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Ozet

Son zamanlarda finansal piyasalarda artan liberaizasyon hisse senedi piyasasina
yonelen yabanci sermaye hareketlerini artirmistir. Dolayisiyla déviz kuru hisse
senedi fiyatlari arasindaki iligki daha ¢ok 6nemsenir olmustur. Kuramsal olarak
kurdaki degisiklik hisse fiyatlarmi etkileyebilecegi gibi hisse senedi
piyasasindaki gelismeler de doviz kurunu etkileyebilir. Bu konuda yapilan
caligmalarda bir ¢esidi de oynakliklar arast iliskiyi aragtirmaktadir. Bu
calismadaki bulguya gore Tiirkiye’de oynakliklar arasi iliskinin iki yonli
oldugu ve yabanct sermaye akimindan etkilenmedigidir. Ayrica iliski
asimetriktir. Etki daha ¢ok olumsuz durumlarda, borsanin azaldig1 veya kurun
arttig1, kendini gostermektedir.

I. Giris

Serbest piyasa ekonomilerinde finans piyasalarinin ¢ok énemli islevleri vardir.
Bunlardan 6nde geleni tasarruflarin en etkin bir sekilde yatirima doniismesini
saglamaktir. Ozellikle finansal serbestligin arttig1 kiiresellesme siirecinde
finans piyasalarmin 6nemi daha da artmistir. Dolayisiyla bu konularda birgok
caligma yapilmaktadir. Bunlardan bir kismi hisse senedi piyasasi ile bazi
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski hakkindadir. Bu ¢alismada da
Tiirkiye hisse senedi piyasasi ve kur oynakliklar1 arasindaki nedensellik
iliskisi incelenmistir.

Artan kiiresellesme arzusu sonucu uluslararasi ticaret ve sermaye
yatirimlart artmistir.  Bu durum dovizdeki arz ve talebin artmasina sebep
olmus, ve kur ve hisse senedi fiyat hareketleri arasindaki iligskinin daha 6zel
bir 6neme sahip olmasina neden olmustur. Bu iki piyasa arasindaki iliskiyi
aciklayan degisik kuramlar vardir. Bunlardan biri olan mikroekonomik
yaklagima gore kur degistiginde, ithalat ve ihracata etkisinden dolayi,
sirketlerin net degeri degisebilir. Dolayisiyla bu goriise gore kurdaki
degismenin hisse senedi fiyatlar tizerinde bir etkisi vardir. Bir bagka goriise
gore ise nedensellik hisse senedi piyasasindan doviz piyasasina dogrudur.

* Yrd. Dog. Dr. Omer Ozgicek, Gaziantep Universitesi, IIBF, Iktisat Boliimii, 27310 Gaziantep.
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Doviz kuru belirlenmesinde portfoy yaklasimi hisse senedi degerlerindeki
artis (azalig) para talebini artirarak faiz seviyesini artiracagini (azaltacagi)
iddia eder. Faizin artmasi (azalmasi) sonucu yerel para birimine talep artacak
(azalacak) ve para birimi degerlenecektir (deger yitirecek).

Bu iki farkli kuramda, hisse senedi piyasasi ve doviz kuru arasindaki
nedenselligin zit yonlerde olmasi, iliskinin yoniiniin daha ¢ok ampirik
calismalar ile belirlenmesine neden olmustur. Ornegin, Abdalla ve Murinde
(1997) ii¢ gelismekte olan Asya iilkesinde ¢ift yonlii, bir tanesinde ise
dovizden hisse senedine dogru iligki oldugu sonucunu ¢ikarmistir. Granger vd
(2000) dokuz Asya iilkesinin besinde ¢ift yonlii, ikisinde iliskinin olmadig1 ve
diger ikisinde de iliskinin zit yonlerde oldugunu bulmustur. Nieh ve Lee
(2001) G7 ilkelerinde doviz kuru ve hisse senedi endeksleri arasinda
esbiitiinlesim iligkisi bulamamistir. Doong ve Wang (2005) dort gelismekte
olan Asya iilkesinde iligkinin ¢ift yonlii Granger nedensellik, ikisinde ise iligki
olmadig1 sonucuna ulagmigtir. Bahmani-Oskooee ve Domag¢ (1997) aylik
verilerle yaptiklar1 ¢calismada Tiirk hisse senedi fiyat endeksi ile kur arasinda
cift yonli nedensellik bulmuslardir. Kasman (2003) da giinliikk veriler
kullanarak IMKB endeksleri (Ulusal 100, mali, smnai ve hizmet) ve dolar
doviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulagmaistir.

Baz1 caligmalar da kur ile hisse piyasalar1 oynakliklar1 arasindaki
iligkiyi inceleyerek bu konuya degisik agidan katki saglamay1 amaglamistir.
Piyasalarin ortak hareketi bilgi akisini yansitiyor olabilir. Olaylar sadece
getirileri degil oynaklig1 da etkilemektedir. Ayrica riskin bir dlciisii kabul
edilen oynakligin ve bunun kaynagimin incelenmesi Ozellikle portfoy
yatirimcilar1 ve politika yapicilari agisindan dnemlidir. Oynaklik konusunda
yapilan ¢alismalarda da ¢ok degisik sonuclara ulagilmstir.

Kanas (2000) alt1 en gelismis iilkenin EGARCH modelinin tahmini
ile yaptig1 ¢alismada Almanya hari¢ diger iilkelerde hisse ve kur piyasalari
oynakliklar1 arasinda istatistiksel anlamli bir iliski bulmus, ve nedensellik
hisse piyasast oynakligindan kur oynakligina dogru olarak ¢ikmustir. Apergis
ve Rezitis (2001) ise ABD ve Ingiltere arasindaki iliskinin kur oynakligindan
hisse senedi endeksi oynakligi yoniinde oldugunu bulmustur. Chen ve Shen
(2004) Tayvan ig¢in tahmin ettikleri iki degiskenli SWARCH (bivariate
switching autoregressive) modelinde iki piyasanin oynaklik hallerinin
bagimsiz olmadigini gostermislerdir. Chowdhury vd (2006) Banglades’in
hisse piyasas1 endeksi, endiistriyel iiretim endeksi, enflasyon ve doviz kuru
degiskenlerinin GARCH modellerini tahmin ederek tahmin edilmis
oynakliklar ile VAR analizi yapmuslardir. Bu ¢aligma sonucu kur oynakligi ile
hisse oynaklig1 arasinda anlamli bir iliski bulamamiglardir.
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Benzer caligmalar Tiirkiye piyasalart iginde yapilmigtir. Kasman
(2004) GARCH modelinden elde ettigi oynaklik serileri ile yaptigi Granger
nedensellik sinamasinda kur oynakliginin U100 oynakligimi etkilemedigi fakat
U100 oynakliginin kur oynakligin1 etkiledigi sonucunu ¢ikarmaktadir. Erdem
vd. (2005) ise EGARCH modeliyle yaptigi tahminde U100 ve sinai endeks
oynakliginin kur oynakligini etkiledigi sonucunu bulmustur. Fakat, Erdem vd.
(2005) ¢aligmada hisse senedi piyasasindan kura yonelik etki incelenmemistir.
Ayrica Tiirkiye’de yasanan iki Onemli finansal krizin etkisi dikkate
alimmamustir.

Bu calisgmada oncekilerden oOnemli farkliliklarla ayrilmaktadir.
Oncelikle incelemeye hisse senedi endeksleri ve kur oynakliklarmin
birbirlerine ayni andaki etkisi de dahil edilmistir. Ayrica borsa veya kur
yiikselirken ve diiserkenki asimetrik etkileri aragtirilmistir. Bir diger fark ise
bu calismada oynaklik 6l¢iisii olarak giinliikk veriler kullanilarak hesaplanan
sartsiz standart sapmanin kullanilmig olmasidir. Elde edilen sonuglara gore
kur oynakliginin borsa endeksleri oynakligina etkisinin daha giicliidiir ve, kur
veya borsa diiserken oynakliklar arasi iligkinin daha kuvvelidir.

I1. Degiskenler ve Duraganhk Analizi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Ulusal 100 (U100), mali, sinai, hizmet
endeksleri ve toplam islem hacmi, ve doviz kuru degiskeni (1 ABD dolari
karsilig1r Tiirk Lirzisl)1 dogal logaritmas1 alinip sonra farklar1 hesaplanarak
bliylime degerlerine doniistiiriilmiistiir. Daha sonra ise bu degiskenlerin aylik
sartsiz standart sapmasi hesaplanip ortalamaya boliinerek elde edilen degisim
katsayis1 oynaklik 6lciisii olarak kullanilmaistir.

STD=\/ 1 Z”‘,(xj—f)2

n_lj:1

Nisan 1994 ve Subat 2001 tarihlerinde yaganan ekonomik krizlerin
etkisini yakalamak amaciyla bu tarihlerde 1 digerlerin de 0 degeri alan kriz
kukla degiskeni tanimlanmistir (KRZ). Hisse senedi piyasasi ve kuru etkileyen
muhtemel degisken olan net portfoy yatinmu (PORT) Wang ve Shen
(1999)’de oldugu gibi analizde kullanilmistir. Herhangi bir regresyon
analizine ge¢cmezden Once serilerin duragan olup olmadigina karar vermek
amactyla verilere genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kdk simamasi

' Bu seriler T.C. Merkez Bankas1 web sitesinde giinliik olarak mevcuttur.
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uygulanmustir.” Tablo 1°de goriildiigii gibi sadece net portfoy girisi diizey

halinde duragan degildir ve dolayisiyla fark hali (dPORT) regresyonda
kullanilmalidir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Sinamasi

Diizey Fark
KUR -5.74 -
U100 -3.73 -
MALI -9.75 -
SINAT -7.81 -
HIZMET -7.92 -
PORT -1.41 -4.04

Not: %1 esik degeri -3.47

III. Ampirik Analiz

Degiskenler arasi iliskiyi incelemek amaciyla Oncelikle Kasman (2004)’e
benzer sekilde Granger nedensellik sinamasi yapilmistir. Sonu¢ Tablo 2’de
sunulmaktadir (tahminde iki gecikme kullanilmigtir). Gorildiigi gibi c¢ok
kuvvetli bir sekilde borsa endeksleri oynakliginin kur oynakligini etkiledigi
sonucu ¢tkmaktadir. Kur oynakliginin U100 ve Mali endeks oynakliklarini
etkiledigi ancak %10 anlamlilik diizeyinde desteklenmekte ve diger iki endeks
oynakliklarini etkilemedigi sonucu ¢ikmaktadir. Bu sonu¢ Kasman (2004)’1n
sonucuyla tutarlidir. Ayrica hacim oynaklig ile bir iligki bulunamamastir.

Tablo 2: Granger Nedensellik Sitnamasi

Sifir Hipotezi Gozlem sayisi F Istatistigi | P Degeri
U100 KURu Granger etkilemez 1 13.65 2.6E-06
KUR U100ii Granger etkilemez 2.37 0.096
MALI KURu Granger etkilemez 185 19.51 2.1E-08
KUR MALlyi Granger etkilemez 2.36 0.097
SINAI KURu Granger etkilemez 185 13.51 3.4E-06
KUR SINAlyi Granger etkilemez 2.22 0.11
HiZME_T KURu Granger etkilemez 113 5.99 0.003
KUR HIZMETi Granger etkilemez 1.48 0.23
HACIM KURu Granger etkilemez 21 0.56 0.55
KUR hacmi Granger etkilemez 1.65 0.19

2 ADF modelindeki gecikme sayis1 18 gecikmeden baslayarak son gecikme katsayisi t-istatistiginin
1.65’ten biiyiik oluncaya kadar iteratif olarak azaltilarak belirlenmistir.
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Y, =C+6-KRZ + Y + Y, +a X, +a X +a, X , +e¢,

Bir sonraki asamada kur ve IMKB degiskenleri oynakliklari
arasindaki iligkiyi daha kapsamli inceleme amaciyla modele kriz ve agiklayici
degiskeninin gecikmesiz degerini eklenmistir. Dolayisiyla regresyon analizi
denklemi ii¢ degiskenden olusmaktadir, bagimli degisken (Y), kriz degiskeni
ve diger aciklayici degisken (X). AIC ve SIC kriterleri kullanilarak yapilan
degerlendirmede regresyon denklemlerin hepsinde en uygun gecikme iki
¢iktigindan, denklemler iki gecikme ile tahmin edilmistir.

Oncelikle hisse senedi degerleri oynakliklarinin bagimli degisen (Y)
ve kur oynaklhigmin bagimsiz degisken (X) oldugu durumu inceleyecek
olursak Tablo 3’de goriildiigii gibi kriz degiskeni anlamsiz ¢ikmigtir. Bagimli
degiskenlerin gecikmelerinin de katsayilar1 biiylik cogunlukla pozitif ve
anlamhdir. Bu da hisse senedi endeksleri oynakliginda olusan sokun iki ay
etkisini devam ettirdigi seklinde yorumlanabilir. Oncelikle islem hacmi ve kur
oynakliklar1 arasinda anlamli bir iligki ¢ikmamustir. Diger degiskenler igin
KUR’un ayn1 aydaki degeri pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Birinci
gecikmeler negatif fakat anlamsiz, ikinci gecikmeler ise negatif ve %5
diizeyinde anlamlidir. En alt satirda ise a;=a,,=0 ortak sinamasinin F istatistigi
ve p degeri verilmistir. Tablo 2’deki sonuglarla karsilastirdigimizda bu kez,
HIZMET hari¢, KURun gecikmeli degerlerinin katsayilarinin %35 diizeyinde
anlamli oldugu, HIZMET iginse %6 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.
Buda kur oynakligmin IMKB endeksleri oynakliklar1 {izerinde etkisinin
oldugunu desteklemektedir.

Tablo 3: IMKB Endeksi Denklemleri

U100 MALI SINAI HIZMET HACIM
KRZ -0.01 -0.01 -0.02 -0.01 0.18
(-0.95) (-0.66) (-1.37) (-0.36) (1.32)
Y(-1) 0397 0.427 0417 036" 0.12
(5.87) (5.65) (5.55) (3.74) (1.83)
Y(-2) 0.15 0.15 020" 0.18 0217
(2.04) (1.83) (2.49) (1.73) (3.24)
KUR 0.42" 038" 047" 0.65 -1.47
(2.69) (2.33) (2.72) (2.03) (-1.02)
KUR(-1) -0.08 -0.09 -0.09 -0.25 1.23
(-0.98) (-1.02) (-0.95) (-1.59) (1.65)
KUR(-2) 023" 0217 025" -0.35 -0.69
(-2.77) (-2.42) (-2.79) (-1.92) (-0.92)
0=0,,=0 437 3.44 434 2.81 1.75
%4.7 %3.4 %1.4 %6 %18
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Tablo 4’te kur oynakliginin bagimli, IMKB endeks oynakliklarinin
aciklayici degisken oldugu durumun sonuglari verilmistir. Siradan en kiiciik
kareler tahmininde LM sinamas1 otokorelasyonun varligin reddemediginden3,
tahminler hata teriminde GARCH modeliyle yapilmistir. KUR’un bagiml
degisken oldugunda, HIZMET degiskeninin agiklayici degisken oldugu durum
harig, kriz degiskeni kuvvetli bir sekilde anlamli ¢ikmaktadir. Bu durum kriz
donemlerinde kur oynakliginin asir1 arttifini gdstermektedir. Ayrica burada da
KUR’un iki gecikmesi de pozitif ve anlamlidir. Kurdaki oynaklik degismesi
iki ay boyunca etkisini siirdiirmektedir. Hacim oynakligiin hi¢bir katsayisi
anlamli degildir. Bu durum Tablo 3’teki sonug ile birlestirilirse, kur ile hacim
oynaklilar1 arasinda bir iligki olmadig1 sonucu ¢ikmaktadir. Borsa endeksleri
oynakliklarinin gecikmesiz degerinin katsayist pozitif ve anlamhidir. Bu
oynakliklarin iki gecikmesine baktigimizda katsayilarin negatif olmasina
karsin U100°de anlamsiz, digerlerinde bir gecikmenin anlamli oldugu
goriilmektedir (MALI'nin ikinci gecikmesi %5, SINAI’nin birinci gecikmesi
%5 ve HIZMET in ikinci gecikmesi %10 diizeyinde). Dolayisiyla Tablo 3 ve
4’teki gecikmeli degerlerin katsayilarinin  anlamliligina baktigimizda,
nedensel iliskinin iki yonlii olabilecegi sonucu ¢ikmaktadir.

Ozetleyecek olursak kur ve IMKB degerleri oynakliklar1 arasindaki
ayn1 ay igerisindeki iligki katsayis1 pozitiftir. Kurda oynaklik artis1 (azalisi) ve
borsa endeksler oynaklik artis1 (azaligi) ayn1 ayda gergeklesmekte. Gecikmeli
iligki negatif yonlii olmakta ve kur oynakligindan hisse senedi piyasasi yoniine
dogru daha kuvvetli kanmit bulunmaktadir. D6viz ve hisse senedi piyasalarmi
etkileyen olasi1 bir faktor yabanci sermayedir. Nitekim Whang ve Shen (1999)
Tayvan i¢in yaptiklari ¢alismada yabanci sermaye akiminin kur ve borsa
oynakliklarmi ayni anda etkiledigini bulmustur. Tiirkiye’de benzer bir
durumun varligini arastirmak amaciyla yukaridaki regresyon denklemlerine
net portfoy akimi degiskeni (APORT) ve iki gecikmesi dahil edildiginde bu
katsayilarin higbiri anlamli ¢ikmamustir.

* Bu sorun daha fazla gecikme eklenerekte ¢oziilememistir.
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Tablo 4: Doviz Kuru Denklemleri
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yapilmistir. Kriz degiskeni pozitif ve ¢ok kuvvetli bir sekilde anlamlidir.
Borsa endeksleri artarken de azalirken de ayni ay icerisinde kur oynaklig: ile
borsa endeksleri oynakligi pozitif yonde anlamli iliskiye sahip. Fakat
gecikmelere baktigimizda borsa endeksleri azalirken oynakliklar arasi iliski
daha kuvvetli olmasina ragmen borsa endeksleri artarken, U100 harig, endeks
oynakliklarmnin kur oynakligini etkilemedigi (veya etkinin zayif oldugu)
sonucu ¢ikmistir. Bu durumda endeksler azalirken etkinin daha kuvvetli
oldugu sonucu g¢ikartilabilinir. Bunlara ek olarak HACIM degiskeninin ikinci
gecikmeleri de eksi isaretli ve anlamli ¢ikmuistir.

Tablo 5: Asimetrik IMKB Endeksi Denklemleri

U100 MALI SINAI HIZMET |HACIM
KRZ 0.08"  [0.097 0.08" 0.08 0.08"
(24.2)  [(39.5) (30.2) (0.62) (24.5)
KUR(-1) [0247 [025" 0.34" 031" 0.33"
6.44)  |(6.33) (13.8) (14.8) (15.3)
KUR(-2) [0327 [0.27" 025 037" 0.24"
(11.5) | (14.8) (10.1) (14.1) (10.6)
Y(0) 007 [0.097 0.127 0.03° -0.002
(2.63)  |(3.94) (4.94) (1.89) (-0.76)
Y(-1) -0.06 -0.04 -0.07" -0.02 -0.004
(-1.35) | (-1.10) (-2.23) (-1.00) (-1.01)
Y(-2) -0.006 [-0.08" -0.04 -0.03" -0.003
(-0.18) | (-2.77) (-1.40) (-1.89) (-1.23)
a=o,=0 |0.96 4.60 4.19 4.84 2.07
%38 %1.1 %1.7 %1.0 %12.3

Not: %5; %10 anlamh

Kur artarken veya azalirken kur ve borsa oynakliklart arasindaki iligki
farkli olabilir. Bu durumu inceleyebilmek amaciyla iki yapay degisken
tanimlanmustir. Déviz kurunun arttigi aylarda 1 azaldig1 aylarda O degerini
alan d; kukla degiskeni. Benzer sekilde doviz kurunun azaldiginda 1 degerini
alan kukla degisken d. Bu degiskenler kur oynakligi ile carpildiginda
(KUR=KURxd; ve KUR =KURxd_) kur oynaklig1 kur artarkenki oynaklik
ve azalirkenki oynaklik olarak ikiye ayirmis oluruz.

Tablo 5 IMKB endeks oynakliklarmin bagimli degisken oldugu
modeldeki katsayilar ve t-istatistiklerini vermektedir. Buna gore kur artarken
(TL deger kaybederken) kurdaki oynaklik ile borsa endeksleri oynakliklari
arasinda iliski vardir. Fakat kur azalirken oynakliklar arasi anlamli bir iligki
¢tkmamaktadir. HACIM ile yine bir iliski yoktur. Kur artarken aym ayda kur
ve endeks oynakliklan pozitif iligkilidir. Tablo 3’te oldugu gibi KUR nin
birinci gecikmesi anlamsiz, ikinci gecikmesi negatif ve anlamli ¢ikmustir.
Buda Tablo 3’teki iliskinin kur artarken olustugunu goriigiini
desteklemektedir.

Kur oynakligimmin bagimli degisken oldugu durum Tablo 6’da
verilmistir. Bu amagla borsa endekslerinin arttig1 ve azaldigi durumu gosteren
iki kukla degisken tanimlanmis ve bunlarin vasitasiyla oynakliklar endeksler
artarken ve azalirken olmak iizere ikiye ayrilmistir. Burada da otokorelasyon
reddedilemediginden, tahmin hata teriminin GARCH modellemesiyle

U100 MALI SINAI HIZMET |HACIM
KRZ -0.01 -0.01 -0.02 -0.01 0.23
(-0.76) (-0.57) (-1.22) (-0.49) (1.61)
Y(-1) 039" 041" 0417 034" 0.12
(5.70) (5.47) (5.45) (3.49) (1.75)
Y(-2) 0.14" 0.15° 0.197 0.17 0.23"
(1.95) (1.78) (2.44) (1.60) (3.47)
KUR, 039" 037 045 0.73" -1.95
(2.43) (2.16) (2.50) (2.11) (-1.33)
KUR.(-1) [-0.07 -0.08 -0.08 027 1.02
(-0.77) (-0.80) (-0.84) (-1.68) (1.33)
KUR(-2) [-0.19" -0.18" -0.23" -0.38" -0.27
(-2.06) (-1.90) (-2.24) (-1.95) (-0.33)
KUR_ 0.33 0.30 0.44 0.60 0.47
(1.29) (0.98) (1.36) (1.07) (0.20)
KUR (-1) [-0.30 -0.16 -0.19 -0.74" -2.37
(-1.36) (-0.61) (-0.67) (-1.69) (-1.17)
KUR(-2) |[-0.19 -0.24 -0.17 -0.70 -0.30
(-0.88) (-0.94) (-0.66) (-1.44) (-0.15)

Asimetrik etkiye baktigimizda kur oynakligi ile IMKB endeksleri
oynakliklar arasinda iki yonlii iliskinin oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Fakat bu
iligki genelde olumsuz durumlarda (kurun artmasi ve borsanin diismesi)
olugsmakta ve bu iliski kur i¢in daha belirgin ¢ikmaktadir.
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Tablo 6: Asimetrik Doviz Kuru Denklemleri

U100 MALI SINAI |HIZMET |HACIM
KRZ 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08
(23.8) | (28.6) (26.8) | (64.3) (23.2)
KUR(-1) 035 035 033 035" 022"
(13.7)  |(12.8) (11.0)  |(13.0) (14.2)
KUR(-2) 0217  [028" 027"  |0.26" 037"
(7.81)  [(9.46) 9.17)  (9.72) (14.9)
Y, 0.097  [0.08" 0117 [-0.01 -0.003
(3.99) |(2.55) (3.81)  |(-0.40)  |(-1.53)
Y.(-1) -0.10°  [-0.05 -0.06  [-0.02 -0.003
(-5.12)  [(-1.62) (-1.84) | (-1.07)  [(-1.19)
Y(-2) -0.05  [-0.06 -0.06 -0.01 -0.005"
(-1.97) |(-1.44) (-1.60) [(-0.61) | (-1.90)
Y. 0.16  |0.14" 0.15  [0.037 -0.001
(8.37)  |(5.35) (7.09) | (2.27) (-0.48)
Y_(-1) -0.09°  [-0.08" 0.06  [-0.05" -0.001
(-3.97) [ (-2.65) (-1.72)  |(-2.03)  |(-0.43)
Y (-2) -0.03 -0.05 -0.05 -0.01 -0.01"
(-1.27)  |(-1.36) (-1.31)  [(-057)  |(-3.49)
IV. Sonug¢

Tiirkiye’de kur ve borsa endeksleri oynakliklarmin birbirlerini nasil
etkiledikleri ile ilgili daha 6nce yapilmis iki ¢alismada degisik sonuglar elde
edilmistir. Ornegin Kasman (2004)’e gére nedensellik U100 oynakhigindan
kur oynakligima dogrudur. Erdem vd. (2005) borsa endeksi oynakliginin kur
oynakligini etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Erdem vd. (2005) diger yondeki
iligkiyi incelememistir. Fakat bu iki calismada tahmin yapilirken ayni
aciklayici degiskenin gecikmesiz degeri modele dahil etmemistir.

Bu c¢aligmadaki en Onemli bulgulardan biri kur ve borsa
oynakliklarinin arasindaki iliskinin ayni ay igerisinde gii¢lii oldugudur. Fakat
kur ve Dborsadaki oynaklik yabanci net portfdy yatirrmindan
etkilenmemektedir. Bir diger bulgu ise borsa endekslerinin ve kurun arttiginda
ki etkisi ile azaldiklarindaki etkisi ayni degildir. Borsa endeksleri azalirken
veya kur artarken (olumsuz hal) etkinin daha gii¢lii oldugu bulunmustur.
Nedensellik  iliskisi agisindan iki yonli etkinin oldugu sonucu
desteklenmektedir. Bu durumda hem sirketlerin kur degisimi sonucu
uluslararas1 rekabet etkisinden (mikroekonomik yaklasim) hem de doviz
kurunun hisse senedi piyasasindaki degisimden (portfoy yaklasimi) etkilendigi
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sonucu ¢tkmaktadir. Son olarak hisse senedi piyasast hacmindeki oynaklik ile
kur oynaklig1 arasinda bir iligki bulunamamustir.
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Sefer SENER" & Ercan SARIDOGAN™

Ozet

Kiiresellesen Diinya’da, iilkelerin iktisadi biiylimesi, uluslararasi ekonomik
iliskiler tarafindan Onemli Olglide etkilenmektedir. Dolayisiyla, disa agiklik,
uluslarin bilylimesini etkileyen en Onemli faktorlerden birisi olmustur. Diger
yandan, uluslararast ticaretten kazang elde edebilmek igin, disa agikligin en uygun
zamanlamasi ve diizeyini belirlemek ¢ok énemlidir. Ulkeler arasinda, dis ticaret
hadleri, tilkelerin rekabet giicline bagli olarak degismektedir. Bu caligmada,
Diinya Bankasi smiflamasina gore yiliksek gelirli OECD ilkeleri igin, disa
acikligin ekonomik biiyiime iizerine etkisi, 1953-2004 donemi i¢in, panel zaman
serisi ekonometrisi teknikleri kullanilarak analiz edilmistir. Disa agikligin biiyiime
iizerinde ilgili iilkeler ve s6z konusu donem i¢in olumlu etkisi oldugu
gbzlemlenmistir.

I. Giris

Kiiresellesen diinyada, bir iilkenin, istikrarli bilyiimeyi siirdiirebilmesi i¢in

diinya ekonomisi ile etkin ekonomik politikalar ve iliskiler gelistirmesi ¢ok

onemlidir. Bu baglamda, bir ekonomin disa acikligi, tilkenin, hem ekonomik

bliylimesi hem de uluslararasi ticareti i¢in dnemli faktorlerden birisidir.
Uluslararas: ticaret teorilerindel, uluslararas: ticaretten elde edilin

kazanglar, tilkelerin rekabet giicline bagl olarak sekillenmektedir. Biiyiime
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degisik boyutlarda tartisilmis ve cesitli yaklasimlar gelistirilmistir. Bu yaklasimlar arasinda, uluslarin
zenginligini sadece dis ticaretten edinilecek degerli madenlerin birikimine baglayan Merkantilizm, bu
korumaci yaklagimi serbestlestiren, Smith’in gelistirdigi Mutlak Ustiinliikler Teorisi ve buna ilave
olarak Ricordo’nun Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi, Heckscher-Ohlin’in Faktr Donatim Teorisi,
Leontief Paradoksu, Linder’in Tercihlerde Benzerlik Teorisi, Vernon’un Uriin Evreleri Teorisi,
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yonelik teorik yaklagimlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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modellerinde ise, uluslararas ticaretin bilylime {izerindeki etkisi ¢ogunlukla
olumlu yonde beklenmektedir.

Tiim biiyiime modellerinde ekonomik biiylimenin temel belirleyici
unsuru teknolojik degisimdir. Biiylime modelleri i¢inde, emek ve sermayeyi
temel girdi kabul eden Neo-Klasik Solow-Swan (1956) biiylime modelinde,
biiyimedeki ac¢iklanamayan kisim teknolojik degisime atfedilir ve bu “Solow
Artig1” olarak isimlendirilir. Ne var ki, model de teknolojik degisim, dissal ve
rassal bir faktdr olarak varsayilir. Diger yandan, i¢sel biiyiime modelleri -
Arrow (1962), Romer (1986, 1990, 1994), Mankiw-Romer-Weil (1992),
Barro (1991), Lucas (1988), Grossman-Helpman (1991, 1994), teknolojiyi
tetikleyen politikalar uygulamak suretiyle, teknoloji ve emek verimliligindeki
gelismelerin igsellestirilebilecegini iddia etmislerdir. Bu baglamda, teknoloji
ve iretkenlik, beseri sermaye, Ar&Ge yatirimlari, egitim, hiikiimet
harcamalar1 ve digsalliklarin etkin yonetilmesiyle iyilestirilebilir. Diger
yandan, teknolojik degisimi etkileyen en Onemli faktorlerden birisi,
uluslararasi ticaret ve disa aciklik diizeyidir. Bu baglamda, uluslararasi ticaret
ve disa acikligin ekonomik bilyiime {izerindeki rolii, yukarida belirtilen
teknoloji-tetikleyici faktorleri uyarmasma baglidir. Uluslararasi ticaretten
kazanilacak teknolojik degisim iki kisma ayrilabilir. Birinci olarak,
uluslararas: rekabet, daha iyi teknoloji {iretimini etkileyecektir. Ikinci olarak,
ilkeler ve firmalar arasindaki uluslararasi isbirligi teknolojik degisimin
yayilimini olumlu etkileyecektir.

Uluslararas: ticaret, ekonomik biiyiime, kaynaklarin etkin dagilimi,
teknolojik degisim, rekabet giicli ve sermaye birikimi iizerinde 6nemli etkilere
sahiptir. Ulkenin temel ekonomik dengeleri iizerinde, bu etkilerin yonii ve
derecesi, iilkenin rekabet giicline baglidir. Dolayisiyla, uluslararas: ticaret bir
tilke icin olumlu etkilere sahip olabilir. Ayrica iilkenin teknolojik rekabet
zayifligina bagl olarak bazi iilkelerde bu etki olumsuz olabilir.

Stensnes  (2006) calismasinda, i¢sel biiyime modellerinin,
varsayimlariyla birlikte, baslangic teknolojilerine bagli olmaksizin, disa
aciklik ve ekonomik biiylime arasinda pozitif ve evrensel iligkiyi tahmin
edebildigini iddia etmektedir. Daha spesifik olarak, bilginin yayilimi, kapsam
acisindan kiiresel ise, ticaret, teknolojik ilerleme i¢in 6nemli bir ara¢ olarak
hizmet edebilecektir. Ne var ki, ticaret ve ekonomik bilylime teorisinin bu
bakisinda ortaya ¢ikan sonug, mevcut literatiirde ekonomik biiyiime ve disa
aciklik arasindaki iliski i¢in netlesmis bir teorik iliskinin var olmadigidir.
Onemli teorik kestirimlerle birlikte, iliski, nihayetinde uygulamali galismalar
belirlenebilecegi yoniindedir.
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Bir iilkenin uluslararasi ticaret politikasi, diger iilkelerle rekabet ve
ekonomik gelismenin siirdiiriilebilir olmasi agisindan ¢ok 6nemlidir. Bir tilke
i¢in en iyi strateji, uluslararasi ticaretten en fazla kazanci saglamak iizere ticari
serbestlesmesinin zamanlamasini en iyi diizeyde belirleyebilmesidir®.

Bu ¢alismada ilk kisimda tarihsel siiregte konu ile ilgili literatiirdeki
calismalar gdzden gecirilmistir. Ikinci kisimda, panel zaman serisi
ekonometrik teknikleri tanitilarak, 1953—-2004 tarihleri aras1 donemi kapsayan
uygulama sonuglar1 degerlendirilmis ve politika dnerileri sunulmustur.

II. Disa Aciklik ve Ekonomik Biiyiime Uzerine Literatiir Taramasi
Literatiirde, farkli tlkeler igin, farkli donemler ve farkli yontemlerle disa
acikligin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini inceleyen ve rekabet halinde
olan pek ¢ok caligma vardir.

Dollar (1992) c¢aligmasinda disa acik ekonomilerin, ige doniik
ekonomilerden daha hizli biiyliylip biiylimedigini incelemistir. Dollar, disa
acik ekonomik yapinin, kalkinmanin finansmani icin yabancit kaynak
kullanimmi miimkiin kildigmi ve disa a¢ik olmanin sonucundaki ihracat
artiginin ise teknolojik ilerlemenin tetikleyicisi oldugunu iddia etmistir. Dollar
ayrica, ticari serbestlesmenin, reel kurda devaliiasyonun ve reel kurun
istikrarmin pek cok diisiik gelirli {ilkede ekonomik bilylime performansini
onemli Olgiide iyilestirdigini ileri siirmiistiir.

Sachs ve Warner (1995) calismalarinda, ticari serbestlesmenin,
kiiresel entegrasyonu siirikkleyen motor oldugunu 6ne siirmiiglerdir. Disa agik
ekonomilerde yakinsamanin gerceklestigini fakat disa kapali ekonomilerde
yakinsamanin gergeklesmedigini belirtmistir. Ticaretin ekonomik biiylimeyi
etkileme kanallar1 olarak, uzmanlagmanin artmasini, daha etkin kaynak
dagilimini ve bilginin yayilimimi belirtmislerdir.

Frankel ve Romer (1995), cografi degiskenleri gozoniine alarak
ticaretin ekonomik biiylime iizerinde etkisi olup olmadigini incelemislerdir.
Cografi faktorlerden kaynaklanan ticaretteki degisimin, ticaretin etkilerini
tanimlamak i¢in dogal bir deney oldugunu ortaya koymuslardir. Ticaretin
geliri artirdigimi One slirmiislerdir. Ticaretin cografi bileseni ve gelir
arasindaki iliski, ticaret/GSYIH oranindaki bir puanlik artisin, kisi basma
geliri en az yarim puan artirdigin1 gostermistir. Ticaretin, fiziki ve beseri
sermaye birikimini etkileyerek ve mevcut sermaye diizeyi icin ¢ikt1 seviyesini
artirarak geliri yiikselttigini belirtmislerdir. Yazarlarin sonuglar1 aymn
zamanda, tilke-i¢i ticaretin de geliri artirdigini1 ortaya koymaktadir. Yazarlara

? Ulkelerin serbestlesme politikalartyla ilgili olarak detayl analiz igin, bkz. Sachs ve Warner (1995).
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gore iilke ici ticaretin geliri artirma mekanizmasi, iilkeleraras: ticaretin geliri
artirmas1 mekanizmasina paraleldir.

Hoeffler (2002), Sach ve Warner’in ¢alismasini yeniden inceleyerek
sonuglarin yalnizca yazarlarin metodolojisi kullanildiginda ortaya ciktigini
bulmustur. Hoeffler, Sachs ve Warner’in en kiigiik kareler yonteminin
ekonometrik eksiklikler gosterdigini iddia etmistir.

Harrison (1995) ticaret politikalarinin ekonomik biiylime {lizerindeki
etkisini 6lgmedeki zorluklardan birisinin, ticaret politikasinin kendisinin de
ekonomik biiylime ve diger degiskenlerin bir fonksiyonu olmasindan
kaynaklandigin1 ifade etmistir. fhracat ve ithalattaki bilyiime ve ekonomik
bliylime arasindaki nedensellik iligkisini ortaya koymaya calisan caligmalar
farkli sonuglara sahiptir. Harrison, disa a¢iklik ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskileri inceleyen c¢alismasinda iki sonucun ortaya c¢iktiginm
belirtmistir. Sonuglardan ilki, bu konudaki literatiir heniiz netlesmemistir. Pek
cok calisma, disa acikligin farkli 6lgiileri ile disa agikligin, ekonomik biiyiime
tizerinde pozitif etkisi oldugunu ortaya cikarirken, caligmalardaki sorunlar
devam etmektedir. Yontemsel sorunlar, net nedensellik sonuglarina ulagsmay1
engellemektedir. Mikro-seviyedeki analizler de farkli sonuglara ulasmaktadir.
Ikinci olarak, disa agiklik olarak yapilan tanimlarin hepsinde 6l¢iim sorunu
s6z konusu olmaktadir. ilave olarak, uluslararasi fiyat karsilastirmalari,
iilkelerin yurtici ticaret miidahalelerinden kaynaklanan piyasa aksakliklarinin
etkisinden armdirilamamaktadir.

Harrison (1996) disa aciklik ve ekonomik bilyiime arasindaki iligkiyi,
cesitli Olgiimlerle incelemistir. Farkli dl¢limler dogrultusunda korelasyonlar
her zaman giiglii olmasa da, genelde disa agiklik ile ekonomik biiyiime
arasinda pozitif yonlii bir iligkinin varligmi ortaya koymustur. Iligkinin giicii,
veri yapisinin panel serisinin zaman boyutu olup olmamasma gore
degismektedir. Zamanla ticaret rejimlerinde Onemli degigiklikler geciren
sanayilesmis iilkeler i¢in, uzun dénem ortalamalar, ekonomi politikalarinin
sekillendirilmesinde ¢ok 6nemli sonuglar ortaya koymamaktadir.

Ben-David ve Loewy (1997) uluslararasi ticaretin iilkeler arasindaki
gelir farklarmi1 ve ekonomik biiylime iizerindeki etkisini arastirmuslardir.
Standart ticaret teorilerinin, ticaretin uluslararas: faktor fiyatlarini esitledigini
ortaya koymalarina karsin, llkeler arasindaki gelir farklarmin kapanmasini
saglayamadiklarini  belirtmektedirler. Yazarlar, bazi {ilkelerin korumaci
politikalarinin, {ilkelerarasinda bilginin diflizyonuna engel oldugunu
belirterek, korumac: iilkeler ve geligmis tilkeler arasindaki gelir farkinin,
korumaciliktan vazgecene kadar siirecegini ifade etmektedirler.

Grossman ve Helpman (1988) cok iilkeli, iiriin bazl yenilik iiretimi
ve uluslararas1 ticaretin dinamik denge modelini gelistirerek diinya
ekonomisinin zamana gore degisimi ve Ar&Ge araciligiyla karsilastirmali
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istiinliiklerin olugumunu arastirmiglardir. Modelde, firmalar yeni iiriinler i¢in
maliyete katlanmak zorundalar, gelecegi hesaba katan potansiyel iireticiler
Ar-Ge’yi yonetmektedir ve karlilik firsatlarini gordiikge iiriin piyasasina giris
yapmaktadirlar. Ticaret hem endiistri i¢i hem de endiistriler arasi bilesenlere
sahip olup, yatirim ve tasarruflari i¢in farkli iilkelerde farkli tesvikler sunulan
firmalar donemler arasi ticarete gore karar vermektedir. Bu modelde, iilkeler
arasinda faktor donamimindaki degisimin, karsilagtirmali istiinliiklerdeki
degisimi etkiledigi, buradaki degisimin kaynaginin ise yenilik iiretimine bagh
teknolojik degisim ve bu degisime bagli olarak ortaya ¢ikan uluslararasi
ticaret kararlar1 oldugu karsimiza ¢ikmaktadir.

Edwards (1998) disa agiklik ile toplam faktor verimliligi arasindaki
iligkiyi incelemistir. Toplam faktdr verimliligindeki biiyiimenin disa agik
ekonomilerde daha hizli olup olmadig1 goriisiinii test etmek i¢in dokuz farkl
ticaret politikasi indeksi kullanmistir. Daha disa agik ekonomilerin, daha fazla
verimlilik biiylimesine sahip oldugunu bulmustur.

Rodrik ve Rodriguez (2000) ticaret politikalarinin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Disa acikligin —daha diisiik tarife ve
tarife dis1 engeller anlaminda- ekonomik biiylime ile anlamli iligkisini ¢ok
diisiik diizeyde bulmuslardir.

Wamwakadis (2002), 1870’den giiniimiize kadar olan tarihsel siireci
incelediginde, 1970 yilindan 6nce pozitif yonde disa agiklik ve ekonomik
bliylime iligkisinin olmadigini iddia etmistir. Aslinda, 1920-1940 dénemi i¢in
korelasyon negatiftir. 1920-1990 donemi i¢in, tahmin edilen panel veri
regresyonlari, disa agiklik ve ekonomik biiyiime arasindaki pozitif iligkinin
sadece son doneme ait bir olgu oldugunu gdstermektedir.

Yanikkaya (2003), son otuz yillik dénem ig¢in, panel veri teknikleri ve
cok sayida farkli disa agiklik oOlgiitiinii kullanarak, ticaret serbestliginin
ekonomik bilylimeyle basit ve diiz bir iligkiye sahip olmadigini gostermistir.
Cok sayida ticari yogunluk oranlari icin regresyon sonuglarinin, mevcut
literatiirle uyumlu oldugunu ortaya koymustur. Ne var ki, ticareti kisitlayici
engellerin, biliylime etkileri iizerine geleneksel goriislerin aksine, tahmin
sonuglari, ticaret bariyerleri, pozitif yonde ve pek ¢ok durumda, ozellikle
gelismekte olan {ilkeler i¢in ekonomik biiyiime ile anlamli bir iligki i¢inde
gbzlikmiistiir.

Stensnes (20006) ticari serbestlesmenin, ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisini kurumsal faktorlerin roliinii dikkate alarak analiz etmistir.
Anlagsmazliklarin yonetiminde kurumlarin, verilerin 6zdes olmayan yapisini
aciklamaya yardimci olmada 6nemli bir ara¢ oldugunu vurgulamistir. Boyle
kurumlar olmaksizin, diinya piyasalari ile biitiinlesen iilkeler, dis soklara karsi
kirilganlagirken, icerideki dizginlenemeyen c¢atigmalar ise ekonomik
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biiyiimeye kars1 zararli olmaktadir. Bu hipotezi, uygulamali olarak test etmek
icin, 94 iilkelik bir 6rnek icin disa agiklik, ekonomik bilylime ve kurumlar
arasindaki iliskiler incelenmistir. Ortaya ¢ikan sonug, pozitif, anlaml ve
giivenilir olmustur. Kurumlar arasi ¢atigmayi etkin yonetemeyen {ilkeler de
daha biiyiik disa aciklik, ekonomik biiyiimeyi azaltmaktadir. Ulkeler, disa
acikliktan daha fazla yarar saglamak istiyorlarsa bunu, kurumsal faktorlerde
iyilestirmeler yaparak desteklemelidirler.

III. Ekonometrik Uygulama

Bu calismada, temel olarak, disa agikligin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisine odaklanilmigtir. 1953-2004 dénemi’ icin Penn World Table
V.6.2’den elde edilen yiiksek-gelir grubu OECD f{ilkelerine ait veri seti i¢in,
panel zaman serisi ekonometrisi teknikleri kullanilarak analiz yapilmistir.

Literatiirde disa a¢ikligin nasil olgiilecegi iizerine dnemli bir tartisma
s6z konusudur®. Yanikkaya (2003), giiniimiizde arastirmacilarin karsilastigi en
onemli sorunun, disa aciklik ve ticari serbestlesme denilince ne anlagilmasi
gerektiginin net olarak tanimlanamamasi oldugunu belirtmistir. Zamanla, disa
aciklik tanimi, 6nemli Slglide bir ugtan diger uca dogru degismistir. Hatta bu
giin bile, disa agikligin neyi betimledigi ¢ok net degildir.

Calismamizda kullandigimiz veri seti, Penn World Table V.6.2’ye
gore disa agiklik (OPENC), ihracat ve ithalat toplaminin GSYIH’ye orani
olarak tanimlanmaktadir.

Thracat ve ithalat toplaminin, GSYIH’ye orani, GSYIH nin yiizdesi
olarak toplam ticareti verir. [hracat ve ithalat rakamlari, Diinya Bankasi ve
Birlesmis Milletler veri arsivlerinden elde edilmis olup iilke paralar
cinsindendir. Thracat, ithalat ve GSYIH rakamlari, reel degerleriyle ifade
edilirse, disa aciklik degeri (OPENC) de ayni olacaktir. Ciinkil yerel para
birimi, ihracat ve ithalat i¢inde fiyat seviyesi (Doniigtirme faktoril) ayni
olacaktir.

3.1. Panel Birim Kok

Standart Birim kok testleri, panel veri i¢in gelistirilmis birim kok testlerinde
daha diisiik giice sahiptirler. Panel birim kok testlerinin avantajlarindan birisi,
asimptotik dagilimlar1 ¢ogunlukla standart normal dagilima uymaktadir. Bu,
standart normal dagilima sahip olmayan zaman serilerine karsit bir durumdur
(Baltagi ve et al, 2006). Panel birim kok testinin kullanimi ardindaki mantik,

* Analiz déneminin bu aralikta segilmesinde II.Diinya Savasi sonrasi Diinya ekonomisinde kurulan
yeni ekonomik diizen ve ekonometrik metodoloji gerekleri gozetilmistir.

* Detayl: bilgi icin, bkz: Yanikkaya (2003), Dolar (1992), Harrison (1996), Edwards (1993), Rodrik
(2001).
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zaman serisinden gelen bilgiyle birimlerden gelen bilgiyi birlestirmektir.
Zaman serisi varyasyonuna ilave olarak panel varyasyonu, tahmin etkinligini
iyilestirir, daha kiiciik standart hatalar iiretir ve bunun sonucunda da daha
yiiksek t-oranlar1 verir (Erlat ve Ozdemir, 2003). Gelistirilen panel kok
testlerinden bazilari, Hadri (1999), Breitung (2000), ADF ve PP testlerini
kullanan Fisher-tiirii testler (Maddala ve Wu (1999) ve Choi (2001)), Levin,
Lin ve Chu (2002), ve Im, Pesaran ve Shin (2003). Bu testlerin kimi
yetersizlikleri, literatiirde yeni testlerin gelismesine yol agmustir, bu testler
arasinda, Chang (2002), Choi (2002), Phillips ve Sul (2003), Bai ve Ng
(2004), Breitung ve Das (2005), Choi ve Chue (2007), Moon ve Perron
(2004), ve Smith ve digerleri. (2004) sayilabilir (Pesaran, 2007).
Calisgmamizda Levin, Lin ve Chu (2002), Breitung (2000), Im, Pesaran ve
Shin (1997,2003), ve Maddala ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen testler
dikkate alinmustir.

3.2. Panel Esbiitiinlesim (Kointegrasyon)

Esbiitlinlesim teorisi ilk olarak Granger (1981) tarafindan onerilmis, Engel-
Granger (1987), Engle-Yoo ve diger teorisyenler tarafindan geligtirilmistir.
Johansen (1988, 1991 vel994) cok degisken modeller igin esbiitiinlesim
modeli gelistirmistir. Esbiitiinlesim teorisi, ekonometrik teknikler i¢cinde en
kullanigh arag olmasina karsin, kimi iktisadi degiskenlere ait verilerin zaman
serisi boyutundaki yetersizlik esbiitiinlesim analizine imkan vermemektedir.
Bu durumda, degiskenin panel boyutunu zaman serisi boyutuyla birlestirmek
daha yararli olmaktadir ve bu da bizi panel esbiitiinlesim testine
gotlirmektedir.

Literatiirde pek ¢ok panel esbiitiinlesim testi bulunmaktadir. Panel
esbiitiinlesim testleri temel olarak iki yaklagim sergilemektedir. Bunlar kalinti-
temelli ve en ¢ok benzerlik yaklagimi temellidir. McCoskey-Kao (1998), Kao
(1999), Pedroni (1995, 1997, 1999) kalinti-temelli testler gelistirmistir, Groen-
Kleibergen (1999), Larsson-Lyhagen (1999) ve Larsson, Lyhagen-Lothgren
(2001) en ¢ok benzerlik yaklasimli panel esbiitiinlesim test istatistikleri
gelistirmiglerdir (Karaman, 2004).

Pedroni (1995, 1997, 2001), hem homojen hem de heterojen paneller
igin esbiitiinlesim olmadig1 sifir hipotezi igin sahte regresyon ve kalinti-
temelli testlerin Ozelliklerini incelemistir. Homojen egim katsayilar1 soz
konusu iken egbiitiinlesim olmadigr sifir hipotezi igin hangi testlerin
asimptotik olarak ham panel birim kok testlerine esdeger olduguna dair 6zel
kosullar: belirlemistir. Pedroni (2004) heterojen dinamikler ve heterojen egim
katsayilar1 olan paneller igin esbiitiinlesim olmadig1 sifir hipotezi testlerini
incelemistir. Ayrica, hem gruplar arasi hem de grup i¢i kalinti-temelli test
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istatistiklerini incelemistir. Pedroni, bu testlerin her birinin, birimsel spesifik
kisa donem dinamiklerine, birimsel spesifik sabit etkilere, deterministik
trendlere ve de birimsel spesifik egim katsayilarina test siirecinde imkan
verdigini iddia etmistir. Pedroni (1999), panel esbiitiinlesim tekniklerinin,
aragtirmacilara, panelin farkli iiyeleri arasinda heterojen olan sabit etkiler ve
bununla iligkili kisa donem dinamiklerine imkan verirken, panel boyunca
ortak uzun donem iligkileriyle baglantili olarak bilginin istege baglh olarak
gruplanmasina imkan saglamayr amacgladigini belirtmistir. Test siireci su
sekildedir, Pedroni (1999):

1. ik adim, hipotize edilen esbiitiinlesim regresyon denklemi(1.1)’den

(gerekli goriiliirse, sabit, trend ve ortak zaman kuklalar1 eklenerek) regresyon
A
kalintilar1 hesaplanir ve daha sonra kullanmak i¢in kalintilar e ; ; belirlenir.

Pedroni (1999), ortak zaman kuklalar1 setinin, panelin farkli iiyeleri arasinda
yayilabilecek hatalar1 yakalayabilecegini ve bdylece kalan hatalarin birimler
arasinda bagimsiz olmasinin saglanabilecegini belirtmistir.

Vii=a;+ ot + ,Bll.xh.’t + ﬂzile.’t +..... + ﬂMl.le.J +e, (1D
t=1...T;i=1,...N;m=1,....M

T: Zaman boyutu gozlem sayisi,

N: Paneldeki birimlerin sayisi,

M: Regresyon degiskenlerinin sayist,

a, : Birimsel spesifik sabiti, birimler arasindaki degisime imkan veren sabit
etki parametresi

Ot : Panelin birimleri i¢in spesifik olan deterministik zaman trendleri,

2. Her bir birim i¢in orjinal serinin farkin1 alip, fark regresyonu ig¢in
kalintilar1 hesaplanir.

Ayi,t = bliA‘xli,t + bZiA‘x2i,t +... + bMiA‘xMi,t +17,, (12

3. n ‘nin uzun donem varyansi olarak, herhangi bir Kernel tahmincisi
it

A 2
kullanarak L 11; hesaplanir.
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2 ~ ~
L =Qp, —Q; szlgzu (1.3)

Q, Q,'nin herhangi bir tutarh tahmincisi,

Q, =lim,  E [T" (Z f:lAz,,,)(Z ZTIAZU)} (1.4)

Az, =(Ay,, —Ay,,) (1.5)
A
4. Orjinal esbiitiinlesim regresyonun kalintilar1 €,¢ ’yi kullanarak, asagidaki
uygun (a) ve (b) yapilarin1 kullanarak uygun otoregresyon tahmin edilir,
a) Parametrik olmayan istatistikler i¢in, (test 4 ve 7 haricinde tiim testler),
A AN
Giz olarak tanimlanan,¥;; ’nin uzun dénem varyansini hesaplamak igin
AN A AN A
kalintilar kullanip, € i+ = y ; €i,r-1+ u i, tahmin edilir.
*2 *
N A

b) Parametrik istatistikler igin, (test 4 ve 7), §, olarak tanimlanan, u,, ’nin

varyansini hesaplamak icin kalintilar kullanip,

%
A AN

K, " ~ A . - .
eir =y, €i-1+ Z vV ix Aeik + u,, tahmin edilir. Pedroni tarafindan

hesaplanan yedi test istatistigi asagidaki sekildedir:

Test 1: Panel v-istatistigi:

N T
2 3/2 _ 2 £\73/2 r—2 a2
T°N ZGN,T =T°N ZZLm €

i=l t=1

-1
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Test 2: Panel p-istatistigi:

N7
T\/ﬁ pNT T‘/_ 22112 Alzt—l Zzl'l_i (éi,t—l Aéi,t - Zi)
i=l =1 i=l 1=l
Test 3: Panel t—istatistigi (non—parametrik):
-1/2

N T A
) A2 ~ A
Zor =[G X20REL | X208,
i = i1t

Test 4: Panel t-istatistigi (parametrik):
N T 2N o1

Zxt = Sxr Z 11 Cim ZZLIH (ei,t—l Aei,t)
=1 t=l =1 t=l

Test 5: Grup p-istatistigi:

TN—l/z zaN,T—1 = TN—l/z Z Z & i

i=l \ t=1 t=l1

Test 6: Grup t-istatistigi (non-parametrik):
-1/2

T
-1/2 =~ _ -1/2 Az A A >
N7, =N 36 zew S8, -4

i=1 t=l1

Test 7: Grup t-istatistigi (parametrik):

T T
—1/2 ~&* _ ~1/2 *) ,\*2 Ak Ak
N ZtN,T =N Z €t Z( i,t—lAei,t)

i=1 \_t=1 t=1

burada

~oo ]
ﬂi—Fz l—m Zﬂ;zﬂ;z $2 3

t=s+1
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0*2

2
A 1 T /\2 A2 1 T oA*2 1 N A*2
2 o o
i l,l" a1 it N.T I
T t=1 Tt:l Nizl

A2 r 2

Lii=— Z +%i[

=1 l,t 5=

]z 771t771t —s )

t=s+1

2
A2 A A A

DZ 1 o 2 2 o
o, =—>L o0/ =s+2,

i=l1 11i

M A A
Ay, = mei Ax,;, ..
m=1 ’

*
AN VASRAN N AN ANRAN

;i =Y it U, it =Y, € I+Zk 17zkAelf k+ u | dir.

5. Bu adimda, Pedroni test istatistikleri kullanilarak gerekli panel
esbiitiinlesim istatistigi hesaplanir.

Pedroni (1999), asimtotik dagilimlan tiirettigini, yedi farkli test
istatistiginin kiigiik 6rneklem performansi inceledigini belirtmistir. Yedi test
istatistiginin dordii, grup-i¢i gruplamaya ve {igii gruplar arasinda gruplamaya
dayanmaktadir. Bu ayrimin bir sonucu, esbiitiinlesimin alternatif hipotezi
altinda tahmin edilen kalintilarin otoregresif katsayisi, }/; acisindan ortaya

cikar. Grup-i¢i istatistikleri i¢in, esbiitiinlesimin olmadig1 hipotezi i¢in test,
alternatif hipotez H, : y, =y <1 tiim i i¢in, ‘e karsin Hp : V4 ; =1 tlim 1, igin,
kalinti-temelli olarak uygulanir ve bdylece y;, =y i¢in ortak bir deger tahmin

edilir. Buna karsin, , gruplar arasi istatistigi i¢in, esbiitiinlesim olmadigi

hipotezi, alternatif hipotez H; : }; <1 tiim i i¢in, ‘e karsin Hy: }/; =1 tiim i,
i¢in, kalinti-temelli olarak uygulanir ve bdylece alternatif hipotez altinda
7; = ¥ icin ortak bir deger tahmin edilmez. Bdylece, gruplar arasina dayanan i
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statistik, panelin birimleri arasinda potansiyel heterojenitenin ek kaynagi
olarak modellenmeye imkan verir. Normal dagilan yedi test istatistigi, uygun
kritik degerlerle karsilagtirilir ve eger kritik degerler asilirsa, esbiitiinlesim
olmadig sifir hipotezi reddedilir ve bu degiskenler arasinda bir egbiitiinlesim
iligkisi oldugunu vurgular. Panel (1999), alternatif hipotez altinda, panel
varyans istatistigi pozitif sonsuza yakinsar, ve sonu¢ta normal dagilimin sag
kuyrugu, sifir hipotezini reddetmek icin kullanilir. Sonu¢ olarak, panel
varyans istatistigi, bllylik pozitif degerler, esbiitiinlesim olmadigi hipotezini
reddeder. Diger alt1 test istatistiginin her biri i¢in, bunlar, alternatif hipotez
altinda negatif sonsuza yakinsar ve sonucta normal dagilimin sol kuyrugu sifir
hipotezini reddetmek i¢in kullanilir. Boylece, bu test gruplar icin, biiylik
negatif degerler, esbiitiinlesim olmadig1 hipotezinin ret edildigini vurgular.

3.3. Panel Nedensellik

Panel egbiitiinlesim tekniklerini kullanarak degiskenler arasindaki iligkiyi
ortaya koysak bile, bu sonu¢ degiskenler arasindaki iliskinin yoniini bize
gostermez. Bu durumda, degiskenler arasindaki iligkinin yonii nedensellik
teknikleri ile incelenmektedir. Nedensellik analizi ilk olarak, Wiener (1956)
tarafindan tanitilmis, Granger (1969), Sims(1972) ve diger teorisyenlerce
gelistirilmigtir. Granger (1969), nedenselligi su sekilde tanimlamistir: Eger,

o (X |U)<o? [ X | U—Y) ise, yani eger varolan tiim bilgi setiyle X

yi , Y; ‘nin olmadig1 bilgi setine gore daha iyi kestirebiliyorsak, Y;, X, nin
nedenidir. Diger yandan, zaman boyutuyla ilgili kisitlar testin performansini
olumsuz etkilemektedir. Holtz-Eakin, Newey and Rosen (1988, 1989), panel
veri modeli kullanarak vektor otoregresyon denklemini tahmin etmenin basit
bir yontemini kullanmislardir. Yontemin basitligindeki kilit noktanin, tahmin
ve test siirecinin dogrudan GLS analizine bagl olmasi ve dogrusal olmayan
optimizasyon gerektirmemesidir. Holtz-Eakin ve dig. test prosediirii su
sekildedir:

Vit _a0+zayltj+25jxl[j+l// vl+u

j=1

X = IBO + Z ﬂjyit—j + Z ¢jxit—j + ¢tfxi +Vy
=1 =
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Burada, y, ve X;

it >

esbiitiinlesik d (C(1,1)) degiskenlerdir. i=1,...,N
panel birim sayisimi temsil eder, «, ve v, hata terimleridir. Bu model iki tane
birimsel etki terimi ( fxi ve fyl.) icerir. Denklem (2.1)’deki y,, ’nin, sabit
terim, y, ve x, ’nin gegmis degerleri ve birim etkilerinin f; ve f, dogrusal

projeksiyonun gostergeleridir (Holtz-Eakin et al, 1988).

EKK tahminleri model (2.1) i¢in sapmali olacaktir, ¢ilinkii gecikmeli
bagimli degigskenler ve hata terimleri korelasyonludur. Holtz-Eakin et al
(1988), gecikmeli bagimli degiskenli modellerde, birim etkilerini tahmin
edilecek sabitler olarak almanin uygun olmadigini belirtmiglerdir. Fark almak
suretiyle, sabit etkileri elimine ederiz. Yeni model:

Ay, = z ajAyit—j + Z 5jA‘xit—j +Au, (2.2)
=1 =

Ax, = Z ﬂijit—j + Z ¢jAyit—j +Av, (2.3)
= =1

Bu tanimlamada, hata terimi Aw,, denklem (2.2)’deki Ay, ile

korelasyonludur. Ayrica hata terimi, Av,, denklem (2.3)teki Ax, ile

it
korelasyonludur. Bu tanimlamada, esanlilik sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Buna
ilave olarak, degisen varyans sorunu da ortaya ¢ikabilecektir. Ciinkii, panel
veri modelinde, heterojen hatalar farkli panel birimleriyle ortaya
cikabilmektedir. Iki asamali EKK ara¢ degisken prosediirii —parametrelerin
tutarli tahminine imkan vermektedir- bu problemleri ve ilgili modeli tahmin

etmede kullanilmaktadir. u; ve v, ’'nin  otokorelasyonsuz oldugunu

varsayisin, y, ve X,’nin daha fazla gecikmesi, 2AEKK ara¢ degisken

tahmin prosediiriinde ara¢ degisken olarak kullanilabilir. Daha sonra,
nedenselligi test etmek i¢in, bilesik hipotez, denklem 2.2 ve 2.3 igin sirasiyla,

51:52
¢1=¢2

=8, =0
'”=¢m=0
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Test istatistigi, (k —m) serbestlik derecesiyle, ;(2 dagilimini izler.

Holtz-Eakin ve digerleri (1988), uygun gecikme uzunlugu i¢in testin énemi,
uzunlugun, nedensellik testi i¢in dnceden belirlendigini, bu konunun, 6zellikle
kisa panellerde 6nemli bir durum arz ettigini belirtmiglerdir. Bu tiir testlerin
yoklugunda, nedensellik iligkisiyle ilgili olarak ¢ikarsamalar yapilamaz.
Ayrica, VAR modelleri baglaminda birim etkileriyle ilgili uygun olmayan
yontemlerin yanlis sonuglara gotiirebilecegini de iddia etmiglerdir. Arellano
ve Bond (1991), GMM (genellestirilmis momentler) tahmincisinin dinamik
panel data modellerinde diger tahmincilere gore oldukca etkin ve tutarli
oldugunu iddia etmislerdir.

3.4. Panel Birim Kok Testi Sonuclar: )
Sekil-1, 22 yiiksek gelirli OECD Uyesi Ulkenin disa agiklik ve ekonomik
biiylime degiskenligi grafiklerini 1953—-2004 donemi arasinda gostermektedir.

Tablo 1: Panel Birim Kok Testi Sonug¢larn

Levin Lin & Chu | ™ Peasaran &

Shin ADF-Fisher

Degisken |Diizey| Fark Diizey Fark Diizey Fark

Ldisa S1,74% | 21,71%% 21,02 |-39,71%* 49,1 958,67**
acikhik

LRGSYIH |-1,82* |-25,29%* [1,79 -32,93** 28,21 |745,18%**

* %5 anlam diizeyinde, sabit ve egim parametresiyle , ** %1 anlam
diizeyinde, anlamli,

Panel birim kok testleri sonuglart gostermektedir ki, tim degiskenler
ilk farkta duragandir.
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Sekil 1: Degiskenlerin, Diizey, Logaritma ($) ve Yiizde Degisimlerinde

28 Sefer Sener & Ercan Saridogan

Tablo 2: Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testi I¢cin Hesaplanan Panel
istatistikleri

Grafikleri
.
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Alternatif Hipotez: Ortak AR kats. (Grup-ici)

_Hesp. Hesp.Tartili
Istatistik Istatistik
Deg Olasihik Deg Olasihik
Panel v-istatistigi 9.842175* 0.0000 4.605253 | 0.0000
Panel rho-Istatistigi -44.55666* 0.0000 -41.81782 | 0.0000
Panel PP-istatistigi -23.74955* 0.0000 -22.32784 | 0.0000
Panel ADF-Istatistigi -23.26743* 0.0000 -22.02008 | 0.0000

Alternatif Hipotez: Birimsel AR kats. (Grup-Arasinda)

_Hesp.
Istatistik
Deg Prob.
Group rho-istatistigi -38.35154* 0.0000
Group PP-istatistigi -29.75484* | 0.0000
Group ADF-istatistigi | -27.85617* 0.0000

Kaynak: Penn World Table v.6.2.

3.5. Panel Esbiitiinlesme Sonuglari

Esbiitiinlesme iliskisinin analiz edilmesi i¢in, degiskenler arasinda Pedroni
(1995) tarafindan gelistirilen teknikleri kullanmaktayiz. Tablo 2’deki
sonuglara gore 1953-2004 yillar1 arasinda 22 yiiksek gelirli OECD iilkesi i¢in,
disa aciklik ve gayri safi yurti¢i hasila arasinda panel esbiitiinlesme oldugu
goriilmektedir.

Ornek Araligi: 1953 2004

Gozlem Sayisi: 1196

Birim Sayisi: 23

Sifir Hipotezi: Esbiitiinlesim Yok

Trend Varsayimi: Deterministik Trend ve Sabit Yok

Gecikme Se¢imi: Maks. 10 gecikmeye kadar otomotik SIC kriteri
Newey-West bandwidth selection with Bartlett kernel

Notlar: Tim belirtilen degerler asimptotik olarak standart normal olarak
dagilmistir. Varyans orani testi sag tarafli, diger Pedroni testleri sol taraflidir.*
birim kokiiniin bos hipotezi reddedildigini gdsterir ya da es biitiinlesmenin
0.05 seviyesinde oldugunu gostermektedir.

Panel grup, FMOLS’ sonuglari, Tablo-3’teki degiskenler i¢in panel
esbiitiinlesim  katsayilar1 disa agikligin  ekonomik biiylimeyi olumlu
etkiledigini gostermektedir.

> FMOLS yéntemi hakkinda detayl bilgi igin, bkz. Pedroni (2000).
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Tablo 3: Panel Grubu FMOLS Sonuglar
Bagimh degisken : RGDP

Bagimsiz degisken: DISA ACIKLIK
Katsay : 84.36
t-istatistigi : 5.61

Ortak zaman kuklalar1 dahil edilmistir

N=22,T=52, maksimum gecikme = 3

3.6. Panel Nedensellik Sonug¢lar

Tablo 4’teki panel nedensellik sonuglari agiklik degiskeninin ekonomik
biiyiimenin nedeni oldugunu gostermektedir. Bu da yiiksek gelirli {ilkelerde
acik ekonomilerin kapali ekonomilere gore daha hizli biiyiidiiklerini
gostermektedir.

Table 4: Panel ikili Granger Nedensellik Test Sonucu

Gecikme: 1

. . .. F-
Sifir Hipotezi: Gozlem istatistigi Olasihk
D_OP}.E]NI\E!ES-S , D_RGDP’nin Granger 1150 1149 0.0000
Nedeni degildir

1. Sonug¢

Bu caligmada 1953-2004 yillarinda, yiiksek gelirli OECD filkelerinde disa
acikligin, ekonomik biiylime {izerine etkilerini analiz ettik. Kiiresel bir
ekonomik birim olarak, bir iilke, uluslararasi ticaretten kazang¢ saglamak igin
rekabette gliglii olmak zorundadir. Uluslararasi ticaret i¢in eger bir iilke bdyle
bir nitelige sahipse, disa agiklik ekonomik bilylimeyi olumlu ydnde
etkilemektedir. Disa acikligin ekonomik bilylimeyi etkileme kanallar1 arasinda
hem yeni teknolojilerin yayilmasi hem de yiiksek rekabet baskisi etkili
olmaktadir. Ayrica diga acgiklik filkeler igin yeni kiiresel piyasalar ortaya
¢ikarmaktadir. Panel zaman serisi ekonometrik uygulamalar1 yiiksek gelirli
OECD iilkelerinde disa acikligin pozitif etkileri oldugunu gostermektedir.
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Bu sartlar altinda {ilkelerin bir yandan uluslararasi rekabet baskisina
kargi koyabilmeleri diger yandan ise uluslararasi rekabette {istiinliik
sergileyebilmeleri icin, teknoloji ve maliyette istiinliikk gosterecek sekilde
mikro ekonomik ve makro ekonomik diizey ile kurumsal faktorler diizeyinde
etkin politika tasarimlar1 gelistirmeleri gerekmektedir. Aksi halde,
zamanlamasi ve derecesi optimal olmayan disa agilmalarin {ilkelere kazangtan
cok kayip getirme ihtimali yiikselecektir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin
uluslararas1 rekabette basart gosterebilmeleri agisindan bu politikalarin
tasarimi1 ve uygulanmasi i¢in daha fazla gayret sarfetmeleri gerekmektedir.
Her iilkenin iiretim, maliyet, cografya, dogal kaynaklar, beseri sermayenin
niceligi ve niteligi ve teknolojik diizey agisindan farkli diizeyde tstiinliik ve
zayifliklar1 s6z konusudur. Ulkeler sahip olduklar1 bu yapiya gore uluslararasi
ticaret ve igbdllimiinde en uygun konuma gelmektedirler. Bu konumlarini
iyilestirmenin yegane kosulu sahip olduklar1 yapiy1 diger iilkelere gore daha
astiinliiklii kilmalaridir. Sonug olarak tarihsel perspektiften bakildiginda
iilkeler, uluslararasi rekabet ile bas edebilecek sekilde, sosyal, ekonomik ve
siyasal agilardan etkin politikalar gelistirmelidirler.
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DUZENLEMELERDE KALITEYi SAGLAMAK
AMACIYLA DUZENLEYICIi REJIMIN

TASARLANMASI:
TURK DUZENLEYIiCi SISTEMININ BIR
DEGERLENDIRMESI
Ali Alp

Saim Klll(,‘**

Ozet

Diizenleme yapma, devletlerin sosyal ve ekonomik politika hedeflerini
gerceklestirmek i¢in kullandiklari 6nemli araglardan biridir. Vatandaslarin
hayatt ve isletmelerin faaliyetleri {izerindeki onemli etkisi nedeniyle,
diizenlemeler konusu, siyasi tartismalarin ve ekonomik arastirmalarin
odag: haline gelmistir. Literatiirde, diizenlemelerin yapilma gerekgesine
iligkin olarak esas olarak ii¢ genel teori bulunmaktadir: Kamu yarari teorisi
(the public interest theory), Sikago diizenleme teorisi (the Chicago theory
of regulation) ve kamu seg¢imi teorisi (the public choice theory). Devletin
diizenleme yapma gerekgesi bu teoriler ile ortaya konulduktan sonra aklan
gelen soru, diizenleme yapmakla istenen sonuglarin en diisiik maliyetle
nasil gergeklestirilebilecegine iligkindir. Bu sorunun cevabi, hangi
diizenleme teorisi benimsenirse benimsensin, biiyiik dl¢iide diizenleyici
sistemin nasil tasarlandigina baglidir. Iste bu galisma, diizenleyici sistemin
nasil tasarlanmasi gerektigini ve kalitesi yliksek diizenleme yapmanin
yollarin1 incelemektedir. Gerek yeni cikarilacak ve gerekse mevcut
diizenlemelerin kalitesini artirmak amaciyla kurulmasi gereken sisteme
iligkin olarak genel bir ¢ergeve ¢izmek miimkiindiir. Bu genel gergeve esas
olarak; diizenleyici etki analizinin kullanilmasinin yam sira ilgili taraflara
danigilmasi, diizenleme alternatiflerinin - dikkate alinmasi, mevzuat
yiikiinlin Olgiilerek azaltilmast ve sadelestirme planlart gibi unsurlari
kapsamaktadir. Yabanci iilke uygulamalari, dogru bir sekilde
tasarlandiginda, bu ¢ercevenin diizenlemelerden beklenen amaglara
ulagilmasinda ve diizenlemelerden kaynaklanan maliyetlerin en aza
indirilmesinde yararli olabilecegini gostermektedir. Calismada ayrica,
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mevcut Tirk diizenleyici sistemi aciklanarak etkinligine iliskin
degerlendirmeler yapilmistir. Tiirkiye’deki diizenleme rejiminin her ne
kadar son yillarda IMF, Diinya Bankasi, OECD ve Avrupa Birligi gibi
dis faktorlerin etkisiyle onemli degisme gosterdigi gozlemlense de, hala
bazi eksiklikleri biinyesinde tagidig1 anlagilmaktadir.

I. Giris

Diizenleme yapma, devletlerin sosyal ve ekonomik politika hedeflerini
gerceklestirmek icin kullandiklart 6nemli araglardan biridir. Vatandaglarin
hayatt ve isletmelerin faaliyetleri iizerindeki ©nemli etkisi nedeniyle,
diizenlemelerin gerekgeleri ve etkileri ile yapilma sekli hakkinda ¢ok sayida
caligma yapilmistir. Bu calismalar esas itibariyle diizenlemeler konusuna
akademik bakis acistyla yaklagmaktadir. Oysa diizenlemenin uygulama
boyutunun incelenmesinin de, diizenlemeden istenen sonuglarin elde
edilmesine ve diizenlemelerin basarisiz olma riskinin en aza indirilmesinde
politika yapicilarina yardimecir olabilecegi diisliniilmektedir. Bu ¢aligma,
diizenlemelerde kalitenin artirilmasi i¢in devletlerin uygulamada hangi
yaklagimlari benimsedigini ve daha iyi diizenleme yapma yollarini
tartismaktadir.

Bu c¢aligmada ayrica, Tiirk diizenleme sistemi ayrintili bir sekilde
analiz edilmistir. Tiirkiye geligmekte olan bir iilke olup, geleneksel olarak
biirokratik merkezi yonetime dayanmaktadir. Bir OECD raporu (2002c),
Tiirkiye’de diizenlemelerden ve lobi faaliyetlerinden kaynaklanan maliyetlerin
potansiyel olarak yiiksek olabilecegine isaret etmektedir. Ayrica, Avrupa
Birligi ile heniiz baslayan iiyelik goriismeleri, Tiirk mevzuatinin yaklagik
80.000 sayfa uzunluktaki AB mevzuatina uyumunu gerekli kilmaktadir.
Dolayisiyla, bu siire¢, Tiirkiye'nin diizenlemelerden kaynaklanan maliyetleri
en aza indirecek ve baski gruplariin olas1 etkilerini 6nleyecek giiclii ve etkin
bir diizenleyici sisteme olan ihtiyacini artirmaktadir.

Bu kapsamda, calisma dort ana boliimden olusmaktadir. Bundan
sonra c¢aligmanin ikinci bdliimiinde, yabanci iilke uygulamalarn dikkate
aliarak, diizenlemelerde kalitenin artirilmasi i¢in genel olarak diizenleyici
kurum ve siireglerin nasil tasarlanmasi gerektigine iligkin bir ¢ergeve
verilecektir. Ugiincii boliimde, Tiirk diizenleyici rejimi degerlendirilecektir.
Burada oncelikle Tiirkiye’nin mevcut diizenleyici sistemi kisaca agiklanacak,
daha sonra da mevcut sorunlar tanimlanarak bu sorunlarmn nasil
¢oziilebilecegine dair yaklagimlar tartigilacaktir. Dordiincii boliimde ise
caligmanin sonuclar1 ortaya konulacaktir.



Diizenlemelerde Kaliteyi Saglamak Amaciyla Diizenleyici
Rejimin Tasarlanmasi: Tiirk Diizenleyici Sisteminin Bir Degerlendirmesi 37

II. Diizenlemelerde Kalitenin Artirllmasi Amaciyla Diizenleyici Rejimin
Tasarlanmasi

Literatiirde, diizenlemelerin yapilma gerekgesine iligkin olarak esas olarak ii¢
genel teori bulunmaktadir: Kamu yarar1 teorisi (the public interest theory),
Sikago diizenleme teorisi (the Chicago theory of regulation) ve kamu se¢imi
teorisi (the public choice theory) (Den Hertog, 1999). Kamu yarar1 teorisine
gore diizenlemelerin varlik sebebi, kit kaynaklarin etkin bir sekilde dagilimin
saglamak ve kamu yararin1 korumaktir. Bu koruma; dogal monopol, eksik
rekabet, digsalliklar, kamu mallari, hizmetlerde devamliligin saglanmasi,
yetersiz veya asimetrik bilgi dagilimi, gelir dagiliminda bozukluk ve
koordinasyon sorunlar1 gibi sebeplerden kaynaklanan piyasa basarisizligina
¢oziim bularak gerceklesmektedir (Posner, 1974; Goran ve Hagg, 1997,
Baldwin ve Cave, 1999; Den Hertog, 1999; Hantke-Domas, 2003). Stigler
(1971), Peltzman (1976) ve Becker (1983) tarafindan ortaya konulan Sikago
diizenleme teorisi ise, diizenlemeleri, ¢ikar gruplarmin taleplerinin bir
yansimasi olarak gormektedir. Stigler’e (1971) gore “diizenlemeler, kural
olarak, sektor tarafindan g¢ikartilir; sektoriin yarari igin tasarlanir ve isletilir.”
(s. 3). Diizenlenen sektorler diizenleme talep ederler. Zira politikay1
etkileyerek dogrudan siibvansiyon, piyasaya giris kisitlamalari, lehte fiyat
belirlenmesi gibi baz1 spesifik diizenlemelerin avantajlarindan yararlanirlar
(Goran ve Hagg, 1997; Den Hertog, 1999). Peltzman (1976), neden sadece tek
bir ¢ikar grubunun diizenleyici otoriteyi etki altina alamadigini agiklayarak
Stigler'in teorisini gelistirmistir. Son olarak, Becker (1983) baski gruplarinin
politikacilar iizerinde etkili olmak i¢in nasil rekabet ettiklerini ortaya
koymustur. Buna gore, rekabet ¢ikar gruplar1 arasindaki transferin miktarini
sinirlandirmakta ve diisiik maliyetli diizenlemelere yol agmaktadir (Peltzman,
1989; Den Hertog, 1999; Guerin, 2003). Son olarak, kamu se¢imi teorisi rant
elde etme faaliyetlerine ve bundan kaynaklanan maliyetlere odaklanmaktadir.
Buna gore, bir ¢ikar grubu monopol giicii elde ettikten sonra da kit kaynaklar
gereksiz yere harcanmaktadir. Zira bu sefer de soz konusu cikar grubu
monopol giiciinii potansiyel rakiplerinden ve dezavantajli konuma diismiis
tiiketicilerden gelecek tehditlerden korumak igin ¢aba gostermek zorundadir.
Ayrica, bu goriise gore politikacilar ve biirokratlar da kendilerini diisiiniirler
ve diizenleyenlere etkide bulunmaya calisirlar. Boylece, ¢ikar gruplarmin,
politikacilarin ve biirokratlarin rant saglama faaliyetleri kaynaklarin zayi
olmasi ile sonuglanir ve hi¢ bir net deger yaratmaz (Tullock, 1967; Buchanan,
Tollison ve Tullock, 1980; McCormic ve Tollison, 1981; Tollison, 1988;
Rowley, Tollison ve Tullock, 1988; Den Hertog, 1999, Dudley, 2005).
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Devletin diizenleme yapma gerekgesi bu sekilde ortaya konulduktan
sonra, arzulanan diizenleme sonu¢larmin en diisiik maliyetle nasil
saglanabilecegi sorusu giindeme gelmektedir. Bu sorunun cevabi, hangi
diizenleme teorisi benimsenirse benimsensin, biiyiik Ol¢iide diizenleyici
sistemin nasil tasarlanmasi gerektigi ile ilgilidir. Her ne kadar kamu yarari
teorisine gore diizenlemelerdeki amag biiyiik bir maliyete katlanmadan c¢esitli
kamu ¢ikarlarimi korumak ve ekonomik etkinligi saglamak ise de bunun
pratikte gercekleseceginin garantisi yoktur. Devlet miidahalesinin toplum ve is
diinyas1 lizerindeki maliyet ve kayiplart artirma olasiligt mevcuttur. Bu
nedenle, diizenlemelerde fayda-maliyet analizi yapilmasi biiyik ©&nem
tagtmaktadir (Posner, 1974; Den Hertog, 1999). Diizenleyici yapinin dizayni
0zel ¢ikar teorilerinde (Sikago diizenleme teorisi ve kamu se¢imi teorisi) daha
da 6nem kazanmaktadir; ¢iinkii diizenlemelere ¢ikar gruplar tarafindan etkide
bulunulmasini 6nlemek ve rant arama faaliyetlerinden dogan maliyetleri
azaltmak amaciyla nasil bir kurumsal ve prosediirel yapi tasarlanmasi
gerektigi on plana c¢ikmaktadir (Ogus, 2002). Diizenleyici yapinin
tasarlanmasi 6zellikle gelismekte olan {ilkeler agisindan daha da Snemlidir.
Demokratik kurumlarin daha kirilgan oldugu bu iilkelerde diizenlemelere
etkide bulunma riskinin nispeten daha yiiksek oldugu varsayilmaktadir. Buna
gore, diizenlemeler, gelismekte olan iilkelerde geleneksel olarak toplumun
talepleri dogrultusunda degil, politik ve biirokratik siirecin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikar. Ustelik, bu iilkelerde politikacilarmn ve biirokratlarin hesap
verebilirliginin gelismis iilkelere gére daha zayif oldugu kabul edilir. Biitiin
bu faktorler, sz konusu iilkelerde baski gruplarinin devletin diizenleme
yapma siirecine etkide bulunulma riskini artirabilir (Demirbas, 2005).

Bu nedenlerle, diizenleme yapip yapmamaya karar verirken devlet
miidahalesinin tiim potansiyel sonug¢larini dikkate almak gerekir. Bu kararin
basaris1 biyiik 6l¢iide hiikiimetin iyi tasarlanmig bir diizenleyici sistem yaratip
yaratmadigina baghdir (Dumez ve Jeunemaitre, 1997; Dudley, 2005).
Dolayisiyla, diizenleyici yapinin tasarlanmasinda temel amag aslinda devlet
miidahalesinin basarisizligin1 6nlemektir (Guerin, 2003). Bir bagka amag¢ da
vatandaglarmm yararlarin1  artirmak, kurallarin  giicinii  ve etkinligini
saglamlastirmak, toplum ve isletmeler {izerinde parasal ve zamansal yiikler
olusturan gereksiz maliyetleri azaltmak, piyasanin bozulmasini Onlemek,
isletmelere dogru tesvikler vermek ve uyum ile yeni buluglarin oniindeki
engelleri kaldirmak suretiyle diizenlemelerde kaliteyi artirmaktir (AGPC,
2005; EC, 2005a). Bununla birlikte, bir diizenleyici sistemin tasarlanmasinda
tek veya dogru bir model bulunmadigini da vurgulamak gerekir. Diizenleyici
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yapmin tasarlanmasinda en uygun yolun se¢imi biiyiik Ol¢iide {iilkenin
kurumsal, politik, kiiltiirel, sosyal ve yasal 6zelliklerine baghdir. Yine de,
diizenleyici yapmin tasarlanmasinin  diizenlemelerde kaliteyi nasil
artirabilecegini gérmek i¢in genis bir ¢erceve ¢izmek miimkiindiir. Bu amagla,
diizenleyici yapinin tasarlanmasini ii¢ ana kategoriye ayirmak uygun olacaktir:
Diizenleyici kurumlarin tasarlanmasi, diizenleyici prosediirlerin tasarlanmasi
ve mevcut diizenlemelerin iyilestirilmesine doniik araglarin tasarlanmas.

Diizenleyici kurumlarin tasalanmasi konusu, diizenleme yapma
yetkisinin kime devredildigi ile ilgilidir. Yetki devri, diizenleme yapma
giiclinlin  secilmis politikacilardan bagimsiz diizenleyici otoriteler, 0z
diizenleyici kuruluslar ve yerel makamlar gibi kurumlara transfer edilmesini
ifade etmektedir (Elgie, 2006). Literatiirde, hiikkiimetin bu yetkisini neden bu
kurumlara devrettigine iliskin pek ¢ok aciklama mevcuttur. Bu agiklamalarin
bliylik cogunlugu islem-maliyeti yaklasimi odaklhidir (Elgie, 2006). Bu
yaklagima gore, hiikiimet yetkisini iglem maliyetini diisiirmek amaciyla
devretmektedir. Ornegin, hiikiimet, olduk¢a karmasik sorunlarin ¢dziimiinde
uzmanlarin veya profesyonellerin bilgi birikiminden yararlanabilir. Bu dogal
olarak diizenlemelerin etkinligini artiracaktir. Yine, yetki devri, hiikiimetin
uygulanan politika sonuglarina tam bagliligini gosterebilir. Hiikiimetler kural
koyma mekanizmalarina miidahale etmediklerini gostererek diizenlemenin
optimal oldugunu anlatmaya caligabilirler. Bu agiklamalarin test edilmesi
sonucunda her iki yaklasgimin da gegerli olduguna dair kanitlar bulunmustur.
Etkin kural koyma istegi ile diizenlemelerin kredibilitesini artirma
yaklagimlarinin ~ yetki devrinin nedenlerini biiylik oranda agikladigi
goriilmektedir (Elgie, 2006).

Kural koyma yetkisinin kimde oldugu diizenlemenin sonuglar
acisindan 6nemlidir; ¢ilinkil kimin kural koydugu sadece diizenlemenin tiirii ve
diizenlemelerde uygulanan stratejiyi belirlemekle kalmaz ayn1 zamanda
uygulamanin bagsarisim1 da etkiler (Baldwin ve Cave, 1999). Ancak,
uygulamada, kural koyma yetkisinin kurumlar arasinda nasil dagitilacagina
karar vermek o kadar da kolay degildir. {lk olarak, bu kurumlarin her birinin
giiclii ve zayif yonleri bulunmaktadir. Baldwin ve Cave (1999) tarafindan da
dile getirildigi {izere, Ornegin, merkezi yoOnetimin koordinasyon ve
parlamentoya hesap verme bakimindan giiclli, dogallilk ve uzmanlagma
acisindan  zayif; bagimsiz otoritelerin  uzmanlik ve fonksiyonlarn
biitiinlestirilmesi bakimindan gii¢lii hesap verebilirlik bakimindan zayif; yerel
otoritelerin yerel demokratik hesap verme ve yerel bilgi birikimi bakimindan
giiclii, iilkenin geneline uyma bakimindan zayif; 6z diizenleyici kuruluglarin
Ozel ihtisas ve sektorii destekleme konusunda giiglii hesap verebilirlik ve
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sektorliin ¢ikarma hizmet etme bakimindan zayif yonleri bulundugunu
soylemek miimkiindiir. Dolayisiyla, yetkinin nasil dagitilmasi gerektigi
hususu biiyiikk o6lgiide iilkenin kosullarina ve ¢o6ziilmesi gereken piyasa
basarisizliginin 6zelligine baghidir.

Ote yandan, Estache ve Martimort (1999) tarafindan tartisildig iizere,
diizenleyici kurumlarin tasarlanmasimin ¢ikar gruplarinin etkisinden nasil
korudugu konusu tartigmali bir konudur. Geleneksel olarak politikacilarin
profesyonellerden daha fazla c¢ikar gruplarinin etkisi altinda kaldigi ve
dolayistyla da diizenleyicilerin politik tercihten ¢ok profesyonel esaslara gore
atanmas1 gerektigine inanilmaktadir. Ancak, bu yaklasim kamu se¢imi teorisi
ve “Yasam-Cemberi” (life-cycle) adiyla amlan goriis tarafindan
elestirilmektedir. Daha 6nce de belirtildigi lizere, kamu se¢imi teorisine gore,
biirokratlar da kendi ¢ikarini diigiiniirler ve bu durum ¢ikar gruplar tarafindan
etki altina alinmalart sonucunu dogurur (Dudley, 2005). Ayrica, yasam-
cemberi yaklagimma gore diizenleyici otoritelerin de bir yasam ¢izgisi
bulunmaktadir. Kurumlar baslangicta kamu yararina hizmet ederler ama bir
siire sonra asir1 biirokrasiye bogulurlar. Bu goriis, li¢ ¢esit biirokrat tipini
analiz ederek konuyu daha da ileri boyutlara tasimaktadir. {lk biirokrat tipi
“kariyerci” olup, bunlarm diizenledikleri sektére gecme ihtimalleri c¢ok
yiiksektir. Ikinci tip biirokrat “profesyonel” olup, diizenleyecekleri sektdrden
gelmektedir. Uciincii tip biirokrat ise “politikac1” olup, kamu hizmetini bir
atlama tas1 olarak goriir. Bu goriise gore, ilk iki gruptaki biirokratlarin
diizenledikleri sektdrdeki baski gruplarmin etkisi altinda kalmasi daha
muhtemel olup, geleneksel goriisiin  aksine, kural koyma yetkisinin
politikacilarda kalmasinin daha mantikli oldugu sonucunu dogurmaktadir
(Estache ve Martimort, 1999).

Diizenleyici prosediirlerin tasarlanmasi kural koyma siirecini ifade
etmektedir. Politika belirleme siireci diizenlemelerin kalitesi bakimindan
biiyiik 6nem tagimaktadir. Zira bir taraftan hem devlet miidahalesinin gerekli
oldugunu aciklar hem de 6zel ¢ikarlarin etkisini engelleyerek kamu yararinin
korundugunu garanti altina alir. Ote yandan, kural koyma siirecinin agiklig1,
uzunlugu ve kurumlar1 uygun ve 6lgiilii olmalidir, aksi takdirde, 6nemli idari
maliyetler ve gecikmelere sebep olabilir (Ogus, 2002).

Iyi diizenleme yapma siireglerinden birisi diizenleyici etki analizidir.
Diizenleyici etki analizi (DEA), bir karar yapma araci, onerilen politikanin
olas1 yararlarini, maliyetlerini ve etkilerini sistematik olarak ve tutarli bir
sekilde inceleyen ve Olgen, karar yapicilar arasinda iletisim kuran bir yontem
olarak tamimlanabilir (OECD, 1997). DEA’nin bir idari yapidaki amaci,
tasarimi1 ve fonksiyonu iilkeler arasinda hatta politika alanlar1 arasinda
farklilik gosterebilir. En uygun DEA siireci biiylik Ol¢iide iilkenin yasama,
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yargl ve ylirlitme cergevesine baghdir. Ancak, bir diizenleme Onerilirken
DEA’nin hangi asamalari i¢erdigini kisaca tanimlamak yararli olabilir.

DEA’da ilk asama sorunun tanimlanmasini ve bu sorunun ¢ézimii
icin mevcut olan alternatiflerin belirlenmesini kapsamaktadir. Bir sorunu
c¢ozmede gelencksel olarak kullanilan diizenleme stratejisi “komuta ve
kontrol” olup, bu stratejide arzulanan politika amaglarina ulasmak i¢in kanun
giici kullanilmaktadir (Baldwin ve Cave, 1999). Bu tiir diizenlemede
uyulmasi gereken kural ve standartlar tek tek siralanmakta ve bunlara
uymayanlarin hangi yaptirimlarla karsilasacagi agikca belirlenmektedir. Bu tiir
diizenlemenin en iistiin yani, diizenlemenin diizenleyicilere gii¢ vermesi ve
ihlal aninda hizli bir sekilde yaptirim uygulama yetkisi tanimasidir. Boylelikle,
diizenleyiciler, kamunun o©nemli koruyuculart olarak goriilebilirler. Bu
nedenledir ki, komuta ve kontrol diizenlemesi en yaygin diizenleme
stratejisidir (Baldwin ve Cave, 1999). Bununla birlikte, bu stratejinin zayif
yonleri de bulunmaktadir. Maliyet etkinliginin diigiik olmasi, gereksiz yere
karmagik ve esnek olmayan kurallar yaratmasi, yeni icatlari engellemesi ve
denetim zorluklarma davetiye ¢ikarmasi bunlardan bazilaridir (Baldwin ve
Cave, 1999; Dudley, 2005). Bu eksiklikler baska diizenleme alternatiflerinin
kullanilmasmi giindeme getirmistir. S6z konusu alternatif diizenlemeler
arasinda; performans bazli diizenleme, piyasa bazli diizenleme, 6z diizenleme,
birlikte diizenleme, kamuyu aydinlatma, agiklama kilavuzlart ve goniilli
yaklagimlar yer almaktadir (Baldwin ve Cave, 1999; OECD, 2002a; EC,
2005¢; Dudley, 2005). Bu alternatiflerin her birinin farkli &zellikleri
bulunmakta olup, dogru alternatifin ne oldugu ¢oziilecek soruna bagh
bulunmaktadir.

DEA’da ikinci asama, fayda maliyet analizi gibi nicel analizler
kullanilarak her bir alternatifin ekonomik, sosyal ve ¢evresel etkilerinin
degerlendirilmesidir. Analizin derinligi, nerilen diizenlemenin olasi etkisine
gore belirlenmektedir. Onerilen diizenleme ¢ok onemlisi ise analizin nicel
etkisinin daha ¢ok ortaya konulmasi beklenmelidir. Bir diizenleme Onerisinin
analiz edilmesi ve diger alternatiflerle karsilastirilmasi DEA’nin en zor
asamalarindan birisidir; ¢linkii Onerinin tim ekonomik, sosyal ve ¢evresel
etkilerini 6lgmek ve rakamlarla ifade etmek kolay degildir. Bu nedenle,
uygulamada, her seye uygulanan bir fayda maliyet analizi yerine maliyet
etkinlik analizi, ¢oklu kriterli analiz, risk analizi ve duyarllik analizi gibi daha
esnek yontemler kullanilmaktadir (OECD, 2004).

DEA’da bir sonraki asama danisma miiessesesidir. Danisma,
diizenleme yapmaktan sorumlu olan kurum ile diizenlemelerden etkilenen
veya diizenlemelerle ilgilenen taraflar arasindaki goriis aligverigidir. Bu goriis
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aligverigi diizenlenen taraflarin kendi goriis, tecriilbe ve uzmanliklarim
diizenlemelere yansitmasini saglar (Mandelkern, 2001). Danisma ayni
zamanda diizenlemenin uygulanabilir olup olmadig1 ve denetim stratejilerinin
1yi tasarlanip tasarlanmadigi konusunda diizenleyicilere dnemli bir bilgi sunar
(OECD, 2005).

Son olarak, DEA her bir alternatifin olumlu ve olumsuz ydnlerini
karsilagtirarak hangisinin daha uygun oldugunu ortaya koyar ve uygulanacak
politikanin nasil gdzetlenecegini ve degerlendirmenin nasil yapilacagini
belirler (AGPC, 2005; EC, 2005c).

Bu arada vurgulanmasi gereken 6nemli bir nokta, DEA prosediiriine
uyulup uyulmadiginin goézetim altinda tutulmasinin, DEA’nin diizenleyiciler
tarafindan dogru bir sekilde uygulanmasi agisindan 6nemli oldugudur. Bu
cergevede en ¢ok rastlanan yaklagimin iilke diizeyinde bir uyum otoritesinin
kurulmasidir. Béyle bir uyum otoritesi DEA prosediirlerinin {ilke diizeyinde
dogru bir sekilde uygulanip uygulanmadigim gézetlemekle kalmamakta, aym
zamanda diizenleyicilere teknik destek, egitim ve DEA’nin hazirlanmasinda
veya DEA’nin gerekli olup olmadig1 konusunda danigma hizmeti sunmaktadir
(OECD, 2004).

Mevcut diizenlemelerin iyilestirilmesine doniik araglarin tasarlanmasi
da iyi diizenlemelere ulasmada 6nemlidir. Bu alanda en ¢ok kullanilan arag,
mevzuata uyum yiiklerinin Olciilerek azaltilmasidir. Hiikiimetler, yeni icatlara
ve biiyiimeye engel teskil ettigi i¢in bu konuya 6zel bir onem vermektedirler.
Mevcut arastirmalar diizenlemelere uyum ylikiiniin ekonomik olarak bilyiik
oldugunu gostermektedir. Ornegin, OECD, Avustralya’daki kiigiik ve orta boy
isletmelerin is, vergi ve cevresel diizenlemelerden kaynaklanan mevzuata
uyum yikiiniin 1998 yilinda 17 milyar ABD Dolar1 oldugunu tahmin
etmektedir. Hollanda, iilkedeki toplam mevzuata uyum yiikiiniin yillik 16,4
milyar Euro veya Hollanda GSMH’sinin % 3,6’s1 oldugunu hesaplamustir.
Yine, Danimarka’da is diinyasinin mevzuata uyum yiikii 4,5 milyar Euro olup,
GSMH’nin %2,4’{ine tekabiil etmektedir. ingiltere’de bu yiikiin 20-40 milyar
Sterlin arasinda oldugu tahmin edilmektedir (AGPC, 2005; SCM Networks,
2005; BRTF, 2005).

Bu nedenle, diizenlemelerin isletmeler tizerinde gereksiz idari yiikler
getirmemesi icin siirekli olarak ¢aba sarf etmek gerekmektedir. Baz: iilkeler
mevzuata uyum ylikiinlin azaltilmasina oncelik vermis ve bu ¢ercevede yiikii
diisiirme hedefleri koymuslardir. Ornegin Hollanda, Danimarka ve Norveg
toplam mevzuata uyum yikiini %25 oraninda azaltmayi hedeflemislerdir.
(SCM Networks, 2005).
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Mevzuata uyum yiikii, kisaca diizenlemelerde ongoriilen raporlama
ve Dbilgi verme yiikiimliiklerinden kaynaklanan maliyetler olarak
tanmimlanmaktadir. Avrupa Komisyonu (2005b) mevzuata uyum yiikiini
“igletmelerin, goniillii kuruluslarin veya vatandaglarin islemleri veya
iretimleri ile ilgili olarak devlete veya bagka Ozel taraflara bilgi verme ve
raporlama yiikiimliiliiklerine uyum sonucunda ortaya ¢ikan maliyetler” olarak
tamimlamaktadir. Bu maliyetler genis anlamda, bilgiyi toplama, saklama,
ayristirma, organize etme, dosyalama, koruma, raporlama ve bunlar1 kontrol
etme maliyetlerini kapsamaktadir.

Ilk olarak 2003 yilinda Hollanda’da kullamlan Standard Maliyet
Modeli (SMM) bugiin mevzuata uyum yiikiinii 6l¢me konusunda kabul goren
en yaygmn yontemdir. OECD de iiye filkeler i¢cin uyum maliyetlerinin
Ol¢iilmesinde SMM’yi 6nermistir. (EC, 2005b; SCM Networks, 2005). S6z
konusu model Belgika, Danimarka, Estonya, Fransa, Macaristan, Italya,
Polonya, Norveg, Slovenya, Giiney Afrika, Isve¢ ve Ingiltere’de degisik
alanlarda kullanilmaktadir (BRTF, 2005; AGPC, 2005; EC, 2005b). Bu model
mevzuat yiikiindeki degisiklikleri takip etmeye yarayan faaliyet tabanli 6l¢lim
yontemidir (SCM Networks, 2005). Mevzuatta dngoriilen her bir yiikiimliiliige
uyum i¢in harcanan zaman bu modelin kalbini olusturmaktadir. Uyum ig¢in
gerekli olan zamanin saptanmasinda bir grup sirket ile goriisme yapilmasi,
simiilasyon teknigi kullanilmasi veya sirketlerden bilgi temin edilmesi
yontemleri kullanilmaktadir (EC, 2005b). Modelin formiilii soyledir:

Mevzuat Yiikii = 2 P * Q, Burada;
P (Fiyat) = Ucret * Zaman
Q (Miktar) = Isletme Say1s1 * Frekans

Formiilde yer alan {icret ile kastedilen, bilgi verme ve raporlama
yikiimliliigiinii yerine getiren personele saat basina 6denen ticrettir. Bu ticret,
vergi ve emeklilik kesintilerini de kapsamaktadir. Hizmet disardan
alimmaktaysa, hizmet sozlesmesinde Ongoriilen iicret de kullanilabilmektedir.
Zaman, bilgi verme ve raporlama yikimliliigiiniin yerine getirilmesi igin
harcanan zamani ifade etmektedir. Isletme say1s1, mevzuata uymakla yiikiimlii
olan sektdrdeki sirketlerin sayisini; frekans da yiikiimliiligiin yilda kac defa
yerine getirildigini gostermektedir (AGPC, 2005).

Mevzuata uyum yiikiit SMM ile 6l¢iildiikten sonra, belirlenen maliyet
diisiirme hedefine ulasilabilmesi amaciyla genellikle sadelestirme ¢aligmalar
baglatilmaktadir. Sadelestirme faaliyeti, mevcut diizenlemeleri agik, anlagilir,
giincel ve kolay kullanilabilir hale getirmeyi amaglamaktadir. Bu ¢ercevede,
sadelestirme; mevcut mevzuatin baglangigtaki amacini koruyarak gereksiz,
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giincelligini yitirmis ve fazla yiik getiren kisimlarmi ortadan kaldirarak
mevzuati daha agik, daha kolay uygulanabilir ve daha rahat uyulabilir hale
getirmeye ¢aligan bir arag olarak tanimlanabilir (Mandelkern, 2001).

Son olarak, mevzuata uyum yiikiiniin dl¢lilmesi ve azaltilmasi hem
mevcut hem de yeni diizenlemelerin gelistirilmesinde onemli bir aragtir.
Ancak, yeni diizenlemeler yapilirken mevzuata uyum yiikii ayr1 bir maliyet
olarak degil, isletmeler, toplum ve kamu otoritelerinin katlandigi pek cok
maliyetten birisi olarak dikkate alinmaktadir. ABD’de yapilan arastirmalar,
mevzuata uyum yiikiiniin toplam diizenleme maliyetlerinin yaklasik %30’unu
olusturdugunu gostermektedir (EC, 2005b; BRTF, 2005). Bu nedenle,
mevzuata uyum yiikii, yeni diizenlemeler i¢cin DEA’nin bir parcasi olarak
degerlendirilmelidir.

III. Tiirk Diizenleme Rejiminin Degerlendirilmesi

a) Diizenleyici Yapidaki Son Gelismeler

Son bes yil i¢inde Tiirkiye’nin diizenleyici ortami ciddi bir sekilde degismistir.
Tiirkiye’deki diizenleyici ortamui degistiren ilk faktdr, Tiirkiye’nin Avrupa
Birligi tyeligi hedefidir (OECD, 2002c¢). Avrupa Birligi iiyesi olmak
Tiirkiye’nin dncelikleri arasinda yer almaktadir. Tiirkiye 1964 yilinda Avrupa
Toplulugu ile ortaklik anlagsmasi imzalamis ve 1987 yilinda tam iiyelik i¢in
bagvuruda bulunmustur. Avrupa Birligi 1999 yilinda Tirkiye’yi diger iiye
adayi llkelere uygulanan ayni kriterler ¢ergevesinde aday iilke olarak kabul
etmistir (OECD, 2002c). Avrupa Birligi, 2004 Aralik ayinda Tiirkiye ile 3
Ekim 2005 tarihinde iiyelik goriismelerine baslama karar1 vererek iiyelik
goriigmelerine iliskin ¢erceveyi olusturmustur.

Tiirkiye Kopenhag {iyelik kriterleri ve AB mevzuati ¢ercevesinde
onemli reformlar gergeklestirmistir. Ulusal Program (Government of Turkey,
2001 ve 2003) ve AB’nin yillik Tiirkiye raporlar1 (EC, 2002; 2003; 2004 ve
2005d) bir dizi siyasi ve ekonomik reform program saglayarak bu siirecte
onemli rol oynamiglardir. Tiirk Hiikkiimeti tarafindan 2001 Mart ayinda kabul
edilen ve 2003 Temmuz aymda goézden gegirilen Ulusal Program, Tiirk
mevzuatint  Avrupa Birligi mevzuatma ve AB lyesi {ilkelerdeki
uygulamalarina uyumlu hale getirmek amaciyla yapilmasi Ongdriilen
caligmalar1 ortaya koymaktadir. Buna ek olarak, diizenli Tiirkiye raporlari,
iyelik hedefi dogrultusunda yapilan ¢alismalar1 degerlendirmektedir. Bu iki
unsur, Tiirk yasal ve idari yapisinin Avrupa Birligi gerekliliklerine uyumunu
saglamak amaciyla pek ¢ok 6nemli anayasal, yasal, ekonomik, sosyal ve idari
diizenlemelerin yapilmasini saglamistir (OECD, 2002c¢).
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Tiirkiye’deki diizenleyici yapiy1 etkileyen ikinci faktor, 2001 yilinda
yasanan ekonomik ve finansal krizdir. Bu krizler, diizenleyici reformlarin,
ekonomik istikrar ve biliylimeyi saglamak i¢in Onemli unsur olarak
goriilmesine yol agmistir. Bu cergevede, Tiirk hiikiimeti 2001 Mayis ayinda
yeni yapisal reformlar1 hayata gegirerek ekonomik, mali ve idari kapasiteyi
yeniden yapilandirmak amacini giiden kapsamli bir Tiirk Ekonomisini
Giiglendirme programini kabul etmistir (OECD, 2002c).

Bir bagka faktor yukarida belirtilen ikinci faktorle yakindan ilgili olan
Uluslararasit Para Fonu (IMF) ile yapilan stand-by anlagsmalarinda 6ngoriilen
gerekliliklerin ve Diinya Bankasinca yapilan Onerilerin yerine getirilmesidir
(OECD, 2002c). 2002 yilindan bu yana IMF ile yapilan iki adet tiger yillik
stand-by anlasmasi ile saglanan toplam 27,5 milyar Dolarlik finansmanla Tiirk
ekonomisi desteklenmistir. Bu anlagmalar yiiriirliige girmeden 6nce, Tiirkiye
tarafindan sunulan niyet mektuplarinda mevzuatta yapilmasi Ongoriilen
degisikliklere de yer verilmektedir. Ayrica, her bir kredi diliminin serbest
birakilmas1 igin yapisal kistaslar ve periyodik gézden gecirmeler
Ongorilmistiir. Bu durum, Tirkiye’nin stand-by anlagmalarinin geregini
yerine getirmek igin c¢ok sayida Onemli diizenleme c¢ikarmasini gerekli
kilmigtir. Benzer sekilde, Tiirkiye’ye mali ve teknik destek saglayan Diinya
Bankasi da Tiirkiye’nin bazi yapisal reformlar1 gergeklestirmesi ve onerilerini
dikkate almasini sart kosmustur.

Son olarak, OECD, ozellikle iletisim sektoriiniin liberallesmesi,
rekabetin tegvik edilmesi, i¢ ve dis piyasalarin ticarete ve yatirima agilmasi
icin yararli olabilecek diizenleyici politikalarin uygulanmasi konusunda
Tiirkiye’yi tesvik etmistir. Bu amagla, OECD’nin diizenleyici reform
programi cer¢evesinde Tiirkiye’nin diizenleyici ortami gozden gecirilmis ve
bu gézden gegirme sonucunda hazirlanan rapor 2002 yilinda yayimlanmigtir
(OECD, 2002b). Bu rapor igin ayn1 zamanda Yiiksek Kaliteli Diizenlemeleri
Saglamak lI¢in Hiikiimet Kapasitesi destek raporu  (OECD, 2002c)
hazirlanmistir. Bu raporda, Tiirkiye’nin yapisal kurumlar1 ve politika araclari
degerlendirilmis ve gézden gegirme sirasinda Tiirkiye i¢in dngoriilen dnerilere
yer verilmistir.

OECD raporu (2002c) yeni diizenlemeler yapilmasinda kapasitenin
gelistirilmesi ve mevcut diizenlemelerin giincellestirilmesi amaciyla atilmasi
gereken adimlart siralamaktadir. OECD bu raporda Tiirkiye’nin DEA igin bir
program uygulamasini, diizenlemeler hazirlanirken danigsma miiessesinin yasal
zorunluluk haline getirilerek seffafligin artirllmasini, alternatif diizenlemelerin
sistematik bir sekilde goéz Oniinde bulundurulmasini, merkezi bir lisans
basvuru prosediirii kurularak ve mevcut diizenlemeler kapsamli bir sekilde
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gozden gegirilerek mevzuata uyum yliklerinin  azaltilmasini  ve
diizenlemelerde denetim boyutuna agirlik verilmesini dnermistir.

Yukarida kisaca agiklanan faktérler Tiirk diizenleme sisteminin
sekillenmesinde ana gii¢ler olmustur. Ilk olarak, Tiirkiye’deki diizenlemeler
miktar olarak artmistir. Ornegin, 2001 Ocak - 2005 Aralik arasinda TBMM
tarafindan 830 yeni kanun kabul edilmis olup, yillik ortalama 166 kanuna
tekabiil etmektedir. Daha da 6nemlisi, bu yasalarin ¢ogu 6nemli anayasal
degisiklikleri, uluslararasi anlagsmalar1 ve temel kanunlar1 kapsamaktadir.
Kanun hiikmiinde kararname, Bakanlar Kurulu kararlan, tiiziik, yonetmelik ve
genelgeler de dikkate alindiginda bu rakamlarin ¢ok daha biiylik olacagi
asikardir.

Ikinci olarak, Tiirkiye, belli sektorleri diizenlemek ve denetlemek
iizere yeni bagimsiz kurullar kurmus ya da mevcut olanlari yeniden
yapilandirmistir.  Bu  kurullarin = 6zellikle IMF ile yapilan stand-by
anlagmalarinin ve AB mevzuatina uyumun bir parcasi oldugunu ve aym
zamanda kamu tekellerinin 6zellestirilmesinden dogan boslugun doldurulmasi
ihtiyaci ile kuruldugunu sdylemek gerekir. Her bir diizenleyici kurul, yetki ve
gorevlerini tanimlayan, kanunun amacini ortaya koyan ve kural koyma veya
karar vermede bagimsizlik Ongdren Ozel bir kanunla kurulmustur. Bu
kurullarmm bagimsizlig1 iiyelerin atanmasindaki farklilik ile idari ve mali
ozerklik yoluyla saglanmaktadir (OECD, 2002c). 1982 yilinda kurulan
Sermaye Piyasast Kurulu, 1994 yilinda kurulan Radyo ve Televizyon Ust
Kurulu ve 1997 yilinda kurulan Rekabet Kurulu’nun yani sira, yeni kurulan
kurullar arasinda 2000 yilinda ¢aligmalarina baglayan Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurulu ve Telekomiinikasyon Kurulu; 2001 yilinda faaliyete
gecen Enerji Piyasast Diizenleme Kurulu ve Seker Kurulu; 2002 yilinda
kurulan Kamu Ihale Kurulu ve Tiitiin, Tiitiin Mamulleri ve Alkollii Icecekler
Piyasast Diizenleme Kurulu yer almaktadir. Bu kurullar is diinyas: ve
ekonomi lizerinde 6nemli etkisi olan teblig, yonetmelik, standart, genelge ve
Ozel nitelikte karar gibi ikincil diizenleme yapma yetkisiyle donatilmislardir.
Kisacasi, bu diizenleyici kurullar sadece diizenleyip denetledikleri sektorlerde
onemli rol oynamaya baslamamiglar, ayn1 zamanda Tiirkiye’nin diizenleyici
sistemini ve kural koyma siirecini de degistirmiglerdir.

Ugiincii olarak, Tiirkiye 6zellikle OECD tavsiyelerini dikkate alarak
diizenleyici yapiy1 iyilestirmek icin bazi diizenleyici reformlar1 uygulamaya
sokmustur. Bu ¢ercevede, 2004 Temmuz ayinda kabul edilen Kamu Y 6netimi
Kanunu ile diizenleyici etki analizi sisteme sokulmaya ¢aligilmistir. Ancak,
s0z konusu yasanin bazi hiikiimleri Cumhurbagkani tarafindan anayasaya
aykiri oldugu gerekgesiyle yeniden goriisilmek iizere TBMM’ye geri
gonderilmigtir. S6z konusu yasa taslagi hala Mecliste beklemektedir. Bu arada,
2006 Subat ayinda Bakanlar Kurulu, yasanin Meclisten ge¢ ¢ikabilecegini de
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dikkate alarak, Diizenlemelerin Hazirlanmasina Iliskin Ilke ve Kurallar
hakkinda bir yonetmelik yayimlamistir. Bu yonetmelik, 2007 Subat ayinda
yiirlirliige girmek tizere bir diizenleyici etki analizi kurumunu 6ngodrmiis ve
kanun, kanun hiikkmiinde kararname, tiiziik, yonetmelik ve diger ikincil
diizenlemelerin nasil hazirlanmasi1 gerektigine iligskin bir c¢ergeve c¢izmistir.
Ayrica, mevzuata uyum yikiiniin azaltilmasi baglaminda, yeni bir sirket
kurma prosediirleri azaltilmis ve KOBI’lere iliskin yiikler hafifletilmistir.
Yine, 2006 Ocak ayinda, Bagbakanlik Mevzuati Gelistirme ve Basim Birimi
tiiziikleri gozden gegirerek sadelestirme galigmalarina baslamustir. Ote yandan,
kamu gorevlileri i¢in diizenleyici etki analizi ve mevcut diizenlemelerin nasil
sadelestirilecegi konularinda egitim programlar1 ve seminerler diizenlenmistir.

b) Genel degerlendirme ve politika onerileri

2003 yilinda Kamu Yonetimi Kanun Taslaginda yeni ¢ikarilan diizenlemeler
ile yeni kurulacak kamu kurumlart i¢in diizenleyici etki analizinin kamu
yonetiminin temel ilkeleri arasinda sayilmasindan sonra, diizenleyici etki
analizi pek ¢ok gerekgeyle elestiri konusu yapilmustir.

DEA kurumuna kars1 ilk argiiman ideolojik bir temele dayanmaktadir.

Ornegin Bayramoglu (2003), DEA’y1 yasamay:r ve kamunun karar verme
siirecini kapitalizm ve uluslararas1 rekabet kurallar1 temeline oturtma araci
oldugunu iddia etmektedir. Bir diger argiiman DEA’nin maliyetli oldugu ve
uzun zaman aldig1 yoniindedir. Bayramoglu (2003) bu argliimant ABD Kongre
Biitce Ofisi ve OECD raporlarina atifta bulunarak dile getirmektedir.
Bayramoglu (2003), ABD Kongre Biitce Ofisi tarafindan 1997 yilinda yapilan
bir aragtirmaya gore DEA’nin ¢ok uzun zaman aldigim (ortalama ii¢ yil), ¢ok
maliyetli oldugunu (ortalama 570.000 ABD Dolar1) ve veri toplamadaki
zorluk nedeniyle giivenilir olmadigimi ifade etmektedir. Bayramoglu (2003)
ayrica, idarenin tiim alanlarinda uygulandig: takdirde bir OECD raporuna gore
DEA’nmn iilkenin GSMH’smmin %10’u kadar bir maliyete yol a¢tigini
belirtmektedir.

Yukarida kisaca Ozetlenen bu argiimanlar DEA kumunu tiimiiyle
reddetme egilimindedirler. Ancak biz bu goriiste degiliz. Ik olarak,
hiikiimetler ~ekonomik, sosyal ve c¢evre konularindaki amaclarini
gerceklestirmek zorunda olduklarina gore diizenleme yapmamak miimkiin
degildir. Bu nedenledir ki, diizenlemeler hakkindaki tartigmalar daha ¢ok,
diizenleme ile amaglananlarin toplum ve is diinyasi lizerinde en diislik
maliyetle nasil elde edilebilecegi konusunda yogunlagmaktadir. Daha 6nce de
belirtildigi tizere OECD raporlari, dogru bir sekilde tasarlandiginda, kapsamli
bir danigsma miiessesesi ve alternatif diizenlemelerin g6z Oniinde
bulundurulmasi ile birlikte uygulanan DEA’nin istenensonuglar1 elde etmede
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cok basarili olacagini ortaya koymaktadir. DEA, diizenlemenin ancak gerekli
oldugunda ¢ikarilmasini ve yiiksek kaliteli olmasin1 garanti eden bir aragtir.
Elbette ki, tipki diger sistemler gibi DEA da iyi tasarlanmadigi takdirde
basarisiz olabilir ve hatta kural koyma siirecinde 6nemli idari yiikler getirebilir.
Ancak DEA’nin giiglii yanlarindan birisi, tilkenin yasal, kiiltiirel, sosyal ve
idari yapisit dikkate alinarak tasarlanabilen bir esneklige sahip olmasidir
(Mandelkern, 2001; EC, 2005¢). Kald1 ki, boyle bir kurum yaratmak sosyal
devlete alternatif de degildir. Aksine, amacina uygun, seffaf ve ulasilabilir
diizenlemeler yapmak kamunun sosyal devlet ilkesini uygulamaya etkin bir
sekilde katkida bulunabilir. Ayrica, DEA’nin maliyetli oldugu ve uzun siire
aldig1 endisesi ile ilgili olarak da, DEA’nin faydalarim da dikkate almak
gerekir. Mevcut arastirmalar DEA dogru bir sekilde yapildiginda sagladigi
faydanm maliyetinden fazla oldugunu ortaya koymaktadir. Ornegin 1987
yilinda ABD Cevre Koruma Ajansi 15 DEA’nin hazirlanmasinda 10 milyon
Dolar harcanarak 10 milyar Dolarlik bir fayda saglandigini gostermistir
(OECD, 1997). Benzer sekilde, mevzuata uyum yiikiiniin dl¢lilmesi araci da
ayni getiriyi saglamaktadir. Hollanda hiikiimeti sadece 35 milyon Euro
harcayarak GSMH’da 6,7 milyar Euro kadar bir artis tahmin etmektedir
(BRTF, 2005). 2005 yilina kadar yapilan uygulama sonucunda halihazirda
maliyetlerden 1,7 milyar Dolar tasarruf saglanmistir (Ministry of Finance of
the Nederland, 2005). Ingiltere hiikiimeti de 35 milyon Sterlin harcayarak 16
milyar Sterlin tutarinda fayda saglayacagini ongérmektedir (AGPC, 2005;
BRTF, 2005). Yine, daha once vurgulandig: {izere, Onerilen diizenlemenin
onemine goére DEA analizi yapilmasini 6ngdren oranlilik ilkesinin dikkate
almmmasi para ve zaman tasarrufu saglayacaktir. Bu nedenle, DEA’nin iyi bir
sekilde tasarlanip uygulandiginda diizenleme kalitesini  artiracagi
diisiiniilmektedir. Bu da, diizenlemelerin amaglarma en etkin bir sekilde
ulagmasini garanti edecek bir DEA kurumunun olugturulmasinin &nemli
oldugunu gostermektedir.

Bu agiklamalar ¢ergevesinde, 2007 yili baginda yiiriirliige giren
diizenleyici etki analizi kurumunun giiglii ve zayif yonlerini ortaya koyarak
onerilerde bulunmak yararli olacaktir. AB ile yapilan {iyelik goriismeleri hala
Tiirkiye’deki diizenleyici kalitenin artirilmasinda en biiyiik giigtiir. Uyelik
goriismeleri sadece Tiirk mevzuatinin AB mevzuatinin 33 bashg ile uyumlu
hale getirilmesi kapsaminda yeni diizenlemeler ¢ikarilmasini veya mevcut
diizenlemelerin gozden gegirilmesini gerekli kilmayacak, ayni zamanda
diizenlemelerde kalite reformunu hizlandiracaktir.  Her seyden once,
Tiirkiye’nin AB mevzuatin1 kabul etme ve uygulama planimi degerlendiren
gbzden gecirme siireci 2006 yili sonunda tamamlanmig durumdadir. Her bir
miizakere bashgi gozden gecirildikten sonra, AB tarafindan kabul edildigi
takdirde, miizakereler ¢ercevesinde yeni diizenlemeler ¢ikarilabilecek ya da
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mevcut diizenlemeler degistirilebilecektir (EC, 2005d). ikinci olarak, 2006
yilt Avrupa Konseyi ortaklik kararinda (EC, 2005¢) kamu yonetimi alaninda
“daha fazla etkinlik, hesap verebilirlik ve seffaflik i¢in kamu ydnetiminde ve
personel politikasinda reform yapilmasi” kisa donemli oncelikler arasinda
sayllmigtir (s.6). Bu karar, Tirkiye’nin mevcut diizenlemelerini gdzden
gecgirmesini, sadelestirmesini ve gerekli degisiklikleri yapmasini zorunlu
kilmaktadir. AB ile miizakereler c¢ercevesinde AB mevzuatina uyum
saglanirken, amaci gergeklestirmede zorunlu olmadik¢a ve hiikiimet veya 6zel
sektor tarafindan yapilan fayda-maliyet analizinde uygulanabilir oldugu
anlagilmadiktan sonra direktiflerde zorunlu olarak yapilmasi Ongoriilenler
disindaki yiikiimliiliiklerin kabul edilmemesi yerinde olacaktir.

Tiirk diizenleyici sisteminin bir diger giiclii yani, yeni kurulan 6zerk
kurullarin varhigidir. ilk olarak, bu kurullar alanlarinda uzman kurumlardir.
Ikincisi, bu kurullarin bagimsizligi biiyiik o6lgiide siyasi miidahaleleri
onlemekte, olaylara uzun dénemli bakis getirmekte ve danigsma miiessesesini
tegvik etmektedir. Daha da 6nemlisi, bu kurullara verilen denetim giicii

sektorden geri bildirim almalarini saglamakta ve kredibilitelerini artirmaktadir.

Biitiin bu faktorler hi¢ kuskusuz ki daha iyi diizenlemelere yol agmaktadir.

Diger taraftan, diizenlemelerde kaliteyi artirmaya yonelik bu 6nemli
gelismelere karsin sistemin bazi yonlerden eksiklikler igerdigini de sdylemek
gerekir. Daha oOnce de belirtildigi tizere, bir yonetmelik ile DEA kurumu
sistemimize girmistir. Bu Yonetmelige gore olasi etkisi 10 milyon YTL’den
daha fazla olan kanunlarla kanun hiikmiinde kararnameler i¢in diizenleyici
etki analizi yapilmasi gerekmektedir. Yonetmelik, tiiziik, teblig ve diger 6zel
nitelikteki kararlar gibi ikincil diizenlemeler i¢in DEA zorunlulugu
getirilmemistir. Bu durum, bagimsiz kurumlarca ¢ikarilan diizenlemelerin
sistem diginda kalmasini sagladigindan DEA’nin en =zayif noktasin
olusturmaktadir. Bagka bir deyisle, mevcut Tiirk sistemi diizenlemelerde
kalitenin artirilmasi i¢in tim kamu kurumlarin1 kapsayan bir politika
ongdrmemektedir.

Gergekten de DEA miiessesesi aslinda bagimsiz kurullarin ikincil
diizenlemeleri icin hayati 6neme sahiptir. Ilk olarak, adindan da anlasilacag:
tizere, bu kurullar Ozellikle bankacilik, sermaye piyasasi, enerji,
telekomiinikasyon, rekabet, televizyon, radyo, seker ve alkol gibi sektorleri
diizenlemek ve denetlemek amaciyla kurulmusglardir. Dolayisiyla, varlik
sebebi diizenlemek olan bu kurumlarin devletin diger kurumlarindan daha
fazla miktarda diizenlemelerde kaliteye Onem vermeleri gerektigi aciktir.
Ikinci olarak, bu kurullarin denetledigi ve lisans verdigi alanlar diizenleme
etkisine ve uyum yiiklerine en agik sektorlerdir. Ugiinciisii, mevcut durumda,
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birincil diizenlemeler ile karsilastirildiginda ikincil diizenlemelerin kalite
kontroliine goreli olarak daha az tabi oldugu goriilmektedir. Birincil
diizenlemeler pek ¢ok kurumun gozetiminden gegerek cikarilmaktadir. Kanun
taslaklar1 Once ilgili Bakanlikca hazirlanarak Bagbakanliga sunulmaktadir.
Bagbakanlik Kanunlar ve Kararlar Genel Midiirliigli kanun tasarilarini
anayasaya uygunluk, mevcut diizenlemelerle ¢eligkili olmamasi ve yazim
kalitesi bakimlarindan gozden gegirmekte ve ilgili kamu kurumlarinin
gorislerini almaktadir.

Daha sonra, kanun taslaklar1 bakanlar kurulunda tartisilip karara
baglandiktan sonra TBMM’ye sevk edilmektedir. TBMM’de ilgili
komisyonlar kanun taslaklarini detayli olarak gozden gecirerek oOnerileri ile
birlikte hazirladiklar1 raporu Genel Kurula sunmaktadir. Kanun Genel
Kurulda  goriigiiliip  kabul  edildikten sonra onaylanmak  {izere
Cumhurbagkanligina gonderilmektedir. Cumhurbaskaninin 15 giin iginde
kanunu yeniden goriisiilmek tilizere TBMM’ye geri gonderme yetkisi
bulunmaktadir. Kanun TBMM’de herhangi bir degisiklik yapilmadan kabul
edilirse Cumhurbagkani onaylamak zorundadir (OECD, 2002c¢). Buna karsilik,
bagimsiz kurullarin ikincil diizenlemeleri i¢in bdyle adim adim kalite kontrol
siireci bulunmamaktadir. Bu kurullart1 kuran kanunlara gore, kurullar
tarafindan hazirlanan teblig ve yonetmelik taslaklar1 Resmi Gazetede
yayimlanmak iizere Basbakanhiga gonderilmektedir. Ozel nitelikteki kararlar
ise Resmi Gazetede yayimlanmamakta, kurullarin haftalik biiltenlerinde ilan
edilmektedir.

Bu nedenle, bagimsiz kurullarin diizenlemelerinin de DEA kapsamina
almmas1 gerektigi diisiiniilmektedir. Bunu saglamak igin iki alternatif yol
bulunmaktadir. Ilk alternatif, birincil diizenlemeler icin DEA zorunlulugu
getiren yonetmelikte degisiklik yapilmasidir. ikinci alternatif ise, tiim
bagimsiz kurullart kapsayacak sekilde ayr1 bir kanun ¢ikarilmasidir.
Gorliglimiize gore, bu ikinci alternatif en uygun olamidir. Bagimsiz kurullara
kural koyma konusunda 6zerklik veren diizenleme tiirii kanundur. O halde, bu
kurullarm DEA yapmalarimin yine bir kanunla hiikkiim altina alinmasi
diizenlemelerin hiyerarsisi bakimindan en uygun yontem olacaktir.

Bu ¢er¢evede bagimsiz kurullar i¢in de DEA zorunlulugu getirecek
bu kanunda DEA’nin amaci1 ve kapsami konusunda agik ve net bir tanimlama
yapilmasi, zaman ve kaynak isafinin 6nlenmesi amaciyla 6nemli diizenlemeler
icin boyle bir ylikiimliiliikk getirilmesi, hangi durumlarda hangi analizlerin
yapilmas1 gerektiginin belirlenmesi, yeni icatlar1 tesvik eden diizenleme
alternatiflerin ve oranlilik ilkesinin dikkate alinmas1 ve DEA diizenlemelerine
uyumun denetlenmesi ilkelerinin tanimlanmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.
Kanun ayn1 zamanda bagimsiz kurumlarin orta vadede mevzuatin igletmeler
ve toplum iizerinde biraktigi uyum ylikiini belli bir hedef dogrultusunda
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indirmeyi ve mevcut diizenlemeler i¢in bir sadelestirme ve modernlestirme
calismasi baslatmay1 6ngoren bir Iyi Diizenleme Hareket Plan1 hazirlamalarini
zorunlu tutmalidir.

Sistemdeki bir diger eksiklik, DEA kurumunun sisteme sokulma
bigimine iligkindir. Tiim kamuda DEA kurumunu isletebilmek i¢in yiiksek
diizeyde siyasi ve biirokratik iradeye ihtiya¢ bulunmaktadir. Bunun anlamu,
diizenleme yapan tim kurum ve kuruluslarin DEA’nin diizenlemelerde
kalitenin artirilmasinda 6nemli bir ara¢ olduguna inanmalarini saglamaktir.
OECD raporunda (2002¢) da belirtildigi iizere, Tiirkiye’deki yasal yapi ve
diizenlemelerin hiyerarsisi dikkate alindiginda, bunu basarmanin en uygun
yontemi kanuni diizenleme yapmaktan ge¢mektedir. Dolayisiyla, diizenleme
hiyerargisinde kanundan daha diisik diizeyde bulunan yonetmelik ile
sistemimize sokulmus bulunan DEA kurumunun uygulanmasi gelecek yillarda
karsilasilabilecek zorluklarindan birisi olarak gériinmektedir.

IV. Sonug

Yabanc: iilke uygulamalarindan dersler ¢ikarmanin da diizenlemelerden
beklenen sonuglarin elde edilmesinde ve diizenlemelerin bagarisiz olma
riskinin  azaltilmasinda  kural = koyuculara  yardimcit  olabilecegini
disiinmekteyiz. Bu nedenle, genel akademik bakis acisinin aksine bu
caligmada diizenlemelerin uygulama boyutuna odaklanilmstir.

Kamunun miidahalesinin ancak diizenlemelerin topluma ve
isletmelere olan faydasinin maliyetlerinden daha yiiksek oldugu durumda
gerekli oldugu varsayilmalidir. Diizenleme maliyeti, diizenlemeleri ¢ikarma,
uygulama ve denetleme faaliyetlerinden dogan maliyetlerin yani1 sira ¢ikar
gruplarinin etkisinde bulunma ve rant arama faaliyetleri sonucunda ortaya
¢ikan maliyet ve kaynak israfin1 da kapsamaktadir. Yapilan arastirmalar,
diizenleme maliyetlerinin énemli boyutlarda oldugunu gostermektedir. Bazi
tilkeler diizenleme maliyetlerinin GSMH’nin %10-12’si araliginda oldugunu
tahmin etmektedir (BRTF, 2005). Bu da dogal olarak, diizenlemeler
konusundaki son tartismalarin daha ¢ok diizenlemelerle hedeflenen sonuclarin
en diisiik maliyetle nasil saglanabilecegi konusu ilizerinde yogunlagmasi
sonucunu dogurmaktadir.

Kamu miidahalesinin olast olumsuz etkilerini bertaraf etmenin etkili
yollarindan biri, 1iyi tasarlanmus bir diizenleyici sistem yaratmaktan
gecmektedir. Ancak, iyi bir diizenleyici sistemin gelistirilmesinde géz 6nilinde
bulundurulabilecek tek veya dogru bir tasarim da bulunmamaktadir. Bunun
birinci sebebi, diizenleyici yapmin tasarlanmasiin; diizenleme yapma
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yetkisinin  kurumlar arasinda dagilimi, diizenleyici kurumlarin sayist,
biirokratlarin se¢imi, diger kamu kurumlar1 ve toplum ile iletisim kanallari,
diizenleme stratejilerinin kullanimi ve mevcut diizenlemelerin iyilestirilmesi
gibi pek cok tartigmali konuyu kapsamasidir. Ikincisi ve en Onemlisi, bir
diizenleyici tasarimin bir iilkede basarili olmasi diger iilkelerde de basaril
olacagi anlamma gelmemektedir. Dolayisiyla, diizenleyici yapimin nasil
tasarlanacagi, hem iilkenin 6zellikleri hem de ¢6ziilmesi gereken sorunun
niteligi dikkate alinarak belirlenmelidir.

Bununla birlikte, iilkeler arasinda farklilik gosterse bile, gerek yeni ve
gerekse mevcut diizenlemelerin kalitesini artirmak amaciyla kurulmasi
gereken sisteme iliskin genel bir cergeve ¢izmek miimkiindiir. Bu genel
cerceve esas olarak, diizenleyici etki analizinin kullanilmasinin yani sira ilgili
taraflara danisilmasi, diizenleme alternatiflerinin dikkate alinmasi, mevzuat
yiikiiniin  Olgililerek azaltilmasi ve sadelestirme planlar1 gibi unsurlar
kapsamaktadir. Yabanci iilke uygulamalari, dogru bir sekilde tasarlandiginda,
bu cergevenin diizenlemelerden beklenen hedeflerin basarili bir sekilde
gergeklestirilmesinde ve maliyetlerin azaltilmasinda yararlt olabilecegini
gostermektedir. Ornegin, mevzuata uyum yiikiiniin Hollanda modeli ile
Olglilerek azaltilmasi biiylik faydalar sagladigi goriilmiistiir. Hollanda
hiikiimeti mevzuata uyum yiikii konusunda 35 milyon Euro harcayarak
GSMH’da 6,7 milyar Euro tutarinda fayda beklemektedir. Ingiltere de 35
milyon Sterlin gider karsiliginda 16 milyar Sterlin tasarruf tahmin etmektedir
(BRTF, 2005). Bu durum, iilkelerin bundan sonra yapmalar1 gereken seyin,
sadece mevzuata uyum maliyetlerini degil, diizenlemelerin tiim maliyet ve
faydalarini 6l¢ecek bir yontemin gelistirilmesi oldugunu gostermektedir.

Ayrica, bu ¢alismada, Tirkiye’nin anayasal, siyasi, kiiltiirel ve yasal
yapist dikkate alinarak Tiirk diizenleyici sisteminin bir degerlendirmesi
yapilmaya ¢alisilmigtir. Son bes yilda AB iiyeligi, ekonomik krizler, IMF ve
Diinya Bankasi ile yapilan anlagmalar gibi dig faktorler sayesinde Tiirk
mevzuatinin kapsami ve hacminde biiyiik bir degisme meydana gelmistir.
Ayrica, Tiirkiye’de diizenlemelerin kalitesinin artirilmasina katkida bulunmak
amactyla diizenleyici etki analizi kurumunun sisteme sokulmasi ve degisik
sektorleri diizenleyen bagimsiz kurullar kurulmasi gibi olumlu gelismeler
yasanmugtir. Bununla birlikte, mevcut diizenleyici ortamda bazi eksiklikler de
yok degildir. Sistemdeki en Onemli eksikliklerden biri, diizenleme kalitesi
politikasinin tim kamuyu kapsamamasidir. Daha spesifik olarak belirtmek
gerekirse, diizenleyici bagimsiz kurullar ikincil diizenlemeleri yaparken
diizenleyici etki analizi yapmakla zorunlu tutulmamigtir. Diizenleyici sistemin
merkezinde yer alan bu kurullarca ¢ikarilan diizenlemeler igin DEA yapilmasi
gerektigini diisliniiyoruz. Bunun i¢in, bagimsiz kurullara yonelik ayr bir
kanun ¢ikarilmasi uygun miitalaa edilmektedir. Ayrica, orta vadede mevzuatin
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isletmelere ve topluma getirdigi uyum yiikiinii belli bir hedef dogrultusunda
indirmek ve mevcut diizenlemeler i¢in bir sadelestirme ve modernlestirme
calismas1 baslatmak amaciyla diizenleyici kurullarm Iyi Diizenleme Eylem
Plan1 hazirlamalarinin yasal bir zorunluluk olmas1 gerektigini dneriyoruz. Son
olarak, DEA’nin kamunun biitiiniinde uygulanmasi i¢in gerekli olan yliksek
diizeydeki iradenin, diizenlemeler hiyerarsisinde yonetmelikten daha fazla
yaptirim giicline sahip olan kanun ¢ikarilmas1 suretiyle daha etkin bir sekilde
saglanabilecegi goriigiindeyiz.
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ENTELLEKTUEL SERMAYENIN
FiIRMA DEGERI UZERINDEKI ETKIiSININ
ENTELLEKTUEL KATMA DEGER KATSAYISI
YONTEMI ILE TESPITi: HISSE SENETLERI
IMKB’DE iISLEM GOREN URETIM FIRMALARI
UZERINE AMPIRIK BiR CALISMA
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Ozet

Bu caligmada, entellektiiel sermayenin firma degeri iizerindeki etkisinin tespit
edilmesi amacglanmaktadir. Firma performansinin degerlendirilmesinde kullanilan
temel oOlgiitlerden karlilik, verimlilik ve firmanin piyasa degeri/defter degeri orani
arasindaki iliskiler, Ante Pulic tarafindan gelistirilen Entellektiiel Katma Deger
Katsayis1 (Value Added Intellectual Coefficient-VAIC) yontemi temel alinarak
coklu regresyon analizi ile incelenmektedir. S6z konusu analizde, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast (IMKB)’nda islem géren 30 adet iiretim firmasmin 2000-2002
donemine ait verileri kullanilmaktadir. Cesitli kisitlara karsin, arastirmanin
sonucunda entellektiiel sermaye ve firma degeri arasindaki iliski hakkinda 6nemli
bulgulara ulagilmaktadir. Buna gore; firmanin karliligi, verimliligi ve piyasa degeri
iizerinde etkili olan bagimsiz degigkenlerin kullanilan sermaye (net isletme
sermayesi + duran varliklar) etkinligi ile yapisal sermaye (maddi duran varliklarin)
etkinligi oldugu goriilmektedir. Insan sermayesi etkinliginin ise, yalmzca firmanin
piyasa degeri/defter degeri orani lizerinde etkisi bulunmaktadir.

L. Giris

Firma performansi kavrami, hissedarlar, yoneticiler, akademisyenler,
stratejistler ve firma yoneticileri gibi farkli gruplar tarafindan siklikla
kullanilan bir kavram olmasina karsin, s6z konusu kavrama iliskin genel
olarak kabul gérmiis bir tanimlamanin yapilamadigi goriilmektedir. Bu durum,
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performans kavraminin firmanin sermaye yapisindan piyasa getirilerine kadar
genis bir yelpaze ile iliskili olmasindan kaynaklanmaktadir.

Isgiicii ve sermaye; neoklasik iktisat anlayisinda temel iiretim
faktorleri olarak kabul gérmekte iken, bilgi-yogun firmalarin 6n plana ¢iktigi
giiniimiiz ekonomilerinde bahsi gegen iiretim faktorlerinin iktisadi sonuglar
aciklamada yetersiz kaldiklar1 goriilmektedir. Bilginin tiretim faktorleri
icerisindeki Oneminin artmasina bagli olarak, bilgi-yogun maddi olmayan
varliklarin firmanin yapilanmasindaki énemi giderek artmaktadir (Brooking,
1998).

Adam Smith’den giiniimiize kadar gecen olan siiregte; firmalar,
kaynaklarin1 yatirimecilardan, c¢alisanlardan, tedarikgilerden saglayan ve bu
kaynaklar1 miigterileri i¢in {iriin(ler) ve/veya hizmet(ler) iiretmek i¢in kullanan
organizasyonlar olarak ele alinmaktadir. Bu noktada firma performansi, maddi
kaynaklarin tiiketilmesi sonucunda elde edilen finansal getiriler ¢ercevesinde
degerlendirilmektedir (Donaldson ve Preston, 2001). Daha sonraki
yaklagimlarda ise, firma ile onunla iliski igerisindeki c¢ikar gruplarinin
(yatinmeilar, firma g¢aliganlari, tedarikgiler, kredi verenler, miisteriler, sivil
toplum orgiitleri ve kamu kurumlart vb.) firmaya hem fayda sagladiklari, hem
de ondan bir takim faydalar elde ettikleri savunulmaktadir. S6z konusu
yaklasimlarda firma; maddi ve maddi olmayan varliklardan meydana gelen bir
biitiin olarak ele alinmaktadir. Buna bagli olarak da firma performansi
firmanin gerek maddi, gerekse de maddi olmayan varliklarinin etkin bir
bicimde kullanilmasiin bir fonksiyonu olarak ortaya c¢ikmaktadir (Turnball,
2002).

Glinlimiizde ise, performansin degerlendirilmesi baglaminda
geleneksel Olgiitlere gore daha tutarli ve anlamli sonuglar veren katma deger
yaklagimindan faydalanilmaktadir. Finansal yonetimin temel amaci olan deger
maksimizasyonu amacina uygun olan katma deger yaklasimi, ayni zamanda
deger yaratimi yaklasimi olarak da adlandirilmaktadir. Sveiby (2003)’e gore
katma deger; bilgi ekonomisinde faaliyet gdsteren firmalarmn {iretim
kapasiteleri ile geleneksel performans degerlendirme 6lgiitlerinin belirlenmesi
ve bu yondeki eksikliklerin giderilmesi amaciyla kullanilabilecek mantikli ve
giivenilir bir performans degerlendirme yontemi olarak ele alinabilmektedir.

Muhasebe prensiplerine dayali geleneksel performans dlglim
yontemleri bilginin énemli bir iiretim faktorii haline geldigi yeni ekonomik
sistemin beklentilerine cevap vermede yetersiz kalabilmektedir. S6z konusu
yontemlerde maddi olmayan varliklar tarafindan yaratilan katma deger tam
olarak ifade edilememektedir. Bu sebepten, yeni ekonominin ve bilgi
firmalarinin deger yaratimi amacma hizmet edecek farkli performans
degerlendirme yontemlerinin ortaya koyulmasi ve bunlarin etkin bir bi¢gimde
kullanilmasi gerekmektedir. Ante Pulic tarafindan gelistirilen Entellektiiel
Katma Deger Katsayist1 (Value Added Intellectual Coefficient-VAIC)
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yontemi, firma performansiin degerlendirilmesinde maddi ve maddi olmayan
varliklarin gelir iizerindeki etkilerini birlikte ele almasi1 sebebiyle, geleneksel
performans Ol¢iitlerinin eksikliklerini bityiik 6l¢iide ortadan kaldirmaktadir.

Bu c¢alismada, entellektiiel sermayenin firma degeri tizerindeki
etkisinin tespit edilmesi amaglanmakta olup, calisma Giris boliimii dahil
olmak iizere toplam alt1 bdliimden olugsmaktadir. Birinci bolim olan Girig
boliimiinden sonra, ikinci bolimde konuya iligskin literatiir incelenmekte,
iclincii boliimde temel varsayimlart altinda VAIC yontemi ve hesaplamalari
hakkinda bilgi verilmektedir. Dordiincii bolimde c¢alismada kullanilan veri
seti ve metodoloji sunulmakta; besinci boliimde ise, regresyon analizi
sonucunda elde edilen ampirik bulgular degerlendirilmektedir. Altinc1 ve son
olarak ise, sonug ve Oneriler bolimii yer almaktadir.

II. Literatiir incelemesi

198011 yillarin basindan itibaren, entellektiiel sermayenin deger yaratmadaki
etkisinin giderek artmasina bagli olarak, bu sermaye tiirliniin 6l¢iilmesine ve
deger yaratma siirecindeki yerinin belirlenmesine yonelik ¢aligmalarin ivme
kazandig1 goriilmektedir. 199011 yillara gelindiginde ise; entellektiiel sermaye
yalnizca bireysel ¢aligma alani olmaktan ¢ikip, birlesme ve satin almalar1 ve
bunlara bagli olarak da firma yapilanmalarini etkileyen onemli bir etken
olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Bu noktada, entellektiiel sermayenin firma
performansinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu da goriilmektedir.

Konuya iliskin olarak, farkli iilkelerde farkli sekillerde yapilmig
caligmalar bulunmasia karsin, yapilan caligmalarin nispeten siirli sayida
oldugu goriilmektedir. Firer ve Williams (2001)’1n Johannesburg Borsasi’na
kayitli 75 firmanin verilerini kullanarak yapmis olduklar1 ¢aligma sonucunda,
firma performansi ile firmanin fiziksel varliklarini ifade eden bir entellektiiel
sermaye unsuru olan yapisal sermaye arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonde bir iliskinin bulundugu tespit edilmistir. Buna kargin, 6nemli bir
diger entellektiiel sermaye unsuru olan insan sermayesi ile firma performansi
arasinda anlamli bir iligkinin bulunmadig1 gériilmistiir. Bozbura ve Toraman
(2004), Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’nda islem géren 280 adet
firmaya anket gonderdigi ve cevaplanan 71 adet ankete bagli olarak yaptigi
caligmada, insan ve miisteri sermayesi ile piyasa degeri/defter degeri orani
arasinda pozitif yonlii kuvvetli bir iligki tespit etmistir. Ayrica, s6z konusu
entellektiiel sermaye unsurlar ile yapisal sermaye arasinda da kuvvetli bir
iligki saptanmistir. Wang ve Chang (2004) tarafindan Tayvan’da bilisim
teknolojileri sektdriinde faaliyet gdsteren, hisse senetleri Tayvan Borsasi’nda
islem goren firmalarin tamami iizerinde yapilan ve 1997-2001 dénemini
kapsayan ¢alismada entellektiiel sermaye unsurlar1 (insan sermayesi, yenilik
sermayesi, siire¢ sermayesi ve miisteri sermayesi) ile firma performansi
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arasindaki olas1 iliskiler irdelenmistir. Sonugta, insan sermayesi digindaki
entellektiiel sermaye unsurlarinin tamaminin performans {izerinde dogrudan
etkili olduklar1 ortaya konulmustur. Ayni c¢aligmada, insan sermayesi
unsurunun firma performansi iizerindeki etkisinin dolayli olmasina karsin,
diger entellektiiel sermaye unsurlarini dogrudan etkiledigi de tespit edilmistir.
Chen vd. (2005) tarafindan 1992-2002 doneminde hisse senetleri Tayvan
Borsasi’nda islem goren firmalarin tamami {izerinde yapilan ¢alismada,
entellektiiel sermayenin firmanin karliligini ve biiyiime potansiyelini etkileyen
onemli bir unsur oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ayni g¢alismada, mevcut
finansal tablolarin entellektiiel sermaye kavramini agiklamada ve raporlamada
yetersiz kaldigi da ortaya konulmustur. Bollen vd. (2005) tarafindan
Almanya’da faaliyet gosteren ve Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi’na
kayitli tibbi ilag¢ iiretimi yapan 5 adet firma iizerinde yapilan calismada, s6z
konusu firmalarin entellektiiel varliklar1 ile performanslar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde bir iligkinin bulundugu tespit
edilmistir. Ayrica c¢alisma sonucunda, entellektiiel varliklari da kapsayan
entellektiiel sermayenin, firma performansini olumlu yonde etkiledigi ve insan
sermayesi ile yapisal sermayenin birbirlerini destekledikleri sonucuna
ulagilmustir.

III. Entellektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC) Yontemi

Ante Pulic tarafindan gelistirilen ve basit 6nermelerden meydana gelen VAIC,
entellektiiel sermayenin Ol¢iilmesinde nicel sonuglar ortaya koyabilen analitik
bir yontemdir. Bilginin 6lciilmesi ve yonetilmesi konusuna yeni ve farkli bir
bakis acist getiren VAIC yoOntemi, firmay: siirekli olarak degisim igerisinde
olan dinamik bir alt sistem olarak degerlendirmektedir (Bornemann, 2003).
Ante Pulic, entellektiiel katma deger katsayisini hesaplarken, firmanin degisen
cevre sartlarina adaptasyonunun ve bilgi ekonomisinin dinamik yapisina
entegrasyonun saglanmasini amaglamaktadir (Schneider, 2003).

Detayli aragtirmalara ve analizlere gerek duyulmaksizin elde
edilebilen somut bilgilere dayali olarak uygulanabilmesi, katma deger
kavramimi dikkate almasi ve karsilastirilabilir analizlere imkan saglamasi
VAIC yo6nteminin Onemli avantajlarimi  olusturmaktadir. S6z konusu
yontemden, firmalar alt birimlerinin, firmalarin ve {ilke ekonomilerinin
performanslarinin karsilastirmalarinda da yararlanilmaktadir.

Firmanin entellektiiel katma deger katsayis1 1ii¢ asamada
hesaplanmaktadir. Ik asamada, firma tarafindan yaratilan toplam katma deger
hesaplanmakta; ikinci asamada firmanin kaynaklarinin katma deger yaratma
etkinlik katsayilar hesaplanmakta; ticlincli ve son asamada ise, bu katsayilar
toplanarak entellektiiel katma deger katsayisina ulagilmaktadir.
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3.1. Katma Degerin Hesaplanmasi
Katma deger, kisaca, ¢ikt1 ile girdi arasindaki fark olarak ifade edilmektedir
(Pulic, 1998, 1999, 2000; Pulic ve Bornemann, 2003).

(1) VA=OUT-IN

Burada;

VA = Katma Deger (Value Added),
OUT = Cikt1 (Output) ve

IN = Girdi (Input)’dir.

Cikt1, diger bir ifadeyle gelirler, bilgi girdisine bagl olarak firmanin
gosterdigi toplam performansi isaret etmekte olup, piyasada satilan iiriinlerden
ve/veya sunulan hizmetlerden elde edilen toplam hasilattir. Girdi ise, firmanin
katlandig1 toplam maliyeti ifade etmektedir. VAIC yodnteminin en dikkat
cekici noktasi; personel giderlerinin, deger yaratma siirecinde iistlenmis
olduklar1 aktif rolden dolayi, girdi kapsaminda ele alinarak maliyet olarak
degerlendirilmemesidir (Pulic, 2003a). Ciktidan girdinin diisiilmesi sonucunda
elde edilen parasal tutar, belirli bir donem igerisinde yaratilan katma degeri
ifade etmektedir.

Entellektiiel sermayenin Ol¢iilmesine yonelik ¢alismalar yapan Firer
ve Williams (2002) ise, katma degeri daha farkli bir bicimde hesaplamaktadir.
Bu hesaplamada katma deger; faiz giderlerinin, amortismanlarin, temettiilerin,
kurumlar vergisinin, istirak kazanclarinin, dagitilmayan karlarin, maas ve
ticretlerin toplami olarak ifade etmektedir (Firer ve Williams, 2002).

Bu c¢alismada ise, katma deger daha farkli bir yaklagimla

hesaplanmaktadir.
S6z konusu hesaplamada, uluslararasi danismanlik sirketi Stern&Stewart
Co.’nin kuruculari Joel Stern ve G. Bennett Stewart tarafindan gelistirilen ve
cok sayida global 6lgekli firma tarafindan uygulanan Ekonomik Katma Deger
(Economic Value Added-EVA) yonteminden yararlanilmaktadir.

EVA, finansal agidan ele alindiginda yeni bir yontem olmasina karsin,
kokeninin artik gelir (residual income) kavramina dayanmasi nedeniyle,
gecmisi 1800°li yillara uzanan bir performans degerlendirme yontemi olarak
kabul edilmektedir. Artik gelir kavrami, zaman igerisinde, gelecekte elde
edilmesi beklenen nakit akimlarmin bugiinkii degerine odaklanmasi ve faiz
giderlerini (finansal maliyetleri) dikkate almasi nedeniyle ekonomik gelir
(economic profit) olarak da adlandirilmaya baglanmistir (Bromwich ve
Walker, 1998). Firmanin ekonomik geliri agsagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
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(2) yz:kVpl:Ct_Dz:Vt-’_Ct_Vt—l

Burada;

Vs = Ekonomik Gelir,

k = Faiz Orani,

Vi = Gelecekte Elde Edilmesi Beklenen Nakit Akimlarmin ¢

Donemi Bagindaki Bugiinkii Degeri,

V, = Gelecekte Elde Edilmesi Beklenen Nakit Akimlarinin ¢

Donemi Sonundaki Bugiinkii Degeri,
G, = lgili Déneme Ait Net Nakit Akimlar1 ve
D, = [lgili Déneme Ait Amortismanlardir. (D;= V., - V)

EVA, artik gelir kavraminin yeniden formiilize edilmis seklidir.
Firmanin borg ve 6zsermaye maliyetini (agirlikli ortalama sermaye maliyetini)
dikkate alarak, firma tarafindan yaratilan ekonomik degeri parasal olarak ifade
eden EVA, en basit sekliyle, vergi sonrasi net faaliyet karindan, sermaye
maliyetinin ¢ikartilmas1 ile hesaplanmaktadir (Ercan vd., 2003). EVA
hesaplamalarinda iki farkli yontem kullanilmaktadir:

3) EVA = NOPLAT —(WACC xCE)
@) EVA=(ROI -WACC)xCE
Burada;
EVA = Ekonomik Katma Deger,
NOPLAT = Diizeltilmis Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 (Net
Operating Profit Less Adjusted Taxes),
WACC = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted
Average Cost Of Capital),
CE = Kullanilan Sermaye (Invested Capital) ya da
Yatirim Tutar1 ve
ROI = Yatirimin Getirisi (Return On Investment)’dir.

Yatirim tutar1, firmanin ilgili déneme ait net isletme sermayesi ile
duran varliklarinin toplamindan olusmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye
maliyeti ise, borg¢larin ve Ozsermayenin cari degerleri dikkate alinarak
agirlandirilmakta, borglarin firmaya olan maliyeti piyasada olusan faiz
oranlart ve bu faiz oranlar1 {izerinden hesaplanan vergi etkisi de dikkate
aliarak hesaplanmaktadir.
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Pulic’in katma deger hesaplamalarmin temel mantigini, firma
tarafindan yaratilan net g¢iktinin tespit edilmesi olusturmaktadir. Benzer
sekilde, EVA’da da temel mantik; yatirimin getirisinden, maliyetinin
¢ikartilmasi yoluyla net ¢iktinin belirlenmesidir. Bu ¢aligmada, katma degerin
hesaplanmasinda EVA’nin tercih edilmesinin en énemli nedenlerinden birisi
de, bu yontemin Tiirkiye’deki muhasebe uygulamalarina daha uygun olmasi
ve hesaplamalarin mali tablolardan elde edilen veriler 1s18inda yapilmasina
olanak saglamasindan kaynaklanmaktadir.

Pulic’in yonteminde bahsedilen maliyet unsurlar1 baglamindaki ¢ikti-
girdi iligkisi, Tirkiye’deki muhasebe uygulamalari ile tam olarak paralellik
gostermemektedir. Firer ve Williams’in yaklasiminda katma deger
hesaplamalar1 i¢in gerekli olan personele 6denen maas ve licretler kaleminin
Tiirkiye’deki mali tablolardan saglikli bir sekilde elde edilememesi bu
yontemin uygulanmasimi gili¢lestirmektedir. Ayrica, Tiirkiye’de personel
giderlerinin deger yaratma siirecindeki 6nemi yeterince dikkate alinmamakta
ve bu giderler yatirim olarak degil de maliyet olarak ele alinmaktadir.

3.2. Etkinlik Katsayillarinin Hesaplanmasi

VAIC yonteminin ikinci agsamasinda, firmanin deger yaratmada kullandigi
kaynaklarin katma deger yaratma etkinlikleri hesaplanmaktadir. Katma deger;
fiziksel, finansal ve entellektiie]l sermayeden kaynaklandigi igin, fiziksel,
finansal ya da entellektiiel sermayenin yaratilan belirli bir miktardaki katma
deger icerisindeki nispi paylar1 dnemli olmaktadir. Firma, belirli bir miktarda
fiziksel, finansal ve entellektiiel sermaye ile miimkiin oldugunca fazla katma
deger yaratma amacinda oldugundan, gerek kullanilan sermaye miktar
gerekse de calisan sayis1 katma deger yaratma etkinliginin tespit edilmesinde
6nemli rol oynamaktadir.

Entellektiiel katma deger katsayisi; kullanilan sermaye etkinligi, insan
sermayesi etkinligi ve yapisal sermaye etkinligi katsayilarinin toplamindan
meydana gelmektedir (Firer ve Williams, 2002). VAIC yontemine gore
kullanilan sermaye etkinligi katsayisi, kullanilan (finansal) sermayenin katma
deger yaratma etkinliginin; insan sermayesi etkinligi katsayisi, insan
(entellektiiel) sermayesinin katma deger yaratma etkinliginin ve yapisal
sermaye etkinligi katsayis1 ise, yapisal (fiziksel) sermayenin katma deger
yaratma etkinliginin gostergeleri olmaktadir. Belirtilen katsayilar asagidaki
sekilde hesaplanmaktadir.

Kullanilan Sermaye Etkinligi Katsayisinin Hesaplanmasi:
Pulic, kullanilan sermaye etkinligi katsayisini, katma degeri kullanilan
sermaye miktarina bolerek hesaplamaktadir.
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(5) CEE =VA(EVA)/CE

Burada;

CEE =Kullanilan Sermaye Etkinligi (Capital Employed
Efficiency-CEE) Katsayisi,

VA = Firma Tarafindan Yaratilan Toplam Katma Deger ve

CE = Kullanilan Sermaye’dir.

Insan Sermayesi Etkinligi Katsayisinin Hesaplanmasi:

Pulic, firmanin insan sermayesinin temel gostergesinin, personele ddenen
maas ve lcretlerin toplami oldugunu diisiinmektedir. Bu nedenle, insan
sermayesi etkinligi katsayisi; toplam katma degerin, personele 6denen maas
ve ticretlere boliinmesi ile hesaplanmaktadir.

6) HCE =VA(EVA)/ HC

Burada;

HCE = insan Sermayesi Etkinligi (Human Capital Efficiency-

HCE) Katsayisi,
VA = Firma Tarafindan Yaratilan Toplam Katma Deger ve
HC = Toplam Maas ve Ucretler’dir.

Yapisal Sermaye Etkinligi Katsayisinin Hesaplanmasi:

Yapisal sermaye etkinligi katsayisinin hesaplanmasinda, ilk olarak firmanin
yapisal sermayesinin degerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Firmanin
yapisal sermayesinin degeri, firma tarafindan yaratilan toplam katma
degerden, insan sermayesinin ¢ikartilmasi yoluyla hesaplanmaktadir.

@) SC =VA(EVA)-HC
Burada;
SC = Firmanin Yapisal Sermayesi,
VA = Firma Tarafindan Yaratilan Toplam Katma Deger ve
HC = Toplam Maas ve Ucretler’dir.
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Pulic, daha o©nceki ampirik bulgulara dayanarak, entellektiiel
potansiyelin 6n plana ¢iktig1 deger yaratma siirecinde, insan sermayesi ile
yapisal sermaye arasinda orantili bir ters iliskinin var oldugunu ileri
sirmektedir. Bu durumda, yapisal sermaye etkinligi katsayisinin
hesaplanmasinda kullanilan formiil, kullanilan sermaye etkinligi ve insan
sermayesi etkinligi katsayilarinin hesaplanmasinda kullanilan formiillerden
farkli olmaktadir. Yapisal sermaye etkinligi Kkatsayisi, firmanin yapisal
sermayesinin, yarattigi katma degere boliinmesi sonucunda elde edilmektedir.

®) SCE =SC/VA(EVA)

Burada;

SCE = Yapisal Sermaye Etkinligi (Structural Capital Efficiency-
SCE) Katsayisi,

SC = Firmanin Yapisal Sermayesi ve

VA = Firma Tarafindan Yaratilan Toplam Katma Deger’dir.

3.3. Entellektiiel Katma Deger Katsayisinin Hesaplanmasi

Firmanin deger yaratmada kullandig1 kaynaklarin katma deger yaratma
etkinlik katsayilar1 yukarida belirtilen formiillere gore tespit edildikten sonra
bu katsayilar toplanmakta ve firmanin entellektiiel katma deger katsayisi
hesaplanmaktadir.

) VAIC = CEE + HCE + SCE

Ante Pulic’in yonteminde, VAIC hesaplanirken, sirasiyla, CEE, HCE
ve SCE’nin hesaplandigi1 goriilmektedir. Ancak, bu ¢alismada, 6ncelikle CEE,
ardindan da SCE ve HCE hesaplanmaktadir. Bu durum yukarida da ifade
ettigimiz gibi Tiirkiye’deki mali tablolarin  yapisindaki bir takim
kisitlamalardan kaynaklanmaktadir. Tiirkiye’de personele ddenen maas ve
ticretlerin toplamindan olusan insan sermayesi kalemi mali tablolar
kullanilarak kesin olarak hesaplanamadigindan, bu c¢alismada oncelikle
yapisal sermayenin hesaplanmaktadir. Burada, yapisal sermaye maddi duran
varliklar olarak ele alinmaktadir. Bilangoda maddi duran varliklar kalemi
altinda ele alinan arazi ve arsalar, yer alti ve yer listii diizenleri, binalar,
makine, tesis ve cihazlar, tasit ara¢ ve gerecleri vb. alt kalemler, entellektiiel
sermaye konusunda c¢alisan bir ¢ok arastirmaci tarafindan yapisal sermaye
kavramu igersinde ele alinmaktadir (Bkz. Bontis, 1998; Brooking, 1998; Bart,
2001). Bu baglamda ele alindiginda, ¢alismada SCE ve HCE asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir:
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(10) SCE = SC /VA(EVA)

HCE’nin hesaplanmasi i¢in oncelikle insan sermayesinin degerinin
bilinmesi gerekmektedir. Firer ve Williams (2002)’a gore; yapisal sermaye,
firmanin belirli bir donemde yarattigi katma degerden, personele 6denen maas
ve uicretler ¢ikartilarak hesaplanabilmektedir. Buna gore;

(11) SC =VA(EVA)—- HC esitligi kullanilarak,

(12) HC =VA(EVA)—SC elde edilmektedir.
Buradan da;

(13) HCE =VA(EVA)/[VA(EVA)—-SC] ve

(14) HCE =VA(EVA)/ HC

sonucuna ulasilmaktadir.

Caligmada, dikkat edilmesi gereken bir diger nokta da, ekonomik
katma deger yonteminin tespiti en zor unsuru olan agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin hesaplanmasina yonelik varsayimdir. Firmalarm borg-6zsermaye
yapilarina etki eden faktorlerin tam olarak bilinememesi, bu maliyetlerin tam
olarak tespit edilememesi ve firmalarin bu konuda yeterli bilgileri
saglayamamalar1 agirlikli ortalama sermaye maliyetinin tam olarak
hesaplanmasini engellemektedir. Bu nedenle, calismada, agirlikli ortalama
sermaye maliyeti %6, %8 ve %10 olarak ii¢ farkli varsayim altinda
degerlendirilmekte olup, katma deger hesaplamalari ¢ farkli sekilde
yapilmaktadir.

IV. Veri Seti ve Metodoloji

Calismada kullanilan veri seti 20002002 déneminde IMKB’de islem goren
30 adet tiretim firmasina iligkin verileri kapsamakta olup, s6z konusu veriler
www.imkb.gov.tr internet adresinden elde edilen bilango, gelir tablosu ve
yillik raporlardan saglanmistir. Bu c¢alismada, entellektiiel sermayenin firma
degeri iizerindeki etkisini VAIC yontemi ile 6lgmek i¢in Entellektiie]l Katma
Deger katsayisi ile firma performansinin degerlendirilmesinde kullanilan
temel oOlgiitlerden karlilik, verimlilik ve igletmenin piyasa degeri/defter degeri
orani arasindaki iliskiler coklu regresyon analizi ile incelenmistir. Bagimli ve
bagimsiz degigkenler ile kontrol degiskenlerinin hesaplanmasinda kullanilan
rakamsal degerler, enflasyonun mali tablolar ilizerindeki etkisi diisiiniilerek
efektif satis kurlari izerinden Amerikan Dolar ($) bazinda ele alinmistir.
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4.1. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler ile Kontrol Degiskenleri

Calismada; karlilik, verimlilik ve piyasa degeri kavramlar ile ilgili i adet
bagimli degisken kullanilmaktadir. Bu degiskenler varliklarin kazanma giicii,
aktif devir hiz1 ve piyasa degeri/defter degeri orani ile ifade edilmekte olup,
sirastyla, ROA (Return On Assets), ATO (Asset’s Turn-Over) ve MB
(Market-to-Book Value) ile gosterilmektedir. ROA, firmanin net karmin aktif
toplamina; ATO, firmanin net satiglarinin aktif toplamina; MB ise, firmanin
piyasa degerinin defter degerine bdliinmesi ile hesaplanmaktadir.

Entellektiiel katma deger katsayisinin temel bilesenleri olan CEE,
HCE ve SCE ¢alismada kullanilan bagimsiz degiskenlerdir.

Ayrica, ¢alismada, firmanin biiytlikligl, kaldirag oran1 ve dzsermaye
verimliligi de kontrol degiskenleri olarak kullaniimaktadir. Bu degiskenler,
sirastyla, LCAP, Lev (Leverage) ve ROE (Return On Equity) ile
gosterilmektedir. LCAP, firmanin piyasa degerinin dogal logaritmasinin
almmast; Lev, firmanin toplam borcunun aktif toplamina boliinmesi; ROE ise,
firmanin net karinin Ozsermayesinin defter degerine boliinmesi ile
hesaplanmaktadir.

4.2. Model
Caligmada, degiskenler arasindaki iligkiler asagidaki ¢oklu regresyon modeli
kullanilarak analiz edilmektedir:

Bagimli Degisken (ROA, ATO ya da MB); = a; +f ;1CEE; +B;,SCE; + BisHCE;
+ B4LCAP; + BisLev; + BisROE; + &;

Burada;

ROA; =i Firmasmin Varliklarinin Kazanma Giici,
ATO; =i Firmasmn Aktif Devir Hizi,

MB; =i Firmasmin Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani,

CEE; =i Firmasimin Kullanilan Sermaye Etkinligi,
SCE; =i Firmasinin Yapisal Sermaye Etkinligi,

HCE; =i Firmasmin Insan Sermayesi Etkinligi,

LCAP; =i Firmasmin Piyasa Degerinin Dogal Logaritmasi,
Lev; =i Firmasimin Kaldira¢ Orani,

ROE; =i Firmasmin Ozsermaye Verimliligi,

Pire = Degigkenlerin 1’den 6’ya Kadar Siralanan Katsayilari ve
& = Hata Terimi’dir.
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V. Ampirik Bulgular ve Degerlendirmeler

Caligmanin bu boliimiinde Oncelikle kullanilan regresyon modeli sonucunda
elde edilen bulgular verilmekte, sonrasinda ise s6z konusu bulgularin
degerlendirilmesi yapilmaktadir.

5.1. Regresyon Analizleri Sonuclar
2000-2002 yillarina ait regresyon analizlerine iliskin 6zet istatistikler Tablo
5.1.de; Dbeta Kkatsayilar1 ise, Tablo 5.2.°de verilmektedir. Bagimh
degiskenlerin hesaplanmasina iliskin donemler ve katma degerlerin hangi
agirlikli  ortalama sermaye maliyeti varsaymmi altinda hesaplandiklar
tablolarin birinci siitunlarinda belirtilmektedir.

ROA Modellerinin Sonuglari:

Caligmada, yapilan ¢oklu regresyon analizi sonuglarina gore, 2000,
2001 ve 2002 yillan itibariyle, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin biitiin
varsayimlar1 (WACC=%6; %8; %10) altinda, bagimsiz degiskenlerin ROA’da
meydana gelen degisimi agiklama oranlarinin yiiksek diizeylerde oldugu
goriilmektedir. Ancak, bu oran 2000 yilinda nispeten diisiiktiir.
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Tablo 5.1: Ozet istatistikler
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Model R R Adj. R’ Std. Hata F Sig.

ROA000-EvAs 0,833 0,694 0,602 0,0352 7,554 0,000
ROA01-EvA6 0,985 0,971 0,962 0,0140 109,966 0,000
ROA02-EvA 0,994 | 0,987 0,984 0,0101 302,213 0,000
ROA 2000.5vAs 0,871 0,759 0,687 0,0312 10,256 0,000
ROA01-EvAS 0,977 | 0954 0,941 0,0174 69,627 0,000
ROA02-EvAs 0,994 | 0,987 0,984 0,0101 292,659 0,000
ROA000-EvA10 0,862 | 0,743 0,666 0,0322 9,648 0,000
ROA 2001.EvA10 0,976 | 0,953 0,939 0,0176 67,854 0,000
ROA002-EvA10 0,988 | 0976 0,969 0,0100 137,774 0,000
ATO3000-EvAs 0,748 | 0,560 0,428 0,3754 4,246 0,006
ATOx01-£vAs 0,688 | 0473 0,315 0,4567 2,996 0,030
ATOx02-£vAs 0,529 | 0,280 0,093 0,4002 1,493 0,225
ATOx000-£vAs 0,742 | 0,550 0,415 0,3796 4,080 0,008
ATOx01-£vAs 0,516 | 0,266 0,046 0,5392 1,208 0,343
ATOx02-£vAs 0,502 | 0,252 0,057 0,4080 1,290 0,301
ATOx000-£vA10 0,722 | 0,521 0,377 0,3918 3,625 0,013
ATOx01-£vA10 0,515 0,265 0,044 0,5396 1,201 0,346
ATOx02-£vA10 0,730 | 0,533 0,393 0,3284 3,807 0,011
MB000.5vAs 0,804 | 0,646 0,540 1,4876 6,079 0,001
MBgo1-Evas 0,806 | 0,649 0,544 0,9792 6,171 0,001
MB002.5vas 0,528 | 0279 0,091 1,2451 1,483 0,228
MB00-£vas 0,866 | 0,750 0,675 1,2505 9,988 0,000
MB0o1.5vas 0,820 | 0,672 0,573 0,9474 6,820 0,000
MB02-£vas 0,722 | 0,521 0,396 0,0153 4,163 0,006
MB0-£varo 0,763 0,582 0,456 1,6171 4,632 0,004
MBogo1.5vA10 0,784 | 0,615 0,499 1,0263 5318 0,002
MB02-£varo 0,748 | 0,559 0,427 0,9878 4,225 0,007
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olumsuz yonde, buna karsin Ozsermaye verimliligini ise olumlu yonde
etkilemektedir. Diger bir ifadeyle, incelenen iiretim firmalarinin borglarinin
artmasina baglh olarak, varliklarinin kazanma giiclerinde azalma, dzsermaye
verimliliginin artmasina bagli olarak da varliklarinin kazanma giiciinde artma
gozlemlenmektedir.

Tablo 5.2: Modelde Yer Alan Degiskenlerin Katsayilar:

Analiz  sonucunda kaldirag oranmin (Lev) ve Ozsermaye
verimliliginin (ROE) varliklarin kazanma giiciinii istatistiksel ag¢idan anlaml
olarak etkileyen Onemli degiskenler olduklari goriilmektedir. Bu sonucun,
incelenen donemin tamaminda ve biitin WACC varsayimlar1 altinda gecerli
oldugu goézlemlenmektedir. Kaldirag orami varliklarin kazanma giiciinii

Model Sabit CEE SCE | HCE | LCAP | Lev ROE
ROA 2000 £vA6 0,156 | -0,049 | 0,085 | 0,042 | -0,071 | -0,508 | 0,834
ROA 2001.EvA6 0,041 0,137 | -0,034 | 0,087 | 0052 | -0,508 | 0,747
ROA 2002.5vAs 0,019 0,049 | -0,024 | 0004 | 0021 | -0243 | 0,858
ROA 2000-5vA8 0,158 | -0,322 | 0271 | 0,117 | -0,086 | -0,451 | 0,950
ROA2001.5vAs 0,005 | 0,067 | 0047 | 0026 | 0083 | -0439 | 0,757
ROA2002.5vAs 0,014 0,055 | 0007 | 0006 | 0025 | -0,245 | 0,861
ROA 2000 £vA10 0,115 | -0255 | 0,223 | -0,053 | -0,041 | -0,480 | 0,965
ROAz001.EvA10 0,013 0,064 | 0042 | 0044 | 0071 | 0473 | 0,771
ROAz002.£vA10 0,041 0,003 | -0,016 | 0,099 | 0008 | -0,360 | 0,806
ATO:000-5vAs 2,166 | 0253 | 0,010 | 0,235 | 0,322 | 038 | 00265
ATOn01.5vas 0,408 | 0,644 | -0,061 | 0,170 | 0,165 | -0,066 | -0,017
ATOs002.5vAs 0,009 0375 | -0216 | -0,040 | 0,136 | 0122 | -0,043
ATO:000.5vAs 1,895 | 0,166 | 0,027 | -0,194 | 0,303 | 0,364 | 0318
ATOs001.5vas 0433 | 0398 | -0,048 | 0364 | 0,061 | 0059 | -0,013
ATOs002.5vas 0,172 0,410 | -0,106 | -0,097 | 0094 | 0157 | 0,048
ATO:000-5vA10 1,965 | 0,048 | -0,001 | 0,061 | 0,306 | 0399 | 0,383
ATOs015vAl0 0,445 0,144 | -0,036 | 0435 | 0062 | -0,009 | 0,158
ATOx0vat0 0,494 | 0,715 | -0,039 | 0,063 | 0250 | -0,057 | -0221
MB00-£vAs 6,068 | -0,501 | -0,055 | 0,882 | 0228 | 0070 | 0356
MBagor.£vas 11,671 | -0264 | -0,153 | 0,176 | 0,578 | 0377 | -0,030
MBaoo2-5vas 8214 | -0247 | 0,183 | 0,143 | 0443 | 0042 | 0,074
MBa000-vas 0,005 | -0315 | 0,039 | 0933 | 0354 | 0,209 | 0255
MBaoorpvas -16,186 | -0,026 | -0,020 | 0,383 | 0,750 | 0,438 | -0,043
MB02.£vAs 3465 | -0376 | -0,573 | 0,105 | 0223 | 0191 | 0,118
MB 2000-£vA10 16228 | 0318 | -0,111 | -0,838 | 0,490 | 0,299 | -0,186
MB.0o1.£vat0 -16,135 | 0,144 | -0,089 | -0274 | 0,761 | 0,433 | -0,177
MBagor-£vato 7084 | -0,147 | 0,102 | -0,005 | 0516 | -0228 | -0,557

Not: Koyu renk ile belirtilmis rakamlar istatistiksel olarak anlamli iliskileri ifade etmektedir.
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ROA degiskeni ile Ante Pulic’in VAIC ydnteminin temel bilesenleri
olan CEE, SCE ve HCE arasindaki iligkiler incelendiginde ise, incelenen
donem igerisinde siirekli olmamakla birlikte, farkli WACC varsayimlar
altinda, bagimsiz degigskenlerin ROA degiskenini olumlu yonde etkiledikleri
gozlemlenmektedir. Kullanilan sermaye etkinligi, yapisal sermaye etkinligi ve
insan sermayesi etkinliginin artmasi, firmalarin varliklarinin kazanma giiciinii
de artirmaktadir. Ancak, bu etkilesimin olduk¢a siirli  oldugu
gozlemlenmektedir.

ATO Modellerinin Sonuglari:
Caligmada, yapilan ¢oklu regresyon analizi sonuglarina gore, 2000, 2001 ve
2002 wyillart itibariyle, bagimsiz degiskenlerin ATO’da meydana gelen
degisimi yeterince agiklayamadiklar1 gézlemlenmektedir. Bu gercevede, ATO
degiskenini etkileyen, ancak analize dahil edilmeyen farkli degiskenlerin
bulundugu sonucuna ulagilmaktadir. Ancak, bu genel durum, agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin %6 olarak alindigi, diger bir ifadeyle sermaye
maliyetinin diisiik oldugu bazi durumlarda bozulabilmektedir.

Analiz sonuglart incelendiginde, aktif devir hizi ile bagimsiz
degiskenler arasinda genel baglamda istatistiksel olarak anlamli iligkilerin
bulunmadigi goriilmektedir.

MB Modellerinin Sonuglari:

Caligmada, yapilan ¢oklu regresyon analizi sonuglarina gore, 2000, 2001 ve
2002 yillar1 itibariyle, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin biitiin
varsayimlart (WACC=%6; %38; %10) altinda, bagimsiz degiskenlerin MB’de
meydana gelen degisimi agiklama oranlarinin nispeten tatmin edici diizeylerde
oldugu goriilmektedir. Ancak, bu oranlarmn, belirtilen degiskenlerin ROA’da
meydana gelen degisimi aciklama oranlarindan daha disik oldugu
goriilmektedir.

Kontrol degiskenlerinden LCAP ve Lev, incelenen igletmelerin MB
degerlerini olumlu yonde etkilerken, ROE olumsuz yonde etkilemektedir.
Firmalarin, genellikle, bor¢lanma egilimi gostermelerine bagl olarak piyasa
degerlerini artirdiklari, buna karsin 6zsermaye verimliliklerini azalttiklar
goriilmektedir.

Bagimsiz degiskenler incelendiginde ise, CEE ve SCE’nin
isletmelerin MB degerlerini olumsuz yonde, HCE’nin ise olumlu yo6nde
etkiledigi gozlemlenmektedir. Ancak, bu sonu¢ WACC’nin %6 ve %8 olarak
varsayildigi durumlarda gegerli olmaktadir. WACC’nin %10 olarak
varsayilmasi halinde ise, HCE incelenen iiretim isletmelerin MB degerlerini
olumsuz yonde etkilemektedir.
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5.2. Bulgularin Degerlendirilmesi

Caligmanin bagimli degiskenleri olan firmanin varliklarinin kazanma giicii
(ROA), aktif devir hiz1 (ATO) ve piyasa degeri/defter degeri (MB) oranlar
incelendiginde, belirtilen yillar itibariyle, bu oranlarin ortalama degerleri
arasinda 6nemli degisimlerin olmadig1 gozlemlenmektedir (Bkz. Tablo 5.3.).
Tablo 5.3.’deki degerlere gore; 2001 ve 2002 yillarinda firma varliklarinin
ortalama kazanma giicliniin 2000 yilina oranla yaklasik olarak %3 oraninda
arttigr goriilmektedir. Bu durum, ¢aligmada, 2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan
agir krizin yikict etkilerinin yavas da olsa azaldigina ve bir toparlanma
doénemine girildigini isaret eden tek unsur olmaktadir. Ilgili donemlerde,
firmalarin aktif devir hizlar1 sektdr ortalamalarinin altinda seyretmektedir
(Bkz. TCMB Sektor Bilangolar1). Buna, halkin satin alma giicliniin krizin
etkisiyle Onemli Ol¢iide azalmasi sonucunda firmalarin cirolarmin dibe
vurmasi ve yatirimlarin belirsizlik ortami kalkana kadar ertelenmeleri gibi
faktorler neden olmaktadir. 2000-2002 doéneminde firmalarin piyasa
degeri/defter degeri oranlar1 da yasanan krizden etkilenmekte olup, bu
degerlerde diislisler gozlemlenmektedir. Calismada incelenen firmalarin
piyasa degeri/defter degeri oranlar1 2000 yilinda ortalama 2,51 iken; bu oran
2001 yilinda 2,15%¢, 2002 yilinda da 1,74’e¢ diismektedir. Kriz sonrasinda
ortaya c¢ikan belirsizlik nedeniyle yabanci sermayenin hizla yurt disina
kagmasi, yatirimlarin ertelenmesi ve firmalarin 6zsermaye degerlerinin
azalmasi bu diisiise etki eden temel faktorler olarak ele alinabilmektedir.

Tablo 5.3: ROA, ATO ve MB Ortalama Degerleri

gﬁgﬁ%ﬁNLER 2000 2001 2002
ROAorrALAMA (%) 7,015 10,679 10,439
ATOorTALAMA 1,183 1,173 1,172
MBorrALAMA 2,510 2,150 1,740

Caligmanin kontrol degiskenlerine iligskin ortalama degerler ise, Tablo
5.4.’de verilmektedir. Firmalarin kaldirag oranlarinin ortalamasi 2000 ve 2001
yillarinda ayni degerlerde seyrederken, 2002 yilinda yaklasik %3 oraninda
azaldig1 gozlemlenmektedir. Bu durum, firmalarin belirsizlik nedeniyle
bor¢lanma egiliminde olmadiklarma ve yatirimlarimi ertelediklerine isaret
etmektedir. 2001 ve 2002 yillarinda, Ozsermaye verimliligi ortalama
degerlerinde, 2000 yilina gore %3-%6 oraninda artis gézlemlenmektedir. Bu
artig, nispeten de olsa, bor¢lanma egiliminin azaldigi gorisiinii destekleyici
niteliktedir.
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Tablo 5.4: LCAP, Lev ve ROE Ortalama Degerleri

SRS RN LERI 2000 2001 2002
LCAP 17,634 17,462 17,451
Levorrarava (%) 46,894 47,703 43,844
ROEortarama (%) 14,011 19,819 17,187

Caligmada incelenen firmalar tarafindan yaratilan katma deger
rakamlarma bakildiginda, en fazla katma degerin 2000 yilinda yaratildigi
gozlemlenmektedir. Yaratilan katma deger miktarinin 2001 yilinda azalmasina
karsin, 2002 yilinda, 2000 yilindaki miktar kadar olmasa da, nispeten arttig1
goriilmektedir. Incelenen firmalar tarafindan 2000-2002 donemine ait
yaratilan toplam ve ortalama (ekonomik) katma deger rakamlar1 Tablo 5.5.’de
verilmektedir. Borcun ve 6zsermayenin maliyetinin yiikselmesine bagl olarak
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin artmasi, firma tarafindan yaratilan
ekonomik katma degeri azaltmaktadir. Bu durumda calismada, borcun ve
0zsermayenin maliyetinin en yiiksek oldugu yilin 2001 yil1; en diisiik oldugu
yilin ise, 2000 y1l1 oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 5.5: EVA Toplam ve Ortalama Degerleri

EKONOMIK KATMA

DECER 2000 ($) 2001 ($) 2002 ($)
EVAwaccsrop 187.667.477 121.585.841 | 148.026.721
EVAwaccsort 6.950.647 4.503.179 4.934.224
EVAwaccstop 162.891.751 90.123.748 | 123.950.258
EVAwAcCCSORT 6.033.028 3.337.917 4.131.675
EVAwacciorop 138.116.024 58.661.655 | 99.873.797
EVAwAcCCI00RT 5.115.408 2.172.654 3.329.127

Bagimsiz degiskenler boyutuyla ele alindiginda, calismada oldukga
ilging sonuglara ulasilmaktadir. Biitiinlesik toplamlar1 firmanin entellektiiel
katma deger katsayisini olusturan bu degigkenlerin 2000-2002 dénemine ait
ozet degerleri Tablo 5.6.’da verilmektedir.
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Tablo 5.6: CEE, SCE, HCE ve VAIC Degerleri

%E%%E:ZNLER 2000 2001 2002

CEEgya 0,21758 0,09390 0,13436
CEEgyas 0,19758 0,14252 0,11437
CEEgyan 0,18075 0,05391 0,09437
SCEgvas 4,98287 12,50231 7,49063
SCEgyas 1,67147 349,76217 6,98828
SCEgvaro 16,87295 1,74999 13,99945
HCEgyac 0,88368 -0,08119 0,04805
HCEgyas 5,08419 0,16177 0,32299
HCEgyam0 -0,21406 1,03932 3,50599
VAICgy.4 6,08416 12,51502 7,67304
VAICy s 6,95324 350,06646 7,42564
VAICEy410 16,83964 2,84322 17,59981

Ante Pulic’in yontemine gore; firmanin entellektiiel katma deger
katsayis1 ne kadar biliylik olursa, firmanin kaynaklar1 tarafindan yaratilan
katma deger de o kadar biiyiikk olmaktadir (Ercan ve digerleri, 2003). Bu
acidan ele alindiginda, ¢aligmada agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %6
olarak alindig1 varsayimi altinda, en fazla katma degerin 2001 yilinda, daha
sonra da, sirastyla, 2002 ve 2000 yillarinda yaratildig: goriilmektedir. Agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin %8 olmasi varsayimi altinda da ayni durum soz
konusu olmaktadir. Buna karsin, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %10
olarak varsayilmasi durumunda; en fazla katma degerin 2002 yilinda, daha
sonra da, sirastyla, 2000 ve 2001 yillarinda yaratildigi gézlemlenmektedir.
Ancak, unutulmamalidir ki, Ante Pulic tarafindan gelistirilen yontem
tarafindan Ongoriilen bu durum, yarattigt katma deger ile sahip oldugu
entellektiiel sermaye arasinda gerek uygulama bazli gerekse istatistiksel bazli
iligkiler bulunan bilgi-yogun ve 6zellikle hizmet sektoriinde faaliyet gosteren
firmalar acisindan gegerli bir yaklasim olmaktadir. Bu ¢alismada incelenen
firmalarin maddi duran varlik-yogun iiretim firmalar1 olmalar1 ve ytikselen bir
piyasada (emerging market) faaliyet gostermeleri nedeniyle yaratilan katma
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deger ile entellektiiel sermaye arasinda anlamli iliskilerin gdzlemlenememesi
olagan karsilanmalidir. Bu sebepten, Ante Pulic’in yaklasimi ile Ekonomik
Katma Deger yaklasimina gore yapilan katma deger hesaplamalarinda bir
takim ¢eliskilerin yasanmasi olasidir.

Calismada firmalarin varliklariin kazanma giicilinii en fazla etkileyen
degiskenlerin; 6zsermaye verimliligi, kaldirag orani, kullanilan sermaye ve
yapisal sermaye etkinlikleri oldugu goriilmektedir. Insan sermayesi
etkinliginin ise, firmanin kazanma giicii iizerindeki etkisinin oldukg¢a sinirh
oldugu ve agirlikli ortalama sermaye maliyetine bagli olarak degiskenlik
gosterdigi gozlemlenmektedir. Tkinci bagimli degisken olan aktif devir hizini
etkileyen en onemli degiskenler ise, firmanin piyasa degeri ve kaldirag oram
olmaktadir. Kaldirag oraninin artmasi, firmanin aktif devir hizinin artmasina
neden olmaktadir. Bu durumda, kaldirag oraninin belirli bir dereceye kadar
yiiksek olmasimin firma tarafindan yaratilan katma degeri olumlu ydnde
etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Ayrica, aktif devir hizim1 nispeten
etkileyen diger degisken ise, kullanilan sermaye etkinligi olmaktadir. Diger
bir ifadeyle, doneme ait yatirim tutarinin artmasi, ya da yatirilan sermayenin
artmasi, firmanin aktif devir hizim1 da artirmaktadir. Firmalarin piyasa
degeri/defter degeri oranlarini en fazla etkileyen degiskenler ise; kullanilan
sermaye, insan sermayesi, yapisal sermaye etkinlikleri ile firmalarin piyasa
degerleri ve kaldirag¢ oranlar1 olmaktadir.

VL. Sonuc ve Oneriler

Yapilan donemsel karsilastirmalar sonucunda, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
iiretim firmalarmin piyasa degerlerine etki eden degiskenlerin doénemler
itibariyle, farkliliklar gosterdikleri gozlemlenmektedir. Genel olarak ele
alindiginda, bagimhi degiskenlerin tamam iizerinde etkili olan temel
degiskenler bagimsiz degiskenlerden ¢ok, kontrol degiskenleri olmaktadir.
Bagimli degiskenleri en fazla etkileyen kontrol degiskeninin firmanin kaldirag
orani oldugu goriilmektedir. Ayrica, firmanin 6zsermaye verimliligi ve piyasa
degeri de bagimli degiskenlerde meydana gelen degisimlerde etkili
olmaktadir. Kaldirag oraninin artmasi firmanin varliklarinin kazanma giiciinii
negatif yonde, aktif devir hizimi ise pozitif yonde etkilemektedir. Diger bir
ifadeyle; kaldirag oraninin artmasi firmanin karlhiligini olumsuz ydnde, satis
hacmini ise olumlu yonde etkilemektedir. Piyasa degeri/defter degeri orani
iizerinde etkili olan degiskenlerle, diger iki bagimli degisken {izerinde etkili
olan degiskenler arasinda, nispeten de olsa, farkliliklar gozlemlenmektedir.
Piyasa degeri/defter degeri degiskenini en fazla etkileyen degiskenler
kullanilan sermaye ve insan sermayesi etkinlikleri olmaktadir. Burada,
kullanilan sermaye etkinligi isletmenin piyasa degeri/defter degeri etkinligini
negatif yonde etkilerken; insan sermayesinin bu degiskeni etkileme yonii
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agirlikli ortalama sermaye maliyetine baglh olarak degismektedir. Agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin %6 ve %10 varsayimlar altinda ele alindigi
durumlarda, insan sermayesinin katma deger yaratma etkinliginin, firmanin
piyasa degeri/defter degeri oranin1 negatif yonde etkiledigi; %8 varsayimi
altinda ele alindigi durumda ise, pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir.
Buradan, ¢alismada ele alian firmalar agisindan en uygun agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin %8 olmas1 gerektigi goriisii ¢ikartilabilmektedir.

Bu calismadan elde edilen bulgulara gore; firmanin karliligi,
verimliligi ve piyasa degeri lizerinde etkili olan bagimsiz degiskenlerin
kullanilan sermaye etkinligi, diger bir ifadeyle kullanilan sermayenin (net
isletme sermayesi + duran varliklar) katma deger yaratma etkinligi ile yapisal
sermaye etkinligi, ya da maddi duran varliklarin katma deger yaratma etkinligi
oldugu goriilmektedir. Insan sermayesi etkinliginin ise, yalnizca firmanin
piyasa degeri/defter degeri orani {lizerinde etkisi bulunmaktadir. Ayrica,
caligmadan Tiirkiye’de faaliyet gosteren iiretim firmalarinin firma degeri
tizerinde etkili olan unsurlarin finansal sermaye ile yapisal sermaye olduklar
sonucuna ulasilmaktadir. Entellektiiel sermayenin ise, heniiz, firma degeri
iizerinde yeterince etkili bir unsur olamadigi goriilmektedir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalar genelde maddi duran varlik
(yapisal sermaye) yogun firmalardir. Ayrica, getirilerin finansal sermaye
miktar1 ile dogrusal iliski icerisinde olmasi ve getiri yaratmada fiziksel
varliklarin daha etkin kullanilmasi; ¢alisanlarin egitimi, ar-ge faaliyetleri ve
yenilik siirecleri yatirimlar1 gibi entellektiiel sermaye ile ilgili ¢aligmalarin
heniiz tam olarak bilinmemesi ve/veya uygulanmamasi ortaya g¢ikan bu
sonucun baglica nedenleri olarak siralanabilmektedir. Tiirkiye’ nin yiikselen bir
piyasa olmasi dolayisiyla, sermaye piyasasinin yeterince derin, genis ve esnek
olmamas1 gerek yatirnmlar, gerekse ar-ge ve siire¢ yenileme caligmalart igin
yeterli ve uygun finansal sermayenin elde edilmesini; bunun sonucunda da
entellektiiel sermayenin artirilmasi ve gelistirilmesi i¢in yeterli ¢alismalarin
yapilmasini zorlagtirmaktadir. incelenen donemler itibariyle Tiirkiye nin agir
ve yikict bir ekonomik krizden geg¢mesi dolayisiyla, firmalarin tamamina
yakminin olagan faaliyetlerinin yavaglamas1 ya da durma noktasina
gelmesinin yaninda planlanan yatirimlarinin ertelenmesi neticesinde, zaten
yeterince 6nem verilmeyen entellektiiel sermaye ¢alismalarini askiya almalari
da bu ¢alismada ortaya ¢ikan sonuca etki eden diger bir unsur olmaktadir.

Veri setinin tek bir iilkeden elde edilmesi nedeniyle ekonomik
anlamda karsilagtirmalarin yapilamamasi, gozlem sayisinin smirlt olmasi,
ekonomik katma deger unsuruna bagli olan bagimsiz degiskenlerin
hesaplanmasinda yeni ve farkli bir yolun denenmesi, agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ile diizeltilmis vergi oraninin varsayimlara dayali olarak ele
alinmasi ¢alismanin kisitlarii olusturmaktadir. Sonraki ¢alismalarda, isletme
tarafindan yaratilan katma degerin hesaplanmasinda daha kesin sonuglara
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ulagilmasina imkan saglayacak yontemlerin takip edilmesi 6nerilmektedir. Bu
kisitlara ragmen, calismadan entellektiiel sermaye ve firma degeri arasindaki
iligki hakkinda 6nemli sonuglar elde edildigi goriilmektedir.

Tiirkiye’nin, uluslararasi pazarlara girmeye ve bir “emerging market”
olarak ekonomik gelismesini siirdiirmeye c¢abalarken, entellektiiel sermaye
kavramima uzak kalmasi istenmeyen sonuglarin dogmasina sebep
olabilecektir. Cozliim olarak, isletmelerin gelecegine yon veren yoneticilerin
ve politikacilarin entellektiiel sermaye c¢aligsmalarmi destekleyici girisimleri
tesvik etmeleri ve desteklemeleri gerekmektedir. Ar-ge faaliyetlerine gereken
onem verilmeli ve isletmelerin emek ve sermaye yogun isletmelerden, bilgi-
yogun isletmelere doniismeleri saglanmalidir.
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GLOBAL SERMAYE PiYASALARI

2007 yilinin ilk ¢eyreginde diinya ekonomisi biiylimeye devam etmistir. Ayni
donem igerisinde, emlak piyasasinda meydana gelen diisiis ile sirketlerin
makina ve techizat yatirnmlarindaki yavaglama nedeniyle ABD ekonomisinin
biliylime hizinda yavaglama siirmiistiir. Bir ¢ok iilkede ise ekonomik aktivite
giiclii bir sekilde gelismeye devam etmistir. Euro bolgesinde, i¢ talebin giiglii
olmasi nedeniyle biliylimede ¢ok Onemli bir rol oynamakta ve bolgedeki
biiylime hiz1 biiyiime trendinin {izerinde gerceklesmistir. Asya iilkelerinde ise,
petrol fiyatlar1 ile enflasyon baskilarindaki diislis ile ihracatin biiylimeye
devam etmesi nedeniyle biiyiime hizt slirdirilmistir. Japonya
ekonomisindeki biiyiime hizi, sirket yatirimlar ve tiikketimin artmasi sebebiyle
yiikselme egilimine girmistir. Basta Cin, Hindistan ve Rusya olmak iizere,
gelismekte olan {ilkeler yaklasik % 8 oraninda bir bilyiime kaydetmistir.
Ocak-Subat 2007 periyodu icerisinde bir ¢ok hisse senetleri piyasalari
giiclii bir performans gostermislerdir. Global ekonomide biiyiime beklentisi ve
enflasyon baskilarinin azalmasi nedeniyle global finans piyasalarinin
canlanmasina katki saglamistir. Ancak, Subat-Mart 2007 doneminde, hisse
senetleri piyasalarinda volatilite yaganmis ve Subat ay1 sonu ile Mart ayi
ortalarinda hisse senetleri fiyatlarinda diizeltme meydana gelmistir.

3 Nisan 2007 tarihi itibariyle, 2006 yili basina gore, gelismis
piyasalara ait endekslerden Nikkei-225 (%0,4), FTSE-100 (%3,5), DJIA
(%0,4), DAX (%8,3) oranlarinda degismistir. Ayn1 donemde, gelismekte olan
piyasalarin ABD dolar1 bazli getirileri karsilagtirildiginda en yiiksek getiriler:
Cin (%24,1), Malezya (%16,9), Tiirkiye (%16,9), Polonya (%15,3) ve
Pakistan (%14,2) borsalarmin endekslerinde gerceklesirken; dolar bazli en
diisiik getiriler: Hindistan (-%5,9), Suudi Arabistan (-%5,0) ve Veneziiclla (-
%4,8) borsalarinda olustu. Gelismekte olan piyasalar F/K oranlar agisindan
karsilagtirildiginda, Nisan 2007 sonu itibariyle en yiiksek oranlar Cin (26,9),
Sili (26,2), Malezya (25,5), Tayvan (25,4), ve Urdiin (23,4) borsalarinda
olurken; en diisiik oranlar, Tayland (8,7), Veneziiella (11,6), Pakistan (12,3),
Macaristan (12,7) ve Brezilya (13,0) borsalarinda gergeklesmistir.
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Piyasa Degerleri (ABD $ Milyon, 1986-2006)

IMKB Dergisi

Global Gelismis Gelisen Piyasalar iMKB
Piyasalar

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 745278 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 61348
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 68379
2004 38.904.018 34.173.600 4.730.418 98.299
2005 43.642.048 36.538.248 7.103.800 161.537
2006 54.194.991 43.736.409 10.458.582 162.399

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2007.

Ortalama Sirket Basina Piyasa Degeri Karsilastirmasi
(Milyon ABD $, Mart 2007)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, March 2007.
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarinin Global Toplam I¢inde Pay1
(1986-2006)
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2007.

IMKB’nin Piyasa Degeri Acisindan Global Piyasadaki Pay: (1986-2006)
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2007 ; IMKB Verileri.
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Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Mart 2007)
Piyasa Islem Gorme Piyasa Islem Hacmi Piyasa Piyasa Degeri
Oran1 (Milyon ABDS) (Milyon ABDS)
(%) (2006/1-2007/3) 2007/3
1|Shenzhen 312,6%|NYSE 6.335.460|NYSE 15.467.745,0
2[NASDAQ 269,1%|NASDAQ 3.317.680| Tokyo 4.737.540,4
3| Almanya 186,7% | Londra 2.679.183|NASDAQ 3.906.898,8
4|Shanghai 180,6% | Tokyo 1.674.625 | Euronext 3.882.199,1
5|ispanya 179,7% | Euronext 1.248.505 | Londra 3.842.567,0
6|italya 170,5% | Almanya 1.054.735| Almanya 1.756.025,3
7|Kore 154,6% | ispanya (BME) 709.663 | TSX Grubu 1.749.649,8
8|Oslo 147,6% | Shanghai 652.092 | Hong Kong 1.734.117,4
9|NYSE 142,5% | italya 510.723 | Ispanya (BME) 1.393.605,6
10| Tayvan 137,5% | OMX Nordik 470.329 | Shanghai 1.297.377,9
11|OMX Nordik 136,4% |Isvigre 458.289isveg 1.258.552,9
12 |istanbul 136,3% | TSX Grubu 340.721 | Avusturalya 1.200.715,7
13 |Londra 130,6% | Shenzhen 333.496|OMX 1.194.433,7
14| Tokyo 125,9% |Hong Kong 327.339]italya 1.066.187,7
15]isvigre 125,0% | Kore 322.273|Kore 842.443 .4
16 | Euronext 119,0% | Avusturalya 283.854| Bombay 815.608,2
17|Budapeste 94,2% | Tayvan 191.628|JSE 793.318,8
18| Avusturalya 90,3%| Oslo 136.759]Sao Paulo 784.389,9
19| TSX Grubu 76,3% | Amex 134.170| Hindistan 774.726,8
20|Hong Kong 64,5% | Hindistan 118.916| Tayvan 589.475,5
21|Hindistan 64,2% | Sao Paulo 99.953 | Singapur 435.974,5
22 [irlanda 63,4% | Johannesburg 90.283 | Meksika 373.698,5
23| Tayland 63,1% | Singapur 78.134|Shenzhen 358.896,9
24|Singapur 61,0% | istanbul 61.088]0slo 300.797,1
25| Atina 57,0% | Bombay 57.860 | Amex 281.481,0
26| Viyana 52,7%|Osaka 57.639|Malezya 278.044,7
27|Kahire ve iskenderiye 51,5%|Malezya 47.569 | Atina 209.211,6
28|Y.Zellanda 49,9% | Atina 38.093 | Viyana 206.868,3
29|JSE G.Afrika 47,8%| Viyana 31.815|Osaka 205.097,5
30]Jakarta 47,7% | irlanda 31.557|Istanbul 185.364,3
31|Sao Paulo 47,4% |Meksika 29.151 | Santiago 184.756,4
32| Tel-Aviv 47,4%| Tel-Aviv 23.388| Tel Aviv 182.274,5
33| Varsova 46,1% | Varsova 20.704 | Varsova 175.908,5
34|Malezya 46,0% | Tayland 20.342|irlanda 170.928,3
35| Kibris 35,7% |Jakarta 17.544| Tayland 144.812,4
36| Osaka 33,1%|Kahire ve iskenderiye 10.481 | Jakarta 140.288,1
37| Meksika 29,9% | Budapeste 10.271|Kahire ve iskenderiye 96.193,1
38|Bombay 29,4% | Santiago 8.998 | Liiksemburg 91.205,6
39| Kolombiya 28,0% | Filipinler 6.092 | Filipinler 76.710,7
40| Filipinler 24,5%|Y.Zellanda 5.369 | Kolombiya 57.920,7
41 |Santiago 20,0% | Kolombiya 4.215(Lima 51.815,1
42|Ljubljana 18,7% | Lima 2.582|B.Aires 51.473,5
43| Tahran 16,1% | Tahran 1.951|Y.Zellanda 46.502,7
44 |Lima 15,9% | Kibris 1.579 | Tahran 41.356,7
45|Kolombo 14,8% | B.Aires 1.429|Budapeste 39.837,0

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, March 2007.
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Islem Hacmi (Milyon ABDS, 1986-2006)
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Gelisen Piyasalar Fiyat Kazan¢c Oram Karsilastirmasi
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Kaynak: Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, March 2007.

Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Orani

1998 1999 2000/ 2001 2002( 2003| 2004| 2005| 2006( 2007/3
Ariantin 134 394) -8899] 32,6 -14]  21.1 27.7 11.1 18.0 17.8
Brezilva 7.0 235 11.5 8.8 135 10.0 10.6 10.7 12.7 13.0
|Cek Cum -11.31 -149[ -164 5.8 112 1081 25.0] 21.1 20.0{ 209
Cin 23.8 47.8 50.0 222 216 28.6 19.1 13.9 24.6 269
|Endonezva | -106.2 =14 =54 =771 2201 395 133 12,61 20.1 19.9
| Filininler 15.0 222 26.2 459 21.8 21.1 14.6 157 144 155
G.Afrika 10.1 174 10.7 11.7 10.1 11.5 162 12.8 16.6 182
| Hindistan 13.5 25.5 16.8 12.8 15.0 209 18.1 194 20.1 17.8
Kore 471 -335 17.7]  287] 21.6] 302 1351 208 12.8 13.1
| Macaristan 17.0 18.1 14.3 134 14.6 123 16.6 13.5 134 12.7
Malezva 21,11 -18.0] 91.5 50.6| 213 30.1 224 15) 21.7] 255
| Meksika 239 14.1 13.0 137 154 17.6 159 14.2 18.6 214
| Pakistan 1.6 1321 -117.4 1.5 10.0 9.5 9.9 13.1 10.8 12.3
Peru 21.1 25.7 11.6 213 12.8 13.7 10.7 12.0 157 20.7
[Polonva 107{ 220 194 6.1 88.6] -353.0] 399 11.7 139 153
Rusva 37 712 38 5.6 124 199 10.8 24.1 16.6 16.0
Sili 15.1 350 249 162 163 24.8 17.2 157 242] 262
| Tavland 3.6 -122 -69] 163.8 164 16.6 12.8 10.0 87 87
Tavvan 2171 525 139 294] 20.0] 557] 212 219] 256] 254
Tiirkive 7.8] 346 154] 725 379 149 12.5 162 172 19.8
Urdiin 159 14.1 139 18.8 114 207 304 62| 208] 234
[Venezuella 5.6 10.8 30.5| -347.6] -119 144 6.0 5.1 13.1 11.6

Global Gelismis Gelisen iMKB Gelisen/Global (%) [ IMKB/Gelisen (%)
1086 | 3-573.570 3.490.718 82.852 13 2,32 0,02
1087 | 5-846.864 5.682.143 164.721 118 2,82 0,07
1088 | 5:997.321 5.588.694 408.627 115 6,81 0,03
1080 | 7:467.997 6.298.778 1.169.219 773 15,66 0,07
1000 | 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
109y | 4.782.850 4.151.662 631.188 8.567 13,20 1,36
1903 | 7-194.675 6.090.929 |  1.103.746 21.770 15,34 1,97
1004 | 8.821.845 7.156.704 | 1.665.141 23.203 18,88 1,39
1o0s | 10.218.748 9.176.451 1.042.297 52.357 10,20 5,02
1006 | 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
1008 | 22.874.320 20.917.462 1.909.510 68.646 8,55 3,60
1009 | 31.021.065 28.154.198 |  2.866.867 81.277 9,24 2,86
»000_| 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
00y | 38.645.472 | 36.098.731 2.546.742 70.667 6,59 2,77
001 | 29-639.297 | 26.743.153 2.896.144 99.611 9,77 3,44
004 | 39-309.589 | 35.341.782 3.967.806 | 147.426 10,09 3,72
005 | 47:319.584 | 41.715.492 5.604.092 201.258 11,84 3,59
2006 | 67.912.153 59.685.209 |  8.226.944 227.615 12,11 2,77
Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2007.
Islem Goren Sirket Sayis1 (1986-2006)
Global Gelismis Gelisen iMKB Gelisen/Global | iIMKB/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 1,25
2002 48.375 24.099 24276 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 1.23
2005 49.946 25.337 24.609 302 49,27 1,23
2006 50.212 25.954 24.258 314 48,31 1.29

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2007.

Kaynak: IFC Factbook 2004; Standard&Poor’s, Emerging Stock Markets Review, March 2007.

Not : S&P /IFCG Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri (ABD $ Bazh, 29/12/2006-03/04/2007)
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Kaynak: The Economist, Apr 7" 2007.

Gelisen Piyasalar Piyasa Degeri / Defter Degeri

1998] 1999 2000] 2001] 2002] 2003] 2004] 2005] 2006] 2007/3
Ariantin 13 15 0.9 0.6 0.8 2.0 22 25 41 4.0
Brezilva 0.6 1.6 1.4 12 1.3 L8 19 22 27 27
|Cek Cum 0.7 0.9 1.0 0.8 0.8 1.0 L6 2.4 24 25
Cin 2.1 3.0 3.6 23 1.9 2.6 2.0 1.8 3.1 34
|Endonezva LS 3.0 1.7 1.7 1.0 L6 28 2.5 34 33
Filininler 1.3 1.4 1.0 0.9 0.8 L1 1.4 1.7 1o 21
|G. Afrika L5 27 2.1 2.1 19 2.1 25 3.0 3.8 42
|Hindistan 1.8 33 2.6 1.9 2.0 35 33 52 49| 45
|Kore 0.9 2.0 0.8 12 L1 L6 13 2.0 17 18
[Macaristan 32 3.6 2.4 1.8 1.8 2.0 2.8 3.1 3.1 29
[Malezva 13 1.9 15 12 13 17 L9 L7 2.1 25
[Meksika 1.4 22 1.7 1.7 LS 2.0 2.5 29 3.8 43
[Pakistan 0.9 14 14 0.9 1.9 23 26 35 32 3.6
Peru L6 15 L1 1.4 12 L8 L6 22 35 46
[Polonva L5 20 22 14 13 18 2.0 25 25 2.8
[Rusva 03 12 0.6 L1 0.9 12 12 22 2.5 24
Sili 11 1.7 14 14 13 19 0.6 L9 24 26
[Tavland 12 2.1 1.3 1.3 LS 2.8 2.0 2.1 L9 L9
Tavvan 26 34 1.7 2.1 L6 22 L9 L9 24 24
Tiirkive 27 8.9 3.1 3.8 2.8 2.6 1.7 2.1 20 21
[Urdiin L8 15 12 15 13 2.1 3.0 22 33 37

0.5 0.4 0.6 0.5 0.5 L1 12 0.7 26 23

Venezuella
Kaynak: IFC Factbook 2004; Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, March 2007.
Not  : S&P /IFCG Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Tahvil Piyasasi islem Hacmi (Milyon ABDS$, Ocak 2007-Mart 2007)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, March 2007.
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Tiirkiye'de Yabanc1 Yatirimlarin Hisse Senetleri Piyasa Degerine Oram
(1986-2006)
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Kaynak : TCMB Veri Bankas1; IMKB Verileri.
IMKB'de Yabancilarin Islem Pay1 (Ocak 1998-Mart 2007)
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Kaynak: IMKB Verileri.
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IMKB ile Baz1 Piyasalarin Fiyat Korelasyonlar
(Mart 2002-Mart 2007)
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Kaynak: Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, March 2007.

Aciklama: iliski katsayisi -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsayisi (korelasyon) 0 ise fiyatlar arasinda

ele alman donem itibariyle iliski olmadig belirtilir.

Baz Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karsilastirilmasi
(31 Ocak 2004 =100)
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Kaynak: Bloomberg
Not: Karsilagtirmalar ABD Dolar1 bazindadir.
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IMKB Dergisi Cilt: 10 Say1: 37

- IMKB Fiyat Endekslerinin Kapanis Degerleri
ISSN 1301-1650 © IMKB 1997 ” yat Endeksle apanis LJegeric _‘
YTL Bazli
. ULUSAL-100 | ULUSAL-SINAI H%/EESTALER ULUSAL-MALI |ULUSAL-TEKNOLOJI Kmé%o. Jﬂi YENi EKONOMI
IMKB (Octk 19861)| (BLIZI990=33)| 7 1y 1o )| 112199033 | OG00S0 200205255
Piyasa Istatistikleri o | e | O - - - S
1988 3,74
HiSSE SENETLERI PIYASASI oo | s
. i 1991 43,69 49,63 3355
Islem Hacmi Piyasa Degeri \l;g?ri?y}l Fiyat Kazang Orant 1992 40,04 49,15 24,34
1993 206,83 22,88 191,90
%3 Toplam Giinlitk Ortalama 1994 272,57 304,74 229,64
= : : : . 1995 400,25 46247 300,04
@A (Milyon YTL) | (Milyon ABDS) | (Milyon YTL %;‘gg? (Milyon YTL) (Xg‘gg‘)‘ %) |YTL.(1)| YTL.2)| ABDS 1996 97589 | 104591 91447
1986 80 0,01 13 . - 0’71 938 9’15 5’07 . . 1997 3451, 2.660,-- 3.593,-- 4.522,-- 2.934,-- 2.761 -
1998 259791 | 1.943,67 3.697,10 3.269,58 157924 | 539043
1987 82 0,10 118 30 3125 282 ] 1586 1999 1520878 | 994575 | 13.19440 | 21.180,77 6.812,65 1345036
- 2000 943721 | 695499 7.224,01 12.837,92 10.586,58 621900 |15.718,65
1988 i e i . L128) 1048 | 497 2001 13.782,76 | 1141344 9.261,82 18.234,65 9.236,16 7.943,60 |20.664,11
1989 76 2 773 0,01 3 16 | 6756| 344 | 15,74 2002 1036992 | 9.888,71 6.897,30 12.902,34 7.260,84 5452,10 2830578
2003 18.62502 | 16.299.23 992302 | 25.594,77 836872 | 1089776 |32.52126
1990 110 15 3854 0,06 £ 55| 18737 262 | 2397 2004 2497168 | 2088547 | 13.914,12 35.487,77 7.539,16 17.11491 (2341586 39.240,73
1991 134 35 8.502| 0,14 34 79 | 15564 395 | 15,88 2005 3977770 | 31.140,59 | 18.085.71 62.800,64 13.66997  [23.037,86 |28474,96 29.820,90
R T I B U R Y Y BT 0 0 o A 2 e R
1993 160 255 21.770 | 88 546 | 37.824| 1,65 | 25,75| 20,72| 14,86 2007/C1 | 43.661,12 | 35.689,19 | 23.243.99 | 66.140,71 10.561,42 16767,50  |24.957,08 20383,97
1994 | 176 651 23.203 3 92 836 | 21.785| 2,78 | 24,83 | 16,70( 10,97
1995 | 205| 2374 | 2357) 9| 209| 1265 | 20782 356 | 923| 767| 548 ABD $ Bazli EURO
1996 |28 3031 | 37737 12| 1S3] 3275 | 30797 287 | 1215 1086 7,72 s lossisnad. P [ussusnibusemoon] B | WS | s Bzl
1997 [258| o049 | ssdos| 36 | 231 12654 | 61879| 156 | 2439 1945] 1328 | s | HETLER | o [HILMETIER | sizvErLER | izyemieg | ULUSAL1
(Ouak SB6=100)| (LI | o | CLIZN-68) | IO | o s s |CHL)
1998 | 277|  18.030 70.396 73| 284 10612 | 33975 337 | 884 811 636 T S ——
1999 | 285]  36.877 84.034 156 | 356 61137 [114271| 0,72 | 37,52| 34,08| 24,95 1987 384,57
2000 [315| 111165 | 181934| 452 | 40| 46692 | 69.507) 129 | 1682| 1611] 1405 | ey
2000 | 310f  93.119 80.400( 375 | 324|  68.603 | 47.689| 095 (108,33 | 824,42|411,64 1990 642,63
1991 501,50 569,63 — | 385,14
2002 | 288 106.302 70756 422 | 281 56.370 | 34.402( 1,20 {19592 26,98 23,78 o 7 61 234 50 | Geses
2003 | 285 146.645 100.165] 596 | 407  96.073 | 69.003| 0,94 | 14,54 | 12,29 13,19 1993 833,28 897,96 — | 13
1994 41327 462,03 — | 34818
2004 | 297 208423 147.755) 837 | 593| 132556 | 98.073| 1,37 | 14,18| 13,27| 13,96 1005 28260 Sl — o lemens
2005 | 304 269.931 201.763] 1063 | 794 218318 |162.814| 1,71 | 17,19| 19,38 19,33 1996 534,01 57233 | 50040 786
006|316 325131 | 29642 1301 | 919| 230038 |163775| 200 | 22,02| 1486| 1532 o | | | | e T e lown | 2| Z
2007 | 306  87.531 62427 1412 |1.007( 257.193 |186.493| 1,98 | 1544 14,60| 1535 1999 165417 | 1.081,74 | 143508 |2303,71 74097 i;lgfzg }g}é;«;
2000 817.49 602,47 62578 | 1.112,08 917,06 53872 | 1361, | 1045,
2007/C1| 306 87.531 62427 1412 | 1.007| 257.193 |186.493| 1,98 | 15,44 | 14,60 1535 2001 537,52 46168 s | 13761 7361 2033 | 83588 74124
2002 368,26 351,17 24494 | 45820 257,85 193,62 | 100521 411,72
. 5 2003 771843 681,22 41473 | 1.069,73 349,77 45547 | 135922 72325
T(\;Iof aylk donem 2004 1.075,12 899,19 599,05 | 1.527.87 324,59 736,86 | 1.008,13 | 1.689.45 924,87
* Fiyat Kazang Oranlén', 1986-1992 yillar1 arasinda sirketlerin bir 6nceki yilin net dénem karlari tizerinden hesaplanmustir. gggg izggiz };Zég: ;gggz gzgi;i Zggig 333;; 1332,3:35 ]gigg }Ll‘?’gg
1993 yili ve sonrast igin, ‘ - ) 2007 184228 | 1.505.90 980,78 | 2.790.80 445,64 707,50 | 1.053,06 860,10 | 162094
YTL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Aylik Donemin Karlar-Zararlar Toplami 2007/C1 | 1.842,28 | 1.505,90 980,78 | 2.790,80 445,64 707,50 | 1.053,06 860,10 | 1.620,94
YTL(2) = Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donemin Karlar-Zararlar Toplam
ABD §$ = $ Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donem $ Olarak Karlar-Zararlar Toplami 'ni ifade etmektedir. (: 3 aylik donem

+ IMKB Yonetim Kurulu'nca hisse senetleri Borsa kotundan ¢ikarilarak Kot Dis Pazar kaydina alinan ve gecici olarak islem
gormekten men edilen sirketler hesaplamalara dahil edilmemistir.
+ Borsa Yatirim Fonu verileri sadece Islem Hacmi hesaplamalarina dahil edilmistir,
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DIBS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001 = 100)

-

IMKB Piyasa Istatistikleri 93
] TAHVIL VE BONO PIYASASI il
| Islem Hacmi |

Kesin Alim-Satim Pazari
Toplam Giinlitk Ortalama
(Milyon YTL) (Milyon ABDS) (Milyon YTL) (Milyon ABDS)

1991 1 312 0,01 2
1992 18 2,406 0.07 10
1993 123 10.728 0,50 44
1994 270 8.832 1 35
1995 740 16.509 3 66
1996 2711 32737 11 130
1997 5.504 35472 2 141
1998 17.996 68399 7 274
1999 35.430 83.842 143 338
2000 166.336 262.941 663 1.048
2001 39.777 37297 158 149
2002 102.095 67256 404 266
2003 213.098 144.422 852 578
2004 372.670 262.596 1479 1.042
2005 480.723 359371 1.893 1415
2006 381.772 270.183 1521 1076
2007 108.250 77.054 1.746 1243
2007/C1 108.250 77.054 1.746 1243

Repo-Ters Repo Pazari

I 1
Repo-Ters Repo Islem Hacmi
Toplam Giinlitk Ortalama —‘
(Milyon YTL) (Milyon ABDS) (Milyon YTL) (Milyon ABDS)

1993 59 4794 0.28 2
1994 757 23.704 3 94
1995 5.782 123254 3 489
1996 18.340 221.405 73 879
1997 58.192 374384 231 1486
1998 97278 372.201 389 1489
1999 250.724 589.267 1011 2376
2000 554.121 886.732 2.208 3.533
2001 696.339 627.244 2774 2.499
2002 736426 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 1.859.714 1.387.221 7.322 5.461
2006 2.538.802 1.770.337 10.115 7.053
2007 592.940 422711 9.564 6.818
2007/C1 592.940 422711 9.564 6.818

C: 3 aylik donem

| YTL Bazh
3 Ay 6 Ay 9 Ay 12 Ay 15 Ay
(91 Gin) (182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin) Genel
2001 102,87 101,49 97,37 91,61 85,16 101,49
2002 105,69 106,91 104,87 100,57 95,00 104,62
2003 110,42 118,04 123,22 126,33 127,63 121,77
2004 112,03 121,24 127,86 132,22 134,48 122,70
2005 113,14 123,96 132,67 139,50 144,47 129,14
2006 111,97 121,14 127,77 132,16 134,48 121,17
2007 112,12 121,52 128,44 133,19 135,91 121,25
2007/C1 112,12 121,52 128,44 133,19 135,91 121,25
— DIBS Performans Endeksleri ( 02 Ocak 2001 =100 )
| YTL Bazli |
3 Ay 6 Ay 9 Ay 12 Ay 15 Ay
(91 Giin) (182 Giin) (273 Giin) (365 Gin) (456 Giin)

2001 195,18 179,24 190,48 159,05 150,00
2002 314,24 305,57 347,66 276,59 255,90
2003 450,50 457,60 558,19 438,13 464,98
2004 555,45 574,60 712,26 552,85 610,42
2005 644,37 670,54 839,82 665,76 735,10
2006 751,03 771,08 956,21 760,07 829,61
2007 784,73 808,35 1.005,88 802,47 866,84
2007/C1 784,73 808,35 1.005,88 802,47 866,84

— DIBS Portfoy Performans Endeksleri (31 Aralik 2003=100)

2004
2005
2006
2007
2007/C1

YTL Bazli |
Esit Agirlikli Endeksler Piyasa Degeri Agirlikli Endeksler
EA180- EA180- EAGENEL PDA180- PDA180+ PDAGENEL REPO

12581 | 130,40 128,11 12591 130,25 128,09 118,36
14729 | 160,29 153,55 147,51 160,36 15425 133,63
171,02 | 180,05 17539 170,84 179,00 174,82 152,90
17894 | 190,53 184,34 178,46 189,77 183,92 158,52
17894 | 190,53 184,34 178,46 189,77 183,92 158,52

(: 3 aylik donem





