D.W. F- Test
- A; t-test B1 t-test - - -

Tekstil 6,23 3,37 -0,63 -1,29 0,01 1,67 1,68 (0,19)
Akal 7,58 3,15 -0,43 0,67 0,00 1,78 0,45 (0,50)
Altmyildiz 6,22 2,42 022 | -032 0,00 1,82 0,10 (0,74)
Derimod 9,15 3,12 0,79 | -1,01 0,00 1,83 1,03 (0,31)
Kordsa 7,10 321 0,54 0,92 0,00 1,71 0,86 (0,35)

Liiks 9,21 2,83 21,96 | -2,27% 0,04 1,63 5,16 (0,02)
Okan 7,13 2,47 -0,75 -0,97 0,00 2,04 0,95 (0,33)
Sénmez 7,46 2,68 0,16 0,22 0,00 2,08 0,05 (0,82)
Yiinsa 6,02 2,70 0,93 -1,58 0,02 1,87 2,50 (0,11)
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Bu etkiyi dlgmeye c¢alisan ve genel kabul goren Jorion (1990) modeli
0zde dogru olmakla beraber, uygulama olarak anlamli sonu¢ vermemektedir.
Bu asamada modeli degistirmekten ziyade modelin i¢indeki degiskenlerin
gbzden gecirilmesi daha faydali olacaktir.

Bilindigi gibi finansal piyasalar tahminle ve gelecege yonelik olarak
caligir. Bizim ¢aligmamizda ve literatiirdeki ¢calismalarin ¢ogunda cari donem
getirileri ile cari donemdeki reel kurlardaki degisim iliskilendirilmektedir.
Reel doviz kuru hesaplanmasinda bilindigi gibi yerli ve yabanci {ilkelerin
enflasyon verilerine ihtiyag vardir. Ilgili dénemin enflasyon oranlar1 bir
sonraki donemde ilan edilmektedir. Bunun anlami, bu modellerde cari donem
getirisi bir 6nceki donemdeki reel kur degisimi ile iliskilendirilmektedir ki,
bu durum etkin piyasalar teorisi ile belli noktalarda tezat olusturmaktadir. Bu
anlamda etkinin agik¢a gozlememesinin sebebi veriler atasinda zamanlama
problemi olabilir.

Bir bagka diislincede yatirimcilarin kur tahminlerini yapip, bu
tahminlerini aninda fiyatlara yansitmalaridir. Bir sonraki reel kur degisim bir
onceki donem fiyatlarina yansitilirsa, cari dénem degisimlerinin getiriler
tizerindeki etkisi minimum olacaktir.

Biitiin bu motivasyonlar, cari donem hisse getirisi ile bir sonraki
déonem reel kur degisimlerinin arasindaki iliskinin incelenmesini
gerektirmektedir. Bu durumda model asagidaki gibi yeniden diizenlenebilir.

Rii=ai + BiSe1 + &y

Bu modelin uygulanmasiyla elde edilen sonuglar Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4: Bir Sonraki Donem Reel Déviz Kuru Degismelerinin Cari
Donem Hisse Senedi Getirisine Etkisi (Ri¢ = a; + B1S¢1 + &)

Firmalar Sabit A Kur R’ D.W. F- Test
o t-test B1 t-test - -

Tekstil 6,44 3,63 -1,46 -3,08% 0,07 1,67 9,53 (0,00)
Akal 8,05 3,48 -1,78 -2,90% 0,07 1,81 8,43 (0,00)
Altinyildiz 6,70 2,67 -1,48 2,22% 0,04 1,86 4,93 (0,00)
Derimod 9,03 3,05 -1,45 -1,84%% 0,02 1,75 3,38 (0,00)
Kordsa 7,83 3,64 -1,15 2,01% 0,03 1,75 4,08 (0,00)
Liiks 9,42 2,89 -1,10 -1,27 0,01 1,65 1,63 (0,20)
Okan 7,61 2,73 22,01 2,71% 0,06 2,03 7,35 (0,00)
Sénmez 8,11 2,98 -1,17 -1,61 0,02 2,13 2,61 (0,10)
Yiinsa 6,44 2,96 -1,47 -2,55% 0,05 1,88 6,52 (0,00)

Tablo 4 sonuglari Tablo 3 sonuglarina gore ¢ok ciddi bir déviz kuru
etkisini gostermektedir. Iliskinin yonii negatiftir ve sektdr ortalamasi ile
birlikte 9 sirketin 6’s1 % 5, bir sirket ise % 10 anlamlilik diizeyinde
anlamhdir. R? degerleri % 4 seviyelerinde olup, klasik anlamda pek yiiksek
goziikmemektedir. Ancak, Donnelly ve Sheey (1995), Bartov ve Bodnar
(1994) sonuglan ile kiyaslandiginda bu degerler bu tip g¢aligmalar i¢in
oldukc¢a anlamlidir.

Sonuglarin negatif yonlii olmas1 ihracatci sektdr olarak goziiken tekstil
sektorii i¢in disiindiiriiciidiir. Zira reel doviz kurundaki bir artisin
(devaliiasyon) rekabet giiciinii artirmasit beklenir. Yani pozitif bir iligki
beklenmektedir. Ancak firma verilerine baktigimiz zaman bu sirketlerin ayn1
zamanda &nemli miktarda ithal girdi kullandig1 gdzlemlenmektedir. Ithalat
rakamlarmin satilan malin maliyetine orant % 13 ile % 79 arasinda
degismek‘cedir.7 Ayni sekilde yurtdis1 satislarin toplam satislara oram %2 ile
% 82 arasinda degismektedir. Bu durumda reel doviz kurundaki bir artis,
firmanin satis hasilatin1 yerli para cinsinden artiracaglr gibi, firmanin
maliyetlerini de yerli para cinsinden artiracaktir. Bu anlamda negatif ve
anlaml bir kur riskinin varligi sasirtict olmamalidir.

" Bu rakamlar sirket raporlar1 ve bilangolarindan elde edilmis olup 1992-2001 dénem ortalamalarini
yansitmaktadir.
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VI. Sonug

Caligmamiz, sektdrel bazda hesaplanan —birgok c¢aligmada genel fiyat
endeksleri kullamlmistir-reel efektif doviz kuru ile hisse senetleri
getirilerinin  karsilastinlmasindan dolay1 bir ilk teskil etmektedir.
Kargilagtirmalarin =~ sektdr diizeyi ile smirlanmayip firma diizeyine
indirgenmesi diger 6nemli bir 6zelliktir. Calismamiz nominal ve reel efektif
doviz kuru endekslerinin bir arada kullanilmas1 nedeniyle de bir ayricaliga
sahiptir.

Calismanin ilk boliimiinde klasik déviz kuru riski 6l¢limii olan Jorion
(1990) modeli kullanilmigtir. Bu model reel ve nominal déviz kuru ile test
edilmigtir ancak literatiirdeki ¢ogu ¢aligma gibi anlamli bir etki
gozlenmemistir. Reel doviz kuru degisimlerinin, nominal doviz kuru
degisimlerine gore daha anlamli olmasi teoriye uygundur zira nominal déviz
kurlar1 iki iilke parasinin birbirleriyle degisim oranindan baska bir bilgi
vermez.

Ancak bu sonuglar etkinin varliginin ortaya konmasi bakimindan
yeterli degildir. Literatiirdeki ¢aligmalarin gecikmeli etkilerini inceledikleri
goziikmektedir. Bu c¢aligmada ise gecikmenin aksine Oncli degerler
kullanilmis ve sonuglar diger yoOntemlere gore son derece anlaml
bulunmustur. Incelenen firmalarin ¢ogunlugunun reel déviz kurundan
istatistiksel anlamda negatif olarak etkilendikleri agik¢a gozlenmektedir.
Uluslararas1  literatiire  baktigimizda, gecikmeli etkinin, ¢alismamiz
sonuclarmin aksine, anlamli bulundugu caligmalara rastlanmistir. Ayarslan
(1982) 1971 ve 1973 devaliiasyonlarmi inceledigi ¢aligmasinda,
yatirimcilarin devaliiasyonun etkilerini gdzlemek i¢in bir siire beklediklerini
ve bu durumun yanlig fiyatlamalara neden oldugunu ifade etmistir. Ang ve
Ghallab (1976) gore yatirimcilar, hisse senedi fiyatlarini ayarlamadan 6nce
etki yoniiniin dogrulanmasini beklediklerinden yanlis fiyatlamalara neden
olabilmektedir. Bartov ve Bodnar (1994)’e gore ise, yatirimeilarin déviz kuru
degisimlerinin gelecekteki firma degerini ne yonde etkileyecegi bilgilerine
kolaylikla ulasabilmelerine karsin  bu verileri kullanmamaktadirlar.
Hepsinden 6te Jorion (1991), yatirimcilarin yatirim kararlarini verirken cari
degismeleri dikkate almadiklar1 gibi reel ya da nominal gecikmeleri de
dikkate almayabileceklerini belirtmistir. Ancak bu ¢aligmalarin higbiri 6ncii
kur konusunda degerlendirme yapmamustir. Bu anlamda bu ¢alisma bir ilk
olma 6zelligine, bilgimiz dahilinde, sahiptir.

Calismanin sonuglar tekstil sektorii ig¢in ciddi bir reel doviz kuru
riskinin varhigini isaret etmektedir. Sektor olarak ve genel anlamda doviz
kuru riskinin sadece kontrat ve bilango etkilerinin olmadigi, reel
degiskenlerinde etkilenmesinin kaginilmaz olarak ortaya ¢iktig1 ve bu riskin
yonetimi  konusunda c¢aligmalar yapilmazsa c¢ikmaya devam edecegi
anlasilmaktadir.
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MUDARABA-RISK SERMAYESI
YATIRIM ORTAKLIKLARI VE MUDARABA-RISK
SERMAYESI YATIRIM FONLARI

Halil ibrahim BULUT"

Ozet

Caligmada; ilk olarak, faizsiz finansman sisteminin, temelde, risk sermayesi
sistemi ile olan ¢ok yakin benzerlik iliskisi ortaya konmustur. Bu benzerlikten ve
faizsiz finansmanda organizasyonel ve/veya lriinsel temelde yenilikgi
yaklagimlara olan ihtiyactan yola cikarak, Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirim
Ortakliklart  ve  Mudaraba-Risk  Sermayesi  Yatiim  Fonlar1  olarak
isimlendirdigimiz iki yeni model agiklanmistir. Bu iki modelin islerlik kazanmasi,
bir yandan gercek anlamda faizsiz finansal faaliyetlerin, diger yandan da risk
sermayesi sektoriiniin, girisimciligin ve sermaye piyasalarinin gelismesinde
onemli bir katki saglayacaktir.

I. Giris
Teknolojideki hiz hesaba katildiginda, giiniimiizde herhangi bir kurumsal veya
iriinsel yap1 ile ilgili gelismeleri dngoérmek oldukga giiclesmis bulunmaktadir.
Bu nedenle, giiniimiiziin kurumsal yapilari, organizasyonel yapilarini, bu tiir
gelismelere cevap verecek bicimde esnek yaklagimlarla sekillendirmek
zorundadir.

Giiniimiiz diinya ekonomisinin yapisal 6zelikleri, Islamiyet’in dogdugu
1500 yil oncesindekinden olduk¢a farkhidir. Islamiyet oncesindeki
zanaatkarlik ve ticari donemde kullanimda olan ve bu dénemin kosullarina
cevap verecek sekilde yapisal olarak dar bir ¢ergeveden olusan is
sozlesmeleri, Islamiyet’in dgretilerine uygun oldugu diisiiniilerek Islamiyet’in
kabuliinden sonra da kullanilmaya devam edilmistir. Ayrica; s6z konusu is
sozlesmelerinde yer alan kurumlar ve araglar 6nemli bir degisiklige
ugramadan, sanayi sonrast doénemin global ekonomisinde de
kullanilmaktadirlar. Ancak, faizsiz finansmanin giintimiizdeki
uygulamalarin konvansiyonel bankacilik faaliyetleri ile ¢ok benzer oldugu
seklinde cok yogun elestiriler yapilmaktadir. Bunun nedeni olarak, faizsiz
finansmanin bugiinkii dar kapsamdaki uygulamalarinin Otesine gegilmemis
olmas1 goriilmektedir. Bununla birlikte; Islam diinyasinda Islamiyet’in
Ogretilerine uygun, modern finansman araglara yonelik bir arayis olarak, is
ortaklig1 bigimlerinin evriminden bahsedilmektedir. Islam hukukunda, yaygin
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olan goriisiin aksine, yeni finansman modelleri ve kurumlar igin yeterli
esneklik vardir.

Giiniimiizdeki makro ekonomik cevre, Islamiyet’in dogdugu 1500 y1l
oncesindeki ¢evreden oldukga farklidir. O donemde bugiinkii anlamdaki para
ve maliye politikalar1 yoktu. Onemli dl¢giide piyasa kosullarina dayanan mali,
parasal ve diizenleyici yapinin olusturdugu bugiinkii cevre, Islamiyet’in ilk
donemlerindekine hemen hemen hig benzerlik gostermez (Igbal, 2001).

Islam hukuku iizerinde klasik kitaplarin yazildigi dénemlerde, biiyiik
Olcekli igletmeler alisilmis bir durum olmadigi gibi, ticari faaliyetler de
bugiinkii kadar karmagik degildi. Dolayisiyla, s6z konusu dénemde, kurulu ve
calisan isletmeler lizerinde durulmamistir (www.failaka.com/Library/Articles
/Usmani%?20-%20Modes%200f%20Finance.pdf, 2004).

Islamiyet’ten 6nce kullanilmakta olan is sdzlesmeleri Islamiyet’in
kabuliinden sonra yasaklanmayarak, bunlar “Islami” s6zlesmelerin yasal sekli
olarak kabul edilmislerdir. Buna bagli olarak, Islam hukuku, her biri ayirt
edici 6zellikler tagiyan veya ayirt edici kullanim sekli olan degisik finansman
sekilleri ve is sozlesmeleri ortaya koyar. S6z konusu sozlesmeler; fon
toplanmasina, fon kullanimina, kar ve zarar paylasimina, risklerin taginmasina
ve sozlesmelerin sonlandirilmasina iligkin detaylar igerir (Sarker, 1999).

Islam ekonomi literatiiriinde fonlarm toplanmasinin ve dagitilmasinin
faizsiz bir temel iizerine oturma durumunda oldugu ¢ok iyi bilinmektedir .
Islam hukuku faizli sistemin yerini alacak sekilde kar/zarar ortakligi
sisteminin ¢ok yaygin bir katilimina isaret eder. Isaret edilen finansal araclar,
0z sermaye yapisindaki finansal soOzlesme tiirleri olan Mudaraba ve
Musaraka’dir.

Islam ekonomisinde finansman sekli olarak Mudaraba ve
Musaraka’ya asir1 onem verilmesine ragmen, giinimiizdeki uygulamalari, bu
araglarin ¢ok az kullanildigimi gostermektedir. Bundan dolay1 faizsiz finansal
kurumlar, faaliyetlerinin konvansiyonel banka faaliyetleri ile ¢ok benzer
oldugu konusunda elestirilmektedir (Choudhury, 2001; Cizakca, 1993; Dar ve
Presley, 2000; Khan, 1999 ; Henry, 2001).

1970’li yillardan bu yana, Islam prensipleri ile uyumlu finansal
sozlesmelerin kullanimina yonelik bir ¢aba goriilmektedir. Bunun bir sonucu
olarak; degisik finansal kuruluslarca finansal hizmetler saglanmaya
calisilmaktadir. Diger yandan; sermaye piyasalart kurulmakta ve finansal
sistemi diizenleyici yap1 gelistirilmektedir. Bu sekilde Islam prensipleri ile
uyumlu finansal hizmetler sunmanin yapilabilirliginin yaygin bir sekilde
farkina varilmaktadir (BenDjilali, 2002). Bununla birlikte, konuya iliskin
literatiir, faizsiz finansman sisteminin, ilk fikirler uygulamaya konulandan bu

" islam ekonomisi ile ilgili literatiiriin hemen hemen tamaminda bu tiir bir bilgi yer almasma bagli
olarak; burada, 6zellikle, herhangi bir kaynak gosterilmemistir.
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yana yenilik¢i finansal {irlinler sunma konusunda ¢ok az ilerleme kaydettigini
gostermektedir (Noman, 2002).

Bu calismada ilk olarak, faizsiz finansmanda yenilik¢ilik ihtiyaci
iizerinde durulmaktadir. Buna bagl olarak, daha sonra, faizsiz finansmanda
giiniimiiz ekonomik ¢evre kosullarina cevap vermeyen Mudaraba ve
Musaraka seklindeki kisitlayici bolimlendirme yerine, daha islevsel yeni bir
mekanizma Onerilmektedir. Bu mekanizma ile Mudaraba ve Musaraka,
birlestirilerek entegre yeni bir finansman teknigine doniistiiriilmekte ve sadece
Mudaraba olarak isimlendirilmektedir. Bu boélimde, dordiincii boliimde,
Mudaraba finansmani ve risk sermayesi kavramsal ¢er¢evede karsilastirilarak;
faizsiz finansmanda Mudaraba tekniginin, gergekte, ismi konmamis risk
sermayesi oldugu ortaya konmaktadir. Literatiir ¢ok kisa bir sekilde
Ozetlenerek, Mudaraba finansmaninin risk sermayesi ile olan benzerlik
diisiincesi desteklenmektedir. Calismanin besinci boliimiinde ise, Mudaraba-
Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 ve Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirim
Fonlar olarak isimlendirilen iki yeni modele bir temel olusturmasi agisindan;
Mudaraba finansmaninin yatirim ortakliklar1 ve/veya yatirim fonlar seklinde
uygulanabilecegine iliskin goriisler 6zetlenmektedir. Calisma, s6z konusu iki
yeni modelin detaylandirilmasi ile sonlandirilmaktadir.

II. Mudaraba ve Musaraka Finansmanmmin Simirh flgi Gérmesinin
Nedenleri

Glinlimiizdeki faizsiz finansman uygulamalari, Mudaraba ve Musaraka

modellerinden uzaktir. Bunun bazi nedenleri agagida siralanmaktadir:

1. Universal bankalar olan faizsiz bankalarin organizasyon
yapilarinin, ayirt edici bir sekilde ticari bankacilik ve yatirim bankacilig
hizmetleri verilmesine uygun olmamasi (Karim, 2001; Khan, 2002).

2. Mudaraba ve Musaraka’nin Islamiyet 6ncesi yapilarinm, giiniimiiz
kosullarinda 6nemli miktarda fon toplanmasina ve dagitilmasina uygun
olmamasi (Choudhury, 2001).

3. Kisa vadeli olarak toplanan fonlarin uzun vadeli projelere
yatirilmasinin likidite sorunlar1 ortaya ¢ikarmasi (Cizakga, 1993).

4. Kar/zarar ortakliginda fon sahiplerinin ortaklik hakkinin kolaylikla
transfer edilememesi (Dar, 2000).

5. Faizsiz finansal araglarin ticaretinin yapilacag ikincil bir piyasanin
olmayisinin, finansal kaynaklarin etkin dagitimmi engellemesi (Cizakga,
1993; Dar ve Presley, 2000).

6. Bilgi asimetrisinden kaynaklanan temsil problemlerine karsi
Mudaraba ve Musaraka finansmaninin oldukga hassas olmasi (Presley, 1998).
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7. Ahlaki zafiyet ( moral hazard ) ve elverigsiz se¢me ( adverse
selection) problemi yaratan bilgi asimetrisine bagli olarak Mudaraba ve
Musaraka’da sermayenin getirisi lizerindeki belirsizligin ¢ok yiiksek olmasi
(Sarker, 1999; Igbal, 2001).

8. Kar/zarar ortakligimin yonetim ve kontroliine iliskin katilimciligin
olmayisi, taraflar arasinda “pasif ortaklik™ iligkisinin bulunmasi ve ortaklara
sinirli kontrol hakkinin tanimmasi yonetisim yapisinda dengesizlik yaratir.
Girisimcilerle kurulan ortaklikta faizsiz finansal kurulusun smirli bir kontrol
hakkina sahip pasif ortaklar olarak yeralmasi, faizsiz finansal kurulusun kolay
ve risksiz yol olan Murabaha’yl* tercih etmesine ve Mudaraba ve Musaraka
sozlesmelerinden kaginmasina yol agmaktadir (Al-Deehani, 1998; Choudhury,
2001; Dar ve Presley, 2000; Sarker, 1999).

9. Faizsiz finansal kurulusun toplam yatirilabilir fonlari; ortaklarin
Ozsermayesinden, cari hesaptan, vadeli hesaptan ve Mudaraba diigiincesi
lizerine oturtulan yatirnm hesabindan olusur. Faizsiz finansal kurulusun
organizasyonunda temsil edilmeyen “pasif ortaklar” olarak yeralan yatirim
hesabi sahipleri, kar/zarar ortakligi hesaplarini kullanmada 6lgiilii davranirlar
(Dar ve Presley, 2000; Obaidullah, 2004; Al-Deehani, 1999).

10. Konvansiyonel bankalarla rekabet baskisi, faizsiz finansal
kuruluglarin mevduat sahiplerine en az konvansiyonel bankalarin verdigi faiz
kadar bir kar pay1 verme zorunlulugu getirmektedir. Bunun yolu da Murabaha
olarak goriilmektedir (Cizakga, 1993).

11. Mudaraba ve Musaraka finansmaninda yer alacak girisimci
tipolojisi; yiiksek 6grenim seviyeleri ile dikkati ¢eken, yenilik pesinde kosan,
cevresel degisimlere tepki vermede yetenekli, bugilinden ziyade gelecekle
ilgilenen ve teknoloji gelistirebilecek girisimcilerdir. Ancak bu tiir girigimei
tipolojisi faizsiz finansmanin uygulandigi toplumlarda gelismemistir (Gafoor,
2004.)

12. Mudaraba ve Musaraka finansmaninda finansal araci; sadece
finansman verip geri ¢ekilen kuruluslar olmayip, yatirnm yaptigi girisimi
yakindan izleyen ve gerektiginde teknik yardim sunabilen kuruluslardir.
Bunun i¢in finanse edilen girisimlerin basarisi i¢in igletme fonksiyonlart ve
ilgili sektor iizerine bir teknik know-how zincirini olusturacak sekilde isten
anlayan uzman bir ekibe sahip olmak gerekir (Akin, 1986; Cizak¢a, 1993;
Gafoor, 2004). Ancak bu tiir uzmanliga sahip yetismis personel eksikligi s6z
konusudur ve bu bosluk konvansiyonel bankalarin kredi departmanlarindan
transfer edilen elemanlarla doldurulmaktadir (Cizakga, 1993).

" fslami bankalar tarafindan uygulanan ve konvansiyonel bankalarin faiz uygulamasi ile oldukga
ortlisen kisa vadeli ticaret finansmani.
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III. Faizsiz Finansmanda Finansal Yenilikcilik Thtiyac:

Islam mezheplerince Mudaraba ve Musaraka’nin ¢alisma sistemine iliskin
yorumlar1 farklilk gosterir. Ayrica, giiniimiiz Islam hukukculart ve
akademisyenleri de Mudaraba ve Musaraka’nin isleyisi konusunda farkli
gorisler tagirlar (Choudhury, 2001; Gafoor, 2004; Sarker, 1999; Usmani,
2004; www.failaka.com / Library / Articles / Usmani %20 - %20 Modes %20
of % 20 Finance.pdf, 2004; http:// islamicworld.net / economic / mudarabah /
mudarabah.html, 2004). Nabil A. Salah, “Unlawful Gain and Legitimate Profit
in Islamic Law” adli eserinde bu konudaki farkli goriisleri ihtiva edecek
sekilde Mudaraba ve Musaraka hakkinda detayli bilgiler vermistir (Gafoor,
2004).

Faizsiz finansal hareket, sanayi Oncesi ticari ve zanaatkarlik donemi
icin kullanilan araglar1 sanayi sonrasit dénemin global ekonomisinde faizsiz
finansal araglar olarak gelistirmeye gayret etmektedir (Henry, 2001). Buna
baglh olarak, Islam diinyasinda is ortaklig1 bigimlerinin evrimi devam eden bir
siire¢ durumundadir. Bu siireg Islamiyet’in &gretilerine uygun, modern
finansman araglarina yonelik bir arayistir (Cizakca, 1999). Bununla birlikte;
Igbal ve arkadaglari, gilinlimiiz faizsiz finansman sisteminde en Onemli
eksikligin finans miihendisligindeki ve yenilik¢i olmadaki yetersizlik
oldugunu belirtmektedirler. S6z konusu yazarlar, finans miihendisligi terimini,
tiim alanlarda yeni finansal {iriin gelistirmeyi ihtiva edecek sekilde genis bir
kapsamda tanimlamislardir (Noman, 2002).

[slam hukuku ile katt uyum zorunlulugundan dolay1, faizsiz
finansmanda finansal yenilik¢ilik i¢in ¢ok az bosluk oldugu iddia edilebilir.
Bu tiir iddialara, Islam hukukunun ticari iliski ve sozlesme konularma dair
beseri iliskileri diizenleyen “Muamelat Prensibi” cevap olarak verilebilir. S6z
konusu prensip, “ag¢ik bir seklide yasaklanmadigi miiddetce, her seye miisaade
edilir” hiikmiinii igerir. Buna gore, faizsiz finansmanda finansal yenilikgilik
igin yeterli bosluk oldugu anlagiimaktadir. Islam hukuku gergekte, yeni
finansman modelleri ve kurumlar etik ve hukuksal ¢er¢evede kabul edilir hale
getirmede esnektir. Bundan dolayidir ki faizsiz finansman c¢ergevesinde
yenilik¢i modeller ve teknikler gelistirme konusunu giindeme getirme zamani
gelmistir (Al-Rifai ve Khan, 2004; Noman, 2002).

Finansal aracilif1 ve yatirim g¢evresini genisletmek ve derinlestirmek
icin daima daha fazla finansal aracin sentezlenmesine ihtiya¢ vardir.
Mudaraba finansman1 bugiiniin is ¢evresinin ihtiyaclarini karsilayacak sekilde
farkli bigimlerde organize edilebilir. Islam hukukunun is sdzlesmelerine
iligkin temel prensipleri dogrultusunda; zaman ve ¢evreye bagl olarak farkli
sekillerde is sdzlesmeleri yapilabilir (Igbal, 2001; Khan, 2002).

Choudbury (2001)’e gére asil énemli olan, Islam éncesi basitlikten
uzaklagarak Mudaraba ve Musaraka’y1 6zciil bir kapsamda ele almak, yaygin
isbirligi ve koordinasyon istirakin1 saglamaktir. Islam hukukunun esnekligi
icinde bir doniligiimiin zorunlu oldugu sdylenebilir (Choudbury, 2001).
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Yeni ve Ozellik arzeden faizsiz finansal iriinlerin daha da
gelistirilmesine ihtiyag vardir. Mudaraba’nin yapist gliniimiiz kosullarinda
genis bir alanda kullanilir hale getirilebilir. Mudaraba finansmaninda yer
alacak finansal kurumlar, faizsiz bir banka, ticari bir banka veya 6zel bir amag
i¢in tesis edilmis uzmanlagmis bir yatirim finansman kurumu olabilir (Stewart,
1995).

Globallesme, yenilige ve yeniden tiiretmeye isaret ettigi i¢in; faizsiz
finansmanin geleneksel yapilarinin Otesine bakmay1 gerekli kilmaktadir.
Islamiyet dncesi uygulamalari temsil eden bu finansal araglarin bazi sekilleri,
Islam prensipleri ile uyumlu olduklar diisiiniilerek Islamiyet sonrasma da
adapte edilmislerdir. Cok agik bir sekilde Islam prensipleri ile uyumlu modern
finansal araclarin tasarlanmasina ihtiya¢ vardir ( http:// www.mier.org.my /
mierscope / drariff31_8 2002.pdf, 2004).

IV. Mudaraba Finansmani ve Risk Sermayesi

4.1. Kavramsal Cerceve: Tamm ve Ozellikler

Diinya’da hem risk sermayesi ve hem de Mudaraba finansmaninin ne
oldugunu agiklamaya calisan bir ¢ok ¢aba s6z konusudur. Bu calismada;
faizsiz finansmanda yenilik¢i yaklasimlara olan ihtiyagtan yola cikarak,
birbirini tamamlayacak sekilde Mudaraba ve Musaraka® finansmani entegre
bir finansman teknigine doniistiiriilmiis ve sadece Mudaraba olarak
isimlendirilmistir. Mudaraba finansmanmin ve risk sermayesi sektoriiniin
finans sektorii igindeki yerlerini belirgin kilacak sekilde diger finansman
tekniklerinden ayirt edici 6zellikleri ortaya konarak, bu iki finansman teknigi
arasindaki ¢ok yakin benzerlik iliskisi acik bir sekilde anlasilir olacaktir.
Mudaraba finansmaninin ve risk sermayesinin  tipik oOzellikleri soyle
stralanabilir” .

" Musaraka ve Mudaraba arasindaki farklar asagidaki sekilde 6zetlenebilir (Usmani, 2004):

1. Musaraka’da sermaye, tiim taraflarca saglanirken; Mudaraba’da ise sermaye, sadece rabb-ul-mal’in
yikkiimliligidiir.

2. Musaraka’da tiim taraflar yonetime katilim saglarken; Mudaraba’da rabb-ul-mal’in yonetime
katilma hakk1 yoktur, isin yonetimi sadece mudaribin yiikiimliiligiindedir.

3. Musaraka’da tiim taraflar sermayeleri oraninda kayiplari tagirlar. Mudaraba’da ise, kayiplar sadece
rabb-ul-mal tarafindan tasinir; ¢iinkii, mudaribin herhangi bir sermaye katkis1 yoktur.

4. Musaraka’da taraflarin sorumlulugu normalde sinirsizdir. Mudaraba’da durum bunun tersidir; rabb-
ul-mal’m sorumlulugu, yatirdiklari sermaye ile siirlidir.

5. Musaraka’da; taraflar sermayelerini Musaraka fonunda havuzladiginda, Musaraka’nin tiim aktifleri,
taraflarin sermaye oranina bagl olarak, tiim taraflarin ortak varligi haline gelir. Buna bagli olarak; her
bir taraf, herhangi bir kar olmadig1 durumda bile aktiflerin deger kazanmasindan kazang saglayacaktir.
Mudaraba ‘da ise durum farklidir. Mudaraba’nin tiim aktifleri rabb-ul-mal’in varligidir. Mudarib,
aktiflerin karli bir sekilde satilmasi durumunda, ancak karin paylagimina katilacaktir. Buna bagh
olarak; mudarib, aktiflerin deger kazanmasindan herhangi bir pay alamayacaktir.

" Kaynakgada yer alan ¢ok sayida calismadan faydalanilmasia bagli olarak, dikkatin dagilabilecegi
diistincesi ile burada herhangi bir ¢aligma ismi verilmesinden kagmilmistir.
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Risk Sermayesi (RS)

Mudaraba Finansmam (MF)

e RS teknigi kar paylasimma ve| e
zarar taginmasina dayahidir ve
faizle bir ilgisi yoktur.

MF teknigi, kar bolistimiine ve zarar
taginmast  izerine  oturur  ve
konvansiyonel bankalarda uygulanan
faiz politikasindan kaginir.

Girigimciler; yeni iriin ya da yeni
yontem diisiinceleri ile dikkat ¢eken
ve biiylik bir gelisme ve biiylime
potansiyeli bulunan geng, yenilik¢i ve
menkul deger ¢gikaramayan kiiglik ve
orta 6l¢ekli isletme sahipleridir.

Amil ya da Mudarib (girigimciler);
biiyiik gelir ve biiylime potansiyeli
tagiyan, teknoloji massedebilecek
yeni ve kiiciik ve orta oOlgekli
isletme sahipleridir.

e Risk sermayesi kullanan girigimci/| e
girisim agisindan bir 6zsermayedir

Mudaraba finansmani kullanan
girisimei/ girisim i¢in bir
Ozsermayedir.

e Kullanilan finansmanin girisimci .

Kullanilan ~ finansman,  girisimci

tarafindan geri 6denmesi tarafindan  geri  G6denecek  bir
yiikiimliligii yoktur. finansman niteligi tagimaz.
e  Kullanilan finansman igin e  Mudaraba finansmanm1  kullanan

girisimciden  teminat  istenmez,
projenin kendisi glivencedir.

girisimciden teminat istenmez,
projenin kendisi glivencedir.

e  Konvansiyonel bankaciligin .
yarattigi Mcmillan boslugu™ RS
sistemi tarafindan doldurularak,
girisimciligin gelismesinde 6nemli
bir rol oynar.

Mudaraba finansman1 esas olarak
girisimcilik  yeteneklerine  sahip,
ancak sermayesi olmayanlarin
sermaye ihtiyaglarim1  karsilamak
igindir. Mudaraba finansmani
Mcmillan boslugunu™  doldurarak,
girisimciligin ~ gelismesine  katki
saglar.

RS sirketleri; sermayedarlarin
temsilcileri olarak RS sirket fonlarimi
yoneten ve girisimcilere Ozsermaye
olarak aktaran uzman kuruluslardir.
RS sirketlerinin uzmanhgi; yatirim
yapilacak  girisimcilerin  se¢imi,
girisimcilerle kurulacak ortakligin
yapilandirilmasi ve ortakligin
yiriitilmesi  ve ilgili  sektdrdeki
know-how iizerinedir.

Faizsiz finansal kurulus;
Mudaraba fonlarin1 yoéneten ve
girisimcilere  Ozsermaye olarak
aktaran uzman bir kurulustur.
Mudaraba finansmaninda faizsiz
finansal  kurulug;  yeterli ve

kapasiteli bir girisimeinin
se¢iminden, girisimci ile ortaklik
kosullarinin yapilandirilmasi,

ortakligin yiiriitilmesi ve ilgili
sektore kadar uzanan bir teknik
know-how zincirini olusturacak
sekilde isten anlayan uzman bir
ekibe sahip bir tir yatinm
bankasidir.

Cok sayida sermayedar tarafindan

Cok sayida sermayedar tarafindan

e RS sitemi; sermayedar, RS sirketi .
ve girisimci olmak {izere ii¢ ana
gruptan olusur.

Mudaraba finansmaninda taraflar;
rebbiil-mal  (sermayedar), faizsiz
finansal kurulus ve amil ya da
mudarib (girisimci)den olusur.

Sermayedarlar

A A

Rebbiil-Mal

Risk Sermayesi Sirketi

Faizsiz Finansal Kurulus

A

Girigimciler

¥ mil ya da Mudarib

verilen sermaye, RS sirket fonunda verilen sermaye, Mudaraba
toplanmaktadir. fonunda toplanmaktadir.
Sermayedarlar tarafindan RS girket Sermayedarlar tarafindan

fonuna  yapilan yatinm, ortak
isletmeciligi  degil; yalmizca bir
sermaye yatirimini ifade etmektedir.

Mudaraba fonuna yapilan yatirim,
ortak isletmecilik degil; yalnizca
bir sermaye yatirimudir.

o Sermayedarlar, yiksek finansal .
getiri  beklentisi ile RS sgirket
fonlarmi  olusturan  kisi  veya
kuruluglardir.

Rebbul-Mal(sermayedarlar), faizsiz
finansal  kurulusun Mudaraba
fonlarini olusturan taraftir.

Kar; sermayedar-RS  sirketi ve
girisimci-RS sirketi arasinda miktar
cinsinden degil, oran halinde
paylasilir.

Mudaraba finansmanimin olmazsa
olmaz kosulu, karin sermayedar-
faizsiz  finansal  kurulus ve
girisimci-faizsiz finansal kurulus

arasimnda miktarlar cinsinden
degil, oranlar halinde
paylasilmasidir.

""Konvansiyonel banka sisteminde; kredilerden kendini ispatlanus biiyiik isletmelerin faydalanmasi ve
yeni ve kiicik ve orta Olgekli isletmelerin faydalanamamasi, Mcmillan boslugu olarak

bilinmektedir.

Taraflar arasinda paylasilacak kar
orant bastan belli olmakla beraber;
miktari, girisimcinin  fiilen elde
edecegi sonuca bagli olarak degisir.

Taraflar arasinda paylasilacak kar
orani bastan belli olmakla beraber;
miktari, girisimcinin fiilen elde
edecegi sonuca bagli olarak
degisir.

Sermayedarlarla-RS sirketi arasindaki
kar paylasiminda; genellikle RS
sitket karinin % 20’si RS sirketine
kalmakta ve geriye kalan % 80’lik
kisim ise sermayedarlar arasinda
paylasilmaktadir.

Sermayedarlar ile faizsiz finansal
kurulus arasinda kar paylasim
oranlari, genellikle, %20 ve %80
seklindedir.
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e RS sirketi finanse ettigi girisime, e  Finansal araci, konvansiyonel

RS yatinminda kar, ortaklik paylarinin| e  Mudaraba finansmaninin  yapis, isletme fonksiyonlar1 alaminda ve bankalarda oldugu gibi sadece

genellikle borsada satisl ile
gergeklestirilir.

fonlarn alig - veriginin sermaye
piyasalarinda  yapilmasmna  daha
uygundur.

RS finansmaninda, sermaye
piyasalarmm KOBI’lere ait menkul
kiymetlerin islem gorebilecegi sekilde
yapilandirilmasi bir ihtiyagtir.

Mudaraba finansmaninda, sermaye
piyasalarmm KOBI’lere ait menkul
kiymetlerin islem gorecegi sekilde
tesis edilmesi ihtiyaci vardir.

RS finansmaninda maddi zarar;
sermayedar  tarafindan  tasmirken,
girisimcinin zarar1 emeginin karsiliksiz
kalmasidir.

Mudaraba finansmaninda maddi
zarar sermayedar tarafindan
taginirken, girisimcinin zararl
emeginin karsiliksiz kalmasidir.

RS finansmant kullanan girisimeli,
kendi sermayesini de ise Kkatabilir.
Boyle bir durumda; girisimci RS sirketi
ile kurmus oldugu ortakliktaki pay
sahipligi oraninda zarar tasir hale gelir.

Mudaraba  finansmant  kullanan
girisimei, kendi sermayesini de ise
katabilir.  Girisimci, bdyle  bir
durumda, faizsiz finansal kurulus ile
kurulan ortakliktaki pay sahipligi
oraninda zarar tagir hale gelir.

Sermayedarlar RS  sirket fonuna
yatirdiklart  sermaye kadar smurlt
sorumluluk tasir; RS sirketleri ise
siirsiz sorumluluk tagirlar.

Sermayedarlar Mudaraba fonuna
yatirdiklart sermaye kadar smirlt
sorumluluk tagirlar; faizsiz finansal
kurulus ise sinirsiz sorumluluk tagir.

Baz1 RS sirketlerince hisse senedi satin
alma hakki veren ve hisse senedine
cevrilebilir  tahvillerle  girisimciye
borglanma finansmant da
saglanmaktadir.

Mudaraba finansmaninda girisimciye

higbir sekilde borglanma finansmani
saglanmaz; ¢linkii Mudaraba
finansmaninin dogasina aykiridir.

RS sirketleri, riski dagitmak amaciyla;
hem sektorel bazda ve hem de girisim
gelisim agamasi bazinda yatirimlarinda
cesitlendirmeye giderler.

Biiyiik kayiplara gotilirecek
durumlara karsi; Mudaraba fonlari
hem girisim gelisim asamasi1 bazinda
ve hem de sektorel bazda
¢esitlendirilmis bir yatinm portfoyii
temelinde kullanilarak toplam risk
minimize edilmis olur.

RS sirketinin riski, her bir girisimciye
saglanan RS finans: tutarinda katilim
ile sinirhidir; sansi ise sinirsizdir.

Faizsiz finansal kurulusun riski, her
bir girisimciye saglanan Mudaraba
finansi tutarinda katilim ile siirlidir;
sanst ise sinirsizdir.

Finanse edilen girisimci se¢iminde;
konvansiyonel bankalarin kredi
degerlendirme olcitleri 6nem
tagimamaktadir. Ancak adayin niteligi
ve projedeki iiriin ve yontem diisiincesi
Ol¢ii olmaktadir.

Girigimcinin  segiminde asil Onem
verilen nokta; gelir, bilango ve
teminatlar gibi geleneksel kriterler
degil, bizzat girisimcinin kendisi ve
projenin kar etme potansiyeldir.

icinde bulunulan sektorlerle ilgili
know-how saglamasi, RS’ni diger

finansman verip geri c¢ekilen bir
kurulus degil; yatirnm yaptig1 girisimi

konvansiyonel finansman yakindan izleyen ve gerektiginde

sekillerinden ayiran Onemli Dbir isletme fonksiyonlarina iligkin her

ozelliktir. tirlii  teknik destegi sunan bir
kurulustur.

. RS tiirii yatirnmlar, RS sirketi- e  Mudaraba finansmani, finansal

girisimei  arasinda  siirekli  ve aracinin girisimeiyi  izleme ve

birebir  iliskiler  bulunmasini yonlendirme konusunda etkin bir rol
gerekli kilar. tagimasini gerekli kilar.

. RS sektorii “cift kisiliklilik” e  Mudaraba finansmani “gift kisiliklilik”
ozelligi ile karakterize edilir. RS 6zelligi tasir. Faizsiz finansal kurulus,
sirketi, RS  sirket  fonlarini Mudaraba fonlarini olusturan
olusturan sermayedarlara karsi sermayedarlara  karst  “temsilci”,

“temsilci”, girisimcilerle girisimcilerle olan iliskilerinde ise
iliskilerinde ise “sahip” rolii tagir. “sahip” rolii tasir.

. RS sektorii bilgi asimetrisi ile| e Mudaraba finansmani yapisinda bilgi

karakterize edilir. Sermayedar ile asimetrisi baskin bir durum olusturur.

RS sirketi ve diger taraftan Sermayedar ile faizsiz finansal

girisimei ile RS sirketi arasindaki kurulus  ve girisimci ile faizsiz

bilgi asimetrisi, RS sektoriinde finansal kurulug  arasindaki bilgi

temsil sorununu baskin hale getirir. asimetrisi, temsil sorununu ¢ok
6nemli hale getirir.

. RS sektoriinde “itibar | e Mudaraba finansmaninda

sermayesi” ¢ok onemlidir. “itibar sermayesi” ¢ok onemlidir.

Yukarida siralanan 6zellikler dikkate alinarak, Mudaraba finansmani
ve risk sermayesi i¢in asagidaki tanimlamalar yapilabilir:

Mudaraba finansmani; uzman bir kurulus olan faizsiz finansal kurulus
tarafindan, teminat ve Olgegine bakilmaksizin yeterliligi uygun goriilen,
teknoloji massetme hedefli her tiir girisime kar/zarar ortaklig1 temelinde, “alan
uzmanlikl’” destekle birlikte 6z sermaye seklinde saglanan bir finansman
tirtidr.

Risk sermayesi ise; bir girisim yasam egrisinin herhangi bir
asamasinda s6z konusu olabilecek, konvansiyonel banka sisteminde
kredilerden kendini ispatlamis biiyiik isletmelerin faydalanmasi ve KOBI
(kiiciik ve orta Olgekli isletmeler)’in faydalanamamasinin yarattigi boslugu
dolduran ve yeni {irlin ve/veya yontem disiinceleri ile teknoloji
gelistirebilecek yiiksek riskli girisimlere, uzman bir kurulus olan risk
sermayesi sirketleri tarafindan “alan uzmanlikli” destekle birlikte sunulan 6z
sermaye seklindeki bir finansman tiiriidiir.
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4.2. Mudaraba Finansmaninn ve Risk Sermayesinin islevsel Benzerligi
Faizin olmadigi bir sistemde girisimecinin finanse edilmesi konusu ilgi
cekicidir. Giiniimiizde iizerinde durulan bir konu, KOBI’lere risk sermayesi
saglanmasidir. Mudaraba ve Musaraka kiiglik 6lgekli isletmeleri ve uzun
vadeli projeleri finanse etmek amaciyla tasarlanmig uzun vadeli finansal
araglardir (Cizakca, 1999).

Al-suwailem (2004), c¢alismasinda; KOBI’lere risk sermayesi
saglanmasinin Mugaraka iizerine oturtulabilecegini agiklamistir. Diger bir
calismada (BenDjilali ve Khan, 2002) ise, risk sermayesi sisteminde
yatirimlarin nakde doniistiiriilmesinin 6nemli olduguna isaret edilerek, halka
arz piyasalarmin olmadig kosul altinda, Islami risk sermayesi modeli ortaya
konmustur.

Islam hukukunun yorumlanmasinda dini unsurlara kat1 bir sekilde
bagl ekonomistler (6zciiler), ayirt edici faizsiz finansal araglarin 6zsermaye
temelli Mudaraba ve Musaraka oldugunu iddia etmektedir. Bu gruptakiler, bu
iki finansman seklini risk sermayesi olarak almaktadir. Faizsiz finansal
kurumlarin faaliyetlerinin, gilinlimiizde, %10°’dan daha az bir kisminin
Mudaraba ve Musaraka sodzlesmelerinden olusuyor olmasina dayali olarak
giiniimiizde s6z konusu kurumlarin risk sermayesinin Islami mantigindan
uzaklastig1 iddia edilmektedir (Henry, 2001).

Cizak¢a (1993)’ya gore risk sermayesinin kokii “Mudaraba”
ortakligidir ve “Mudaraba” da risk sermayesidir. Cizak¢a’nin ¢aligmasinda;
risk sermayesi sistemi ile faizsiz finansal kurumlar yapisal bakimdan
karsilastirilarak, bu iki kurum arasinda énemli benzerlikler saptanmis ve bu
benzerliklerin tesadiifi olmadigi ve kokiiniin tarihsel temellere dayandigi
detayli bir sekilde ortaya konmustur. Diger yandan, faizsiz finansal
kurumlarla risk sermayesi sirketlerinin aym ilkeler dogrultusunda faaliyet
gosterdigi ve faizsiz finansal kurumlarin Mudaraba yontemini uyguladiklari
Olciide risk sermayesi sirketlerine yaklastiklar1 6ne siiriilmiigtiir. Buna bagh
olarak; risk sermayesi sistemi ile faizsiz finansal kurumlar arasinda bir iligki
kurmak ve faizsiz finansal kurumlarin tarihten kaynaklanan yapisal
ozelliklerinden faydalanarak, faizsiz finansal kurumlarin toplam yatirimlari
icindeki Murabaha paymi azaltacak ve Mudaraba ve Musaraka paylarmi
artiracak bir reform Onerisi olarak faizsiz finansal kurumlar1 birer risk
sermayesi kurumu haline getirme fikri ortaya ¢ikmugstir. Bu iliskinin nasil
kurulacagi, sentezin nasil gerceklesecegi bir model halinde sunulmustur
(Cizakga, 1999).

Dar ve Presley (2000)’e gore; faizsiz finansmanin temel bir sekli
olarak Mudaraba’nin ortaklara sinirli kontrol hakki saglamasi, faizsiz
finansmanda hedeflenen kar/zarar ortakliginin  yonetisim  yapisinda
dengesizlik yaratir. Bu durum; bir yandan faizsiz finansal kurumlarin kolay ve
risksiz bir yol olan “Murabaha’y1” tercih etmelerine ve ‘“Mudaraba”
sozlesmelerinden kaginmalarina, bir yandan da mudilerin “Mudaraba”
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diisiincesi lizerine oturan yatirim hesaplarindan uzak durmalarmma neden
olmaktadir. Bu nedenle; kurumsal yonetisim, faizsiz finansal kuruluslarin
gelismesinin tam ortasindaki konu olarak goriiliir (Dar ve Presley, 2000).

Dar ve Presley (2000), risk sermayesi finansmaninin, Mudaraba’nin
modern bir 6rnegi oldugunu sdylemistir. Mudaraba’nin bu Bat1 versiyonunun
Islami &greti ile esasta uygun diistiigii ve kar/zarar ortakliginin yonetisim
yapisinda sahip-temsilci iligkisi bakimindan denge saglayacak bir yontem
oldugu diisiiniilmiistiir. Bu diisiince ile sistemin ¢okme korkusuna kapilmadan
risk sermayesinin Islami cercevede nasil gelistirilebilecegine dair bir model
aciklanmistir. Modelde “risk sermayesi organizasyonu” olarak isimlendirilen
ve risk sermayesi diisiincesi lizerine oturtulan bir organizasyonel yapi
tasarlanmistir. S6z konusu organizasyonda; faizsiz finansal kurum, Amerika
Birlesik  Devletleri uygulamalarina benzer “limited ortaklik(limited
partnership)“ seklinde risk sermayesi fonu tesis eder. Finanse edilecek
girisimcilerin degerlendirilmesi, se¢imi ve girisimcilerle kurulan ortakligin
izlenmesi ve yonlendirilmesi faaliyetleri i¢in ya banka iginde bir bolim
kurulmasi ya da sistemin biitiinlinde bu tiir hizmetleri verecek izleme ve
yonlendirme kurumlarinin tesis edilmesi Onerilmektedir. Model; hem
sermayedar-finansal aract ve hem de finansal araci-girisimei iligkisi iizerine
detaylar igermektedir (Dar ve Presley, 2000).

Choudhury (2001)’e gore de risk sermayesi toplanmasinin ve
“dagitilmasinin  Islam’da  bilinen sekli Mudaraba ve Musaraka’dir.
Choudhury’nin ¢alismasinda; Islami risk sermayesine iliskin bir model olarak
Mudaraba ve Musgaraka entegre bir finansal araca doniistliriilmiis ve bu
“Mudaraba ve Musaraka (M&M)” olarak isimlendirilmigtir. Bu sekilde
Mudaraba ve Mugaraka’nin kisitlayicit boliimlendirmesi ortadan kaldirilmig
olmaktadir.  Pasif ortaklik yapisi ortadan kaldirilip, yaygin bir sekilde
isbirliginin ve katilimciligin eklenmesiyle; yeni bir finansal arag¢ olarak
entegre olmus Mudaraba ve Mugaraka terminolojisine sahip olunacaktir.
Model; sermayedarlar, finansal aracilar, girisimciler/girisimler ve sektorler
arasinda pasif temsil iligkisinden uzak yaygin bir isbirligi ve koordineli
katilim ile miimkiin olabilecektir.

Gafoor (2004), gliniimiiz gergeklerini gbz Oniine alan ve Mudaraba
temeline dayal1 “katilimci finansman” olarak isimlendirilen bir sistem ortaya
koyar ve bunun caligmasini risk sermayesi sisteminin caligmasina benzer
sekilde detayli olarak agiklar. Bir girisimcilik ¢ergevesinde sermayedarlarin,
finansal aracilarin ve girisimcilerin bir araya getirildigi tek bir sistemde bu
yeni bir formulasyondur. Katilime1 finansmanda yeni hisse senedi satarak ¢ok
degisik sermayedar gruplarindan toplanip olusturulan fon havuzu, degisik
girigimci projelerini risk sermayesi seklinde finanse etmek icin kullanilir.
Model, ayrica, sermayedar-finansal araci-girisimci ii¢geninde; finansal
aracilarin ve girisimcilerin tagimasi gereken oOzellikler iizerinde durmustur
(Gafoor, 2004).
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Islam bilimcileri bir girisimin erken asamalarindaki risk sermayesi
finansmaninin, Mudaraba’nin klasik sekli oldugu diisiincesini tagirlar. Al-
Rifai ve Khan (2004), bu diisiinceden yola ¢ikarak, risk sermayesinin Islam
hukuku ile uyumlu bir yap1 haline nasil donistiiriilecegi lizerinde durmustur.
Islami risk sermayesi, bir yandan hazir ve kolay kullanilabilecek bir ¢dziime
sahip olma olarak goriiliirken, diger yandan boyle bir yaklagimla heniiz test
edilmemis finansal araglari {iretme maliyetinden kurtulunmus olunur. Bazi
faizsiz finansal kurumlar, izleme ve yonlendirme (monitoring) hizmetleri
vermeden, sadece fon saglayici olarak risk sermayesi igine istirak etmektedir.
Bu durum, faizsiz finansal kurumlarin risk sermayesi sektoriiniin potansiyelini
cok yavasg bir sekilde anladiklarini gostermektedir (Al-Rifai ve Khan, 2004).

Qureshi (1995)’in Islam Kalkinma Bankasi igin &zsermaye
finansmani lizerine olan ¢alismasinda; proje finansmani alaninda IFC, Asya
Kalkinma Bankasi ve Asya Finans ve Yatirim Kurumu’nun 6zsermaye ve yari
Ozsermaye finansmani seklindeki uygulamalarini ortaya koyarak, bunlardan
faydalanilmasim Snermistir. lk diisiiniilecek yaklasimlardan biri olarak, risk
sermayesi Uzerinde durmustur. Calismada; risk sermayesi seklindeki
0zsermaye finansmaninin ¢alisabilecegi cergeveyi mikro ve makro unsurlari
ihtiva edecek sekilde agiklamastir.

V. Mudaraba Finansmam ve Yatirnm Ortakhklariy/Fonlar
Faizsiz finansman iizerine olan literatiirde, Mudaraba finansmani ile yatirim
fonlar1 arasinda 6nemli bir benzerlik kurulmaktadir.

Khan (2004), Mudaraba’nin bir anonim sirket seklinde kurulup,
hisselerinin halka satilacagi bir yatirim ortaklig1 olarak diigiiniilebilecegini
belirtmektedir. Obaidullah (2004)’a gore, faizsiz finansal kuruluslarin yatirim
hesaplari, hesap sahiplerinin mevduatlarim1i ¢ekme hakkima sahip olup
olmamaya bagli olarak agik-uclu veya kapali-uglu yatirim fonlarina benzer
sekilde caligirlar.

Dar ve Presley (2000)’e gore, kar/zarar ortaklig1 finansmanina ilginin
biiyliye-bilmesi, ortaklik hakkinin kolaylikla transfer edilebilir olmasina
baghdir. Dar ve Presley, bu baglamda, sanayilesmis iilkelerde gelismis olan
menkul kiymet yatirim fonlarini, s6z konusu transfer edilemez olan ortaklik
haklarina iligkin fonksiyonellik gorecek bir 6rnek olarak gostermistir.

Stewart (1995)’1n yatirrm fonlarimin Islam hukuku ile nasil uyumlu
hale getirilecegi ve Islami yatirim fonlarinin (Mudaraba fonlarinin) Batr’da
nasil diizenlenebilecegine iligkin agiklamalarinda; yatirim fonlarmin biitiin
yonleri ile Mudaraba’ya benzer oldugunu ve bir yatirim fonu yapisimin fonun
yonetim sozlesmesine kiiciik ayarlamalarla Islami kurallara aykirilik
tagimayacak sekilde Mudaraba’ya uyumlu hale kolaylikla getirilebilecegini
belirtmistir.
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Mudaraba temeline dayali ve “katilimci finansman” olarak
isimlendirilen risk sermayesi modelinde finansal aracilik, yatirimcilara
yatirim fonu tiiriinde firsatlar sunar (Gafoor, 2004).

Musaraka, oOzellikle az sayida sermayedarin kaldiramayacagi
biiyiikliikteki projelerin varligi durumunda menkul kiymetlestirilebilecek bir
finansman seklidir. Projede her bir katilimciya aktiflerdeki payi gosteren
Musaraka sertifikasi verilir. Bu Musaraka sertifikalar1 devir edilebilir ve
ikincil ~piyasalarda alimip-satilabilen iriinler olarak distiniilebilirler
(www.failaka.com / Library / Articles / Usmani %20 - %20 Modes %20 of
%20 Finance.pdf, 2004).

Risk sermayesini Islami hukuk ile uyumlu bir yapiya déniistiirme
konulu bir caligmada, Al-Rifai ve Khan (2004), ortaklik paylarmmin hak
kazanilmasina iligkin olarak, adi hisse senetlerinin kullanildig1 yatirim
ortakliklarini1 6nermistir.

Cizakga (1993), mudilerden kisa vadelerle toplanan fonlarin uzun
donemli Mudaraba’ya aktarilmasi durumunda ortaya ¢ikacak likidite sorununa
¢Oziim olarak, faizsiz bankalarin borsaya girip risk sermayesi sirketlerinin
hisse senetlerini satin almalarn tizerinde durmustur. Satin alinacak hisse
senetlerinin belirlenmesinde, risk sermayesi sirketlerini degerlendirecek
derecelendirme girketlerinin varliginin 6nemli oldugu belirtilmistir. S6z
konusu tasari, gercekte, faizsiz finansal kurumlarmm risk sermayesi tiirii
faaliyetleri i¢in yatirnm fonu mekanizmasinin isletilmesidir.

Mudaraba Pakistan’da ¢ok iyi arastirilip incelenmis ve yatirim
fonlarmin modern diislincesi lizerine oturtularak yasal bir olgu haline
getirilmigtir. Karachi Borsasi, Pakistan’mn kendine has yatirim fonlarini, yani
Mudaraba’lar kote etmektedir (Kadri, 1998).

VI. Risk Sermayesi Sirketlerinin Yatirim Tiirleri’

Isletme bilimi literatiiriinde bir girisimin yasam egrisi, farkli sayida asama ve
detayla acgiklanmaktadir. Risk sermayesi sirketleri, girisim gelisme
asamalarina iliskin tanimlamayi, genellikle, risk seviyesine bagli olarak
yaparlar. Bununla birlikte; risk sermayesi sektoriinde girisim gelisim
asamalarim1 tanmimlamada standart terminaloji yoktur. Risk sermayesi
sirketlerinin agiklamalari, s6z konusu asamalara iligkin smirlar1 agik bir
sekilde kategorize edecek yeterlilikte degildir. Ancak; risk sermayesi
sirketlerinin ¢ogu yatirnmlarin1 “erken-asama” ve “geg-asama” girigimler
seklinde 6n plana ¢ikarirlar.

Caligmada; onerilen iki modelin anlagilir olmasina katki saglayacak
sekilde, risk sermayesi sirketlerinin girisim gelisme agamalarina bagl olarak
yaptiklart yatinmlara iliskin asagidaki sekilde bir siniflandirma uygun
gorilmistiir.

" Bu boliim i¢in Burill 1989, Fenn 1997, Isenstein ve Morris 1989, Lorenz 1989, ve Ruhnka ve Young
1991 den faydalanilmistir.
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1. Erken-asama Girisim Finansmant:

I. Cekirdek asama yatirimlar;
II. Baslangi¢ asama yatirimlar;

2. Geg-asama Girisim Finansmant:
I. Genisleme asamasi yatirimlar;
II. Sirket iyilestirme yatirimlar;
III. Devralma yatirimlar

Erken-asama yeni girisimler, risk sermayesi arayan bir isletmenin
bilindik anlamdaki imajina uygundur. Erken-asama girisimler, {iretim
metodunun dayandig1 teknoloji veya pazarlama yaklagimi arkasindaki mantik
heniiz ispatlanmis olmadigindan, dnemli Olclide basarisizlik riski tasirlar.
Erken-asama girisim yatirimi yapan risk sermayesi sirketleri, yatirimlarinin
uzun-donemli oldugunu bilirler.

D1s finansman arayan erken-asama girisimler biiyiliklik, yas ve
finansmana ulagma nedenleri bakimindan farklilik gosterir. Bu kategorideki
girigimlerin is diislincesi, yeni bir teknolojiyi veya sadece yeni bir pazarlama
yaklagimini ise katabilir. Arastirma-gelistirme faaliyetinin yiiriitiilmesi, bir
prototip iiretilmesi, pazarlama arastirmasinin yapilmasi veya bigimsel bir is
planinin uygulamaya konmasi i¢in finansman gerekli olabilir.

Erken-asama girisim finansmaninda; risk sermayesi sirketleri
yatirimlar i¢in “teknik destek ve know-how” igeren yaklagimlar gelistirirler.
Bu tiir yatinnmlarda; risk sermayesi sirketlerinin sadece sermayeyi saglayip,
ardindan alti-aylik veya yillik finansal tablolara bagli kalmasi ¢cok nadiren
yeterli olur. Hem yatirimi bagarisizliga karst korumak ve hem de yatirimin
gelismesini iyilestirmek i¢in, risk sermayesi sirketi girisimciyi yonlendirmede
destek saglayan aktif bir taraf rol tasir.

Geg-agsama yatirimlar, erken-agsama gelismesinin tehlikeli sathalarim
agsmis bulunan kurulu girisimlerin finansmani1 hakkindadir. Bu tiir girigimler
karlilik durumuna, tanimlanabilir pazar pozisyonuna ve bigimsel bir
organizasyon yapisina sahiptirler. Bu asamadaki girisimler genellikle daha bir
istikrarlidir ve buna bagli olarak erken-asama girisimlerden daha az
risklidirler.

Risk sermayesine ihtiya¢ duyan geg-asama girisimler, is
diisiincelerinin yapilabilirligine iliskin daha az belirsizlik icerir. Ispatlanmis
bir teknolojiye ve pazara sahiptirler. Bu girisimler tipik olarak hizli
biiyiimektedirler ve kapasite artirimi veya hizl bilylimeyi siirdiirebilmek veya
ekipmani yenilemek i¢in 6zsermaye finansmanina ihtiyac duyarlar.

Gec¢ asama girisim yatirimlari, genellikle, erken-asama girisim
yatirnmlarindan daha biiyiliktiir ve daha kisa donemlidir. Ciinkii, bu tiir
girisimler halka arz yapmaya oldukca yakindir veya diger biiyiik bir firma
tarafindan satin alinmaya daha bir hazir haldedir. Bu tiir yatirnmlarda beklenen
getiri, riskin genellikle daha diisiik ve likiditenin daha yiiksek olmasina bagl
olarak erken-asama yatirimlarda beklenen getiriden daha diisiiktiir.
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Risk sermayesi sirketlerinin yatirimlari giiglii belirsizlikler igerir. Risk
sermayesi girketleri, bu belirsizlikleri yonetmek ve risk/getiri oranini
iyilestirmek i¢in yatirimlarinda uzmanlagmaya veya ¢esitlendirmeye giderler
(Norton, 1993). Risk sermayesi sirketinin bilgi tabani; teknoloji, piyasa ve
irlin uzmanhgim igerir. Risk sermayesi sirketlerinin uzmanlasmasi sonucu,
“Ogrenme egrisi” etkileri ortaya c¢ikar (Sahlman, 1990). Uzmanliklar
disindaki girisim gelismesi asamalarina ve sektorlere yatirnm yapmak, risk
sermayesi sirketleri i¢cin daha yliksek belirsizlikler igereceginden, yatirim
portfoyleri, uzmanlik alanlarindaki daha az sayidaki girisim geligsmesi
asamasindan ve daha az sayidaki sektérden olusacaktir (Norton, 1993).

Diger yandan; risk sermayesi sirketleri uygun bir sekilde
cesitlendirilmig bir girisim portfoyiine sahip olma ile sistematik olmayan riski
kontrol edilebilir seviyeye indirirler. Bazi risk sermayesi sirketleri, sistematik
olmayan riski minimize etmek i¢in yatirimlarinda, hem girisim gelismesi
bazinda ve hem de sektorel bazda farkli girisimlerden olusan ¢esitlendirme
stratejisi izlerler (Norton, 1993).

6.1. Erken-asama Girisim Finansmani

6.1.1. Cekirdek Asama Yatirnmlar

Sadece girisim fikrinin ortada oldugu, soyut haldeki girisimlerdir. Ortada
heniiz iirline iligkin bir prototipin olmadigi, sadece is planinin oldugu bir
durumdur. Girisim fikrine iliskin projelerin ticari bir girigim olarak
sonuglanip-sonuglanmayacagmin belli olmadii asamadir. Risk sermayesi
sirketlerinin ¢ekirdek asama yatirimlari, bir girisim fikrinin gelecegine yatirim
yapmasidir.

Cekirdek asama yatirnmlar, arastirma-gelistirme proje yatirimlar
olarak da bilinir. Uriin temelli bir is tesis edilmeden énce, ilk diisiinceyle
baglayan uzunca bir Ar-Ge doénemi vardir. Bu diigiince, kurumsal bir varlik
olarak ticari bir uygulamaya erismeden Onceki gelisme asamasina gotiirecek
bir arastirma projesinin temelini sekillendirecektir.

Erken-agsama girisim yatirimeist rik sermayesi sirketleri, ¢ekirdek
asama projelerin nakit yiyen batakliklar oldugunu bilirler. Bu tiir girigimlere
yatirim yapan risk sermayesi sirketleri, gerekli oldugunda, bataklig1 kurutacak
donanima hazirlikli olurlar.

Cekirdek agsama projelerin  degerlendirmesi ve finansman
yapilandirmas: oldukca zor bir konudur. Nadiren herhangi bir aktif soz
konusudur, gelir yoktur, boyutlarinin belirsiz oldugu bir maliyet akis1 vardir.
Uriin igin yeterli bir piyasa olmayabilir; girisimci kendini tamamen
teknolojiye vererek maliyet, fiyat gibi bazi unsurlari gézden kagirabilir. Bu
asamadaki projelerin degerlendirmesinde; risk sermayesi sirketleri uzun
tecriibelerinin kendilerine kazandirmig oldugu iggiidiisel degerlendirmeyi
baskin bir sekilde kullanirlar.
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6.1.2. Baslangi¢c-asama Yatirimlar

Baslangig-asama yatirimlar, risk sermayesi faaliyetinin esasi olarak alinir.
Risk sermayesi sektoriinde, “baglangig-asama” ve “risk sermayesi”
terimlerinin birbirlerinin yerine kullanilmasi1 yaygin bir durumdur. Risk
sermayesi yatirimlarinin en heyecanli ve en riskli durumu, genellikle Ar-
Ge’nin belirli bir doneminden sonra yeni bir girisim baglatmaktir. Baglangig-
asama girisimde, girisimci ve iirlin hentiiz test edilmemistir.

Bir baslangi¢ asama girisimde, Ar-Ge projelerinden farkli olarak, yeni
isin temelini sekillendiren iirlin i¢in potansiyel pazar olduguna dair bazi
gostergeler vardir veya olmalidir. Yeni kurulan girisimde {irliin gelistirmenin
ve pazar testlerinin yapildig1 asamadir.

Baslangi¢ agama yatirimlar, ilk kez ortaya ¢ikan girisimcilik gayreti
sonucu kurulmus ¢ok yeni bir isletme olabilecegi gibi, daha 6nceden kurulmus
fakat bilylime potansiyeli olan kii¢iik bir igletme de olabilir.

Baslangig-agsama yatirimlar, risk sermayesi sirketlerinin arzuladigi
“biiyiik getirilerin” en verimli alanidir. Bununla birlikte; bu alan basarisiz
olmus projelerin mezarligidir. Baslangic-agamadaki riskler, yatirim miktarinin
daha fazla olmasina bagli olarak muhtemelen ¢ekirdek asamadakilerden daha
yiiksektir. Risk sermayesi yatirimlarinda baglangi¢ asama yatirimlar, risk
sermayesi sirketinin uzmanhgmi siireklilik gdsteren yonetim destegi ile en
fazla talep eden asamadir. En biiylik risk sermayesi felaketleri de bu
asamadaki yatirimlarla ilgilidir.

Erken Gelisme Yatinimi: Erken-asama kategorisinde, gelismenin
erken donemlerinde, daha olgun firmalar ticari dlgekte iiretimin yapilabilir
olduguna dair ve ayni zamanda iriin i¢in de bir Pazar olduguna dair
halihazirda gostergeler vardir. Bu tiir firmalar, esas olarak, operasyonlari
yiirlitmede ilk iiretim birimlerini ve dagitim kanallarini tesis etmek i¢in
finansmana ihtiya¢ duyarlar. Daha bir olgun firmalar, halihazirda temel {iretim
ve dagitim kanallarina sahip bir durumda olabilirler; bununla birlikte, bu
kanallar1 genisletme ve stoklar1 finanse etme ihtiyact duyabilirler. Erken
asama girigsimlerin en olgun olanlar1 karliliga donen firmalardir; ancak, bu
girigimlerin igletme sermayesine ve ilave genisleme i¢in finansmana olan
talepleri i¢sel nakit akislarindan daha fazladir.

6.2. Ge¢-Asama Girisim Finansmani

6.2.1. Genisleme-asama Yatirimlar

Satiglarin hizli biiylidiigli ancak heniiz marjinal karliligin oldugu girisimlerdir.
Hizli biiyiimenin getirdigi finansman ihtiyac1 pazarin biiyiitiilmesi, kapasite
artinmi ve {riin iyilestirme igindir. Hizli genigleme, igsel olarak saglanan
nakit akisindan daha fazla miktarda isletme sermayesine ihtiyag duyar.
Genigleme-agamasi, girisimlerde finansal risklerin olduk¢a azalmig oldugu
asamadir.
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Orta Olcekli Isletmeler:1980’lerden bu yana, risk sermayesi
sirketlerinin yaygin olarak bilinen yatirim tiirlerinin disina ¢ikilmaya
baglanmasiyla birlikte, orta-6lgekli 6zel sektor isletmeleri 6zel sermaye
(private equity) elde edilmesinde artan firsatlar oldugunu gérmiislerdir. Bu
girisimler, risk sermayesi finansmani arayan girisimlerden birtakim 6zellikler
yoniinden farklilik gosterirler. Birincisi; bu isletmeler birkag aylik veya birkag
yillik degil, uzun yillar 6nce kurulmus iyi bir sekilde tesis edilmislerdir.
Ikincisi; bunlar genellikle erken-asama yeni girisimlerden cok daha biiyiik ve
bir ¢ok durumda da gec-asama yeni girisimlerden daha biyiiktiirler.
Uciinciisii; bunlar genel olarak ileri teknoloji sektoriinde degil, daha ziyade
temel T{retim sektorlerindendirler. Ddrdiinciisti; risk sermayesi arayan
girisimlere goére cogunlukla bunlar daha istikrarli nakit akislarina ve daha
kiigiik biiyiimeye sahiptirler ve genel olarak karli girisimlerdir. Nihai olarak
da; bor¢lanma finansmaninda kullanabilecekleri onemli bir aktif tabanlari
vardir ve buna bagli olarak daima banka kredilerine ulagsma kanallarina
sahiptirler. Bunlarin bir¢ogu, aile sirketleridir.

Bu tiir igletmeler ilave bir tesis veya donanim satin alinmasi seklinde
ya geniglemeyi finanse etmek ya da sahiplik pozisyonunda bir degisiklik
yapmak i¢in 6zel sermaye elde etmeye caligirlar.

6.2.2. Sirket Iyilestirme Yatirimlari

Bu agsamadaki yatirnmlar, olasi halka arz i¢in baz1 diislincelere sahip
girigimlerin veya gegici zorluklar yasayan orta dlgekli girisimlerin oldugu
durumlardir.

Koprii Finansmani: Halka arza hazirlik agsamasi finansmani olarak
bilinen koprii finansmaninda (bridge veya mezzanine finance); girisimin
amaci, halka arza hazirlik olarak hizli biiyiimenin devaminin saglanmasidir.
Halka arza gotiirecek bir siire¢ olarak 2-3 yillik bir siireyi kapsayan bu
bliylime asamasi, risk sermayesi sirketleri igin cazip bir yatirim seklidir. Risk
sermayesi sirketleri i¢in bu tiir bir yatirim; girisimde hizli bir sekilde ise
koyulmak ve girisimden hizli bir sekilde ayrilmaktir. Bu asamadaki bir
girigimin yonetimi ve operasyonlart etkindir ve risk faktdrii 6nemli Slglide
azalmastir.

Zorda Olan Girisim Finansman (turnaround): Risk sermayesi
sektoriinde “turnaround”, iflas durumunda olan veya c¢ok fazla nakit veya
Ozsermaye problemi yasayan isletmeler i¢in kullanilmaktadir. Orta olgekli
olgun bir girisim, genellikle geleneksel sektorlerde, teknolojik yeniliklerin
baskis1 veya kotii yonetim sonucu zorluklar yasayabilir. Risk sermayesi
sirketleri, bu tiir bir girisimin ¢ok hizli bir sekilde saglikli bir yapiya tekrar
kavusup-kavusmayacagi ve karli bir biiylime siirdiiriip-siirdiiremeyecegine
bagh olarak yatirim karar alir.

Bu tir igletmeler, risk sermayesi girketleri igin oldukca riskli
yatirnmlardir. Cok az sayida risk sermayesi sirketi bu tiir yatirimlara ilgi
gosterir. Bu tilir yatirimlar, risk sermayesi sirket faaliyetinin ihtisaslagsmig bir
seklidir.



Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirim 51
Ortakliklar1 ve Mudabara-Risk Sermayesi Yatirim Fonlari

6.2.3. Devralma Yatirimlari

Devralma (buy-out), varolan bir isletmenin mevcut sahiplerinden ayrilarak
bagimsiz yeni bir igletmeye doniistiiriilmesi ile ilgilidir. Bu igletmeler basarili
ya da basarisiz ya da aile sirketleri olabilir. Devralma, mevcut ya da yeni bir
yonetim takimini ige sokar.

Risk sermayesi sektoriinde devralmalar ile birlikte bilindik anlamdaki
devralmalar arasindaki fark, devralmadan sonra risk sermayesi sirketinin
sunacag! finansman dis1 teknik destek ve know-how destegidir. Bu ozellik,
risk  sermayesi  sektoriindeki  devralmalarda,  bilindik  anlamdaki
devralmalardaki yatirirmeir grubunun sahip oldugu finans miihendisligi
bilgisinin Otesinde yetenekleri ve vasiflar1 gerekli kilar. Devralma
yatirnmlarinda, risk sermayesi sirketlerini basarili kilacak faktorler;
devralmaya konu olacak sektor, girisim ve yonetim konularindaki bilgi
seviyesidir.

VII. Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirim Ortakhiklar:

Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 (MRSYO), girisim sirketlerine
ortak olmak amaciyla kurulacak halka a¢ik anonim ortakliklardir.
MRSYO’nin hisse senetleri, diger halka acik isletmelerde oldugu gibi,
yatirimcilara birincil ve ikincil piyasa islemleriyle satilacaktir. MRSYO,
bilindik anlamdaki herhangi bir yatirim ortakligidir ve yatirim ortakliklarinin
genel ozelliklerini tagirlar. Bununla birlikte; MRSYO, banka kredisi ve/veya
tahvil ¢ikarma seklinde kaldirag faktoriinden faydalanamayacaktir. MRSYO,
gercekte, bir risk sermayesi sirketidir ve g¢aligma sekilleri tamamen risk
sermayesi girketlerine benzerdir. MRSYO’indaki finansal aracilar esas olarak
faizsiz bankalar olmakla birlikte, ticari bankalar ve yatirim finansman
sirketleri de olabilir.

Degisik yatirnrm amaglar1 ve stratejilerine bagli olarak kurulacak farkli
MRSYO’lar1 olacaktir. Yatirim amaci ve stratejisi ortaklik sdzlesmesinde
belirtilecektir. Bazi MRSYO’lar1, yatirnmlarinda risk sermayesi sirketlerine
benzer sekilde, hem girisim gelisim asamasi bazinda ve hem de sektor
bazinda uzmanlasma stratejileri kullanirken, digerleri cesitlendirmeye
gideceklerdir. Uzmanlagma stratejileri izleyen MRSYO’nin  yatirim
portfoyleri daha az sayida girisim gelisim asamasindaki ve sektordeki
girigsimlerden olusacaktir. Cesitlendirme stratejisi izleyen MRSYO’nin yatirim
portfoyleri ise iki veya daha fazla sayidaki girisim gelisim asamasindaki ve
daha fazla sektordeki girisimlerden olusacaktir.

Modelimizde dort tiir MRSYO tanimlanmustir;

" Yatirim ortakliklarma iligkin ayrtili bilgi igin, Bozkurt 1988’ bkz.
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1. A Tipi Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklari: Bu
ortakliklarin yatiim portfoyiindeki girisimler, tamamen ¢ekirdek ve/veya
baslangi¢c asamalardaki benzer sektdrlerden olusacaktir.

A Tipi Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi

Yatirim Portfoyiindeki Girisimlerin I¢inde Girisimin Gelisim
Girisimler Bulundugu Sektor Asamasi
Girigim 1
Girisim 2 Cekirdek
Girigim 3 Benzer Sektorler ve/veya

Baslangig
Girisim n

2. B Tipi Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklari: Bu
ortakliklarin yatirim portfoylindeki girisimler, tamamen genisleme ve/veya
sirket iyilestirme agamalardaki benzer sektorlerden olusacaktir.

B Tipi Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig1

Yatirim - ..
Portfoyiindeki Girisimlerin Iglnﬁie Bulundugu Girisimin Gelisim
e Sektor Asamasi

Girisimler

Girigim 1

Girigim 2 Genisleme

Girisim 3 Benzer Sektorler ve/veya
Sirket lyilestirme

Girisim n

3. C Tipi Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklari: Bu
ortakliklarin ~ yatinm  portfdyiindeki  girisimler, tamamen devralma
asamasindaki benzer ve/veya farkli sektorlerden olusacaktir.

C Tipi Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig1

Yatirim o ..
Portfyiindeki Girisimlerin Iglnﬁie Bulundugu Girisimin Gelisim
Lo Sektor Asamasi

Girisimler
Girigim 1
Gg}gm 2 Benzer Sektorler
Girisim 3 Devralma
ve/veya
L Farkli Sektorler
Girigim n
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4. D Tipi Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirnim Ortakliklari: Bu
ortakliklarin  girisim portfoyii; ¢ekirdek, baslangic, genisleme, girket
iyilestirme ve devralma agamalarindaki iki veya daha fazla asamadan ve
benzer ve/veya farkl sektorlerden olusacaktir.

A, B ve C tipi mudaraba-risk sermayesi yatirim ortakliklart 6nemli
Ol¢iide uzmanlagma stratejileri izlerken; karma bir yatirim ortakligi olan D tipi
mudaraba-risk sermayesi yatirnm ortakliklar1 cesitlendirme stratejileri
izleyecektir.

VIII. MUDARABA-RISK SERMAYESI YATIRIM FONLARI
Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirim Fonlar1 (MRSYF), tasarruf sahiplerinden
katilma belgeleri karsiliginda elde edilen geliri, MRSYO’nin ve risk
sermayesi sirketlerinin hisse senetlerinden portfdy olusturan ve bunu fon
sozlesmesine gore yoneten finansal aracilardir. Fonun tiizel kisiligi yoktur.
Katilma belgesi sahiplerinin fonun ydnetimine katilma haklar1 yoktur. Fon
kurucusunun yiikiimliiliigii, fonu riskin dagitilmasi ve inangh miilkiyet esasina
gore katilma belgesi sahiplerinin hesabina yonetmektir. MRSYF, bilindik
anlamdaki herhangi bir yatirim fonudur’ ve yatinm fonlarmin genel
Ozelliklerini tasirlar. Bununla birlikte; diger fonlarin aksine, yatirim alanlar
MRSYO’nin  ve risk sermayesi sirketlerinin hisse senetleri ile
sinirlandirilmastir.

Degisik yatirnm amaglarina gore farkli MRSYF’ler kurulacaktir.
Yatirm amaglar1 fon s6zlesmesinde yer alacaktir. Portfoye alinacak hisse
senetleri MRSYF yatirim amaglarina gore belirlenecektir. Bazi MRSFY nin
portfoyli tamamen belirli girisim gelisim asamalarina yatirrm yapmig
MRSYO’nin ve risk sermayesi sirketlerinin hisse senetlerinden olusurken;
bazilarinin portfoyii ise yatirimlarinda hem girisim geligsmesi bazinda ve hem
de sektorel bazda gesitlendirme stratejileri kullanmis MRSYO’nin ve risk
sermayesi sirketlerinin hisse senetlerinden olusacaktir.

MRSYF’na bir sistem olarak islerlik kazandirilmasinda; fona alinacak
hisse senetlerinin belirlenmesinde MRSYO ve risk sermayesi sirketlerini
derecelendirecek araci kurumlarin sistem icinde yer almasi Onemlidir. S6z
konusu derecelendirme kurumlari, ayn1 zamanda, MRSYF’na yatirim yapacak
yatirimcilara danismanlik hizmeti verecektir.

Calismada dort farkli MRSYF tanimlanmustir;

1. A Tipi Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirim Fonlari: Bu fonlarin
yatirrm portfoyii tamamen c¢ekirdek ve/veya baslangic asamalarindaki
girigimlere yatirim yapmig MRSYO’nin ve risk sermayesi sirketlerinin hisse
senetlerinden olusur.

" Yatirim fonlarma iliskin ayrintili bilgi icin, Bozkurt 1988’ bkz.
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A Tipi Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirim Fonu
Fondaki Hisse MRSYO ve RS Sirket MRSYO ve RS Sirket
Senetlerinin Ait Portfoytlindeki Portfoytindeki
Oldugu MRSYO ve Girisimlerin I¢inde Girigimlerin Gelisim
RS Sirketleri Bulundugu Sektor Asamasi
MRSYO 1
MRSYO 2
MRSYO 3
MRSYO n Cekirdek
. ve/veya
RS Sirketi 1 Benzer Sektorler Baglangi

RS Sirketi 2
RS Sirketi 3

RS Sirketi n

2. B Tipi Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirim Fonlari: Bu fonlarin
yatirim portfoyili tamamen genisleme ve/veya sirket iyilestirme asamalarindaki
girigimlere yatirim yapmigs MRSYO’nin ve risk sermayesi sirketlerinin hisse

senetlerinden olusur.

B Tipi Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirim Fonu

Fondaki Hisse MRSYO ve RS Sirket MRSYO ve RS Sirket
Senetlerinin Ait Portfoytlindeki Portfoytindeki
Oldugu MRSYO ve Girisimlerin I¢inde Girigimlerin Gelisim
RS Sirketleri Bulundugu Sektor Asamasi
MRSYO 1
MRSYO 2
MRSYO 3
MRSYO n Genisleme
Benzer Sektorler ve/veya
RS Sirketi 1 Sirket Iyilestirme

RS Sirketi 2
RS Sirketi 3

RS Sirketi n
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3. C Tipi Mudaraba-Risk Sermayesi Yatrim Fonlari: Bu fonlarn
yatirim portfoyi tamamen devralma asamasindaki girigimlere yatirim yapmis
MRSYO’nin ve risk sermayesi sirketlerinin hisse senetlerinden olusur.

C Tipi Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirim Fonu

Fondaki Hisse MRSYO ve RS Sirket MRSYO ve RS Sirket
Senetlerinin Ait Portfoyiindeki Portfoyiindeki
Oldugu MRSYO ve Girisimlerin I¢inde Girisimlerin Gelisim
RS Sirketleri Bulundugu Sektor Asamasi
MRSYO 1
MRSYO 2
MRSYO 3
MRSYO n Benzer Sektorler
Devralma
ve/veya
RS Sirketi 1 Farkli Sektorler
RS Sirketi 2
RS Sirketi 3
RS Sirketi n

4. D Tipi Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirim Fonlari: Bu fon karma
bir fondur. Bu fonun yatirim portfoyii; ¢ekirdek, baslangi¢, genisleme, sirket
iyilestirme ve devralma asamalarinda herhangi iki veya daha fazla agamadaki
ve benzer ve/veya farkli sektorlerdeki girigimlere yatirim yapmigs MRSYO’nin
ve risk sermayesi sirketlerinin hisse senetlerinden olusacaktir.

IX. Sonug

Caligmada; bir yandan faizsiz finansmanda gilinlimiiz ekonomik ¢evre
kosullarina cevap verecek sekilde {irlin ve organizasyon temelinde yenilik¢i
yaklagimlara olan ihtiya¢ ortaya konmus, 6te yandan ise; faizsiz finansmanin
esasini olusturan Mudaraba ve Musaraka’nin, risk sermayesi sistemi ile olan
¢ok yakin benzerlik iliskisi ~ kurulmustur. Bu benzerlikten ve faizsiz
finansmanda yenilik¢i yaklasimlara olan ihtiyagtan yola ¢ikarak Mudaraba-
Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 ve Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirim
Fonlarn olarak isimlendirdigimiz iki yeni model detaylandirilmistir.

Faizsiz finansal kurumlar, universal bankalar olmakla birlikte, esas
caligma alanlarini teoride yatirim bankaciligi faaliyetleri olusturur. Ancak,
faizsiz finansal kurumlarin bugiinkii organizasyonel yapilari, ticari ve yatirim
bankacilik faaliyetlerini ayirt edici bir sekilde yiriitmekten uzaktir. Bu
nedenle, giiniimiizdeki faaliyetlerinin konvansiyonel bankalarin faaliyetleri ile
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¢ok benzer oldugu konusunda elestirilmektedirler. Buna bagl olarak; faizsiz
finansal kurumlar gercek bir yatirnm bankacihigr yiiriitecek sekilde
organizasyonel yapilarin1 yeniden belirlemelidir. Bu amagla, calismada
Mudaraba- Risk Sermayesi Yatirim Fonlar ile bir tiir risk sermayesi sirketi
olan Mudaraba-Risk Sermayesi Yatinm Ortakliklar1 tesis edilmesi
Onerilmistir.

Finansal araci kurumlar, esas olarak faizsiz bankalar, faizsiz
finansmanin arzulanan ydntemleri olan Mudaraba ve Musaraka’ya;
Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 ve/veya Mudaraba-Risk
Sermayesi Yatiim Fonlarnt  ile girebileceklerdir. Bu sekilde; faizsiz
finansmanda kisa vadeli olarak toplanan fonlarla uzun vadeli projeleri finanse
etmekte ortaya c¢ikan likidite sorunlari ¢dziilmiis olacaktir. Ilave olarak; risk
sermayesi sektoriiniin gelismesi hizlanacak ve girisimcilik finansmaninda,
konvansiyonel bankaciligin yarattigi bosluk 6nemli 6lgiide doldurulacaktir.
Biitlin bu gelismeler, nihai olarak, sermaye piyasalarii gelistirici yonde bir
rol oynayacaktir.
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GLOBAL SERMAYE PiYASALARI

Global biiylime hizinin siirdiiriilebilir bir seviyede korunmasi ve petrol

fiyatlarindaki fiyat artisinin olumsuz etkileri ile birlikte global ticarette ve
sanayi iretimindeki azalma ve global biiyiimede yavaslamayr meydana
getirmistir. Ancak giincel ekonomik veriler, s6z konusu yavaslamanin etkisini
kaybetmeye basladigin1 ve ileriye doniik gostergelerin 2005 yilindaki
beklenen global biiyiime ile uyumlu oldugunu gostermektedir. Faiz oranlari
ve kredi araliklar diisiik seviyelerini korurken petrol fiyatlarindaki artis halen
yiiksek bir risk olarak goriilmektedir. Bu yiikselisin en hizli goriildiigii tilke
yiiksek i¢ talep artis1 nedeniyle ABD olmustur. Asya {ilkeleri ile Japonyada
ise ihracattaki azalma ile birlikte i¢ talebin azalmasi nedeniyle ekonomik
biliylime daha yavasg bir seyir izlemistir. Japonyada ihracat, yatirim ve tiiketim
biiylime hizinda ise 2004 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren yavaglama 2004
yili sonunda Euro bolgesinde ekonomik biiylime ihracatin ani diigmesi
sonucunda dnemli derecede yavaglamisgtir.
Mart 2005 ay1 sonunda, yil basia gore, gelismis piyasalara ait endekslerden
Nikkei-225 %-3, FTSE-100 %0,5, DJIA %-2,8, Xetra DAX %-2,7 oranlarinda
ABD dolan bazinda degismistir. Ayn1 donemde, gelismekte olan piyasalarin
ABD dolar1 bazli getirileri karsilagtirildiginda en yiiksek getiriler: Misir
(%50,0), Rusya (%15,3), Macaristan (%12,6), Kore (%12,6), Peru (%11,1),
Filipinler (%10,4), Cek Cum. (%10,1) borsalarin endekslerinde
gerceklesirken; dolar bazli en diigiik getiriler: Veneziiella (%-12,4), Meksika
(%-6,5), Hong Kong (%-5,0), Malezya (%-5,0) ve Cin (%-4,2) borsalarinda
olustu. Gelismekte olan piyasalar F/K oranlar agisindan karsilastirildiginda,
mart 2005 ay1 sonu itibariyle en yiiksek oranlar Urdiin (39,4), Arjantin (30,2),
Cek Cum. (25,0), Cin (19,9), Macaristan (19,5) ve Sili (18,3) borsalarinda
olurken; en diisiik oranlar, Veneziiella (5,8), Brezilya. (10,2), Rusya (11,2),
Peru (11,3), Pakistan (11,8), Meksika (12,5) ve Tiirkiye (12,5) borsalarinda
gerceklesmistir.
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Piyasa Degerleri (ABD $ Milyon, 1986-2004)
Global lg;:z:ll:li Gelisen Piyasalar IMKB
1986 6.514.199 6.275.582 238.617 938
1987 7.830.778 7.511.072 319.706 3.125
1988 9.728.493 9.245.358 483.135 1.128
1989 | 11.712.673 10.967.395 745.278 6.756
1990 9.398.391 8.784.770 613.621 18.737
1991 | 11.342.089 10.434.218 907.871 15.564
1992 | 10.923.343 9.923.024 1.000.319 9.922
1993 | 14.016.023 12.327.242 1.688.781 37.824
1994 15.124.051 13.210.778 1.913.273 21.785
1995 | 17.788.071 15.859.021 1.929.050 20.782
1996 | 20.412.135 17.982.088 2.272.184 30.797
1997 | 23.087.006 20.923.911 2.163.095 61.348
1998 | 26.964.463 25.065.373 1.899.090 33.473
1999 | 36.030.810 32.956.939 3.073.871 112.276
2000 | 32.260.433 29.520.707 2.691.452 69.659
2001 | 27.818.618 25.246.554 2.572.064 47.689
2002 | 23.391.914 20.955.876 2.436.038 33.958
2003 | 31.947.703 28.290.981 3.656.722 68.379
2004 | 38.904.018 34.173.600 4.730.418 98.299

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2005.
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Ortalama Sirket Basina Piyasa Degeri Karsilastirmasi
(Milyon ABD §, Mart 2005)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, March 2005.
Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarinin Global Toplam Icinde Pay1
(1986-2004)
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2005.
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IMKB’nin Piyasa Degeri Acisindan Global Piyasadaki Pay1 (1986-2004)
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2005 ; IMKB Verileri.
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Islem Hacmi (Milyon ABDS, 1986-2004)
Global Gelismis Gelisen iMKB Ge"@i';/i();"’bal IMKB/Gelisen (%)
1984 3.573.570 | 3.490.718 82.852 13 232 0,02
1087 5.846.864 |  5.682.143 164.721 118 2,82 0,07
1988 5997.321 | 5.588.694 408.627 115 6,81 0,03
1980 7467997 | 6298778 | 1.169.219 773 15,66 0,07
1990 5.514.706 |  4.614.786 899.920 5.854 16,32 0,65
1001 5.019.596 |  4.403.631 615.965 8.502 12,27 1,38
1002 4.782.850 |  4.151.662 631.188 8.567 13,20 1,36
1993 7.194.675 | 6.090.929 | 1.103.746 21.770 15,34 1,97
1994 8.821.845 |  7.156.704 | 1.665.141 23.203 18,88 1,39
1905 10.218.748 | 9.176.451 [ 1.042.297 52357 10,20 5,02
1904 13.616.070 | 12.105.541 [ 1.510.529 37.737 11,09 2,50
1997 19.484.814 | 16.818.167 [ 2.666.647 59.105 13,69 2,18
1908 22.874.320 | 20.917.462 | 1.909.510 68.646 8,55 3,60
1990 31.021.065 | 28.154.198 |  2.866.867 81.277 9,24 2,86
2000 47.869.886 | 43.817.893 [ 4.051.905 | 179.209 8,46 4,42
001 42.076.862 | 39.676.018 | 2.400.844 77.937 5,71 3,25
002 38.645.472 | 36.098.731 | 2.546.742 70.667 6,59 2,77
2003 29.639.297 | 26.743.153 2.896.144 99.611 9,77 3,44
2004 39.309.589 | 35.341.782 | 3.967.806 [ 147.426 10,09 3,72
Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2005.
Islem Goren Sirket Sayisi (1986-2004)
Global Gelismis Gelisen iMKB Gelisen/Global IMKB/Gelisen
(%) (%)
1986 28.173 18.555 9.618 80 34,14 0,83
1987 29.278 18.265 11.013 82 37,62 0,74
1988 29.270 17.805 11.465 79 39,17 0,69
1989 25.925 17.216 8.709 76 33,59 0,87
1990 25.424 16.323 9.101 110 35,80 121
1991 26.093 16.239 9.854 134 37,76 1,36
1992 27.706 16.976 10.730 145 38,73 135
1993 28.895 17.012 11.883 160 41,12 135
1994 33.473 18.505 14.968 176 44,72 1,18
1995 36.602 18.648 17.954 205 49,05 1.14
1996 40.191 20.242 19.949 228 49,64 1,14
1997 40.880 20.805 20.075 258 49,11 1,29
1998 47.465 21111 26.354 277 55,52 1,05
1999 48.557 22.277 26.280 285 54,12 1,08
2000 49.933 23.996 25.937 315 51,94 121
2001 48.220 23.340 24.880 310 51,60 125
2002 48375 24.099 24.276 288 50,18 1,19
2003 49.855 24.414 25.441 284 51,03 1,12
2004 48.806 24.824 23.982 296 49,14 123
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Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Mart 2005)
islem Hacmi
: . Milyon Piyasa Degeri
Piyasa Isg::n(l}g;n;e Piyasa (AB1%,$) Piyasa (Mi)iyon A1§D$)
p (2005/1- 2005/3
2005/3)

1|NASDAQ 260,84[NYSE 3.416.700{NYSE 12.627.029
2 [istanbul 186,27|NASDAQ 2.610.227| Tokyo 3.513.475
3|ispanya 179,36|Londra 1.412.993[NASDAQ 3.274.788
4|Kore 148,04| Tokyo 883.841|Londra 2.799.608
5|Tayvan 145,01 Euronext 653.816|Euronext 2.438.438
6|italya 133,43| Almanya 454.342|Osaka 2.255.899
7| Almanya 129,32|ispanya (BME) 399.166|TSX Grubu 1.224.103
8|OMX Exchanges 115,55(italya 300.874| Almanya 1.176.300
9|Londra 112,61|Kore 254.139[ispanya (BME) 929.761
10{Euronext 110,34 |1svicre 246.866|Hong Kong 842.564
11|Shenzhen 104,72|OMX Exchanges 227.650|1svec 820.322
12]0slo 104,34| TSX Grubu 217.405|Italya 803.201
13|Isvicre 101,39 Avusturalya 158.547|OMX Stokholm 733.257
14| Tayland 98,89]| Amex 150.910| Avusturalya 725.842
15| Tokyo 96,55| Tayvan 125.854|Kore 484.661
16|NYSE 91,28|Hong Kong 117.980]| Tayvan 439911
17|Hindistan 90,29 |Hindistan 71.568|JSE South Africa 427.770
18| Avusturalya 81,30]istanbul 54.790 [ Mumbai 389.146
19| Shanghai 72,19|Oslo 54.114|Hindistan 363.291
20]Budapeste 64,89 [ Shanghai 50.929[Sao Paulo 341.307
21| TSX Grubu 64,16]|Osaka 47.380|Shanghai 294.728
22|Hong Kong 53,43 |Johannesburg 46.156|Singapur 227.390
23 |Jakarta 50,80|Sao Paulo 39.001[Malezya 175.039
24|Singapur 50,58| Mumbai 35.043|Meksika 169.839
25|Irlanda 47,72| Tayland 32.622|0Oslo 149.925
26|JSE G.Afrika 44.20|Shenzhen 31.540|Shenzhen 125.773
27|Sao Paulo 42,74|Singapur 27.146| Tayland 124.085
28]Y.Zellanda 42,45 |irlanda 17.507| Atina 121.520
29| Tel-Aviv 42,15]| Atina 16.619|Santiago 117.371
30| Atina 41,01 |Malezya 16.475|irlanda 104.575
31|Mumbai 38,12|Jakarta 14.575|istanbul 100.075
32| Viyana 36,48|Meksika 13.457| Tel-Aviv 99.697
33| Varsova 36,44 |Tel-Aviv 12.813] Viyana 91.463
34|Malezya 31,13[Viyana 9.710] Amex 80.260
35|Tahran 27,88| Varsova 8.571|Jakarta 77.699
36|Meksika 27,52 |Budapeste 5.957| Varsova 69.233
37|Kolombo 18,15|Y.Zellanda 4.744|Liikksemburg 49.643
38|Filipinler 17,64 |Santiago 3.396]B.Aires 45.173
39|Kolombiya 14,99 | Tahran 2.470|Y.Zellanda 42.393
40| Ljubljana 13,98|Filipinler 2.456| Tahran 39.229
41|Santiago 13,32|B.Aires 1.719|Filipinler 35.752
42|B.Aires 11,97|Kolombiya 971 |Budapeste 30.993
43|Lima 7,34|Ljubljana 402 |Kolombiya 27.266
44| Osaka 6,38|Lima 356|Lima 20.329
45[{Malta 3,66|Kolombo 234|Ljubljana 9.043

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, March 2005.

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2005.
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Gelisen Piyasalar Fiyat Kazan¢ Oram Karsilastirmasi
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IMKB Dergisi

Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri (ABD $ Bazl, 31/12/2004-06/04/2005)

Urdin s
Arjantin
Cek Cum.
Cin
Macaristan
Sili
Hindistan
Endonezya
Malezya
Filipinler
G. Afrika g
Kore
Tayvan
Tayland
Tirkiye
Meksika
Pakistan
Peru
Rusya
Brezilya 2003 m2004 L
Veneziiela C312005/3
0.0 10,0 20‘,0 0 40,0 50,0 60,0
Kaynak: Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, March 2005.
Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Oram
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004| 2005/3
Arjantin 38,2 16,3 134 39,4 -889,9 32,6 -14 21,1 27,7 30,2
Brezilya 14,5 12,4 7,0 23,5 11,5 8,8 13,5 10,0 10,6 10,2
Cek Cum. 17,6 37,1 -11,3 -14,9 -16,4 5,8 11,2 10,8 25,0 25,0
Cin 27,8 34,5 23,8 47,8 50,0 22,2 21,6 28,6 19,1 19,9
Endonezya 21,6 10,5 -106,2 -74 -54 7,7 22,0 39,5 13,3 17,3
Filipinler 20,0 10,9 15,0 22,2 26,2 45,9 21,8 21,1 14,6 15,8
G.Afrika 16,3 10,8 10,1 17,4 10,7 11,7 10,1 11,5 16,2 15,2
Hindistan 12,3 15,2 13,5 25,5 16,8 12,8 15,0 20,9 18,1 17,7
Kore 11,7 17,9 -47,1 -33,5 17,7 28,7 21,6 30,2 13,5 14,7
Macaristan 17,5 27,4 17,0 18,1 14,3 13,4 14,6 12,3 16,6 19,5
Malezya 27,1 9,5 21,1 -18,0 91,5 50,6 21,3 30,1 22,4 16,7
Meksika 16,8 19,2 23,9 14,1 13,0 13,7 15,4 17,6 15,9 12,5
Pakistan 11,7 14,8 7,6 13,2 -1174 7,5 10,0 9,5 9,9 11,8
Peru 14,2 14,0 21,1 25,7 11,6 21,3 12,8 13,7 10,7 11,3
Polonya 14,3 11,4 10,7 22,0 19,4 6,1 88,61 -353,0 39,9 8,6
Rusya 6,3 8,1 3,7 -71,2 3,8 5,6 12,4 19,9 10,8 11,2
Sili 14,6 14,7 15,1 35,0 24,9 16,2 16,3 24,8 17,2 18,3
Tayland 13,1 -32,8 -3,6 -12,2 -6,9 163,8 16,4 16,6 12,8 13,1
Tayvan 28,2 28,9 21,7 52,5 13,9 29,4 20,0 55,7 21,2 13,5
Tiirkiye 10,7 20,1 7,8 34,6 15,4 72,5 37,9 14,9 12,5 12,5
Urdiin 16,9 14,4 15,9 14,1 13,9 18,8 11,4 20,7 30,4 39,4
Veneziiela 32,5 12,8 5,6 10,8 30,5 -347.,6 -11,9 14,4 6,0 5,8

Misir

Rusya

Macaristan

Kore

Peru

Filipinler

Cek Cum.

Kolombiya

Endonezya

Arjantin

Tiirkiye

Singapur

Israil

Hindistan

Sili

Tayvan

Tayland

Polonya

G.Afrika

Cin

Malezya

Hong Kong

Meksika

Veneziiela

-20,0 -10,0 0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0
Kaynak: The Economist, April 9" —15™ 2005.
Gelisen Piyasalar Piyasa Degeri / Defter Degeri

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005/3
Arjantin 1,6 1,8 1,3 1,5 0,9 0,6 0,8 2,0 2,2 2,4
Brezilya 0,7 1,0 0,6 1,6 1,4 1,2 1,3 1,8 1,9 2,0
Cek Cum. 0,9 0,8 0,7 0,9 1,0 0,8 0,8 1,0 1,6 1,8
Cin 2,1 39 2,1 3,0 3,6 23 1.9 2,6 2,0 2,1
Endonezya 2,7 1,4 1,5 3,0 1,7 1,7 1,0 1,6 2,8 3,1
Filipinler 3,1 1,3 1,3 1,4 1,0 0,9 0,8 1,1 1,4 1,5
G.Afrika 23 1,6 1,5 2,7 2,1 2,1 1,9 2,1 2,5 24
Hindistan 2,1 2,3 1,8 33 2,6 1.9 2,0 3,5 33 32
Kore 0,8 0,5 0,9 2,0 0,8 1,2 1,1 1,6 1,3 1,4
Macaristan 2,0 42 32 3,6 2,4 1,8 1,8 2,0 2,8 3,3
Malezya 38 1,4 1,3 1,9 1,5 1,2 1,3 1,7 1,9 1,9
Meksika 1,7 2,3 1,4 2,2 1,7 1,7 1,5 2,0 2,5 23
Pakistan 1,5 23 0,9 1,4 1,4 0,9 1,9 2,3 2,6 3,0
Peru 2,5 2,0 1,6 1,5 1,1 1,4 1,2 1,8 1,6 1,7
Polonya 2,6 1,7 1,5 2,0 2,2 1,4 1,3 1,8 2,0 1,3
Rusya 0,4 0,5 0,3 1,2 0,6 1,1 0,9 1,2 1,2 1,2
Sili 1,6 1,6 1,1 1,7 1,4 1,4 1,3 1.9 0,6 0,6
Tayland 1,8 0,8 1,2 2,1 1,3 1,3 1,5 2,8 2,0 2,1
Tayvan 33 3,1 2,6 3,4 1,7 2,1 1,6 2,2 1,9 1,8
Tiirkiye 4,0 6,8 2,7 8,9 3,1 3.8 2,8 2,6 1,7 1,8
Urdiin 1,7 1,8 1,8 1,5 1,2 1,5 1,3 2,1 3,0 3,9
Veneziiela 3,3 1,2 0,5 0,4 0,6 0,5 0,5 1,1 1,2 1,2

Kaynak: IFC Factbook 2004; Standard&Poor’s, Emerging Stock Markets Review, March 2005.

Not : S&P /IFCG Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.

Kaynak: IFC Factbook 2004; Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, March 2005.
Not  : S&P /IFCG Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Ispanya
Londra

OMX Stokholm
Istanbul
Alman Borsas1
Kore
Kolombiya
Euronext
italya
Hindistan
Isvigre

Oslo

Santiago
Tel-Aviv
irlanda
Shanghai
Buenos Aires
Tokyo
Singapur

TSX Grubu

Liiksemburg
Shenzhen
Budapeste
Osaka
Mumbai
Avusturalya
Yeni Zelanda
NYSE
Varsova
Lima
Sao Paulo
Ljubljana
Viyana
Malta
Meksika
Malezya

Atina

993.323
827.328
708.027
164.156
121.632
88933
82.820
51250
46.249
43.197
41418
31255
28.135
20411
9.251
8.880
4920
1972
1485
1.053
954
725
441
407
340

282

277

270

189

174
170
169

1.000 10.000 100.000 1.000.000

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, March 2005.
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IMKB Dergisi

Tiirkiye'de Yabanci Yatirnmlarin Hisse Senetleri Piyasa Degerine Oram

(1986-2004)
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Kaynak : TCMB Veri Bankasi; IMKB Verileri.

IMKB'de Yabancilarin islem Pay1 (Ocak 1998-Mart 2005)

°

=
mmmmmm 2 2 22 22 22222 S === == =9 8804080000 00T F T T 0
3258332333233 5835332853333:538585858555838333833%3%353%¢4
R R R R R R R
3238583382858 =2338358558=-358858=-358558=-338858x=333852%8=3

Kaynak: IMKB Verileri.
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IMKB ile Baz1 Piyasalarin Fiyat Korelasyonlar
(Nisan 2000-Nisan 2005)

0,80 T
IFCI Bilesik
070 + *

S&P 500 & FTSE-100

0,60 1+ Cek Cum®  Nfeksikal rista
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* o
0,50 + G.Kore Cin
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- * * o Brezilya
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0,40 + Hm’dlstanTay]and
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Malezya® = @
0,30 + Y4 G Afrika  Israil
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Misir
0,20 +
.

Filipinler
0,10 + JEndonezya

0,00 -

Kaynak: Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, April 2005.
Aciklama: Tligki katsayist -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsayis1 (korelasyon) 0 ise fiyatlar arasinda
ele alinan donem itibariyle iliski olmadig1 belirtilir.

Baz Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karsilastirilmasi
(31 Aralik 1997 =100)
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Kaynak: Reuters
Not: Karsilagtirmalar ABD Dolar1 bazindadir.
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. IMKB Fiyat Endekslerinin Kapanis Degerleri
IMKB
. . o . YTL Bazh
Piyasa Istatistikleri T ULOSAL . T | KN ——
ULUSAL100 | ULUSAL-SINAI| yi7yiery | ULUSALMALE [ULUSALTERNOLOI o e | et | VENEEKONOM
(Ocak 1986-1) | (B1121990-33) | 175 96 gagy [ (1-121990=33) | GO0620-1446612) (27.12.19%%76) (1 21357 L5 200-0550)
1986 1,71
HISSE SENETLERI PIYASASI }gg; g;j
1989 22,18
. 1990 32,56
Islem Hacmi Piyasa Degeri \;:;?rztlt'? Fiyat Kazang Orani 1991 43,69 49,63 - 33,55
— 1992 4004 49,15 434
33 Toplam Ginlik Ortalama 1993 20683 222,88 191,90
G| (Milyon YTL) | (Milyon ABDS) | (Milyon YTL %3113}?? (Milyon YTL) (ngg %) |YTL.(1)| YTL.2)| ABDS iggg igg;g 4312‘2‘471‘; ggggj
1986 80 0,01 13 0,71 938 915 | 5071 | - 1996 97589 |  1.04591 914,47
1987 82 0,11 118 3 30250 2,82 1586] | - 1997 3451--|  2.660,- 3.593,- 4.522,- 2934 | 2761,
1998 | 259791| 1.94367 | 3.69700 | 326958 | 157924 | 539043
— i i S . 11281 1048 = 1999 15.208,78 |  9.94575 | 13.194,40 | 21.180,77 6.812,65 |13.450,36
1989 | 76 2 001 3 16 | 6756 34| 1574 | - 2000 | 943721 695499 | 722401 | 1283792 | 1058658 | 6219,00 |15.718,65
1990 110 15 5.854 0,06 24 55| 18737 2,62 | 2397 | - 2001 1378276 | 11.413,44 | 9.261,82 | 18.234,65 9.236,16 | 7.943,60 |20.664,11
2002 | 1036992 9.88871 | 689730 | 1290234 | 726084 | 5452,10 [28.305,78
1991 134 3% 8.502 0,14 3 B | 15364) 395 1588 2003 18.625,02 | 16.299,23 9.923,02 | 25.594,77 8368,72 | 10.897,76 |32.521,26
1992 | 145 56 8567 | 022 | 34 85 | 9922 643 | 1139 | - 2004 | 2497168 | 2088547 | 1391412 | 3548777 | 753916 | 17.11491 2341586 |  39.240,73
1993 160, 255 21.770 1 88 546 | 37.824| 1,65 | 25,75 20,72| 14,86 2005 | 25.557.76 | 21.646,66 | 13.81746 | 36.662,47 9.968,14 | 16.550,04 |19.88320 |  24.590,86
1994 176 651 23203 3 9 836 21785| 278 | 2483 1670] 1097 2005/C1| 25.557,76 | 21.646,66 | 13.817,46 36.662,47 9.968,14 16.550,04 |19.883,20 24.590,86
1 2035 2374 2. 2 1265 | 20782 2 4 EURO
1222 222 3(3);1 27 %; 13 122 3232 32 237 323 12’12 1322 ;7§ LBDEIE gzl Lol
' ' ' ' ’ ’ ’ ’ ULUSAL-100 |ULUSALSINAL EUSAL psarviacfurusac rekvoroui| ULUSAL | ULUSAL | ULUSAL | yLusaL-100
1997 258 9.049 58.104 36 231 12.654 61.879 1,56 24,39 19,45 13,28 (Ocak 1986=100)| (31.12.90=643) QH]IIZ;WETL’I;} (31.1290643) | (30.06.2000=1.360,9) :';IIZ?NE)?;E; -HIZMETLER | -HIZMETLER | (3].12.98=484)
1998 277 18030 | 70396 | 73| 28| 10612 | 3975| 337| 884 81| 636 T e R
1999 285 36.877 84.034 156 | 356 61137 |[114271| 0,72 | 37,52 34,08| 24,95 1987 384357
2000 3150 111.165 181.934 452 | 740  46.692 | 69.507| 1,29 | 16,82 16,11| 14,05 1988 119,82
2000 [ 310[ 93119 | 80400 | 375 | 34| 68603 | 47689| 0,95 | 10833 82442(411,64 oo |
2002 288 106.302 70.756 422 | 281 56370 | 34402 120 |19592| 26,98 23,78 1991 501:50 569.63 | 38514
2003 285 146.645 100.165 596 | 407  96.073 | 69.003| 094 | 14,54 12,29 13,19 1992 272,61 334,59 -~ | 165,68
1993 833,28 897,96 - | 773,13
2004 2971 208423 147.755 837 | 593| 132.556 | 98.073| 137 | 14,18 13,27| 13,96 G 413,27 46203 | sis
2005 299 72453 54910 | 1169 | 886| 134350 | 99.866( 2,02 | 13,41| 13,53] 14,22 1995 382,62 42,11 —| 28683
2005/C1| 299 72453 54910 | 1169 | 886 134350 | 99.866( 2,02 | 13,41| 13,53] 14,22 1996 534,01 572,33 — | 500,40
1997 982,-- 757,-- 1.022,-- | 1.287,- 835,-- 786,--
C: 3 aylik ddnem 1998 | 484,01 362,12 | 688,79 | 609,14 — | 29422 | 100427
Not: 1999 1.654,17 1.081,74 | 1.435,08 | 2.303,71 74097 | 1.462,92 1.912,46
* Fiyat Kazang Oranlart, 1986-1992 yillart arasinda sirketlerin bir énceki yilin net dénem karlari tizerinden hesaplanmustir. 2000 817,49 602,47 625,78 | 1.112,08 917,06 538,72 | 1.361,62 1.045,57
1993 yilt ve sonrast igin; 2001 557,52 461,68 374,65 | 737,61 373,61 321,33 835,88 741,24
YTL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Aylik Dénemin Karlar-Zararlar Toplam1 2002 368,26 351,17 24494 | 45820 257,85 193,62 | 1.005,21 411,72
YTL(2) = Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donemin Karlar-Zararlar Toplami 2003 778,43 681,22 414,73 | 1.069,73 349,77 45547 | 1.359,22 723,25
ABD $ =$ Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dért 3'er Aylik Donem § Olarak Karlar-Zararlar Toplami ‘mi ifade etmektedir. 2004 | 1.075,12 899,19 599,05 | 1.527,87 324,59 736,86 | 1.008,13 | 1.689,45 924,87
*  IMKB Yénetim Kurulu'nca hisse senetleri Borsa kotundan ¢ikarilarak Kot Disi Pazar kaydma alman ve gegici olarak islem 2005 1.105,50 936,33 597,67 | 1.585,84 431,17 715,87 860,05 | 1.063,68 1.000,19
gormekten men edilen sirketler hesaplamalara dahil edilmemistir. 2005/C1] 1.105,50 936,33 597,67 | 1.585,84 431,17 715,87 860,05 | 1.063,68 1.000,19

C: 3 aylik donem
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M TAHVIL VE BONO PIYASASI ] — DIBS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001 = 100)
Islem Hacmi | YTL Bazh |
Kesin Alim-Satim Pazari 3 Ay 6 Ay 9Ay Ly 15 Ay
(91 Gin) (182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin) Genel
Toplam Giinlik Ortalama 2001 102,87 101,49 97,37 91,61 85,16 101,49
(Milyon YTL) (Milyon ABDS) (Milyon YTL) (Milyon ABDS) 2002 105,69 106,91 104,87 100,57 9500 | 104,62
1991 1 312 0,01 2 2003 110,42 118,04 12322 126,33 127,63 | 121,77
1992 18 2.406 0,07 10 2004 112,03 121,24 127,86 132,22 134,48 | 122,70
1993 123 10.728 0,50 44 2005 112,80 122,87 130,38 135,61 138,66 127,05
1994 20 283 ) 35 2005/C1 112,80 | 122,87 130,38 135,61 13866 | 127,05
1995 740 16.509 3 66
1996 2711 32.737 11 130 - . _
o S0 s % o — DIBS Portféy Performans Endeksleri (31 Aralik 2003=100)
1998 17.996 68.399 72 274 | YTL Bazh |
1999 35.430 83.842 143 338 - - -
2000 166.336 262.941 663 1.048 Eeit Aeerlekle Endeksler Piyasa Deeeri Aeerlekle Endeksler
2001 39.777 37297 159 149 EA180- EA180- EAGENEL PDA180- PDA180+ PDAGENEL REPO
2002 102.095 67.256 404 266 2004 125,81 | 130,40 128,11 125,91 130,25 128,09 118,86
2003 213.098 144.422 852 578 2005 131,92 | 139,26 135,47 132,10 139,13 135,65 122,70
2004 372.670 262.596 1.479 1.042 mS/Cl 131,92 | 139,26 135,47 132,10 139,13 135,65 122,70
2005 142312 108.076 2295 1743 C: 3 aylk donem
2005/C1 142312 108.076 2295 1.743
Repo-Ters Repo Pazari

Repo-Ters Repo Islem Hacmi

Toplam Giinliik Ortalama
(Milyon YTL) (Milyon ABDS) (Milyon YTL) (Milyon ABDS)
1993 59 4.794 0,28 22
1994 757 23.704 3 94
1995 5.782 123.254 23 489
1996 18.340 221.405 73 879
1997 58.192 374384 231 1.486
1998 97.278 372.201 389 1.489
1999 250.724 589.267 1.011 2376
2000 554.121 886.732 2.208 3.533
2001 696.339 627.244 2774 2.499
2002 736.426 480.725 2911 1.900
2003 1.040.533 701.545 4162 2.806
2004 1.551.410 1.090.477 6.156 4327
2005 394.243 299.150 6359 4825
2005/C1 394.243 299.150 6359 4.825

C: 3 aylik donem





