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TURK BANKACILIK SEKTORUNDE KARLILIGIN
ICSEL BELIRLEYICILERI

Ali ALP*
Unsal BAN™
Kartal DEMIRGUNES***
Saim KILIC™**

Ozet

Bu calismada, 2002-2009 yillarim kapsayan donemde Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarda
karliligmicsel belirleyicilerinin tespit edilmesi amaglanmaktadir. S6z konusu belirleyicilerin tespit
edilmesi, ozellikle faaliyetlerini kriz ortaminda bile saglikli ve basarili bir bicimde stirdiirmeyi
bagarabilen Tiirk bankalarmin yoneticileri ile mevcut ve potansiyel ulusal ve uluslararasi
yatirimeilar acisindan olduk¢a onemli bir konudur. Calismanm bulgular1 bankanin sermaye
yeterliliginin ve biiyiikliigtiniin artmasmin kérliligi olumlu yonde; buna karsmn, likiditesinin
ve faaliyet giderlerinin artmasmn ise karlilig1 olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir.

Abstract

The aim of this study is to determine the internal determinants of profitability in banks
operating in Turkey in the period of 2002-2009. The importance of the study derives from
the fact that finding out the mentioned determinants is a necessity for both the managers of
Turkish banks who successfully operates -even in times of financial crisis-, and existing (and
potential) national and international investors. Findings of the study indicate that capital
efficiency and size affect profitability positively, while liquidity and operating costs negatively.

I. Giris

Faiz krizi olarak da ifade edilen Kasim 2000 ile doviz krizi seklinde kendini gosteren
Subat 2001 krizleri Tiirk bankacilik sektoriinii olduk¢a olumsuz yonde etkilemis
ve bankalarin bilancolarinda biiyiik meblaglarda zararlar olusmustur. S6z konusu
krizleri takiben, bir daha benzer sikintilarin yasanmamasi, bankacilik sektoriintin
daha saglikli bir yapiya kavusturulmasi ve sektdrdeki sorunlarin sona erdirilmesi
amaciyla 2001 yiliin mayis aymda Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma
Programi uygulamaya konulmugtur.
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Programin unsurlarini; (/) 6zellikle kamu bankalarmin sermaye yapilarinin
giiclendirilerek yeniden yapilandirilmalari, (2) Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
(TMSF)’na devredilen bankalara iligkin problemlerin giderilmesi, (3) ozellikle
krizden etkilenen ©6zel sermayeli mevduat bankalarmin biiyiik ol¢iide kendi
kaynaklariyla yeniden sermayelendirilmesi ve (4) gbzetim ve denetim ¢ercevesinin
giiclendirilerek, uluslararasi standartlara uyum amaciyla sektoriin bircok alaninda
diizenlemelerin yapilmasi olarak 6zetlemek miimkiindiir (Bumin, 2009).

Tiirkiye ekonomisinde -2002 yilindan sonra yasanan istikrarli ve yiiksek
hizda biiylimenin ardindan- 2008 yilinin bagindan itibaren ekonomik faaliyetlerde
hizli bir yavaglama gozlemlenmistir. Bu donemde, ekonomide 6ne cikan diger
onemli gelismeleri ise enflasyonun ve faiz oranlarinin dalgali bir seyir izlemesi,
gerek kamu gerekse 6zel sektor nedeniyle tasarruf agiklarinin yliksek diizeylerde
kalmasi, biitce aciginin artmasi, net sermaye giriginin azalmasi, yurti¢i kaynaklarin
kisa vadelerde kalmasi, son ceyrekte TL’'nin deger kaybetmesi, beklentilerin
kotiilesmesi ve risklerin artmasi olarak siralamak miimkiindiir (Bankalarimiz,
2008). Bu yavaglamanin ve ekonomik gelismelerin temel nedenini 2007 yilinin
sonlarina dogru oOncelikle Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’ndeki para ve
sermaye piyasalarinda baglayan istikrarsizlik ve kiictilmenin, 2008 yilinda diinya
geneline yayilarak, sirastyla, ABD ile yakin ekonomik iliskileri olan ilkeleri, Avrupa
Birligi (AB) iilkelerini, gelismig ve gelismekte olan diger iilkeleri etkileyerek
kiiresel bir nitelik kazanmasi seklinde kisaca ifade etmek miimkiindiir. S6z konusu
ekonomik istikrarsizlik ve kii¢iilme 2009 yilinda da artarak devam etmis olup, ¢cok
sayida iktisatci tarafindan gergek bir “kiiresel kriz” olarak da degerlendirilmistir
(Bankalarimiz, 2009). Nitekim bu donemde ticaret hacmi son 40 yilda yasanan
en siddetli hizda kiiciilmiis, ¢ok yiiksek meblaglarda servet kayiplari yasanmig
ve bircok lilkede finansal sektor aracilik iglevini goremez ve finansal piyasalar
calisamaz hale gelmistir.

Kiiresel kriz Tiirkiye’deki finansal sektorii de onemli olgiide etkilemistir.
Ancak, ozellikle bankalarin bilancolarinin saglam olmasi ve risklerin dengeli
dagitilarak etkin risk yonetim politikalariin uygulanmasi sonucunda Tiirkiye’deki
bankacilik sistemi 2009 yilin1 giiven iginde gegirerek, kamu agisindan bir sorun
teskil etmemis, aksine ekonomik faaliyetlerinin finansmanii desteklemistir.
Bankacilik sektorii, 2009 yilinda hem yurt icinde hem de yurt diginda anlatilan
-tabiri caizse- “Tiirkiye’ nin iyi hik@yesi” olmustur. 2009 yili sonu itibariyle -bir
onceki yilin sonuyla kiyaslandiginda- finansal kurumlarin piyasa degerleri toplami
%113 artarak, 96 milyar $ seviyesine ¢cikmustir. Yine 2009 yili itibariyle, bankalarin
Ozsermaye getirisi 2,8 puan artarak %18,3 diizeyinde gerceklesmis, net donem kari
ise %352 oraninda artarak 19,5 milyar TLye yiikselmistir (Bankalarimiz, 2009: i-7).

Bu calismada, 2002-2009 yillarin1 kapsayan donemde Tiirkiye’de faaliyet
gosteren mevduat bankalarindan kamusal ve 06zel sermayeli bankalarda
karliligin igsel belirleyicilerinin® tespit edilmesi amaglanmaktadir. S6z konusu

I “fcsel belirleyici” kavranu Literatiir Incelemesi boliimiinde agiklanmaktadir.
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belirleyicilerin tespit edilmesi, 6zellikle faaliyetlerini kriz ortaminda bile saglikli
ve basarilt bir bicimde siirdiirmeyi bagarabilen Tiirk bankalarinin yoneticileri
ile mevcut ve potansiyel ulusal ve uluslararasi yatirimeilar acisindan oldukca
onemli bir konudur. Toplamda bes boliimden olusan calismada, Giris boliimiinden
sonra Literatiir Incelemesi boliimii yer almaktadir. Ucgiincii bolimde Yontem
bagligr altinda ¢aligmada kullanilan veri setine, drnekleme ve arastirma modeline
deginilmektedir. Istatistiksel analizler sonucunda elde edilen ampirik bulgularin
aciklandig1 dordiincii boliimden sonra, besinci ve son boliimde s6z konusu bulgular
1s181inda elde edilen sonuglar degerlendirilmektedir.

II. Literatiir Incelemesi

Banka karliligina iligkin literatiir incelendiginde, bir kisim calismalarin (Berger ve
digerleri, 1987; Berger, 1995; Neely ve Wheelock, 1997; Barajas ve digerleri, 1999;
Guru ve digerleri, 2000; Atanasieff ve digerleri, 2002; Mamatzakis ve Remoundos,
2003; Kosmidou ve digerleri, 2005; Kosmidou, 2008) tek bir tilkenin bankacilik
sektoriine odaklandiklari; diger kisim c¢alismalarin (Haslem, 1968; Short, 1979;
Bourke, 1989; Molyneux ve Thorton, 1992; Demirgiic-Kunt ve Huizingha, 1999;
Demirgtic-Kunt ve Huizingha, 2000; Abreu ve Mendes, 2001; Bikker ve Hu, 2002;
Bashir, 2003; Staikouras ve Wood, 2003; Goddard, 2004) ise ¢ok sayida iilkenin
bankacilik sektorlerini ele alan calismalar olduklari goriilmektedir. Bu ¢caligmalarin
ortak noktasi, banka karliligini, genellikle aktif getirisi ve/veya 6zsermaye getirisi
seklindeki rasyolar cergevesinde ele almalaridir (Sufian ve Chong, 2008).

Banka karliliginin belirleyicilerinin tespitine iligkin g¢aligmalar1, tek bir
tilkenin ya da cok sayida iilkenin bankacilik sektorii dikkate alinarak yapilan
caligmalar seklinde siiflandirmaktan ¢ok, bu calismalarda irdelenen icsel ve
digsal belirleyicilere (faktorlere) gore kategorilere ayirmak daha uygun olacaktir.
Bankalarin bilangolarindan ve/veya gelir tablolarindan faydalanilarak hesaplanan
i¢sel belirleyicileri, mikro ya da bankaya 6zgii karlilik belirleyicileri olarak ele
almak miimkiindiir. Buna karsm, banka karliligmin digsal belirleyicileri ise
bankanin yonetim biciminden etkilenmeyen, finansal kurumlarin faaliyetlerini ve
performanslarini etkileyen ekonomik c¢evre ve yasal diizenlemeler ile dogrudan
iligkili unsurlardan olugmaktadir (Athanasoglou ve digerleri, 2008). Bu ¢calismanin
amaci -Girig boliimiinde de belirtildigi iizere- banka karliligim etkileyen igsel
belirleyicilerin tespit edilmesi oldugundan, literatiir incelemesinde yalnizca s6z
konusu belirleyicilerin konu alindig1 ¢calismalara deginilmektedir.

Bankanin yonetim kademelerinin kararlarindan dogrudan etkilenen mikro ya
da bankaya 6zgii belirleyiciler olan icsel belirleyiciler ¢ogunlukla bilango ve gelir
tablosundan elde edilen finansal bilgiler 1s18inda hesaplanmaktadir. Bir bankanin
bilancosu, o bankanin mevcut kaynaklarinin tahsisine iligkin yonetim politikalariin
ve kararlarinin bir yansimasidir. Bilango kalemleri kullanilarak elde edilen rasyolar
ilgili bankanin kazanma giicliniin ve maliyetlerinin,diger bir ifadeyle varliklarinin ve
kaynaklarimin dogrudan belirleyicileri olmaktadir. Gelir tablosundan elde edilen ve
bankanin faaliyetlerinin basar1 diizeyinin degerlendirilmesinde kullanilan rasyolar1
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ise gelir yaratilmasi ve aynt zamanda da maliyetlerin kontrol edilmesi noktasinda
-banka yonetiminin etkinligini gostermelerinden dolay1-, faaliyet rasyolar1 olarak
da adlandirmak miimkiindiir. Bu acidan bakildiginda, bankacilik literatiiriinde
iizerinde en fazla caligilan igsel belirleyicilerin bankalarin bilanco (Bkz. Bourke,
1989; Sinkey, 1992; Berger, 1995; Anghazo, 1997; Abreu ve Mendes, 2001;
Bashir ve Hassan, 2003; Staikouras ve Wood, 2003) ve gelir tablosu (Bkz. Bourke,
1989; Molyneux ve Thorton, 1992; Guru ve digerleri, 2000; Gischer ve Juttner,
2001; Ben Naceur, 2003; Jiang ve digerleri, 2003) kalemleri ile iligkili olduklarini
soylemek miimkiindiir. Ozetlemek gerekirse, bu belirleyicilerin biiyiikliik (banka
biiyiikliigii), risk yonetimi, likidite, yonetim etkinligi (gider yonetimi) ve sermaye
yeterliligi (yapis1) vb. ile iligkili degiskenler olduklar1 goriilmektedir.

Bu degiskenlerden biiyiikliik degiskeni, bankalarin faaliyet gosterilen piyasada
olcek ekonomisinden kaynaklanan avantajlarinin  bulunup bulunmadiginin
tespitinde kullanilmakta olup (Athanasoglou ve digerleri, 2008), genellikle
aktif, 6zsermaye ya da mevduat toplami degiskenleri ile ifade edilmektedir.
Konuya iligkin ilk ¢aligmalardan birini yapan Short (1979)’a gore; biiyiikliik,
bankanin sermaye kaynaklarina ulasmasinda 6nemli bir etkendir. Ciinkii nispeten
biiyiik bankalar daha diisiik maliyetli finansman saglayabilmekte ve bu nedenle
da nispeten karli goriinmektedirler. Smirlock (1985), Boyd ve Runkle (1993),
Akhavein ve digerleri (1997), Bikker ve Hu (2002) ile Molyneux ve Wilson (2004)
tarafindan yapilan ¢calismalarda da biiyiikliik ile karlilik arasinda istatistiksel agidan
pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Demirgiic-Kunt ve Maksimovic (1998)’in
caligmasinda ise finansal, yasal ve bozulma gibi bunlardan farkli bir takim diger
faktorlerin bankalarin karliligmmi etkileme diizeylerinin banka biiytikligi ile
yakindan iligkili oldugu tespit edilmistir. Ancak, bu yondeki bulgularin tersine
de rastlamak miimkiindiir. Ornegin, Berger ve digerleri (1987) nin ¢alismasinda
bankanin biiyiikliigiiniin artmasi sonucunda beklenen tasarruf miktarmin c¢ok
diisiik seviyelerde kalabilecegi ve nihayetinde ¢ok fazla biiyliyen bankalarin 6l¢ek
etkinsizligi problemiyle kars1 karsiya kalabilecekleri vurgulanmaktadir.

Risk yonetimi, bankacilik sektoriiniin oldukca onem arz eden konularmmdan
biridir. Varlik kalitesinin diisiik olmasit ve optimal likidite seviyesinin
korunamamasi, bankalarin faaliyetlerini bagarili bir bicimde siirdiirememelerinin
baslica nedenlerindendir. Ozellikle belirsizligin arttigi donemlerde, bankalar
-riskliligi azaltmak amaciyla- portfoylerini cesitlendirme ve/veya likit varliklarimi
artirma yoluna gitmektedirler. Bu agidan bakildiginda, riskliligi, kredi riski ve
likidite riski olmak iizere iki farkli bicimde ele almak miimkiindiir. Bankalarda
likidite ve karlilik arasindaki iligkiyi ele alan caligmalardan elde edilen ampirik
bulgular farkliliklar gostermektedir. Ornegin; Molyneux ve Thorton (1992)’un
calismasindan elde edilen bulgular likidite seviyesinin artmasinin karliligi
olumsuz yonde etkiledigine dair iken, Bourke (1989)’un bulgular1 aksi yondedir.
Eichengreen ve Gibson (2001)’1n bulgular1 da Bourke (1989)’u destekler nitelikte
olup, ikiliye gore likit yatirimlara tahsis edilen fon miktarinin azaltilmasi karliligi
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artirmaktadir. Duca ve McLaughlin (1990) ile Miller ve Noulas (1997) tarafindan
yapilan ¢aligmalarda ise kredi riskinin artmasinin karliligi olumsuz yonde etkiledigi
goriilmektedir. Bu bulguyu, yiiksek riskli kredilerin geri doniislerinde yasanan
olasi1 sikintilar cercevesinde agiklamak miimkiindiir.

Ozelikle yonetim etkinligi baglaminda ele alindiginda, karliligin bir diger
onemli belirleyicisi de banka giderleridir. Finansal kuruluglarda giderlerin
azaltilmasiin 6ncelikle etkinligi, buna bagl olarak da karlilig1 artirdig1 yoniindeki
argiiman, aralarinda Bourke (1989)’un c¢aligmasinin da bulundugu cok sayida
caligma tarafindan desteklenmektedir. Buna karsin, Molyneux ve Thorton (1992)’un
bu yondeki bulgulari ise aksi yonde olmustur. ikiliye gore, yiiksek miktarlarda
kar eden bankalar, karlarinin bir kismmi ikramiye vb. sekillerde dagitarak insan
sermayesine nispeten fazla yatirim yapmaktadirlar. Bu agidan bakildiginda, yiiksek
maliyetli, ancak aynt zamanda da donanimli personelin istihdam edilmesinin
bankacilik gibi hizmet-yogun bir sektorde faaliyet gosteren bankalar agisindan
dezavantaj teskil etmeyecegini sdylemek miimkiindiir.

Sermaye yapisinin (yeterliliginin), finansal kurumlarin performansinin 6nemli
bir belirleyicisi olmasina karsin, bankalar karlilig1 tizerindeki etkisi tam olarak
acik degildir. Diisiik sermaye rasyolarmin nispeten riskliligi de beraberinden
getirmesi nedeniyle, kaldiracin (bor¢lanmanin) karlilik iizerindeki etkisinin negatif
yonlii olacagini sdylemek miimkiindiir (Berger, 1995). Buna karsin, 6zsermaye
miktarinin fazla olmasi halinde sermaye maliyeti azalabilmekte ve durum banka
karliligini olumlu yonde etkileyebilmektedir (Molyneux, 1993). Ayrica, 6zsermaye
miktarinin artiritlmasi beklenen finansal sikinti maliyetlerinin azalmasina ve bunun
sonucunda da beklenen getirinin artmasina neden olabilmektedir (Berger, 1995).

III. Yontem

Aragtirmanin yontemi kapsaminda, dncelikle veri seti ve drneklem ile bagimli ve
bagimsiz degiskenler hakkinda bilgiler verilmektedir. Sonrasinda ise belirtilen
degiskenler kullanilarak olusturulan ¢oklu regresyon modeline deginilmektedir.

3.1. Veri Seti ve Orneklem

Tiirk bankacilik sektoriinde karliligin igsel belirleyicilerinin tespit edilmesinin
amaclandig1 bu c¢alismada, 2002-2009 yillart arasindaki sekiz yillik donemde
Tiirkiye’de faaliyet gosteren mevduat bankalarindan, kamusal ve 6zel sermayeli
bankalarin finansal verilerinden olusan bir 6rneklem kullaniimaktadir. Orneklem
kapsamindaki verilere Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan her yil
yaymlanmakta olan Bankalarimiz kitabindan ulagilmistir.

3.2. Degiskenler
Calismada bir adet bagimli ve bes adet de bagimsiz olmak iizere toplam alt1 adet
degisken kullanilmis olup, bu degiskenlere iliskin bilgiler agsagidaki sekildedir.
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3.2.1. Bagimh Degisken
Calismada Abbasoglu ve digerleri (2007), Ben Naceur ve Goaied (2008) ve
Kosmidou (2008) tarafindan yapilmis olan ¢alismalara benzer sekilde, karlilik
degiskeni olarak aktif getirisi (ROA-Return on Assets) kullanilmaktadir. Tutar
olarak ifade edildiginde her bir birim varliktan kazanilan getiriyi ifade eden ROA;
banka yoneticilerinin, bankanin sahip oldugu finansal ve reel kaynaklardan kar elde
edebilme yeteneklerinin temel gostergesidir (Golin, 2001; Hassan ve Bashir, 2003).
Rivard ve Thomas (1997)’a gore; banka karliligini ifade eden en saglikli degisken
ROA’d1r. Ciinkii ROA, hem yiiksek 6zsermaye carpanlarindan etkilenmemekte,
hem de bankanin sahip oldugu varliklarin tamaminin getiri yaratabilme kapasitesini
bir arada degerlendirmektedir.

Modelde ROA seklinde ifade edilen aktif getirisi asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir:

ROA = Net Donem Kari (Zarari)/Toplam Aktifler (D)

3.2.2. Bagimsiz Degiskenler
Bagimsiz degiskenler -calismanin Literatiir incelemesi boliimii ile de ortiisecek
bicimde-, sirastyla, biiyiikliik (banka biiytikliigii), risk yonetimi, likidite, yonetim
etkinligi (gider yonetimi) ve sermaye yeterliligi (yapisi) ile iligkili degisken olarak
secilmiglerdir.

Biiyiikliik degiskeni BUY ile ifade edilmekte olup, toplam aktiflerin dogal
logaritmasi alinarak hesaplanmaktadir:

BUY = Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi = lnTup,am Akifer 2)
Risk yonetimine, daha acik bir ifadeyle kredi riski yonetimine iligkin degisken
RISK ile ifade edilmekte ve asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
RISK = Toplam Krediler ve Alacaklar/Toplam Aktifler 3)

Likiditeye iliskin degisken LIK ile ifade edilmekte ve asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir:

LIK = Likit Aktifler/Toplam Aktifler 4)

Yonetim etkinligine, daha agik bir ifadeyle gider yonetimine iligkin degisken
ETK olarak ifade edilmekte ve asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

ETK = Faaliyet Giderleri/Toplam Aktifler ®)
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Son olarak da sermaye yeterliligi (yapisina) iliskin degisken ise SER ile ifade
edilmekte ve asagidaki sekilde aciklanmaktadir:
SER = Ozsermaye/Toplam Aktifler (6)

3.3. Arastirma Modeli
Yukarida bahsi gecen bagimli ve bagimsiz degiskenler kullanilarak olusturulan
¢oklu regresyon modeli asagidaki sekildedir:

ROA,  =a,+p,(BUY). + B (RISK), + B.(LIK), + B.(ETK). + B (SER). + ¢, (7)
Burada;

ROA,  =iBankasinin Net Dénem Kari(Zarart)/Toplam Aktifleri,

BU Y, =iBankasinin Toplam Aktiflerinin Dogal Logaritmast,

RI'SKI. = i Bankasinin Toplam Krediler ve Alacaklar/Toplam Aktifleri,

LIK, = i Bankasimin Likit Aktifler/Toplam Aktifleri,
ETK,  =iBankasinin Faaliyet Giderleri/Toplam Aktifleri,
SER, =i Bankasimn Ozsermaye/Toplam Aktifleri,

a, = Sabit,

B,.s = Degiskenlerin tahmin edilen beta katsayilar1 ve
3 = Hata terimi’dir.

i

IV. Ampirik Bulgular

Yukarida belirtilen regresyon modelinde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere
iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 1°de verilmektedir. Tabloda goriildiigii tizere,
2002-2009 donemine ait toplam 112 gozlemden olusan ornekleme dahil edilen
bankalarin ortalama aktif getirisinin %1,950 oldugu goriilmektedir.

Tablo 1: Tammlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Sapma N
ROA 1,950 0,921 112
SER 16,922 9,012 112
RISK 46,892 18,782 112
LIK 37,783 21,670 112
ETK 3,557 1,694 112
BUY 12,770 3,957 112

Asagida verilen Tablo 2 ve Tablo 3’de ise, sirastyla, olusturulan modele iligkin
ozet sonuclar ile katsayilar verilmektedir.
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Tablo 2: ROA Modeli Ozet Sonuclar

Diizeltilmis Tahminin Anlamlilik | Durbin-Watson d
O i? 2 : . v
Model | R R’ Standart Hatast F Sig. Istatistigi
ROA 0,386 0,357 0,738 13,300 0,000* 2,213

a — Agiklayicilar: (Sabit), BUY, RISK, LIK, ETK, SER
b — Bagimli Degisken: ROA

Tablo 3: Katsayilar®

Standartlagarima- Standartlagtirl- E;dog'rusalhk
Model nug Katsayilar nug Katsayilar . Anlamhilik Istatistikleri
koA B Standart p Sig: Tolerans VIF
Hata

(Sabit) | 2,749 0,647 4248 0,000

SER 0,066 0,009 1368 | 7049 0,000% 0,154 | 6498
RISK 0,008 0,008 0,159 0,990 0324 0224 | 4471
LiK 0,028 0,007 0,655 | 4070 0,000% 0224 | 4470
ETK 0385 0077 0,708 | 5008 0,000% 0290 | 3445
BUY 0,068 0,020 0.291') 3361 0,001% 0,772 | 1,296

a— Bagimli Degisken: ROA
*  istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyindeki iligkileri gostermektedir.

Buna gore, coklu regresyon modelinin sonug¢larini matematiksel olarak agagidaki
gibi ifade etmek miimkiindiir:

ROA, = o, + (0,291)(BUY), + (-0,159)(RISK), + (-0,655)(LIK), + (-0,708)(ETK), +
(1,368)(SER), + ¢, &

Analiz sonuglari bagimsiz degiskenlerden SER, LIK, ETK ve BUYiin, bagimli
degisken olan ROA iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilerinin bulundugunu
gostermektedir. Modele dahil edilen diger bagimsiz degisken olan RISK’in ise ROA
tizerinde istatistiksel acidan anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

S6z konusu degiskenlerden SER (8=1,368; Sig.=0.000%) ile BUY (8=0,291;
Sig.=0.001*)’tiin ROA iizerindeki etkileri pozitif yonlii iken; LIK (8=-0,655;
Sig.=0.000%) ile ETK (8=-0,708; Sig.=0.000*)’nin ROA iizerindeki etkileri negatif
yonliidiir. Buna gore, SER ve BUY artarken/azalirken ROA da bu durumdan pozitif
yonde etkilenerek artmakta/azalmakta; buna karsin LIK ve ETK artarken/azalirken
ROA bu durumdan negatif yonlii etkilenerek azalmakta/artmaktadir. Daha agik bir



Tiirk Bankacilik Sektoriinde Karliligin I¢sel Belirleyicileri 9

bi¢imde ifade etmek gerekirse, bankanin sermaye yeterliligi ve biiytikliigii arttikca
karlilik artmaktadir. Buna karsin, bankanin daha fazla likit varliklara sahip olmasi ve
faaliyet giderlerinin artmasi halinde ise karlilik azalmaktadir.

Orneklemin hata terimleri arasinda birinci dereceden oto-korelasyon olup
olmadigimi test etmek icin Durbin-Watson d istatistigi kullanilmakta olup, d
istatistiginin 2,213 oldugu goriilmektedir. Bu deger hata terimlerinin serisel olarak
bagimsiz olduklarimi ifade etmektedir. Coklu esdogrusallik (multicollinearity) ise
varyans biiyiitme faktorii (VIF-Variance Inflation Factor) ile test edilmektedir.
SER, RiSK, LIK, ETK ve BUY i¢in VIF degerleri, sirasiyla, 6,498; 4471;
4470; 3445 ve 1,296 olup, bu degerler bagimsiz degiskenler arasindaki ¢oklu
esdogrusallik derecesinin diisiik oldugunu ifade etmektedir. Ciinkii VIF degeri i¢in
katlanilabilirlik sinir1 10 olarak kabul edilmektedir (Bkz. Hair ve digerleri,1998).

V. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Saglikli ve finansal agidan gii¢lii bir bankacilik sisteminin varligi, siirdiiriilebilir
ekonomik biiyiimenin temel dayanaklarindan birini tegkil etmektedir. Glintimiizde,
Tiirk bankacilik sektoriiniin -2008 yilindan bu yana siiregelen kiiresel krizden
etkilenmesine kargin-, bu baglamda oldukca basarilt bir performans sergiledigini
soylemek miimkiindiir. Krizin etkilerinin minimize edilmesi ve finansal istikrarin
siirekliliginin saglanabilmesi ac¢isindan Tiirk bankalarmin karliligina etki eden
degiskenlerin tespit edilmesi oldukca biiyiik 6nem ve gereklilik arz etmektedir.
S6z konusu gereklilik bu calismanin amacini tegkil etmektedir. Bu baglamda
caligmada, Tiirk bankalariin 2002-2009 donemine ait finansal verileri kullanilarak
elde edilen bir 6rneklem iizerinde banka karlili§inin belirleyicileri tespit edilmistir.

Ampirik bulgular, sermaye yapismin (yeterliliginin) Tiirk bankalarinin
karliligint pozitif yonde etkiledigini gostermektedir. Calismada sermaye yapisina
(yeterliligine) iligkin degiskenin ©zsermaye/aktif toplami olarak ele alinmasi
nedeniyle, nispeten fazla 6zsermaye ile finanse edilen bankalarin, ya da daha agik
bir ifadeyle bor¢lanma egilimi diigiik bankalarin daha karli olduklarimi s6ylemek
miimkiindiir. Etkin olmayan piyasalarda, sermaye yapilart giiclii bankalar,
varliklarimin finansmanini daha diisiik miktarlarda bor¢la finanse edeceklerinden, bu
bankalarin fonlama maliyetlerinin -6zellikle de azalan beklenen iflas maliyetlerine
bagli olarak- daha diisiik olmast dogaldir. Fonlama maliyetlerinin diisiik olmas1 da
elbette ki karlilig1 olumlu yonde etkileyecektir.

Tiirk bankalarinda karliligi pozitif yonde etkileyen diger degisken ise
banka biiytikliigtidiir. Bu durumu iki farkli bi¢imde agiklamak miimkiindiir. Bu
aciklamalardan ilki; aktif biiytikliikleri nispeten fazla olan bankalarin, pazarin biiyiik
bir dilimine hiikmetmeleri ve bu nedenle rekabetin yogun olmamasi nedeniyle daha
giivenilir olarak goriilmeleri ile iligkilidir. Bu giivenilirlik, s6z konusu bankalarin
bireylerin tasarruflarint diigiik faiz oranlar1 {izerinden toplamalarina ve bunlari
ihtiyac sahiplerine yiiksek oranlardan bor¢ vermelerine imkan saglamaktadir. Bu
durum karliligin artmasina neden olmaktadir. Diger agiklama ise 6l¢cek ekonomileri
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ile iligkilidir (Bkz. Hauner, 2005; Pasiouras ve Kosmidou, 2007; Staikouras ve
digerleri, 2008). Olcek ekonomisinden kaynaklanan avantajlar acisindan ele
alindiginda, nispeten biiyiikk Olcekli bankalarin birim maliyetlerinin diisiik
olacagindan, karliliklar1 da fazla olacaktir.

Calismanin ampirik bulgulari faaliyet giderlerinin artmasinin Tiirk bankalarinin
karliligint negatif yonde etkiledigi yoniindedir. Bu baglamda, Tiirk bankalarinda
giderlerin etkin bir bi¢imde yonetilemedigi ve kontrol edilemedigi yoniinde bir
¢ikarim yapilabilir. Bunun nedenini; Tiirkiye’deki finansal sistemin heniiz olgunluk
agamasina ulagamamasi ve buna baglh olarak da gerek etkin maliyet yonetimi
gerekse maliyet kontrolii boyutlarinda eksikliklerin heniiz giderilememis olmasi
seklinde agiklamak miimkiindiir.

Tiirk bankalarinda karliligi negatif yonde etkileyen diger degisken ise likiditedir.
Likiditenin, yani bankalarin likit aktiflerinin artmasi, karliligi azaltmaktadir.
Likiditenin yliksek olmasi, bankanin likidite riskini diisiirmekte ve buna bagh
olarak da bankalar agtiklart krediler tizerindeki faiz marjlarii indirmektedirler.
Bunun sonucunda da karlilik azalabilmektedir. Likidite baglaminda vurgulanmasi
gereken bir diger 6nemli nokta da bankalarin likidite-karlilik iligkisinin donemsel
olabilecegidir. Bankalarin belirsizligin yiiksek oldugu bir ortamda likit kalma
isteklerini rasyonel bir davranig bicimi olarak yorumlamak miimkiin iken,
diisiik belirsizlik ortaminda likit kalmanin benzer sekilde degerlendirilmesi gii¢
olabilecektir (Kaya, 2002).

Calismada kullanilan diger bagimsiz degisken olan ve “toplam krediler ve
alacaklar/toplam aktifler” ile ifade edilen kredi riski ile karlilik arasinda istatistiksel
acidan anlaml bir iligki tespit edilmemistir.

Sonug itibariyle, Tiirk bankalarinin karliliklarint artirabilmeleri i¢in oncelikle
Ozsermayelerini artirarak sermaye yapilarini giiclendirmeleri ve biiyiimeleri
tavsiye edilmektedir. Sermaye yapisinin gii¢lendirilmesi 6zellikle tasarruf
sahipleri ile mevcut ve potansiyel yatirimeilar agisindan bankalara duyulan giiveni
artiracagindan,daha uygun kosullarda mevduat toplanilmasina imkan saglayacaktir.
Biiyiimenin saglanmasi ile de so6z konusu giivenilirlik daha da artacaktir.
Calismanin sonuglari, Tiirk bankalarinda karlilig1 artirmanin diger yollarinin ise
gider yonetiminde etkinligin saglanarak faaliyet giderlerinin azaltilmasi ile likit
varliklara yapilan yatirimlarm kisilmast oldugunu gostermektedir. Ancak, bu
¢ikarimlarin, -elbette ki- arastirma kapsamindaki doneme ait 6rneklem ve arastirma
modeline dahil edilen degiskenler cercevesinde gecerli oldugu unutulmamalidir.
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ARACI KURUMLAR NEDEN YATIRIM BANKASI
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Ozet

Sermaye piyasalarinda yasanan gelismelerle birlikte 1990’11 yillarin baglarma kadar araci
kurumlar sektoriinde goriilen canlanmanin ardindan; sektor finansal aracilik sisteminde
etkisini yeterince artiramamuis, iiriin/hizmet ve gelir cesitliligi agisindan istenen gelismeyi
gosterememistir. Bu ¢alismada araci kurumlarin neden finansal sistemin ve reel ekonominin
gelismesine dogrudan ve siirekli katki sunan tam hizmet yatirim bankalara doniisemedigi
sorusundan hareketle; sektoriin  gelisememesindeki nedenler incelenmistir. Inceleme
sonucunda; tilkemizdeki ekonomik ve finansal altyapidaki az gelismigligin, fon akimlarinda
sermaye piyasalar1 digina dogru yonelimlerin ve sektore 6zgii bazi etkenlerin araci kurumlar
sektoriiniin az gelismesinde etkili oldugu ve soz konusu kosullarin kisa vadede tersine
cevrilmesinin gii¢ goriindiigii sonucuna ulagilmigtir.

Abstract

The initiation of securities related activities in Turkey goes back to as early as 1980s. The
regulation philosophy regarding securities firms is based on the creation of a new investment
banking category expected to enhance economic efficiency. Although Turkish securities market
experienced a boom in early 1990s, the markets were not able to improve the products and
services diversity as well as the income range. Specifically, the sector, focusing on brokerage
activities, stayed underdeveloped. In this article the author is questioning the reasons why
Turkish securities firms have not been able to improve the range of its activities and at least
some of the securities firms did not transform to full service investment banks. It is concluded
that less developed economic and financial infrastructure, cash outflow to gold and real estate
markets and some intra-industry conditions are the essential elements for the less development
of the sector. In realistic terms, public policies or private initiatives expecting to change of this
picture have decisive limitations at least in the short term.
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I. Giris

Yatirim bankalart sirketlerin ve kamu kesiminin finansman ihtiyaglarinin
kargilanmasi, profesyonel yatirim hizmetlerinin sunulmasi, kaynaklarm etkin
dagilim ve kullamimma katki saglanmasi, likidite yaratilmasi, risk yonetiminin
gelistirilmesi, yeni iiriinler ve finansal miihendisligin gelistirilmesi gibi faaliyetleri
cercevesinde iilkelerin biiylime (ve kalkinma) siireclerine katki saglamaktadir.

Ulkemizde aract kurum faaliyetlerinin gegmisi 1980°li yillarin bagina
kadar gitmektedir. Banker Krizi’'nin ardindan ortaya ¢ikan, sermaye piyasasi
mevzuatinda yer alan araci kurumlar sektoriine yonelik diizenleme felsefesinin
altinda yatan 6nemli unsurlardan birisi de; araci kurumlarin yatirim bankaciligi
faaliyetleri yapabilmesine zemin hazirlanmasidir. Sermaye piyasalarinda yaganan
gelismelerle birlikte 1990’11 yillarin baglarina kadar araci kurumlar sektoriinde
goriilen canlanmanin ardindan; sektor finansal aracilik sisteminde etkisini yeterince
artiramamig, Uriin/hizmet ve gelir cesitliligi acisindan ongoriilen gelismeyi
gosterememistir.

Bu ¢aligmada literatiir taramas1 ve veri analizi yoluyla; aract kurumlarin neden
finansal sistemin ve reel ekonominin gelismesine dogrudan ve siirekli katki sunan
tam hizmet yatirim bankalarma doniigemedigi sorusundan hareketle sektoriin
gelisememesindeki nedenler incelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde yatirim bankaciligt kavramu, iiciincii boliimiinde
yatirrm bankaciliginin faaliyet sahasinin belirlenmesi, dordiincii boliimiinde
yatirrm bankacilifinin gelisme kosullart ve besinci boliimiinde de iilkemizdeki
aract kurumlarin gelisememe veya yatirim bankaciligi faaliyetlerini yaygin/stirekli
bicimde gerceklestirememe nedenleri {izerinde durulmustur.

II. Yatirim Bankacihig1 Kavrami

Diger finansal aracilar gibi yatirim bankalar1 da fon fazlasi ve a¢i11 veren ekonomik
birimleri,diger bir deyisle finansal fon arz ve talebini bir araya getirmektedir. Yatirim
bankalarini ticari bankalardan ayiran en 6nemli unsur, yatirim bankaciliginda
mevduat toplanamamasidir.

Yatirim bankacilig1 kavrami, Glass Steagall Yasast olarak da bilinen, 1933
tarihli Bankacilik Kanunu ile mevduat toplanmasi ve kredi verilmesi faaliyetlerini
icra eden ticari bankalarin faaliyetlerinin kapsamindan, yiiklenim ve menkul kiymet
satiglarini iceren menkul kiymet operasyonlarinin ayrilmasi iizerine ABD’de ortaya
ctkmistir (Gart, 1994).

Yatirim bankaciligi faaliyetini dar ve genig anlamda tanimlayabiliriz. Dar
anlamda yatirim bankacilig1 sirketlere ait hisse senedi ve sabit getirili araclarin
yiiklenimi faaliyetlerini icermektedir. Esas itibar1 ile yiiklenim faaliyetleri, araci
kurumlarin temel faaliyet sahasi ve bir anlamda da varlik nedeniyle iligkilidir.

Ticari banka, sigorta ve yatirim bankacilig1 sektorlerinin {iriin ve finansal
aracilik baglaminda giderek i¢ ige gectigi goriilmektedir. Bu nedenle; aragtirma,
yatirrm danigmanligi, yiiklenim, sirket finansmani, risk sermayesi, birlesme-
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devralma gibi geleneksel yatirim bankaciligi faaliyetlerine ilaveten; bazi sigortacilik
ve bankacilik iiriinlerinin pazarlanmasi gibi geleneksel yatirim bankaciligi tanimi
diginda kalan faaliyetlerin de genig anlamda yatirim bankacilifi kapsaminda
degerlendirilmesi miimkiindiir.

Yatirim bankalar farkli yatirimer kategorilerine yonelik olarak cesitli finansal
hizmetler sunmaktadir. Diizenleyici ve denetleyici otoritelerin varlik sebebi
acisindan, yatirim bankalarinin sundugu finansal hizmetlerde yatirimcmin ve
sermaye piyasalarinin etkinliginin korunmasi baglica ama¢ konumundadir. Araci
kurumlarmn bilangosu; banka ve sigorta sirketlerinin bilancosuna gore daha kisa
vadeli, likit ve 6z kaynak agirliklidir. Ancak sektordeki risk alma egilimi nedeniyle,
bazi aract kurumlarin yogun kaldira¢ kullanimina yonelebildigi de goriilmektedir.

Ulkemizdeki yap: da dikkate alinarak, araci kurumlarin faaliyetlerine &zgii
onemli niteliklerin irdelenmesi; yatirim bankaciliginin kendine 6zgii faaliyet
biciminin ve bunun mali tablolara yansimasinin anlagilmasi bakimindan 6nem
tagimaktadir.

Bilanconun Oz Kaynak Agwrlikli Finansman Yapisina Sahip Olmast;
Araci kurumlarin aktif finansmanimin bankalar gibi kisa vadeli mevduata bagh
olmamasi; vade uyusmazlifi ve yeniden finansmandan kaynaklanan riskleri
asgariye indirmektedir. Mevduat gibi bir kaynaktan yoksun olunmasi, aracit kurum
faaliyetlerinde sermaye ve uzun vadeli yabanci kaynagin 6nemini artirmakla
birlikte; iilkemiz araci kurumlar sektoriinde 6z kaynak ve kisa vadeli yabanci
kaynaga dayali finansmanin etkili oldugu dikkat ¢cekmektedir. Aract kurumlarin
kurumsal finansmana agirlik vermesi halinde, uzun vadeli kredi kullanim orani
artmaktadir. Bununla birlikte yliksek risk alma egilimi gosteren ve kredili islemlerde
yogunlasan araci kurumlarin kisa vadeli yabanci kaynak kullanimi artabilmektedir.

Saklamasindaki Varliklarin  Geri Cagrilmasi ve Tahacciim Risklerinin
Swnirly Olmast; Araci kurumlarin yatirnmeilardan mevduat ve fon toplama yetkisi
bulunmamaktadir. Vade uyumsuzlugundan sinirhi olarak etkilendigi diisiiniilen
aract kurumlarda miigterilere ait olan yatirnm hesaplari, aract kurumun sirket
hesaplarindan ayri olarak izlenmekte ve bankalarda oldugu gibi kredi plasmaninin
kaynagini teskil etmemektedir. Bu nedenle yatirnmcilarin varliklarini herhangi
bir nedenle geri ¢agirmasinin, bankalarda gozlenenin aksine, aract kurumlarin
likiditesine olumsuz etki yapmamasi beklenmektedir. Bu goriigler diizgiin igleyen
bir araci kurumun giiven bunalimi durumunda sinirh kirllganligi oldugunu ortaya
koymaktadir. Ancak kiiresel kriz araci kurum (yatirim bankacilig1) faaliyetlerine
yonelik yukarida yer verilen goriiglerin sorgulanmasina neden olmustur. Kriz
siirecinde baz1 ABD’li yatirim bankalarinda (ve fonlarinda) miisteri varliklarinin
panikle geri cagrilmasi; araci kurumlarda da saklamadaki varliklarin geri ¢agrilmasi
riskinin ortaya ¢ikabilecegini giindeme getirmistir.

Bilanconun Kisa Vadeli/Likit Olmast ve Degerleme Sorununun Sinirli Olmast;
Yatirim bankalarimin yatirim stratejileri, banka ve sigorta sirketlerine gore oldukca
kisa vadelidir. Bu nedenle araci1 kurum bilangosu, anilan kurumlarin bilangolar ile
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karsilastirildiginda kisa vadeli ve daha likit bir yapiya sahiptir. Banka bilangosunun
agirlikli bolimiinii olusturan kredi portfoyii; bakigimsiz bilgi sorunu nedeniyle;
likit olmayan, teminatlandirma ve fiyatlandirma sorunlar1 bulunan ve cogu kez
iflaslarin nedenini teskil eden bir nitelige sahiptir. Buna kargilik araci kurum kredi
portfoyii teminatl ve likittir. Aract kurumlardaki bilanco varliklarinin 6nemli bir
boliimiiniin aktif ikincil piyasasinin bulunmasi, giinliik ve gercekci degerlemeyi
miimkiin kilmakta ve dolayisiyla fiyatlama sorununun asgariye inmesine neden
olmaktadir. Tiim bu vasiflar araci kurumlar i¢in risk yonetimini kolaylagtirmaktadir.
Bununla birlikte kiiresel kriz siirecinde yatirim bankalarinin bilancosunda yer alan
yapilandirilmig finansal iiriinlerin 6nemli degerleme sorunlarina neden oldugunu
da belirtmek gereklidir.

Finansal Soklara Tepki Verebilme Yeteneginin Yiiksek Olmast; Bilancosunun
likit olmasinin getirdigi esneklik, aracit kurumlarin finansal soklara dayanikliligini
artirmaktadir. Ancak bunu kesin bir kural olarak degerlendirmemek gereklidir.
Borsada iglem gormeyen sirket hisselerinin yatirim amagl olarak satin alinmasi
nedeniyle, likiditesi diisiik istirakler portfoyiine sahip bir araci kurum; likidite
sikigikligi yasanmasi durumunda bilangosunu hizla kiiciiltme olanagma sahip
olmayabilir. Bununla birlikte, araci kurumlarda miisteri portfdyiindeki risklerin
artmast durumunda, tasfiye siirecinde varliklarin olast deger azaliglarindan
kaynaklanacak zararlara katlanilmasi kaydiyla, kredi portfoyiiniin bir giin gibi kisa
bir siire icinde tasfiye edilerek, aract kuruma yansiyabilecek risklerin hizla asgariye
indirilmesi de miimkiindiir.

Temel Risklerinin Piyasa ve Likidite Riskleri Olmast; Araci kurumlarin temel
risklerinin baginda kendi pozisyonlarindan kaynaklanan piyasa riski gelmektedir.
Ayrica,hem kendi pozisyonlarindan kaynaklanan zararlar, hem de miisterilerin takas
ve kredi yiikiimliiklerini yerine getirememesine bagli olarak ortaya cikabilecek
kredi ve likidite riskleri de araci kurumlar acgisindan 6nem kazanabilmektedir.
Ote yandan, kiiresel kriz 6ncesinde de goriilmekle birlikte, kriz ile birlikte kiiresel
finansal piyasalar etkileyecek boyutlara ulagan tiirev iglemler kaynakli risklerin
biitiin finansal aracilar agisindan 6nemli bir risk kategorisi olarak kabul edildigini
de vurgulamak gereklidir.

Yatirimcilarin ve Piyasa Etkinliginin Korunmasina Yonelik Tedbirler; Aract
kurumlarin diizenleme, denetim ve yaptirim {ii¢liisiinden olusan resmi disiplin
sisteminde; yatirimcinin korunmasi ve piyasanin etkinliginin artirtlmasina dayali
diizenlemelerin yogunlugu dikkat cekicidir. Bununla birlikte, kiiresel kriz siirecinde
baz1 yatirnm bankalarmin kamusal desteklerle iflastan kurtarilmasi nedeniyle,
sofistike ve biiyiik 6lgekli yatirim bankalarinin faaliyet gosterdigi tilkelerdeki araci
kurumlara yonelik diizenlemelerde; sistemik riskten korunma motifinin de bir
diizenleme rasyoneli olarak 6n plana ¢iktigini not etmekte fayda vardir.

Yatirim bankacilig1 faaliyetlerinde dikkat cekici diger ozellikleri asagidaki
gibi belirleyebiliriz; hizli degisime ve innovasyona agik olma, farkli sektorlerdeki
hizmet ve iriinlerin dogrudan/dolayli olarak sunulmasi ile birlikte finansal
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siipermarket olma egilimi, risk alma egiliminin giiclii olmast, aktif rekabetin oldugu
bir piyasada faaliyet gosterilmesi, sofistike emek arzi ile birlikte ileri teknoloji
kullaniminin yogun olmast.

III. Yatirim Bankacihig1 Faaliyetleri
Sermaye piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde yatirim bankalarinin; reel ve
kamu kesiminin finansman ve tasarruf sahibinin de varlik yonetimi ihtiyaclarini
genig Olciide karsilayacak bir orgiitlenme modeli icinde faaliyet gosterdigi
goriilmektedir. 19 uncu yiizyilda demiryolu ve kanal ingasinin, 20 nci yiizyilin
sonuna dogru internet sirketlerinin ve genel olarak cesitli borsa iglemlerinin
finansmani yatirim bankalarinin sundugu bazi hizmetlere 6rnek olarak gosterilebilir.
Kuskusuz 21 inci yiizyilda bu listeye uzay aragtirmalarini dahil etmemek icin bir
neden bulunmamaktadir. Yiiksek bireysel zenginlerin fonlarinin yonetimi, sanat
bankaciligi', hayir isleri yonetimi hizmetleri’, inang ve degerlerini &n planda tutan
yatimeilar icin ahlaki yatirimlar veya sosyal olarak sorumlu yatirimlar’  gibi
faaliyetler yatirim bankacilig: faaliyetinin genis kapsami i¢cinde yer almaktadr.
Araci kurumlarin temel faaliyet sahasi bagkasi hesabina komisyon araciligi,
kendi hesabina iglem yapilmasi ve yiiklenim faaliyetidir (Dombalagian, 2009).
Geleneksel yatirim bankacilii islevleri ise menkul kiymet yiiklenimi ve
sirketlere yonelik danigma hizmetleridir. S6z konusu geleneksel faaliyetlere,
sermaye piyasalarinin uluslararasilagmasi, diizenleyici anlayistaki degisiklikler ve
miisterilerin talepleri sonucunda; sirket ve miisteriler hesabina menkul kiymet ve
tiirev iglemlerinin yapilmasi, yatirim aragtirmasi, finansman, varlik yonetimi ve
ozel sermayeli fon yatirimlar: gibi sahalar da ilave edilmigtir (Tuch, 2006).
Ulkemiz sermaye piyasalarinin az gelismis olmasi nedeniyle; iilkemizdeki
yatirim bankacilig1 faaliyetlerini sunan temel finansal aracilarin (banka, kalkinma
ve yatirim bankasi ve aract kurum) sundugu finansal ara¢ ve hizmetlerden hareketle
yapilacak degerlendirmenin dar kapsamli olabilecegi dikkate alinarak, yatirim
bankalarinin faaliyetlerini ¢esitli acilardan analiz edebiliriz. Bu kapsamda yatirim
bankaciligi kavraminin, yatirim bankaciligi sahasina 6zgii iirlin ve hizmetlerden
hareketle incelenmesi miimkiindiir.

3.1. Yatirim Bankacihigi Faaliyet Tiirleri

Ik olarak diinyanin énde gelen bankacilik dergilerinden The Banker’in, yatirim
bankalarina verdigi 6diil konularma yonelik incelemelerin, yatirim bankalarinin
kiiresel olcekte sundugu iiriin ve hizmetlere 151k tutabilecegi diisiiniilmektedir.

! Sanat iiriinlerinin yatirim aracina doniismesi ve koleksiyonerligin yayginlagmasi, bu sahaya yonelik yatirim
yonetiminin 6nemini artirmaktadir. Sanat bankacilig1 kapsaminda diinyanin 6nde gelen bazi bankalar1 degerleme,
alim, satim, kiralama, saklama vb. konularda ¢esitli hizmetler sunmaktadir.

2006 yilinda yiiksek bireysel zenginlerin hayirseverlik faaliyetlerine sarfettigi toplam tutar 285 milyar dolardir
(UBS, 2008: 7).

Sosyal acidan sorumlu yatirim, hem finansal hem de sosyal hedeflere ayn1 anda ulagmay1 amaglayan ve buna dzen
gosteren sirketlere, fonlara, projelere ve ortakliklara [yonelik] yatirim kararlari alinmasi ifade etmektedir. Bu
yatirim anlayig1 giiniimiizde is yapma stratejisinin 6nemli bir pargasi haline doniigmiistiir. Cevreye duyarli finansal
diriinler, karbon ticareti, mikro finans, ¢cevreci teknoloji yatirimlari, su kaynaklarinin yonetimi vb. (TBB, 2009: 51)
gibi faaliyetler s6z konusu dizgenin bir pargasi olarak kabul edilmektedir.
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Tablo 1: The Banker Dergisi Yatirnm Bankacih@ Odiil Konular
The Banker Dergisi Yatirm Bankacihg Odiil Konular

ilk Halka Arz/Hisse Senedi/Bono/Déoviz Islemleri

Yatirim Yapilabilir Bono (investment grade bond)

Yiiksek Getirili Bono (high yield bond)

Menkul Kiymetlestirme

Teminath Tahvil (covered bond)

Degistirilebilir Menkul Kiymet (convertible)*

Birlesme ve Devralma

Hisse Senedi/Kredi/Faiz Oram Tiirevleri
Kaldiragh Satin Alma
Hibrid Sermaye (hybrid capital)®

Risk Danigmanligi

Finansal Kurumlar Grubu Sermaye Artirimi®

Finansal Kurumlar Grubu Varlik Yiikiimliiliik Yonetimi’

Ticaret ve Proje/Gayrimenkul Finansmani

Emtia Ticareti®

Islami Uriinler/Emisyon Ticareti’

Sendikasyon Kredisi (Loan House)

Temel Aracilik (Prime Brokerage)
Kaynak: The Banker (2007).

Yukarida yer alan tablodan da anlasilacag: iizere; kiiresel yatirim bankaciligi
faaliyetleri Islami finansal iiriinlerden, emtia ticaretine kadar uzanan genis bir
yelpazede sunulmaktadir.

Degistirilebilir finansman (convertible financing) saglayan ve bono veya imtiyazli bono olarak ihrac
edilen menkul kiymetler, genellikle hisse senedi olmak iizere, diger menkul kiymetlere dontisebilme
opsiyonunu tagimaktadir (http://www.sec.gov/answers/convertibles.htm, Erisim Tarihi: 06.06.2009).
Hibrid sermaye hisse senedi ile ikame edilebilir bir bor¢ [finansal arag] tiiriidiir. Imtiyazl hisse senedi
orneginden de anlasilacag tizere, sz konusu sermaye tiirii hem borg, hem de hisse senedi 6zellikleri
gostermektedir (http://lexicon.ft.com/term.asp?t=hybrid-capital, 03.08.2010).

2007 yilinda finansal kurumlar sermaye artirimi dalinda 6diil verilen JP Morgan ile ilgili agiklamalar
degerlendirildiginde, s6z konusu faaliyetlerin gelismekte olan iilkelerdeki kurumlarin finansman
ihtiyaclarmin ihragtan ikincil piyasa islemlerine kadar yonetilmesini kapsadigi anlagilmaktadir (bkz.
The Banker, 2007).

2007 yilinda finansal kurumlar varlik/yiikiimliiliik yonetimi dalinda 6diil alan, Societe Generale ile
ilgili aciklamalar degerlendirildiginde, soz konusu faaliyetlerin matematiksel modeller kullanilarak
sofistike aktif ve pasif yonetimi hizmetlerini kapsadigi anlagilmaktadir (bkz.The Banker, 2007).
2007 yilinda emtia ticareti (commodity trading) dalinda 6diil alan Deutsche Bank ile ilgili agiklamalar
degerlendirildiginde, s6z konusu faaliyetin; sirket finansmani, emtia endeksleri, emtia borsa yatirim
fonu (commodity ETF) ve emtiaya dayali diger tiirev araclar ve yatirim araglarina yonelik {iriin ve
hizmetleri kapsadig1 anlasilmaktadir (bkz.The Banker, 2007).

2007 yilinda emisyon ticareti (emissions trading) dalinda 6diil alan Barclays Capital ile ilgili
aciklamalar degerlendirildiginde, s6z konusu faaliyetin AB’nin 2005 yilinda yayimladigi Emisyon
Ticareti Kurali (Emmission Trading Scheme) ¢ercevesinde olusan ve 7 milyar nominal degeri olan
piyasadaki karbon kredilerinin alim satimina aracilik edilmesini kapsadig1 anlagilmaktadir (bkz.The
Banker, 2007).
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3.2. ABD’de Yatirim Bankacilig: Faaliyetleri

Ikinci olarak, yatirim bankacilig1 faaliyetlerinin en genis olanaklarla icra edildigi
ABD yatirim bankacilig1 sektoriindeki finansal ara¢ ve faaliyet bicimleri asagida
incelenmektedir.

Asagida yer alan tablodan hareketle, ABD’deki yatirnm bankalarinin temel
faaliyet sahalarinin; yiiklenim (halka arza aracilik), tahsisli satislar, risk sermayesi
yatirimlari, varlik finansmani, yatirim yonetimi, ticari bankacilik, arastirma, tiirev
araglara dayali iglemler ve danigsmanlik hizmetleri oldugu goriilmektedir. Yatirim
bankalar1 bu temel sahalara ilaveten; sigortacilik {iriinlerinin pazarlanmasi ve kredi
karti ihraci gibi nakit yonetimi iglemleri; ticari bankalarda tasarruf mevduati hesabi
acilmasi iglemine aracilik ve gayrimenkul alim satimina aracilik gibi faaliyetlerde
de bulunabilmektedir.

Tablo 2: ABD’de Yatirim Bankalarimmin Sundugu Bashca Hizmetler

Hizmet Ad1

Hizmetin Tanimi

Yiiklenim

Menkul kiymetlerin ihracina aracilik edilmektedir. Bu siirecte finansal veriler incelenmekte,
menkul kiymet fiyatlanmaktadir.

Tahsisli (Blok)
Satiglar

Sirket hisse senetlerinin borsada halka arz edilmeksizin alicilara satilmasi siirecine aracilik
yapilmasidir.

Risk Sermayesi

Sirketlere sermaye yatinminda stratejik rehberlikte bulunulmasi ve risk sermayesi

Yatirimlari havuzlarinin yénetilmesidir.

Varlik (Sirket) Varlik aliminda ve varliklarin menkul kiymetlestirilmesinde kisi ve kurumlara yonelik

Finansmani faaliyetleri kapsar. Kaldiragli satin almalarda sirket sermayesinin riske edilmesini, birlesme
ve devralma faaliyetlerinde yiiklenimde bulunulmasini, genel olarak sirket finansmanina
yonelik tavsiye verilmesini ve siire¢ yonetimi faaliyetlerini de icerir.

Yatirim Yonetimi Yatirim fonlari, serbest fonlar, 6zel sermayeli fonlar, yatirim ortakliklari, kredili alim fonlart
gibi fonlara yonelik yonetim faaliyetlerini kapsar.

Temel Aracilik Esasen serbest fonlara yonelik olarak; kredili menkul kiymet, takas ve saklama gibi temel

Hizmetleri aracilik hizmetlerini (prime brokerage) kapsar.

Ticari Bankacilik

Yatirim bankasinin kendi fonlar ile miisterilerinin iglemlerini desteklemesidir. Bu baglik
altinda sunulan hizmetlere koprii kredisi (gegici kredi) ornek teskil etmektedir.

Aragtirma

Halka acik sirketler ve bunlarin ihrag ettigi menkul kiymetlerle ilgili aragtirmalar yapilmasidir.
Bu arastirmalara dayali olarak yatirrm danismanlig1 hizmeti verilmektedir.

Sirket Danismanlig1

Birlesme ve devralmalarin yaninda; reorganizasyon ve bolinme, birlesme, karmagik

Hizmetleri finansman teknikleri, kredili alim yapilmasi gibi diger stratejik konularda sirketlere
danigmanlik hizmeti verilmesi gibi hizmetleri de kapsamaktadir.
Diger Faaliyetler -Tiirev arag islemleri.

-Doviz iglemleri.

-Sigorta ve anniiite tirtinlerine iligkin iglemler.

-Gayrimenkul alim satimina aracilik.

-Nakit hesaba dayali ¢cek yazilmast, kredi/nakit hesap kullanim kart: (debit kart) ihraci.
-Ticari bankalarin tasarruf mevduati hesaplarinin pazarlanmasi.

-Zengin bireysel miisterilere yonelik servet yonetimi hizmetleri.'

Kaynak: Kidwell, Peterson ve Blackwell (1993: 624-628), Gart (1994: 266-270), GAO (2003: 8), Augar
(2006: 33,109) ve IFSL (2006: 9-10).
1 fnanca dayali (giivene) iligki tipi olarak servet yonetimi miiessesesi (trust/fiduciary services), servet

yoneticisi bir kisinin, bagka bir hak sahibi yararina, varliklar1 adaletli bir sekilde koruma ve kullanma
zorunluluguna tabi olarak maddi varliklarin sahipligini {izerinde barindirmasidir. Bir tiir miilkiyet sekli
ve varlik yonetim rejimi olan servet yonetimi miiessesesi; kurucusu (settlor/truster), servet yoneticisi
(trustee) ve hak sahipleri (beneficiary) arasinda liclii bir iliski olusgturmaktadir (Pediik, 2009: 132-133).
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Yukarida yer alan tablodan da anlagilacagi iizere; ABD’de yatirim bankalar1
genis Olgekli hizmetler verebilmekte ve sermaye piyasalart digindaki sektorlerin
tiriinlerinin pazarlanmasina da aracilik yapabilmektedir. Ulkemiz arac1 kurumlar
sektoriiniin bulundugu durumu daha iyi degerlendirebilmek i¢in; kiiresel finansal
kriz 6ncesine kadar basarili oldugu diisiiniilen ABD yatirim bankacilig1 sektoriinii
daha yakindan incelemekte fayda vardir.

3.3. ABD’de Yatirnm Bankacihiginin Kisa Ge¢misi

3.3.1. 1929 Krizi ve Ticari Banka Karsiti Sapma

ABD’nin ilk yatirim evi 1764 yilinda Philadelphia’da faaliyete ge¢mistir. ABD nin
sermaye ihtiyaci Rothchilds, Barings ve Speeyers gibi Avrupali yatirim evlerini
cezbetmis ve Lehmans, Marcus Goldman, Abraham Kahn ve Solomon Loeb
gibi Alman Yahudi gé¢cmenlerinin ticari faaliyetlerden 6zel bankacilik alanina
yonelmesine neden olmugtur. 1929 Krizi’nden sonra, ABD kongresi ticari
bankalarin rekabetine karsi yatirim bankalarini koruma yoluna gitmistir. 1950°1i
yillar ise, ABD’li sirketlerin temel danigmani haline gelen, yatirim bankalar1 igin
refah donemi olmusgtur (Gart, 1994).

19 uncu yiizyilin son yirmi yilinda ABD ekonomisinde gozlenen birlesme
faaliyetleri cercevesinde; ABD ekonomisinin yeniden yapilanmasi yatirim
bankacilig1 hizmetlerine yonelik talebi artirmak suretiyle, sektoriin biiyiimesine
ivme kazandirmistir. Glass-Steagall diizenlemesi ve Biiylik Depresyon, yliklenim
hizmetlerine yonelik talebin azalmasina neden olurken, yeniden yapilanmaya
yonelik talebin artmasina neden olmustur. ikinci Diinya Savasi sonrasinda,
yiiklenim ve sirket yapilandirmasi konularinda siiregelen genislemeye ilaveten,
emeklilik fonlar1 basta olmak iizere kurumsal yatirimlar da gelisme gostermistir.
Ote yandan, [ticari banka ve yatirim bankalarina yonelik diizenleme cercevesine
bakildiginda; | ingiltere geleneksel olarak tarafsiz ve Almanya son zamanlara dek
sermaye piyasalar1 aleyhine/bankacilik lehine politikalar izlerken, ABD’deki
diizenleyici ¢ercevenin her zaman icin ticari banka karsiti sapma gosterdigi
goriilmektedir (Rybczynski, 1995).

3.3.2. 1980 Sonras1 Donem ve Biiyiik Yatirom Bankalari

Sermaye piyasalarma dayali finansmanm her zaman 6nemli oldugu ABD’de,
menkul kiymet yiiklenimi ve dagitimi1 konusunda 6n planda yer alan biiyiik menkul
kiymet aracilik sirketleri etkinliklerini sermaye piyasalarinin hizla biiylimeye
basladig1 1980’lerle birlikte daha da artirmustir.

ABD sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren “sermaye piyasalari mengeili”
finansal hizmet saglayicilart; yatirim damigmanlik girketleri (investment advisory
firms), menkul kiymet aracilik sirketleri (brokerage firms) ve her iki sirket tiiriine
de kayith olan cifte kayithi sirketler (dually registered) olarak siniflandirilabilir.
Ote yandan, ABD sermaye piyasalarindaki aracilik siireglerinde énemli bir yere
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sahip olan s6z konusu girket tiirleri diginda, sermaye piyasalari mensgeili finansal
hizmet saglayicilar simifinda, finansal danigmanlar (financial advisors/financial
consultants) ve finansal planlamacilar (financial planners) da yer almaktadir (Hung
ve bsk., 2007).

2006 yili itibart ile ABD sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren yatirim
damgmanlig1 ve aracilik sirketlerinin adetleri sirasiyla 10.484 ve 5.068’dir. Ote
yandan her yil 500-550 adet arasi sirket cifte kayith olarak kayda gecmektedir.
Sayilan fazla goriinmekle birlikte, ABD sermaye piyasalarinda az sayida broker-
dealer ve yatirim danigmanlig: sirketi etkili konumdadir. Sektorel yogunlagsmayi
yatirrm bankacilig1 acisindan degerlendirdigimizde, 2004 yili itibar1 ile ilk 10
aracilik firmasinin sektoriin komisyon gelirinin % 45’ini elde ettigi goriilmektedir
(Hung ve bsk., 2007).

Kiiresel kriz oncesinde ABD yatirnm bankaciligi sektoriine bakildiginda;
ABD sermaye piyasalarinda biiyiik yatirnm bankalari arasinda tam hizmet
yatirrm bankacilig1 yapan ilk 20’lik grubun sektoriin en biiyiiklerini olusturdugu
goriilmektedir. Tam hizmet yatirnm bankaciligi hizmeti sunan menkul krymet
aract kurumlari listesinin, en biiyiik ve karli sirketlerini iceren, ilk 10°u ise; “bulge
bracket” olarak adlandirilmaktadir (Augar, 2006). Bulge bracket onde gelen
kademe anlamina gelmektedir ve ABD’deki halka arzlarda yiiklenimi yoneten
sirketleri ifade etmektedir. Gilpin (1987), halka arza iligkin ilanlarda en prestijli yer
olan en sol boliimde unvani bulunan firmanin temel yiiklenici (lead underwriter)
sifatiyla yiiklenimin onemli bir boliimiinii iistlenerek sendikasyonu yonettigini,
diger yatirim bankalarinin da yiiklenim tutar1 ve rollerine gore ilanda yer aldigini
belirtmektedir.
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Tablo 3: Kiiresel Yatirim Bankacilig1 Gelirleri (18.07.2006 ve 18.07. 2007)

18 Temmuz . ) Piyasa
1.8.Temr.nuz 2007 .20.06 | Banka Adi Net Gelir (milyon Payi
Tarihindeki Siralamasi Tarihindeki dolar) (%)
Siralamasi
1 2 JP Morgan 3,759 7,6
2 3 Citigroup 3,370 6.8
3 1 Goldman Sachs 3,202 6,5
4 8 UBS 2,956 6,0
5 4 Morgan Stanley 2917 59
6 5 Merrill Lynch 2,864 58
7 6 Credit Suisse 2,721 55
8 7 Deutsche Bank 2,541 5.1
9 9 Lehman Brothers 1,927 39
10 10 Bank of America 1,516 3,1
11 15 ABN Amro 986 20
12 12 Barclays Capital 975 20
13 11 l;foyt";‘;n d Bankof 975 20
14 14 BNP Paribas 884 1.8
15 - ‘Wachiova 886 1,7
Alt Toplam * 32.429 65,6
Toplam** 49.410 100
# 11k 15 yatirim bankasinin gelirleri toplami.** Kiiresel yatirim bankacihig1 gelir toplami.

Kaynak: Euroweek (2007).

Biiyiik yatirim bankasi olarak kabul gérmenin ol¢iitlerinin basinda yatirim
bankacilig1 piyasasinda olusan gelirden fazla pay alinmasi gelmektedir. Kiiresel
kriz 6ncesinin zirve noktalar1 arasinda yer alan 2006 ve 2007 yillarim1 kapsayan
yukaridaki tablodan da anlagilacagi lizere; 18 Temmuz 2007 tarihi itibar ile kiiresel
yatirim bankacilif1 gelirlerinin 6nemli bir kismin1 ABD’li yatirim bankalar1 elde
etmistir. Anilan tarih itibari ile en fazla gelir elde eden ilk 15 yatirim bankasinin
net geliri (32,4 milyar dolar), global net gelirin (49,4 milyar dolar) % 65’ini tegkil
etmektedir.

Yatirrm bankacilifinin en karli sahalarindan biri olan yiiklenim siirecinin
bagariyla yonetilmesinde, yonlendirici sirketlerin tecriibeli ve aym1 zamanda da
giiclii bir sermaye ve dagitim agina sahip olmasi 6nem tagimaktadir. Augar (2006),
gerek hissedarlarinin, gerekse ¢alisanlarinin kar beklentilerine uygun olarak; kendi
sermayesini de sermaye piyasasi islemlerine konu eden ve satig, aragtirma, alim
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satim aracilig1, yliklenim, danigmanlik, varlik yonetimi ve diger hizmetleri bulunan
tam hizmet sunan araci kurumlarin Leviathan'' olabilmek i¢in; sabit getirili araclar,
hisse senetleri, birlesme ve devralma, finansal yeniden yapilandirma iglemleri,
finansal kurumlar ve hiikiimetlere tavsiyelerde bulunma faaliyetleri ve kurumsal
yatirimcilara ve serbest fonlara yonelik (menkul kiymet/tiirev aragtirma ve satig
islemlerinden olugan) hizmetlerinin bulunmasi gerektigini belirtmektedir.

Biiyiik yatirnm bankalar1 ABD ve kiiresel sermaye piyasalarinda énemli bir
itibara sahiptir. Ancak, tam bir beyaz yakal faaliyet kolu goriiniimiindeki yatirim
bankaciliginin; yiiksek risk, tamah ve a¢gozliiliik gibi yonlerinin, s6z konusu itibar1
hizla eritebilecegini de not etmekte fayda vardir. Nitekim 2007 yilinin ortalarinda
ABD’de esik alt1 ipotekli konut kredileri alt sektoriinde ortaya c¢ikan kriz; ABD
yatirrm bankaciligt sektoriinde iflas noktasina varan finansal basarisizliklarin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu kapsamda, Bear Stearns kamusal desteklerle
JP Morgan’a satilmig, Lehman Brothers iflas etmis ve Merrill Lynch’de Bank of
America’ya satilmigtir.'

3.4. Tiirkiye’de Yatirnm Bankacilig:1 Faaliyetleri

Ulkemizde faaliyet gosteren araci kurumlarm temel faaliyet konulari; halka
arza aracilik, alim satima aracilik, tiirev araclarin alim satimina aracilik, repo
ve ters repo, yatirim danigmanligi, portfoy yoneticiligi ve kredili islemlerdir. Bu
faaliyetlere ilaveten; iilkemiz araci kurumlari; arastirma, birlesme ve devralma,
halka arz, yeniden yapilandirma, 6zellestirme ve kamu sektoriine yonelik kurumsal
danigmanlik hizmetleri, stratejik yatirim ve déviz alim satimi da yapabilmektedir.!?
Ote yandan, AB mevzuatinin sermaye piyasasi mevzuatma adapte edilmesi
durumunda araci kurumlarm faaliyet sahasinda sinirli da olsa bir gelismenin
olabilecegi diistiniilmektedir.

ABD ve AB iiyesi iilkelerdeki yatinm bankaciligi faaliyetleriyle
kiyaslandiginda, ilkemizdeki aract kurumlarin faaliyet sahalariin ve iglem konusu

!I' Leviathan Tevrat ve Incil’de kotiiliigii temsil eden bir su canavardir. Siyasi yazindaki yerini ise,
Thomas Hobbes un Leviathan adli eseri ile almistir. Hobbes bu ifadenin mutlak giice sahip kudretli
ve zamanla tahakkiim eden bir devleti ifade ettigini belirtmistir. Yazar Augar da soz konusu ifadeyi
ABD’nin en biiyiik yatirim bankalarini tarif etmek i¢in kullanmaktadir.

12 Kiiresel finansal kriz ile birlikte giindeme gelen ABD finansal piyasalarinin yeniden diizenlenmesine
yonelik tartigmalarda 6nemli bir kaynak belge niteligini tasiyan The Department of The Treasury
(2009: 21) da American International Group (AIG) ile birlikte ABD’li yatirrm bankalarmin ani
iflaslarinin finansal kriz siirecinde en fazla istikrarsizliga neden olan olaylar oldugu belirtilmektedir.
Anilan raporda s6z konusu kurumlarda yaganan finansal basarisizliklarda; yiiksek kaldirag, finansal
sistemdeki diger oyuncularla 6nemli finansal baglarin bulunmasi ve etkin olmayan diizenleme/
denetim yapilarinin etkili olduguna yer verilmistir. Ayr1 bir incelemenin konusunu teskil etmekle
birlikte, ABD finansal piyasalarinda gergeklestirilmesi beklenen reformlar kapsaminda, kriz
stirecinde 6nemli degisimlerin yasandigi ABD yatirim bankaciligi sektoriiniin geleceginin yeniden
sekillendirilmesinin giindemde oldugunun belirtilmesinde fayda goriilmektedir.

Daha once aract kurumlar, sadece sermaye piyasas: faaliyetleri kapsaminda ve hesap sahibi

miisterileri ile olmak kaydiyla doviz alim satimina yetkiliydiler. TCMB’nin, 32 sayili karar ile

Hazine Miistesarlig1’nin 91-32/5 sayili Tebligine iligkin I-M Sayili TCMB Genelge’sinde Degisiklik

Yapilmasina ligskin, 2008/4 sayil1 Genelgesi ile arac1 kurumlara uluslararasi piyasalardan almacak

verilere gore serbestce belirlenecek kurlar tizerinden déviz alim satimi yapilmasi imkéni taninmugtir.

)
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ettikleri finansal araclarin (iiriinlerin) sirasiyla; sermaye piyasasi ve sermaye
piyasasi araclari ile siurlt oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle, iilkemiz araci
kurumlar sektoriindeki finansal arag¢ ve iiriinler, kiiresel egilimlerin aksine banka
ve sigortacilik sektorlerinin {irlin ve hizmetlerini icermeyen izole bir yapidadir.
Dolayistyla, ABD’li yatirim bankalar1 sermaye piyasasi araclarinin yani sira; emtia,
gayrimenkul, para piyasast ve sigortacilik iiriinlerini de pazarlama firsatlarina
sahipken, iilkemiz arac1 kurumlar1 “ilk seviye finansal ara¢ goriiniimiindeki” devlet
i¢ borclanma senetleri (DIBS), hisse senetleri, repo ve ters repo ve yatirrm fonu
gibi araglar1 pazarlayabilmektedir. Ne var ki tilkemizdeki; kronik nitelik gosteren
kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin yiiksekligi, finansal sistemin siglig1 ve alim
giicti sinirli tasarruf sahibinin sermaye piyasalarina yeteri tevecciih géstermemesi;
arac1 kurumlarin faaliyetlerini fiilen DIBS ve hisse senedi pazarlanmasina dayali
komisyon araciligina indirgemistir.

IV. Yatirim Bankaciligimin Gelisme Kosullar:
Rybezynski (1995), yatirnm bankacilifinin gelismesinde rol oynayan unsurlari
a§ag1dak1 gibi belirlemisgtir.

Sermayenin ve birbirini destekleyen finansal piyasalarin gelismesi,

* Kigi bagima gelir ve servetin artmasi ile ortaya ¢ikan ekonomik ve teknolojik
gelismenin, yatirim bankaciligi iiriin ve araglarina talebi artirmasi,**

¢ Kurumsal kapitalizmin (finansal kapitalizmin) gelismesinin geleneksel ticari
bankacilik karsisinda yatirim bankaciligini gii¢lendirmesi,

*  Finansal varliklara iliskin miilkiyet haklarinin genis kitlelere yayilmast,'®

* Diizenleyici cergcevenin sermaye piyasalari ve yatirim bankalar1 lehine
tasarlanmasi.

19 uncu yiizyilin ikinci yarisindan giiniimiize, ABD sermaye piyasalar1 ve
yatirim bankalar1 6zel sektor finansmaninda 6nemli bir islev iistlenmigtir. Buna
karsilik, Tiirk finansal sisteminde sermaye piyasalarinin ve yatirim bankalarinin
ekonomik gelismeye goreli katkist sinirli olmugtur. Ote yandan, 1930°1u yillarin
ABD’sindeki diizenlemelerle ortaya ¢ikan ticari bankalara/krediye (Rybczynski
(1995) de yer alan ifadesiyle ticari banka karsiti sapma) kars1 yatirim bankaciligini/
menkul kiymetleri destekleyen bir yaklagimin iilkemizde sistematik bigcimde
mevcut oldugunu sdylemek de giictiir. Kald1 ki az geligsmis veya gelismekte olan
iilke statiisiinii bir tiirli degistiremeyen bir ekonomi igin boyle bir beklenti de
gercekei gorlinmemektedir.

14 fstikrarl ve diizgiin biiylime patikas1 icinde olan bir ekonomideki finansal gelisme sermaye piyasalar
finansal aracilar1 ve araglarini da gelistirebilmektedir. Bu baglamda finansal varliklar iginde hisse
senedi ve 0zel sektor bor¢lanma araglarinin payinin artigi, aynt zamanda, yatirim bankalarinin da
onemini artiran bir olgudur. Buna ilaveten bagta bireysel emeklilik ve sigorta fonlart olmak iizere,
kurumsal yatirrmeilarin agirlikli olarak menkul kiymetlere yatirim yapmasi da sermaye piyasalarmin
ve yatirim bankaciliginin gelismesinde 6nemli rol oynamusgtir.

15 Finansal miilkiyet haklarinin genis halk kitlelerine yayilmasi, birlesme ve devralmalar yoluyla, bu
haklar tizerinde hakimiyet savaslarina ve yatirim bankaciliginin yeni kar sahalarina kavugmasina
neden olmugtur.
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Bununla birlikte, 1982 yilinda ortaya ¢ikan Banker Krizi’ne kadar gelisen
ve agir bir ekonomik kriz ile son bulan diizensiz yatirim bankaciligi dénemi
sonrasinda, IMKB nin 1986 yilinda faaliyete gecmesi yatirim bankaciliginda da
yeni bir sayfanin agilmasina neden olmustur. Bu yeni donemdeki beklenti, sermaye
piyasalari ile birlikte aract kurum faaliyetlerinin de hizla biiylimesi ve banka dis1
kurum olarak finansal sistemi gelistirecek araci kurumlarin zaman icinde gelismis
iilkelerdeki gibi biiyiik yatirim bankalarina doniigmesiydi. Ancak sektoriin geneline
bakildiginda, bu beklentinin karsilandigini séylemek miimkiin gériinmemektedir.

Aract kurumlarin finansal Ol¢eginin yeterince gelisememesi (bkz. 5.2.1)
ve araci kurumlarda sunulan finansal iiriin ¢esitliliginin artirllamamasit yaninda;
sektorel daralma da dikkat ¢ekici goriinmektedir. 1990°larin basinda araci kurum
sayisinin halka agik sirket sayisina yakin ve bazen de ondan fazla olmasi dikkat
cekicidir. Bu kapsamda 1991 ve 1992 yillarinda araci kurum sayisi sirastyla 137 ve
142 adet iken, halka acik sirket sayis1 134 ve 145 adet olarak gerceklesmistir (bkz.
Yeloglu, 2007; IMKB, 2008). 2008 yili sonuna gelindiginde ise 67 adedi banka
kokenli olmayan ve 31 adedi banka kokenli olmak {izere toplam araci kurum sayisi
98 adede kadar gerilemistir (TSPAKB, 2009).

Makro perspektiften bakildiginda iilkemizde yatirim bankaciliginin geligsmesi;
faizlerin diismesi bagta olmak iizere borsanin arz ve talep yonlii giiclenmesine
zemin hazirlayan ekonomik bir ¢evrenin varligi, halka arz yoluyla saglanan
kaynaklarin finansman araci olarak goreli Oneminin artmasi, borsanin arz
yoniiniin giiclendirilmesi, halkin tasarruflarini zorunlu veya goniillii olarak yatirim
bankalarinca sunulan finansal varliklarda degerlendirerek borsanin talep yoniiniin
giiclendirilmesi ve yatirrm bankacili§i hizmetleri sunan kurumlarin evrensel
bankacilik hizmetleri sunan mevduat ve katilim bankalar1 karsisinda rekabetci
giiciiniin artmast ile iligkilidir.

Aract kurumlar sektoriiniin yeterince gelisememesinde etkili oldugunu
diisiindiigiimiiz yapisal ve ikincil nitelikteki sorunlara yonelik degerlendirmelerimiz
agsagida yer almaktadir.

V. Araci Kurumlarin Gelisememe Nedenleri

Aract kurumlarin yeterince gelisememesindeki nedenleri; yapisal nedenler ve
yapisal nedenlerle etkilesim gosteren sektore 6zgii etkenler olarak iki grupta
inceleyebiliriz.

Bu kapsamda ekonomik ve finansal altyapidaki az gelismislik, yatirim
kiiltiiri ve fon akimlarinda sermaye piyasalart digina dogru yonelimler yapisal
etkenler olarak sektorel az gelismislik iizerinde etkili olmustur.Bunlara ilaveten
sektordeki girigim sermayesinin yetersiz olmasinin, komisyon araciligina dayali
egemen faaliyet anlayiginin, sirketler ve yatirimcilarla uzun vadeli iligki kurma
giicliiklerinin ve komisyon aracilig1 faaliyetleri diginda risk alma ve girisimcilik
yetersizliklerinin de, yapisal etkenlerle etkilesim gosteren sektore 6zgii etkenler
olarak araci kurumlar sektoriiniin az gelismesinde etkili oldugu goriilmektedir.
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5.1. Ekonomik ve Finansal Altyapi

Disa bagimli ve kararsiz bir kalkinma siirecinde sermaye piyasalarinin 6zel sektoriin
finansmaninda ilk planda yer almamasi, derinlik ve genisligi yetersiz finansal
piyasalarin kamu finansmania odaklanmasi, fon akimlarinda sermaye piyasalari
digma yonelimler ve borsanin arz ve talep yoniinden yeterince gelismemis olmasi
aract kurumlarin gelismesini engelleyen baslica yapisal nedenler arasindadir. S6z
konusu nedenler asagida kisaca degerlendirilmektedir.

1)

3)

Biiyiime/Kalkinma Siirecindeki Istikrarsizliklar ve Tasarruf Oranmin Diisiik
Olmasi; Kalkinma siirecinin disa bagimli ve kararsiz yapist ekonominin ve
finansal sistemin diizgiin ve dengeli biiylimesi i¢in gerekli olan istikrarlt bir
altyapinin olugmasina engel olmustur. Ote yandan yurt ici tasarruflarin yetersiz
olmasi, finansal varliklara yonelik genel talep ile birlikte, sermaye piyasast
araglarina yonelik talebin de azalmasina neden olmustur.

Finansal Mimarinin Etkileri; 1980 sonrasmin ekonomik anlayisi iginde
kemiklesen yiiksek kamu kesimi finansmani gereksinimi/enflasyon/faiz
olgulari; IMKB’nin giderek ikincil DIBS piyasasina doniismesine neden
olmugtur. Bu siirecte 6zel sektoriin finansman olanaklar1 kisitlanmig, kolay
ve spekiilatif kara aligan finansal sistem yaraticiliktan uzaklagmistir. Ote
yandan, 1990 sonrasinda ortaya c¢ikan finansal krizlerde borsada yasanan
olagan dis1 deger kayiplar1 ve sermaye piyasalari finansal aracilarinda yasanan
finansal basarisizliklar da sermaye piyasalarina yonelik bakisi olumsuz yonde
etkilemigtir.

Fon Akimlarinda Sermaye Piyasalar1 Digina Yonelimler;

a. Finansal Varlik Dig1 Tasarruflar; Altin ve gayrimenkul sektorlerine yonelik
giiclii talep ve soz konusu sektorlerin finansal sistem ile biitiinlesmesinin
sinirli olmast; finansal arag/aracilarin biiyiimesini yavaglatmakta ve bu
baglamda sermaye piyasalarinin gelisimi de sekteye ugramaktadir.

b. Sermaye Piyasalart Disinda Kalan Tasarruf Bigimleri; Sermaye
piyasalar1 disinda 6zellikle bankacilik iiriinlerine yonelik talep, sermaye
piyasalarinda sunulan finansal iiriinlerin cazibesini azaltabilmektedir. Ote
yandan tasarruflarin cesitli saiklerle nakit olarak tutulmasi da (yastik alti
para) finansal varliklara yonelik fon akimlarini azaltmak suretiyle sermaye
piyasalarina yonelik fon arzinin azalmasina neden olmaktadir.

c. Kayit Dis1 Ekonomi/Hukuk Digi-Yetersiz Diizenlenmis Finansal Uriinler;
Izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinde sunulan finansal iiriinlere (&rn.
sermaye piyasast mevzuatina aykiri olarak yapilan halka arz faaliyetlerinde
sunulan finansal {irlinler) ve yeterince diizenlenmemis finansal iiriinlere
(6rn. spot nitelikteki forex iglemleri) yonelik talep de, sermaye piyasasinda
sunulan finansal iiriinlerin cazibesini azaltabilmektedir.

d. Yurt Dis1 Finansal Varliklara Yonelim; Istikrarsizlik, giiven sorunu, kayit
dig1 faaliyetler ve su¢ ekonomisi gibi nedenlerle yurt i¢i yerlesiklerin, yurt
dis1 finansal varliklara yonelik giiclii bir talebi bulunmaktadir. Boyutlari
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tam olarak bilinememekle birlikte, siireklilik arz ettigi diisiiniilen s6z
konusu yonelim Olciisiinde resmi finansal varliklara yonelik talep
gerilemektedir.

4) Borsa’nin Arz Yonlii Yetersizlikleri; Sermaye piyasasi finansmani; banka
kredisi, yurt dig1 finansman olanaklar1 ve i¢ kaynaklara dayali finansman gibi
alternatif finansman segenekleri karsisinda ikincil nitelik gostermektedir. Bu
baglamda menkul kiymetlerin halka arz edilmesi yoluyla saglanan finansmanin
smirli boyutlarda kalmasi; sermaye piyasalarinda gergeklestirilen finansal
aracili§in yeterince gelisememesine neden olmaktadir.

5) Borsa’nin Talep Yonlii Yetersizlikleri;

a. Bireysel Talep; Halkin tasarruf aligkanliklarinda borsa yatirimlarinin
on planda yer almamasi ve yasanan giiven kayiplari; borsa yatirimina
yonelik bireysel yatirimei talebinin 6ngoriilen ol¢iilerde gelismesine engel
olmusgtur.

b. Kurumsal Talep; Ulkemizde emeklilik sisteminin sosyal giivenlik sistemi
baglaminda kamusal agirlikli olmasi ve fon agigt vermesi; bireysel
emeklilik sisteminin goniilliilik esasina dayanmasi ve 6l¢eginin kiiciik
olmasi; yatirnm fonlari, 6zel sermayeli fon, sigorta, iiniversite, yerel
yonetim ve merkezi yonetim gibi kurumsal fon kaynaklarinin agik vermesi/
smirli lgiide fon yaratabilmesi; kurumsal talebin piyasay1 yonlendirici
etkisinin azalmasina neden olmustur.

Ote yandan, ekonomik kurumlarin kalitesinin, zengin ve fakir iilkeler arasindaki
en 6nemli farklilig1 tegkil ettigini de belirtmek gereklidir (Kay, 2004). Bu nedenle,
mevcut is yapma/tasarruf/yatirim kiiltiiriiniin yani sira, sermaye piyasalarinin resmi
ve Ozel sektor tarafindaki kurumsal eksiklerinin de, sermaye piyasalari kaynakli
finansal az geligmiglikte rolii olabilecegini degerlendirmek gereklidir.

5.2. Fon Akimlarinda Sermaye Piyasalar1 Disina Yonelimler

Ekonomideki fon akimlar1 (bireysel/kurumsal yatirim tercihleri) iizerinde sermaye
piyasalari; bankacilik, sigorta ve diger finansal alt sektorler, finans dist sektorler
ve hukuk dig1 faaliyetlerin yarattig1 sektor ile rekabet halindedir. Bu kapsamda s6z
konusu sektorlere yonelik fon akimlarinin artigi, sermaye piyasalarina yonelik fon
akimlarinin azalmasina neden olmakta ve dolayisiyla aract kurumlar sektoriiniin de
gelismesini olumsuz yonde etkilemektedir.

Farkli sektorlerdeki finansal olan/olmayan varliklarin fon akimlarmin
cekilmesi konusundaki rekabetine ilaveten, sirketler kesiminin finansmani igin
de yerel sermaye piyasalart disindaki piyasalarin rekabeti bulunmaktadir. Bu
noktada banka kredisi ve yurt dist piyasalardan bankacilik veya sermaye piyasalari
kanaliyla saglanan finansman arttik¢a; yurt ici sermaye piyasalarinin geligimi ile
birlikte, sektdrdeki temel finansal araci konumundaki aract kurumlarin da gelisimi
yavaglamaktadir.

Bu kapsamda izleyen alt boliimlerde sermaye piyasalariin temel rekabetcisi
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konumundaki; bankacilik sektorii, gayrimenkul ve altin/kuyumculuk sektorii
temelinde etkinligini gosteren finans dis1 sektorler, yastik alt1 para, yurt dig1 finansal
varliklara yonelim, kayit/hukuk disi ve yetersiz diizenlenmis faaliyetlere yonelik
fon akimlar1 ana hatlartyla degerlendirilmektedir.

5.2.1. Bankacilik Sektorii ve Banka Odakh Finansal Sistem

Ulkemizdeki ilk banka, kAgit paranin degerindeki diismelere engel olmak amaciyla,
1845 yilinda kurulan Istanbul Bankasi’dir. Istanbul Bankasi’ndan sonra, temelde
Osmanli Imparatorlugu’nun biitcesinin dénemsel nakit ihtiyaglarinin kargilanmasi
amaciyla bagka bankalar da faaliyete gecmistir.

Sirket kavraminin ve 6zel sektor ekonomisinin iilkemizde ge¢ gelismesi ve
Cumbhuriyet déneminde devlet onciiliigiinde gerceklestirilmeye calisilan kalkinma
stireci Tiirk finansal sisteminde bankacilig1 6n plana ¢ikarmigtir. Bankacilik tarihsel
olarak Tiirk finansal sistemini yonlendiren baglica finansal aracilik tiirtidiir.

Finansal varlik olarak bankacilik kaynakli {iriinlerin finansal iiriin tiiketicilerinin
agirlikli tercihine konu olmasi, bu iirlinlere miinhasiran sahip olan bankacilik
sektoriinii de finans sektoriiniin 6nde gelen temel finansal aracisi konumuna
getirmistir.

Tiirk finans sektoriiniin 2002 yilinda 310 milyar TL olan aktif biiytikliigi
2009 yili itibar1 ile yaklagik 1.075 milyar TL’ na ulagsmistir. Bu biiyiikliik i¢inde
bankacilik sektorii % 79,6’lik oran ile en biiyiik paya sahip olurken, en yakin
takipcileri olan sigorta sirketleri ve menkul kiymet yatirim fonlar1 toplam finansal
varliklarin sirastyla % 3,2 ve % 2.8 ine sahiptir.
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Tablo 4: Tiirk Finans Sektoriiniin Aktif Biiyiikligii (2002-2009)

Milyar TL 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 (Doi%;lggg)
TCMB 741|765 | 747 [90,1 | 1044 | 1066 | 1135 | 1100 10,5
Bankalar 212,7 | 249.7 | 3064 | 4069 | 499,7 | 581,6 | 7325 (8340 |796

Fin Kir.Sirk. 38 50 6,7 6,1 100 | 13,7 17,1 14,6 14
Faktoring Sirk. | 2,1 29 4,1 53 6.3 74 78 104 10
Tiiketici Fin Kir. | 0.5 0.8 1,5 25 34 39 4,7 45 04

Varlik Yon. Sirk. | v.y. v.y. vy. v.y. v.y. 0,2 04 04 0,0
Sigorta Sirk. 54 75 9.8 144 [ 174 |22,1 26,5 |333 32
Emeklilik Sirk. | 0 33 42 5,7 72 9.5 122 | 157 -

Aract Kurumlar* | 1 13 1,0 2,6 2,7 38 42 52 0,5
MKYO 0,1 0,2 0,3 0,5 0,5 0,7 0,6 0,7 0,1
MKYF 93 199 244 294 [220 |264 |240 |[296 28

GYO 1,1 1,2 1.4 22 25 4,1 43 47 04
GSYO 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0.2 0,1 0,2 0,0
Toplam 310,1 | 3650 | 4304 |560,1 [ 6690 | 770.8 | 935,6 | 1.074,6 | 100,0
v.y.. Veri Yok. *Eyliil 2009 verisi kullanilmistir. MKYO: Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari;
MKYF: Menkul Kiymet Yatirim Fonlari; GYO: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar; GSYO: Girigim
Sermayesi Yatirim Ortakliklari

Kaynak: BDDK (2010).

Asagida yer alan tablodan da anlagilacagi lizere, lilkemizde bankacilik kaynakli
finansal araclarin hane halk: finansal varliklari i¢indeki pay1 dikkat cekicidir. Bu
baglamda 2005 yilinda toplam finansal varliklarin % 684’0 tasarruf mevduati
ve doviz tevdiat hesaplarinda yer alirken, 2010/Mart itibar1 ile bu oran % 73,1°e
ylikselmistir. S6z konusu y1l ve donem itibari ile borsa sistemi ile iligkili varliklara
bakildiginda ise yatirim fonlar1 ve emeklilik yatirim fonlarina aktarilan varlik tutar
ve oraninin artig gosterdigi, buna kargsilik hisse senetlerine aktarilan fon oraninin
azalma gosterdigi dikkat cekmektedir.
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Tablo 5: Tiirk Hane Halki Finansal Varliklarinin Dagilimi
(2005, 2008, 2010/Mart) (milyar TL, %)

2005 2008 2010/Mart
Y | e | VR | e | M| e
Tasarruf Mevduati* 904 412 188.7 51,2 2203 51,2
DTH* 59.8 272 89,0 242 94,1 219
DTH (milyar ABD dolar) 445 - 59,1 - 61,7 -
Dolagimdaki Para 183 8.3 30,6 83 36,6 8.5
DIBS+Eurobond 32,6 149 19,7 53 12,5 29
Yatirim Fonu - - 20,8 56 264 6,1
Hisse Senedi 15,7 7.2 10,6 29 273 6.4
Emeklilik Yatirim Fonlari 1,2 0,5 64 1,7 9,7 23
Repo 15 0,7 22 0,6 18 04
Kiymetli Maden Deposu V.y. V.y. 0,3 0,1 12 0,3
Toplam Varhklar 2195 100,0 368,3 100,0 4299 100,0
v.y.: Veri Yok. * Tasarruf mevduati ve DTH, katilim fonlarmi da igermektedir.

Kaynak: TCMB (2008 ve 2010).

Dolayistyla tilkemiz hane halki varliklarinin dagilimi incelendiginde, sermaye
piyasasi varliklarina yatirimin gii¢lii oldugu ABD ve Ingiltere gibi sermaye piyasasi
odakli finansal sistemlere sahip iilkelerden farkli olarak, banka kaynakli finansal
varliklara yonelimin oncelikli oldugu goriilmektedir.

5.2.2. Resmi Finansal Sistemin Biiyiimesine Engel Olan Rekabetciler
Ulkemizde sermaye piyasasimin smirli yatirrm olanaklart sunmasi, banka disi
kurumlarin gelisiminin yetersiz olmasi ve agir1 kamu bor¢larindan kaynaklanan
diglama etkisi nedenleriyle; formel tasarruflar bankalara ve kamu kagitlarina
kaymaktadir. Formel olmayan tasarruflarin ortaya ¢ikmasinda ise; yliksek enflasyon
ve agir vergi sistemi etkili olmustur. Enflasyon ve vergi sisteminin karsilikli
etkilesiminden kaynaklanan carpikliklar ve piyasada algilanan enflasyonun yiiksek
degiskenlik gostermesi nedenleriyle; doviz cinsinden varliklar, altin ve gayrimenkul
gibi enflasyon ve vergi etkisinden korunma olanagi saglayan varliklara yonelik
[informel bir] tasarruf akimi ortaya ¢ikmaktadir (Diinya Bankasi, 2003). Bu
unsurlara ilaveten yastik alt1 para, yurt dig1 finansal varliklara yonelim ve kayit dist
ekonomi ve hukuk dig1 faaliyetler de; resmi yerel finansal sistemin ve dolayisiyla
sermaye piyasasi araciliginin etkinliginin azalmasina neden olmaktadir.

Diger nedenlerin yaninda mevduata giiven icinde siirekli pozitif reel getiri
saglanamamasi nedeniyle de biiyliyen informal tasarruf sektorii, lilkemiz finans
sektoriiniin goreli olarak kiiclik kalmasina neden olmustur. Bu kapsamda biiyliyen
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alternatif sektorlerden biri de gayrimenkul sektorii olmustur. Dolayist ile, diger
saiklerin yaninda, tasarruf sahibinin paranin zaman degerini koruyabilmek amaciyla
da gayrimenkul yatirnmlarina yoneldigi soylenebilir. Ulkemizdeki gayrimenkul
ekonomisinin, gelismis tilkelerdeki 6lciilerde finansallagmamig olmasi, gayrimenkul
sektoriiniin biiytimesi karsiliginda; finans sektoriiniin kiictilmesine veya daha kiiciik
bir oranda biiyiimesine neden olmaktadir. Bu siirecte gayrimenkul ediniminde
kurumsal olmayan finansmanin artigi; finansal fon akimlarinin azalmasi ve finans
sektoriiniin kiigiilmesi ile sonuclanabilmektedir. Buna karsilik banka kredisine
dayali gayrimenkul finansmani ise, menkullestirmeye dayali finansmanin etkin
olmamasi nedeniyle, sadece belli ol¢iilerde bankacilik ve sigortacilik sektoriintin
gelisimine katki saglamaktadir. Konut kredilerinin GSMH’ya orani agisindan
bakildiginda, konut sektorii kaynakli finansal sektor biiylimesinin kisitli oldugunu
sOylemek miimkiindiir.

Pazar ekonomisi sartlarinin yeterince olgunlagsmadigi ve istikrarsizligm etkili
oldugu ekonomiler basta olmak iizere, kiymetli madenler sektoriiniin ekonomideki
fon akimlari iizerinde O6nemli etkileri vardir. Sosyo-ekonomik nedenlerle altin
iilkemiz icin de 6nemli bir tasarruf araci niteligindedir. Dolagimdaki tahmini
biiyiikliik ve ithalat/ihracat verileri acisindan iilkemiz diinyadaki en 6énemli altin
piyasalarinin baginda gelmektedir. Gayrimenkul sektoriiniin finansal sistemle
biitiinlesememesi gibi, altin/kuyumculuk sektoriiniin de finansal sistemle
biitiinlesememesi s6z konusu sektoriin biiyimesi karsisinda finansal sistemin
esasen kiiclilmesine neden olmaktadir.

Ote yandan, Tiirklerin yurt disindaki tasarruflar1 ve yastik alti para da Tiirk
finans sektoriiniin glidiik kalmasinin dikkat ¢cekici nedenlerinin baginda gelmektedir.

Finansal sistemin iglevlerini belli bir etkinlik seviyesinde yerine
getirememesinin bir sonucu da, para ve sermaye piyasalarinda gayri resmi
faaliyetlere yoOnelimdir. Gayri resmi ekonomik faaliyetler; izinsiz mevduat
toplanmasi, tefecilik, izinsiz bono satisi, izinsiz repo islemi ve izinsiz halka arz
faaliyetlerinden dogabilmektedir. Ulkemizde kayit dis1 ekonomiye iliskin bilimsel
caligmalarda para ve sermaye piyasasindaki gayri resmi fon arz ve talebine iligkin
tahminlere genelde yer verilmemekle birlikte; sz konusu sahalarda olusan fon
akimlariin resmi finans sisteminin kiiciilmesine ve finansal iiriin tiiketicilerinin
zarar gormesine neden oldugu diisiiniilmektedir.

5.3. Sektorel Egilimler

Aract kurumlar sektoriinde dikkat ceken bazi egilimlerin sektoriin 6ngoriilen
gelismeyi gosterememesinde etkili oldugu diislintilmektedir. Bu egilimlerin
baginda; girisim sermayesi yetersizligi, egemen faaliyet biciminin komisyon
aracilig1 olmasi, sirketler ve yatirimcilarla uzun vadeli iliski kurma giigliikleri ve
sektoriin risk alma/girisimcilik eksikleri gelmektedir.
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5.3.1. Girisim Sermayesi Yetersizligi

Araci kurumlar sektoriinde sermaye yeterliligine yonelik diizenlemeler, 26.6.1998
tarih ve 23384 sayili miikerrer Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren,
Seri:V,No:34say1li Aract Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine Iliskin
Esaslar Tebligi ve ilgili ilke kararlarindan olugmaktadir. Teblig araci kurumlarin
risklerine orantili sermayeye sahip olmasini amacglamakla birlikte, uygulamaya
girdigi tarihten bu yana araci kurumlarin sermaye artirirmi zorunluluklarinin
yetki belgesi i¢in ongoriilen tutarlarin degisiminden kaynaklandigi goriilmiistiir.
Dolayisiyla aract kurumlar fiilen sermayelerini risklerine gore degil, 1998 6ncesinin
(Teblig’in yayimi oncesinin) uygulamasi olan sahip olunan yetki belgeleri i¢in
her yil ilan edilen “sahip olunmasi gereken asgari 6z sermaye” tutarma gore
artirmaktadir.

ABD ve AB iiyesi iilkelerde faaliyet gosteren araci kurumlarin sahip olmast
gereken asgari 6z sermaye tutarlariyla kiyaslandiginda; tilkemizde faaliyet gosteren
aractkurumlarin sahip olmalar1 gereken zorunlu sermaye tutari az gériinmemektedir.
Ne var ki aract kurumlarin sermaye yeterliligi olciitii cercevesinde belirlenen
diizenleyici sermayesinin idari olarak yeterli goriinmesi; sektoriin yeterli girisim
sermayesine sahip oldugu anlamina gelmemektedir.

Bankalarla kiyaslandiginda araci kurumlarin sermaye tabanlar1 zayiftir.
Bor¢lanma olanaklar1 da temelde miisterilerin kredili islemlerinin finanse
edilmesiyle smirlidir. Dolayisiyla sektor, aktif varlik/yiikiimliiliik y&netimi
baglaminda geleneksel etkin finansal aract konumundaki, bankalarin yatirim
bankacilig1 konusundaki rekabetine karg1 sermaye ve dis finansmana dayali olarak
etkili mukavemet gosterme olanagindan yoksundur. Bununla birlikte aract kurumlar
sektoriiniin komisyonculuk faaliyeti iizerinde yogunlagmis olmas: ve iilkemizde
icra edilen islem tipolojisi itibari ile s6z konusu faaliyet bigiminin yiiksek sermaye
gerektirmemesi karsisinda; sahip olunan sermaye ve sektorel vizyon arasinda
celigkili bir durum oldugundan s6z etmek giictiir.

5.3.2. Dagitim Kanallar1

ABD’de 2005 yil1 itibar1 ile NASD kaydinda bulunan broker-dealer sayis1 5.200,
s0z konusu firmalara ait merkez dig1 orgiit sayist ve kayith temsilci sayisi ise
sirasiyla 104.000 ve 660.000’in tizerindedir.'s

Buna karsilik sube ve irtibat biirosuna dayali merkez dis1 orgiit faaliyetleri
daralma gosteren Tiirk aract kurumlar sektoriiniin; acentelik yoluyla yaygin dagitim
kanallarina sahip oldugu ve alternatif dagitim kanali olarak ise internet iglemlerinin
Oneminin arttig1 soylenebilir.

2006 yilinda araci kurumlar sektoriiniin 234 sube, 69 irtibat biirosu ve 4.406
acente olmak iizere toplam merkez dis1 orgiit sayist 4.824 iken, s6z konusu sayilar
2008 yil1 itibar1 ile sirastyla; 185, 44, 5.664 ve 5.893 adet ve 2009 yili itibart ile
de 157,39, 5.846 ve 6.042 adet olarak gergeklesmistir.Buna karsilik, 2006 yilinda
IMKB’deki islemlerin % 7’sinin internetten ve % 0,5’inin de cagr1 merkezlerinden

1o Internet: http://www.finra.org/PressRoom/NewsReleases/2005NewsReleases/P015125
(Erigim Tarihi: 21.02.2008).
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gerceklestirildigi, soz konusu oranlari 2008 yili itibari ile % 9,3 ve % 04°e ve
2009 yili itibart ile de % 14,3 ve % 0,5’e erisebildigi dikkate alindiginda; borsa
islemlerinde alternatif dagilim kanallarinin internet islemlerinde goriilen gelisme
baglaminda bir gelisme gosterdigi soylenebilir (TSPAKB, 2007, 2009, 2010).

5.3.3. Egemen Faaliyet Anlayisi

Halka arz digindaki islemlerin biiyiikliigli aract kurumlar tarafindan genellikle
aciklanmak istenmediginden, aract kurumlar tarafindan icra edilen yatirim bankaciligi
sektoriiniin  biiyiikliigliniin tam olarak belirlenmesi miimkiin olmamaktadir
(TSPAKB, 2009).

Asagida yer alan tablodan anlagilacagi iizere, aract kurumlarin gelir
kompozisyonunda, menkul kiymet alim satim iglemlerinden kaynaklanan net
komisyon gelirleri toplam gelirlerin agirhkli kismint olusturmaktadir. Nitekim
2005-2009 doéneminde s6z konusu kalemden elde edilen gelirler toplam gelirlerin
yarisindan fazlasini olugturmustur. Aracilik komisyonlart disindaki diger ana faaliyet
gelirleri ise aract kurumlar i¢in ikinci 6nemli gelir kalemi niteligini tagimaktadir
(TSPAKB, 2007, 2008 vd., 2009).
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Tablo 6: Araci Kurumlar Sektoriiniin Gelir ve Gider Yapisi (2005-2009)

Ana Kalemlere Sektirel Gelirin

Yiizde Dagilim: 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009
Net Komisyon Geliri (%) 52,6 59,8 55,8 63,3 64.8
Diger Ana Faaliyet Gelirleri (%)* 36,7 35,7 37,6 35,6 294
Alim/Satim Kar Zararlari (%) 10,8 4.5 6,6 1,1 5.8
Toplam 100.0 100,0 100,0 100.0 100.0
31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009

Net Komisyon Gelirlerinin Tutar ve

Alt Kalemlere Dagilimt BinYTL| (%) | BinYTL | (%) |(mnTL)| (%) | BinYTL | (%) |BinYTL| (%)

Hisse Senedi Komisyonlar1 956.550 | 98,7 | 596.143 | 956 | 520.3 | 86.0 | 358.802 | 76,5 | 461.925 | 80,0
SGMK Komisyonlart 11.654 12 12.489 20 70.1 11.6 10421 22 12.408 2,1
Vadeli Islem Komisyonlar 913 0.1 11.718 19 14.6 24 99.758 21,3 | 102320 | 17,7
Eiﬂ:;“:lﬁ];;lﬁ‘yme‘ Aracilik 263 | 00 | 323 | 05 | 00 | 00 14 00 | 636 | 01
Briit Komisyon Gelirleri 969.381 | 100 | 623.587 100 - 100 - - - -
Komisyon {adeleri 430501 | -444 | -63.656 | -10,2 - - - - - -
Acentelere Odenen Komisyonlar -48.696 | -50 -40,996 -6,6 - - - - - -
Net Komisyon Gelirleri 490.184 | 50,6 | 518934 | 832 | 6050 - 468.995 100 | 577.288 | 100

Diger Ana Faaliyet Gelirlerinin

Tutar ve Alt Kalemlere Dagadimr | B YTL| (%) | BnYTL | (%) [ TL)| (%) | BinTL | (%) | BinTL | (%)

Varlik Yonetimi Geliri 150.984 | 46,8 | 103336 | 339 | 158.1 | 388 | 54479 | 424 | 69221 | 466
Kredili Islem Faiz Geliri 72952 | 213 | 99528 | 32,7 | 1143 | 28.1 B B B B
Kurumsal Finansman Geliri 26.553 7.8 56.678 18,6 76.9 18.9 49.042 38,2 30.679 20,6
Diger Komisyonlar 27273 | 80 | 23.93 | 76 | 325 | 80 | 24960 | 194 | 48750 | 328
Diger Gelirler 55140 | 16,01 | 21754 | 7.0 | 255 | 63 g g g B
Toplam 341904 | 100 | 304490 | 100 | 4072 | 100 | 128481 | 100 | 148.650 | 100
;ZI'Z’Z’;’;:”DIZ’;Zﬁ: arlart ve Alt BinYTL| (%) | BinYTL | (%) |(mnTL)| (%) | BinTL | (%) | BinTL | (%)
Kamu SGMK 7+ 58216 | 580 | 27313 | 716 | 1282 29.042 33.842

Hisse Senetleri 39.900 | 398 | 10057 | 233 | 289 54610 2.109

Diger 2215 | 22 801 51 | 859 33.828 15951

Toplam 100.331 | 100 | 38.171 | 100 | 712 8.261 51.902
Faaliyet Giderleri*+ Bin YTL| (%) | Bin YIL | (%) |(mnTL)| (%) | BinTL | (%) | BinTL | (%)
Personel Giderleri 204922 | 476 | 352053 | 514 | 4219 | 54.1 | 403276 | 53. | 384.706 | 52.1
Genel Yonetim Giderleri 174.125 | 28.1 | 172082 | 25. | 189.8 | 243 g - g g
Pazarlama, Satis Giderleri 30172 | 49 | 44641 | 65 | 427 | 55 | 43.180 | 57 | 39461 | 53
Islem Paylar1, Saklama Ucretleri 26.252 42 29.018 42 33.3 4.3 36.640 4.8 42.386 5.8
Diger Resmi Giderler 62.365 | 101 | 62371 | 9.0 | 68. | 87 | 253295 | 334 | 249443 | 3338
Amortismanlar 31805 | 5.0 | 24384 | 36 | 239 | 3.0 | 22861 | 30 | 22093 | 30
Toplam Faaliyet Giderleri 619.844 | 100 | 684553 | 100 | 7797 | 100 | 759252 | 100 | 738.089 | 100

Tablonun aktariimasinda veri bulunmayan satirlar bilingli olarak bog birakilmistir.*Onceki yillar verisiyle uyumlu bir veri seti
sunulmasi amaciyla; diger ana faaliyet gelirleri kalemi 31.12.2008 ve 31.12.2009 tarihleri itibar1 ile TSPAKB (2010: 129) verilerinde
yer alan hizmet gelirleri ve diger gelirler toplamindan olugmaktadir.*#31.12.2008 ve 31.12.2009 tarihleri itibar1 ile TSPAKB
(2010: 130) verilerine gore diger menkul kiymet aracilik komisyonlar: kalemi yabanci menkul kiymet net komisyon gelirlerini
icermektedir.*#%31.12.2008 ve 31.12.2009 tarihleri itibar1 ile s6z konusu baghk TSPAKB (2010: 131) da “hizmet gelirleri” ad1 altinda
verilmistir. S6z konusu veri setinde kredili islem faiz gelirleri ve diger gelirler i¢in bir veriye yer verilmezken, mevcut tabloda “Diger
Komisyonlar” baghg1 altinda yer alan veri anilan Kurum’un raporunda “diger komisyon ve gelirler” baghg altinda verilmistir.!”**#* Bu
boliimde ilgili yillarda zarar olarak goriinen alt kalemlere iligkin yiizde kirtlima yer verilmemistir. 31.12.2008 ve 31.12.2009 tarihleri
itibari ile Kamu SGMK baglig1 yerine TSPAKB (2010: 132) de “DIBS” baghgina yer verilmesine kargin, 6nceki verilerle kavramsal
birligin siirdiiriilmesi bakimindan tablodaki mevcut ifade korunmugtur.**##* Bu béliimde yer alan kalemlere 31.12.2008 ve 31.12.2009
tarihleri itibari ile faaliyet giderleri baghg: yerine; pazarlama, satis, ar-ge giderleri ve genel yonetim giderleri baghklar altinda yer
verilmigtir. Tablonun bu béliimiinde yer alan pazarlama, satis giderleri 2008 ve 2009 yillar1 igin ar-ge giderlerini de igerirken, diger
boliimlerde yer alan veriler dnceki veri yaynlama sistematigine 2008 ve 2009 yili verilerinin aktarilmasini igermektedir.

Kaynak: TSPAKB (2007 vd.; 2008 vd.; 2010 vd.).

17 TSPAKB (2010: 133) da 2008 ve 2009 yillart itibari ile “esas faaliyetlerden diger gelirler” baghig1 altinda yer verilen
ve anilan yillar itibari ile sirastyla 92 milyon TL ve 61,7 milyon TL olan miisterilerden alinan faiz gelirlerinin kredili

islem faiz gelirlerini de igerdigine yer verilmistir. S6z konusu raporda 2009 y1l1 itibar1 ile anilan hesabin %90’ 1indan
fazlasinin kredili miisterilerden elde edilen faiz gelirlerinden olustugu belirtilmektedir.
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TSPAKB (2009 ve 2010) verileri incelendiginde, tamamlanan kurumsal finansman
faaliyetlerinin ve bu faaliyetler icinde sermaye artirimi/temettii dagitiminin adetleri
2007 yilinda 263 ve 124; 2008 yilinda 126 ve 37 ve 2009 yilinda ise 207 ve 148
olarak gerceklesmigtir.Anilan yillar itibari ile tamamlanan birincil ve ikincil halka
arz adetleri toplami sirasiyla 11, 3 ve 3; tamamlanan satin alma-birlesme alig ve
satis adetleri toplamlari ise 42, 34 ve 10; Ozellestirme Idaresine verilen danismanlik
hizmetlerini kapsayan tamamlanan 6zellestirme alig/satiglar1 toplami ise 6, 5 ve 1
adet olarak ve sirketin hisselerinin bir kismint yatirim amagli alabilecek yatirim
fonu, risk sermayesi sirketleri vb. finansal yatirimcilar bulunmasina yonelik
finansal ortaklik sozlesmeleri ise s6z konusu ii¢ yilda sadece 1’er adet olarak
gerceklesmistir.

Bu veriler cercevesinde yiiksek enflasyonun ve sosyo-ekonomik
istikrarsizliklarin hiikiim siirdiigii ve ekonomik vizibilitenin alabildigine azaldig:
bir ekonomide, araci kurumlar sektoriinde komisyon gelirine dayali kazang
anlayiginin; aragtirma, halka arz, birlesme-devralma, finansal miihendislik gibi
sektorel geligimin Oniinii agacak hizmetlerin/sahalarin etkinlik kazanmasinin
Oniine gectigini soylemek miimkiindiir.

5.3.4. Sirketler ve Yatirnmcilarla Uzun Vadeli iliski Kurma Giicliikleri
Yatirim bankacilig1 islem bazli degil, iligki bazli bir faaliyettir (Huang, Shangguan
ve Zhang, 2008). Ne var ki araci kurumlar sektoriinde bagta banka kokenli araci
kurumlar olmak iizere sinirli sayida firma; yatirimcilar ve sirketlerle uzun vadeli ve
giiclii iligkiler gelistirebilmistir.

Sirketler kesimi ile uzun siireli ve gii¢lii iligkilerin kurulamamasinin altinda,
sermaye piyasasi finansmani bilgisinin/iglemlerinin goreli Oneminin diisiik
olmasi basglica nedeni teskil etmektedir. Bu kapsamda sermaye piyasasi aracilik/
danigmanlik hizmetlerinin 6nem ve katma degerinin diisiik oldugu veya (halka arz
zamani gibi) belli donemlerde ve sinirli bir dl¢iide 6nem kazandig1 goriilmektedir.
Sermaye piyasasinin ve sermaye piyasast finansal aracilariin goreli 6neminin
az olmasmin sonucu olarak; sirketler kesimine yonelik neredeyse hic yatirim
danigmanlig: faaliyeti yapilmazken, portfdy yoneticiligi ve halka arza aracilik gibi
faaliyetler de donemsel ve sinirli bicimde 6nem kazanmaktadir.

Yatirnm bankalar1 miisterileriyle alim satim araciligi, arastirma raporlari
ve menkul kiymet halka arz hizmetlerindeki siirekli islemler araciliiyla
iligkiler gelistirmektedir. Yatirimcilarla kurulan iligki ag1 yatirrm bankalarinin
menkul kiymet pazarlamasina yardimci olmaktadir. Bu baglamda daha biiyilik
yatirimel agina sahip olan yatirim bankalart daha fazla sayida yatirimcinin halka
arza yonelmesine katki saglamaktadir (Huang, Shangguan ve Zhang, 2008).
Ulkemizdeki borsa iglemlerinin arz ve talep yoniiniin zayif olmasi ve manipiilatif
karakter gosterdiginin diisliniilmesi; yatirimcilarla uzun siireli ve giiclii iligkilerin
kurulmasinin dniindeki en biiyiik engel durumundadir. iflas eden arac1 kurumlardaki
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alacaklilar, tahtas1 kapanan borsa sirketlerindeki hisse senedi sahipleri ve ilk halka
arzlarda yagsanan sorunlar gibi cesitli olumsuz tecriibeler de, siradan tasarruf
sahibinin borsa yatirimindan uzaklagmasina ve kalan yatirimcilarin da uzun siireli
yatirimlar yerine kisa vadeli yatirimlara yonelmesine neden olmaktadir.

5.3.5. Risk Alma ve Girisimcilik Eksikleri

Aract kurumlar sektorii uzun vadeli risk almaktan kaginmaktadir. Birlesme-
devralma veya stratejik yatirimci olunmasi gibi kaldiraci yiiksek danigmanlik/
yatirim iglevleri yerine, sektoriin agirlikli olarak borsa komisyonculuguna yoneldigi
goriilmektedir. Aslinda sadece araci kurumlar degil, biitiin finansal aracilar benzer
durumdadir. Kalkinma ve yatirim bankalar1 ekonomik kalkinmaya katki yapacak
Olcekte uzun vadeli finansman saglayacak sermayeden (ve biiylik olcekli kredi
olanaklarindan) yoksundur, mevduat bankalar1 krediyi devlete vermektedir. Ote
yandan izinsiz halka arzlardan saglanan fonlarn biiyiikliigii degerlendirildiginde,
katilim bankalarimin farkli oncelikleri bulunan kesimlerin taleplerini yeterince
etkin bicimde karsilayamadig1 da anlagilmaktadir.

Araci1 kurumlar sektoriiniin ikincil piyasa iglemlerine ve kisa vadeli yatirimlara/
finansmana yonelmesinin altinda; sermaye piyasalarinin banka ve sigortacilik
sektorlerinin yaninda kisa vadeli bir dogaya sahip olmasi ve c¢alismanin 2 nci
boliimiinde incelenen aract kurum bilangosunun niteliksel 6zelliklerinin de pay1
bulunmaktadir. Yukarida yer alan unsurlar, iilke ekonomisinin kisa vadeli ve gizil/
acik istikrarsizliklar igeren yapisi ile birlesince; araci kurumlarin en kisa vadenin
finansal aracist olugunu anlamak kolaylagsmaktadir. Ne var ki gercek yatirim
bankaciligi, komisyon araciliginin 6tesinde; yurt ici/dig1 sirket finansmani, yaygin
bireysel/kurumsal yatirim danigmanligi/portfdy yonetimi, reel kesim projelerine
finansman/danigmanlik hizmetleri sunulmasi, risk sermayesi yatirimlari, uluslar
arasi piyasa islemleri ve finansal miihendisligin icra edilebildigi bir finansal aracilik
uygulamasina karsilik gelmektedir.

Bu noktada, iilkemizdeki aract kurumlarin az geligsmigligini gidermenin basit
formiilleri olmadigint tespit etmek gereklidir. Bu kapsamda, sektorel gelisme
yolunda ABD’deki gibi ticari banka kargiti sapma yaratacak bir yap1 veya araci
kurumlarin cebine (vergisel tesvikler veyazorunlu uygulamalarile bireysel emeklilik
icin talep yaratilmasi gibi) dogrudan para koyan diizenlemeler olamadig: siirece,
diizenlemecinin sektorii gelistirici oldugu diisiiniilen tasarruflarinin etkinliginin
de kisitli oldugu goriilmektedir.Ornegin araci kurumlarim faaliyetlerinde cesitlilik
saglanmast amaciyla tiirev araclarin alim satimina aracilik yetkisi hayli gegmis
bir zamandan intikal ediyor olsa da (s6z konusu yetki 29.04.1992 tarih ve 3794
say1l1 Kanun’un 20 nci maddesi ile kabul edilmistir, Inceoglu, 2004), aradan gecen
yillar s6z konusu faaliyet sahasini aract kurumlar icin yaygin ve 6nemli bir gelir
kaynagina doniistiirememistir. Keza Seri: V, No: 46 sayili Teblig’e (04.9.2005 tarih
ve 25926 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: V, No: 83 sayili Teblig ile) ilave
edilen arac1 kurumlarin sunabilecegi diger hizmetlere iligkin 4/A maddesinde; araci
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kurumlarm ilgili kurumlardan ve SPK’dan gerekli izinleri almak suretiyle sermaye
piyasasi faaliyetleri disinda kalan finansal iiriin ve hizmetleri sunabilmesinin
miimkiin olduguna yer verilmistir.Bunanla birlikte; s6z konusu madde kapsaminda
sektorel faaliyet sahasinin genislemedigi goriilmiistiir. Son yillarda 6nemli bir
gelisme gosteren vadeli iglemlerin ise; yeni bir komisyon araciligi sahasi olarak
gelir ¢esitliliginin gelismesine katki sagladi goriilmekle birlikte, diger yenilikci
gelismelere kosut olarak, sektorde yapisal bir doniisiimiin kaynagi olamayacagi
diisiintilmektedir.

Makro ekonomik yapt ve sektordeki yapisal sorunlardan Snemli Olgiide
etkilendigi diistiniilen sektorel risk alma ve girisim eksikligi; araci kurumlarin
komisyon araciligi disinda kalan sermaye piyasasi faaliyetlerine ve ilgili
mevzuatlarin izin verdigi Olciide banka ve sigortacilik faaliyetlerine yonelmesi
ile giderilebilir. Fakat alim giicti ve halkin ilgisinin yetersiz oldugu diistincesiyle
komisyon araciliginda da yaratict uygulamalardan uzaklagilmamasi gereklidir.
Kuskusuz Tiirk araci kurumlar sektoriinde yaratici uygulamalar da bulunmaktadir;
fon tiirlerindeki cesitlilik (serbest fonlar, anapara garantili fonlar, emtia fonlart,
cevreci fonlar vb.), bazi araci kurumlarda ahlaki yatirim olgiitiine gore sunulan
hizmetler ve biiyiik aract kurumlardaki yatirim bankaciligt hizmetleri gibi
uygulamalar buna 6rnek teskil edebilir.

Bu kapsamda gelir seviyesi diisiik kesimler i¢in (yatirnm fonu/emeklilik
fonu gibi finansal varliklar1 da iceren) yatirnm hesabiin diisiik tutarda diizenli
odemelerle biiyiitiilmesine dayali otomatik yatirim plani/aylik yatirim plani gibi
uygulamalara yonelinmesi, gelir seviyesi yliksek kesim i¢in ise yurt ici/dig1 {irlin
ve hizmetleri de kapsayan 6zel bankacilik hizmetlerinin sunulmasi (veya mevcut
hizmet kalitesinin gelistirilmesi) miimkiindiir. Aract kurumlar sektoriinde daha
yaygin bi¢imde, sirketler kesimine ve kamu kurumlarina yonelik danismanlik
hizmetlerinde bulunulmasi da ilave gelir elde edilmesine yardimci olacaktir.

Ancak asil 6nemlisinin kurumsal hizmetler ve yatirim bankacilig1 hizmetlerine
dayali gelirlerin yaygin ve istikrarli bicimde artirilabilmesi olduguna siiphe yoktur.
Araci kurumlarm gelisimi iizerinde diizenlemelerin, borsada yatirim kiiltiiriiniin,
kurumsallasma ve yabanci araci kurumlarin olast etkileri izleyen boliimde
degerlendirilmektedir.

5.4. Arac1 Kurumlarmn Gelisimi Uzerinde Mevzuatin Etkisi

Araci kurumlarin risk alma ve faaliyetlerini gelistirme konusundaki tutumunu
belirleyen unsurlar arasinda, aract kurumlar mevzuatinin etkisinin bulunup
bulunmadiginin elestirel bir gozle degerlendirilmesinde fayda vardir.

Araci kurumlarin aktif ve finansman yonetimi baglaminda sermaye piyasast
mevzuatindan kaynaklanan kisitlar1 vardir. Aract kurumlar Seri:V, No: 46 sayili
Teblig’in 58 inci maddesi uyarinca aracilik amactyla alip sattiklari sermaye piyasasi
araglarina iligkin veya bunlardan bagimsiz olarak bor¢lanmayi temsil eden sermaye
piyasasi araglari diginda, kendi mali taahhiitlerini iceren evrak ¢ikaramamakta,
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kendi hisse senetlerini temsil eden depo edilen menkul kiymet sertifikalarini ihrag
edememekte, ticari amagli gayrimenkul alim satiminda bulunamamakta ve kredili
menkul kiymet iglemlerine iligkin mevzuatin imkan verdigi haller hari¢ olmak iizere
odiing para verme islemleri yapamamaktadir. Ayrica SPK’nin ilke kararlariyla araci
kurumlarin halka arz yoluyla kaynak saglamasi da, belli bir 6lcegin iizerindeki
araci kurumlarin halka agilmasina imkan verilmesi suretiyle, gii¢lestirilmigtir.'®

Bu yaklagimin altinda gegcmigsten gelen olumsuz tecriibeler bulundugu hakli olarak

diisiiniilse bile sonug; sermaye piyasasi finansmanina erisimin buna en yakin (ve en

fazla ihtiya¢ duyan) kurumlar icin zorlagtirilmas: olmustur.

Araci1 kurumlarin girisim 6zgiirligiiniin 6niindeki asil dikkat cekici engel ise
yukarida kismen degindigimiz faaliyet sahasindaki kisitlardir. Menkul kiymet
islemleri ve yatirim bankacilig1 hizmetlerinin birlestigi ABD ve Ingiltere (Augar,
2006) finansal aracilik modelinin aksine, iilkemizdeki araci kurumlar yapisal
nedenlerle iiriin/hizmet cesitliligi ve talep yoniinden yetersiz goriinen sermaye
piyasasinda atomize olmustur. Ornegin araci kurumlar ABD’li yatirim bankalarmin
aksine; menkul kiymet islemleri diginda miisterilerine kredi verememekte, kredi
kartt ¢ikaramamakta, gayrimenkul-sigorta-kiymetli maden alim satimi gibi
faaliyetlerde bulunamamaktadir. Yeterince girisimci bir sektoriin biitiin kisitlarin
iistesinden gelebilecegine iligkin rezervimiz ile birlikte, iiriin ve hizmet ¢esitliliginin
gelismesini engelleyen faaliyet sahasindaki kisitlarin da, araci kurumlarin genis
olcekli hizmet sunan finansal aracilara doniigmesine engel oldugunu tespit etmemiz
gereklidir.

Araci1 kurumlar sektoriinde faaliyet gosterilmesinin genel islem maliyetleri de
yiiksektir.!” Ancak bu noktada, islem teminati/blokaj gibi bazi teminat tiirleri ile
kredili islemlerde genel olarak gozlenen asirt teminatlandirma uygulamalarinin
islem maliyetlerini artirmakla birlikte; sermaye piyasalarinin giiven iginde
caligmasina katki sagladigini da belirtmek gereklidir.

Yukarida gergevesi ¢izilmeye ¢alisilan yapu, ilgili mevzuatlardan kaynaklanan
kisitlarin yani sira, Banker Krizi sonrasinda sekillenen araci kurum faaliyet
sahasina yonelik geleneksel diizenleyici anlayigin izlerini de tasimaktadir. ABD’de
sermaye piyasalarinda gergeklestirilen finansal aracilik cercevesi ile yatirim
bankaciligina terfi eden kurumlar ile iilkemizde faaliyet gosteren araci kurumlar
18 SPK’nin 30.12.2009 tarih ve 38/1170 sayili Karar1 ile 01.01.2010 tarihinden itibaren gecerli olmak

iizere, finans piyasasinda faaliyet gosteren sirketlerin halka acilma ve kayith sermayeye gecis
basvurular: i¢in asgari tutar 32,7 milyon TL olarak belirlenmistir. Aract kurumlar1 da kapsayan
s6z konusu karar ile ongoriilen asgari sermaye tutari ortalama aract kurum sermayesinin oldukg¢a
iizerindedir.

9 Tiirk sermaye piyasasinda faaliyette bulunan 104 aracit kurumun, sermaye piyasasi mevzuatinda
yer alan 39 adet bilgi verme ve raporlama yiikiimliiliigiine uyum amaciyla gergeklestirdikleri 257
adet faaliyet i¢in yillik bazda katlandiklar1 255 uyum maliyetinin degeri, standart maliyet modeli
uygulanarak 2007 yili itibariyle yaklagik 181 milyon YTL olarak hesaplanmistir. Bu maliyet tutart,
ayni tarihteki ortalama doviz kuruna gore yaklagik 135 milyon dolara tekabiil etmektedir. Araci
kurumlarm katlandig1 toplam uyum maliyetlerinin 31.12.2006 tarihli sektdr mali tablolarinda yer
alan aktif toplamlarina oran1 % 6.6, 6z sermaye toplamlarina oran1 % 12, briit faaliyet gelirlerine
oran1 % 22 ve faaliyet giderlerine oran1 % 26 yapmaktadir. Ote yandan, biiyiik 6l¢ekli aract kurumlar

orta olcekli olanlara gore 4,3 kat, orta dlgekli arac1 kurumlar da kiiciik 6lgekli olanlara gore 2,7 kat
maliyete katlanmaktadir (Kili¢, 2007: 254-255, 266, 268).
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arasindaki yetkisel farklari da ifade eden yukaridaki muhafazakir finansman/
varlik/ytikiimliiliik yonetimi yapisinin girigim giiclinii azalttigina siiphe yoktur.

Bununla birlikte mevzuati (veya diizenleyici ve denetleyici otoritenin
diizenleme konusundaki yaklagimini) sektoriin az gelismesinin temel nedeni
olarak gormenin de dogru olmadigi diisiiniilmektedir. Kanaatimizce, sektoriin
az geligmigliginde, aract kurumlarin komisyon araciligi digindaki sahalarda risk
alma ve girisimcilik konusundaki eksiklerinin de pay1 bulunmaktadir. Nitekim
Gart (1994) menkul kiymetlerini halka arz eden sirketlerin, NYSE’nin iiyelerinin
halka acik olmama sartinin ortadan kalkmasina neden oldugunu belirtmektedir.
Ulkemizde ise IMKB (2008) verilerine gore; halka acik banka ve katilim bankasi
sayis1 17; sigorta sirketi sayis1 7; finansal kiralama ve factoring sirketi sayisi 8;
holding ve yatirim sirketi sayisi 18 iken araci kurum sayisi sadece 1°dir.’ Soz
konusu veri; 6l¢ek, kurumsal yapi ve vizyon agisindan sektoriin nerede oldugunu
ozetler niteliktedir.

Sermaye piyasasi mevzuatinin araci kurumlar sektoriiniin faaliyet sahasinin
bazi yonlerinde rijit tutumunun bulundugunu tespit etmekle birlikte, mevzuatin
sektorde istenen gelismeye neden olamasa da “firsat sunan/yaratan” yonlerinin
bulundugunun da belirtilmesi gereklidir. Bu kapsamda sermaye piyasasi
mevzuatinda rijitlikten serbestiye giden yolda Seri: V, No: 46 sayili Teblig’e
ilave edilen 4/A maddesinin, komisyon oranlart ve blokaj uygulamasindaki
serbestlesmelerin 6nem tagidigi diistintilmektedir.

5.5. Borsada Yatirim Kiiltiirii ve Araci Kurumlar

Sermaye piyasasi araclarma yonelik kurumsal kesim ve hane halki talebinin
sinirli olmasi, araci kurum finansal araciliginin yeterince biiyliyememesine
neden olan baglica etkenler arasinda yer almaktadir. Bu kapsamda iilkemizdeki
gelir seviyesinin diigiikliigii, borsa yatirimina iligkin olumsuz tecriibeler, borsanin
manipiilatif yapisinin oldugu ve yatinmcinin korunmasinda yeterli 6zenin
gosterilmedigi diisiincesi gibi hususlarin, borsa kaynakli finansal araclarin yeterli
itibar gérmemesi ve sermaye piyasalarina 6zgii araciligin yeterince gelismemesi
tizerinde etkili oldugu diisiiniilebilir.

Toplumdaki yatirim kiiltiiriinii aligkanliklar ve kosullar yonlendirebilir. Bunun
icin iilkemizden verilebilecek en iyi ornek, altin ve gayrimenkuliin ekonomik
kosullar ve yatirim aligkanliklarinin da etkisiyle, en 6nemli yatirim araglari arasinda
yer almasidir. Yatirimei geleneksel olarak anladigin ve bildigini diisiindiigii sahaya
yatirim yapmaktadir. Altinin, gayrimenkuliin, DIBS’in veya mevduatin yaninda
“riskli borsa” Tiirkiye i¢in mahalledeki yeni ¢cocuk gibi goriinmektedir.

Ulkemizde o6zellikle bireysel yatinmcilarin finansal okuryazarliginin yetersiz
olmasi ve finansal varliklarda degerlendirilen yatirimlarin risklerinin yonetilmesinde
temel risk yonetim ilkelerinin yeterince g6z Oniinde bulundurulmamas;
sermaye piyasalari ile ilintili yatirimlarda ortaya c¢ikan tekil/sistemsel finansal
basarisizliklarin nedenleri arasinda kabul edilebilir. Anilan olguya; Banker Krizi,
Imar Bankasi’ni iflas1 (bkz. Coskun, 2008 vd.) ve Anadolu’daki bazi sirketlerin

2 [MKB (2010) verilerine gére 2 adet arac1 kurum daha halka arz icin bagvuruda bulunmustur.
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menkul kiymetlerini mevzuata aykir1 olarak halka arz etmek suretiyle izinsiz para
toplamasina dayali hukuk dig1 finansman temin edilmesi (bkz. Coskun, 2010) gibi
olaylarda ortaya ¢ikan olumsuz tecriibeler 6rnek olarak verilebilir. Farkli nitelikler
tagimakla birlikte; giiniimiizde Forex iglemlerinde goriilen kontrolsiiz biiyiimenin
de, benzer sonuglara neden olma riskini tagidigini belirtmekte fayda vardir.
Dolayistyla, aract kurumlarin yeterince biiyliyememesinin gerekcelerini
sorgularken, ise Once sermaye piyasalari finansmaninin ve borsa kiiltiiriiniin
gelisememe nedenlerini incelemekle baglamak dogru gibi goriinmektedir.

5.6. Kurumsallasma, Yabanci Sermaye ve Araci Kurumlar Sektorii
Sirketlerin biiyiimesinde kurumsallasmanim 6nemi biiyiiktiir. Ulkemizdeki sirket
tipolojisine bakildiginda egemen yapinin, profesyonel kadrolar: bulunsa da, aile
sirketlerine dayandigi goriilmektedir. Aract kurumlar sektorii de bu genel egilimden
etkilenmistir.

99 aract kurumun 31.12.2005 tarihli kamuyu aydinlatma platformu (KAP)
formlar1 iizerinde caligmalarda bulunan Saglam (2006) da yer alan dikkat cekici
bulgular agagida yer almaktadir. Buna gore;

* 99 aract kurumun 26 adedi banka istirakidir. Geriye kalan arac1 kurumlarin
50 adedi dogrudan aile sirketi ve 23 adedi de holding istiraki olmak
suretiyle aile girketi niteligi tagimaktadir.

e Aile sirketi niteligindeki araci kurumlarin aktif biiyiikliigii, miisteri sayisi
ve islem hacmi ac¢isindan sektordeki paylari sirasiyla % 14; %11 ve % 23
olmakla birlikte sermaye piyasasindaki etkileri fazladir.

* 50 adet olan aile sirketi niteligindeki araci kurumlarin 42 adedinde yonetim
kurulu tiyeleri arasinda ve 28 adedinde de genel miidiir ile yonetim kurulu
tiyeleri arasinda akrabalik iligkileri bulunmaktadir. S6z konusu araci
kurumlarm 15 adedinde yonetim kurulu bagkani ve genel miidiir arasinda
ayrim bulunmazken, 30 adedinde de genel miidiir ayn1 zamanda yonetim
kurulu iiyesidir.

* Buna karsilik holding istiraki 23 araci kurumun 4 iinde yonetim kurulu
tiyeleri arasinda ve 1 inde de genel miidiir ve yonetim kurulu iiyeleri
arasinda akrabalik bulunmaktadir. S6z konusu araci kurumlarin tamaminda
yonetim kurulu bagkani ve genel miidiir arasinda ayrim varken, 14 tinde
genel miidiir ayn1 zamanda yonetim kurulu tiyesidir.

e Banka igtiraki 26 adet araci kurumda ise; yonetim kurulu iiyeleri ve
genel miidiir ile yonetim kurulu iyeleri arasinda akrabalik iligkisi
bulunmamaktadir. Buna karsilik s6z konusu aract kurum sinifinda da 7
aract kurumda genel miidiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu tiyesi oldugu
gozlenmistir.

Sektorel biiyiime firsatlarinin siirekli ve dengeli olmadigi araci kurumlar

sektoriinde sermayenin yonetiminde giivenlik motifinin 6n plana ¢ikmasi; 6zellikle
banka kokenli (ve yabanci sermayeli) olmayan araci kurumlarda aile sirketlerine
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dayali yapmin olusumuna zemin hazirlamistir. Dolayisiyla, aile sirketlerinin
kendine 6zgii niteliklerinin yani sira, araci kurumlar sektoriinde giivenilir/yetismis
ist diizey profesyonel arzinin yetersiz oldugunun diisiiniilmesinin de mevcut
yapida etkisi olabilir. Sayilar1 az ve sektorleri farkli olsa da tilkemizde de koklii
ve basarili aile sirketleri bulunmaktadir. Dolayisiyla aile sirketlerine pesinen iyi
veya kotii demek dogru degildir. Bununla birlikte kurumsallagma, yeniliklerin
adaptasyonu, girisimcilik gibi konularda aile sirketi hiiviyetindeki aract kurumlarin
muhafazakar davrandig1 ve s6z konusu yapinin biiyiik kaynaklara erisiminin sinirl
oldugu degerlendirilebilir.

Sektorde birlesme ve devralmalarin yaygin olmamasinin altinda (sektordeki
oynak/diisiik karlilik yapisi ile ilgili mevzuatin birlesme/devralmalari yeterince
tesvik etmemesinin®' yani sira), aile igletmesine dayali muhafazakar yapinin da
pay1 oldugu diistiniilmektedir.

Son yillarda araci kurumlar sektoriinde yabancilarin payimin hizla artmasi aile
isletmesi niteligi tastyan kiiclik arac1 kurumlarin sayisinin azalmasina yol agmuistir.
Dolayistyla 2005 yilina iligkin Saglam (2006) da yer verilen degerlendirmelerin
goreli etkisinin azaldigint diigiinmemiz yanlis olmayacaktir. SPK’nin araci kurum
kurumsal yonetim yapisimin etkinligini artirmaya yonelik politikalar1 yaninda,
aile sirketleri yerine yabanci sermayeli aract kurumlarin sayisinin artmasi araci
kurumlar sektoriinde ve sermaye piyasalarinda neleri degistirebilir?

Oncelikle sunu tespit etmekte fayda vardir. Aract kurumlar sektorii;
kurumsallagsma, sermaye yetersizligi, asir1 rekabet, borsa kiiltiiriiniin gelismemesi,
gelir kaynaklarinin c¢esitlendirilememesi, ge¢cmis donemde borsada yagsanan
sorunlar ve diizenleme/denetime tabi olmaktan kaynaklanan maliyetler gibi
sorunlar kargisinda yabanci alictyr adeta kurtarici olarak gormiis ve sektorde
yabanct aract kurumlarin payr 6nemli Olciide artmistir. Dolayisiyla bagimsiz
aract kurum sayisinin azalmasina neden olan s6z konusu gelismeyi, sadece dogal
seleksiyon ve piyasa ekonomisi mantigiyla aciklamaya calismak olgunun ancak bir
yoniiyle ilgilenilmesi anlamina gelmektedir.

Yabanci aract kurumlarda goriilen artisin aract kurumlar sektoriindeki
kurumsallasmay1 ve yurt digi pazarlama olanaklarini gelistirmesi beklenebilir.
Kiiresel kriz kosullarinda siiphe uyandiran bir 6nerme gibi goriinse de, yukarida
bahsedilen beklentilere; ana ortagin son kredi mercii roliinii iistlenecegine yonelik
kabul c¢ercevesinde, yabanci araci kurumlar sayesinde sektordeki iflas riskinin
azalmasi beklentisini de ilave etmek olasidir. Bununla birlikte yabancilarin (ana
grubun finansman olanaklarindan ve bilgi birikiminden yararlanarak yatirim

2! Vergi kanunlarini bir kenara koyarsak sektore 6zgii diizenleme olarak araci kurumlarin birlesme/
devralma siirecinde tabi olacag: kurallar SPK’nin 7.12.2001 tarih ve 57/1621 sayili karar ile
belirlenmigtir. Buna karsilik Seri:5, No: 34 sayili Aract Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye
Yeterliligine Iliskin Esaslar Tebligi’nin sermayenin gii¢lendirilmesine iliskin 11 inci maddesinde
birlesme yoluyla olusturulan yeni araci kurumlar ve bir veya birden fazla aract kurumu devralan
araci kurumlar i¢in ¢esitli yiikiimliiliiklerden istisnalara yer verilmistir. Ayr1 bir incelemenin konusu
olmakla birlikte, s6z konusu diizenlemelerin bugiine kadar birlesme/devralma i¢in yeterli miisevvigi
saglayamadigini belirtmek gereklidir.
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bankacilig1 yapmak yerine) komisyon araciligina yonelmesi ve sektorde eksikligi
hissedilen girisimcilikten uzak durmasi halinde; aract kurumlar sektoriiniin
biiytimesini/yeniden sekillenmesini beklemek ger¢ek¢i olmayacaktir. Bu cercevede,
borsanin gelisimi ile ilgili 6nemli bir altyap1 ve kiiltiir agmazinin bulundugu dikkate
alindiginda; sektore yonelik yabanci dogrudan yatirimlarin artmasinin sektoriin
gelisimi tizerindeki etkisinin sinirli olabilecegi diistintilmektedir.

VI. Sonuc¢

Ulkemizde araci kurum faaliyetlerinin gegmisi 1980°li yillarin bagma kadar
gitmektedir. Banker Krizi’nin ardindan ortaya ¢ikan sermaye piyasasi mevzuatinda
yer alan aract kurumlar sektoriine yonelik diizenleme felsefesinin altinda yatan
onemli unsurlardan birisi de; araci kurumlarm yatirim bankaciligi faaliyetleri
yapabilmesine zemin hazirlanmasidir. Sermaye piyasalarinda yaganan gelismelerle
birlikte 1990’11 yillarin baglarina kadar araci kurumlar sektoriinde goriilen
canlanmanin ardindan; sektor finansal aracilik sisteminde etkisini yeterince
artiramamig, Uriin/hizmet ve gelir cesitliligi acisindan ongoriilen gelismeyi
gosterememistir.

Bu caligmada literatiir taramasi ve veri analizi yoluyla; aract kurumlarin
neden gergek bir yatirim bankasina doniisemedigi sorusundan hareketle, sektoriin
gelisememesindeki nedenler incelenmistir.

Ekonomik ve finansal altyapidaki az gelismislik, yatirim kiiltiiri ve fon
akimlarinda sermaye piyasalar1 digina dogru yonelimler yapisal etkenler olarak
sektorel az geligmislik tizerinde etkili olmugtur. Bunlara ilaveten sektordeki girisim
sermayesinin yetersiz olmasiin, komisyon araciligina dayali egemen faaliyet
anlayiginin, sirketler ve yatirimcilarla uzun vadeli iliski kurma giicliiklerinin ve
komisyon aracilig1 faaliyetleri diginda risk alma ve girisimcilik yetersizliklerinin
de, yapisal etkenlerle etkilesim gosteren sektore 6zgii etkenler olarak araci kurumlar
sektoriiniin az gelismesinde etkili oldugu goriilmektedir.

Banka odakli olan iilkemiz finansal sisteminde sermaye piyasalarina yonelen
yurt i¢i bireysel ve kurumsal varliklar kisith ve kisa vadelidir. Araci kurumlarin
bilancosunun kisa vadeli olmasi ve faaliyet sahasindaki kisitlar, sirketlerin
sermaye piyasasit finansmanimnin Ongoriilen boyutlarda olmamasi ve piyasada
manipiilasyonun etkili oldugunun diigiiniilmesi basta olmak {izere, sermaye
piyasasina yonelik itibarin azalmasma neden olan yapi, araci kurumlarin yakin
gelecekte hizli bir gelisme gostermesinin gii¢ oldugunu diigiindiirmektedir. Ayrica
sicak para ekonomisinin getirdigi dalgalanmalarin, sektdrde zaten zor olan yagami
daha da gii¢lestirmesinin muhtemel oldugunu da not etmekte fayda vardir.

Aract kurumlar sektoriiniin gelistirilmesi i¢in son yillarda SPK’nin cesitli
girisimlerde bulundugu goriilmektedir. Bu kapsamda sermaye piyasasi mevzuatinda
aract kurumlarin, ilgili kurumlardan ve SPK’dan gerekli izinleri almak suretiyle,
sermaye piyasasi faaliyetleri disinda kalan finansal iirtin ve hizmetleri sunabilmesini
miimkiin kilan bir degisiklige gidilmistir. Ayrica komisyon oranlarinin serbest
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birakilmasmin sektordeki rekabet¢i yapryr gliclendirecegi, vadeli ve tiirev
islemlerdeki gelismelerin gelir yapisini cesitlendirecegi ve blokaj uygulamasindaki
serbestlesmenin de aktif yonetiminde karliliga katki saglayacagi ongoriilmiistiir.
Bununla birlikte s6z konusu gelismelerin sektorel gelisim {izerinde yapisal bir
degisiklige neden oldugunu séylemek miimkiin gériinmemektedir.

Araci kurumlar sektoriintin gelismesi esas itibari ile; istikrarlit bir biiyiime/
kalkinma siireci i¢inde sermaye piyasalarinin ve dolayisiyla sermaye piyasasinda
sunulan finansal aracilik hizmetlerinin onem kazanmasi ve sektoriin girisimci bir
ruh ile bu yapida genis 6lgekli yatirim bankaciligi hizmetlerini sunabilmesi ile
iligkilidir. Sektoriin, yeni bir iiriin veya borsanin ¢ikig konjonktiiriinde yiikselen
komisyon gelirleri ile donemsel olarak karliligini artirmasi kotii bir sey degildir.
Ne var ki; bu tiir sektorel egilimlerin sektoriin misyonuna uygun bir gelisme trendi
ile biitiinlesememesi ve yatirim bankacilig1 faaliyetlerinin gelismesini saglayacak
ekonomik ve kiiltiirel kosullarin olugsmamasi durumunda, sektordeki egemen
islem biciminin komisyonculuktan yatirim bankaciliina gecis yapmasi kolay
goriinmemektedir.
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Ozet

Bu caligmada, Tiirk bankalariin doviz kuru riskine ag¢ikliklart ve s6z konusu agikligin
nedenleri incelenmistir. Bu ¢ercevede, Temmuz 1999 ve Haziran 2009 doneminde hisse
senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren 11 bankaya ait verilerden
yararlanilmigtir. Calismada, Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli’'ne ve Fama-French ii¢
faktor modeline doviz kuru faktorii eklenerek gelistirilen regresyon modelleri kullanilmistir.
Analiz sonuclari, doviz kuru riskinin iki banka icin 6nemli risk faktorii oldugunu ortaya
koymustur. Diger yandan, doviz kuru riskinin, Tiirk bankalarini farkli diizeyde etkiledigi
gozlenmis ve doviz kuru riskine acik olduklari belirlenen iki bankanin diger bankalara kiyasla
daha kiigiik olduklar1 ve daha az tiirev ara¢ kullandiklari belirlenmistir.

Abstract

In this study, exchange rate exposure of Turkish banks and the reasons of this exposure are
investigated. In this manner, data of 11 banks whose shares are traded in Istanbul Stock
Exchange for the time period that spans from July of 1999 to June of 2009 are used. Regression
models that are developed by adding Exchange rate factor to capital asset pricing model and
Fama-French Three Factor Model are employed. Analysis results suggest that exchange
rate risk is significant for two banks. On the other hand, exchange rate risk seems to impact
Turkish banks at different levels. The two banks that are found to be affected by exchange
rate risk appear to be smaller and tend to use fewer derivatives when they are compared with
other banks.

I. Giris
Doviz kuru degisiklikleri, firmalarin beklenen nakit akislarint ve boylece
degerlerini onemli ol¢iide etkilemektedir. Ayrica doviz kurundaki degisiklikler,
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firmalarin sistematik risklerini etkileyerek piyasa degerlerini degistirebilir (Choi,
1986). S6z konusu doviz kuru etkisi, ozellikle yabanci para ile ¢aligsan firmalar
icin daha kuvvetli olmaktadir. Ornegin, ihracat ve ithalat yapan sirketlerde, nakit
akiglart ve firma degeri, doviz kurlarinin bir fonksiyonu haline gelebilmektedir
(Bartram, 2008). Boylece, doviz kurundaki degisiklikler 6nemli bir risk kaynagi
haline gelmekte ve firmalarin finansal kararlarini da 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.
Bu noktada, doviz kuru riski ve doviz kuru riskine aciklik kavramlarmin da ayirt
edilmesi uygun olacaktir. Doviz kuru riski, yabanci paralarin degerlerindeki
potansiyel hareketlerden kaynaklanmaktadir (Jorion, 2009). Doviz kuru riskine
aciklik ise hisse senedi getirileri ile doviz kurundaki degisiklik arasindaki iligki
olarak tanimlanmaktadir (Dominguez ve Tesar, 2006).

Doviz kuru riski, bankalari dogrudan ve dolayli olmak iizere iki yoldan
etkilemektedir. Doviz kurunun bankalar {izerindeki dogrudan etkisi, doviz kuru
degisikliklerinin yabanci para cinsinden aktif ve pasif kalemler ile bilango dis1
islemleri iizerindeki etkisinden kaynaklanmaktadir. Boylece bankanin nakit akiglari
degismektedir (Martin ve Mauer, 2003). Diger yandan, doviz kuru degisiklikleri,
bankanin miisterilerinin, rakiplerinin ve fon saglayanlarin nakit akiglarini
etkileyerek bankayi dolayli bicimde de etkileyebilmektedir (Chamberlain ve
digerleri, 1997).

Doviz kuru riskinden korunmak i¢in kullanilan iki temel yontem bulunmaktadir.
Bunlar, finansal korunma (financial hedging) ve operasyonel korunmadir
(operational hedging). Operasyonel korunma stratejileri biiyiik olctide, sirket
faaliyetlerinin cografik temelde cesitlendirilmesine dayanmaktadir (Allayannis
ve digerleri, 2001; Pantzalis ve digerleri, 2001; Kim ve digerleri, 2009). Finansal
korunma ise biiyilik ol¢iide tiirev ara¢ kullanimu ile iligkilendirilmektedir. Tiirev
ara¢ kullanimi, riski azaltmak yoluyla sirketlerin performanslarini ve degerlerini
olumlu etkilemektedir (Allayannis ve Weston, 2001). Uygulamali ¢aligmalarin
sonuglari, tiirev araglarin doviz kuru riskinin yonetiminde 6nemli araglar olduklarint
gostermektedir. Grant ve Marshall (1997) biiyiik ingiliz sirketlerinin déviz kuru
ve faiz orani riskinin yonetiminde tiirev araglardan genis ol¢iide yararlandiklarim
belirlemiglerdir. Brown (2001) ¢okuluslu bir Amerika Birlegik Devletleri (ABD)
sirketi tizerinde yaptigi ¢alismada, doviz iizerinde yazilan tlirev araclarin doviz
kuru riskinin yonetiminde yogun bicimde kullanildigini ortaya koymustur.
Allayannis ve Ofek (2001) mali sektor disindaki Standard & Poor’s 500 (S&P 500)
sirketlerinin doviz kuru riskinden korunmak i¢in dovize dayali tiirev araglardan
genis Ol¢lide yararlandiklarini belirlemiglerdir. Schiozer ve Saito (2009) dort Latin
Amerika iilkesinde hisse senetleri Depo Edilebilir Menkul Kiymet Sertifikasi
(ADR) olarak iglem goren sirketlerin doviz kuru riski yonetiminde tiirev araglardan
genis Olciide yararlandiklarini belirlemiglerdir. Bartram ve digerleri (2010) 16
iilkeden 1150 firma iizerinde yaptiklar1 calismada doviz kuru riskinin %40 gibi
onemli bir kisminin tiirev araglar kullanilarak giderildigini saptamiglardir. Choi ve
Elyasiani (1997), doviz kuru riskinin yonetiminde tiirev araglarin 59 biiyiik ABD



Banka Hisse Senetlerinin Doviz Kuru Riskine A¢ikliginin 51
incelenmesi: IMKB Uzerine Bir Uygulama

bankasi tarafindan yogun olarak kullanildigini belirlemiglerdir. Benzer bigimde,
Chamberlain ve digerleri (1997) ABD ve Japon bankalarinin doviz kuru riskinden
korunmak i¢in tiirev araglardan yararlandiklarint gostermislerdir. Diger yandan,
Mun ve Morgan (2003), déviz kuru ve faiz orani riskine karsi birlikte korunmanin
bankalar agisindan daha basarili sonuglar verdigini ortaya koymustur.

Finansal ve operasyonel korunma yontemleri arasindaki iligki tartismalidir.
Birinci goriis, operasyonel ve finansal korunmanin birbirlerini tamamlayici 6zellikte
oldugu yoniindedir (Wong, 2007; Kim ve digerleri, 2009). Ikinci goriis ise finansal
korunmanin operasyonel korunmadan daha yararli bir ara¢ oldugu seklindedir.
Buna gore sadece operasyonel korunma yontemlerinin uygulanmast déviz kuru
riskini yeterince azaltmamaktadir. Ancak finansal korunma ile desteklenen bir
operasyonel korunma stratejisi firma degerini olumlu etkilemektedir (Allayannis
ve digerleri, 2001).

Doviz kuru riskinin yonetiminde bankalarin yararlanabilecekleri bir diger arag
da yabanci para pasifler ile yabanci para aktiflerin eslestirilmesidir. Bu stratejinin
uygulanmasi icin bankanin yabanci para cinsinden borglarint yabanci para
cinsinden varliklarla dengelemesi gerekmektedir. Boylece varliktan saglanacak
gelirlerin borclarin gerektirecegi giderleri karsilamasi beklenmektedir. Bu strateji
doviz kuru riski seviyesi azaltilirken, daha uygun faiz oranlari ile bor¢lanmaya da
olanak saglayabilir (Horcher, 2005).

Bu ¢alismanin amaci, Tiirk bankalarinin déviz kuru riskine acikliklarimi ve s6z
konusu acikligin nedenlerini incelemektir. Bu ¢ergevede, Temmuz 1999 ve Haziran
2009 déneminde hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB)
islem goren ve araliksiz verisi bulunan 11 bankaya ait verilerden yararlanilmigtir.
Ancak calismada kullanilan regresyon modellerinin gerektirdigi diger veriler de
kullanilmistir. Bu ¢ercevede, arastirmanin orneklemi Temmuz 1999 ve Haziran
2009 déneminde IMKB’de listelenmis, biitiin firmalari kapsamaktadir. Calismada
kullanilan iki temel regresyon modeli bulunmaktadir. Bunlardan birincisi,
Sermaye Varliklarim1 Fiyatlama Modeli’'ne (SVFM) doviz kuru degisikliklerinin
de aciklayict degisken olarak ilave edildigi modeldir. Caligmada kullanilan ikinci
model, Fama ve French (1992) ile Fama ve French (1993) tarafindan gelistirilen
Fama-French ti¢ faktor modeline (FFM) doviz kuru degisikliklerinin de agiklayici
degisken olarak dahil edildigi modeldir. S6z konusu model, isletmelerin doviz
kuru riskine agikligimi incelemek amaciyla smurlt bir kullanim alant bulmustur.
Ustelik bankalar1 veya Tiirk isletmelerini konu alan calismalarda bu modelin
kullanildigina tarafimizca rastlanilmamustir. Ayrica bankalarin doviz kuru riskine
aciklik diizeylerindeki farkliliklari aragtirmak amaciyla bankalarin biiyiikliikleri ve
doviz tizerine yazilan tiirev araglardan yararlanma dereceleri de incelenmistir.

Calisma, bes boliimden olusmaktadir. Izleyen boliimde konuyla ilgili
uygulamali ¢aligmalar 6zetlenmistir. Ugiincii ve dordiincii boliimlerde sirasiyla
kullanilan veriler ve yontem agiklanmig, uygulama sonuglari yorumlanmistir.
Calisma sonug boliimiiyle sona ermektedir.
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II. Literatiir Taramasi

Isletmelerin doviz kurundaki degisikliklere olan duyarliligini inceleyen calismalarin
farkls tilkeleri ve farkli sektorleri konu aldiklart gozlenmektedir. Ancak uygulamali
caligmalarin cogunlukla gelismis piyasalari ve mali sektor disindaki sektorler
iizerinde yogunlastiklar1 belirlenmistir. Calismanin bu boliimiinde s6z konusu
uygulamali caligmalarin bulgulart 6zetlenmistir.

Doukas ve digerleri (2003) 1079 Japon isletmesinin doviz kuruna agiklik
durumlarimi GMM yontemiyle incelemislerdir. 25 farkli sektorii konu alan
calisma 1975-1995 donemini kapsamaktadir. Bulgular, hisse senedi getirileri ve
beklenmeyen doviz kuru degisiklikleri arasinda 6nemli bir iligki bulundugunu
ortaya koymustur. S6z konusu iligki, ¢cok uluslu ve ihracat1 yliksek sirketler i¢in
daha belirgin olmustur. Kiymaz (2003), IMKB sirketlerinin déviz kuru riskine
duyarliliklarimi sektorel temelde incelemistir. Bulgular, tekstil, makine, kimya ve
mali sektorlerin doviz kuru riskine duyarlt olduklarini géstermistir. Ayrica ihracat
ve ithalat yapan sirketlerin de doviz kuru riskleri yiiksek bulunmustur. Solakoglu
(2005) dis ticaret yapan 137 IMKB sirketinin déviz kuru riskine duyarliliklarin
etkileyen faktorleriincelemistir. Sonuclar, biiylik ve dig ticareti fazlaolanisletmelerin
doviz kuru riskinden daha az etkilendiklerini ortaya koymustur. Jong ve digerleri
(2006) mali sektor disindaki 117 Hollanda firmasinin doviz kuru riskine agikligini
incelemislerdir. Anket kullanilarak derlenen veriler 1s1g8inda Hollanda firmalariin
yaklagik yarisinin déviz kuru riskine agik oldugu tespit edilmistir. Entorf ve Jamin
(2007) Alman sirketlerinin doviz kuru riskine acikliklarint 1977-1995 dénemi icin
incelemislerdir. Almanya Menkul Kiymetler Borsasinda (DAX) yer alan 28 sirketi
konu alan calismada bazi makroekonomik degiskenlerden kontrol degiskeni olarak
yararlanilmistir. Bulgulara gore, Alman sirketlerinin hisse senedi getirileri doviz
kuru degisikliklerinden etkilenmektedir. Muller ve Verschoor (2007) doviz kuru
riskinin 7 Asya tilkesinde faaliyet gosteren ve dig ticaret yapan 3634 sirketin hisse
senedi getirileri iizerindeki etkisini incelemiglerdir. 1993-2003 donemini konu
alan ¢alismanin sonuclart Asya sirketlerinin déviz kuru riskinden genelde olumsuz
bicimde etkilendiklerini ortaya koymustur. Hsin ve digerleri (2007) mali sektor
disindaki ve aktif biiyiikliikleri 500 milyon dolar1 asan ABD sirketlerinde doviz
kuru riskine ac¢iklig1 aragtirmislardir. 1992-2002 dénemini konu alan ¢aligmada
elde edilen bulgular, ABD sirketlerinin hisse senedi getirilerinin doviz kuru
degisikliklerine gecikmeli olarak ve ¢ogunlukla olumsuz bicimde yanit verdigini
ortaya koymustur. Ayrica, biiylik 6lgekli, daha az uluslar arasi faaliyeti olan ve
faaliyetlerini ¢esitlendirmis sirketlerin doviz kuru riskine daha az maruz kaldiklar1
belirlenmisgtir. Salifu ve digerleri (2007) Gana sirketlerinin doviz kuru riskine
aciklik durumlarini degerlendirmislerdir. Calismada, piyasa riski diginda, ABD
dolari, Sterlin ve Euro’ya olan aciklik incelenmistir. Bulgular, Gana sirketlerinin
onemli bir kismimin déviz kuru riskine acgik oldugunu gostermistir. Diger yandan,
ABD dolarina olan aciklik daha yiiksek bulunmug ve doviz kuru riskine aciklik
acisindan sektorel farkliliklar gozlenmistir. imalat ve perakende sektorleri doviz
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kuru riskine agiklik gosterirken; mali sektor sirketlerinin doviz kuru riskine
maruz kalmadiklari belirlenmigtir. Jayasinghe ve Tsui (2008), doviz kuru riskinin
16 Japon imalat sektorii getirileri tizerindeki etkisini arastirmiglardir. 1992-2000
donemini konu alan ¢alismanin sonuclart sektorler arasinda farklilik gostermistir.
Ancak genel sonug, sektor getirilerinin doviz kuru riskine agik oldugu ve getirilerin
dalgalanmasinin da doviz kuru degisikliklerinden etkilendigi yoniinde olmustur.
Kolari ve digerleri (2008) ABD sirketlerinin doviz kuru riskine acikliklarini
incelemiglerdir. 1973-2002 donemini konu alan caligmada FFM’ye momentum
faktorii ve kur riskinin eklendigi bir modelden yararlanilmistir. Bulgular, doviz
kuru riskinin tiim hisse senedi getirilerini olumsuz yonde etkiledigini ortaya
koymustur. Huffman ve digerleri (2010), 185 cokuluslu isletmenin doviz kuru
riskine acikliklarint SVFEM ve FFM ile arastirmiglardir. Calismanin sonuclart,
doviz kuruna agik isletme sayisinin FFM kullanildiginda daha yiiksek oldugunu
ortaya koymustur. Ayrica kiigiik 6lgekli ve doviz kuru riskine karsi korunmayan
isletmelerin kur riskine agikliklariin daha fazla oldugu belirlenmistir.

Yukarida Ozetlenen caligmalar, mali sektor disindaki sirketler tizerinde
incelemeler yapmigstir. Dogrudan bankalarin doviz kuru riskine acikliklarini
arastiran calismalar da bulunmaktadir. Chamberlain ve digerleri (1997) ABD
ve Japon bankalarinin doviz kuruna agikliklarmi incelemiglerdir. 1986-1993
donemini konu alan caligmada, pazar modeline doviz kuru degisiminin eklenmesi
yoluyla elde edilen bir regresyon modeli kullanilmigtir. Analiz sonuclart, ABD
bankalarinin doviz kuruna agikliklarinin daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur.
Choi ve Elyasiani (1997) 59 ABD bankasinin doviz kuru ve faiz oranina
olan agikliklarini incelemiglerdir. 1975-1992 donemini konu alan calismanin
sonuglari, ABD bankalarimin doviz kuruna olan acikliklarinin, faiz oranma karsi
acikliklarindan daha fazla oldugunu gostermistir. D6viz kurunun hisse senedi
getirilerini cogunlukla olumsuz etkiledigi belirlenmistir. Ote yandan, déviz kuru
ve faiz orani risklerinin, bankalarin tiirev ara¢ kullanimindan 6nemli olglide
etkilendigi belirlenmistir. Martin ve Mauer (2003) ABD bankalarinin bes farkli
para birimine kars1 acikliklarini aragtirmiglardir. Calisma, 1988-1998 doneminde
ongoriilen kriterleri saglayan toplam 105 bankay1 kapsamaktadir. Bulgular, doviz
kuru riskinin bankalarin biiyiik ¢ogunlugunun faaliyet gelirlerini etkiledigini
gostermistir. Ote yandan, yerel bazda ¢alisan bankalarin, uluslar arasi faaliyetleri
olan bankalara gore doviz kuru riskinden daha fazla etkilendikleri belirlenmistir.
Ayrica uzun vadeli doviz kuruna acikligin etkisinin, kisa vadeli kur riskine
aciliktan daha yaygin oldugu gozlenmigtir. Hahm (2004) Kore bankalarinin faiz
ve doviz kuruna olan agikliklarmni arastirmistir. 1990-1997 donemini konu alan
calismada regresyon modellerinden yararlanilmigtir. Analiz sonuglarma gore,
Kore bankalarinin hisse senedi getirileri, faiz ve déviz kuru risklerinden olumsuz
bicimde etkilenmektedir. Ayrica Kore bankalarmin karliliklarinin da faiz ve doviz
kuru degisikliklerinden olumsuz etkilendigi belirlenmigtir. Wong ve digerleri
(2009) 14 Cin bankasinin doviz kuru riskine agikligini arastirmiglardir. 2005-2008
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donemini konu alan calismanin sonuglari, Cin bankalarinin déviz kuru riskinden
etkilendiklerini gostermistir. Diger yandan, biiyiik bankalarin déviz kuru riskinden
daha fazla etkilendikleri belirtilmistir.

Bankalar digindaki bazi finansal kurumlarin doviz kuruna agikligini inceleyen
caligmalar da bulunmaktadir. Martin (2000), doviz piyasasinda faaliyet gosteren
en biiyiik 26 finansal kurumun doviz kuru riskine agikliklarini incelemisgtir. 1994-
1996 donemine iligkin haftalik verilerin kullanildig1 caligmanin sonuglari, finansal
kurumlarin biiyiik kisminin déviz kuru riskinden etkilendigi yoniinde olmustur. Li
ve digerleri (2009) ABD sigorta sirketlerinin doviz kuru riskine olan agikliklarimi
incelemiglerdir. 1990-2003 doénemini konu alan ¢alismada, ABD’nin en 6nemli
yedi ticaret ortagi olan iilkelerin paralarina olan acikliklar degerlendirilmistir.
Bulgular, hayat ve hayat dis1 branglarda faaliyet gosteren ABD sigorta sirketlerinin
doviz kuru riskinden benzer bicimde etkilendiklerini gostermistir.

Uygulamali ¢alismalarin biiylik kismi igletmelerin doviz kuru riskine acik
oldugunu ortaya koymustur. Ancak bazi ¢alismalarda, bankalarin doviz kuru
riskine agikliklarinin sinirli oldugu ileri siiriilmiistiir. Saporoschenko (2002) Japon
banka hisse senetlerinin doviz kuru riskine agikliklarini 1986-1992 doneminde dort
faktorlii bir model kullanarak arasgtirmistir. S6z konusu modelde doviz kurunun
yant sira, piyasa getirisi, vade primi ve tahvil getirisinden yararlanilmistir. Analiz
sonuglari sinirl sayida Japon bankasinin doviz kuru riskinden etkilendigini ortaya
koymustur. Joseph ve Vezos (2006) ABD bankalarinin doviz kuru ve faiz orani
risklerine olan agikliklarini incelemiglerdir. 1990-2001 donemini ve 50 ABD
bankasini konu alan ¢alismada giinliik verilerden yararlanilmigtir. Sonuclar, hisse
senedi getirilerinin piyasa hareketlerinden etkilendigini, ancak doviz kuru ve
faiz orani etkilerinin sinirhi oldugunu gostermistir. Chi ve digerleri (2010) dokuz
Avustralya bankasinin doviz kuru riskinden etkilenme derecelerini aragtirmiglardir.
1997-2007 donemini konu alan ¢alismada doviz kuru degisimi ve piyasa getirisinin
kullanildig1 bir regresyon modelinden yararlanilmigtir. Bulgulara gore, Avustralya
bankalarinin hisse senedi getirileri, doviz kuru riskine ©nemli bir aciklik
gostermemistir.

III. Arastirma Yontemi ve Veriler

Caligma, Temmuz 1999 ve Haziran 2009 doneminde hisse senetleri IMKB’de iglem
goren ve araliksiz verisi bulunan 11 bankayr konu almaktadir. Ancak calismada
kullanilan regresyon modellerinin gerektirdigi diger verilerden de yararlanilmisgtir.
Bu ¢ergevede, aragtirmanin 6rneklemi Temmuz 1999 ve Haziran 2009 doneminde
IMKB’de listelenmis, biitiin firmalar1 kapsamaktadir. Ancak belirlenen kriterlere
uygun olmayan bazi hisse senetleri 6rneklem disinda kalmistir. Oncelikle, Fama
ve French (1995) ile uygun olarak, 6zsermayesi negatif olan firmalar ilgili yilda
orneklem kapsami diginda tutulmuslardir. Benzer bigimde, Strong ve Xu (1997)
ile uyumlu olarak birden fazla tertip hisse senedi bulunan sirketler calismaya dahil
edilmemislerdir. Hisse senetlerine ait aylik fiyat ve getiri verileri, IMKB resmi
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internet sitesinden elde edilmigtir (http://www.imkb.gov.tr/Data/StocksData.aspx).

Calismada kullanilan iki temel regresyon modeli bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi, SVFM ye ilave olarak doviz kuru degisikliklerinin de agiklayic1 degisken
olarak kullanildigr modeldir. Orijinal bicimiyle SVFM, Sharpe (1964), Lintner
(1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilmis olan ve yaygin bicimde kullanilan
bir fiyatlama modelidir:

R-R =0 +B(R -R)+¢, 1)

o sabit terimi,

R, : i menkul kiymetinin getiri oranint,
R, :pazar portfOyiiniin getiri oranini,
R;: risksiz getiri oranini,

€, rastgele hata terimini gostermektedir.

Ote yandan, firmalarmn déviz kuru riskine agikligini inceleyen calismalarda
siklikla kullanilan bir yaklasim SVFM’ye doviz kuru degisikliklerinin ilave
edilmesidir (Jong, 2006; Entorf ve Jamin, 2007; Muller ve Verschoor, 2007; Salifu
ve digerleri, 2007; Chi ve digerleri, 2010). S6z konusu model, genisletilmis SVFM
(GSVFM) olarak adlandirilmis olup asagidaki bi¢cimde formiille gosterilebilir
(Jorion, 1991):

R -R,=0a, +B(R ~R)+r(USD) +¢ 2)

USD: ABD dolarma iligkin aylik degisiklikleri gostermektedir.

Calismada kullanilan ikinci model, Fama ve French (1992) ile Fama ve French
(1993) tarafindan gelistirilen FFM doviz kuru degisikliklerinin de aciklayici
degisken olarak dahil edildigi modeldir. Orijinal haliyle FFM, piyasa risk primine
ilave olarak SMB ve HML de aciklayici degiskenler olarak kullanan bir modeldir:

R -R, =0, +b(R_~R)+s(SMB) +h(HML) + ¢, 3)

SMB: Getirilere ait firma biiyiikliigii ile baglantili olan risk faktoriini,
HML: Defter degeri / Piyasa degeri (B/M) oranina bagli olan risk faktoriinii,
Rm-— Rf: Pazar portfoyiine iligkin risk primini gostermektedir.
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Bu model, genisletiimis FFM (GFFM) olarak adlandirilmig olup smurlt
sayida uygulamali ¢calismada doviz kuru riskine agikligin degerlendirilmesinde
yararlanilmistir (Hsin, ve digerleri, 2007; Kolari ve digerleri, 2008; Huffman ve
digerleri, 2010):

R —R, =0 +b(R_~R)+s(SMB) + h(HML) + r,(USD) + ¢, @

Her iki regresyon modeli 6rneklemde yer alan 11 banka i¢in tahmin edilmistir.
Boylece tahmin edilen regresyon modeli sayisi 22 olarak gerceklesmistir.
Regresyon modellerinde otokorelasyon probleminin varligi Breusch-Godfrey
Langrange Multiplier testi ile sinanmustir (Breusch, 1978; Godfrey, 1978). Degisen
varyans probleminin incelenmesinde ise White testinden yararlanilmistir (White,
1980). Bazi regresyon modellerinde otokorelasyon belirlenmis ve tahminlerin
diizeltilmesi i¢in Newey ve West Degisen Varyans ve Otokorelasyonla Uyumlu
Standart Hatalari’ndan yararlanilmistir (Newey ve West, 1987). Bazi regresyon
modellerinde ise, degisen varyans problemi belirlenmis ve sorunun giderilmesi i¢in
White Degisen Varyansla Uyumlu Standart Hatalari’ndan yararlanilmistir (White,
1980).

GFFM’nin uygulanmasi i¢in biiyiik 6neme sahip olan firma biiyiikligi ve
B/M oranina dayali faktorlerin olusturulmasi i¢in bazi 6n ¢aligmalarin yapilmasi
gerekmektedir. Bu 6n ¢alismalarin 6zetlenmesi yararli olacaktir.

HML ve SMB portfoylerinin olusturulmasinda firma biiytikliigii ve B/M
orani faktorleri, portfoy olusturma kriterleri olarak kabul edilmistir. Portfoylerin
olusturulmasinda sirketlerin normal faaliyet donemleri olan Ocak-Aralik donemleri
kullanilmamistir. Ciinkii 12 aylik bilangolarin agiklanmasi, genellikle takip eden
yilin ilk alt1 aylik donemi siiresince tamamlanmaktadir (Fama ve French, 1992).
Boylece, portfoy olusturma donemleri her t yilinin Haziran ay1 sonunda baglamigtir
ve her t+1 yilinin Haziran aymda sona ermistir. Bu dogrultuda, t-1 yilinin mali
tablo verileri ile t yilinin Haziran ay1 hisse senedi getiri verileri eslestirilmistir.
Getiriler hesaplanirken her t yilinin Temmuz ayindan her t + 1 yilinin Haziran ay1
arasindaki doneme ait veriler temel alinmigtir.

Firma Biiyiikliigii, hisse senedi getirileri {iizerinde etkisi daha Once
gerceklestirilmis olan caligmalarca gozlenmis olan bir faktordiir. Portfoylerin
olusturulmasinda firma biiyiikliigiiniin 6l¢iitii olan piyasa degeri kullanilmigtir.
Orneklem kapsamina dahil edilen her bir sirketin piyasa degeri; sirketin
dolanimdaki hisse senedi sayist ile hisse senedinin kapanis fiyatinin carpimi olarak
hesaplanmigtir. Fama ve French (1995) ile uyumlu olarak her bir hisse senedinin her
bir t yilina ait olan piyasa degeri, ilgili yilin Haziran aymdaki piyasa degerlerinin
hesaplanmasi suretiyle elde edilmistir. Haziran ay1 piyasa degerleri hesaplandiktan
sonra ilk asamada her t yilinin Haziran ayi itibariyle, getiri verisi bulunan tiim
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hisse senetleri, ilgili sirketlerin piyasa degerlerine gore kiiciikten biiyiige dogru
siralanmugtir. Tkinci asamada, siralamaya tabi tutulan hisse senetleri iki hisse senedi
portfoyiine dahil edilmistir. Bu ayrimin yapilmasinda ise medyan deger temel
almmugtir. Piyasa degerleri medyan degere esit ve medyan degerin altinda olan
hisse senetleri kiiciik portfoy grubuna dahil edilirken; piyasa degerleri medyan
degerin tizerinde olan hisse senetleri biiyiik portfdy grubuna dahil edilmistir. Son
olarak, her iki portfoyiin getirileri aylik zaman serileri haline doniistiiriilmiistiir.
Aylik portfoy getirileri, portfoyde yer alan hisse senetlerinin getirilerinin deger-
agirlikl ortalamalarinin hesaplanmasi suretiyle elde edilmistir.

Hisse senedi getirilerini etkiledigi kabul edilen 6nemli faktorlerden bir digeri,
B/M oranidir. Fama ve French (1995) ile uyumlu olarak her bir sirketin B/M
orani, t-1 yilinin 6zsermayesinin yine t-1 yili Aralik ayindaki piyasa degerine
oranlanmasi suretiyle elde edilmistir. Bu sekilde hesaplanan B/M oranlari, t yilinin
Temmuz aymdan baglayip t+1 yilinin Haziran aymna kadar devam eden dénem
icin portfoylerin olusturulmasimda kullanilmigtir. B/M oranina goére olusturulan
portfoylerin getirilerinin hesaplanmasi ii¢ asamadan olusmaktadir. Ik asamada,
tiim hisse senetleri, ilgili sirketlerin B/M oranlarina gore kiigiikten biiytige dogru
siralanmugtir. Tkinci asamada ise siralanan bu hisse senetleri; en alt gruptaki %30,
orta gruptaki %40 ve en {ist gruptaki %30 olmak iizere {i¢ hisse senedi portfoyline
dahil edilmigtir. Son asamada, her ii¢ portfoyiin getirileri aylik zaman serileri haline
doniistiiriilmiistiir. Aylik portfdy getirileri, portfoyde yer alan hisse senetlerinin
getirilerinin deger-agirlikli ortalamalarinin hesaplanmasi yoluyla elde edilmistir.

Portfoyler olusturulurken izlenen sonraki adim, kesisim portfoylerinin
olusturulmasidir. Fama ve French (1995) temel alinarak alti kesisim portfoyii
olusturulmustur. Kesisim portfoyleri yillik olarak olusturulmus olup, firma
biiyiikliigii ile iligkili olarak iki grup ve B/M orant ile iligkili olarak ii¢ grup portfoytin
kesisimi ile elde edilmistir. Bu dogrultuda kesisim portfoyleri kapsaminda yer alan
hisse senetleri agsagidaki sekilde gosterilebilir:

SL = Firma biiyiikliigii agisindan kiiciik grup. B/M orani agisindan diisiik grup.
SM = Firma biiyiikliigii acisindan kiiciik grup. B/M orani a¢isindan orta grup.
SH = Firma biiyiikliigii acisindan kiiciik grup. B/M orani acisindan yiiksek grup.
BL = Firma biiytikliigii acisindan biiyiik grup. B/M orani agisindan diisiik grup.
BM = Firma biiyiikliigii agisindan biiyiik grup. B/M orani agisindan yiiksek grup.
BH = Firma biiyiikliigii agisindan biiyiik grup. B/M orani agisindan yiiksek grup.

Kesigsim portfdylerinin getirilerinin hesaplanmasinda deger-agirlikli hisse
senedi getirileri kullanilmigtir. Bu alti portfoy igin getiriler her t yili Temmuz
ayindan t + 1 yili Haziran ayin1 i¢ine alan donem i¢in hesaplanmustir.

SMB ve HML faktorlerinin olusturulmasi icin gerekli olan son adim kesigim
portfoylerinden yararlanilarak SMB ve HML portf6ylerinin olusturulmasidir. SMB
portfoyii asagidaki sekilde olusturulmustur (Charoenrook ve Conrad, 2005):
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SMB = 1/3(SL + SM + SH) — 1/3(BL +BM +BH)

HML portfoyiiniin olusturulmasi da su sekilde gosterilebilir (Charoenrook ve
Conrad, 2005):

HML =% (SH+BH) - % (SL+BL)

Yukarida oOzetlenen her iki regresyon modelinde yararlanilan verilerden
IMKB-100 endeksine ait aylik veriler IMKB resmi internet sitesinde yer alan
hisse senetleri piyasasi veri tabanindan elde edilmistir (http://www.imkb.gov.tr/
Data/Consolidated.aspx). Risk primlerinin hesaplanmasinda yararlanilan risksiz
faiz oram verileri ise “Hazine Iskontolu Ihaleleri Yillik Bilesik Faiz Oranlar1”
aylik degerlere doniistiiriilerek elde edilmistir. Bu veriler Hazine Miistesarligi
resmi internet sitesinden elde edilmistir (http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anon
ymous?NavigationTarget=navurl://9112c820afa766dd72d871ec89aba011). Firma
biiyiikliigii ve defter degerlerinin hesaplanmasi icin gerekli olan firmalarin mali
tablo verileri IMKB resmi internet sitesinden derlenmistir (http://www.imkb.gov.
tr/Financial Tables/companiesfinancialstatements.aspx). GFFM’de kullanilan son
aciklayici degisken (USD), 1 ABD dolarinin TL karsilig1 olarak ifade edilen doviz
kurundaki aylik degismeleri temsil etmektedir. Doviz kuru verileri TCMB resmi
internet sitesinden elde edilmistir (http://evds.tcmb.gov.tr/).

IV. Arastirma Bulgulari

Calismanin bu boliimiinde iki ve dort faktorlii modeller kullanilarak banka hisse
senetlerinin doviz kuru riskine acikliklart aragtirilmig ve bulgular raporlanmustir.
Modellere iligkin analiz sonuglarindan 6nce veriler 6zetlenmistir. Tablo 1°de
arastirma kapsamina alian sirket sayilart ve ortalama biiyiikliik ve B/M oran
bilgileri yer almaktadir.
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Tablo 1: 1999 — 2008 Periyodunda Ornekleme Iliskin Ozet Bilgiler

Yillar Firma Sayisi Ortalama Firma Ortalama

Biiyiikliigii (Bin TL) B/M Orani
1999 185 80.557 0,79
2000 190 211.293 0,37
2001 220 191.762 0,77
2002 212 173.892 0,65
2003 221 206.437 1,00
2004 230 346.234 0,90
2005 245 487.466 1,06
2006 258 666.931 0,73
2007 276 891.556 0,91
2008 287 707.363 0,82
Ortalama 232,40 396.349 0,80

Tablo 1’de gozlendigi gibi arastirma kapsamindaki sirket sayilar1 1999-
2008 doneminde genelde istikrarli bicimde artarak 185’den 287’ye yiikselmistir.
Firma Biiyiikliigii agisindan incelendiginde orneklem kapsamindaki sirketlerin
ortalama piyasa degeri 2007 yilinda en yiiksek degerine ulagsmis olup, 10 yillik
ortalama 400.000.000 TL civarinda gerceklesmigtir. Sirketlerin ortalama B/M
orani yillar arasinda 6nemli farkliliklar gostermis ve 10 yillik ortalama 0,80 olarak
gerceklesmistir. Tablo 2’de kesisim portfoylerinin ve pazar portfoyiiniin getirileri
Ozetlenmistir.

Tablo 2: Kesisim ve Pazar Portfoylerine Ait Deger-Agirhikh Getiriler

Pazar Portfoyii SL SM SH BL BM BH
Ortalama Getiri 2,68 3,52 3,48 4,18 2,68 3,17 3,68
Standart Hata 14,86 14,32 15,72 15,15 1426 | 1391 15,02

Tablo 2’de gosterilen bulgulara gore; SH portfoyii 120 aylik donemde %
4.18 ile en yiiksek getiriyi elde etmistir. Diger taraftan, BL portfoyii % 2.68 ile en
diisiik getiriye sahip olmustur. En yiiksek ve en diisiik getiriye sahip olan bu iki
portfoy arasindaki fark aylik bazda % 1.50 iken, yillik bazda % 18 olarak ortaya
cikmaktadir. Ayrica, kesisim portfdylerinin getirileri pazar portfoyii ile kiyaslandigi
BL portfoyii pazar portfoyi ile esit getiri elde ederken diger bes kesisim portfoyii
pazar portfoyiine gore daha yiiksek getiri elde etmislerdir.

Tablo 3: Firma Biiyiikliigii ve B/M Portfoylerinin Deger-Agirhkh Getirileri

S B SMB H L LML

Ortal'furla 373 3,18 0.55 3,93 3,10 0,83
Getiri

Standart 14,00 14,50 6,76 14,54 13,42 5,29
Hata
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Tablo 3’de yer alan arastirma bulgulari, sirket biiyiikliigii acisindan
incelendiginde; kiiciik olcekli sirketlerin biiyiik Slcekli sirketlere kiyasla daha
iistlin getiri performansi gosterdigi belirlenmistir. Bu iki portfoyiin getirileri
arasindaki farki temsil eden SMB’nin 120 aylik dénemde ortalama degeri % 0.55
olmustur. Ayrica kiiciik 6lcekli ve biiyiik 6lgekli sirketler, pazar portfoytine kiyasla
daha yiiksek getiri elde etmislerdir. Aradaki fark sirasiyla %1.05 ve %0.50 olarak
gerceklesmigtir. Analiz sonuglart B/M orant temel alinarak incelendiginde ise;
yiiksek B/M oranina sahip hisse senetlerinden olusan portfoy, diisilk B/M oranina
sahip hisse senetlerinden olusan portféye kiyasla daha yiiksek getiri elde etmistir.
Bu farki temsil eden HML portfoyiiniin getirisi aylik bazda %0.83’diir. Ayrica
her iki B/M portfoyii de sirastyla %1.25 ve %0.42 olmak iizere pazar portfoyiine
kiyasla daha yiiksek getiri saglamustir.

Tablo 4: Banka Hisseleri ve Pazar Portfoyiiniin Risksiz Faiz Oranim1 Asan
Getirileri ile SMB ve HML Portfoylerinin Getirileri

Ortalama Getiri Standart Hata
RM 0,07 1493
SMB 0,55 8,37
HML 0,83 9,13
USD 1,24 12,60
BANKA 1 3,68 37,50
BANKA 2 381 40,76
BANKA 3 522 51,47
BANKA 4 4,06 41,88
BANKA 5 4,19 4246
BANKA 6 324 34,79
BANKA 7 3,57 38,83
BANKA 8 324 35,57
BANKA 9 3,76 44,18
BANKA 10 4,18 42,18
BANKA 11 2,94 33,13

Tablo 4’de yer alan getiri ve risk verileri incelendiginde, bankalarin risk ve
getiri yapilarinin oldukga farkli oldugu gozlenmektedir. En yiiksek getiri ve risk
degerlerinin Banka 3 hisse senetlerine; en diisiik risk ve getiri degerlerinin ise
Banka 11°e ait oldugu goriilmektedir. Tablodan elde edilen ilging bir sonu¢, SMB
ve HML portfoylerinin pazardan daha yiiksek getiri sagladiklar1 halde risklerinin
daha diisiik diizeyde olmasidir. Diger yandan, ABD dolarimin getirisi ve riski pazar,
SMB ve HML portfdylerinden daha yiiksek seviyede gerceklesmistir. Tablo 5°de
regresyon tahminlerine iligkin bulgular 6zetlenmistir.
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Tablo 5: GSVFM ve GFFM Regresyon Analizi Sonuclar:

Panel A: GSVEM: R —R =, +b(R —R)+u(USD) +¢,

R -R, o b u t(a) t(b) t(u) F -ist R?
BANKA 1* | 0,010 1,01 -0,01 1,36 16,13* | -0,07 150,86 0,72
BANKA?2 | 0,015 1,14 -0,32 1,22 1336*% | -145 105,65 0,64
BANKA3 | 0,023 1,03 0,17 1,66 10,66* 0,69 5225 0,50
BANKA4 | 0,013 1,11 0,04 1,11 13,65% 0,22 79,58 0,77
BANKA 5" | 0.019 1,10 -0,35 2,61% 6,48%* -1,40 204,85 0,85
BANKA 6 | 0,008 1,17 -0,17 1,16 14,79*% | -099 329,68 0,85
BANKA 7° | 0,021 0,67 -1,02 1,29 3,02%] -3,00% 32,37 0,35
BANKAZS8 | 0,012 0,88 -0,51 0,86 9,17*% | -2,05% 54,76 048
BANKA 9° | 0,005 1,52 045 0,33 3,50% 0,83 8391 0,58
BANKA 10 | 0,022 0,95 -0,54 2,02% 12,90*% | -2.85% 108,04 0,64
BANKA 11 | 0,005 1,14 -0,25 0,59 17,61*% | -1,51 180,53 0,75

Panel B: GFEM: R —R, = o, + b(R —R)+ u(USD) + 5(SMB) + h(HML) + ¢,
Ri-Rf o« b u s h to b tw ts) th) Fist R

BANKA 1| 0,018 | 1,00 -0,11 |-0,29 | -0,65 | 2,65% |13,92%|-107 | -205 | -2,71 | 93,12 | 0,76

BANKA 2| 0,003 |1,17|-0,17 | 0,44 | 0,93 | 032 |[11,99%[-0,75| 298 | 321 | 6826 | 0,69

BANKA3 [ 0019 {1,02| 023 | 005 | 043 | 1,30 [996%| 092 | 022 | 1,63 | 3099 | 0,50

BANKA 4 | 0,009 1,14 008 | 0,33 | 0,14 | 0,81 [1346%| 039 | 180 | 0,63 |5224| 0,63

BANKA 5| 0,018 | 1,09]-0,33 [-004| 0,14 | 2,31* | 6,25* [-1,35| -0,32 | 0,98 |101,58| 0,77

BANKA 6 | 0,007 | 1,14-0,16|-0,15| 0,15 | 1,00 [12,81*|-103| -1,16 | 0,84 [167,70| 085

BANKA 7° | 0,016 |{0,69-095| 022 | 046 | 091 |298* |-2,83% 0,73 1,40 | 1696 | 035

BANKAS8 | 0,003 {094|-041-053| 049 | 027 |953*|-1,72| 255 192 | 3159 | 051

BANKA 9 [ 0,003 |1,59| 045 | 043 [-0,11 | 021 [3,51*| 089 | 1,67 | -038 | 42,92 | 0,58

BANKA 10| 0011 [1,01|-042]|057 | 0,71 | 1,13 [14,23*[-240%| 381 384 | 72,77 | 0,71

BANKA 11°| 0,003 | 1,07|-021-0,32| 0,42 | 036 |14,30*|-1,14] -2,09 | 1,38 [101,23| 0,77

* ilgili katsaymin %35 diizeyinde istatistiksel bakimdan 6nemli oldugunu gostermektedir.

*Katsayilarin t istatistikleri, Newey ve West Degisen Varyans ve Otokorelasyonla Uyumlu Standart
Hatalarina gore diizeltmeyi yansitmaktadir.

b Katsayilarim olasiliklari, White Degisen Varyansla Uyumlu Standart Hatalarina gore diizeltmeyi
yansitmaktadir.

Tablo 5°de iki regresyon modeline ait bulgular yer almaktadir. Pazar ve ABD
dolar getirilerinin agiklayici degisken olarak kullanildigi GSVFM sonuglari, pazarin
11 bankanm tamamu i¢in 6nemli bir faktr oldugunu gostermektedir. Ote yandan,
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doviz kurundaki degisiklikler, sadece ti¢ banka (Banka 7, Banka 8 ve Banka 10)
icin onemli bir faktor olmustur. GFFM icin degerlendirme yapildiginda, pazar ve
doviz kuru faktorleri icin benzer bulgular gézlenmistir. Pazar faktorii tim hisse
senetlerini etkilerken; doviz kuru riski, Banka 7 ve Banka 10 hisse senetlerini
etkilemektedir. SMB ve HML faktorleri i¢in elde edilen sonuclar bankalar arasinda
farklilik gostermigtir. S6z konusu iki faktor, bazi bankalar etkilerken; diger bazi
bankalarin hisse senetleri iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmamuistir. Diger yandan,
modellere iliskin R?> degerleri 6nemli olciide degiskenlik gostermistir. Ancak
GFFM’nin, GSVFM nin agiklama kabiliyetini artirdig1 gézlenmistir. Her iki model
acisindan ortak olan onemli bir bulgu, kur riskine iligkin istatistiksel bakimdan
onemli olan beta katsayilarmin negatif deger almasidir. Buna gore, déviz kuru
riskinin 6énemli oldugu bankalar, déviz kuru riskinden olumsuz etkilenmektedir.
Bu bulgu, uygulamali ¢aligma sonuglartyla biiytik 6l¢iide ortiismektedir (Choi ve
Elyasiani, 1997; Hahm, 2004; Kolari ve digerleri, 2008; Hsin, ve digerleri, 2007,
Muller ve Verschoor, 2007).

Doviz kuru riskinden etkilenme bakimindan Tiirk bankalar1 arasinda 6nemli
farkliliklar gézlenmistir. Banka 7 ve Banka 10 i¢in her iki regresyon modeline
gore doviz kuru riskine acik bir yapi gozlenirken; Banka 8 GSVFM modeline
gore doviz kuru riskine agik bulunmustur. Ancak Banka 8’in doviz kuru riskine
acikligi, daha geligmis bir regresyon modeli olan GFFM’de ortadan kalkmaktadir.
Bu noktada GFFM sonuglarimin daha gecerli oldugu diistintilmektedir. Cok
faktorlii modellerin uygulamada tek faktorlii modellere gore daha iistiin oldugu
kabul edilmektedir (Conover, 1997). S6z konusu iic banka disindaki bankalarin
her iki modele gore doviz kuru riskine acik olmadiklari belirlenmistir. Bankalarin
doviz kuru riskine olan agiklik diizeylerinin farkli olmasi, birbiriyle iligkili olan iki
faktore dayandirilmaktadir. Bu faktorler, banka biiytikliigii ve tiirev arag kullanim
diizeyidir. Genel olarak piyasa degerinin firma biiyiikliigiinii temsil etmek iizere
kullanilmast yaygin bir uygulamadir. Ancak bankalarm biyiikliigtiniin bazi
caligmalarda aktif biiytikliigii ile temsil edildigi gozlenmektedir (Pasiouras ve
Kosmidou, 2007; Zhao ve Moser, 2009; Tregenna, 2009). Bu nedenle bankalarin
biiyiikliigii, toplam aktifler ve piyasa degeri ile Olciilmiistiir. Tablo 6’da Tiirk
bankalarmin 1999-2008 yillarina ait ortalama biiyiikliik ve dovize dayal tiirev arag
kullanimlarinin aktif toplamina orani verileri yer almaktadir.
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Tablo 6: Tiirk Bankalarimnin 1999-2008 Yillarina Ait Ortalama
Biiyiikliikleri ve Dévize Dayal Tiirev Ara¢c Kullanimlarmin
Aktif Toplamina Oranlari

Bankalar Piyasa Degeri | Toplam Aktifler Déviz Ijz.?rine Tiirev DUTA/TA
(1.000 TL) (TA-1.000 TL) | Araclar (DUTA-1.000 TL) (%)

BANKA 1 8,673,500 39,050,621 764,043 1.96%
BANKA 2 194252 1,608,529 607,393 37.76%
BANKA 3 2,554,816 10,563,119 1,722,865 16.31%
BANKA 4 795,001 5,974,073 497,805 8.33%
BANKA 5 5,349,892 34,681,820 2,106,291 6.07%
BANKA 6 8,752,400 44,849 975 2,023,867 4.51%
BANKA 9 576,746 583,075 0 0.00%
BANKA 11 3811,617 28,634,112 1,325,824 4.63%
BANKA 8 213492 1,689,343 406,114 24.04%
BANKA 7 369,589 3,322,690 46,837 1.41%
BANKA 10 265,910 2,566,705 49,349 1.92%

Tablo 6’daki veriler incelendiginde, Banka 7 ve Banka 10’un diger bankalardan
gerek biiyliklik ve gerekse tiirev ara¢ kullanimi yoniinden onemli olgiide
farkli oldugu gozlenmektedir. Ortalama piyasa degerleri dikkate alindiginda,
diger bankalarin Banka 7 ve Banka 10’dan yaklasik on kat daha biiyiik oldugu
belirlenmistir. Aktif biiyiikliikleri acisindan ise s6z konusu ortalama biiyiikliik
farki diger bankalar lehine alt1 kat civarinda gerceklesmistir. Dovize dayali tiirev
ara¢ kullanimi1 bakimindan da, diger bankalarin yaklasik yedi kat daha fazla tiirev
arag kullandiklar1 gozlenmektedir. Bu gozlemler 15181nda, Banka 7 ve Banka 10’un
doviz kuru riskinden daha fazla etkilenmelerinin nedeninin, daha kiiciik olcekte
olmalar1 ve tiirev araglardan daha az yararlanmalar1 oldugu sdylenebilir.

Uygulamada biiyiikliik ve tiirev ara¢ kullanimi arasinda ayni yonlii ve dolaysiz
bir iligki kurulmaktadir. Ustelik bu iliski sadece bankalara 6zgii degildir. Buna
gore, kur riski yonetiminin gerektirdii organizasyon, kabiliyet ve kaynaklar
ancak biiyiik sirketler tarafindan saglanabilmektedir (Martin ve Mauer, 2003).
Dolayisiyla, biiyiik olgekli sirketlerin risk yonetiminde tiirev araclart daha
yaygin bicimde kullandiklar1 belirlenmistir (Nance ve digerleri, 1993; Geczy, ve
digerleri, 1997; Grant ve Marshall, 1997; Nguyen ve Faff, 2002; Nguyen ve Faff,
2003). Benzer bir yaklagimla, Banka 7 ve Banka 10’un tiirev araclardan daha az
yararlanmalar1 olgusu ol¢ek ekonomisi ile iligkilendirilebilir. Her iki bankanin
da en kiiclik bankalar olmalari, risk yonetiminde tiirev araclardan sinirhi dlgiide
yararlandiklarini diisiindiirmektedir. Diger yandan, tiirev araglarin bankalarin
etkinliklerini artirdig1 ileri siiriilmektedir (Rivas, 2006). Bu cercevede, tiirev
araglardan sinirli bicimde yararlanan bu iki bankanin etkinlikleri acisindan da
sorunlar olabilecegi diisiiniilebilir.



64 Serkan Yilmaz Kandir & Ahmet Erigmis

V. Sonug

Doviz kuru riski, firmalarin beklenen nakit akiglarini ve degerlerini etkileyen
onemli bir faktordiir. Doviz kuru riski, bankalar1 dogrudan ve dolayli olmak iizere
iki yoldan etkilemektedir. Doviz kurunun bankalar tizerindeki dogrudan etkisi,
doviz kuru degisikliklerinin yabanci para cinsinden aktif ve pasif kalemler ile
bilanco dis1 islemleri iizerindeki etkisinden kaynaklanmaktadir. Diger yandan,
doviz kuru degisiklikleri, bankayla iligkili ekonomik birimlerin nakit akiglarini
etkileyerek bankay1 dolayli bicimde de etkileyebilmektedir.

Bu calismada, Tiirk bankalarinin doviz kuru riskine agikliklar1 ve s6z konusu
acikligin nedenleri incelenmistir. Bu ¢ercevede, Temmuz 1999 ve Haziran 2009
doneminde hisse senetleri IMKB’de islem goren ve araliksiz verisi bulunan 11
bankaya ait verilerden yararlanilmistir. Calismada kullanilan iki temel regresyon
modeli bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, SVFM’ye ilave olarak doviz kuru
degisikliklerinin de agiklayici degisken olarak kullanildigi modeldir. Caligmada
kullanilan ikinci model, FFM’ye doviz kuru degisikliklerinin de aciklayici degisken
olarak dahil edildigi modeldir. Son olarak, bankalarin déviz kuru riskine aciklik
diizeylerindeki farkliliklart arastirmak amaciyla bankalarin doviz iizerine yazilan
tiirev araglardan yararlanma dereceleri ve biiyiikliikleri de incelenmistir.

Analiz sonuglari, doviz kuru riskinin Banka 7 ve Banka 10 i¢in 6nemli bir risk
faktorii oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, doviz kuru riskinin bankalarin hisse
senedi getirilerini olumsuz etkiledigi belirlenmigtir. Diger yandan, doviz kuru
riskinin, Tiirk bankalarimni farkli diizeyde etkiledigi gozlenmistir. Banka 7 ve Banka
10 icin her iki regresyon modeline gore doviz kuru riskine agik bir yap1 gozlenirken;
diger bankalarn doviz kuru riskine agik olmadiklari belirlenmistir. Bankalarin
doviz kuru riskine olan aciklik diizeylerinin farkli olmasi, banka biiytikliigti ve
tiirev ara¢ kullanim seviyesine baglanabilir. Banka 7 ve Banka 10, diger bankalara
kiyasla cok daha kiiciiktiir ve cok daha az tiirev ara¢ kullanmaktadir. Ote yandan,
firma biiytikliigii ve tiirev ara¢ kullanim1 arasindaki yakin iligki dikkate alindiginda
bu sonu¢ normal kabul edilebilir. Ciinkii uygulamali caligmalar, biiyiik sirketlerin
risk yonetiminde tiirev ara¢ kullanimina daha fazla agirlik verdiklerini gostermistir.

Bu calismanin finans yazinina onemli katkilar saglamasi beklenmektedir.
Oncelikle, Tiirk bankalarinin doviz kuru riskine acikliklari ve bu acikligin nedenleri
konusunda oncti bir ¢alisma o6zelligi gostermektedir. Ayrica tiirev araglarin,
bankalarin risk yonetim sistemlerindeki roliiniin ortaya koyulmasinin da 6nemli
bir katki oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica bu ¢alisma, tamamlayict nitelikteki
yeni caligmalara yon gosterici 6zellige sahiptir. Bankalarin diger finansal risk
faktorlerine acikliklarmin incelenmesi ve mali sektor disindaki sirketlerin doviz
kuru riskine agikliklarinin aragtirilmasi s6z konusu yeni konular arasinda yer
almaktadir.
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GLOBAL SERMAYE PIYASALARI

Diinya ekonomisinde toparlanma 2010 yilinin ilk yarisinda giiglii bir sekilde devam
etmigstir. Yillik bazda ekonomik biiyiime %5,25 oraninda gerceklesmistir. Bu oran
World Economic Outlook Update raporuna goére beklenen biiylime oranindan
yaklagik yarim puan fazladir.

Asya iilkelerinin onciiliigiinde devam eden ekonomik toparlanma bolgeler
arasinda farklilik gostermistir. Ayn1 donemde, ABD ve Japonya ekonomilerinin
toparlanma hizinda 6nemli oranda yavaglama meydana gelmistir. Buna ragmen
ABD ve Japonya’da iiretim kriz oncesi seviyesine yakinlagmistir. Almanya’nin
itici giicliyle Avrupa’da ekonomik aktivite sadece 2010 yilinin ikinci ¢eyreginde
dikkate deger bir biiylime gostermistir. 2010 y1ilinin ilk alt1 aylik doneminde gelisen
ekonomilerdeki biiyiime oran1 % 8 olarak gerceklesmistir.

Global finansal piyasalar ise devlet bor¢lar1 nedeniyle 6nemli dlclide olumsuz
etkilenmistir. Mali sektor ve Avrupa piyasalar1 bagta olmak iizere bir ¢ok piyasada
hisse senetleri fiyatlarinda diisiis meydana gelmisgtir. Sirket tahvilleri piyasasinda
risk primleri biiylimeye devam etmis ve sirket tahvil ihraclari Mayis ayinda
gerilemigtir. Tahvil ihraclar1 gelismekte olan piyasalarda da hizli bir sekilde
diismeye devam etmisgtir.

30 Haziran 2010 tarihi itibariyle, 2010 yili bagma gore, gelismis piyasalara
ait endekslerden Nikkei-225 (%-6.4), FTSE-100 (%-15.,8), DJIA (%-6.,3), DAX
(%-14.,5) oranlarinda ABD dolar1 bazinda degismistir. Ayn1 donemde, gelismekte
olan piyasalarin ABD dolar1 bazli getirileri karsilastirildiginda en yiiksek getiriler:
Endonezya (%19,2), Kolombiya (%14,1), Tayland (%11,7), Malezya (%9,2) ve Sili
(%4,9) borsalarinin endekslerinde gerceklesirken; dolar bazli en diisiik getiriler:
Yunanistan (%-44,2), Macaristan (%-19,7) ve Cin (%-17,2) borsalarinda olustu.
Geligmekte olan piyasalar F/K oranlar1 agisindan karsilastirildiginda, Haziran 2010
sonu itibariyle en yiiksek oranlar Urdiin (52.8), Endonezya (28.4), G.Afrika (20,5)
ve Sili (20,4) borsalarinda olurken; en diisiik oranlar, Rusya (8,5), Tiirkiye (9,7),
Macaristan(9,8) ve Pakistan (10,4) borsalarinda gerceklesmistir.



70

Piyasa Degerleri (ABD $ Milyon, 1986-2008)

IMKB Dergisi

Global Gelismis Piyasalar Gelisen Piyasalar IMKB
1986 6.514.199 6.275.582 238.617 938
1987 7.830.778 7.511.072 319.706 3.125
1988 9.728.493 9.245.358 483.135 1.128
1989 11.712.673 10.967.395 745278 6.756
1990 9.398.391 8.784.770 613.621 18.737
1991 11.342.089 10434218 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 20412.135 17.982.088 2.272.184 30.797
1997 23.087.006 20.923911 2.163.095 61.348
1998 26.964.463 25.065.373 1.899.090 33473
1999 36.030.810 32.956.939 3.073.871 112.276
2000 32.260.433 29.520.707 2.691.452 69.659
2001 27.818.618 25.246.554 2.572.064 47.689
2002 23.391.914 20.955.876 2.436.038 33.958
2003 31.947.703 28.290.981 3.656.722 68.379
2004 38.904.018 34.173.600 4.730.418 98.299
2005 43.642.048 36.538.248 7.103.800 161.537
2006 54.194.991 43.736.409 10.458.582 162.399
2007 64.563.414 46.300.864 18.262.550 286.572
2008 35.811.160 26.533.854 9.277.306 117.930

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2009.

Ortalama Sirket Basina Piyasa Degeri Karsilastirmasi
(Milyon ABD $, Haziran 2010)
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Kaynak: www.world-exchanges.org
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarmin Global Toplam Icinde Pay1 (1986-2008)
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2009.

IMKB’nin Piyasa Degeri Acisindan Global Piyasadaki Pay1 (1986-2008)
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2009 ; IMKB Verileri.
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Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Haziran 2010)
Islem Gorme Islem Hacmi Piyasa Degeri
Piyasa Oran1 Piyasa (Milyon ABDS$) Piyasa (Milyon ABDS$)
(%) (2010/1-2010/6) 2010/6
1 [NASDAQ OMX 407.5% [NYSE Euonext (US) 9.496.001 | NYSEBuronext -y 793 6899
2 |Shenzhen 263,8% [NASDAQ OMX 7.118.369 | Tokyo 32773034
3 |italya 231,3% [Tokyo 1.953.803 [ NASDAQ OMX 31652178
4 |Kore 162,8% |Shanghai 1.886.872 | Londra 2.407.407,2
5 [ Ko F Buronext 160,8% [Shenzhen 1425280 | NYSEBuronext {5 59, 9155
6 [Budapeste 13249 [NYSE Buronext 1.099.793 | Hong Kong 2.199.901,0
7 |Almanya 126,6% [Londra 958.747 | Shanghai 2.050.695.9
8 [istanbul 1240% [Almanya 915.249 [ TSX Grubu 1.634.732,7
9 [Tokyo 117,1% |Kore 779441 | Bombay 1.376.3329
10 [ispanya 114,3% [Hong Kong 697.950 | Hindistan 1.341.1854
11 |Shanghai 111,6% [ispanya (BME) 685.152 | Almanya 1.106.338,1
12 [Tayvan 105,5% [TSX Grubu 673.201 | Avusturalya 1.058.967.0
13|0slo 96,6% [italya 546.680 | Ispanya (BME) 1.018.473.7
14 }Xfﬂig“m"e’“ 90.0% |Avusturalya 520.647 | isvec 989.936.3
15 |Avusturalya 842% |lsvigre 416.329 | Kore 836.187.3
16 |Osaka 82,7% [Tayvan 403.703 | Shenzhen 826.862.3
17 [TSX Grubu 81,0% |Hindistan 374467 |JSE 666.099.,2
18 [svigre 71,7% |istanbul 209.825 | Tayvan 588.796,2
19 [Londra 70.4% |Johannesburg 165.764 | Singapur 507.972,7
20 [Tel-Aviv 63.9% |Oslo 140.663 1talya 477.240.8
21 [Hindistan 54,9% |Singapur 133.069 | Meksika 350.386.3
22 |Hong Kong 50,5% |Bombay 124399 | Malezya 319.678 4
23 |Viyana 47,7% |Osaka 97.674 | Osaka 249.363.2
24 Masir 469% [Meksika 59.939 | istanbul 245.057.8
25 |Atina 447% |Tel-Aviv 53.906 | Santiago 239.600 4
26 [Singapur 43,0% |Malezya 49.180 | Tel Aviv 176.684.,5
27 [Kolombo 42,5% [Varsova 32.767 | Oslo 1745819
28 |Varsova 40,8% |Atina 27.545 | Kolombiya 158.662,1
29 [Tahran 394% |Viyana 27.206 | Varsova 138.171,9
30SE G.Afrika 334% [Misir 23.582 | Filipinler 102.101,9
31 [Meksika 292% |Santiago 20.808 | Viyana 89.930,2
32 Malezya 23,8% [Budapeste 15.746 | Liiksemburg 777123
33 [irlanda 20,8% [Kolombiya 10.502 | Misir 720769
34 |Filipinler 18.2% |Tahran 8.719 | Tahran 71.312,6
35 [Bombay 17,3% |Filipinler 8.548 | Lima 69.463 .3
36 [Santiago 15,6% |irlanda 4985 | Atina 64.080,9
37 [Kolombiya 102% [Kolombo 1.782 | irlanda 54.6330
38 [Kibris 8,3% |B.Aires 1.514 | B.Aires 42.685,7
39|Ljubljana 4,5% |Lima 1.338 | Budapeste 23.8955
40 [Mauritus 43% |Kibris 412 | Kolombo 13.241.6
41|B.Aires 3,7% |Ljubljana 248 | Ljubljana 9.2370
42 |Lima 1,8% [Mauritus 209 | Mauritus 6.350,2
43 [Bermuda 1,2% |Luxembourg 121 | Kibris 6.2139
44 Malta 10% |Bermuda 60 | Malta 34134
45 [Liiksemburg 0,2% |Malta 25 | Bermuda 1.439.7

Kaynak: www.world-exchanges.org
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i§lem Hacmi (Milyon ABDS$, 1986-2008)

Global Gelismis Gelisen IMKB Gelisen/Global (%) | IMKB/Gelisen (%)
1986 3.573.570 3.490.718 82.852 13 232 0.02
1987  5.846.864 | 5.682.143 164.721 118 2.82 0,07
1988 5.997.321 5.588.694 408.627 115 681 0.03
1989 7.467.997 | 6.298.778 1.169.219 773 15,66 0,07
1990 5.514.706 4.614.786 899.920 5.854 16,32 0,65
1991  5.019.596 | 4.403.631 615.965 3.502 12,27 138
1992 4.782.850 4.151.662 631.188 8.567 13,20 1,36
1993 |  7.194.675 | 6.090.929 1.103.746 21.770 1534 1.97
1994 8.821.845 7.156.704 1.665.141 23.203 18.88 139
1995 10.218.748 | 9.176.451 1.042.297 52357 10,20 5,02
1996 | 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
1998 | 22.874.320 | 20.917.462 1.909.510 68.646 855 3,60
1999 | 31.021.065 | 28.154.198 2.866.867 81.277 924 2.86
2000 | 47.869.886 | 43.817.893 4.051.905 179.209 846 442
2001 [ 42.076.862 | 39.676.018 2.400.844 77.937 571 325
2002 | 38.645472 36.098.731 2.546.742 70.667 6.59 2,77
2003 | 29.639.297 | 26.743.153 2.896.144 99.611 977 344
2004 | 39.309.589 35.341.782 3.967.806 147.426 10,09 372
2005] 47319584 | 41.715.492 5.604.092 201.258 11,84 3,59
2006 | 67912153 | 59.685.209 8.226.944 227.615 12,11 2,77
2007 | 98.816.305 | 82.455.174 16.361.131 302.402 1655 1.85
2008 | 80.516.822 | 67.795.950 12.720.872 239.713 15.80 1,88
Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2009.
Islem Goren Sirket Sayisi (1986-2008)

Global Gelismi Gelisen IMKB Gelisen/Global (%) | IMKB/Gelisen (%)
1986 28.173 18.555 9.618 80 34,14 083
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 25424 16.323 9.101 110 35,80 1,21
1991 26.093 16.239 9.854 134 37,76 1,36
1992 27.706 16976 10.730 145 38,73 1,35
1993 28.895 17012 11.883 160 41,12 1,35
1994 33473 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 21.111 26.354 277 55,52 1,05
1999 48.557 22277 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 24.276 288 50,18 1,19
2003 49.855 24414 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
2007 51.322 26.251 25.071 319 48,85 127
2008 49.138 26.375 22.763 284 46,32 1,25

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2009.
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Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Oram Karsilastirmasi

Arjantin
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G.Afrika
Hindistan ]
Kore
Macaristan
Malezya — ]
Meksika
Pakistan
Peru
Polonya ]
Rusya
Sili o
Tayland
Tayvan
Tirkiye
Ordiin
0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0
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Kaynak: Standard & Poor’s & Bloomberg

Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Oram

2001 | 2002 | 2003 | 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 [2010/6
Arjantin 326 | -14 21.1 27.7 11.1 180 13,6 34 130 | 11.1
Brezilya 8.8 13.5 100 10.6 10.7 127 16.6 53 217 | 133
Cek Cum. 5.8 112 10.8 250 | 21.1 200 26.5 105 | 146 | 149
Cin 222 | 216 28.6 19.1 139 246 50.5 8.6 228 | 17.5
INGAE 7.7 | 220 395 133 12,6 20.1 31.7 70 273 | 284
Filipinler 459 | 218 21.1 14,6 157 144 17.7 82 134 | 114
G.Afrika 11.7 | 10.1 11.5 16.2 12.8 16.6 18.7 7.5 182 | 20.5
Hindistan 128 | 150 209 18.1 194 20.1 31.6 8.6 232 | 179
Kore 287 | 21.6 30.2 135 | 20.8 128 164 64 159 | 109
WIETEIV AL 134 | 14.6 12.3 16.6 13,5 134 140 4.2 122 | 98
Malezya 506 | 213 30.1 224 15 217 20.1 42 226 | 170
Meksika 137 | 154 17.6 159 142 18.6 172 0.3 183 | 155
Pakistan 7.5 10.0 9.5 99 13.1 10.8 153 30 112 | 104
Peru 213 | 12.8 13.7 10.7 120 15.7 209 7.7 28.6
Polonya 6.1 886 | -3530 | 399 11.7 139 15.6 64 230 | 148
Rusya 5.6 124 19.9 108 | 24.1 16.6 184 34 143 8.5
Sili 162 | 163 248 172 15.7 242 223 115 | 189 | 204
Tayland 1638 | 164 16.6 128 10.0 8.7 11,7 7.5 119 | 124
Tayvan 294 | 200 55.7 212 | 219 256 279 7.2 17.1 | 18.8
Tiirkiye 725 | 379 149 125 16.2 172 252 32 114 [ 97
Urdiin 188 | 114 20.7 304 6.2 208 280 | 109 | 348 | 528
Kaynak: IFC Factbooks 2004-2007; Standard&Poor’s & Bloomberg

Not  : S&P/IFCI Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri (ABD $ Bazlh, 31/12/2009-30/06/2010)
Endonezy? ——1 192
Kolombiy? ————— 4.1
Faytand 11
Malezya ——92
Sl —3 49
Ppakistan 3 2.1
Hindista® 3 15
. istan 04
- 21,68
Meksika -1,768
Tiarkiye -1,78
Kore -3,.3=
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Rusy2 -7,3 =—]
Hong KOnE 8.4 —
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Kaynak: The Economist, July 3th 2010.
Gelisen Piyasalar Piyasa Degeri / Defter Degeri
2001 | 2002 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010/6
Arjantin 0,6 0.8 2,0 2.2 2.5 4,1 32 0.8 1,5 1,1
Brezilya 12 13 1,8 19 22 2.7 33 10 2.2 1.8
Cek Cum. 0.8 0.8 1,0 1.6 24 24 3.1 20 14 13
Cin 2.3 19 2,6 2,0 1.8 3,1 6,3 19 3,3 2.5
Endonezya 1,7 10 1,6 2.8 2.5 34 5,6 1,6 2,7 2.8
Filipinler 09 0.8 1.1 14 1,7 19 2.8 13 20 2.1
G.Afrika 2,1 19 2,1 2.5 3,0 3.8 44 1,6 2.2 2,1
Hindistan 19 2,0 35 33 52 4.9 79 1,7 35 3.1
Kore 12 1.1 1.6 13 20 1,7 22 0.8 12 12
Macaristan 1,8 1.8 2,0 2.8 3,1 3,1 32 0,9 1,5 14
Malezya 12 13 1,7 19 1,7 2,1 2.5 0,7 23 2,2
Meksika 1,7 1,5 2,0 2.5 2.9 3.8 3,6 1,0 2,7 2.6
Pakistan 0.9 19 23 2,6 3.5 32 4,7 0.8 1,6 1,5
Peru 14 12 1,8 1,6 272 35 6,0 2.7 54
Polonya 14 13 1.8 20 25 25 2.8 1,1 1.5 14
Rusya 1,1 0,9 1,2 1,2 22 2.5 2.8 0,1 10 1,0
Sili 14 13 19 0,6 19 24 2.5 14 24 2.2
Tayland 13 1.5 2.8 20 2,1 19 25 10 15 1,6
Tayvan 2,1 1,6 2.2 1,9 1,9 24 2,6 1,0 2,1 1,7
Tiirkiye 38 2.8 2,6 1,7 2,1 20 2.8 0,7 1,6 1,6
Urdiin 1,5 13 2,1 30 22 33 44 13 13 12

Kaynak: IFC Factbooks 2004-2007; Standard&Poor’s & Bloomberg

Not

: S&P / IFCI Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Tahvil Piyasasi islem Hacmi
(Milyon ABD$, Ocak 2010-Haziran 2010)
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Kaynak: www.world-exchanges.org
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IMKB'de Yabancilarin Islem Pay1 (Ocak 1998-Haziran 2010)
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Kaynak: IMKB Verileri.
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Piyasa Istatistikleri

irket
ayist

o=
islem Hacmi Piyasa Degeri g E Fiyat Kazan¢ Oram
wn TR
= >
Toplam Giinliik Ortalama
IR TR Ty o e e e
1986 80 0.01 13 --- e 0.71 938 9.15 5.07 - ---
1987 82 0.10 118 --- --- 3 3,125 2.82 1586 | --- -
1988 79 0.15 115 - --- 2 1,128 1048 | 497 - -
1989 76 2 773 0.01 3 16 6,756 344 1574 | --- ---
1990 110 | 15 5,854 006 |24 55 18,737 2.62 2397 | --- ---
1991 134 | 35 8,502 0.14 | 34 79 15,564 3.95 15.88 | --- -
1992 145 | 56 8,567 022 |34 85 9,922 643 11.39 | --—- -
1993 160 | 255 21,770 |1 88 546 37,824 1.65 25.75 |20.72 14.86
1994 176 | 651 23203 [3 92 836 21,785 2.78 24.83 16.70 10.97
1995 205 | 2,374 52357 |9 209 [ 1.265 20,782 3.56 9.23 7.67 5.48
1996 228 | 3,031 37,737 |12 153 [3,275 30,797 2.87 12.15 10.86 7.72
1997 258 | 9,049 58,104 | 36 231 12,654 |61,.879 1.56 24.39 1945 13.28
1998 277 118,030 | 70,396 | 73 284 10,612 [33975 3.37 8.84 8.11 6.36
1999 285 | 36,877 | 84,034 | 156 356 |61,137 114271 | 0.72 37.52 | 34.08 24 .95
2000 315 | 111,165 | 181,934 452 740 146,692 69,507 1.29 16.82 16.11 14.05
2001 310 [ 93,119 | 80,400 | 375 324 68,603 [47.689 0.95 108.33 [824.42 | 411.64
2002 288 | 106,302 | 70,756 | 422 281 56,370 | 34,402 1.20 195.92 [26.98 23.78
2003 285 | 146,645 | 100,165 | 596 407 96,073 [69,003 0.94 14.54 12.29 13.19
2004 297 | 208,423 | 147,755 | 837 593 132,556 98,073 1.37 14.18 13.27 13.96
2005 304 | 269931]201,763| 1,063 | 794 |218,318 | 162,814 | 1.71 17.19 19.38 19.33
2006 316 | 325,131 229,642| 1,301 | 919 |230,038 | 163,775 | 2.10 22.02 14.86 15.32
2007 319 | 387,777 300,842 1,539 | 1,194 | 335,948 {289,986 | 1.90 12.16 11.97 13.48
2008 317 | 332,605| 261,274 | 1,325 | 1,041 | 182,025 |119,698 | 4.93 5.55 5.76 4.63
2009 325 | 482,534 | 316,326| 1,915 | 1,255 | 350,761 | 235,996 | 2.37 17.89 16.83 17.34
2010 326 | 328,380 | 217,389 2,606 | 1,725 | 388,000 | 246,725 | 1.92 12.92 11.08 10.59
2010/C1|326 | 175,589 | 117,179 | 2,787 | 1,860 | 388,063 | 256,215 | 2.41 13.85 13.65 13.70
2010/C2(334 | 152,791 | 100,211 | 2,425 | 1,591 | 388,000 |246,725 | 1.92 12.92 11.08 10.59

C : 3 aylik donem

NOT:Fiyat Kazang Oranlari, 1986-1992 yillari arasinda sirketlerin bir 6nceki yilin net donem karlari

iizerinden hesaplanmigtir. 1993 yili ve sonrast i¢in;

TL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6’sar Aylik Dénemin Karlar-Zararlar Toplami

TL(2) = Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3’er Aylik Dénemin Karlar-Zararlar Toplami
ABD $ = $ Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3’er Aylik Dénem $ Olarak Karlar-Zararlar
Toplami ‘n1 ifade etmektedir.

- IMKB Yénetim Kurulu’nca hisse senetleri Borsa kotundan ¢ikarilarak Kot Digi Pazar kaydina alinan ve
gegici olarak islem gérmekten men edilen sirketler hesaplamalara dahil edilmemistir.

- Borsa Yatirim Fonu verileri sadece Islem Hacmi hesaplamalarina dahil edilmistir.
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IMKB Fiyat Endekslerinin Kapanig Degerleri
TL Bazh
IMKB KURUMSAL IMKB MENKUL IMKB IKINCI IMKB YENI
ORI | s i [0 | @i |y | comozmisinrd | AN | L | s
1986 1.71 -- -~ --- - - -
1987 6.73 - - - -
1988 3.74 - - - - - - - -
1989 22.18 -
1990 32.56
1991 43.69 49.63 33.55
1992 40.04 49.15 2434
1993 206.83 222.88 191.90
1994 27257 - 304.74 - 229.64 - - —- -
1995 400.25 462.47 300.04 -
1996 975.89 104591 -— 91447 -—- -—
1997 3451.-- 2.660.-- 3.593.-- 4,522 -- 2934 .- 2,761 .-
1998 2.597.91 -— 1,943.67 3.697.10 3.269.58 -— 1,579.24 5.390.43 -
1999 15.208.78 - 9.945.75 13,194 40 21,180.77 6.812.65 13.450.36
2000 943721 6,954.99 722401 12.837.92 10,586.58 6,219.00 15,718.65
2001 13.782.76 1141344 9.261.82 18.234.65 9.236.16 7.943.60 20,664.11
2002 10.,369.92 9.,888.71 6.897.30 12,902.34 7.260.84 5452.10 28.305.78
2003 18.625.02 16,299.23 9.923.02 25.594.77 8,368.72 10.897.76 3252126
2004 24971.68 20.,885.47 13.914.12 35487.77 7.539.16 17,114.91 23.415.86 39.,240.73
2005 39.777.70 - 31,140.59 18,085.71 62.800.64 13,669.97 23,037.86 28.474.96 29.820.90
2006 39,117.46 - 30.,896.67 22211.77 60,168.41 10,341.85 16,910.76 23,969.99 20.395.84
2007 55.538.13 55.406.17 40.567.17 34.204.74 83.822.29 10.490.51 16.428.59 27,283.78 32.879.36
2008 26,864.07 2197449 19.781.26 22.169.30 38.054.32 4.,858.62 8,655.55 8.645.09 14.,889.37
2009 52,825.02 42,669.96 37.899.01 36,134.16 79,763.23 14,335.01 18.,215.26 25,764.15 25,795.58
2010 54.839.46 46.405.00 41,039.66 34.027.90 85.381.67 14,337.38 18.531.10 33.152.31 55.292.78
2010/C1 56.538.37 46.860.89 42.360.56 35.927.74 87.233.97 1585141 20461.16 30,093.58 30.105.36
2010/C2] 54.839.46 46.405.00 41.039.66 34.027.90 85.381.67 1433738 18.531.10 33.15231 5529278
ABD $ Bazhi Euro Bazh
[MK? KURUMSAL IMKB SINAL IMKB IMKB MALI IMKB IMKB MENKUL IMKB IKINCI ULUSAL ‘IMKB YENT IMKB 100
1986 131.53
1987 384.57
1988 119.82 - - -
1989 560.57 - --- -~ ---
1990 642.63 - - -
1991 501.50 569.63 385.14
1992 272.61 334.59 165.68
1993 833.28 897.96 773.13
1994 413.27 462.03 348.18
1995 382.62 442.11 286.83 -—-
1996 534.01 57233 500.40 - - -
1997 982.-- 757 1,022.-- 1,287.-- 835.-- 786.--
1998 484.01 362.12 688.79 609.14 294.22 1.004.27
1999 1,654.17 1,081.74 [1435.08 2,303.71 -— 74097 1.462.92 1,912.46
2000 817.49 602.47 625.78 1,112.08 917.06 538.72 1.361.62 - 1.045.57
2001 557.52 -—- 461.68 374.65 737.61 373.61 32133 835.88 - 741.24
2002 368.26 351.17 244.94 458.20 257.85 193.62 1,005.21 411.72
2003 778.43 681.22 414.73 1.069.73 349.77 45547 1,359.22 - 723.25
2004 1,075.12 899.19 599.05 1.527.87 324.59 736.86 1,008.13 1,689 45 924.87
2005 1,726.23 135141 | 784.87 2.725.36 593.24 999.77 1.235.73 1.294.14 1,710.04
2006 1,620.59 1.280.01 | 920.21 249271 428.45 844.98 1.441.89
2007 2.789.66 2.783.03 2,037.67 [1.718.09 4,210.36 526.93 1,651.52 2.221.77
2008 1,027.98 840.87 756.95 848.33 1.456.18 185.92 569.76 859.46
2009 2,068.18 1,670.60 1,483.81 [1414.71 3,122.86 561.24 1,009.94 1,682.53
2010 2029.23 1.717.13 1.518.59 [1.259.14 3.159.38 530.53 2.046.00 1.940.04
2010/C1 2.172.21 1,800.40 1,627.49 [1.380.35 3.351.53 609.01 1.156.65 1.890.97
2010/C2 2.029.23 1.717.13 1.518.59 1.259.14 3.159.38 530.53 2.046.00 1.940.04

C : 3 aylik donem
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TAHVIL VE BONO PIYASASI
Islem Hacmi
Kesin Alim-Satim Pazari
Toplam Giinliik Ortalama
Milyon TL Milyon ABD$ Milyon TL Milyon ABD$
1991 1 312 001 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 32,737 11 130
1997 5,504 35472 22 141
1998 17,996 68,399 72 274
1999 35430 83,842 143 338
2000 166,336 262,941 663 1,048
2001 39,777 37297 158 149
2002 102,095 67,256 404 266
2003 213,098 144422 852 578
2004 372,670 262,596 1479 1,042
2005 480,723 359,371 1893 1415
2006 381,772 270,183 1521 1076
2007 363,949 278 873 1444 1,107
2008 300,995 239,367 1,199 954
2009 417,052 269,977 1,655 1071
2010 239,669 158,125 1,902 1255
2010/C1 128,175 85410 2035 1356
2010/C2 111,494 72,715 1,770 1,154
Repo-Ters Repo Pazari
Repo-Ters Repo Islem Hacmi
Toplam Giinliik Ortalama
Milyon TL Milyon ABD$ Milyon TL Milyon ABD$

1993 59 4,794 0.28 2
1994 757 23,704 3 94
1995 5782 123254 23 489
1996 18,340 221405 73 879
1997 58,192 374384 231 1.486
1998 97,278 372,201 389 1,489
1999 250,724 589,267 1011 2376
2000 554,121 886,732 2208 3,533
2001 696,339 627,244 2,774 2,499
2002 736,426 480,725 2911 1,900
2003 1,040,533 701,545 4,162 2.806
2004 1,551410 1,090,476 6,156 4327
2005 1,859,714 1,387,221 7322 5461
2006 2,538,802 1,770,337 10,115 7,053
2007 2,571,169 1,993,283 10,203 7910
2008 2935317 2274077 11,694 9,060
2009 2,982,531 1,929,031 11,835 7,655
2010 1,600,231 1,057,761 12,700 8,395
2010/C1 806,180 538,058 12,797 8,541
2010/C2 | 794051 519,702 12,604 8,249

C : 3 aylik donem
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DIBS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001 = 100 )

TL Bazh
3AY 6 AY 9 AY 12 AY 15 AY GENEL
(91 Giin) | (182 Giin) | (273 Giin) | (365 Giin) | (456 Giin)
2001 102.87 101.49 9737 91.61 85.16 101.49
2002 105.69 106.91 104.87 10057 95.00 104.62
2003 110.42 118.04 12322 12633 127.63 12177
2004 112.03 12124 127.86 13222 134.48 12270
2005 113.14 123.96 132.67 139.50 144 47 129.14
2006 111.97 121.14 12777 132.16 134.48 121.17
2007 112.67 122.83 130.72 136.58 140.49 12823
2008 112.56 122.69 130.63 136.65 140.81 128.03
2009 114.96 127.78 138.50 147.29 154.03 131.08
2010 114.87 127.60 138.24 146.96 153.66 132,61
2010/C1 | 11503 127.93 138.75 147.65 15452 133.79
2010/C2 | 114.87 127.60 138.24 146.96 153.66 132,61
DIBS Performans Endeksleri ( 02 Ocak 2001 = 100 )
| TL Bazli
3AY 6 AY 9 AY 12 AY 15 AY
(91 Giin) | (182 Giin) | (273 Giin) | (365 Giin) | (456 Giin)
2001 195.18 17924 190.48 159.05 150.00
2002 31424 30557 347.66 276.59 255.90
2003 45050 | 457.60 558.19 | 438.13 464.98
2004 55545 57460 | 712.26 552.85 610.42
2005 64437 670.54 839.82 66576 |735.10
2006 751.03 771.08 956.21 760.07 82961
2007 887.85 916.30 1,146.36 | 917.23 1,008.52
2008 104738 | 108304 |1369.76 | 107037 |124127
2009 1.16591 | 122787 | 1,558.64 | 124788 |1421.58
2010 120663 | 127323 | 161936 | 129900 [1479.82
2010/C1 | 1,18630 | 125179 [ 1,592.06 | 1277.03 [1454.80
2010/C2 | 120663 | 127323 | 161936 | 129900 |1479.82

|

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

| YTL Bazli |
Esit Agirlikli Endeksler Piyasa Degeri Agirlikli Endeksler

EA180- EA180+ EAGENEL |PDA180- PDAI180+ PDAGENEL REPO
2004 125.81 130.40 128.11 12591 130.25 128.09 118.86
2005 147.29 160.29 153.55 147.51 160.36 154.25 133.63
2006 171.02 180.05 17539 170.84 179.00 174.82 152.90
2007 203.09 221.63 211.76 202.27 221.13 21242 177.00
2008 240.13 264.15 25195 239.21 263.57 252.36 203.07
2009 270.34 318.15 293.06 268.84 317.82 29543 219.59
2010 280.19 332.32 304.84 278.71 332.13 307.53 225.61
2010/C1 275.28 326.12 299.35 273.73 325.80 301.95 222.50
2010/C2 | 280.19 332.32 304.84 278.71 332.13 307.53 225.61

C : 3 aylik donem
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1- SURELI YAYINLAR ISSN/ISBN

IMKB Dergisi ISSN 1301-1650

ISE Review ISSN 1301-1642

ISE Finance Award Series Volume 4 ISBN 975-6450-12-6 2005
II- ARASTIRMA YAYINLARI

Hisscleri IMKB de islem Giren Sirketlerin Biiyiik Ortak ve Y éneticilerinin -

Hisse Alim Saum Agiklamalaninin Hisse Fivauna Etkisi - Selma Kuriay IS0 200
Enflasyon Hedeflemesinde Mali Pivasalanin Rolii: Hisse Senedi Getirileri ile

. T i -975- -17- 2
Enflasyon Arasindaki lliskinin Analizi — Dr. Cahit Séinmez 978-975-6450-17-8 007
Fixed Income Decision Analysis With Excel/VBA Models (Cdeki ile) 5 5
Prof. Dr. A. Giiltekin Karagin HEID-GM020R 2
Gaynmcnk.ul Yalmfn Onakllk_izmpm Performans Degerlemesi ve Tiirkiye 975-6450-14-2 2006
Uygulamas: — Dr. Fevzullah Yetgin

Konjonktiirel Dalgalanmalar ve Sermaye Piyasasi-IMKB Omegi 975-6450-10-X 2005
Dr. Eralp Polat

Hisse Senedi Piyasalaninda Goriilen Kesitsel Anomaliler ve IMKB'ye

3 > 3 975- -11- 2

Yonelik Bir Arasurma — M. Volkan Oztiirkatalay I75:6450-11-8 2003
Role of Financial Market Imperfections in Firm Level Investment: Panel 5
Data Evidence from Turkish Corporations — Bahgavis Temir-Firatoglu 35-0AN-R-5 2008
Tiirk Hukukunda Depo Sertifikalan — Dr. Kerkur Ozkorkut 975-6450-06-1 2003
Uluslararas: Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tirkiye - Dog¢. Dr. Ali Alp ISBN 975-6450-03-7 2002
Tiilrklyc deki Yaunm Fonlaninin Performanslanimin Degerlendirilmesi - ISBN 975-64350-00-2 2002
Saim Kilig
Sirketler Hukukunda ve Ozellikle Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin AN 074.2097.00. 9
Sadakat Borcu - Dr. Murat Yusuf Akin (SHN 975-8027-00-3 ——
Dogal Afetlerin Politik Ekonomisi - Dog. Dr. Enver Alper Giivel ISBN 975-8027-91-3 2001
An Analysis (If.ll-?.cmr Influencing Accounting Disclosure in Turkey - ISBN 975-8027-89-1 2001
Dr. Turgur Cliriik
Sigortacilikta Fon Yontemi - Prof. Dr. Nivazi Berk ISBN 975-8027-86-7 2001
Merkez Bank:ﬁlmn Degisen Rolil ve Para Politikasi Uygulamalan - ISEBN 975-8027-85-9 2001
Dr. Mehmet Giinal

Finansal Varlik Degerlendirme Modelleri ve Arbitraj Fivatlama Modelinin

iMKB'de Test Edilmesi - Dr. Nevin Yoriik ISBN 975-8027-77-8 | 2000
I)urifgan Portfiiy Analizi ve IMKB Verilerine Uygulanmasi- [brahim Engin ISBN 975-8027-76-X 2000
Ustiinel

H.isse Senedi Piyasalar?nd.a Dénemsellikler ve IMKB Uzerine Ampirik Bir ISBN 975-8027-73-5 2000
Calisma - Dr. Recep Bildik
Gayrimenkul Finansman ve Degerlemesi - Dr. Ali Alp. M. Ufuk Yilmaz ISBN 975-8027-72-7 2000
Giineydogu Asya Klrlj‘fli Tiirkiye Ekonomisi ve IMKB'ye Etkileri- ISBN 975-8027-44-1 1998
Arastirma Miidiirliigi
Sermaye Pivasasinda Kurumsal Yatunmeilar - Dr. Oral Erdogan, ISBN 975-8027-51-4 1998

Levent Ozer
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Nasil Bir Para Sistemi? Parasal Disiplin ve Parasal Istikrar Igin Alternatif

Oneriler - Prof. Dr. Cogkun Can Aktan, Yrd. Dog. Dr. Utky Uthudu, ISBN 975-8027-47-6 1998
Dr. Selahattin Togay

IMKB Getiri Volatilitesinin Makro Ekonomik Konjonktiir Baglanminda

e e » 5. RT3 T
Irdelenmesi - Prof. Dr. Hurgit Giines, Yrd, Dog. Dr. Burak Saltogl ISBN 973:0027:32:8 1998
().Zi:‘l limck_[iiik Fonlari: $ili Orneginden Alinacak Dersler - ISBN 975-8027-43-3 1998
Cagatay Ergenckon

Hisse Senedi Opsivonlan ve IMKB'de Uygulanabilirligi - B o
Dr. Musrafa Kemal Yilmaz BRI S-H2T-A5K 1998
K()I'}I.'Ic_rln“E-'mansmnn Sorununun Sermaye Pivasast Yoluyla Coziimii - ISBN 975-8027-39-5 1998
R.. Ali Kiigiikgolak

I!ukulu f\cldfm Sermaye Piyasasi Faaliyetleri (Araglar-Kurumlar) - ISBN 975-8024-34-4 1997
Viral Giinal
ISIlrzliu_'jik (I)riu'l_cllklarl: Tiirk Sirketleri igin Biiyviime ve Global Pazara Ag¢ilma ISBN 975-8027-28-X 1997
T'eknikleri - Omer Esener
Avrupa Sermaye Piyvasalan Biitiinlesme ve Tiirk Sermaye Piyasasi - 975.8077.24- 99
Daog¢. Dr. Sadi Uzunoghn, Yrd, Dog¢. Dr. Kerem Alkin, Dr. Can Fuat Giirlesel ISBN 975-8027-24-1 1997
Insider Trading and Market Manipulation - Dr. Meral Variy Tezeanl ISBN 975-8027-18-2 1996
Igeriden ()g'rcncnlurm Ticareti ve Piyasa Manipiilasyonlan - ISBN 975-8027-17-4 1996
Dr. Meral Vars Tezcanli
Avrupa Birligi ve Tiirkive - Prof. Dr. Ridvam Karfuk ISBN 975-8027-04-2 1996
Repo ve Ters Repo Islemleri - Muhasebesi, Esaslar ve Uygulama - 975807717 99
Yrd Dog. Dr. Nuran Cimert Dovrangdl ISBIND75-8027-1 23 1926
Fortunes Made Fortunes Lost - Abdurrahman Yildwim ISBN 975-7143-10-3 1996
Personel Yinetimi - Sebnem Ergiil ISBN 975-8027-07-7 1996
Sermaye Piyasast ve IMKB Uzerine Calismalar ISBN 975-8027-04-X 1996
Avrupa Birligi Sermaye Piyasalar Entegrasyonu ve Istanbul Menkul 1 975.8027-05 .
Kiymetler Borsasi - Dr. Meral Varis Tezeanli, Dr. Oral Erdogan 1SN 9778027050 1998
Gelisen Borsalarda Kurumsal Yatunmailar: Tiirkiye Ornegi, Sorunlar ve 1995
Civziim Onerileri - Dog. Dr. Targan Unal :
Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelerde

Makrockonomik Etkileri ve Tiirkive - Dog. Sadi Uzunogiu, 1995
Yed. Dog. Dr. Kerem Alkin, Dr. Can Fuat Giirlesel

Yatirim Teorisinde Modern Gelismeler ve IMKB'da Bazi Degerlendirme ve

& A = 1995
Gazlemler - Dr. Berna ¢ Kocaman

Uluslarilra:fll Pivasalara Erigim (ADR-GDR) ve Tiirk Sermaye Piyasasina 1994
Alternaul Oneriler - Kudret Virgun

Uluslararasi Sermaye Hareketlerinde Portfoy Yaurimlan ve Tiirkiye IMKB 1994
Aragtirma Midiirliigi

Uluslararasi Portfiy Yatnmlar Analizi ve fivatlama Modeli - Oral Erdogan 1994
Tirkiye'de Sermaye Piyasasi Araglarimin Vergilendirilmesi - 1994

Sibel Kumbasar Bavrakiar
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TUREV PiYASA ARASTIRMALARI SERISI

Menkul Kiymetler Pivasasinda Vadeli islemler ve Opsiyonlar Kullanilarak

Olusturulan Baz Temel Stratgjiler - Mustafa Kemal Yilmaz 1746
Vadeli islem Piyasalar - Teorik ve Pratik - Prof. Dr. Umit Erol ISBN 975-8027-58-1 1999
e e
Faiz Oramima Dayal Vadeli Islemler - IMKB Vadeli fslemler Midiirligii ISBN 975-8027-61-1 1999
SEKTOR ARASTIRMALARI SERISi

Otomotiv Sekitiril 1995
Tekstil Sektdirii ( Pamuklu) 1995
Gida Sckuirii 1995
Cam Sckuirii 1995
Sigorta Sektirii 1995
Turizm Sektirii 1995
Kagit Sekidril ISBN 975-8027-09-3 | 1996
Tekstil Sektdril (Suni-Sentetik, Yinlt hazir Giyim Deri ve Deri Mamiilleri) ISBN 973-8027-10-7 1996
S e L S B M st | suvaneaorosy) | or
KULTUR YAYINLARI

Osmanli*dan Giintimiize Tiirk Finans Tarihi ( Tirkge-Ingilizee) (2 Cilt) ISBN 975-7104-24-8 1999
Tarih Boyunea istanbul Borsas: ( Tirkge-Ingilizee) ISBN 975-8027-00-X 1995
Osmanlt’da Cini ve Seramigin Oykiisii ( Tirkge-Ingilizee) ISBN 975-7104-11-6 1997
Turkey Timeless Cultures (Ingilizce-Fransizca-Almanca)

TANITIM YAYINLARI

Sorularla Borsa ve Sermaye Pivasasi ISBN 975-8027-31-X 2009
Higse Senedi Alim-Saum Kilavuzu ISBN 975-8027-35-2 2009
Borsa Terimleri Soeliigi ISBN 975-8027-66-2 2009
Sabit Getinilhi Menkul Kiymetler ISBN 975-8027-70-0 2003







Amag ve Kapsam

IMKB Dergisi, 3 aylik periyodlar halinde yaymlanan siireli bir dergidir. Sermaye piyasasi ve borsa konulan basta
olmak iizere ekonomi, para, banka, kredi, ve diger mali konularda bilimsel nitelikli galismalar ile IMKB ve global
sermaye piyasalarina iliskin gosterge, degerlendirmeler ve yeni kitaplann tamtimi Dergi igerigini olugturmaktadir.

Yaymlanacak Cahgmalara iliskin Kurallar:
IMKB Dergisi'ne gonderilen makale veya incelemeler, Yaz Isleri Miidiiri ve Genel Yayin Yénetmeninin
incelemesinden sonra Yaymn Kurulu’nun onayi ile yaymlamir, Dergi’de yayinlanmasi istenilen galigmalar igin belirlenen
sartlar agafida verilmektedir:
1. Caligmalar, Tiirkge ve Ingilizce olmak iizere iki dilde yazilmis olmahdur.
2. Yayinlanmas: istenilen eserler 3 kopya halinde, A4 kagida (21 x 29.7 cm) ve | saur aralif ile yazilmug olarak:
IMKB adresine elden veya posta ile teslim edilmelidir.
Aragtirma Midirligi
IMKB, Resitpasa Mah. Tuncay Artun Cad., Emirgan 34467, istanbul
Postada kaybolan veya geciken disket ve yazilardan IMKB sorumlu tutulamaz.
. Caligmalar, daha énce hig bir yerde yaymnlanmanusg orijinal eserler olmak durumundadir.
. Eserin yayinlanmasina karar verilmesi durumunda, yazann yayin hakkimi IMKB Dergisi'ne devretmesi gerekmek-
tedir.

L

5. Dergi Yayin Kurulu, gerekli gordiigii takdirde eserin sahibinden igerik ve sekil bakimindan baz degisiklikleri
isteme hakkina sahiptir. =
6. Yaymnlanmasi uygun goriilen ¢aliymalar, PC altinda ¢alisabilen, Microsoft Word ve Excel yazihm programlan ile

hazirlamp elektronik ortamda (3.5 inch disket) génderilmelidir.

-3

. Eserlerin ilk sayfasinda: ¢ahigmamn bashi, yazann adi, soyadi, bagh oldugu kurum ve adresi ve bir dzet yer
almalidir. Yine ilk sayfada; yazann adresi, telefon ve faks numaras: dipnot olarak verilmelidir. Ayrica caligma ile
ilgili tegekkiir ve diger ilgili notlar ilk sayfa alunda dipnotta belirtilmelidir.

- Yaz, igerik dikkate alinarak konu bagliklarina gére baliimlere aynlmis olmalidir, ilk béliim Girig, son biliim Sonug
olarak belirtilmelidir. Digerleri 2.1, 3.2 (2. Balim 1. Alt bashk) gibi numaralandinilmahdir. Boliim baghklarim

I

belitmek igin koyu harfler kullamlmas: gerekmektedir.

=

. Metin iginde referanslar; tek yazarli eserler igin Smith (1971) veya (Smith, 1971); iki yazarh eserler i¢in Smith
ve Mill (1965) veya (Smith ve Mill, 1965); li¢ ve daha gok eserler igin Smith ve digerleri (1974) veya (Smith
ve digerleri, 1974) olarak belintilmelidir. Bir yazann aym yilda yaziloms degisik eserleri a,b,c gibi harflerle
ayirdedilmelidir (Smith, 1974a gibi). Referanslar ¢alismamin en sonunda alfabetik olarak verilmelidir,

10. Dipnotlar, numaralandinilarak ilgili sayfa alunda verilmelidir. Dipnot yazihmlarina iligkin orekler agagida
venilmektedir:

Tek yazarh kitaplar igin:

'Hormats, Robert D., Reformaing the International Monetary System: From Roosevelt to Reagan, Foreign
Policy Association, New York, 1987, ss. 21-25.

- [ki yazarh kitaplar i¢in:
*Hoel, P.G., Port, S., C., Introduction to Probability Theory, Houghton Mifflin Company, Abd, 1971, s. 241.

-Ug ve daha gok yazarh kitaplar igin:
SMendenhall, W., ve digerleri, Statistics for Management and Economics, Sixth Edition, WPS-Kent
Publishing Company, Boston, 1989, s. 54.

-Makaleler igin:
“Harvey, Campbell R., “The World Price of Covariance Risk”, The Journal of Finance, Vol. XLVI, No.1,
March 1991, ss. 11-157.

-Bir kurum adina hazirlanmug eserler igin:

Devlet Planlama Tegkilati, Temel Ekonomik Gastergeler, Haziran 1994,

. Tablo ve grafikler, bélim baghklan da dahil edilerek numaralandinimali ve agiklayici bir baghk tasimahdir (Tablo
2.1: Enflasyon oranlan gibi). Bilginin kayna@ ve agiklayic: dipnotlar normal yazi karakterinden kiigiik bir punto
ile tablo veya grafigin alunda yer almahdir.

. Denklemler numaralandinlarak ayn bir satirda ortalanmis olarak yazilmalidir. Denklem agilimlan veya uzun
matematik islemleri ek olarak ¢alismanin sonunda verilmelidir.

ta








