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IMALAT SIRKETLERININ
ORTAKLIK YAPILARININ, FINANSMAN
KARARLARI UZERINDEKI ETKISI:
IMKB UYGULAMASI (1998-2009)

Giiven SAYILGAN"
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Ozet

Bu caligmada sirketlerin ortaklik yapilarimin sermaye yapilart {izerindeki
etkileri iizerinde durulmustur. Bunun igin, hisse senetleri IMKB’de islem géren
imalat sirketlerinin 1998-2009 yillar1 arasindaki panel verileri kullanilmustir.
Kurulan model ile sermaye yapisinin ortaklik yapisindaki degisikliklerden
nasil etkilendigi Olglilmeye caligilmistir. Calisma sonucunda, ortak sayisi
azalan sirketlerin sermaye yapilarini, sirket degerini arttirmak adina, daha riskli
hale getirdikleri sonucuna ulagilmistir. Bununla birlikte, sirketlerin ortak sayisi
diger bir ifade ile halka agiklik oranlari arttiginda, sirketlerde profesyonel
yoneticilerin istihdam edilmesi geregi soz konusu olacaktir. Bu durumda
yoneticiler, sirketin finansal sikintiya girmemesi igin sermaye yapisindaki
6zkaynak oranmin artmasmi isteyeceklerdir. Ozetle, sirketlerin ortaklik
yapilarmin sermaye yapisi kararlari iizerinde etkili oldugu gézlemlenmistir.

Anahtar Soézciikler: Sermaye yapisi, ortaklik yapisi, temsilcilik teorisi.
JEL Smiflandirmasi: G32, G39

Abstract

In this study, the impact of capital structure on firms’ ownership structure is
examined. Therefore, manufacturing firms whose stocks are quoted on the
Istanbul Stock Exchange (ISE) over the period 1998 and 2009 are covered
using pooled data. On the developed model, it was investigated how ownership
structure is affected by the capital structure. According to the results of the
regression model, it has been found that firms which have less shareholders
choose higher-risk capital structures because of increasing firm value.

Prof. Dr. Giiven Sayilgan, Ankara Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Isletme Boliimii,
Muhasebe ve Finansman ABD. Tel: 0312 362 97 80 E-posta: sayilgan@ankara.edu.tr
Yahya Sayman, Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Ogrencisi.

IMKB Kotasyon Miidiirliigii, Uzman. Tel: 0212 298 26 92
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Furthermore, provided that capital intensity becomes higher, firms must hire
professional managers. In this instance, professional managers prefer equity
financing for preventing financial distresses. In summary, this study concludes
that firms’ ownership structure affects capital structure.

Keywords: Capital structure, ownership structure, agency theory.
JEL Classification: G32, G39

L. Giris

Sermaye yapisi, sirketlerin varliklarmin finansmaninda kullanilan kaynaklarin
bilesimini ifade eder. Sirket yoneticileri sirketlerin faaliyetlerini devam
ettirebilmek i¢in gereksinim duyduklar1 varliklarimi finanse ederken, alacaklari
finansman kararlartyla bilangonun kaynak kismini bigimlendirmekte; diger bir
ifadeyle, sermaye yapisini belirlemektedirler. Bilangonun varliklar kisminda ise,
vadesi gelen yiikiimliiliklerin karsilanmasi ve faaliyetlerin aksamadan
sirdiiriilebilmesi  igin sermaye yapisinin durumuna gore likit varliklar
bulundurulmaktadir. Dolayisiyla sermaye yapisi kararlar1 risk (likidite riski ve
faaliyet riski) ile deger (kar) arasinda bir denge kurmay1 gerektirir.

1958 yilina kadar finans yoneticilerinin sermaye yapist lizerinde
odaklandiklar1 nokta her kosul i¢in sabit optimum bir sermaye yapisina
ulagmakken, bu yilda Modigliani ve Miller (M&M) tarafindan yapilan ¢aligma
ile sermaye yapisi ile sermaye maliyeti, dolayisiyla sirket degeri, arasinda bir
iliski olmadig1 ortaya konulmus ve dikkatler sirketin riski {izerine ¢ekilmistir
(Modigliani ve Miller, 1958). Diger bir deyisle, modern anlamda isletme finansi
teorisi ilk olarak M&M’nin sermaye yapisi konusunda ortaya koyduklart model
ile baglamigtir. M&M’nin (1958) finans teorisinde yeni ufuklar acan bu
modellerini takiben; sirketlerinsermaye yapilarini olusturmalarinda etkili olan
faktorler tizerinde ¢ok sayida aragtirma yapmustir.

Sermaye yapisini agiklayan teoriler, vurguladiklari faktdre gore ¢ok degisik
sonuglara ulagmaktadirlar. Odiinlesme teorisi (trade-offtheory) vergilere,
finansman hiyerarsisi teorisi (peckingordertheory) bilgi asimetrisine, Modigliani
ve Miller modeli etkin piyasalara ve son olarak temsilcilik teorisi (agencytheory)
ise temsilcilik maliyetlerine vurgu yapmaktadir (Myers, 2001). Daha agik bir
ifade ile,6dlinlesme teorisi, sirketlerinsermaye ilavesi yerine vergi tasarrufu etkisi
nedeniyle yabanci kaynak ile finansman saglama yoluna gitmesini; finansman
hiyerarsisi teorisi sirketlerindncelikle dagitilmayan karlar ve aktiflerin satilmasi
gibi i¢ kaynaklar ile finansman saglanmasini Snermektedir. Bununla birlikte
temsilcilik teorisi ise kaynagini sirketteki ¢ikar gruplar (stakeholders) arasindaki
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catigmalarindan almaktadir. Ik olarak Jensenve Meckling (1976) tarafindan
yapilan ¢aligmada deginilen temsilcilik sorunu teorisine gore sirketler, optimal
sermaye yapisini belirlerken yabanci kaynak ve yeni hisse senedi ihraciyla elde
edilecek kaynagin temsilcilik maliyetlerini minimize eden noktayr bulmaya
caligmaktadirlar.

Ortaklik yapisindan; dar anlamda &zkaynaklarin ortaklara oransal
dagilimianlagilirken, genis anlamda; hissedarlarin niteliksel ozellikleri (aile
sirketi mi kurumsal yatirnmcilar tarafindan mi ydnetiliyor), hissedarlarin
yonetimle olan iligkisi ve hissedarlarin igsletme kontroliinii ellerinde bulundurup
bulundurmadiklari anlagilmalidir. Ortaklik yapisi tiirleri ise; aile sirketleri, genis
tabanli katilimeilarin oldugu ortaklik yapisi, kurumsal yatirimeilarin oldugu
ortaklik yapisi, kamu sahipligi, yabanci yatirimer sahipligi ve is¢i sahipligi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bilindigi gibi, kurumsal yatirimcilar genellikle
yatirim bankalar1 olmakla birlikte, temel olarak diger isletmeleri kendi aktif
biiyiikliigii i¢inde toplayan finansal kuruluslar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

II. Literatiir Taramasi

Sermaye yapisi, yalnizca i¢ ve dis etkenlerin etkisi altinda pasif olarak
sekillenmemekte, sirket yonetiminin biiyiime stratejileri, kisa vadeli hedefleri,
yatirime1 tercihleri, istekleri yaninda; sirket yatirimlarinin (varliklarmin)
biiytikliigii ve niteligi (kisa/uzun vadeli, teknoloji/sermaye yogun vb.) ile
belirlemektedir. Bu kapsamda sirketlerin yoneticilerini atayan ve onlara yatirim
politikalarinda yon veren ortaklarin da sermaye yapisinin olusmasinda etkili
olacag1 soylenebilir. Sirketin kaynak bilesimi, ortaklik yapisi iginde yabanci
kurumsal bir ortagin bulunup bulunmadigs, sirketin devlet kontroliinde bir sirket
olup olmadigi, sirketin aile sirketi 6zelligi gosterip gostermedigine bagh olarak
sekillenmektedir.

Brailsford ve digerleri (2002) ile Driffield ve digerleri (2007) tarafindan
yapilan caligmalar, sermaye yapist ile ortaklik yapisini iliskilendiren temel
caligmalar olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Brailsford ve digerleri (2002)
tarafindan yapilan ¢aliyma Avustralya, Driffield ve digerleri (2007) tarafindan
yapilan calisma ise Uzakdogu Asya kokenli sirketlerin ortaklik yapilarinin
borglanma iizerine etkilerini panel veri kullanarak belirlemeye yoneliktir.

Brailsford ve digerleri (2002) tarafindan; finansman yapist ile ortaklik
yapist arasindaki iliskiyi belirlemek amaci yapilan c¢alisma, Avustralya
Borsasi’nda yer alan sirketleri kapsamaktadir. Bu ¢aligmada, sermaye yapisini
etkileyen bagimsiz degiskenler; ortaklik yapisi degiskenleri, sirket risklilik
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diizeyi, temsilcilik maliyetleri, sirket varliklarinin 6zgiilligii (maddi olmayan
duran varliklar) ve vergi orani olarak belirlenmistir. Brailsford ve digerleri
(2002)’e gore sirketlerin sermaye yogunlugundaki artisa paralel olarak
bor¢lanma orani da artmaktadir. S6z konusu ¢alisma sonuglarinda vurgulandigi
iizere, artan yogunlukla birlikte hisse senetlerinin bilyiikk ¢ogunlugunu elinde
bulunduran ortaklar, sirket yoneticilerini denetlemek i¢in daha fazla gézetim
cabasi verecek ve bdylece temsil sorunu azalacaktir. Sirketin hisse senetleri
kurumsal bir yatirimci elinde toplanmigsa, yoneticilerin denetim etkinligi
saglanacaktir. Bu sayede, yoneticiler sirket degerini arttiric1 yatirimlarin hayata
gegirmek, net bugilinkii degeri negatif olan yatirimlardan ise vazgegmek
durumunda kalacaklardir.

Driffieldve digerleri (2007) Uzakdogu sirketlerini inceledikleri ¢aligmada,
ortaklik yapisinin sirket degeri ve sermaye yapisi lizerindeki etkisini inceleyerek;
Ozellikle makroekonomik krizlerin ¢ikis ve yayilis siireclerinin anlagilmasinda
onemli katk: saglayabilecegini belirtmislerdir. Uzakdogu iilkelerinde 1990’larin
sonunda meydana gelen kriz, bolgede faaliyet gosteren sirketlerin daha once
fazla sorgulanmamis olan kurumsal yonetim uygulamalar1 hakkinda ciddi bazi
elestiri noktalarini giindeme getirmistir. Bu baglamda ¢alismada, ortaklik yapisi,
biiyiik hissedarlarin yonetimdeki baskin hakimiyeti, oy hakki ile sirket
faaliyetlerine miidahaleler arasindaki ilisikler ele alinmustir. Driffieldve digerleri
(2007)  sirketlerin  sermaye yapisinin  ortaklik  yapisindan  etkilenip
etkilenmedigini test ederken, “miilkiyet yogunlagmasi” olarak ifade edilen bir
degisken tanimlamiglardir. Bu degisken, en biiyiik bes hissedar arasinda ortaklik
yapisinin ne oranda yogunlastigini yiizdesel olarak 6l¢mektedir. Aragtirmacilar
sermaye yapisini etkileyen bir diger degisken olarak, sermaye payi i¢indeki en
bliyik ortagin nakit akislar1 {izerindeki kontroliini oransal olarak
tanimlamislardir. Bu degisken, miilkiyet haklarimin bilyiik ortak ya da ortaklarin
elinde yogunlastigi durumlarda borglanmaya dayali (sermaye yapisini borca
agirhik vererek degistiren) bir biiylime modelini tercih ettikleri gozlemine
dayanmaktadir. Calismada kullanilan kontrol degiskenleri; sirket biiyikligii,
sirket yasi, yatirim ve biliylime olanaklari, varlik cesitlendirmesi olarak
siralanmaktadir Arastirma sonuglarina gore, ortaklik yapisindaki konsantrasyon
arttikga, borg¢luluk orani da artmaktadir. Dolayist ile ortaklik yapisinin dar
oldugu durumlarda, biiyiik ortaklarin bu durumu korumak amaciyla bor¢lanmaya
dayali bilylime stratejisi benimsedikleri savi ampirik olarak dogrulanmustir.

Bununla birlikte, Cespedesve digerleri (2010) tarafindan yapilan bir diger
calismada Latin Amerika {ilkelerinin sermaye yapilarimin belirleyicileri
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arastirilmis olup, sirket diizeyinde kullanilan ve sektdrdeki rekabet diizeyini
gosteren Herfindahl endeksi sermaye yogunlugunun hesaplanmasinda
kullanilmistir. Bulunan sonuglara gore, yiiksek Herfindahl endeksi, diger bir
ifade ile yiiksek sermaye yogunlugu olan isletmelerin sermaye yapilarini yabanci
kaynak agirlikli olarak finanse ettikleri tespit edilmistir.

Mehranve digerleri (1999) tarafindan yapilan g¢alismada yonetici (CEO)
sahipliginin sirketlerin sermaye yapisi kararlar tizerindeki etkisi incelenmistir.
Tahmin edilecegi tizere CEO sahipliginin matematiksel ifadesinin olmamasi
nedeniyle ¢alismada Tobit regresyonu kullanmilmistir. Bagimli degisken olarak
toplam yabanci kaynaklarin, sermayenin piyasa degeri ve toplam yabanci
kaynaklara orani kullanilmistir. Ayrica yonetici sahipligi kukla degiskenini daha
iyi agiklamak adina, faaliyet karmin toplam varliklara orani, temettiilerin
0zkaynaklara orani, faaliyet karmin toplam varliklara oraninin standart sapmasi,
yabanci kaynaklarin tahmini piyasa degerinin toplam yiikiimliliiklerin tahmini
piyasa degerine orani, satiglarin dogal logaritmasi, piyasa degerinin defter
degerine oran1 ve vergi orani kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmistir.
Calisma sonuglarina gore yonetici sahipliginin sermaye yapisi iizerinde anlamli
ve pozitif bir etkisi bulunmakta oldugu, diger bir ifade ile hisse senetleri igindeki
yOnetici pay:r arttikca isletmelerin daha fazla yabanci kaynak kullanacaklar
sonucu ulasilmigtir. Mehranve digerleri (1999) bunun temel nedeninin
yoneticinin sirket tizerindeki kontrol giiciiniin korumak istemesi oldugunu iddia
etmektedir (Mehranve digerleri, 1999).

Live digerleri (2009) tarafindan Cin’de faaliyet gosteren sirketler igin
yapilan c¢alismada ise kamu sahipligi, yabanci sahipligi ve kurumsal yatirimei
sahipligi kukla degiskenleri kullanilarak sermaye yapisinin bu etkenlerden
etkilenip etkilenmedigi arastirilmistir. Bu bagimsiz degiskenlere ilave olarak
sitket biyiikligi, varlik Ozgiinliigli, varliklarin vadesi ve endiistri kukla
degiskenleri kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmistir. Calisma soncunda,
sahiplik yapisinin her durumda da sermaye yapisini belirledigi bulunmus olup,
kamu sahipligindeki isletmelerin daha fazla yabanci kaynak kullandig tersine
yabanci yatirimer sahipligindeki isletmelerin daha az yabanci kaynak kullandig:
tespit edilmistir.

Pushner (1995) tarafindan yapilan ¢alismada kurumsal yatirimel
sahipliginin sirketin sermaye yapisi lizerindeki etkisi incelenmistir. Buna gore,
kurumsal yatirimeilarin sahip oldugu sirketlerin diger sirketlere gore sermaye
yapilarint daha az yabanci kaynak kullanarak finanse etmeyi tercih etmekte
oldugu sonucuna ulagilmistir. Caligmada bagimli degisken olarak toplam yabanci
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kaynaklarin toplam kaynaklara orami kullanilmis olup, kurumsal yatirimei,
yonetici ve yatirimel sirket sahipligi oraninin toplam sermayeye orani ayri ayri
test edilmistir. Buna ilave olarak varliklarin 6zgiinliigii, karlilik, isletmenin
biiyiikligii ve isletme riski kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmistir.

III. Veri Seti ve Kullanilan Yontem

Bu calismada, sirketlerin ortaklik durumunun ve ortaklik yapilarinin sermaye
yapisi iizerindeki etkisinin ortaya konulmasi amaglanmistir. Aragtirma, 1998—
2009 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)’nda islem
goren, uygun verisi saglanabilen 179 imalat sirketini kapsamaktadir. Calismada
s6z konusu yillarin kullanilmasinin temel gerekgesi ortaklik yapisi degiskenleri
verilerinin sadece ilgili donemler i¢in ulasilabilir olmasidir.

Arastirmada kullanilan veri seti IMKB, Kamuyu Aydinlatma Platformu ve
Merkezi Kayit Kurulusu internet sitelerinden derlenmis olup, ampirik modelinin
gelistirilmesi ¢ergevesinde, modelde kullanilan degigkenler derinlestirilmis bir
literatlir taramasi yoluyla incelenmistir. Sermaye yapisi ile ortaklik yapisini
belirleyen (etkileyen) degiskenler ayni faktoér evreninden etkileniyor olmasi
model igin bir igsellik sorunu ortaya g¢ikarmaktadir. Bu teknik sorunu agmak
amaci ile literatiirdeki c¢alismalarda panel veri kullanan modeller i¢in sermaye
yapisindaki yiizde degisimin kullanilmasi tavsiye edilmistir (Berger ve digerleri,
1997; Cho, 1998).

IV. Model
Sermaye yapisini Olgmek igin literatiirde farkli olgiiler kullanilabilmektedir.
Bunlardan en sik karsilagilani, yabanci kaynaklar /  6zkaynaklar oranidir.
Literatiirde ayrica; toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani ve kisa
vadeli bor¢larin toplam varliklara orani da kullanilabilmektedir. Bu 6lgiilerin
finansal olarak birbirinden 6nemli bir farki bulunmamakta olup, bu ¢alismada
sermaye yapist; yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara orani olarak kabul edilmistir.
Ampirik galismalarda, ortaklik yapisi dlgiiliirken sirketlerin aile sirketi olup
olmadig1 ya da biiyiik ortaklarin hisse paylar1 goz oniine alinmaktadir. (Thomsen
ve digerleri, 2000; Anderson ve digerleri, 2003) Tiirkiye’deki sirketler géz 6niine
alindiginda aile sirketlerinin agirlig1 bilinmekle birlikte, bu unsuru matematiksel
bir modelde tanimlamanin gii¢ olmasi nedeniyle ¢alismaya dogrudan dahil
edilememistir. Bununla birlikte, ortaklik yapisinin dnemli bir gostergesi olan
sermaye payl yiksek olan ortaklarin sgirketin ortaklik yapisi ig¢inde sahip
olduklar1 pay, bagimsiz degisken olarak modele eklenmistir. Caligmada
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kullanilan veri setindeki birgok sirket i¢in ulasilabilen tek veri sermaye payi en
biiyiik birinci ve sermaye pay1 en biiylik ikinci ortagin ortaklik paylar1 olmustur.
Bu iki degiskenin kullanimi ile aile sirketleri dolayli da olsa modele dahil
edilmistir. Biiyiikk ortaklarin paylarinin yani sira, modelde ortaklik yapisini
dlemek icin kullandigimiz baslica degisken, IMKB’de islem goren sirketlerin
halka agiklik oranidir.

Bagimli degisken {izerinde sayisal etkisi oldugu diisliniilen sirket
biiytikligii, karliik ve wvarliklarin 6zgilliigi (intangibleassets) kontrol
degiskenleri de modele dahil edilerek modelin agiklayicilik giicti arttirilmaya
calistlmistir. Bu faktorlerin kontrol degiskenleri olarak modele katilmasi ve
birincil énemdeki bagimsiz degiskenler olan; halka agiklik orani ve ortaklik
paylarinin, bagimli degiskene olan etkisinin daha dogru olarak ortaya konulmasi
amacina hizmet edecektir. Modellerin tahmini Eviewsprogramimnm 7. siirlimii
kullanilarak gergeklestirilmistir. Panel veri tahminlerinde siklikla kullanilan sabit
etkiler ve rassal etkiler modelleri dncelikle ayr1 ayr1 kullanilmis ardindan yapilan
Hausman testi ile se¢im yapilmistir.

Oncelikle sermaye yapisi ile ortaklik yapisi arasindaki iliskiyi agiklamak
lizere literatiirde teorik olarak belirtilen tiim degiskenleri igeren bir model
kurulmustur. Sonrasinda, istatistiki olarak anlamsiz ¢gikan degiskenler ¢ikarilarak
ikinci bir model kurulmus olup, bu ¢alismada yalnizca ikinci model sonuglari
iizerinde durulmustur. Son olarak yapilan Hausman testi ile sabit etkiler ve rassal
etkiler modellerinin uygunlugu karsilagtirilmustir.

Yukarida da belirtildigi iizere, sermaye yapisi ile ortaklik yapisi arasindaki
iliskiyi agiklamak tizere literatiirde belirtilen tiim faktorlerin yer aldigi modelde
kullanilan degiskenlerden; ikinci bilylik ortagin toplam sermaye igindeki payi,
sirket varliklarin 6zgiilliigi ve karlilikkurulan model sonuglarina gore
istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktigindan son modele dahil edilmemistir. Bununla
birlikte, son modelde kullanilan (bagimli ve bagimsiz) tim degiskenler ve
degiskenlerin hesaplanis sekli asagidaki tabloda 6zetlenmektedir:
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Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenlerin Aciklamalar:

Degiskenler Terimler Hesaplanma Sekli
Sermaye Yapist BORC Yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara
orant

Ortaklik Y

i 2,1 . e Yapist HALK Sirketin halka agiklik oranindaki degisim
Etkisi
Ortaklarin BUYUK Sermaye pay1 en biiyiik olan ortagin
Durumu sermaye payinin toplam sermayeye orant
Sirket Biiyiikliigii | AKTIF Toplam aktiflerin dogal logaritmasi

Panel verilerin kullanildig1 regresyon modellerinde sabit terim i¢in sabit ve
rassal etki olmak tizere iki ayr etki belirtilmektedir. Sabit etkiler, regresyon
denkleminde belirtilen ait teriminin, biitiin yatay kesitler i¢in tiim zaman serileri
boyunca sabit kabul edildigi durumu ifade ederken rassal etkiler ise, ai ve at
terimlerinin degerinin eit istatiksel hata terimi gibi, pek ¢ok bireysel faktor
tarafindan etkilenecegini bu nedenle her capraz kesit i¢in farkli oldugu durumu
ifade etmektedir. (Greene, 2003: 615) Bu ¢alismada, verileri kullanilan
isletmelerin bireysel durumlari ve model icin baz aliman oranlarin zaman
stirecinde isletmeler igin bireysel olarak degisimleri gz 6niinde bulundurulmasi
gerektigi icin, Oncelikle sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri birlikte
kullanilmig ardindan hangi etkinin daha dogru sonucu verdiginin testi yapilmistir
(Hsiao, 2003).

Ayrica denklemdeki it ise istatiksel hata terimini ifade etmektedir.
Regresyon denklemi “Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Metodu” ile
¢Oziilecektir.

V. Ampirik Sonuclar

Model sonuglarinin yaniltict olmamasini temin etmek icin verilerin duragan olup
olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Verilerin duragan oldugunu tespit
etmek i¢in birim kok testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Ekonometri
literatiiriinde panel veri setlerinde kullanilmak tizere gelistirilmis birden fazla
birim kok test yontemi bulunmaktadir. Ancak bu testlerden 6nemli bir kismi
yalnizca dengeli veri setlerinde kullanilabilmektedir. Bu testler MADF testi
(Sarno ve Taylor, 1998), LLC testi (Levin ve Lin, 1993), IPS testi (Im ve
digerleri, 1997) ve Hadri LM test (Hadri, 2000) olarak siralanabilmektedir. S6z
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konusu testler arasinda ozellikle LLC testi ampirik uygulamali ¢alismalarda
siklikla kullanilmakla birlikte gercek¢i olmayan bir takim kisitlara dayali
oldugundan bazi arastirmacilar IPS testini daha uygulanabilir bulmaktadirlar
(Maddala ve Wu, 1999).

Bu calismada kurulan modelde kullamilan veri seti IMKB’de islem géren
sirketler arasindan secildiginden ve yillar boyunca IMKB’ye yeni sirketler
eklendiginden ve eksildiginden veri setinde eksik veriler bulunmakta ve veri
setinin tamamiyla dengeli olmasi c¢alismanin genel yapisina uygun
olmamaktadir. Bu nedenlerle, yukarida bahsi gegen birim kok testlerini
kullanilamamustir. Bununla birlikte, Maddala ve Wu (1999) dengeli olmayan
panel veri ¢calismalarinda Fisher testinin kullanilmasini énermislerdir. Buna gore,
modelde kullanilan veriler AugmentedDickey-Fuller metodolojisi baz alinarak
Fisher birim kok testine tabi tutulmus ve bunun sonucunda hi¢bir degiskende
“duragan olmama” durumuna rastlanmamuistir.

Tablo 2: Birim K6k Testi Sonuc¢lar:

I(J}z e::lll(:gi Chi’Testi p degeri
BORC (1) 449,658 0,0001
HALK (1) 1152,13 0,0000
BUYUK (1) 233,633 0,0590
AKTIF (1) 1340,66 0,0000

Tablo 2 birim kok testi sonuglarini géstermekte olup, test sonuglari verilerin
duragan oldugunu teyit etmektedir.

Bununla birlikte, sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modeli arasinda, panel
veri setinden ¢ikan sonuglari agiklamasi agisindan bir se¢im yapilmast sz
konusu oldugunda Hausman testine bagvurulmaktadir. Bu ¢aligmada, verileri
kullanilan sirketlerin bireysel durumlari ve model i¢in baz alinan oranlarin
zaman sirecinde sirketler icin bireysel olarak degisimleri goz Oniinde
bulundurulmasi gerektigi i¢cin baslangicta, sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri
birlikte kullanilmig daha sonra bu etkiler ayr1 ayri test edilmistir. Temel olarak
sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri birbirinden ¢ok farkli sonuglanmamakla
birlikte, Tablo 3’ten de anlasildigi lizere Hausman testi sonuglarina gore elde
edilen p degeri giiven oranindan kiigiik (sifira yakin) ¢iktigindan, bir tercih
yapilmasi gerektiginde sabit etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigi sonucuna
varilabilmektedir.
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Tablo 3: Hausman Testi Sonuclar:

Chi’ testi Olasilik (p)
Yatay Kesit Rassal Etkisi 35,700450 0,0000

Yapilan Hausman testi sonuglarima gore nihai olarak kurulan model asagida
ifade edilmektedir:

Sabit Etkiler Modeli: BORC;, = B,HALK; + B, BUYUK; + B;
AKTIFLN;; + ¢ + &

Bununla birlikte, regresyon analizlerinin temel varsayimlarindan birisi de,
farklt gozlemler icin ayni hatalar arasinda korelasyon iliskisinin olmamasi
durumu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Denklemdeki hata terimleri birbirleri ile
iligkili ise bu durum otokorelasyon olarak adlandirilmaktadir. Panel veri
setlerinde otokorelasyon testi i¢in klasik Durbin-Watson veya Breusch-Godfrey
testi uygulanamamaktadir (Bhargavave digerleri, 1982). Bunlarin yerine
literatirde, Bhargavave digerleri (1982) tarafindan Onerilen panel setler icin
ayarlanmig Durbin-Watson testi ve Baltagi ve Wu (1999) tarafindan gelistirilmis
LBI istatistigi kullanilmaktadir. Asagidaki tabloda bu testlerin sonuglar
Ozetlemektedir.

Tablo 4: Otokorelasyon Testleri Sonuclar:
Durbin-Watson Testi LBI Testi
1,28 1,85

Tabloda goriilen sonuglara gore, sermaye yapisi ile sahiplik yapist
arasindaki iliskiyi inceleyen modelde, Durbin-Watson ve LBI testi sonuglarina
gore modelin pozitif otokorelasyon sorunu ile karsi karsiya oldugunu igaret eden
degerler tespit edilmistir. Buna gore denklemdeki hatalar arasinda
otokorelasyonun varligi tespit edilmis ve otokorelasyonun olmadig1 savunan bos
hipotez 0,05 anlamlik diizeyinde reddedilmek durumunda kalinmistir.

Panel regresyon analizlerinde hatalar arasinda otokorelasyonun olup
olmadig arastiran Wooldridge siireci asagida islenmektedir (Grene, 2003).
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Tablo 5: OtokorelasyonWald Testleri Sonuglari

Deger Olasilik (p)
t - testi 20,61 0,0000
F - testi 424.86 0,0000
Chi’ testi 424.86 0,0000

Wooldridgeotokorelasyon test siireci sonuglarina gore, modelde standart
hatalar arasinda korelasyon olmadigimi savunan bos hipotez reddedilmis olup,
regresyon denklemindeki hata terimleri arasinda otokorelasyon oldugu
belirlenmistir. Modeldeki otokorelasyon sorunu White periyot standart hatalar:
ve kovaryans katsayisi yontemi (White periodstandarderrorsandcovariance) ile
standart hatalarin diizeltilmesi yoluyla giderilmeye c¢alisilmistir. Bu yontem ile
periyotlar arasi korelasyon sorununa bir ¢6ziim getirilmeye calisilacak olup, ayni
zamanda her bir yatay kesitteki farkli hata varyanslarinin olmasi
(heteroskedasticity) sorununa da bir ¢dziim getirilmis olacaktir.

Buna gore White periyot standart hatalar1 ve kovaryans katsayist yontemi
ile sorunlar1 giderilmis sabit etkiler modeli agagida verilmektedir.

Tablo 6: Modelinin Sonug¢lari

Bagimh Degisken | BORC

Bagimsiz Katsay1 Standart t testi Olasilik (p)
Degiskenler Sapma

HALK -0,068719 0,032101 -2,140709 0.0326
BUYUK 0,003357 0,000989 3,392748 0.0007
AKTIF -0,074273 0,031913 -2,327365 0.0202

C 2,131656 0,630865 3,378942 0.0008
R’ 0,798060 | F testi 20,67012
Diizeltilmis R’ 0,759451 | F testi Olasiligt 0,000000
Standart Sapma 0,277155 | Durbin-Watson Istatistigi 1,612742

(*¥**) %99 oranminda istatistiki olarak anlaml.
(**) %95 oranminda istatistiki olarak anlaml.
(*) %90 oranminda istatistiki olarak anlaml.

Tablodan da anlagilacag: lizere whiteperiyot standart hatalar1 ve kovaryans
katsayis1 yontemi kullamlarak elde edilen ¢oziim sonucunda; R? anlamlilik
diizeyleri (0,76), F istatistik anlamlilik diizeyleri (p=0,000) model i¢in yeterli
aciklama giiciine sahip oldugu sonucuna ulasilmis ve periyot diizeltmesi ile
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birlikte modeldeki otokorelasyon sorununa ¢oziim getirilmistir. Bununla birlikte
son kurulan modelde, tiim degiskenler igin t istatistikleri 0,95 anlamlilik
diizeyinde istatistiki olarak anlamli ¢ikmustir.

VI. Sonug¢ ve Degerlendirme

Bu calismada hisse senetleri IMKB’de islem goren imalat sirketlerinin
sahiplerinin ¢esitliligi ve sirketlerin halka agik olup olmadigi gibi sirketin
ortaklik yapisimi ilgilendiren kosullarin, sirketlerin finansman kararlarimi
etkileyip etkilemedigi incelenmeye caligilmistir. 1998-2009 yillar1 arasindaki
donemini kapsayan caligmada elde edilen sonuglara goére, sirketlerin sermaye
yapilarini olustururken ortaklik yapisindan bagimsiz olamadiklart sonucuna
ulagilmustir.

Yukarida detaylar1 verildigi tizere, kurulan model sonuglarima gore ortaklik
yapisi katsayis1 negatif bulunmustur. Bunun ekonomik olarak anlami, IMKB’de
islem goren imalat sirketlerin halka agiklik oranlari arttik¢a veya sirketin biiyiik
ortaginin sermaye igindeki pay1 azaldikca, sermaye yapisinda yabanci kaynak
oran1 diismekte oldugudur. Baska bir deyisle, sirketlerin ortaklik yapisi
gesitlendikge, 6zkaynaklara dayali biiyiime tercih edilmektedir.

Buna gore, sirketler aile sirketi Ozelliginden uzaklastikca, kurumsal
yatirimcilar, kamu gibi biiyilk pay sahipleri tarafindan yonetilmekten
uzaklastikga varliklarinin finansmaninda 6zkaynaklarin kullanimi artmaktadir.
Artan 6zkaynaklarin, otofinansman seklinde mi sermaye artirrmi seklinde mi
oldugu ise bagka bir arastirmanin konusu olabilir. Bununla birlikte, aragtirmanin
bu bulgusu, sermaye tabana yayildik¢a sermayenin yayilim hizinin arttig
seklinde de yorumlanabilir.

Hisse senedi sahiplerinin sayisinin nicelik olarak azligi sermaye yogunlugu
olarak tamimlanabilmektedir. Diger bir ifade ile hisse senedi sahiplerinin sayisi
¢ok olan sirketler, “diisiik sermaye yogunluguna sahip sirketler”, hisse senedi
sahiplerinin sayis1 az olan sirketler ise “yiliksek sermaye yogunluguna sahip
sirketler” olarak belirtilmektedir. Jensen ve Meckling (1976)’e gore, sirketlerin
sermaye yogunlugu azaldikc¢a profesyonel yoneticilere olan ihtiyaci artacaktir.
Profesyonel yoneticiler ise, temsilcilik teorisinde (agencytheory) ifade edildigi
iizere, isletmenin sermaye yapilarini; kaldirag oranini azaltmak suretiyle
olusturmaya c¢alisacaklardir. Bu nedenle de sirketlerin hisse senedi sahipleri ile
profesyonel yoneticileri arasinda temsilcilik sorununun dogmasma neden
olacaktir.
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Ozetle; hisse senetleri IMKB’de islem goren imalat sirketlerinin halka
aciklik oranlarinin ve belirli bir ortagin sermaye igindeki yiiksek paya sahip
oldugu sirketlerin finansman kararlart diger sirketlere gore farkli oldugu
degerlendirmesi yapilabilmektedir. Sonuglarda sermaye yapisi ile sirket karlilig
ve maddi olmayan duran varliklari arasinda anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Bunun aksine sermaye yapist ile sirket biiylkligli arasinda
anlaml bir iliski oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ulagilan sonuglar yalnizca
IMKB’de islem goren imalat sirketleri igin gegerli oldugu diisiiniilebilecegi gibi
iilkemizdeki diger sirketler i¢in de gegerli olabilecegi bagka bir arastirmada ele
almabilecektir. Calismada elde edilen sonuglarin temsilcilik sorunu teorisi ile
birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir. Buna gore, sermaye yogunlugu artan
sirketlerin temsilcilik sorunlar1 azalacak ve bu durum sirket yoneticilerinin
sermaye yapilarini daha riskli ancak hisse senedi sahiplerinin refahini arttirict
diizeye getirmelerine neden olacaktir. Bununla birlikte, sirketlerin halka agiklik
oranlar1 arttiginda, (sermaye yogunluklar1 azaldiginda) profesyonel yonetici
istihdam1 geregi ortaya g¢ikacaktir. Bu durumda temsilcilik sorunlari nedeniyle
profesyonel yoneticiler sirketin sermaye yapisini finansal sikinti igine girme
riskinden korunmak amaciyla 6zkaynak agirlikli olarak olusturacaktir.
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ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI
VE EKONOMIK BUYUME
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Ozet

Bu calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren firma
sayisinda yasanan gelismeler ile Tiirkiye’de yasanan ekonomik biiyiime
arasindaki iligki test edilmeye c¢alisilmigtir. 23 yili kapsayan (1986-2009)
azalan kareler yontemi ile yapilan analiz sonuglarina gore borsada iglem goren
firma sayisinda yasanan artisin ekonomik biiylimede yasanan olumlu
gelismenin  %18’ini  agikladigi sonucuna ulasilmigtir. Ulagsilan model
otokorelasyon ve degisken varyans (heteroskedasticity) testleri ile sinanmustir.
Test sonuglarina gére modelin yiiksek giivenilirlik diizeyinde oldugu kanisina
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Abstract

The causality between the number of companies that are transacted in the
Istanbul Stock Exchange Market and economic growth in Turkish economy
has been analyzed in this study. The analysis covers the 23 years between 1986
and 2009. The study shows that the number of new firms transacted in the
stock exchange market account for 18% of annual national economic growth
according to least square test results. These test results have been examined
using serial correlation and heteroskedasticity tests whereby significant reliable
results were found.
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I. Giris

1980 yili sonrasi Tiirkiye ekonomisinin diinya ekonomisine entegre olma gabasi
ve bunun i¢gin gerekli yasal ve uygulamadaki degisikler beraberinde {iiretim,
verimlilik, gelir artisin1 getirmistir. 1980 yilindan 2007 yilina gelene kadar kisi
basina diisen milli gelir artig1 yaklagik iki kat artmistir. Bunun yanida yabanci
para birimlerinin yurt iginde alim — satimi serbestlesmis, dis ticaret mevzuati
global diinya ile uyumlu hale getirilmeye c¢aligilmig, ulusal ulasim aginin
gelistirilmesi, yurt satinda enterkonnekte elektrik dagitim aginin devreye
girmesi, telekomiinikasyon sisteminin modernlesmesi, yeni enerji saglayicilarin
inga edilmeleri 6zel sektor icin uzun déonem maliyet diisiiriici pozitif digsalliklar
olarak ulusal ekonominin bilylimesine katki saglamustir.

Sekil 1: Kisi Basina Diisen Milli Gelir (ABD Dolar1)
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Bu donemde 6zellestirmeler biiylik hiz kazanmis ve ekonominin biiylimesi
icin Ozel sektore biiyilk odem verilmistir. Ozel sektoriin gelismesi igin
ihracatcilara vergi iadesi ve eximbank kredi olanaklarmin saglanmasi, iiretimde
oncelikli bolgelerde vergi indirimleri ve istisnalarinin getirilmesi ile 6zel
sektoriin finansal agidan kuvvetlenmesine ¢aligilmistir.
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Ozel sektdriin finansal olarak diger bir agidan kuvvetlenmesi igin sermaye
piyasalarinda yeni yapilanmalara gidilmistir. Bu donemde Sermaye Piyasasi
Yasas! yiiriirliige girmis ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 modern hukuki
kimligine kavusmustur. Sermaye ihtiyaci duyan ve biiylimek isteyen {ireticilerin
birincil piyasada sirket hisselerini arz etmeleri ve s6z konusu hisselerin ikincil
piyasalarda alim satim islemlerini kolaylagtiran bu gelismeler Tirkiye’nin
modern bir sermaye iilkesi olma yolunda atilan adimlar olarak kabul
edilmektedir. Onceleri ¢ok basitge calisan IMKB seans odas1 dijital sisteme
geemekle hisselerin dijital sistemde korunmasina ve arz - talebin dijital sistemde
kargilagarak alim-satim igleminin sistem igerisinde es anliger¢eklesmesineimkan
saglamistir. IMKB’de hissesi bulunan firma sayis1 1986 yilinda 80 iken 2010
yilinda bu sayr 327°ye ulasarak 4 kat artis sergilemistir. Borsada islem
gormekisteyenTiirkekonomisinin gelenekselci biiyiik firmalar1 islem goérme
kistaslarin1 saglamak i¢in kurumsallagsma c¢alismalarina yonelmek zorunda
kalmislar buda ekonominin uluslararasi normlara kavusmada bir baska doniim
noktas1 olmustur.

Sekil 2: IMKB’de islem Géren Firma Sayist
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Bu caligmada 1980 yili sonrasinda sermaye piyasasinda yasanan gelismeler
ve iiretim artisi 15131inda her y1l IMKB’de islem gérmeye baslayan firma sayisi ile
s6z konusu yilin ekonomik biiylimesi arasinda bir iligkinin olas1 olup olamadig1
test edilmeye ¢aligilmustir.

Calismanm ikinci kisminda konu ile ilgi ozet literatiir verilmeye
calistimustir. Uclincii kisminda analizde kullanilacak zaman serileri incelenerek,
her bir serinin 6zelligi tespit edilmeye calisilmistir.Dordiincii kisimda Azalan
Kareler Yontemi kullanilarak regresyon analizi yapilmis, analiz sonucunda
ulasilan degerlerin giivenilirlikleri diger testler yardimi ile sinanmaya
calisilmigtir. Besinci boliimde ise sonu¢ kismi olarak iliskinin anahatlari
Ozetlenmeye caligilmustir.

II. Literatiir

Cooray Menkul Kiymet Borsalarindaki gelismeleri Dbiitiinciil  {iretim
fonksiyonunabagimsizdegisken olarak dahil ederek gelismekte olan 30 iilke i¢in
bliyime analizi yapmustir (Cooray, 2010). Sonugta ilgili menkul kiymet
borsalarinin uzun dénemde iilke ekonomilerinin biiylimelerine olumlu katkilar
biraktiklarint ve gelismekte olan menkul kiymet borsalarina sahip {ilke
ekonomilerinin  birbirlerine  ekonomik  biiyiikliik olarak  yaklagtiklari
(convergance) sonucuna ulagmistir. Minier 40 {ilkeyi kapsayan analizi sonucunda
iilkelerin yerel borsalarindaki gelismeler ile ekonomik bilylimeleri arasinda
dogru yonli bir iliski oldugunu, 1960 ile 1998 yillar1 arasinda bu iilkelerde agilan
menkul kiymet borsalarinin 6zellikle ilk 5 yil boyunca ekonomilerinin
biliyiimelerine olumlu katki sagladiklar1 sonucuna varmustir (Minier, 2010).
Gelismekte olan 30 iilkeyi inceleyen diger bir ¢alismada ise menkul kiymet
borsalarinin bagimsiz degisken olarak belirgin ve pozitif yonlii bir sekilde
ekonomik biiyiime ile iligki i¢inde olduklart sonucuna ulasilmistir (Saci,
Giorgioni ve Holden, 2009). Fenggiang ve ZhenlingulusalCin ekonomisinde
yasanan pozitif gelismeler ile Sangay borsasinda yasanan gelismeleri es-
biitinleme testi ile sinamis ancak iki degisken arasinda belirgin bir iliskiye
ulagamamustir (Fenggiang ve Zhenling, 2010).Ulkemizde ise sermaye piyasasi
ile ekonomik biiyiime arasindaki iligski es-biitiinleme ve nedensellik analizi ile
sinanmaya calisilmistir (Cetintas, Barisik, 2003). Calismanin sonuglarina goére
uzun donem icin sermaye piyasasindaki geligmeler ile ekonomik biiyliime
arasinda pozitif bir iligki oldugu, her iki ekonomik degisken arasinda Granger
nedensellik iligkisinin var oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu alanda bdolgesel
caligmalarda yapilmistir. Ozellikle Avrupa Birliginde menkul kiymetler
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piyasalarindaki gelisme ile borsalardaki sermayelesme ve likititenin artmasi uzun
donemde ekonomik kalkinma iizerinde olumlu katkilar biraktigi sonucuna
ulagtlmigtir (Wu, Hou ve Cheng, 2010). Bir bagka bolgesel ¢aligma ise Afrika
kitast iilkeleri icin yapilmistir (Adjasi ve Biekpe, 2006).Bu ¢alismada 14 tane
Afrika iilkesinin dahil edildigi dinamik panel data modeli kullanilmis, yapilan
analiz sonucunda menkul sermaye piyasalarinda yasanan gelisme ile ekonomik
bliyiime arasinda olumlu bir iligki oldugu sonucuna varilmistir. Menkul
kiymetlerborsalariin liberallesmesi ve uluslararasi yatirimcilara agilmasindan
dolay1 iiretim ve verimlilik iizerine ¢aligmalar da yapilmistir (Kose, Prasad ve
Terrones, 2009). Sermaye piyasalarinin uluslararasi yatirimlara agilmasinin
beraberinde Toplam Faktér Verimliliginde olumlu sonuglar biraktigi sonucuna
ulasilmustir.

III. Veri Kiimesi
IMKB’de islem gérmeye baslayan firma sayilar1 IMKB borsast veri tabanindan
saglanmusgtir. Seri yillik olarak diizenlenmistir.

Sekil 3: Yilhk IMKB’de islem Gérmeye Baslayan Firma Sayist
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Kisi bagina diisen Milli Gelir rakamlar1t OECD veri tabanindan saglanmistir.
S6z konusu rakamlar ABD Dolar1 cinsinden degerler olup, seri yillik olarak
diizenlenmigtir. Kisi basma diisen mili gelir rakamlarinda meydana gelen
degisimlerin hesaplanmasi i¢in s6z konusu yilin gelir degeri bir 6nceki yilin gelir
degerinden ¢ikartilarak iki yil arasinda ulasilan fark bir dnceki yilin degerine
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boliinmesi sonucu yiizde olarak gelisim hesaplanmaya c¢aligilmistir. Bu
hesaplama analizdeki her y1l i¢in yapilmistir.

Sekil 4: Kisi Bas1 Milli Gelirde Yillik Gelisme
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Kisi Bagma Milli Gelir analiz siiresini kapsayan 24 yil boyunca her yil
ortalama %2,4 oraninda artis sergilemistir. Ayn1 donem boyunca kisi bagima milli
gelir en yiiksek artis degeri 2004 yilinda % 7,9 oraniyla sergilerken, en diigiik
artis degeri ise 2001 yilinda % - 6,96 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Tablo 1: Degiskenlerin Istatistiksel Ozellikleri

Gelirdeki Degisim Firma Sayisi

Ortalama 0.024961 16.12500
Ortanca Deger 0.044138 15.00000
Maksimum 0.079726 36.00000
Minimum -0.069658 1.000000
Standart Sapma 0.047495 10.82795
Skewness -0.842590 0.326815
Kurtosis 2.431993 1.883835
Jarque-Bera 3.162460 1.673055
Olasilik 0.205722 0.433212
GoOzlem Sayisi 24 24

IMKB borsasinda 1986 — 2009 yillar arasi her yil ortalama 16 firma islem
gormeye baglamistir. Ayn1 dénem iginde borsaya en fazla katilim 2000 yilinda
36 firma ile gergeklesirken, en diisiik katilim ise 2001 yilinda 1 firma ile
gergeklesmistir.

Her iki serininde dagilimlari incelendiginde Jarque-Bera Olasilik degerinin
%350’nin altinda kaldig1 gézlemlenmistir. Boylelikle her iki serininde normal bir
dagilima sahip olmadiklar: anlagilmaktadir.

S6z konusu degiskenlerin birbirleri ile iligkileri hakkinda bilgi sahibi
olabilecegimiz kovaryans ve korelasyon matrisleri Tablo 2 ve Tablo 3’de
verilmektedir. Tablolardaki veriler 1s1¢inda her iki zaman serisinin birbirleri ile
ayn1 yonlii gelisim sergiledikleri anlagilmaktadir.

Tablo 2: Kovaryans Matrisi

Gelirdeki Degisim Firma Sayis1
Gelirdeki Degisim 0.00216 0.20909
Firma Sayis1 0.20909 112.35937
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Tablo 3: Korelasyon Matrisi

Gelirdeki Degisim | Firma Sayisi
Gelirdeki Degisim 1 0.42427
Firma Sayisi 0.42427 1

Her iki zaman serisinin de duraganlik testi yapilmistir. Genisletilmis Dickey
Fuller Test’i yardimi ile yapilan duraganlik analizi sonuglar1 Tablo 4’de
verilmektedir. S6z konusu zaman serileri i¢in hazirlanan test denklemeleriyalniz
sabitle ve sabit ile birlikte trendli olarak diizenlenmistir. Test sonuglarina gére
her iki serininde % 5 anlamlilik diizeyinde seviyede I(0) duragan olduklar1 ve
birim koke sahip olmadiklari anlagilmaktadir.

Tablo 4: Duraganlik Test Sonuclar1 (ADF)

Seviye
Zaman Serisi Sabitli Trend + Sabit
Gelirdeki Degisim -4.894511 -4.788107
(0.0007) (0.0045)
%S5 Kritik Deger -2.998064 -3.622033
Firma Sayisi -3.586075 -4.214694 (0.0152)
(0.0145)
-3.622033
%S5 Kritik Deger -2.998064

Analiz sonuglarinin degerlendirilmesi i¢in parantez iginde Mac Kinnon tek
yonlii olasilik degerleri verilmistir. Duraganlik testinde bagimh degiskenlerin
gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi Kriterine gore diizenlenmistir.

IV. Analiz

Calismada azalan kareler yontemi kullanilmigtir. Azalan kareler yontemi ile her
y1l IMKB’de islem gormeye baslayan firma sayisinin séz konusu yili kisi basi
milli gelirindeki artis1 lizerinde agiklayici bir giice sahip olup olmadigini test
edilmek istenmisgtir.
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4.1. Azalan Kareler Yontemi

Analizde bagimli degisken yillik kisi basina diisen reel milli gelirdeki artig orani
iken bagimsiz degisken iseIMKB’de her yil islem gérmeye baslayan firma
sayisidir.  Modelin  nedensellik  iligkisini  gosteren fonksiyon asagida
verilmektedir;

Kisi Basi Reel Milli Gelirdeki Gelisim
= f(IMKB'de islem Gérmeye Baslayan Firma Say1s1)

Nedensellik iliskisinin dogrusal model seklinde asagidaki sekilde ifade
edebiliriz;

Gelir = Sy + f1Firma + ¢

Bo ve f; model parametrelerini € ise model hata terimini gostermektedir.
Duraganlik test sonuglarina gore her iki serinin seviyede duragan 1(0) olduklar
anlagilmistir. Bu nedenle serilerin seviyedeki veri degerleri ile azalan kareler
yontemi araciligryla yapilacak analize dahil edilmelerinde herhangi bir sakinca
olmadig1 kanist dogmaktadir.

Tablo 5°de azalan kareler yontemi ile yapilan analiz sonuglarini
irdeledigimizde regresyon sabitinin negatif, bagimli degisken parametresinin ise
pozitif deger aldiklarini gézlemlenmektedir.
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Tablo 5: Azalan Kareler Analiz Sonuclari

Bagimli Degisken:Kisi Bagi Milli Gelir Artist

'Y ontem:Azalan Kareler
Gozlem Arali1:1986 2009

IAyarlanmig Gozlem Sayisi:24

Degisken Olasilik

Sabit 0.005047 0.016341 -0.308874 0.7603
Firma Sayis1  [0.001861| 0.000847 2.197597 0.0388
R-Kare 0.180005 Bagimli Degisken Ortalamasi 0.024961
Ayar}g;lrrgls R- 0.142733| Bagimli Degisken Standart Hatasi 0.047495
Regresyon oo o
Standart Hatast 0.043975 AkaikeinfoKriteri -3.330750
Hata Kareleri |, 5543 SchwarzKriteri 13.232579
Toplamu
Loglikelihood [41.96900 Hannan-Quinn Kriteri -3.304705
F-Istatistik  |4.829434 Durbin-Watson Istatistigi 1.721331
F-Istatisitik
Olasilig1 0.038800

Her iki parametrenin hesaplanan t-istatistik degerlerini tablo degerleri ile
karsilastirdigimizda bagimsiz degiskenin t-istatistik degerinin % 95 kritik bolge
sinirm1 ~ agarken regresyon sabitinin aynit bdlge smurlarimi  asamadigi
gozlemlenmistir. Regresyon analizi sonucu ulagilan model tarafindan bagimli
degiskendeki degisimin agiklanma oranini gosteren R-Kare ve Ayarlanmis R-
Kare katsayilar1 %18 ve %14 olarak bulunmustur. Daha 6z bir ifade ile her yil
IMKB’de islem goren firma sayisindaki gelismeler Kisi Basma Diisen Milli
Gelir Artig Oranindaki gelisimin %18’ini aciklayabilmektedir.
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Sekil 5: Azalan Kareler Analiz Grafik Ciktisi
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Regresyon standart hatasi ve model hata kareleri toplami 0.04 gibi oldukga
cok kiigiik degerler almislardir. Regresyon F-istatistik degeri % 5 anlamlilik
diizeyinde kritik degeri asmis bunun sonucu olarak F-istatistik olasilik degeri %
3 seviyesinde kalmistir. Dogrusal model iki boyutlu sistemde Sekil 5’de
verilmektedir. Sekilden de gdzlemlendigi lizere model sabiti dikey eksenini
sifirin altindan negatif bir degerle kesmekte, model egrisi ise pozitif bir egimle
zaman i¢inde gelisim gostermektedir. Otokorelasyon hakkinda bilgi veren
Durbin Watson Istatistik degeri ise kritik deger olan 2 sayisia yakin bir deger
almakla modelde otokorelasyon olmadigi yoniinde fikir sahibi olmamiza
yardimci olmaktadir.

4.1.1. Otokorelasyon Testi

Otokorelasyon azalan kareler yontemi ile yapilan analizlerde hata teriminin ¢
donemindeki degeri ile #-1, t-2, ..., t-n donemlerdeki degerleri arasinda bir iliski
olmast halidir. Modelin otokorelasyon barindirip barindirmadigi konusunda
Durbin Watson analizi bilgi verse de model ayrica Breusch-GodfreyLM testi ve
Korelogram yontemi aracilig1 ile otokorelasyon testlerine tabi tutulmustur.
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4.1.1.1.Breusch-Godfrey LM Testi
Breusch-GodfreyOtokorelasyon LM Testi asagidaki regresyon modeline gore
¢aligmaktadir;

e; = fB1 + B, (Firma Sayis1) + Bse,_q

Modelde e; regresyon analizi hata terimidir. Test AR(1) modeli temel
alinarak e, i¢in bir donem gecikme uzunlugu ile hesaplanmistir. Testin amaci 5
parametresinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini ulasilan R-kare, F-
istatistik ve t-istatistik degerlerinden yola cikilarak test etmeye dayanmaktadir.
Test yardimu ile f3 parametresi igin asagida yapilan hipotezler sinanir;

Ho‘. ﬂj =0
H;: B3# 0

Tablo 6’da birinci satirda bulunan Breusch-GodfreyOtokorelasyon LM
Testi F-istatistik degeri e, ;bagimsiz degiskeninin parametresinin (f3) t-istatistik
degerinin karesinin alinmasi ile hesaplanmaktadir;

F-Istatistik= ¢
0.206795 = (0.454747’

Tablo 6’da ikinci satirda bulunan Breusch-GodfreyOtokorelasyon LM Testi
¥’ degeri modelin R’degeri ile modelin gézlem sayismin (N) ¢arpmm ile
hesaplanmaktadir;

IM=NXF
0.234032 = (24) X (0.009751)

% 5 belirlilik derecesine gore her iki hesaplanan degerin kritik degerleri ile
kargilagtirilmalart sonucu H, hipotezinin red edilemeyecegi sonucuna
ulasilmaktadir;

Fo9s5.1.21 =4.324793>0.206795
)(20,95, | =3.841458>0.234032

Boylece LM testi yardimi ile modelde otokorelasyon olmadigi kanisina
ulasilmaktadir.
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Tablo 6: Breusch-Godfrey LM Testi

F-Istatistik 0.206795 Olasilik F(1,21) 0.6540
(Gozlem) X (R-Kare)= y*|0.234032 Olasilik * (1) 0.6285

Bagimli Degisken:e,

Yontem:Azalan Kareler Yontemi

Gozlem Araligi: 1986 —2009

Uyarlanmig Gozlem Sayisi (N): 24

Degiskenler Katsay Standart Hata | t-istatistik | Olasilik
Sabit -0.002198 0.017332 -0.126832 0.9003
\Firma Sayist 0.000119 0.000901 0.131817 0.8964
€1 0.108502 0.238599 0.454747 0.6540
T o O
IR-Kare 0.009751

4.1.1.2. Korelogram Yontemi

Otokorelasyon hakkinda bilgi veren diger bir yontemde korelogram metodudur.
Bu yonteme gore otokorelasyon azalan kareler yontemi ile ulagilan modelin ¢
gecikme uzunlugundaki hata teriminin #-/, ¢-2, ve t-n donemlerdeki hata terimleri
ile korelasyonlarinin hesaplanmasi ile 6lgiiliir. Buna gore e/ nine,.;, €., ..., €., ile
olan korelasyon katsayilar1 tek, tek hesaplanir. Hata terimleri korelogrami Tablo
7’de verilmektedir. Tablodaki her yatay siitun ¢ donemindeki hata teriminin
kendinden onceki donemlerin (#-1, #-2, ... t-12) hata terimleri ile korelasyonunu
gostermektedir. Rakamsal olarak hata terimlerinin kendi aralarindaki korelasyon
degerleri de korelogramin sagindaki tabloda verilmektedir. Korelogramdan da
gorildiigii {izere yatay siitunlarin higbiri kesikli ¢izgilerle gosterilen % 5
giivenilirlik smirin1 agsmamaktadir. Boylelikle % 5 giivenilirlik diizeyinde
otokorelasyonun bulunmadigi kanisina ulagilmaktadir.
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Tablo 7: Korelogram

Gazlern Savyisi: 24

Gazlern Araligi: 1986 2009

Otokorelasyon

Otokarelasyon

L — |

=00

= [

[ T N e I R P ) S R

(=]

10
11
12

0.090
0.0450
0.029
-0.267
-0.0452
-0.187
-0.026
-0.071
-0.048
0118
-0.1149
-0.050

4.1.2. Degisken Varyans (Heteroskedasticity) Testi

Mehmet Adak

White istatisitik testi asagida belirtilen regresyon analizine dayanmaktadir.

e? = By + B,A(Firma Sayis1) + B3 A(Firma Sayis1)? + v;

Modelin hipotezleri ise asagidaki sekilde diizenlenmistir;

H,= Degisken Varyans (Heteroskedasticity) Yoktur

H,= Degisken Varyans (Heteroskedasticity) Vardir

Veya
HO: Bz = B3 = O
H; po#B:70

White Test istatistigi modeldeki gdzlem sayis1 ile modelin regresyon analizi

R-Kare degerinin ¢arpimi ile bulunmaktadir. Test istatistik degeri regresyon

analizindeki sabit diglanarak paremetre sayisinca bagimsizlik derecesi (modelde

2 adet vardir) diizeyinde y’dagilimi ile hesaplanmaktadir. Modelin gbzlem
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sayisiolan24 degeri ile 0.030749 R-Kare degerinin ¢arpilmast sonucu 0.737965
White Istatistik degerine ulasilmaktadr;

=NXRK
0.737965 = 24 x 0.030749
2oos. 2= 5.99146<0.737965

S6z konusu hesaplanan y’istatistik deger % 5 belirlilik seviyesinde ve 2
bagimsizlik derecesinde kritik deger olan 5.99146’dan kiiciik oldugu i¢in H,
hipotezi red edilememektedir. H,’mn kabul edilip, H;’in red edilmesi sonucu
azalan kareler modelinde Degisken Varyans (heteroskedasticity) olmadigi
sonucuna ulasilmaktadir. Diger bir degisle regresyon analizi hata terimi
varyansinin gelisimi s6z konusu model bagimsiz degisken degerleri veya s6z
konusu bagimsiz degisken degerleri kareleri ile iligki i¢inde olmadig1 sonucuna
ulasilmaktadir.

Tablo 8: Degisken Varyans (Heteroskedasticity) Analizi

F-istatisitk 0.333102 Olasihk F(2,21) 0.7204
(Gézlem) X (R-Kare) | 0.737965 Olasihk ¥°(2) 0.6914

Bagiml Degisken: ¢’

'Yontem: Azalan Kareler Yontemi

Gozlem Araligi: 1986 2009

|Ayarlanmis Gozlem Sayisi: 24

IDegisken Standart Hata | t-istatistik | Olasihk

Sabit 0.001359 0.001539 0.883236 | 0.3871
A(FIRMA SAYISI) 0.000115 0.000209 0.551967 | 0.5868
A(FIRMA SAYISI)* -3.88E-06 5.66E-06 -0.686182 | 0.5001

oo |
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V. Sonug¢

Bu ¢alismada gelisen bir piyasa 6rnegi olan IMKB’de her yil islem gdrmeye
baslayan firma sayisi ile ulusal ekonomide yasanan yillik biiyiime arasindaki
iliski dogrusal bir model ile aciklanmaya calisilmistir. Modelde hata terimi
varyansinin sabit olup olmadigi ve modelin otokorrelasyon barindirip
barindirmadig test edilmistir. Sonugta model hata terimi varyansinin degisken
olmadig1 ve modelde otokorelasyon olmadigi tespit edilmistir. Modelin sahte
sonuglar vermemesi i¢in her iki degiskenin zaman serileri duraganlik testine tabi
tutulmustur. Her iki zaman serisinin de seviyede duragan 1(0) oldugu
gozlemlenmistir. Regresyon analizi seviye diizeyinde duragan 1(0) degerlerle
yapilmasinda sakinca olmadigi goriildiikten sonra analiz gerceklesmistir.
Uygulanan regresyon analizi sonucu IMKB’de her yil islem gérmeye baslayan
firma sayisindaki degisme ekonomide yasanan yillik biiylimenin % 18’ini
aciklayabildigi goriilmiistiir.

Regresyon analizi yap1 olarak degiskenler arasindaki iliskiyi ana hatlar
ile ortaya koyarak modelin bu ana hattan sapmalarini minimize etme amaciyla
calismaktadir. Bu g¢alismada bazi istisnai yillar diginda her iki degiskenin de
birlikte (aym1 yonli) hareket ettikleri gdzlemlenmektedir. Ozellikle agir
ekonomik krizlerin yasandigr 1994, 1999, 2001 ve 2008 yillarinda ulusal
ekonomide kiiclilmeler yasanirken (negatif bilylime), 1994 yili hari¢ diger kriz
yillarinda (1999, 2001 ve 2008) IMKB’de islem gormeye baslayan firma
sayilarinin bir Onceki yillara gore azalmalar sergiledigi gozlemlenmektedir.
Biiytik krizlerin yaninda 1989 ve 1991 yillarinda ekonomide kii¢iik kiiciilmeler
yasanirken ayn1 yillarda IMKB’de islem gdormeye baslayan firma sayilar1 1991
yillinda bir 6nceki yila gore biiyiik diisiis sergilerken 1989 yilinda yatay seyir
gostermistir. Ekonomide kiigiilme degil biiylimenin yasandigi yillarda ise
IMKB’de islem gormeye baslayan firma sayilarinda siirekli artiglar
gozlemlenmistir.

Ekonomideki biiyiime ile menkul kiymetler piyasasinda islem goéren firma
sayisindaki artig arasindaki iliskinin yonii pozitif yonlii bulunmustur. Genel
olarak ekonomi yazininda da finansal gelismelerin {iilke ekonomilerinin
biiytimelerine olumlu katkilar biraktigi genel kabul gérmektedir. Bu finansal
gelismelerin basinda finansal piyasalarin bdlgesel konumlari, menkul kiymet
piyasalarinin  biiyiikliikleri, menkul kiymetler borsalariin  uluslararasi
yatirimcilara acgik olmasi gelmektedir. Bu c¢aligmada ise borsada iglem goren
firma sayisindaki gelismelerin  ekonomik biiylimeye etkisi smanmaya
calistlmistir. Bu c¢aligmayi takip eden calismalarda ekonomik biiyiime ile
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yukarida belirtilen menkul kiymet borsalarindaki gelismelerinde temsil eden
degiskenlerle detayli caligmalar yapilmasinin uygun olacagi tahmin edilmektedir.

Sonug olarak 1986 — 2009 yillar1 arasinda 23 yili kapsayan donemde
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren firma sayisinda yillik artis ile
ekonomide yasanan yillik biiylime oranlar1 arasinda pozitif bir gelisme
gozlemlenmis, firma sayilarindaki degismelerin ekonomik biiyiimedeki
degismenin % 18’lik kismimin agiklayabildigi gozlemlenmistir.
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GOLGE BANKACILIGA ILISKIN
ALINABILECEK ONLEMLER:
HAKIM ORTAKLARA KREDI

KULLANDIRIMINA ILiSKIN
TURKIYE DENEYIMI

ihsan Ugur DELIKANLI
Ali ALP™
Saim KILIC™

Ozet

Bu calismada golge bankaciliga karsi onlemler gelistirme ihtiyaci duyan
diizenleyici otoritelere Tirkiye’'nin yasadigi tecriibelerin aktarilmasi
amaglanmigtir. Caligma literatiir taramasi ve olay analizi olmak tizere iki
bolimde diizenlenmistir.Literatiir taramasinda Once bankalarin nigin
diizenlenmesi gerektigi sorusu ele alinmig, sonrasinda da goélge bankacilik,
gOlge kredi aracilign faaliyetleri ile bu faaliyetlerin yiriitilme yontemleri
iizerinde yogunlagilmistir.Olay analizinde ise 1998-2001 yillar1 arasinda
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilen bankalarin hakim ortaklarina
yasal sinirlart asan tutarlarda kredi kullandirmak igin, diizenlemelerin yetersiz
oldugu iilkelerde veya bolgelerde kurduklart ortakliklar iizerinden yaptiklari
islemler ele alinmistir.Bu islemler Shapiro tarafindan (2003) gelistirilen ¢ok
uluslu girketlerin kendi aralarinda kredi kullandirim yontemleri dikkate
alinarak degerlendirilmis ve golge kredi aracihigi faaliyeti ile benzerlikleri
ortaya konulmustur. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunca bunlara
yonelik gelistirilen ve kiiresel krizde gegerliligi test edilmis olan tedbirlerden
hareketle de bir ¢ikarimda bulunulmustuir. Temel bulgumuz, gélge bankaciliga
iliskin yapilacak diizenlemelere Mishkin (2001) tarafindan bankalarin
diizenlenme sebebi olarak one siiriilen “kontrollii biiylimelerini” saglama
yaklagiminin hakim olmas1 vebu nedenle golge bankacilik faaliyetlerinin
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yliriitiilmesi siirecinde yer alan kuruluslar ile iligkileri simirlayacak bir bakis
acisiyla hareket edilmesi gerektigidir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik Diizenlemesi, Golge Bankacilik, Golge Kredi
Aracilig1.
JEL Smiflandirmasi: G15, G21, G28.

Abstract

Paper aims to provide some lessons from the Turkish experiences to regulatory
bodies which would like to take measures against shadow banking. It is
organized as literature review and case study.The literature review firsly
covered the need of banking regulation, then shadow banking and shadow
credit intermediation process and the question of how these activities are
implemented. The case study described how the banks transferred to Saving
Deposit Insurance Fund between 1998-2001 extended more loan to their
principal shareholders exceeding legal limits for connected lending via their
affiliates or the entities set up in unregulated jurisdictions by considering
Shapiro’s (2003) models for intercompany lending activities of the
multinational companies and the similarities with the shadow credit
intermediation and countermeasures developed by the Turkish authority for
them. Our main finding is that it would be needed to revitalize the forgotten
justification for banking regulation, keeping them small, asserted by Mishkin
(2001). This is why, it could help it to develop the regulations not only by
function but also by form.

Keywords: Banking Regulation, Shadow Banking, Shadow Credit
Intermediation.
JEL Classification: G15, G21, G28

1. Giris

Gresham’m kotli paranin iyi parayr kovdugu yoniindeki Onermesinin piyasa
ekonomisindeki karsiligi, a¢ gozliiliigiin erdemli davranislar karsisinda Ustiinlik
saglayacagidir. Bunun bankacilikta karsilig1 ise golge bankacilik faaliyetlerinin
diizenlenen bankacilik faaliyetlerinin yerini almasidir. Sinirli miktarda oldugu
stirece nasil ki kotii paranin iyi parayr kovmasi gibi bir durim séz konusu
olamayacaksa, golge bankacilik igin uygun sartlar olusmadigi siirece de
diizenlenen bankacilik faaliyetlerinin gdlge bankacilik faaliyetleri ile ikame
edilmesi gibi bir durum da diisiiniilemeyecektir.
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Bununla birlikte, vergi cenneti veya isbirligi yapmayan iilke olarak
adlandirilan bolgelerde diizenlemelerin hi¢ olmamasi veya yetersiz kalmasinin
bankalarin buralarda diger {ilkelere gore daha uygun sartlarda faaliyet
gostermelerini sagladigi da bir gergektir. Bu gibi lilkelerde faaliyet gostermek
i¢in kurulu olma sart1 aranmamaktadir. Ancak, bankalarin isbirligi yapsin ya da
yapmasin bagska bir iilkede bulunan kisi ya da kuruluslar ile yapacaklar1 bilango
ici veya dis1 islemleringerek bankalar gerekse iilkeler arasinda ekonomik ve
finansal soklarin aktarimini kolaylastirdigi da yasanan aci deneyimler ile
gorilmiistiir.

Nitekim, Tirkiye 1998-2001 yillar1 arasinda 20 bankanin Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonuna (TMSF) devredilisine taniklik etmistir. Hakim ortaklara
yasal sinirlarin {izerinde kredi kullandirimindan kaynaklanan sorunlar dzellikle
12 bankanin finansal yapilarmin bozulmasinda 6nemli rol oynamistir (BDDK,
2010: 15).Bu bankalarin diizenlemelerin bulunmadigi veya yetersiz oldugu
iilkelerde kurduklar1 bagli ortakliklar, kendi hakim ortaklarma yasal smirlarin
iizerinde kredi kullandirmalarini kolaylastirmistir.Uluslararasi standartlara uyum
saglama cabalarinakarsin, Tlirkiye’de faaliyet gdsteren bankalarm belirtilen
nitelikteki iilkelerde kuracaklari ortakliklar araciligiyla uluslararasi bir banka
gibi faaliyet gosterme esnekligi kazanabilecekleri ve bunlar {izerinden
kullandiracaklar1 golge krediler ile yasal smirlamalari asabilecekleri gercegi
dikkate almmmaksizin diizenlemelerin tasarlanmis olmasi iglerin daha da
kolaylagsmasini saglamistir. Bu eksiklik Kane (1999)’in “diizenleyici diyalektik”
olarak tanimladigi siirecin bir agamasi olarak da diisiiniilebilir.Zira, Kane’in
modelinde ii¢ siire¢ vardir ;1- diizenleme yapilmasi, 2- diizenlemeye adaptasyon
ve diizenlemeden kagmma3-kaginma davraniglari dikkate alnarak yeni
diizenleme yapilmasi. Bu perspektiften bakildiginda yasanan deneyimlerden
sonra Tirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin golge bankacilik faaliyeti
yapmalarini zorlastirmak amaciyla gelistirilen diizenlemeleri tiglinci siireg olarak
isimlendirmek miimkiindiir.

Fakat Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerin belli araliklarla yenileyen
bankacilik krizleri ile miicadele etmek igin yeterli kaynaga sahip olmadigi
dolayisiyla da bankacilik sektoriinde aksakliklara yol agabilecek diizenleme
bosluklarim1 miimkiin oldugu ol¢iide hzili bir sekilde tamamlamak zorunda
olduklar1 gercegi de gozden kacirilmamalidir. Ayrica, son kiiresel kriz de
gelismis yada gelismekte olsun her ekonominin kiiresel finansal istikrar
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stirdiirmede az veya ¢ok payinin bulunacagini gostermistir. Bu nedenle, ihtiyatl
bankacilik diizenlemelerinin tasidigi énemibir biitiin olarak kiiresel ekonominin
performansi bakimindan da gézardi etmek miimkiin degildir.

Bu ¢alismada da, literatiir taramas1 ve Tiirkiye deneyiminden hareketle olay
analizi yontemiyle, vergi cenneti veya isbirligi yapmayan iilke tanimlamasi
yapilan bolgelerde gergeklestirilebilecek gdlge bankacilik faaliyetlerinin
yaratabilecegi  olumsuz  etkileri  azaltmaya  yonelik diizenlemelerin
gelistirilmesinde hakim olmasi gerektigi disiiniilen yaklasimele alinmustir.

II. Bankacih@in Diizenlenme Gerekceleri
Hancher ve Moran (1989; cited in Cobb, 1997), diizenlemeyi, genel kurallarin
tasarlanmasi, bunlarin  uygulanmasindan sorumlu olacak  kurumlarin
olusturulmasi, genel bir kuralin belirli durumlarda nasil uygulanacaginin agikliga
kavusturulmasi, yaptirimlar ile de desteklenmesi seklinde tanimlamaktadir.
“Bankacilikta diizenlemeye gerek olup olmadigi veya varsa ne sekilde
olmas1 gerektigi konusunda hala goriis birligi bulunmamaktadir” (Santos, 2000).
Fakat, bankalarin finansalagidan saglamligini idame ettirmek gerektigi
konusundaherkes hemfikirdir (Borio ve Filoso, 1994; Eisenbeis, 1990;Lemiux,
1993; Mullineux, 1987, Cobb atifta bulunmus, 1997; Mishkin, 2001; Croushore,
2007). Zira, ancak saglam bir bankacilik sistemi ile sistemik kriz riskinin
azaltilabilecegi  ve  piyasadaki  aksakliklardan,  asimetrik  bilgiden
kaynaklanabilecek basarisizliklarin 6nlenebilecegi diistiniilmektedir. Bankalarin
diizenlenme gerekgeleri olarak da bu rasyonalitelerden hareket edilmekte ve
ayrica asir1 bilylimelerinin engellenmesi geregi de dayanak alinmaktadir.

2.1. Sistemik Riskin Azaltilmasi
Bankalar diger finansal kuruluslara da kolaylikla bulasabilecek sekilde temerriit
potansiyeli tagiyan kuruluslardir. Zira, bir bankanin batacagi endisesi diger
bankalarda mevduati bulunan miisterilerin de mevduatlarim1 ¢ekmesine sebep
olabilecek bir etki yaratabilmektedir. Bankaciligin esas islevi 6zel olarak bilgi
sahibi olankisi ya da kuruluslar tarafindan yapilabilecek ters se¢ime karsi
koruyacak o6zel bir bor¢ tiirii yaratmaktir.(Gorton and Pennacchi, 1990;
Holmstréom, 2008 and Dang, Gorton and Holmstrom 2009; cited in Gorton,
2009: p.3). Bunun da baslica 6rnegi vadesiz mevduatlardir.

Diamond ve Dybvig (1983),banka temerriidiini modelleyen ilk
kisilerdendir. Onerdikleri model, tiim mevduat sahiplerinin hesaplarmi
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kapatmaya c¢alistig1 ve dolayisiyla finansal olarak saglam bankalar i¢in dahi
vadesiz mevduatlarin hemen geri cagrilamayacak ve degeri belirli olmayan
nitelikte kredilere doniistiiriilmesinden kaynaklanan temerriit olasiliginin ortaya
¢iktig1 bir denge durumunu ifade etmektedir.

Ote yandan, piyasa basarisizhigmin her sekli banka temerriitlerinin
bulasiciligina isaret etmektedir (Baltensperger ve Dermine, 1987). Bir bankadaki
basarisizlik bankalararasi piyasa gibi bankalarin dogrudan kendi aralarindaki
islemler yoluyla veya finansal olarak saglam bankanin mudilerinin algilarinin
degismesi nedeniyle diger bankalarda da basarisizlik ortaya ¢ikmasi riskinin
artmasma yol agabilir. Bulasic1 basarisizliklar makro ekonomide de ciddi
hasarlara neden olabilir. Bilhassa, 6deme mekanizmasinda sorun varsa ve
sorunlardan etkilenen kredi kurumlarina bagimli olan borglulardan kredilerini
erken geri 6demelerinin istenilmesi ya da bunlara yeni kredi kullandirilmamasi
gibi durumlarda bu hasarlar belirginlesmektedir. Dolayisiyla, ihtiyath bankacilik
diizenlemeleri biitiin ekonomik aktivitelerin olumsuz etkilenmesine yol agacak
derecede finans sistemine zarar verebilecek potansiyel tehlikelerden koruyucu
mekanizma gibidir. Bahse konu digsalliklar, bankalarin neden diger
kuruluslardan daha fazla diizenlemelere ve devletin gdzetimine tabi tutulmasinin
gerekliligini ortaya koymaktadir (Croushore, 2007: 248).

2.2. Piyasadaki Aksakliklara ve Asimetrik Bilgiye Bagh Basarisizhklarin
Onlenmesi

Lleweyn (1999)’¢ gore bankalarin verdikleri kredilerin kalitesi ve aktiflerinin
niteligi hakkinda mevduat sahiplerinden daha ¢ok bilgiye sahip olmalarina bagli
olarak ortaya g¢ikan asimetrik bilginin varlig1t piyasa basarisizliklarinin temel
sebebini olugturmaktadir. Asimetrik bilgi ise iki soruna neden olmaktadir: ters
secim've ahlaki riziko? ( Mishkin, 2001: 2 ; Croushore, 2007: 221).

Mevduat sahiplerinin ancak bankalari siirekli izlemeleri halinde onlar
hakkinda daha fazla bilgiye sahip olmasi miimkiindiir. Fakat bankalarin
yiikiimliiliiklerini yerine getirme yeterliligini izlemek pahali bir istir ve kiigiik
mevduat sahiplerinin sahip olamayacagi1 derecede bilgiye sahip olmayigerektirir.
Bu yiizden,Goodhart’a (LSE, 2010:167) gore bankacilik

! Yatirim i¢in uygun olmayan bir kisi ya da firmanin veya islemin icra edilmesi igin yetersiz bir

aracinin tercih edilme olasilig1.

Kisi ya da kuruluglarin veya aracilarin kendi ¢ikarlarinit misterilerinin veya bazi miisterilerinin
¢ikarlarini diger miisterilerinin ¢ikarlarindan daha fazla gozetmeleri ve hatta usulsiizliikler
yapmalari olasilig1.



40 Thsan Ugur Delikanli, Ali Alp, Saim Kilig

diizenlemesinin/denetiminin  teorik  nedenlerinden biri de bankacilik
hizmetlerinden faydalanan profesyonel olmayan miisterilerin asimetrik bilginin
yaratabilecegi sorunlardan korunmalarini saglamaktir.

Dewatripont ve Tirole (1992), bir bankanin finansal sikintiya diismesi
durumunda banka yoneticilerinin ve hissedarlarinin, bankay1 kurtarmak adina
adeta kumar oynama derecesinde riski goze alacaklar1 goriisiindedir. Bu gibi
zamanlardabankadan alacaklilarin yani mevduat sahiplerininrisk alma egilimleri
sinirli olacagi igin de bankanin kontroliinii ele almalar1 gerekecektir. Ancak, ¢ok
sayidaki ve {iistelik herhangi ilave masraf iistlenmek istemeyen kiigiik mevduat
sahibi boyle bir girisimde bulunamayacagi i¢in kamu miidahalesi ihtiyaci ortaya
¢ikacaktir. Dolayistyla, dnceden bir kamu kurumunun sermaye yiikiimliligi
getirerek ve mevduat biiylimesini smirlandirarak bankalar1  diizenlemesi
gerekmektedir.Buna ilaveten, yine bir kamu kurulusunun herhangi bir finansal
sikintinin ortaya ¢ikmasi durumunda kiigiik mevuatsahipleri adina miidahalede
bulunmasi da zorunlu olmaktadir. Thtiyath bankacilik diizenlemeleri hem bilgi
hem de mali imkan itibariyla bankalarin finansal saglamligini izlemeye yeterli
olmayan mevduat sahiplerini koruyucu bir mekanizmaolusturmaktadir.

2.3. Bankalarin Asir1 Biiyiimesinin Engellenmesi

Bankacilik otoriteleri, bankalari kii¢iik tutma adina, birlesmelerini engelleyen ve
faaliyet gosterecekleri alanlar1 simirlayan cesitli diizenlemelere giebilmektedir.
Diger bir ifade ile, bankalarin diger sirketler gibi sinirsizca faaliyet gostermesine
izin vermeyebilmektedir. Buna bagl olarak, bankalar da kar edebilecekleri
bircok piyasaya yasalar izin vermedigi siirece girememektedir (Croushore,
2007:253). Boyle bir smirlamaya verilebilecek en iyi 6rnek, ABD’de 1993
yilinda Biiyiilk Buhrana ¢6ziim olarak yiirirlige konulan ve 1999’a kadar
yiiriirliikte kalan Glass-Steagall Yasasidir. Bu yasa ile bankalarin tahvilleri
underwrite etmeleri veya miisterileri ya da fonlar adina tahvil alip satmalari
engellenmistir.

Mishkin bu durumu, devletlerin veya bankacilik otoritelerinin bilmeden
veya bilerek sagladigi garantinin yarattigi ahlaki rizikoyu ve ters seg¢imi
sinirlamak i¢in atilmasi gereken bir adim olarak degerlendirmektedir (Mishkin,
2001:8). Burada devlet ya da bankacilik otoriteleri tarafindan riski azaltacak
diizenlemeler yapilmasi ve sonra denetleyiciler araciligiyla bu diizenlemelere
uyulup uyulmadiginin, banka yoneticilerinin risk alip almadiginimizlenmesi soz
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konusudur.bu da ihtiyath diizenleme, denetimin 6ziinii olusturmaktadir. Bu tip
diizenlemeler yapilacak yatirimlarin, faaliyetlerin sinirlandirilmasi veya sermaye
yiikiimliiliigli ya da riske dayalt mevduat sigortas: primi seklinde olabilmektedir.
Bunlar ayrica, biiyiik bir bankanin batip mevduat sahiplerini zarara ugratmasini
dogal olarak arzulamayacakbanka diizenleyicilerinin karsi 6nlemleri olarak da
degerlendirilebir. Cilinkii devletin saglayacagi giivencenin yaratabilecegi ahlaki
riziko ve bankalarin batmasina engel olma arzusu banka diizenleyicileri igin de
bir ikilemitemsil etmektedir (Mishkin ve Eakins, 2006: p.516). Nitekim, Kay
(2010)’da, siki kurallar ile mevduat toplayan kuruluslarin faaliyetleri ve
kapsaminin kisitlanmasi suretiyle finansal hizmetler mimarisinde islev ayriligina
gidilmesigerektigi ve ancak bu sekilde bankalarin kiiglik tutulmalarinin
saglanabilecegi goriisiindedir.

III.Golge Bankacilik ve Golge Kredi Aracihgi

Geleneksel olarak ticari bankalar ile tasarruf kuruluslarminin yiikiimliiliikleri
mudilerden ve sirketlerden kabul ettikleri mevduatlardan olusmaktadir. Bu tiir
yiikiimliiliikler herhangi bir cezai miieyyideye maruz kalmaksizin ya da ¢ok az
bir cezaya katlanilarak herhangi bir zamanda ¢ekilebilmekte ve belli bir limite
kadar da sigortalanmaktadir. Mevduat sahipleri yatirdiklari mevduat
karsihigindada faiz almaktadir. Bankalar da temin ettikleri mevduatlar
kullanarak uzun vadeli kredi arzetmektedir. Tasarruf sahipleri ile kredi
kullananlar arasindaki bu faaliyet - riskin doniistiiriilmesi ve/veya nakit akislari
arasindaki  zamanlamanin  uyumlastirilmasi-  finansal aracilhik  olarak
adlandirilmaktadir. Ancak, yillar ilerledikce, finansal aracilik faaliyeti ticari
bankalarin tekelinden ¢ikarak diger yurtici veya uluslararasi piyasalara ve
kuruluslarakaymaya baglamistir. Bu siiregte yer alanancak bankalar gibi
diizenlemelere tabi tutulmamis bulunan finansal kuruluslar ve piyasalar
iizerinden golge bankacilik sistemi olusturulmustur. Dolayisiyla, geleneksel
bankacilik sisteminde oldugu gibi golge bankacilik sistemi de esas olarak kredi
aracilig1 islevini yerine getirmek amaciyla olusturulmustur.

3.1. Golge Bankacihik

Golge bankacilik geleneksel ticari bankacilik sisteminin digsinda ve gogunlukla
da bankacilik ile ilgili herhangi bir diizenlemenin bulunmadigi ya da
oldukcaesnek oldugu boélgelerde gercgeklestirilen finansal faaliyetleri igeren bir
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bankacilik tiiriidiir. Banka saglamliginayogunlasan diizenlemeler ii¢ sekilde
golge bankaciligin gelisimine yol agmustir : 1-Bankacilik faaliyetleri tizerindeki
sinirlamalar banka dig1 kuruluglarin yeni hizmetler gelistirmesini tesvik etmistir;
2- Sermaye yiikiimliiliikleri, bankalarmyatirimlarini ve faaliyetlerini diizenleme
arbitraji imkan1 bulunanbélgelere ve bilango disi islemlere kaydirmalarina neden
olmustur; 3-Diizenleme ve denetim bazi bolgelerde ve banka disi finansal
kuruluslar {izerinde ya hi¢ yoktu ya da yetersizdi. Ayrica, golge bankacilik
sisteminin gelisimi hem kisiler hem de sirketler i¢in finansal yatirim
seceneklerinin ¢oklagtigt bir donem ile de kesismistir. Kisiler ve sirketler de
tasarruflarmi yerel ticari bankalardan, kredi birliklerinden daha ¢ok ticari
bankalarin diginda yatirim yaparak degerlendirme tercihinde bulunmustur.

Diizenleme arbitraji yapma imkani, pek ¢ok gdlge bankanin ortaya ¢ikisinda
o6nemli bir rol oynamistir. Ancak, diizenleme arbitraji yapma imkanindan
yararlanma amaciyla olusturulan golge bankalarin her zaman var olacagi ve
ozellikle de kiiresel bazda koordine edilmemis her diizenlemeye karsilik, biiyiik
bir ihtimalle yine gdlge yapilar araciligiyla arbitraj tepkisinin ortaya konulma
riskinin devam edecegi de bir gergektir (Pozsar ve digerleri, 2010: 72).

Geleneksel bankacilik gibi gélge bankacilik sisteminde de ii¢ taraf vardir:
mevduat sahipleri, kredi kullananlar ve banka dis1 finansal kuruluslar veya golge
bankalar. Pozsar ve digerleri (2010: 20), golge bankalari, merkez bankasi
likiditesine veya kamunun kredi garantisine bagvurmaksizin vade, kredi ve
likidite doniistimiinii gergeklestiren finansal aracilar olarak tanimlamakta ve iig
grubaayristirmaktadir. Bunlar: 1- Devlet destekli gdlge bankacilik; 2- Dabhili
golge bankacilik ve 3- Harici gélge bankaciliktir.

3.2. Golge Kredi Aracih@i

izleyen sayfada verilen Sekil 1°de, geleneksel bankacilik ve gdlge bankaciliga
iliskin finansal aracilik kanallar1 verilmektedir. Goriilecegi gibi, her iki
bankacilikta esas olarak kisilerin, sirketlerin ve devletlerin ekonomik
faaliyetlerini yiiriitmelerini saglayacak sekilde kisa vadeli tasarruflarin uzun
vadeli sermaye kaynaklarina doniisimiine hizmet etmektedir. Hem golge
bankacilik hem de geleneksel bankacilik sistemlerinde yeralan kurumlar da kredi
araciligl yaptiklari igin dogal olarak her iki bankacilik sisteminin kesisen
noktalari ortaya ¢ikmaktadir.
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Pozsar ve digerleri (2010)’ne gore kredi aracilifi, kredi, vade ve likidite
doniisimiinii igeren bir faaliyettir. Kredi doniistimii,6ncelik hakkinm kullanimi
yoluyla finansal aracilar tarafindanverilen borcun kredi kalitesinin yiikseltilmesi
faaliyetidir. Ornegin, bir kredi alacagi karsilik gosterilmek suretiyle alinan
mevduatin kredi kalitesi ikincil 6zsermayenin varligindan dolay1 dayanak oldugu
kredinin kalitesinden daha fazladir. Vade doniisiimii kisa vadeli mevduatlar ile
uzun vadeli kredi verilmesi anlamina gelmektedir. Bu islem, fon ihtiyaci iginde
olanlar igin likidite yaratirken araciy1 vade ve borg ¢evirme riskiyle kars1 karsiya
birakmaktadir. Likidite doniisiimii, likit finansal araglar ile likid olmayan
aktiflerin finanse edilmesinin ifade etmektedir. Ornegin, likit olmayan uzun
vadelibir kredi portfoyii ayni kredi portfoyline dayali ancak kredibil bir
dercelendirme kurulusu tarafindan -kredi kullananlar ile tasarruf sahipleri
arasindaki bilgi asimetrisini azaltmak i¢in - likit olarak derecelendirilmis bir
sermaye piyasasi aracina gore daha diisiik fiyatla alim satima konu edilebilir.

Sekill : Geleneksel ve Golge Bankacihikta Kredi Siireci

Traditional banking system:

Commercial banks, savings
and loan institutions, credit

unions

Providers of funds: Users of funds:

Individuals, governments, Creation of credit and Individuals, governments,
and corporations with short- extension of maturity and corporations in need of
term cash and savings long-term capital

Shadow banking system:

Financial markets, money
market funds, hedge funds,
SPEs, etc.

Kaynak : FCIC, 2010 :10.

Golge bankalar kredi araciligi fonksiyonunu geleneksel bankacilik
sisteminin disinda ve vade ve likidite doniisiimii (6rnegin, toptan fonlama
piyasasindan temin ettikleri kisa vadeli likit fonlar ile uzun vadeli likit olmayan
aktifleri fonlayarak) saglayarakyiiriitmektedir. Bu kuruluslar, bankalarla ve/veya
araci kurumlarin (ve bunlarin sirketleriyle) bagl ortakligi olarak yada diizenleme
ve denetime tabi bir kurulus ile herhangi bir baglantisi olmaksizin -finans
sirketi, varlik teminath fon kurulusu, 6zel yatirim kurulusu, kredi hedge fonu,
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yatinm fonu seklinde- kurulabilmektedir. Kredi araciligmnin tek c¢ati altinda
(genellikle bir bankanin catis1 altinda) yiriitilldigii geleneksel bankaciliktan
farkli olarak, goélge bankacilikta kredi araciligi birbiriyle baglantili bankadisi
finansal aracilar iizerinden ve Dbirbirini takip eden siire¢ler halinde
yiiriitiilmektedir. Bu siire¢ Sekil:2’de gosterilmektedir.

Ik asamada, finansman bonolar1 ve orta vadeli tahviller ile kendilerini
fonlayan finans sirketleri tarafindan kredi kullandirilmaktadir. ikinci asamada,
krediler varlik teminatlt menkul kiymet ihra¢ ederek kendini fonlayacak bir veya
birden fazla 6zel amagh kurulusa devredilmektedir. Ugiincii asamada, araci
kurumlarin ilgili birimlerince kredilere dayali varlikteminatli menkul kiymetlerin
ihracina aracilik edilmektedir. Dordiincii asamada, varlik teminathi dayali menkul
kiymetler ticari portfoylere alinarak, bunlarin repo, toplam getiri takasi veya bir
baska hibrit islem yoluyla piyasada alim-satima konu edilmesi saglanmaktadir.
Besinci asamada, araci kurumlarin ilgili birimlerince varlik teminatli menkul
kiymetlerden teminathi borglanma yiikiimliiliikleri (CDO-Collateralized Debt
Obligation) olusturulmaktadir. Altinct asamada, smirli amagli finansal
kuruluslar, 6zel amagl yatirim kuruluslari, menkul kiymet arbitraj kuruluslar1 ve
kredi hedge fonlar tarafindan varlik teminatli menkul kiymetlerin iginde oldugu
teminatll borglanma yiikiimlilikklerinin alim satimina aracilik yapilmaktadir.
Yedinci asamada ise bu faaliyetler ve kuruluslarin fonlama ihtiyaci igin
diizenleme ve denetime tabi olan ya da olmayan para piyasasi aracilar1 ve
menkul kiymet yatirnm ortakliklart gibi kuruluslar tarafindan toptan fonlama
piyasalarina fon arz1 yapilmaktadir.

Sekil2 : Golge Bankacilik Siirecleri

Seepd Seep s Seepé Seep 1

Conle, iy Cracir Trumfmaricn Cone, Mamriy Manry and Ligsy
Ligpicfiy Traspéoemasinn (Blndng) Ligpicliy Tramsiomasin Trumfrmascn
ABS e | _>| ARS Wirebeusing | _>| KBS CTO lance | _>| ABS Inmemediios | | Wholmse Faning
AES A ABE LD ABCT HHAY
c WBCT . ABCT. mpa P, g ABCT. mpo
[ Funding Flowa"

Kaynak: Pozsar ve digerleri, 2010:13.
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Goriildiigti gibi, golge kredi araciligi siireci golge bankalar1 golge
bankacilik sisteminin merkezinde yeraldigi bir aga baglamakta ve geleneksel
bankacilik sisteminde bankalar tarafindan yerine getirilen kredi aracilig1 siirecine
benzer bir rolii oynamaktadir. Herhangi bir aracilik sistemi uzun da olsa kisa da
olsa da stirecin 0ziinli kredi kullandirimi ile olusturmaktadir. Toptan fonlama
piyasasinda gerceklestirilen bu kredilere dayali menkul kiymetlestirme ve tiirev
islemlerin sayisinca da siirecin uzatilmasi s6z konusu olmaktadir. Ancak, golge
kredi aracilig siirecinde her bir gélge banka sadece bir kez ortaya ¢ikmaktadir.

Devlet destekli golge bankacilikta, devlet destekli kuruluslar kredilerini ve
menkul kiymet portfoylerini vade uyumsuzlugu ile finanse etmektedir.Ancak,
bunlar, bankalardan farkli olarak, fonlamayr mevduat ile degil sermaye
piyasalarinda yatirimcilara kisa ve uzun vadeli bono tahvil gibi borglanma
araglar1 ya da sabit getirili yatirim fonlar1 ihrag edereksaglamaktadir (Pozsar ve
digerleri, 2010:20). Bu yilizden, devlet destekli golge bankacilikta kredi
kullandirimidegil sadece kredilere dayali menkul kiymetlestirme ve tiirev islem
yapilmasi s6z konusu olmaktadir.

Dahili golge bankacilik Finansal Holding Sirketi yapilanmasi seklinde
caligmaktadir. Kredi araciligi siireci, geleneksel bankaciliktaki kredi verme
siirecinin ~ dikey  (fonksiyonel) olarak  birbirinden farkli adimlarda
gergeklestirildigi ve kredi portfoylerinin yatay olarak (risk ve vade itibariyla)
dilimlere ayrildig1 bir isleyise sahiptir. Bu faaliyetlerin her biri Finansal Holding
Sirketinin bilangosunda veya bilango disindaen az sermaye yikimliliga
doguracak islemler olarak yansimaktadir. Vade ve risk itibariyla ayristirilan kredi
portfoyii dilimlerinin yine benzer sekilde Finansal Holding Sirketi tarafindan
sermayenin en etkin sekilde kullanimimni saglayacak sekilde fonlamasi
yapilmaktadir. Cogu Finansal Holding Sirketinin ¢ok uluslu olarak faaliyet
gostermesinden dolayi, bu islemler diizenleme ve denetimin olmadigi ya da ¢ok
az oldugu bolgelerden—cogunlukla, kredi kullandirimi, kredilerin 6zel amagh
kuruluslara devri, bunlar tarafindan varlik teminatli menkul kiymetler ihrag
edilmesi gibi islemler New York’ta, fonlama iglemleri Londra’da ve diger off-
shore merkezlerde- yiiriitilmektedir (Pozsar ve digerleri, 2010: 26). Sekil 3’ten
goriilecegi gibi, bu tarz golge bankacilikta kredi kullandirimi1 Finansal Holding
Sirketine bagli bir finansal kurulus iizerinden gergeklestirilmektedir.
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Sekil 3: Dahili Golge Bankacilikta Kredi Kullandirimi

Banka* Finansal Kurulug*
Finansman
Bonosu
Mevduat
. Varhk
Krediler Teminath
Finansman
Varlik Bonosu
Tem inath
Finansman
Bo nosu
Krediler BDP
Repo
O rta
Menkul Vadeli
Kiym e tler LTD Tahviller
Ozsem aye 6 zsermaye

*FinansalHolding $irketinin Bagli Ortak g

Kaynak : Pozsar ve digerleri, 2010:2.

Harici golge bankacilik ¢esitli broker-dealerlarin ve banka disi uzman
finansal aracit kuruluslarin i¢inde yer aldigi ve o6zel kredi riski bilgilerini
kullanarak finansman imkanlar1 sunan kuruluslar tarafindan saglanan kredi
kullanim imkanlarinin bulundugubir aracilik siireci olarak tanimlanmaktadir
(Pozsar ve digerleri, 2010:34).

IV. Tiirkiye Ornegi

Tirkiye’de  1998-2001 yillar1 arasinda Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
(TMSF)’na  devredilen bankalarin ¢ogunda devir gerekgesini banka
kaynaklarinin hakim ortaklar lehine kullandirilmasi olusturmustur. Tablo 1’den
goriilecegi gibi, hakim ortaklar i¢in Ongoriilen yasal kredi limiti bankalarca
herhangi bir diizenlemenin bulunmadigi bdlgelerde kurulan bagli ortakliklar
iizerinden golge krediler verilmek suretiyle asilabilmistir.
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Tablo 1
TMSF’ye Devredilen
Bankanin Hakim TMSF’ye
TMSF’ye . . . .
. g Bagh Ortakhgin Ortaklarma Bagh Devredilen
Devredilen | Bagh Ortakhk o .,
Bank Kuruldugu Bélge | Ortakhk Uzerinden Bankanin
anka ..
Kullandirilan Ozkaynak Tutar1
Kredi Tutar
Egebank Kuzey Kibris Tiirk . .
Egebank « o 73 milyon USD 54,9 milyon USD
gevan Offshore Ltd. | Cumhuriyeti miyon miyon
EGS Bank Kuzey Kibris Tiirk
EGS Bank 81 milyon USD 78,7 milyon USD
an Offshore Ltd. | Cumhuriyeti mityon »/ miyon
New York 1 il D
. ew ror Kuzey Kibris Tiirk 05 m.1 yon US .
Etibank Bank Cumhuriveti 38 milyon DM 63,8 milyon USD
Offshore Ltd. Y 10 milyon TL
Trade Deposit
Iktisat K Kibris Tiirk
a Offshore Bank | . ~o) - 0ms AU 412 milyon USD | 53,5 milyon USD
Bankasi Cumbhuriyeti
Ltd.
Kentbank Atlasbank Kuzey Kibris Tiirk
entbarn Offshore Ltd. | Cumhuriyeti
At 30 milyon TL 73,4 milyon TL
; tas Kentbank Kuzey Kibris Tiirk e e
atrim Offshore Ltd. | Cumhuriyeti
Bankast)
Toprak Kuzey Kibris Tiirk 123,9 milyon USD .
Toprakbank 108,7 milyon USD
OPTARPANE | Offshore Litd. Cumbhuriyeti 133 millyon DM miyon
. 23 milyon TL
Yurt S t K Kibris Tiirk
Yurtbank Ut Secutily ) fuzey BIbHS T 3,4 milyon USD | 22,5 milyon USD
Offshore Ltd. | Cumhuriyeti .
1,5 milyon DM
46 milyon USD
. Efektifbank Kuzey Kibris Tiirk ml_ yon .
Siimerbank L. 14 milyon DM 73,1 milyon USD
Offshore Ltd. | Cumhuriyeti
361.000 TL

DM = Deutsche Mark — Alman Marki
Kaynak: TMSF, 2009a: 51,71; 2009b: 35,36, 2009c:49,64; 2009d: 43,66, 2009e: 41,42; 2009f:
23,33,34; 2009g: 36,56,2009h:37,49 da verilen bilgiler kullanilarak tarafimizca hesaplanmugtir,.

*

paralel banka seklinde kurulmustur .

TMSF’ye devredilen bankanin bagl ortakligi seklinde degil hakim ortaklarin sahibi oldugu
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TMSF’ye devredilen bankalarin hakim ortaklarma dogrudan kullandirilan
krediler ile belirtilen sekilde kullandirilan gélge golge kredilerin ve bunlardan
kaynaklanan zararin toplam tutar1 14 milyar ABD Dolar1 olarak hesaplanmistir.
Bu tutar Hazine tarafindan karsilanmis toplam zararin %81,3’line karsilik
gelmektedir (BDDK,2003). Ancak, Tiirkiye 6rneginde, golge kredi araciliginin
ilk asamasi olan kredi kullandirimi hakim ortaklar igin Ongoriillen kredi
sinirlamalarini1 dolanmak amaciyla gergeklestirilmistir.

Pozsar ve digerlerinin (2010:6) bulgularina benzer sekilde, Tablo 1°den
hakim ortaklara golge bankalar araciligiyla kullandirilan  kredilerin
biiyiikligiiniin 1998-2001 yillar1 arasinda TMSF’ye devredilen bankalarin 6z
kaynaklarinin oldukga {izerinde oldugu goriilmektedir.

4.1. Golge Bankalar Uzerinden Hakim Ortaklara Kredi Kullandirim
“Banka hissedarlarina, yoneticilerine ve bunlarin kontroliindeki sirketlere verilen
krediler hakim ortaklara kredi kullandirimi olarak degerlendirilmektedir.Hakim
ortaklara kredi kullandirimi hem ticari bankalar ve hem de kalkinma ve yatirim
bankalar1 arasinda yaygin goriilen bir uygulamadir” (Goldstein ve Turner, 1996:
20).Bu tiir kredi kullandirimlarinda temel risk kredi kullandirim kararlarinin
cogunlukla nesnel bir degerlendirmeye dayanmamasi hatta bazen mali hilelere
bile bagvurulabilmesi ve kredi riskinin yogunlagsmasina sebebiyet verilmesidir.
Bir kac biiyiikk hakim ortagin kullandiklar1 kredileri geri 6deyememesi banka
sermayesinin yok olmasina neden olabilmektedir.Nitekim, Lindgren ve digerleri
(1996) ve Sheng (1996; Goldstein ve Turner atifta bulunmuslardir, 1996) de
hakim ortaklara kredi kullandiriminit énemli bir banka yonetim sorunu olarak
degerlendirmis ve bu sorunun Arjantin, Banglades, Brezilya, Sili, Endonezya,
Malezya, Ispanya ve Tayland gibi iilkelerde bankacilik sektdriinde sikintilara yol
actigini sonucuna ulagmustir.

Hakim ortaklara kredi kullandirim yoéntemleri Shapiro’nun (2003) ¢ok
uluslu sirketlerin kendi aralarinda bor¢ alig-verisi igin gelistirdigi modeller ile
karsilagtirilabilir. Shapiro (2003) sirketlerin kendi arasindaki borg alis-veriglerini
dis finansal faaliyetlerin ve uluslararasi kaynak transferlerinin baglica yontemi
olarak gormekte ve kredi kisitlamasi kaynakli piyasa aksakliklari ortaya
¢tkmadik¢a, bu sekilde bor¢ kullaniminin sirketler agisindan disaridan
borglanmaya gore daha faydali olacagi goriisiinii tasimaktadir. Sirketlerin kendi
arasinda bor¢ alig-veriginin ¢ok farkliyontemleri olmakla birlikte, en sik
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goriilenler dogrudan ve dolayli bor¢ alis-verisidir. TMSF’ye devredilen
bankalarin gdlge bankalar iizerinden hakim ortaklarma kredi kullandirim
yontemleri de Shapiro (2003) tarafindan gelistirilen dogrudan ve dolayli borg
alig-veris modelleri 6rnek alinarak analiz edilebilir.

4.1.1. Hakim Ortaklara Kredi Kullandirnminda Golge Bankalarin
Dogrudan Kredi Aracihgl

Shapiro (2003: 692), dogrudan bor¢lanmay1 ana ortakliktan bagl ortakliga veya
bir bagl ortakliktan diger bir baglh ortakliga bor¢ verilmesi seklinde
tanimlamaktadir.

Sekil 4: Bagh Ortaklik Uzerinden Dogrudan Kredi Kullandirimi

Hakim Ortaklara

Kullandirilan Mevduat
Krediler

Yukaridaki sekilden goriildiigii gibi dogrudan banka hakim ortaklarina kredi
kullandirimlar1t TMSF’ye devredilen bankalarin herhangi bir diizenlemeye tabi
tutulmayan bdlgelerde kurulu bulunan bagl ortakliklar {izerinden
gergeklestirilmigtir.  Bu  krediler Tirk tasarruf sahiplerinden s6z konusu
bankalarin subeleri araciligiyla bagli ortakliklar adina daha yiiksek faiz teklif
edilerek toplanan mevduatlar ile fonlanmigtir (TMSF, 2009d: 39; 2009 g: 35).

4.1.2. Hakim Ortaklara Kredi Kullandirnminda Goélge Bankalarim Dolayh
Kredi Aracihig:

Shapiro (2003)’nun modeline gore, dolayli kredi kullandirimi bir araci iizerinden
veya karsilikli kredi ya da paralel kredi iligkisinin kurulmasi seklinde
gerceklesmektedir.
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4.1.2.1. Karsihikh (Back-to-Back) KrediKullandirimi

Tipik bir karsilikl1 (back to back) kredi kullandiriminda, ana sirket fazla fonlarimi
A ilkesindeki bir bankaya yatirmakta, A iilkesindeki banka da Sekil 5’de
gorildigi gibi, bu fonlar1 B iilkesindeki ana sirketin bagli ortakligina kredi
olarak vermektedir (Shapiro,2003). Bu yontem, ozellikle, finansal kuruluslar
tarafindan kullandirilan kredilerin faizlerine yonelik vergi uygulamalarinin
avantajli olmasi halinde tercih edilmektedir.

Sekil5 : Karsiikh (Back-to-Back) Kredi iliskisinin Kurulma Sekli

Country A Country B

Parent firm in Direct Loan Subsidiary in

Country A Country B

Deposit

Bank in Back-to-Back Loan

Country A
Kaynak : Shapiro (2003:693).

Asagidaki sekilden goriilecegi gibi TMSF’ye devredilen bankalarin hakim
ortaklarma dolayli kredi kullandiriminda da Shapiro’nun (2003) Sekil 5’te
verilen ¢ok uluslu sirketlerin karsilikli kredi kullandirim ydntemine benzer bir
iligki kurulmustur. Kullandirilan kredilerin fonlamasi i¢in &nce TMSF’ye
devredilen bankalarindiizenlemelere tabi olmayan bdlgelerde kurulu bulunan
bagl ortakliklarina veya hakim ortaklarmin sahip oldugu ve yine bu bdlgelerde
faaliyet gosteren ortakliklara bor¢ verilmis sonra da bu fonlarbahsekonu
kuruluslar tarafindan da hakim ortklara kredi olarak kullandirilmistir (TMSF,
2009f: 34).
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Sekil6 : Hakim Ortaklara Karsihikh (Back to Back) Kredi Kullandirilmasi

TMSF'ye Devredilen Banka

Bankalardan

Alacaklar

Diizenlemeye Tabi Olmayan Bélgede Kurulu Bagl Ortaklk

Hakim Ortaklara

Bankalara
Kullandirilan e
Bordar

Kredier

4.1.2.2. Paralel Kredi Kullandirimi

Paralel kredi kullandirimi, birbiriyle iligkili ancak birbirinden ayri borglanma
iliskisinin kuruldugu, genellikle dort tarafi bulunan ve en az iki farkli iilkede
gergeklestirilen bir iglemi ifade etmektedir (Shapiro, 2003:695). Bu sekilde kredi
kullnadirimu ile ilave doviz kuru riski iistlenmeksizinhem yabanci bir iilkede
bulunan ortakligin finansmani saglanmakta hem de kambiyo kisitlamalarinin
asilabilmesi miimkiin olmaktadir. Sekil 7°den gériilecegi gibi, ispanya’da yatirrm
yapmak isteyen bir Amerikan sirketi, ABD’de yatirrm yapmak isteyen bir
Ispanyol sirketinin Amerika’dakibagli ortakhigia ABD dolari cinsinden kredi
vermekte, buna karsilik Ispanyol sirket de Amerikan sirketinin Ispanya’daki
bagh ortakligina EURO cinsinden esit tutarda kredi kullandirmaktadir.
Baslangigtaki para alig veriginin yanisira faiz ve anapara taksitlerinin geri
O0demeleri es zamanli gergeklestirilmektedir. Dolayisiyla, “es zamanli
gergeklestirilen bahsekonu iglemler ¢ok uluslu sirketlerin kendi aralarinda
dogrudan kredi kullandiriminin fonksiyonel olarak benzeri nitelikte iglemler
olarak da degerlendirilebilir” (Shapiro, 2003: 695).
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Sekil 7 : Paralel Kredi iliskisinin Kurulma Sekli

United States Spain
U.S.parent Spanish parent
Direct loan \\\ Direct loan
in dollars P in euros
Vs T
Spanish firm’s U.S. Firm’s
U.S.subsidiary Spanish Subsidiary

———————————————— > Direct loan
Kaynak : Shapiro (2003 :695).

Sekil 8’den goriilecegi gibi, ilk asamada, kendi hakim ortaklarma kredi
olarak kullandirilmak amaciyla, TMSF’ye devredilen bankanin diizenlemeye tabi
tutulmayan bolgede kurdugu bagli ortakligina karsilikli (back to back) kredi
kullandirimina benzer bir sekilde mevduat yapilmigtir. Ancak, bu yontemde
kredi olarak kullandirilmak {izere yapilan mevduatlar dogrudan ilgili bankanin
kendi bagli ortakligina degil TMSF’ye devredilen bir baska bankanin baglh
ortakligma gonderilmistir. Bagli ortakliklarca da karsilikli olarak fonlamay1
saglayan bankanin hakim ortaklarma faiz orani, faiz 6deme donemi ve vade
tarihi ayni olan kredi kullandirimi gergeklesmistir (TMSF, 2009¢: 41-42).



Golge Bankaciliga liskin Alinabilecek Onlemler: 53
Hakim Ortaklara Kredi Kullandirimina iligkin Tiirkiye Deneyimi
Sekil8 : Hakim Ortaklara Paralel Kredi Kullandirimi
TMSF’ye Devredilen X Bankasi TMSF’ye Devredilen Y Bankasi
ELINETCED Bankalardan
Alacaklar Alacaklar
X'in Diizenlemeye Tabi O Imayan Bolgedeki —Fn-inl)ﬁzenle meye Tabi Olmayan
Bagli Ortak higi Bélgedeki Bagh Ortakhgi
TMSFye TMSF’ye
Devredilen Devredilen
X Bank’in ’
Y Bank’in
Hakim BaBnkaIIarl Hakim Bankalard o —
Ortaklarna lakls Ortaklarina Borglar
Kullandirilan Kullandnlan
Krediler Krediler

Shapiro’nun (2003) modelinde, paralel kredi kullandirimi birbiriyle iliskili
ancak iki farkli iilkede yerlesik dort tarafi bulunan farkli borglanmalardan olusan
bir iliskiyi icermesine karsin Tirkiye drneginde birbiriyle iliskili dort ayr1 kredi
stirecinin olustugu, taraf sayisinin ise altiya yiikseldigi degerlendirmesinde
bulunulabilir. Ancak, bu degerlendirme yaniltict olacaktir. Zira, TMSF’ye
devredilen bankalar ile bagl ortakliklarinin konsolide edilmesi ve boylece tek
finansal tablo diizenlenmesi halinde Shapiro’nun modelindeki gibi kredi
kullandirim siireci ikiye, isleme taraf olanlarin sayisi da dorde diismektedir.

4.2. Alinan Tedbirler

Tiirkiye’de yasanan deneyimler TMSF’ye devredilen bankalarm da hakim
ortaklarina yasal smurlarin iizerinde kredi kullandirabilmek icin bankacilik
diizenlemelerinin olmadif1 ya da yetersiz oldugu bolgelerde kurduklari bagh
ortaklik niteligindeki finansal kuruluslar1 golge banka gibi kullandiklarini
gostermektedir. S6z konusu kuruluslarin golge banka gibi kullanim asamalari
Pozsar ve digerleri (2010)’ningelistirdigi dahili gélge bankacilik modelinde bir
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Finansal Holding Sirketinin bagli ortaklig1 tarafindan gerceklestirilen kredi
kullandirim siirecine ¢ok benzemektedir. Zira, TMSF’ye devredilen bankalar
gelencksel bankacilik sisteminin diginda ve vade ve likidite doniisiimii yapmak
suretiyle hakim ortaklarina yasal sinirlar1 asan tutarlarda kredi kullandirmiglardir.
Bahse konu krediler, golge bankacilikta oldugu gibidevlet garantisi verilmeden
temin edilenkisa vadeli likit fonlar ile finanse edilmis uzun vadeli,likit olmayan
yatirimlar ile benzesmektedir.

TMSF’ye devredilen bankalarin hakim ortaklarina yasal sinirlarin iizerinde
kredi kullandirma y6ntemlerinin bankacilik diizenlemelerinin bulunmadig1 ya da
yetersiz oldugu bolgelerde gelistirildigi dikkate alinarak buralarda subesi veya
bagl ortakligi, istiraki bulunan bankalar i¢in % 8 olarak uygulanmakta olan
asgari sermaye yeterlik orant hem konsolide hem de konsolide olmayan bazda %
12 olarak uygulanmaya baslanmustir. Ayrica, belirtilen nitelikteki bolgelerde
kurulu bulunan bankalardan alacaklarm,dogrudan buralarda yerlesik kisi ya da
kuruluslara veya bunlarin kefaleti ya da garantisi ile tigiincii kisilere kullandirilan
kredilerin ya da bunlar tarafindan ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin veya bu
menkul kiymetler teminat alinarak verilen kredilerin hem kredi limitlerinin hem
de sermaye yikiimliiliigiiniin hesaplamasinda % 150 oraninda dikkate alinmasi
Ongorilmiistiir.

V. Sonug¢

Pozsar ve digerlerinin (2010) gelistirdigi golge bankacilik modelleri esas
itibariyla bankalarin maruz kaldig: kredi riskinin azaltilmasini saglama amaciyla
gelistirilen yontemleri igermektedir. Zira, kredi kullandirimi sonrasinda
gergeklesen islemler olusan kredi riskinin azaltilmasina ve bdylece yeni kredi
kullandirim imkanlarinin yaratilmasinayoneliktir.Kredi riskinin azaltilmasina
yonelik islemler debankacilik diizenlemelerinin bulunmadigi ya da yetersiz
oldugu bolgelerde kurulan 6zel amagh kuruluslar ve/veya agik diizenlemelere
konu edilmemis finansal iiriinler kullanilarak gerceklestirilmistir. Tiirkiye’nin
1998-2001 yillar1 arasinda off-shore bankacilik adlandirmasi ile yasadigi
deneyim de bankalarin hakim ortaklar kaynakli kredi risklerini daha az gdsterme
cabalarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir.Golge bankacilikta oldugu gibi
TMSF’ye devredilenbankalarca da bankacilik diizenlemelerinin bulunmadigi
veya yetersiz oldugu bolgelerde kurulandzel amagh kuruluslar kullanilmustir.
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Dolayisiyla, golge bankacilik ile ilgili diizenlemelerin gelistirilmesi siirecinde
Tiirkiye deneyiminden de yararlanilabilecegi diistiniilmektedir.

Pozsar ve digerleri (2010)form esas almarak yapilacak goélge bankaciliga
iliskin diizenlemelerinbankalarindiizenleme arbitraji yapabilecekleri alanlar
arastirmalarinaneden olacagi ve gdlge bankalar araciligiyla da dolanilabilecegi
goriisiindedir. Fakat hem bankalar hem de gdlge bankalar ayni1 islevi yani kredi
aracilig1 islevini yiiriitmektedir. Bu nedenle, diizenlemelerin kredi aracilig1 islevi
esas almarak yapilmasi halinde goélge bankalarin daha erken asamalarda fark
edilip denetim altina alinabilecegi diisiincesindedirler. Buna 6rrnek olarak da
Tiirkiye tarafindan alinan tedbirlerden biri olan golge bankalarla yapilacak
islemlere daha yiiksek risk agirliginin uygulanmas: durumunu vermektedirler.

TMSF’ye 1998-2001 yillar1 arasinda devredilen bankalarin kurduklari golge
bankalar iizerinden hakim ortaklarmna kullandirdiklar: krediler dikkate alinarak
benzeri islemleri dnlemek amaciyla alinan 6nlemler ise bankalarin kontrolli
biiyiitiilmesi geregini hatirlatmaktadir. Zira, golge bankacilik iligkisi olan
bankalar i¢in sermaye yikimliligiini yiikseltmek ve bu yiikiimliligi hem
konsolide hem de konsolide olmayan bazda uygulamak golge bankaciliga
yoneltecek geleneksel bankacilik faaliyetlerini de sinirlandirabilecektir. Bu
nedenle, gdlge bankacilik igin gelistirilecek diizenlemelerde islemlerin gekli
kadar hangi kuruluslar {izerinden gergeklestirildigi de dikkate alinmalidir. Aksi
halde eskiden oldugu gibi yine bankacilik diizenlemelerinin 6nemli bir
rasyonalitesini gozardi eden, sadece olumsuz etkileri goriilen islemlere ¢oziim
gelistiren ve dolayisiyla, yeni kesfedilebilecek diizenlemeye tabi olmayan
islemler tizerinden bankalara yine arbitraj yapabilme imkanlar1 sunan
diizenlemelerin ortaya ¢ikmasi kaginilmaz olacaktir.
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GLOBAL SERMAYE PiYASALARI

Piyasa Degerleri (ABD $ Milyon, 1986-2010)

Global Geligmis Piyasalar| Geligen Piyasalar
1986 6,514,199 6,275,582 238,617 938
1987 7,830,778 7,511,072 319,706 3,125
1988 9,728,493 9,245,358 483,135 1,128
1989 11,712,673 10,967,395 745,278 6,756
1990 9,398,391 8,784,770 613,621 18,737
1991 11,342,089 10,434,218 907,871 15,564
1992 10,923,343 9,923,024 1,000,319 9,922
1993 14,016,023 12,327,242 1,688,781 37,824
1994 15,124,051 13,210,778 1,913,273 21,785
1995 17,788,071 15,859,021 1,929,050 20,782
1996 20,412,135 17,982,088 2,272,184 30,797
1997 23,087,006 20,923,911 2,163,095 61,348
1998 26,964,463 25,065,373 1,899,090 33,473
1999 36,030,810 32,956,939 3,073,871 112,276
2000 32,260,433 29,520,707 2,691,452 69,659
2001 27,818,618 25,246,554 2,572,064 47,150
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
2009 48,713,724 34,907,166 13,806,558 235,996
2010 54,540,941 39,309,690 15,231,251 306,662

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2011.




IMKB Dergisi

larmin Global Toplam I¢inde Pay1
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Kaynak: Standard&Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2011.
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IMKB’nin Piyasa Degeri Acisindan Global Piyasadaki Pay1
(1986-2011)
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Kaynak: Standard&Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2011
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Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Haziran 2011)

(:sl e islem Hacmi Piyasa Degeri

Piyasa OfME NYSE Euronext (ABD)  (Milyon ABDS) Piyasa (Milyon ABDS)
(2009/1-2009/12) 2009/12

1 NASDAQ OMX 299,5% | NASDAQ OMX 8.730.761 | NYSE Euronext (ABD) 13.791.198
2 |Cin-Senzen 184,6% | Cin-Sangay 6.007.704 [ NASDAQ OMX 4.067.515
3 Kore 151,6% | Japonya-Tokyo 2.219.294 |ingiltere 3.849.447
4 Turkiye 129,2% | Gin-Senzen 2.202.393 | Japonya-Tokyo 3.655.396
5 NYSE Euronext (ABD) 122,7% | ingiltere 1.550.800 | NYSE Euronext-Avrupa 3.248.195
6 Cin-Sangay 122,4% | NYSE Euronext-Avrupa 1.530.593 | Cin-Sangay 2.804.002
7  |Japonya-Tokyo 106,3% | Kore 1.128.970 | Hong Kong 2.712.128
8 |Tayvan 102,9% | Almanya 1.013.549 |Kanada 2.230.778
9 Almanya 100,3% | Kanada 897.805 | Almanya 1.622.302
10 |ispanya 86,2% [ Hong Kong 824.734|Brezilya 1.552.778
11 |Avustralya 84,5% |ispanya 775.047 | Hindistan-Bombay 1.505.720
12 |Japonya-Osaka 83,2% | Avustralya 655.468 | Hindistan Ulusal Borsasi 1.470.778
13 |Suudi Arabistan 76,7% | Brezilya 604.371 | Avustralya 1.443.672
14 E:::Q;?MX' 72,5% | Tayvan 473.364ispanya 1.352.415
15 [ingiltere 69,4% | isvigre 465.223 | isvigre 1.319.613
NASDAQ OMX- .
16 [Tayland 68,3% iskandinav 461.325 | Cin-Senzen 1.283.472
17 |Kanada 68,1% | Hindistan Ulusal Borsasi 435.549 | Kore 1.199.929
18 | NYSE Euronext-Avrupa 65,2% | Turkiye 325.614 | NASDAQ OMX-iskandinav 1.033.134
19 |isvigre 62,9% | Rusya 260.320 | Rusya 1.023.085
20 |Brezilya 59,0% | Guiney Afrika 240.418 | Guney Afrika 907.650
21 |Norveg 58,7% | Suudi Arabistan 191.750 | Tayvan 802.694
22 |Hong Kong 55,3% | Singapur 154.518 | Singapur 669.421
23 |Macaristan 52,8% | Norveg 152.846 | Meksika 460.422
24 |Polonya 45,9% | Tayland 138.741| Malezya 437.608
25 |Misir 44,1% | Japonya-Osaka 113.240| Endonezya 407.914
26 |Rusya 42,2% | Hindistan-Bombay 105.157 | Suudi Arabistan 348.655
27 |Yunanistan 41,2% | Malezya 88.452|Sili 334.986
28 |israil 40,9% | Meksika 74.770 | Norveg 307.697
29 |Hindistan Ulusal Borsasi 40,3% | Endonezya 64.924 | Tirkiye 282.807
30 |Singapur 39,9% | israil 54.688 | Tayland 279.196
31 |Avusturya 34,7% | Polonya 49.119 | Japonya-Osaka 253.253
32 |SriLanka 31,2%|Sili 46.404 | Kolombiya 213.706
33 |Guney Afrika 30,8% | Avusturya 31.638Polonya 211.208
34 |Malezya 30,0% | Yunanistan 23.185 | israil 209.208
35 |Meksika 27,9% | Kolombiya 18.025 | Filipinler 161.162
36 |Sili 23,3% | Filipinler 17.544 | Avusturya 131.815
37 |Endonezya 22,5% | Misir 13.078 | Liksemburg 99.068
38 |Filipinler 16,1% | Macaristan 10.350 | Peru 82.486
39 |Urdin 15,1% [irlanda 10.172 |irlanda 69.140
40 |Kolombiya 13,2% | Peru 4.372 | Misir 67.146
41 |irlanda 11,7%|Sri Lanka 3.991|Yunanistan 66.757
42 |Hindistan-Bombay 10,6% | Urdiin 2.997 | Arjantin 59.876
43 |Slovakya 7,3%| Arjantin 2.351 | Macaristan 32.416
44 |Peru 7,1% | Slovakya 1.678 | Urdiin 27.826
45 | Arjantin 4,9% | Kibris Rum Yonetimi 322|Sri Lanka 21.477
46 |Kibris Rum Yénetimi 4,8% | Mauritius 294 |Slovakya 8.836
47 |Mauritius 3,6% | Liksemburg 176 | Mauritius 8.815
48 |Bermuda 1,2% | Malta 89| Kibris Rum Yénetimi 6.335
49 [Malta 0,9% | Bermuda 32| Malta 4.103
50 |Liksemburg 0,1% | NYSE Euronext (ABD) 15|Bermuda 1.605

Kaynak:WFE
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Global Gelismis Gelisen iMKB  Gelisen/Global (%) iIMKB/Geligen (%)
1986 3.573.570 3.490.718 82.852 13 2,32 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 6,81 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 8.502 12,27 1,38
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 15,34 1,97
1994 8.821.845 7.156.704 1.665.141 23.203 18,88 1,39
1995 10.218.748 9.176.451 1.042.297 52.357 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 8,55 3,60
1999 31.021.065 28.154.198 2.866.867 81.277 9,24 2,86
2000 47.869.886 43.817.893 4.051.905| 179.209 8,46 4,42
2001 42.076.862 39.676.018 2.400.844 77.937 5,71 3,25
2002 38.645.472 36.098.731 2.546.742 70.667 6,59 2,77
2003 29.639.297 26.743.153 2.896.144 99.611 9,77 3,44
2004 39.309.589 35.341.782 3.967.806| 147.426 10,09 3,72
2005 47.319.584 41.715.492 5.604.092 11,84 3,59
2006 67.912.153 59.685.209 8.226.944 12,11 2,77
2007 98.816.305 82.455.174 16.361.131 16,55 1,85
2008 80.516.822 67.795.950 12.720.872 15,80 1,88
2009 80.418.059 64.458.380 15.959.679 19,85 1,98
2010 63.974.708 50.306.541 13.668.167 21,36 3,08

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2011.
Islem Goren Sirket Sayis1 (1986-2010)

Global Gelismis Gelisen ‘ iMKB Gelisen/Global (%)  iIMKB/Gelisen (%)
1986 28.173 18.555 9.618 80 34,14 0,83
1987 29.278 18.265 11.013 82 37,62 0,74
1988 29.270 17.805 11.465 79 39,17 0,69
1989 25.925 17.216 8.709 76 33,59 0,87
1990 25.424 16.323 9.101 110 35,80 1,21
1991 26.093 16.239 9.854 134 37,76 1,36
1992 27.706 16.976 10.730 145 38,73 1,35
1993 28.895 17.012 11.883 160 41,12 1,35
1994 33.473 18.505 14.968 176 44,72 1,18
1995 36.602 18.648 17.954 205 49,05 1,14
1996 40.191 20.242 19.949 228 49,64 1,14
1997 40.880 20.805 20.075 258 49,11 1,29
1998 47.465 21.111 26.354 277 55,52 1,05
1999 48.557 22.277 26.280 285 54,12 1,08
2000 49.933 23.996 25.937 315 51,94 1,21
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 24.414 25.441 284 51,03 1,12
2004 48.806 24.824 23.982 296 49,14 1,23
2005 49.946 25.337 24.609 302 49,27 1,23
2006 50.212 25.954 24.258 314 48,31 1,29
2007 51.322 26.251 25.071 319 48,85 1,27
2008 49.138 26.375 22.763 284 46,32 1,25
2009 48.561 24.635 23.926 267 49,27 1,12
2010 48.655 27.024 21.631 337 44,46 1,56

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2011.
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Tahvil Piyasasi Islem Hacmi
(Milyon ABDS, Ocak 2009-Haziran 2011)

Kaynak: WFE
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IMKB'de Yabanc Yatirimcilarin Islem Pay:
(Ocak 1998 — Haziran 2011)

Global Sermaye Piyasalar1
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iMKB

Piyasa Istatistikleri

f ] . £ E

= % Islem Hacmi Piyasa Degeri E s Fiyat Kazang Orani

@ »n e >

Toplam Giinliik Ortalama
Milyon Milyon Milyon Milyon | Milyon | Milyon %) 1) 2) ABDS
TL ABDS TL ABDS TL ABDS

1986 80 0,01 13 0,71 938 | 9,15 5,07
1987 82 0,10 118 - - 3 3.125 2,82 15,86 - -
1988 79 0,15 115 - - 2 1.128 | 10,48 4,97 - -
1989 76 2 773 0,01 3 16 6.756 3,44 15,74 - -
1990 110 15 5.854 0,06 24 55 18.737 2,62 23,97 - -
1991 134 35 8.502 0,14 34 79 | 15.564 3,95 15,88 - -
1992 145 56 8.567 0,22 34 85 9.922 6,43 11,39 - -
1993 160 255 21.770 1 88 546 37.824 1,65 25,75 20,72 14,86
1994 176 651 23.203 3 92 836 21.785 2,78 24,83 16,7 10,97
1995 205 2.374 52.357 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 19,45 13,28
1998 277 18.030 70.396 73 284 | 10.612 | 33.975 3,37 8,84 8,11 6,36
1999 285 36.877 84.034 156 356 | 61.137 | 114.271 0,72 37,52 34,08 24,95
2000 315 | 111.165 | 181.934 452 740 | 46.692 | 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 304 269.931 | 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 315 | 482.534 | 316.326 1.915 1.255 | 350.761 | 235.996 2,37 17,89 16,83 17,34
2010 350 | 635.664 | 425.747 2.543 1.703 | 472.553 | 307.551 1,79 13,42 - -
2011 366 | 416.843 | 267.000 3.257 2.086 | 470.138 | 291.179 2,04 13,17 - -
2011/C1 354 229.353 | 146.150 3.584 12.284 | 479.568 | 312.382 2,21 13,28 - -
2011/G2 366 187.490 | 120.851 2.930 1.888 | 470.138 | 291.179 2,04 13,17 - -

C: 3 aylik donem

NOT: Fiyat Kazang Oranlari, 1986-1992 yillan arasinda sirketlerin bir 6nceki yilin net donem karlar
tizerinden hesaplanmistir. 1993 y1l1 ve sonrasi 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 Donemin Karlar-Zararlar Toplami
ABD $ = $ Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donem $ Olarak Karlar-

Zararlar Toplami 'n1 ifade etmektedir.

- IMKB Yénetim Kurulu'nca hisse senetleri Borsa kotundan ¢ikarilarak Kot Dis1 Pazar kaydima 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 ULUSAL IMKB ; iMKB ULUSAL : iMKB ULUSAL | ; - iMKB YENI
100 KURUMSAL IMKBULUSAL | L e iMKBULUSAL | T | IMKB MENKUL iMKB iKiNCi ExoNoMI
(Ocak (:: 052007 (31 125:::;0:33) (7121996 | 5y 1zM 1A9Ls|u:33; 30.06.2000 |z7K ;‘;“qza;;;:;sj @7 1?122?:975; (02:092004
1986=1) Las.082.17) =1046) e =14.466,12) . =20525,92)
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 24,34
1993 206,83 - 222,88 191,90 -
1994 272,57 304,74 229,64
1995 400,25 462,47 300,04
1996 975,89 1.045,91 914,47
1997 3.451,- - 2.660,-- 3.593,- 4522, - 2.934,-- 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 9.437,21 --- 6.954,99 7.224,01 12.837,92 10.586,58 6.219,00 15.718,65 ---
2001 13.782,76 --- 11.413,44 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 5.452,10 28.305,78 ---
2003 18.625,02 --- 16.299,23 9.923,02 25.594,77 8.368,72 10.897,76 32.521,26 ---
2004 24.971,68 --- 20.885,47 13.914,12 35.487,77 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 22.211,77 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 21.974,49 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 66.004,48 57.152,14 52.503,36 42.650,40 99.602,32 18.522,80 21.147,57 34.218,62 52.990,53
2011 63.269,40 57.814,03 55.169,20 40.633,03 92.792,18 23.490,86 20.455,46 33.852,48 ---
2011/C1 64.434,51 59.809,76 55.612,73 41.655,03 94.451,52 22.215,53 19.925,98 38.517,21 ---
2011/¢2 63.269,40 57.814,03 55.169,20 40.633,03 92.792,18 23.490,86 20.455,46 33.852,48 ---
Euro
ABD $ Bazli
Bazli
iMKB IMK8 N N : iMKB ULUSAL IMK8 iIMKB iKiNCi iMKB YENi iMKB ULUSAL
Utusavo | NURUMSAL | IMKE ULUSAL | IMKBULUSAL | IMKBULUSAL | “rpyyg o MENKUL ULUSAL EKONOM 100
(Ocak YONETIM SINAT HIZMETLER Al (30062000 | MYMETYO (57 10 1096- | (02.09.2000= | (31.12.98-a8
1ogeeton) | (29082007 |(311290-643) | (27.12.96572) | (3112.90643) | 0o (27.12.1996= 530) 106.46) o
=2.114,37) 534)
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 - o= - --- ---
1995 382,62 --- 442,11 --- 286,83 --- --- --- --- ---
1996 534,01 - 572,33 o= 500,40 - o= - --- ---
1997 981,99 --- 756,91 1.022,-- 1.287,- --- 835,-- 786,-- --- ---
1998 484,01 s 362,12 688,79 609,14 - 294,22 1.004,27 - -
1999 1.654,17 --- 1.081,74 1.435,08 2.303,71 --- 740,97 1.462,92 --- 1.912,46
2000 817,49 s 602,47 625,78 1.112,08 917,06 538,72 1.361,62 - 1.045,57
2001 557,52 --- 461,68 374,65 737,61 373,61 321,33 835,88 --- 741,24
2002 368,26 s 351,17 244,94 458,20 257,85 193,62 1.005,21 - 411,72
2003 778,43 --- 681,22 414,73 1.069,73 349,77 455,47 1.359,22 --- 723,25
2004 1.075,12 S 899,19 599,05 1.527,87 324,59 736,86 1.008,13 1.689,45 924,87
2005 1.726,23 --- 1.351,41 784,87 2.725,36 593,24 999,77 1.235,73 1.294,14 1.710,04
2006 1.620,59 S 1.280,01 920,21 2.492,71 428,45 700,59 993,05 844,98 1.441,89
2007 2.789,66 2.783,03 2.037,67 1.718,09 4.210,36 526,93 825,20 1.370,45 1.651,52 2.221,77
2008 1.027,98 840,87 756,95 848,33 1.456,18 185,92 331,21 330,81 569,76 859,46
2009 2.068,18 1.670,60 1.483,81 1.414,71 3.122,86 561,24 713,16 1.008,71 1.009,94 1.682,53
2010 2.499,75 2.164,49 1.988,43 1.615,27 3.772,18 701,50 800,91 1.295,94 2.006,88 2.191,88
2011 2.280,26 2.083,65 1.988,33 1.464,43 3.344,28 846,62 737,23 1.220,06 --- 1.845,49
2011/G1 2.442,36 2.267,06 2.107,97 1.578,91 3.580,14 842,07 755,28 1.459,98 2.015,13
2011/¢2 2.280,26 2.083,65 1.988,33 1.464,43 3.344,28 846,62 737,23 1.220,06 --- 1.845,49

C: 3 aylik donem
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Kesin Alim-Satim Pazari

islem Hacmi

Toplam Giinliik Ortalama
Milyon TL Milyon ABDS Milyon TL Milyon ABDS
1991 1 312 0,01 2
1992 18 2.406 0,07 10
1993 123 10.728 0,50 44
1994 270 8.832 1 35
1995 740 16.509 3 66
1996 2711 32.737 11 130
1997 5.504 35.472 22 141
1998 17.996 68.399 72 274
1999 35.430 83.842 143 338
2000 166.336 262.941 663 1.048
2001 39.777 37.297 158 149
2002 102.095 67.256 404 266
2003 213.098 144.422 852 578
2004 372.670 262.596 1.479 1.042
2005 480.723 359.371 1.893 1.415
2006 381.772 270.183 1.521 1.076
2007 363.949 278.873 1.444 1.107
2008 300.995 239.367 1.199 954
2009 417.052 269.977 1.655 1.071
2010 446.183 297.710 1.785 1.191
2011 276.600 176.985 2.161 1.383
2011/C1 167.485 106.779 2.617 1.668
2011/C2 109.114 70.206 1.705 1.097
REPO-TERS REPO PAZARI
T |
Repo-Ters Repo Islem Hacmi
Toplam Giinliik Ortalama
Milyon TL Milyon ABDS Milyon TL Milyon ABDS
1993 59 4.794 0,28 22
1994 757 23.704 3 94
1995 5.782 123.254 23 489
1996 18.340 221.405 73 879
1997 58.192 374.384 231 1.486
1998 97.278 372.201 389 1.489
1999 250.724 589.267 1.011 2.376
2000 554.121 886.732 2.208 3.533
2001 696.339 627.244 2.774 2.499
2002 736.426 480.725 2.911 1.900
2003 1.040.533 701.545 4.162 2.806
2004 1.551.410 1.090.476 6.156 4.327
2005 1.859.714 1.387.221 7.322 5.461
2006 2.538.802 1.770.337 10.115 7.053
2007 2.571.169 1.993.283 10.203 7.910
2008 2.935.317 2.274.077 11.694 9.060
2009 2.982.531 1.929.031 11.835 7.655
2010 3.012.293 2.010.217 12.049 8.041
2011 1.486.851 951.572 11.616 7.434
2011/C1 768.592 489.812 12.009 7.653
2011/¢2 718.259 461.761 11.223 7.215

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

| TL Bazh
3AY 6 AY 9AY 12 AY 15 AY GENEL
(91 Giin) (182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) | (456 Giin)
2001 102,87 101,49 97,37 91,61 85,16 101,49
2002 105,69 106,91 104,87 100,57 95,00 104,62
2003 110,42 118,04 123,22 126,33 127,63 121,77
2004 112,03 121,24 127,86 132,22 134,48 122,70
2005 113,14 123,96 132,67 139,50 144,47 129,14
2006 111,97 121,14 127,77 132,16 134,48 121,17
2007 112,67 122,83 130,72 136,58 140,49 128,23
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 115,16 128,35 133,63 149,18 156,85 139,22
2011 114,75 127,31 137,75 146,22 152,65 139,84
2011/C1 114,82 127,45 137,98 146,55 153,08 137,56
2011/G2 114,75 127,31 137,75 146,65 152,65 139,84
DIBS Performans Endeksleri ( 02 Ocak 2001 = 100 )
| TL Bazh |
3AY 6 AY 9 AY 12 AY 15 AY
(91 Giin) (182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin)
2001 195,18 179,24 190,48 159,05 150,00
2002 314,24 305,57 347,66 276,59 255,90
2003 450,50 457,60 558,19 438,13 464,98
2004 555,45 574,60 712,26 552,85 610,42
2005 644,37 670,54 839,82 665,76 735,10
2006 751,03 771,08 956,21 760,07 829,61
2007 887,85 916,30 1.146,36 917,23 1.008,52
2008 1.047,38 1.083,04 1.369,76 1.070,37 1.241,27
2009 1.165,91 1.227,87 1.558,64 1.247,88 1.421,58
2010 1.251,51 1.323,01 1.688,06 1.349,78 1.537,67
2011 1.295,41 1.365,82 1.742,69 1.389,52 1.576,36
2011/C1 1.271,23 1.340,34 1.710,17 1.362,45 1.545,01
2011/C2 1.295,41 1.365,82 1.742,69 1.389,52 1.576,36
_‘ DIBS Portfoy Performans Endeksleri ( 31 Aralik 2003 = 100 ) |
‘ TL Bazh |
Esit Agirhkh Endeksler Piyasa Degeri Agirlikl Endeksler
EA180-  EA 180+ EA GENEL PDA 180- PDA 180+ PDA GENEL REPO
2004 125,81 130,40 128,11 125,91 130,25 128,09 118,86
2005 147,29 160,29 153,55 147,51 160,36 154,25 133,63
2006 171,02 180,05 175,39 170,84 179,00 174,82 152,90
2007 203,09 221,63 211,76 202,27 221,13 212,42 177,00
2008 240,13 264,15 251,95 239,21 263,57 252,36 203,07
2009 270,34 318,15 293,06 268,84 317,82 295,43 219,59
2010 291,44 351,18 320,00 289,99 351,20 323,14 232,28
2011 301,29 357,38 328,19 299,79 357,86 330,91 238,30
2011/¢1 | 295,50 351,09 321,91 294,08 350,98 324,64 235,15
2011/¢2 | 301,29 357,38 328,19 299,79 357,86 330,91 238,30

C: 3 aylik dénem

DIBS: Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi
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Amac ve Kapsam

IMKB Dergisi, 3 aylik periyodlar halinde yaymlanan siireli bir dergidir. Sermaye piyasast ve borsa konulari basta

olmak iizere ekonomi, para, banka, kredi, ve diger mali konularda bilimsel nitelikli galismalar ile IMKB ve global

sermaye piyasalaria iligkin gosterge, degerlendirmeler ve yeni kitaplarin tanitimi Dergi igerigini olusturmaktadir.

Yaymlanacak Cahsmalara iliskin Kurallar:

IMKB Dergisi’ne génderilen makale veya incelemeler, Yazi Isleri Miidiiri ve Genel Yaymn Yonetmeni’nin

incelemesinden sonra Yaym Kurulu’nun onayi ile yayimlanir. Dergi’de yaymlanmast istenilen ¢alismalar i¢in belirlenen

sartlar agagida verilmektedir:

1

1. Calismalar, Tiirkge ve ingilizce olmak iizere iki dilde yazilmis olmalidir.
2. Yayinlanmas istenilen eserler, Microsoft Word ortaminda A4 kagit formatina uygun sekilde (21x29.7 cm)
ve 1 satir araliginda hazirlanmis olarak elektronik ortamda http://mts.imkb.gov.tr adresine gonderilmelidir.

%)

Calismalar, daha once hig bir yerde yayinlanmamis orijinal eserler olmak durumundadir.

»

Eserin yaymlanmasina karar verilmesi durumunda, yazarin yayin hakkini IMKB Dergisi’ne devretmesi gerekmek-
tedir.
. Dergi Yaym Kurulu, gerekli gordiigii takdirde eserin sahibinden igerik ve sekil bakimindan bazi degisiklikleri

w

isteme hakkina sahiptir.

(=}

. Eserlerin ilk sayfasinda: ¢alismanin bashgi, yazarin adi, soyadi, bagl oldugu kurum ve adresi ve bir 6zet yer
almalidir. Yine ilk sayfada; yazarin adresi, telefon ve faks numarasi dipnot olarak verilmelidir. Ayrica ¢aligma ile
ilgili tesekkiir ve diger ilgili notlar ilk sayfa altinda dipnotta belirtilmelidir.

3

. Yaz, igerik dikkate alinarak konu basliklarma gore boliimlere ayrilmis olmalidir. i1k béliim Giris, son béliim Sonug
olarak belirtilmelidir. Digerleri 2.1, 3.2 (2. Bolim 1. Alt baslk) gibi numaralandiriimalidir. Béliim bagliklarini
belirtmek i¢in koyu harfler kullanilmasi gerekmektedir.

i

Metin iginde referanslar; tek yazarli eserler i¢in Smith (1971) veya (Smith, 1971); iki yazarl eserler i¢in Smith
ve Mill (1965) veya (Smith ve Mill, 1965); ii¢ ve daha ¢ok eserler igin Smith ve digerleri (1974) veya (Smith
ve digerleri, 1974) olarak belirtilmelidir. Bir yazarin ayni yilda yazilmis degisik eserleri a,b,c gibi harflerle
ayirdedilmelidir (Smith, 1974a gibi). Referanslar ¢aliymanin en sonunda alfabetik olarak verilmelidir.

Nel

. Dipnotlar, numaralandirilarak ilgili sayfa altinda verilmelidir. Dipnot yazilimlarina iliskin 6rnekler agagida
verilmektedir:
—Tek yazarli kitaplar i¢in:
"Hormats, Robert D., Reformaing the International Monetary System: From Roosevelt to Reagan, Foreign
Policy Association, New York, 1987, ss. 21-25.
- Iki yazarli kitaplar igin:
Hoel, P.G., Port, S., C., Introduction to Probability Theory, Houghton Mifflin Company, Abd, 1971, s. 241.
-Ug ve daha ¢ok yazarh kitaplar igin:
SMendenhall, W., ve digerleri, Statistics for Management and Economics, Sixth Edition, WPS-Kent
Publishing Company, Boston, 1989, s. 54.
-Makaleler i¢in:
“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 hazirlanmig eserler igin:
Devlet Planlama Tegkilati, Temel Ekonomik Gostergeler, Haziran 1994.

f=}

. Tablo ve grafikler, boliim basliklari da dahil edilerek numaralandirilmali ve agiklayici bir bagslik tagimalidir (Tablo
2.1: Enflasyon oranlar gibi). Bilginin kaynag1 ve agiklayict dipnotlar normal yazi1 karakterinden kiigiik bir punto
ile tablo veya grafigin altinda yer almalidir.

—

. Denklemler numaralandirilarak ayri bir satirda ortalanmig olarak yazilmalidir. Denklem agilimlart veya uzun

matematik islemleri ek olarak ¢aliymanin sonunda verilmelidir.






