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Calismalar, daha 6nce hig bir yerde yayilanmamis orijinal eserler olmak durumundadir.

N

. Eserin yayinlanmasina karar verilmesi durumunda, yazari yayin hakkini IMKB Dergisi’ne devretmesi gerekmek-
tedir.

W

. Dergi Yaym Kurulu, gerekli gordiigii takdirde eserin sahibinden igerik ve sekil bakimindan bazi degisiklikleri
isteme hakkina sahiptir.
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. Eserlerin ilk sayfasinda galigmanin basligi, yazarin adi, soyadi, bagli oldugu kurum ile 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.

~

. Yazi, igerik dikkate alinarak konu basliklarina gore boliimlere ayrilmis olmalidir. ilk boliim Giris, son boliim Sonug
olarak belirtilmelidir. Digerleri 2.1, 3.2 (2. Bolim 1. Alt baslik) gibi numaralandirilmalidir. Blim basliklarint
belirtmek igin koyu harfler kullanilmasi gerekmektedir.

i

Metin i¢inde referanslar; tek yazarli eserler i¢in Smith (1971) veya (Smith, 1971); iki yazarh eserler igin Smith
ve Mill (1965) veya (Smith ve Mill, 1965); ii¢ veya daha ¢ok yazarli eserler i¢in Smith ve digerleri (1974)
veya (Smith ve digerleri, 1974) olarak belirtilmelidir. Bir yazarin ayni yilda yazilmis degisik eserleri a,b,c
gibi harftlerle ayirt edilmelidir (Smith, 1974a gibi). Referanslar ¢alismanin en sonunda alfabetik olarak. verilmelidir.
. Dipnotlar, numaralandirilarak ilgili sayfa altinda verilmelidir. Dipnot yazimlarma iliskin 6rnekler asagida

hel

verilmektedir:
—Tek yazarli kitaplar igin:
"Hormats, Robert D., Reforming the International Monetary System: From Roosevelt to Reagan, Foreign
Policy Association, New York, 1987, ss. 21-25.
- Iki yazarli kitaplar igin:
3Hoel, P.G., Port, S., C., Introduction to Probability Theory, Houghton Mifflin Company, Abd, 1971,s.241.
-Ug veya daha ¢ok yazarli kitaplar igin:
SMendenhall, W., ve digerleri, Statistics for Management and Economics, Sixth Edition, WPS-Kent
Publishing Company, Boston, 1989, s. 54.
-Makaleler igin:
“Harvey, Campbell R., “The World Price of Covariance Risk”, The Journal of Finance, Vol. XLVI, No.1,
March 1991, ss. 11-157.
-Bir kurum adina hazirlanmis eserler igin:
Devlet Planlama Teskilati, Temel Ekonomik Gostergeler, Haziran 1994.

10. Tablo ve grafikler, boliim basliklar1 da dahil edilerek numaralandirilmali ve agiklayict bir baslik tagimalidir (Tablo
2.1: Enflasyon oranlar1 gibi). Bilginin kaynag1 ve agiklayici dipnotlar normal yazi karakterinden kiigiik bir punto
ile tablo veya grafigin altinda yer almalidir.

1

—_

. Denklemler numaralandirilarak ayri bir satirda ortalanmis olarak yazilmalidir. Denklem agilimlari veya uzun
matematik islemleri ek olarak ¢alismanin sonunda verilmelidir.
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TURKIYE EKONOMISINDE UCUZ ACIK
HIiPOTEZININ GECERLILIiGi:
SINIR TESTi YAKLASIMI

Merter AKINCI'
Omer YILMAZ™

Ozet

Kiiresellesme siirecinin  hiz kazanmasi ile birlikte birgok iilkede kritik
boyutlara ulagan cari islem agiklari, arastirmacilar ve politika yapimecilar
arasinda biiyik bir ilgi uyandirmistir. Bu baglamda, cari agiklarin
makroekonomik sonuglarinin anlasilabilmesi igin ¢ok sayida ¢aligma yapilmig
ve bu ¢aligmalar, artan cari agiklarin iilkeleri finansal krizlere siiriikledigini
gostermistir. Tiim iilkeler igin artan 6nemi dolayisiyla, cari agiklar, tasarruf
aciklar1 ve biitce agiklari arasindaki iligkiler Tiirkiye ekonomisi 1975 — 2010
donemi igin ekonometrik yOntemler kullanilarak analiz edilmistir.
Degiskenlere iliskin zaman serisi verileri ADF ve PP birim kok testleri ile
smnanmig ve cari agtk degiskeninin seviye degerinde, tasarruf acgigi degiskeni
ile biitge agig1 degiskeninin birinci fark degerlerinde duragan olduklart
gozlenmistir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin belirlenebilmesi
amactyla sinir testi analizi uygulanmis ve ilgili degiskenler arasinda
esbiitiinlesik iliskilerin varligi belirlenmistir. Analiz sonuglari, tasarruf agiklar
ile biit¢e agiklarmin cari agiklar {izerinde hem kisa hem de uzun donemde
pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugunu ve Tiirkiye ekonomisi icin {i¢iiz
aciklarin gegerli oldugunu gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Cari Agiklar, Tasarruf Aciklari, Biitce Aciklari, Ugiiz
Aciklar, Smir Testi
Jel Simiflandirmasi: C22, E62, 132, H62, H72
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Boliimii, Iktisadi Gelisme ve Uluslararasi iktisat ABD, Erzurum. Tel: 0536 658 42 25 Faks: 0442
236 09 49 E-posta: makinci86@gmail.com

Dog. Dr. Omer Yilmaz, Atatiirk Universitesi, Iktisadi ve idair Bilimler Fakiiltesi, Ekonometri
Bolimii, Erzurum. Tel: 0538 669 41 40 Faks: 0442 236 09 49 E-posta: omeryilmaz@atauni.edu.tr

ok



2 Merter Akinci, Omer Yilmaz

Abstract

The current account deficits that reached the critical proportions together with
the acceleration of the globalization process, have exited considerable interest
among researchers and policy makers. To have a clear understanding of its role
in macroeconomic outcomes, a lot of researches were made and these showed
that increasing current deficits had dragged the countries into the financial
crises. Therefore, due to its growing importance for all countries, the
relationships among the current deficits, saving deficits and budget deficits of
Turkey in the period of 1975 — 2010 were analysed through econometrical
methods. Time series datas belong to the variables were tested with ADF and
PP unit root tests and it was observed that the variable of the current deficit
was stable in its level value and the variables of the saving deficit and budget
deficit were stable in their first difference values. In order to determine the
cointegration relationship between the variables, the bounds test analysis was
applied and the cointegrated relations between the variables was found. The
results of the analysis showed that the saving deficits and budget deficits had a
positive effect on the current deficits both in short and long-run and triple
deficits were valid for the Turkish economy.

Keywords: Current Account Deficits, Saving Deficits, Budget Deficits, Triple
Deficits, Bounds Test Approach
Jel Classification: C22, E62, F32, H62, H72

I. Giris

Gliniimiizde politika yapimecilart ve ekonomistler kisa ve uzun dénemli makro
ekonomik gostergeler iizerinde istikrarin saglanmasinda temel belirleyici
faktorlerin cari agiklar, biitge agiklart ve tasarruf-yatirim dengesizligi bigiminde
de ifade edilen tasarruf agiklar1 oldugunu belirtmektedirler. Bu goriisler ekonomi
diinyasinda tizerinde hemfikir olunan noktalar olmakla birlikte, basta yiikselen
piyasa ekonomileri olmak {izere bir¢ok iilkenin ifade edilen gostergeler bazinda
bir denge sagladigini séylemek oldukca giictiir. Bu baglamda, adi gecen iilkeler
strdiirtilebilirlik 6zelligi kaybolmadikca mevcut aciklarmi dikkate alarak
ekonomi politikalarint devam ettirmeye ¢aligmaktadirlar.

Diinya ekonomisinde kiiresellesme hareketlerinin hiz kazanmaya bagladigt
1980’11 yillardan itibaren gelismis iilkelerde ortaya ¢ikan ve giderek gelismekte
olan iilkelere de yayilan cari agik ve biitce agig1 problemleri, bu agiklar iizerinde
yogun tartigmalara ve arastirmalara neden olmustur. Yapilan uygulamali
calismalar ve tlilke deneyimleri s6z konusu iki agik arasinda pozitif yonlii bir
ilisinin varligin1 ortaya koymus ve literatiirde “ikiz agik hipotezi” olarak
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adlandirilmistir. Ulkelerin ekonomik yapilarina, diinya konjonktiiriine, iiretim
sartlarina ve ilkeler arasi ekonomik ve mali iliskilere bagli olarak bu agiklarin
boyutlar1 da farklilik gostermistir. Bu baglamda, dis diinya ile entegre olmus
ekonomilerde ilgili agiklar arasinda nedensellik iliskisini ve bunun yoniini
arastirmak bilyilik 6nem tagimaktadir (Papadogonas ve Stournaras, 2006).

Biitce ve dis ticaret degiskenleri arasindaki etkilesimin yoniiniin bilinmesi
ve etkilesimin iginde rol alan diger makroekonomik degiskenlerin tespiti, ikiz
ac1gin giderilmesi i¢in uygulanacak politikalar agisindan kritik bir 6neme sahiptir
(Ugur ve Karatay, 2009). S6z konusu iki agigin giderilmesi i¢in para ve maliye
politikalar1 birlikte uygulanarak aralarinda bir esgiidiim saglanmalidir. Ciinkii her
iki ag181 etkileyen ve birbirleriyle iligkisi olan enflasyon, issizlik, bor¢lanma ve
doviz kurlarindaki artiglar gibi makroekonomik sorunlarin ¢oziilmesi igin
ekonomi politikalarinin uyumlastirilmas: gerekmektedir (Klein, 2006).

Ikiz agik hipotezine iliskin teorik yaklasimlar, “Keynesyen Goriis” ve
“Ricardocu Esdegerlik Hipotezi” etrafinda toplanmistir. Keynesyen Goriis’e
gore, bir ekonomide vergi oranlarinin azaltilmasi ya da kamu harcamalarinin
artirillmast ulusal tasarruflari azaltacak ve biitge acigimi artiracaktir. Biitge
acigmnin artmasina bagl olarak yiikselen faiz oranlari ile birlikte yabanci sermaye
iilkeye girecek ve ulusal para deger kazanacaktir. ithal mallarinin ulusal para ile
ucuzlamasina ve ihra¢ mallarinin da yabanci para ile pahalilagmasina neden olan
bu siire¢ sonucunda esnekliklere bagli olarak ithalat hacmi artarken ihracat hacmi
daralacak ve boylece dis ticaret agig1 meydana gelecektir (Froyen, 1999). Artan
kamu harcamalar1 veya azalan vergi oranlari nedeniyle biitce aciklarmin ortaya
¢ikmast ve buna bagli olarak da dis ticaret bilangosunda meydana gelen agiklar
“ikiz ag1k” olarak degerlendirilmektedir (Parkin, 2000).

Ricardocu Esdegerlik Hipotezi’ne gore ise, kamu harcamalar1 sabitken
vergilerdeki bir azalmadan kaynaklanabilecek olan biitce agiklart borglanma ile
finanse edilirse, 6zel kesimin harcamalar1 {izerinde net bir etki s6z konusu
olmayacaktir. Cilinkii boyle bir durumda, vergiyi toplamanin zamani degisecek
ve cari donemden gelecek donemlere kaydirilmig olacaktir (Vamvoukas, 1999).
Bu baglamda, bir vergi indirimi tasarruf diizeyini etkilemeyecektir. Karar
birimleri, cari donemde azalan vergi yiiklerini gelecek donemlerde
odeyeceklerini bildikleri i¢in 6zel tasarruflarini artiracaklar ve dolayisiyla dis
ticaret bilangosu tizerinde herhangi bir etki ortaya g¢ikmayacaktir (Colander,



4 Merter Akinci, Omer Yilmaz

1998). Sonug¢ olarak, Ricardocu Esdegerlik Hipotezi, ikiz agiklarin gegersiz
oldugunu savunmaktadir (Alkswani, 2000).

ikiz agik hipotezinden hareketle, son yillarda ekonomistler tarafindan
tizerinde sik¢a durulan konulardan bir tanesi de cari agiklarin ve biit¢e agiklarinin
temel kaynagmin yetersiz yurtigi tasarruflardan kaynaklandigi olmustur. Ikiz
aciklarin ortaya ¢ikisini tasarruf agiklarina baglayan bu goriig, bahsi gegen ii¢
acigm birbirleriyle ilintili oldugunu ve bunlardan herhangi birisinde meydana
gelen bir degismenin digerlerini de etkileyecegini vurgulamistir (McTeer, 2008).
Literatiirde “li¢liz acik hipotezi” olarak adlandirilan bu olgunun ortaya ¢ikiginin
nedeni, son yillarda bir¢ok gelismis iilkenin biitce agiklarinin azalmasina karsin
cari agiklarin artma egilimi i¢inde olmasidir.

Gelismekte olan iilkeler ig¢in hizli kalkinmanin en 6nemli regetesi, milli
gelirin Onemli bir paymm yatirimlara ayrilmasidir. Kalkinmanin gerektirdigi
yatirimlart finanse eden tasarruflar ise bu iilkeler i¢in bir i¢ darbogaz
olusturmaktadir. Milli gelirin yetersiz olmasi sonucu ortaya c¢ikan diigiik
tasarruflar nedeniyle yatirimlar artirilamamakta, verimlilik diizeyi geri kalmakta
ve diigik milli gelir diizeyi devam etmektedir. Sonugta, yetersiz tasarruflar
yatirimlart tam olarak finanse edememekte ve bdylece biit¢e agigi problemi ile
karsilagilmaktadir. Tasarruf agigindan ayri olarak, ekonomik kalkinma siirecinde
onemli bir dis darbogaz olusturan unsur ise doviz ag¢igidir. Ekonomik
kalkinmanin gergeklestirilmesi baslangicta biiyiik 6l¢lide sermaye mali ithalatini
gerektirmektedir. Ancak doviz gelirlerinin biiyiik bir boliimiiniin temel tarimsal
tirlinlin ihracindan saglanmasi, bu gelirlerin diizeyinin hedeflenen kalkinma
oranmin gerektirdigi diizeyin ¢ok altinda kalmasina ve bdylece ekonomide cari
acitk sorununun ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir (Zengin, 2000). Bu
baglamda, sadece biit¢e agiklart igin degil, ayni zamanda cari agiklarin da
siirdiiriilebilir bir boyut kazanabilmesi i¢in toplam tasarruflarin artirilmasina
biiyiik bir gereksinim duyulmaktadir. Aksi takdirde, tasarruf agigi ile islemeye
baslayacak olan mekanizma, biitce a¢ig1 ve cari agik problemleriyle son bulmus
olacaktir (Langdana, 1990).

Tasarruf agig1, biitge acig1 ve cari islemler agig1 arasindaki iligkinin teorik

temeli, milli gelir 6zdesligi ile elde edilebilir: (Ay ve digerleri, 2004)

Y=C+I+G+(X-M)=C+S+T (1)
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(1) numaralt 6zdeslikte Y, milli geliri; C, tiikketim harcamalarini; I, yatirim
harcamalarini; G, kamu harcamalarini; X, mal ve hizmet ihracatini; M, mal ve
hizmet ithalatin; S, tasarruflart ve T ise vergileri ifade etmektedir. Bu 6zdeslikte,
milli gelir akimina ilaveler ile milli gelir akimindan sizintilar birbirine esit

olacaktir. Dolayisiyla (1) numarali esitlik su sekilde de gosterilebilir:
I1+G+X=8S+T+M 2)

Elde edilen (2) numarali 6zdeslik yardimiyla tasarruf agigi, biitce agigi ve
cari iglemler ag1g1 arasindaki iligkiyi belirlemek miimkiindiir:

(X—M)=(T—G)+(S—1) (3)

(3) numarali 6zdeslik, 6zel kesimin tasarruf ve yatirrm dengesi ile kamu
kesimi gelir ve gider dengesi toplaminin cari dengeye esit oldugunu
gostermektedir. Bu baglamda, yurtigi yatirimlara kiyasla yurti¢i tasarruflarin
yetersiz kalmasina bagli olarak ortaya ¢ikacak olan tasarruf agigi, ikiz agik
problemine eslik ederek tigliz aciklari olusturmaktadir (Szakolczai, 2006). Bir
ekonomide yurti¢i tasarruf-yatirnm dengesi iki unsurdan olugsmaktadir. Bunlar,
kamu ve 6zel kesim tasarruf-yatirim dengesidir. ikiz agiklar hipotezine gore, 6zel
kesim tasarruf-yatirim dengesi belli bir zaman diliminde sabit kabul edildiginden
dolay1 biitce ac¢ig1 ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan cari agigin temel nedeni
kamu kesimi tasarruf agigindan kaynaklanmaktadir (Sachs, 1988). Bu baglamda,
bir ekonomide yatirimlar tasarruflarla karsilanamiyor ve kamu harcamalar da
vergi gelirini astyorsa, yani bir biitce agig1 olusuyorsa, cari iglemler hesabi agik
verecektir (Boucher, 1991). (3) numarali denklemin sag tarafindaki iki dengenin
toplami bir tilkenin i¢ ekonomik dengesini, sol tarafi ise dis ekonomik dengesini
gosterir. Yani bir tilkenin i¢ ekonomik dengesi ile dis ekonomik dengesi birbirine
esittir ve bir iilkenin i¢ ekonomik dengesi ne kadar agik veriyorsa dis ekonomik
dengesi de o kadar acik veriyor demektir. Bunun anlami, i¢ ekonomik denge
agigmin dis ekonomik denge agig1 yoluyla finanse ediliyor olmasidir. Ig
ekonomik dengeyi olusturan unsurlardan 6zel kesimin tasarruf-yatirnm dengesi
ya da kamu kesimi gelir gider dengesi tek basina acik veriyor ve buna cari denge
eslik ediyorsa ikiz agik s6z konusudur. Eger i¢ ekonomik dengelerin ikisi de agik
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veriyor ve cari denge de bunlar kadar acik veriyorsa o zaman iigliz acik s6z
konusu demektir (Egilmez, 2006).

Calismada 1975 — 2010 donemi Tiirkiye ekonomisi yillik verileri dikkate
alimmis ve {igliz agiklar arasindaki etkilesim Sinir Testi Yaklasimi kullanilarak
aragtirllmistir. Bu amag¢ dogrultusunda calisma bes boliimden olusmaktadir.
Ikinci boliimde, konu ile ilgili literatiirde yer alan calismalara deginilmekte;
“yontem ve veriler” baslikli iigiincii boliimde, ¢alismanin uygulama kismina ait
yontem ve veriler tanitilmakta; doérdiincii boliimde ise uygulama bulgularina yer
verilmektedir. Calisma, genel bir degerlendirmenin yapildigi sonu¢ bolimiiyle
bitmektedir.

IL Literatiir Ozeti

Ticari ve mali kiiresellesme hareketlerinin yogunluk kazanmaya basladig:
1980°1i yillardan itibaren ¢ogu iilkenin cari islemler bilangosunda ortaya ¢ikan
dengesizliklerin nedeninin biitge agiklari ve tasarruf-yatirnm dengesinin
saglanamamasina baglandigi goriisii iizerine temellendirilmis ¢aligmalar iktisat
literatliriindeki yerini almistir. Yatay kesit, zaman serisi ve panel verileri
kullanilarak yapilan analizler temel olarak ikiz agik hipotezine yonelmis, ancak
son yillarda ii¢iiz aciklar olgusu da iizerinde durulan bir konu olma niteligi
kazanmistir.

ikiz agik hipotezinin gegerliligini test etmeye yénelik ¢aligmalar, artan biitge
aciklarmin cari agiklarin nedeni oldugu sonucunu ortaya koymustur. Darrat
(1988), Bernheim (1988), Miller ve Russek (1989), Zietz ve Pemberton (1990),
Latif-Zaman ve DaCosta (1990), Biswas ve digerleri (1992), Rosensweig ve
Tallman (1993), Egwaikhide (1999), Khalid ve Guan (1999), Chinn ve Prasad
(2000), Piersanti (2000), Kulkarni ve Erickson (2001), Leachman ve Francis
(2002), Fidrmuc (2003), Zanghieri (2004), Kouassi ve digerleri (2004), Pattichis
(2004), Corsetti ve Miiller (2006), Mukhtar ve digeleri (2007), Lau ve Tang
(2009), Yaprakli (2010) ve Altintas ve Taban (2011) tarafindan yapilan
caligmalar, biitce aciklarinin cari agiklar lizerinde Onemli bir baski unsuru
oldugunu gostermistir. Bu bulgularin yani sira, Abell (1990), Kearney ve
Monadjemi (1990), Feldstein (1992) ve Erceg ve digerleri (2005) tarafindan
yapilan calismalarda ilgili degiskenler arasinda smurlt bir iligki bulunmus;
Dewald ve Ulan (1990), Boucher (1991), Kim (1995), Anoruo ve Ramchander
(1998), Kaufmann ve digerleri (2002) ve Kim ve Roubini (2008)’nin elde
ettikleri sonuglar ise biitge agiklarmin dis denge iizerinde etkisinin olmadigini
gostermistir.
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Bir ckonomide ortaya ¢ikan biitge aciklarinin temel nedenini tasarruf
aciklarmna baglayan ve buna bagli olarak da cari islemler bilangosunun
bozulacagini 6ne siiren iigiiz agiklar hipotezini kanitlamaya yodnelik ¢aligmalar
genel olarak uygulamali analizlerden ziyade teorik diizeyde gergeklestirilmistir.
Penati ve Dooley (1984), 19 sanayilesmis iilke iizerinde Ikinci Diinya
Savagi’ndan itibaren yerli ve yabanci tasarruflarin sermaye bilesimi iizerindeki
etkilerini yatay kesit analizleri kapsaminda incelemislerdir. Yurtigi tasarruflarda
meydana gelen degisimlerin yurti¢i yatirimlar {izerinde sistematik olarak bir
dalgalanma ortaya g¢ikardigini vurgulayan yazarlar, finansal piyasalarda artan
liberal hareketlerin tasarruflar, yatirimlar ve cari islemler bilangosu {izerinde
onemli bir etkisi oldugunu belirtmislerdir. Tasarruf hacminde meydana gelen
degisme sonucunda cari islemler bilancosunda ortaya ¢ikacak olan
dengesizliklerin  vurgulandigt calismada, {gliz agiklar olgusuna atifta
bulunulmustur.

Zaidi (1985), gelismekte olan iilkelerin dis borglarinin belirleyicilerini
zaman serisi analizleri kapsaminda degerlendirdigi c¢aligmasinda, yatirim
harcamalarinda meydana gelen genislemenin tasarruf oranlari iizerinde bask1
yaratacagini ve bdylece biitge agiklarinin artarak digs agiklart olumsuz
etkileyecegini belirtmistir. Dolayisiyla yazar, gelismekte olan iilkeler igin {igiiz
aciklarin s6z konusu olabilecegini vurgulamistir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeleri dikkate alarak 1960 — 1984 déneminde
tasarruf-yatirrm dengesizligi ve olast sonuglarini En Kiiciik Kareler (EKK)
yontemi ile analiz eden Dooley ve digerleri (1987), tasarruf agiklart sonucunda
ortaya ¢ikacak olan cari iglem bilangosu dengesizliklerinin 6zellikle gelismekte
olan iilkeler tarafindan kredi ve bagis seklindeki kaynaklarla finanse edilmesi
gerektigini ortaya koymuslardir. Cari acgiklarin azaltilabilmesini tasarruf
oranlarindaki artiglara baglayan yazarlar, ekonomi genelinde yaratilacak olan fon
fazlalarinin verimli alanlarda kullanilmas: sonucunda diinya refahimin olumlu
etkilenecegini belirtmiglerdir.

Hatsopoulos ve digerleri (1988), Amerikan ekonomisinin artan dis ticaret
aciklarmin ve uluslararasi piyasalardaki bozulan rekabet giiciiniin temel nedenini
yatirimlara gore diisiik seviyede kalan tasarruflara ve bunun sonucunda ortaya
¢ikan biitge aciklarina baglamislardir. Yazarlar, artan biitce aciklari nedeniyle i¢
ve dig bor¢ hacminin yiikseldigini ve dis ticaret bilancosunun yiiksek
borglanmaya bagli olarak da bozuldugunu belirtmislerdir. Benzer goriisler
Hakkio (1995), Higgins ve Klitgaard (1998), Cooper (2001), Mann (2002),
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Labonte (2005), Hubbard (2006) ve Elwell (2008) tarafindan da destek goérmiis
ve yazarlar Amerikan ekonomisindeki tasarruf agiklarmin biitge agiklarini
tetikleyerek dis ticaret bilangosu lizerinde olumsuz etkiler yarattigin
vurgulamiglardir.

Roubini (1988), 1960 — 1985 donemi igin 18 OECD iilkesini dikkate alarak
yapmis oldugu zaman serisi analizleri kapsaminda, tasarruf agiklart ve buna bagh
olarak ortaya ¢ikan biitce agiklarinin dis agiklari artirict etkiler yarattigi sonucuna
ulagmistir. Boylece, yazar tarafindan iigiiz agiklar olgusunun gegerliligi ortaya
konmustur.

Fischer ve Easterly (1990), kamu biitge aciklarinin makroekonomik
etkilerini inceledikleri calismalarinda, biitge agiklarinin ortaya g¢ikmasindaki
temel etkenin yetersiz yurti¢i tasarruflar, yani tasarruf a¢igi oldugunu ifade
etmiglerdir. Tasarruf-yatirim dengesizligine bagli olarak ortaya g¢ikan biitge
aciklarinin emisyon hacmini artirarak enflasyona neden oldugu ve boylece dis
rekabet giiciiniin bozularak 6demeler bilangosunun olumsuz etkilendigi de
belirtilmistir.

Ulusal tasarruf-yatirim arasindaki korelasyon iliskisini ve bunun sonucunda
ortaya cikabilecek olan etkileri sekiz gelismis iilkeyi dikkate alarak 1960:1 —
1985:4 donemi i¢in inceleyen Baxter ve Crucini (1993), kiigiik iilkelere kiyasla
gelismis ilkelerde tasarruf-yatirnm korelasyonunun daha yiiksek oldugu ve
gelismis tilkelerde yatirim hacminde meydana gelecek olan artislarin cari agiklari
yiikseltecegi sonucuna ulagmislardir. Bu baglamda yazarlar, ikiz agiklara ilaveten
tiglincli bir agik kapsaminda olan tasarruf agiklarmmin ekonomi iizerindeki
etkilerini ortaya koymuglardir.

Eisner (1994), 1972 — 1991 doneminde Amerikan ekonomisini baz alarak
yapmisg oldugu Vektor Otoregresif Analizi (VAR)’nde, kamu harcamalarinda
meydana gelecek bir azalma sonucunda kamusal tasarruflarin artacagini ve
boylece biitge aciklarinin daralacagini belirtmistir. Doviz kurlarinda meydana
gelen diisiis ve dis ticaret agiklarinin nedenini artan kamu harcamalart dolayisiyla
ortaya ¢ikan biitge agiklarina baglayan yazar, {igliz agik olgusunu teyit eden
sonuclara ulagmistir.

Cari aciklarin siirdiiriilebilir bir nitelik kazanabilmesi ig¢in onemli olan
makroekonomik faktorleri belirlemeye ¢alisan Milesi-Ferretti ve Razin (1996),
birka¢ yil boyunca devam eden ve GSYIH’nin %S5’ine ulasan cari aciklari
siirdiirilemez olarak nitelendirmisler ve diisiik tasarruflarin borg-servis oranlarini
artirarak cari agiklara neden oldugu sonucuna ulagmislardir.
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Biitge aciklarinin ekonomik etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda Gale ve
Orszag (2003), biitge agiklart ile tasarruflar arasinda ¢ift yonli bir etkilesimin
belirterek, biitce agiklarmin ulusal tasarruflart ve boylece gelecek donemlerdeki
ulusal gelir diizeyini azaltacagini vurgulamislardir. Bununla birlikte, artan biitge
aciklarinin gelecekte beklenen biitge agig1 diizeyinin yiikselecegi algisini da
artiracagl ifade edilmistir. Yazarlar, tasarruf agig1 nedeniyle ortaya cikan biitge
aciklarmin yabanci sermaye ile finanse edilecegini ve bu durumun da yurtigi faiz
oranlarini yiikselterek dis ticaret bilangosu iizerinde zorlayict etkiler ortaya
¢ikaracagini savunmuslardir.

Freund (2005), 25 sanayilesmis iilke tlizerinde 1970 — 1997 déneminde
zaman serisi analizlerini kullanarak cari agiklarin siirdiiriilebilir bir boyut
kazanabilmesi i¢in gerekli olan faktorleri analiz ettigi c¢alismasinda, yatirim
harcamalarinda meydana gelen bir daralmanin tasarruf oranlarini artirmak
suretiyle cari agiklari tersine gevirebilecegine igaret etmistir.

Cin ekonomisinde 1980 — 2005 donemi igin tasarruf-yatirim dengesinde
meydana gelen degisimlerin ekonomi iizerindeki etkilerini zaman serisi analizleri
kapsaminda inceleyen Kuijs (2006), artan tasarruf oranlarmnin biitge ve buna
bagli olarak cari islem bilangosu fazlalarina neden oldugu sonucuna ulagsmistir.
Bu baglamda, Cin ekonomisi i¢in yapilan ¢alisma, {igliz agiklar hipotezinin ters
bir mekanizma yoluyla c¢alisigint goéstermis ve lgiliz fazla olarak
degerlendirilmesine yol agmustir.

Gruber ve Kamin (2007), panel veri analizleri yardimiyla 61 ilkeyi dikkate
alarak 1982 — 2003 doéneminde cari agiklarin belirleyicilerini tespit etmeye
calismislardir. Yazarlar, kiiresel boyutta artan tasarruflar dolayisiyla, tasarruf
acig1 ig¢inde bulunan ekonomilerin bu durumdan olumsuz etkilendigini ve
sonugta cari islemler a¢iginin genisledigini ifade etmislerdir. Bu baglamda, elde
edilen sonuglar iigiiz acik hipotezinin gegerli oldugu savini ortaya koymustur.

Yapmis oldugu ¢alismasinda Amerikan ekonomisindeki yetersiz tasarruflara
deginen Feldstein (2008), kamu harcamalarinda meydana gelen bir daralma ile
birlikte ithal mallarina olan talebin de azalacagini vurgulamistir. Ayrica yazar,
ulusal tasarruflarda meydana gelecek bir artisin ekonomik faaliyet hacmini
diistirerek istihdami daraltacagini, ancak bu durumun cari iglem dengesizliklerini
giderebilecegini savunmustur.

Ugiiz agiklar hipotezinin gegerli oldugunu ortaya koyan galismalarin yani
sira, ilgili degiskenler arasinda sinirh bir iligki elde eden veya hi¢bir nedensellik
bagi bulamayan c¢aligmalar da literatiirde mevcuttur. Bachman (1992), Amerikan
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ekonomisi 1974 — 1988 donemi i¢in yapmis oldugu VAR analizinde, biitge
aciklarmin cari agiklar iizerinde etkin oldugunu belirtmekle birlikte, yatirim
hacminde meydana gelen degisimlerin cari agiklari agiklayabilme glicliniin
yetersiz oldugunu da vurgulamistir. Yazar, ilgili donemde ikiz agik hipotezinin
gegerli oldugunu, ancak liciiz agiklar ile ilgili net bir sonuca ulagilamayacagina
isaret etmistir.

Winner (1993), Avustralya ekonomisinde biit¢e aciklart ile cari agiklar
arasindaki iligkileri regresyon analizleri yardimiyla incelemis ve Ricardocu
Esdegerlik Hipotezi’nin gegerli oldugu sonucuna ulagsmistir. Bu baglamda yazar,
tasarruf agiklarindan ziyade biitge agiklarmin farkli makro faktorler tarafindan
belirlendigini ve dolayisiyla biitge agiklari nedeniyle cari agiklarin ortaya
¢iktigini sdylemenin giic oldugunu ifade etmistir. Bu baglamda Winner, {igiiz
aciklarm gecerli olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Domenech ve digerleri (2000), 1962 — 1994 donemi i¢in 18 OECD iilkesi
tizerinde yapisal VAR analizi yontemini kullanarak yaptiklar1 ¢aligmalarinda,
biitce agiklarinin temel nedeninin tasarruf agiklari olmadiklarini ve boylece ilgili
tilkelerde geleneksel goriisiin aksine, Ricardocu Esdegerlik Hipotezi’nin gegerli
oldugunu belirtmiglerdir. Bu baglamda yazarlar, ilgili iilkelerde ii¢liz agiklarin
s6z konusu olmadigi ve dis agiklarin kaynaklariin farkli degiskenler gozetilerek
aciklanmasi gerektigi sonucuna varmislardir.

Siirek¢i (2011), Tirkiye’de 1987:1 — 2007:3 donemine ait geyrek yillik
verilerle VAR analizi kapsaminda {igliz agik hipotezinin gegerliligini tespit
etmeye ¢aligmistir. Calismanin bulgulari, kamu agiklari ile cari agiklar arasinda
bir nedensellik iliskisinin varligin1 ortaya koymus, ancak tasarruf-yatirim orani
ile cari acik arasinda boyle bir iliski tespit edilememistir. Bu baglamda yazar,
Tiirkiye ekonomisinde ilgili donemde ikiz agiklarin gegerli oldugunu
belirtmesine ragmen, {igiiz a¢iklarin s6z konusu olmadigini gostermistir.

I11. Yontem ve Veriler

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde tasarruf ac¢igi ve biit¢e agiginin cari agiklar
tizerindeki etkilerini arastirabilmek i¢in Sinir Testi Analizi (ARDL)’nden
yararlanilmistir. S6z konusu etkilerin tahmininde, Tirkiye igin 1975 — 2010
donemine ait yillik zaman serileri kullanilmstir. flgili donemin dikkate
alimmasmin temel nedeni, 6zellikle bu yillarda artig egilimi gdsteren cari
aciklarm, uygulanan liberal ekonomi politikalart donemindeki seyrini
incelemektir. Zaman serisini olusturan veriler Devlet Planlama Tegkilati (DPT),
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Uluslararas1 Para Fonu (IMF)’nun resmi
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internet sitelerinden derlenmistir. Calismaya konu olan ve modelin bagimli
degiskenini olusturan cari agiklarin GSYIH igindeki yiizdesi dikkate alinmus;
bagimsiz degiskenleri temsil eden tasarruf-yatirnm farki ile biit¢e agiklarinin da
GSYIiH’ye olan oran1 kullanilmugtir.

Caligmada, tasarruf acigi ile biitge agiginin cari acgiklar tizerindeki
etkilerinin arastirilmasinda asagidaki temel esitlikten yararlanilmistir:

CA =0+ TA +a,BA +e, 4

Bu modelde CA, cari agi81; TA, tasarruf agigini,; BA, biitce agigini ve e
ise hata terimini temsil etmektedir.

Zaman serisi verileri ile ¢aligirken, anlamli sonuglar elde edebilmek i¢in bu
verilerin bazi Ozelliklere sahip olup olmadiginin tespit edilmesi Onem
tagimaktadir. Bu baglamda, zaman serisi analizlerinde verilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Duragan olmayan verilerle tahmin edilen bir model Granger ve
Newbold (1974)’un ifade ettigi gibi, gergekte olmayan iligkilerin varmis gibi
goriinmesi olarak tanimlanabilen sahte regresyonlara neden olabilmektedir. Bu
nedenle, model ¢oziimlemelerinde kullanilacak olan degiskenlerin duragan olup
olmadiklar1 ve eger duragan iseler hangi seviyede duragan olduklari Dickey —
Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF)
birim kok testi ile Phillips — Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron
(PP) birim kok testleri ile belirlenmistir. Duraganlagtirma islemi ile birlikte hem
sahte regresyon sorunu ortadan kalkacak hem de analiz sonuglar1 daha giivenilir
olacaktir (MacKinnon, 1991). ADF ve PP birim kok testlerinde kullanilan siireg,
asagidaki (5) numarali denklem yardimiyla gosterilmistir:

k
AY, = a+yTrend + pY_ + Y OAY,_ +¢, (5)

i=1

(5) numarali denklemdeki Y, duraganlik testine konu olan degiskeni; A,
birinci derece fark operatoriinii; y, dogrusal zaman trendini; € , hata terimini ve

k ise bagiml degisken gecikme sayisini gostermektedir (Taban, 2008). ADF ve
PP testleri, tahmin edilen (5) numarali regresyon denkleminde p ’'nun sifira esit

olup olmadigin test etmektedir. H hipotezi, yani p=0 reddedilebiliyorsa, ¥
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degiskeninin orijinal seviyesinde duragan olduguna, aksi durumda duragan
olmadigma karar verilir (Yamak ve Kigiikkale, 1997). Orijinal seviye
degerlerinde duragan olmayan serilerin duraganlagtirilmasi igin fark alinmasi
gerekecektir ki, (5) numarali denklemdeki siire¢ bu defa serilerin birinci farklar
i¢in tekrarlanir ve seri i¢in birinci dereceden biitiinlesik denir (Kennedy, 2006).
Yukaridaki siire¢, seriler duragan bulununcaya kadar tekrar edilir. Ancak
sonuglarin yaniltict olmamasi igin degiskenlerin I(2) seviyesinde duragan
olmadiklarinin tespit edilmesi gerekir. Degiskenler 1(2) diizeyinde duragan iseler
Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan hesaplanan F istatistikleri gegersiz
olacaktir. Ciinkii sinir testi yaklagimi degiskenlerin I(0) ve I(1) olduklari
varsayimina dayanmaktadir (Fosu ve Magnus, 2006). (5) numarali regresyon
denklemindeki p =0 icin hesaplanan t istatistigi, MacKinnon (1991) tarafindan

gelistirilen kritik degerler ile karsilastirilarak degiskenin duragan olup
olmadigma karar verilir. Hesaplanan t istatistiginin mutlak degeri, ¢esitli
anlamlilik diizeylerine gore bulunan MacKinnon kritik degerlerinin mutlak
degerinden kiigiikse serinin duragan olmadigi, aksi halde duragan oldugu
sonucuna varilir (Tari, 2005).

Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen Wald veya F istatistigine
dayali sinir testi yaklasimi sayesinde, degiskenlerin biitiinlesme dereceleri
dikkate alinmadan esbiitinlesme iliskisinin var olup olmadigimi test etmek
miimkiindiir (Yaprakli, 2010). Bu baglamda, Pesaran ve digerleri (2001)
tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasimi; Engle ve Granger (1987), Johansen
(1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan ortaya konan esbiitiinlesme
analizlerine gore hem degiskenlerin duragan oldugu diizeylere bakmamasi ve
hem de az sayida gozlemden olusan c¢aligmalara da uygulanabilmesi agisindan
onemli bir avantaja sahiptir (Basar ve digerleri, 2009; Narayan ve Narayan,
2004; Simsek ve Kadilar, 2005).

Smir testi, EKK tahmincisi ile kisitsiz hata diizeltme modelinin tahminine
dayanmaktadir. (4) numarali denklemin esbiitiinlesme iliskisi, kisitsiz hata
diizeltme modelinin smir testi yaklagimi ile tahmin edilmesiyle tespit
edilebilmektedir. S6z konusu model agagidaki gibidir:

ACA =, + EahACAH + EaZiATAH + EaLABAH_ +a,CA_ +aTA  +aBA_ +e (6)

i=1 i=0 i=0
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(6) numarali model énce EKK ydntemiyle tahmin edilmekte ve “m” olarak
gosterilen gecikme uzunlugu  belirlenmektedir.  Gecikme  uzunluklari
belirlenirken AIC, SBC, FPE ve HQ gibi bilgi kriterlerinden yararlanilmakta ve
en kiigiik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu, model igin en uygun gecikme
degeri olarak secilmektedir. F testinin saglikli sonu¢ vermesi i¢in hata
terimlerinde otokorelasyon olmamasi gerekmektedir. Modelde, bagimli degisken
ACA ’nin gecikmeli degeri de yer aldigi ic¢in otokorelasyon sinamasinda
Breusch-Godfrey sinamasi kullanilmistir.

Bu iglemlerden sonra uzun donemli iliskinin bulunmadigini ifade eden sifir

hipotezi, (6) numarali modeldeki C4_, T4 ve BA_  gecikmeli

-1
degiskenlerinin katsayilarina sifir kisit1 getirilerek test edilmektedir. (6) numarali
denklemdeki degiskenlerin seviye degerlerine ait katsayilar, F testi ile

(H yla, =0 =0, = O) hipotezi dikkate alinarak test edilmektedir. Hesaplanan F

istatistik degeri, Pesaran ve digerleri (2001)’nin galismasinda verilen alt ve {ist
kritik degerlerle karsilastirilir. Hesaplanan F istatistigi st kritik degerin
tizerindeyse seriler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin olduguna, alt degerlerin
altinda kalmasinda ise esbiitiinlesme iligkisinin olmadigina karar verilmektedir.
Hesaplanan F istatistiginin alt ve st kritik degerlerinin arasma diismesi
durumunda esbiitiinlesme hakkinda kesin bir yorum yapilamamaktadir (Taban,
2008).

Sinir testi analizi yardimiyla uzun ve kisa donem katsayilar1 da tahmin
edilebilmektedir. Negatif isaretle carpilan gecikmeli bagimsiz degiskenlerin
katsayilar1  toplammin, bagimli degiskenin katsayilar1 toplamindan 1
¢ikarilmasiyla elde edilen sonuca boliinmesi suretiyle uzun donem katsayilaria
ulagilmaktadir (Bardsen, 1989; Yaprakli, 2010; Simsek ve Kadilar, 2005).
Degiskenler arasindaki uzun donem iliskisinin tahmin edilmesinde kullanilan
ARDL modeli asagida gosterilmistir:

CA =a,+ i o, CA_ + iO‘yT A+ ﬁ o, BA_ +e, @)

i=1 i=0 i=0

Bagimsiz degiskenlerin cari donem farklarina ait katsayilar ise dogrudan
kisa donem katsayilarmi temsil etmektedir (Yaprakli, 2010). Bu baglamda,
degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi ise ARDL yaklagimina dayali bir hata
diizeltme modeli ile arastirilmigtir. Kisa donem iligkisine ait model asagida
gosterilmistir:
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ACA =, + @ EC_ + Y a,ACA_ + Y a, ATA_+ Y a, ABA_+e  (8)

i=1 i=0 i=0

(8) numarali modelde yer alan EC, , degiskeni, uzun dénem iliskisinden

elde edilen hata terimleri serisinin bir donem gecikmeli degerini temsil
etmektedir.

ARDL modelinde gecikme uzunluklarmin tespitinde AIC kullanilmis ve
maksimum gecikme uzunlugu 5 alarak her gecikme igin AIC hesaplanmuistir.
Gecikme uzunluklarmin belirlenmesinde Kamas ve Joyce (1993) tarafindan
belirtilen yontem esas alinmistir. Buna gore, ilk Once belirlenen en biiyiik
gecikme uzunlugu iizerinden bagimli degiskenin sadece kendi gecikmeli
degerlerine gore regresyonu gergeklestirilmis ve en kiigiik AIC degerine sahip
olan gecikme sayis1 segilmistir. Daha sonra bagimli degiskenin segilen gecikme
say1st sabit tutulup, birinci bagimsiz degiskenin tiim gecikmeleri ile regresyon
olusturularak en kiigiik AIC degeri bu bagimsiz degiskenin gecikme sayis1 olarak
atanmistir. Ayni siireg, diger degiskenler i¢in de yapilmistir.

IV. Uygulama Bulgulan

Zaman serisi verileriyle ¢alisilirken serilerin duragan olmamasi kuvvetle
muhtemeldir. Duragan olmayan verilerle olusturulan modellerde ise sahte
regresyon ile karsilasma olasilig1 biyiiktiir. Dolayisiyla, tahmin sonuglarinin da
sahte bir iliskiyi yansitmasi s6z konusu olabilmektedir. Serilerin seviye
degerlerinde duragan olmadiginin belirlenmesi durumunda, farklari alinarak
duragan hale getirilebilir. Boylece, sahte regresyon problemi giderilerek, daha
saglikli sonuglara ulagsmak miimkiin olabilir (MacKinnon, 1991).

Calismada kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmadiklarmnin test
edilmesinde ADF ve PP birim kok testleri kullanilmistir. Birim kok testinde
stireg isletilirken oncelikle sabit trendli sinama yapilir; burada duraganlhik elde
edilmis ise sabitli ve sabitsiz sinama siirecine gegilmeksizin bu degerler esas
alimir (Enders, 1995).

Tablo 1, duraganlik test sonuglarini gostermektedir. ADF ve PP birim kdk
testleri sonuglarina gére CA degiskeni %10 6nem diizeyi ile seviye degerinde;
T4 ve BA degiskenleri ise %1 o6nem diizeyinde birinci fark degerlerinde
duragan ¢ikmislardir.
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Tablo 1: Degiskenlere Ait ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglart’

Degisken ADF Testi PP Testi
Adi Seviye I. Fark Seviye I. Fark
cA 3453007 | 3.5054)” |
TA -2.017(0) -5.438(0)" -2.202(2) -5.438(0)”
BA -2.298(0) -6.545(0)" -2.355(2) -6.550(2)®
a=%1 -4.243 -2.634 -4.243 -2.634
Kritik
b=%5 -3.544 -1.951 -3.544 -1.951
Degerler
c=%10 -3.204 -1.610 -3.204 -1.610

ADF testinde parantez i¢indeki degerler AIC’ye gore belirlenen uygun gecikme uzunluklarini
gostermektedir. PP testinde ise parantez igindeki degerler Bandwith degerlerini gostermekte olup,
bu degerler Newey-West’e gore belirlenen uygun gecikme uzunluklarini yansitmaktadir.

ADF ve PP birim kok testleri sonucunda degiskenlerin farkli derecede
duragan ¢ikmalari, Engle — Granger ve Johansen esbiitiinlesme testlerinin
saglikli sonuglar verecek bir sekilde yapilmasina imkan tanimamaktadir. Bu
nedenle, calismada Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen ve
degiskenlerin duraganlik derecelerini dikkate almadan esbiitiinlesme iliskisinin
arastirilmasina olanak saglayan simnir testi yaklasimi uygulanmistir. Bu analizde
ilk 6nce gecikme uzunluklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu ¢alismanin veri
seti yillik oldugu i¢in maksimum gecikme uzunlugu 5 olarak alinmis ve her
gecikme i¢in AIC degerleri hesaplanmistir. Tahminlerin giivenilir sonug
verebilmesi i¢in hata terimlerinde ardigik bagimlilik bulunup bulunmadig1 da
Breusch — Godfrey otokorelasyon simamasi ise test edilmistir. Tablo 2, uygun
gecikme uzunluklarinin tespiti i¢in hesaplanan AIC degerleri ile otokorelasyon
test sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 2: Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

Gecikme Sayisi AIC Breusch-Godfrey
(m) Otokorelasyon Testi
1 4.246 0.006"
2 4.130 0.017™
3 4.316 0.161
4 4.389 0.011™
5 4.308 0.527

3

@ ve ®ifadeleri sirastyla %1 ve %5 6nem diizeyinde hata teriminde otokorelasyon oldugunu ifade
etmektedir.

Tablo 2’de, 1 ve 2 gecikme uzunluklar en kiigiik AIC degerlerine sahip
olmalarina ragmen hata terimlerinde otokorelasyon olmasindan dolayi, bu
degerlerden sonra gelen en kiiglik ve hata terimlerinde otokorelasyon olmayan
gecikme uzunlugu segilmelidir. Bu baglamda, 5 gecikme uzunlugunda AIC
degerinin en kiiciik olmast ve otokorelasyon igermemesi nedeniyle optimum
gecikme uzunlugu oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Uygun gecikme sayist belirlendikten sonra sinir testi yaklagimiyla seriler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin arastirilmasina gegilmistir. Tablo 3, sinir testi
sonuglarini géstermektedir.

Tablo 3: Sinir Testi Sonuglar:

F %1 Kritik Deger %5 Kritik Deger
K istatistigi Alt Sinir Ust Sinir Alt Simir | Ust Sinir
2 5.47 5.15 6.36 3.79 4.85

k, (6) numarali denklemdeki bagimsiz degisken sayisini temsil etmektedir. Kritik degerler
Pesaran ve digerleri (2001)’deki Tablo CI(iii)’den alinmistir.

Tablo 3, (6) numarali denklemin 5 gecikme ile tahmin edilmesinden sonra
hesaplanan F istatistigi degeri ile Pesaran ve digerleri (2001)’den alinan kritik
degerleri gostermektedir. Bu kritik degerler, iki bagimsiz degisken ve %5
anlamlilik diizeyi icin gegerlidir. Hesaplanan F istatistiginin (5.47), %S5
anlamlilik diizeyindeki iist sinirdan (4.85) biiyiik olmasi dolayisiyla degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu séylemek miimkiindiir. Bu baglamda,
seriler arasindaki uzun ve kisa donem iliskilerinin belirlenmesinde ARDL modeli
kullanilabilir.
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Caligmada kullanilan degiskenler arasindaki uzun doénem iligkisinin
incelenebilmesi i¢in (7) numaralit ARDL modelindeki gecikme uzunluklart AIC
yardimiyla belirlenmistir. Maksimum gecikme uzunlugunun 5 olarak alindigi bu
analizin sonucunda, ARDL (1, 4, 2) modelinin tahmin edilmesine karar
verilmistir. Tablo 4, ARDL (1, 4, 2) modelinin tahmin sonuglarmi ve bu
hareket
gostermektedir.

sonuglardan edilerek  hesaplanan uzun dénem katsayilarim

Tablo 4: ARDL (1, 4, 2) Modeli Sonuglar1 ve Hesaplanan Uzun Dénem
Katsayilar:

Degisken Katsayr | tistatistigi | Degisken Katsayr | tistatistigi
Adi (p Degeri) Adi (p Degeri)
C -1.979 -2.511 TA(-3) 0.278 1.192
(0.019) (0.245)
CA(-1) 0.219 1.127 TA(-4) 0.283 1.405
(0.271) (0.173)
TA 0.110 0.386 BA 0.485 1.795
(0.702) (0.086)
TA(-1) 0.594 1.750 BA(-1) 0310 | -1.656
(0.094) (0.098)
TA(-2) -0.363 -1.173 BA(-2) -0.088 -0.313
(0.253) (0.756)
R? = 0.609 F(p)= 3.815 (0.004) Xz - 6.195 (0.185)
BG
R* = 0.449 DW = 2.086 Xz (4)= 22.749 (0.200)
WHITE
ARDL ile Hesaplanan Uzun D6nem Denklemi
Degisken Adi Katsayi t istatistigi Not: @ ve 9 ifadeleri
TA 1.154 2.898" sirasiyla %1 ve %10
BA 0.111 1.968" onem diizeyinde ilgili
C -2.533 -1.614 degiskenin  anlamh
oldugunu
gostermektedir.

Tablo 4’teki uzun donem denklemi sonuglari, cari agiklarin bir donem

gecikmeli degeri ile kendisi arasinda pozitif, ancak istatistiki a¢idan anlamli

olmayan bir ilisgki oldugunu belirtmektedir. Bu baglamda, cari islemler

bilangosunun gelecek donem

tahminlerinde

kendisinin  ge¢mis

donem
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degerlerinin dikkate alinmadigi soylenebilir. Ayrica, tasarruf agiklarinin bir
gecikmeli degeri ile cari aciklar arasinda pozitif ve anlamli bir iligki; biitce
aciklarmin seviye ve bir gecikmeli degerleri ile cari agiklar arasinda ise sirasiyla
pozitif ve negatif anlamli bir iligski vardir. Bu sonug; cari agik olgusunun temel
olarak yapisal kaynakli bir siire¢ izledigine, dis dengesizlikler konusundaki
beklentilerin biiyiik dlgiide tasarruf agiginin ge¢mis donem degerleri ile biitge
acigmin cari donem degerlerine bagli olduguna isaret etmektedir. Bununla
birlikte, Tiirkiye’de tasarruf agiklarindaki bir birimlik artigin cari agiklar 1.154
birim ve biit¢e agiklarindaki bir birimlik artigsin ise cari agiklari 0.111 birim
artirdig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, 1975 — 2010 déneminde Tiirkiye ekonomisi
i¢in tasarruf agiklari ile biitge agiklarinin cari agiklart harekete gegiren en 6nemli
faktorler oldugu ve iicliz aciklar olgusunun ilgili zaman periyodunda ortaya
¢iktig1 sonucuna ulasmak miimkiindiir.

Degiskenler arasindaki kisa donem iliskisi ise (8) numarali ARDL
yaklagimina dayali bir hata diizeltme modeli ile arastinlmistir. Modelde,
maksimum gecikme uzunlugu yine 5 olarak dikkate alinmis ve kisa donem
iligskisinin ARDL (1, 4, 4) modeli ile arastirilmas1 uygun goriilmiistiir. Modele ait
tahmin sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: ARDL (1, 4, 4) Yaklasimina Dayahh Hata Diizeltme Modeli
Sonuglari

Degisken Katsayr | tistatistigi Degisken Katsayr | tistatistigi
Adi (p Degeri) Adi (p Degeri)
C 0.025 0.086 ABA 0.384 1.768
(0.932) (0.091)
acA(-1) | 0016 -0.059 ABA(-1) | 0283 -1.695
(0.953) (0.097)
ATA 0.022 0.086 ABA(2) | 0036 0.142
(0.932) (0.887)
ATA(-1) 0.565 1.798 ABA(3) | -0.054 -0.196
(0.088) (0.846)
ATA(-2) | -0501 1.772 ABA (-4) 0.182 0.639
(0.093) (0.530)
ATA(-3) 0.266 0.923 EC(-1) -0.941 -2.185
(0.368) (0.042)
ATA(-4) 0.052 0.170
(0.866)




Tiirkiye Ekonomisinde Ugiiz A¢ik Hipotezinin Gegerliligi: 19
Sinir Testi Yaklasimi

Tablo 5°teki hata diizeltme modeli sonuglari, cari agiklarin bir dénem
gecikmeli degeri ile kendisi arasinda negatif, ancak istatistiki agidan anlamli
olmayan bir iligki oldugunu belirtmektedir. Bu baglamda, cari islemler
bilangosunun gelecek donem tahminlerinde kendisinin gegmis donem
degerlerinin dikkate alinmadig1 soylenebilir. Ayrica, tasarruf agiklarinin bir ve
iki gecikmeli degeri ile cari agiklar arasinda sirasi ile pozitif ve negatif anlaml
bir iliski; biitge aciklarimin seviye ve bir gecikmeli degerleri ile cari agiklar
arasinda ise sirasiyla pozitif ve negatif anlamli bir iligki vardir. Bu baglamda,
Tablo 5°’teki hata diizeltme modeli sonuglarinin, Tablo 4’teki sonuglarla
paralellik gosterdigi soylenebilir. Buna gore, kisa donemde tasarruf agiklari ile
biitce agiklarmin cari agiklara neden oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ayrica,
tablodaki hata diizeltme degiskeninin katsayisi, beklentiler dahilinde, negatif ve
istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonuca gore hata diizeltme terimi, kisa
donemdeki dengesizligin yaklasik %94’{inlin uzun donemde diizeltilecegini
gostermektedir.

V. Sonuc¢

Calismada, Tirkiye ekonomisi i¢in 1975 — 2010 dénemine ait yillik zaman
serileri kullanilarak, tasarruf agiklari ile biit¢e agiklarinin cari agiklar iizerindeki
etkileri sinir testi yaklagimiyla incelenmistir.

Birim kok testleri; cari agik degiskeninin seviye diizeyinde, tasarruf agig1 ile
biitge a¢ig1 degiskenlerinin ise birinci fark diizeylerinde duragan olduklarini
gostermistir. Degiskenlerin farkli derecede duragan olmalari nedeniyle ilgili
degiskenler arasindaki iliskiler, Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen
siir testi yaklagimi ile arastirilmistir. Analiz sonuglari, uzun dénemde cari
aciklarin; tasarruf agiklari ve biitge aciklarindan pozitif ve istatistiki bakimdan
anlamli olarak etkilendigini gostermistir. Diger taraftan, uzun doénemde elde
edilen bulgularin kisa dénemde de gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
baglamda, kisa ve uzun doénemli iliskilerin paralellik arz ettigini sdylemek
mimkiindiir. Ayrica, hata diizeltme modeli, kisa dénemde ortaya ¢ikabilecek
olan dengesizliklerin yaklasik %94’iiniin uzun dénemde diizeltilecegini ortaya
koymustur.

Caligmadan elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de cari agiklart etkileyen temel
faktorlerin tasarruf agiklar ile biitce agiklart oldugunu ve hem kisa hem de uzun
donemde ilgili degiskenlerin cari agiklar lizerinde pozitif bir etki dogurdugunu
ortaya koymustur. Bu baglamda, dikkate alinan dénemde {igiiz agiklarin Tirkiye
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ekonomisi igin gecerli oldugu sonucuna varilmistir. Dolayisiyla, Tirkiye’de cari
aciklarin azaltilabilmesi igin para ve maliye politikalarmin esgiidiimlii olarak
kullanilmasimin ve enflasyon hedeflerine dayali bir ekonomik programla paralel
yiriitilmesinin gerekli oldugunu sdylemek mimkiindiir. Ayrica, i¢ ve dis
dengenin saglanmast i¢in asir1 degerli kur politikasinin gevsetilmesi ile kamu
harcamalarinin azaltilarak mali disiplinin olusturulmasi bu siire¢ iizerinde olumlu
etki yaratacaktir. {laveten, kamusal tasarruflarin artirilmasi amaciyla almacak
tedbirlerin ivedilikle uygulanmasi hedeflenen amaca katki saglayacaktir. Diger
taraftan, ihracatin ithalata olan bagimliligi ile yatirimlarin ithalata olan
duyarliligint azaltacak politikalar iizerinde durulmasi, ilgili agiklarin olumsuz
etkilerini hafifletecektir. ifade edilen &nlemlerin yani sira, dis tasarruflarm siyasi
ve ekonomik istikrara paralel olarak artan oranlarda iilkeye g¢ekilebilmesi
sonucunda i¢liz aciklardan ikiz acgiklara gecilebilecek ve mali dengenin
saglanmasi ile birlikte bu siireg, tek agikli ekonomik dengeye dogru yonelecektir.
Bu baglamda, adi gegen ekonomi politikalarinin cari agik probleminin
giderilmesi i¢in hem dogrudan hem de dolayli yoldan etkilerinin oldugunu
sOylemek mimkiindiir.
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Ozet

Bu calisma, Ocak 2003-Mayis 2010 tarihleri arasinda, Tiirkiye’de faaliyet
gosteren mevduat bankalarinin karliliklarini etkileyen faktorleri arastirmay:
amaglamaktadir. Calismada, ¢oklu dogrusal regresyon ydnteminden
yararlanilmistir. Bagimsiz degiskenler, takipteki alacaklar karsiliginin takipteki
kredilere orani, faiz dis1 giderlerin net kara orani, kredilerin mevduata orani
faiz dig1 gelirlerin toplam aktiflere orani ve para arzindaki biiylime oranidir.
Calismanin sonuglart incelendiginde; bankalarmn aktif karliliginin, toplam
kredilerin toplam mevduata orani ve faiz dis1 gelirlerin toplam aktiflere
oranindan olumlu yo6nde; faiz dis1 giderlerin net kara oranindan ise olumsuz
yonde etkilendigi goriilmektedir. Net faiz marjinin ise, toplam kredilerin
toplam mevduata oranindan, faiz dis1 gelirlerin toplam aktiflere oranindan ve
takipteki alacak karsiliklarinin takipteki kredilere oranindan olumlu yoénde
etkilendigi ortaya ¢tkmustir.

Anahtar Kelimeler: Aktif Karlilik, Net Faiz Marji, Mevduat Bankalari, EKK
Tahmin Yontemi, Coklu Dogrusal Regresyon Analizi
Jel Simiflandirmasi: G21, G30.

Abstract
This study aims to investigate the factors affecting the profitability of
commercial banks, operating in Turkey, between 2003 January and 2010 May.
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Multiple linear regression method has been used for the econometric analysis.
Independent variables include; loan loss provisions to non performing loans,
non interest expense to net profit, total loans to total deposits and non interest
income to total assets and growth of money supply. The results suggest that,
loans to deposit ratio and non interest income to total assets seem to have a
positive affect, but non interest expenses to net income ratio appears to have a
negative affect on banks’ return on assets. Net interest margin of the
commercial banks, which is another profitability proxy, seems to be positively
affected by the ratio of total loans to total deposits, non interest income to total
assets ratio and also provisions for non performing loans to non performing
loans ratio.

Key Words: Return on Assets, Net Interest Margin, Commercial Banks, Least
Squares Estimation Method, Multiple Linear Regression Method
Jel Classification: G21, G30.

L. Giris

Tirk bankacilik sistemi, gegmisten giiniimiize kadar yasanan siyasal, sosyal ve
ekonomik gelismelerden etkilenmis, 6zellikle 2001 yilinda yasanan mali kriz
sonrasinda alinan 6nlemler ile daha iyi bir alt yapiya kavusmustur. Gliniimiizde,
Tiirk Bankacilik sektoriiniin goreceli olarak daha istikrarli bir yapiya sahip
oldugu goriilmektedir. Bankacilik sektorii, ¢ogunlukla, iilkelerin ekonomik
gelisimlerinde itici bir gii¢ olmaktadir. Bu baglamda, bankalarin finansal sistem
igerisindeki pay1 arttikga, makroekonomik denge ve ekonomik biyiimedeki
roliiniin daha da 6nem kazanmasi beklenmektedir. Ulkemizde de, finans
sektoriiniin bilango biyiikligiiniin dagilimina bakildiginda, sektdr aktiflerinin
%88,8’ini, bankacilik sektdriiniin olusturdugu goriilmektedir. Ayrica 2009 yili
sonunda %87,6 olan bankacilik sektdrii bilango biiyiikliigiiniin, GSYIH’ye orani,
2010 yilnin ikinci geyreginde, %88,6 ya yiikselmistir (TCMB, Finansal Istikrar
Raporu, Aralik 2010). Bu rakamlar da, tilkemizde, bankacilik sektoriiniin, finans
sektoril igerisinde ne kadar 6nemli bir yere sahip oldugunu agik¢a ortaya
koymaktadir.

Diinyay1 hizla etkisi altina alan mortgage krizi ile birlikte, tiim diinyada
finans sektoriiniin, 6zelinde de bankacilik sektoriiniin, biiyiik bir ¢okiis yasadigi
sOylenebilir. Buna karsilik Tiirk bankacilik sektorii; giiglii aktif kalitesi, likidite
yapisi, sermaye yeterliligi ve iyi isleyen i¢ kontrol sistemleri ile kiiresel krize
karsi olduk¢a saglam durmus, hatta yurtdisindaki bir¢ok biiyiik bankanin iflas
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ettigi 2009 yilinda, net karint %52, aktif karliligint %33 ve 6zkaynak karliligini
da %19 oraninda artirmay1 basarabilmistir (Bankalarimiz, 2009, 1-42).

Bu calismanin amaci, bankacilik sektoriinde karliligi etkileyen faktorlerin
belirlenmesidir. Tiirkiye’de ve diinyada, bankalarin karliligma iligkin literatiir
oldukca genis olmakla birlikte, bu c¢alismanin kapsadigi donem ve verilerin
frekansi itibari ile giincel literatiire katkida bulunabilecegi diisiiniilmektedir.
Ayrica bu arastirmaya dair 6nemli sayilabilecek 6zelliklerden biri de, ¢alismanin
uygulama kisminda yer alan bankalarin karliligina iliskin agiklayict
degiskenlerin, daha Once incelenen ¢alismalarin hi¢ birinde bir arada aymi
modelde yer almamis olmasidir. Bu calismada mevduat bankalarinin aktif
karliliklar1 ve net faiz marjlari; bankalarin kredi riskleri, yonetimsel etkinlikleri,
likidite riski, bankacilik hizmetlerini g¢esitlendirmedeki basarilart ve son olarak
para arzindaki degismeler agisindan degerlendirilmeye caligilmistir.

Caligma, dort ana boliimden olusmaktadir. Giris boliimiiniin ardindan gelen
ikinci béliim, konunun literatiir taramasini kapsamaktadir. Uciincii boliimde ise,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK), aylik olarak
yayimladig1r raporlardan derlenen verilerle, Tirk mevduat bankalarinin
karliliklarini etkileyen faktorler, ekonometrik analiz uygulanarak, belirlenmeye
caligtlmistir. Bu boliimde uygulanan regresyon analizinin bulgularina da yer
verilmistir. Calismanin son boliimii olan sonug boliimiinde ise, analiz bulgularina
iliskin degerlendirmeler yapilmistir.

II. Literatiir Taramasi

Banka karliligina iligkin ¢aligmalar incelendiginde, bazi g¢alismalarin tek bir
tilkeyi inceledigi (Smirlock 1985; Miller ve Noulas 1997; Mamatzakis ve
Remeundos 2003; Chirwa 2003; Jeon ve Miller 2004; Sufian ve Chong 2008;
Treganna 2009; Sufian 2009;), bazi caligmalarin ise (Demirgiig-Kunt ve
Huizinga 2003; Goddart, Molyneux ve Wilson 2004; Pasiouras ve Kosmidau
2007; Kosak ve Cok 2008; Flamini, Mcdonald ve Schumacher 2009) birden
fazla iilkeyi inceledikleri goriilmektedir. Bununla birlikte incelenen ¢aligmalarin
gruplanmasi; bankalarin karliliklarint mikro veya igsel faktorler ile agiklamaya
calisan caligmalar, (Miller and Noulas 1997; Goddart, Molyneux ve Wilson
2004; Kosmidau ve digerleri 2006; makro veya digsal faktorler ile agiklamaya
calisanlar, (Kwast and Rose 1982; Smirlock 1985; Mullineaux 1978, Ding 2006)
veya her iki grup degisken ile de agiklamaya ¢alisan ¢alismalar (Mamatzakis ve
Remeundos 2003; Demirgiig-Kunt ve Huizinga 2003; Tunay ve Silpagar 2006;
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Kalluru ve Bhat 2008; Kosak ve Cok 2008) olarak yapilabildigi gibi;
arastirmacilarin banka karliliklarini temsilen hangi oranlari ele aldiklari {izerine
de yapilabilmektedir. Bu baglamda bazi ¢alismalarda banka karliligini temsilen
aktif karliligi (Miller and Noulas 1997, Ozkul 2001; Pasiouras ve Kosmidau
2007; Aburime 2008; Sufian ve Chong 2008; Sufian 2009; Vong ve Chan 2009;
Alp ve digerleri 2010), bazi ¢aligmalarda ise 6zsermaye karliligi (Bumin 2009;
Goddart, Molyneux ve Wilson 2004) kullanilmistir. Tabii yukarida belirtilen tim
degiskenleri bir arada veya daha farkli degiskenler kullanan caligmalarin sayisi
da oldukga fazladir.

Bu caligmada, mevduat bankalarinin karliligmin belirleyicilerini inceleyen
onceki ¢aligmalar, uygulandiklari iilkeler acgisindan ele alinarak gruplanmaya
calistlmistir. Bu baglamda c¢aligmanin akisi, gelismis ilkelerde yapilan
caligmalar, gelismekte olan iilkelerde yapilan caligmalar, birden fazla ilkeyi
kapsayan galismalar ve Tiirkiye’de yapilan galismalar olarak sekillenmistir.
Ulkelerin gelismislik diizeyleri, Uluslararas1 Para Fonu (IMF)’nun, Nisan 2010
yilinda yayimladigi “Diinya Ekonomisine Bakig” isimli istatistiksel yayinin
verilerine gore diizenlenmistir (International Monetary Fund, October 2010,
World Economic Outlook Database).

Gelismis tlkelerde yapilan ¢alismalara bakildiginda, diger iilke gruplarina
kiyasla, ¢alismalarin daha fazla sayida oldugu goriilmektedir. Smirlock (1985),
1973-1978 yillar1 arasinda ABD’de faaliyette bulunan bankalarin karliliklarini;
Ozsermayenin, aktifin ve sermayenin getirisi olarak {i¢ boyutta incelemis ve
bankalarin pazar paylarmmin tim karlilik oranlar ile ayni yonde, yogunlasma
oranlariin ise ters yonde iliskili oldugunu ortaya koymustur. Miller ve Noulas
(1997) yine ABD’de aktif biiyiikliigii 1 milyar $’1n iizerinde olan 201 bankanin,
karliliklarin1 etkileyen faktorleri aragtirmis ve aktif biiyiikligiinlin, takipteki
kredilerin ve faiz dis1 giderlerin banka karlilig1 ile ters yonde; menkul kiymetler
oraninin, krediler oranmin, faiz digi gelirlerin, mevduat oraninin, personel
giderlerinin ve tiiketici kredilerinin toplam kredilere oraninin bankalarin aktif
karliligr ile ayni yonde iligkili oldugunu savunmuslardir. Mamatzakis ve
Remoundos (2003)’un ¢aligmalart 1989-2000 yillart arasinda Yunanistan’da
faaliyette bulanan ticari bankalar1 kapsamaktadir. Arastirmacilar, banka
karliliginin 6lgiitli olarak hem aktif hem de 6zsermaye karliligini kullanmislardir.
Calismanin sonucunda; personel harcamalarinin karliligi ters yonde; banka
biliylikligiiniin ise belli bir noktaya kadar olumlu, belirli bir noktadan sonra
olumsuz etkiledigini 6ne siirmiislerdir. Jeon ve Miller (2004) 1991-1999 yillari
arasinda Giliney Kore’de faaliyette bulunan bankalarin 6zsermaye ve aktif
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karliliklarinin; 6zsermayenin toplam aktiflere oranindan, personel sayisindan ve
faiz dis1 gelirlerden olumlu yonde, faiz dis1 giderlerden ve kredi karsiliklarindan
olumsuz yonde etkilendiklerini ortaya koymuslardir. Son olarak, Tregenna
(2009), ABD’de, 1994-2005 yillar1 arasinda, yogunlagsmanin, pazar payinin,
banka biiyiikliigliniin ve yonetimsel etkinligin banka performansi iizerindeki
etkilerini arastirmis ve yogunlagsmanin, pazar paymin ve biyiikligin her iki
karlilik gostergesi ile de ayn1 yonde iligkiye sahip oldugunu belirlemistir.
Gelismekte olan iilkelerde yapilan caligmalarin ise, gelismis iilkelerde
yapilan ¢aligmalardan daha az sayida oldugu gozlenmektedir. Chirwa (2003),
caligmasinda, 1970-1994 yillar1 arasinda, Afrika-Malawi’de faaliyette bulunan,
ticari bankalarn karliliklar1 ve pazar yapisi arasindaki iliskiyi aragtirmistir.
Caligmanin sonuglari, yogunlasma ve kredi oranlari ile vadesiz mevduatin
karlilik gostergeleri ile ayni yonde; bilyiikliiglin ise ters yonde iligkili oldugunu
ortaya koymaktadir. Chantapong (2005), Tayland’da bulunan yerli ve yabanci
ticari bankalarin, Asya krizi sonrasi karliliklarinin nasil etkilendigi {izerine bir
calisma yapmistir. Caliyma sonucunda, aktif karliligi ile ayn1 yonde ve anlamhi
iliskiye sahip tek degiskenin faiz dis1 gelirler; aktif karlilig1 ile ters yonde ve
anlamli iligskiye sahip tek degiskenin ise takipteki krediler oran1 oldugu ortaya
¢tkmaktadir. Caligmanin bir diger dnemli bulgusu ise; yabanci bankalarin aktif
karliligimin yerli bankalara gore daha yiiksek oldugudur. Ayrica krizden sonra
uygulanan finansal yapilandirma programinin, yerli bankalar1 olumlu etkiledigi
belirlenmistir. Kalluru ve Bhat (2008), Hindistan’da, 1992-2006 yillar1 arasinda
yaptiklart ¢alismada, ticari bankalarin karliliginin belirleyicilerini arastirmis ve
bankalarin aktif karliliginin, sermaye orani ve kredi oranindan ayni ydnde;
enflasyondan ise ters yonde etkilendigi sonucuna ulasmislardir. Bu ¢alismada
ayrica, banka karliliklarimin siyasi parti yonetimleri ile iliskilendirilip
iligskilendirilemeyecegi konusunda da analizler yapilmis ve iktidarda bulunan
partinin, 6zel bankalarin karliligt {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu
saptanmistir. Son olarak Sufian (2009), Cin’de kamu ve &zel ticari bankalar
tizerinde yaptig1 calismasinda, banka karliliklarint 2000-2007 yillar1 arasinda
hangi faktorlerin etkiledigini arastirmis ve kredilerin toplam varliklara orani,
genel yonetim giderlerinin toplam varliklara orani ve subelesme oranini temsilen
kullanilan toplam mevduatin logaritmasinin banka karliligi ile ters yonde; aktif
bilyiikligi, kredi karsiliklarint temsilen kullanilan takipteki kredilerin toplam
kredilere orani ve Ozsermayenin toplam varliklara orani yani sermaye
yeterliliginin ise karlilik ile ayn1 yonde iliskili oldugunu saptamistir.
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Birden fazla iilkede yapilan ¢aligmalarin sonuglari, iilkeler birbirleri ile de
kiyaslandiklarindan, tek {lkede yapilanlarin sonuglarindan daha detayh
olmaktadir. Birden fazla iilkede yapilan ¢aligmalara bakildiginda; Demirgiig-
Kunt ve Huizinga (1999), Goddart, Molyneux ve Wilson (2004), Pasiouras ve
Kosmidau (2007), ve Kosak ve Cok (2008)’un ¢alismalart goze ¢arpmaktadir.
Demirgiic-Kunt ve Huizinga (1999), 1988-1995 yillar arasinda, toplami sekseni
bulan, tim OECD iilkelerinin ve ayrica bir ¢ok gelismekte olan iilkenin verilerini
kullanmiglardir. Arastirmacilar, bankalarin faiz marji ve karlilik farkliliklarinin,
hangi degiskenler ile acgiklanabilecegini ortaya koymaya c¢aligmislardir.
Arastirma sonuglarina gore, sermaye orani ve net faiz geliri ile karlilik arasinda
ayni yonde; ayrilan karsiliklar, sabit maliyetler ve krediler orani ile karlilik
arasinda ise ters yonde bir iligkinin varlig1 ortaya konmustur. Ayrica mevduat
oranmnin fazla olmasi, bankanin karliligint olumsuz etkilemekte; yabanci
sahipligi de gelismekte olan iilkelerin bankalarinda karlilik iizerine olumlu etki
etmekte iken; sanayilesmis iilkelerde ise, bu durumun avantaj olmaktan
uzaklastigi gozlenmistir. Bir diger degisken olan enflasyonun da, karlilik ile
dogru orantili bulunmus olmasi ortaya konan farkli sonuglardan biri olmaktadir.
Goddart, Molyneux ve Wilson (2004), Danimarka, Fransa, Almanya, Italya,
Ispanya ve Ingiltere’de 1992-1998 yillar1 arasinda faaliyette bulunan, 665 ticaret
ve yatirim bankasiin 6zsermaye karliliklarinin; biyiikliik, ¢esitlendirme, risk ve
sahiplik yapisindan, ne yonde etkilendiklerini arastirmak igin yaptiklari
calismada, her ne kadar biiyiikligiin bireysel olarak iilke bazinda anlamli
sonuglar verdigini bulmus olsalar bile, tim ilkeler i¢in yapilan analizde,
biiyiiklik ve banka karliligi arasinda agiklayict bir iliski olmadigini ileri
sirmiiglerdir.  Aymi sekilde bilanco dist islemler de karliligi Almanya’da
olumsuz, Ingiltere’de olumlu etkilemekte; ancak tiim iilkeler analize dahil
edildiginde, bilango dis1 islemlerin karlilik {izerinde bir etkisi olmadigi
goriilmektedir. Caligmada yalnizca sermaye oraninin karlilik {izerine etkisinin,
hem bireysel olarak, hem de tiim iilkeler bir arada incelendiginde, olumlu oldugu
goriilmektedir. Kosak ve Cok (2008), 1995-2004 yillar1 arasinda, Balkan
tilkelerinde yaptiklari aragtirmada, yerli ve yabanci bankalarin karliliklarini
etkileyen etmenlerin, birbirlerinden farklilik gosterip gostermedigini belirlemeye
calismislardir. Caligmanin sonuglarina bakildiginda; maliyet etkinligi olarak ele
alman toplam giderlerin toplam gelirlere oraninin ve takipteki krediler icin
ayrilan kredi karsiliklarinin, tiim karlilik oranlari ile ters yonde iligkili oldugunu
ortaya koymuslardir. Calismanin diger 6nemli bulgusu ise; faiz marjinin yerel
bankalarda karliligi olumsuz etkilerken, yabanci bankalarda olumlu ydnde
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etkiledigidir. Ayrica GSMH’de biiyiime ve doviz kurunda artisin, o6zellikle
yabanci bankalarn 6zsermaye ve aktif karliliklarini olumlu etkiledigi
saptanmuigtir.

Son olarak, Tirkiye’de yapilan calismalara bakildiginda, g¢alismalarin
uygulama sonuglarmin birbirleri ile benzerlik tasidiklar1 gériilmektedir. Ozkul
(2001), caligmasinda, 1990-1999 yillar1 arasinda, Tiirkiye’de faaliyette bulunan
yerli ve yabanci mevduat bankalarinin karliliklarini belirleyen faktorleri, yapi-
davranis-performans modeli ¢ercevesinde, tahmin etmeye c¢aligmistir.
Caligmanin sonuglari, takipteki krediler ve faiz disi giderlerin toplam aktiflere
oraninin, banka karliliklarin1 olumsuz yonde; 6zsermayenin toplam aktiflere
oraninin ise, karliligi olumlu yonde etkiledigini gdstermistir. Bununla birlikte
uygulamada kullanilan regresyon denkleminde yapilan 3 kisitlama ile, geleneksel
yapi-davranig-performans hipotezi desteklenmis, yani Tirkiye’de karlilik ve
piyasa yogunlugu arasinda, ayni yonlil iligkinin varligi tespit edilmistir. Kaya
(2002)’nin kapsamli ¢aligmasinda ise, 1997-2000 yillar1 arasinda, Tirkiye’de
faaliyette bulunan, kamu ve 6zel bankalarin karliligimi agiklayan degiskenler
incelenmis ve sermaye yeterlilik oraninin aktif karlilig1 ile ayni1 yonde, personel
harcamalarinin ise ters yonde iliskili oldugu belirlenmistir. Ayrica bankalarin
likidite oranlari, hem aktif ve 6zsermaye karliliklari hem de net faiz marji ile
anlamli ve olumlu iliskiye sahipken; toplam mevduat oraninin, tiim gostergeler
ile ters yonde iligkiye sahip oldugu goriilmiistir. Son olarak, makro
degiskenlerin analizi sonucunda, enflasyonun ve donemsel biitge agiginin artmasi
ile bankalarmn, karliliklarini artirdiklari da ileri siriilmistir. Ding (20006),
calismasinda, Tiirkiye’de 2002-2004 yillar1 arasinda, faaliyet gosteren mevduat
bankalarmin karliliklarinda etkili olan makroekonomik faktorleri arastirmis ve
bankalarimn aktif karliliginda; enflasyon, sanayi iiretim endeksi, i¢ borg, faiz oram
degiskenlerinin etkilerinin olumlu; dis borg, déviz kuru ve GSMH’nin etkilerinin
ise olumsuz oldugunu saptamistir. Tunay ve Silpagar (2006), Tiirk Bankacilik
sisteminde karlilig1 arastirdiklar iki agamadan olusan uygulamali ¢aligsmalarinda,
Merkez Bankasi gecelik faiz oranlarmimn, faiz dis1 gelirler/toplam aktifler
oranmin, aktif biyiikliigliniin ve Ozsermayenin toplam aktiflere oraninin,
bankalarm aktif karliligin1 olumlu; reel milli gelirin ve toplam aktifler/milli gelir
oranlarmin ise olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Sayilgan ve
Yidirrm (2009), 2002-2007 yillar1 arasinda, Tirk Bankacilik Sektoriinin
karliligimi belirleyen mikro ve makro faktorleri incelemis ve aktif karliliginin
sermaye yeterliliginden ve sanayi iretim endeksi ile biitge dengesinin
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iyilesmesinden olumlu yonde; bilango dis1 varliklardan ve enflasyon
oranlarindan ise, olumsuz yonde etkilendiklerini saptamislardir. Alp, Ban,
Demirgiines ve Kili¢ (2010), 2002-2009 yillarint kapsayan donemde, Tiirkiye’de
faaliyet gosteren mevduat bankalarinin karliliklarinin i¢sel belirleyicilerini tespit
etmeyi amagcladiklart c¢alismalarinda, bankalarin aktif biiyiikliklerinin ve
sermaye oranlarinin, karliliklarini olumlu yonde etkiledigini; faaliyet giderlerinin
ve likit varlik artisinin ise karlilig1 azalttig1 yoniinde bulgulara ulagsmislardir.

Banka karliligi tizerine yapilan c¢alismalar incelendiginde; gelismis
tilkelerin, ozellikle personel harcamalart ve yogunlasma orani ile ilgili farkli
sonuglara sahip oldugu goriilmektedir. Diger yandan, gelismis lilkelerde yapilan
tim ¢aligmalar; sermaye oraninin, verilen krediler oraninin ve faiz dis1 gelirlerin
karlilig: artiricy; kredi riskinin ise karlilig1 azaltici faktdrler oldugu ile ilgili aym
goriisii paylagsmaktadirlar. Gelismekte olan iilkelere bakildiginda ise; gelismis
tilkeler ile aralarindaki en 6nemli fark enflasyon oraninin banka karhiliklart
tizerindeki etkisidir. Enflasyon orani, Cin ve Nijerya gibi kimi iilkelerde karlilig1
artiric1 etkiye sahipken, Hindistan gibi kimi iilkelerde de karlilik iizerinde ters
yonde etkiye sahip olabilmektedir. Faiz dis1 gelirler ve takipteki krediler oranlari
icin de ayni seyleri sOylemek miimkiindiir. Birden fazla iilkeyi kapsayan
calismalarda ise; mevduat bankalarinda karlilig1 artiran ortak faktoriin sermaye
orant oldugu anlasilmaktadir.

Diger iilkelerde ve Tiirkiye’de yapilan c¢alismalarin analiz sonuglari
karsilastirildiginda ise, yogunlagma oraninin ABD ve Yunanistan gibi iilkelerde
mevduat bankalarmin karliigimi azaltici; Tirkiye’de ise artirict etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Yogunlagma orani, aktif biyiikliigii bakimindan ilk bes
bankanin toplam aktif biiyiikligiiniin, sektor aktiflerine oranini ifade etmektedir.
Tiirkiye’de 2009 yili itibari ile yogunlasma orami %63’tiir. ilk 10 bankann
toplam aktifler igerisindeki paymnimn da %87 oldugu g6z oniine alindiginda, bu
oranin karliliga olan olumlu etkisi anlamli bir hale gelmektedir. Bununla birlikte,
mevduat oranlarindaki artisin ABD ve Malavi’de karlilig1 artiran, Tiirkiye’de ise
azaltan bir etkiye sahip oldugu da gozlenmektedir. Son olarak mevduat
bankalarmin aktif biiyiikliiklerinin ABD, Avrupa Birligi tilkeleri, Hindistan ve
Cin gibi tlkelerde karlilig1 ters yonde; Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarda ise ayni
yonde etkiledigi ortaya konmustur. izleyen béliimde, calismada kullanilan
ekonometrik yontem ve analiz sonuglari sunulmaktadir.
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III. Arastirmanin Yontemi ve Ampirik Bulgular
Tiirk banka karliliklarinin analizinin yapildigi bu bolimde kullanilan veriler,
Tiirkiye’de Ocak 2003— Mayis 2010 aylari arasinda faaliyette olan mevduat
bankalarmin toplulastirilmis finansal tablolarinda yer alan verilerinden
olugmaktadir. Mevduat bankalarmna iligkin analizde kullanilan degiskenlere ait
bilgiler, BDDK’nin sitesinde yer alan toplulagtirilmis gelir tablosu ve bilangolar
ile yine BDDK’nin hazirladigt toplulagtirilmig oranlardan elde edilmistir.
Tiirkiye Bankalar Birligi’nin internet sitesinde yer alan bilgilere gore, Tirkiye
faaliyette bulunan mevduat bankasi sayis1 2003 yilinda 36, 2004 yilinda 35, 2006
ve 2007 yillarinda 33, 2008 ve 2009 yillarinda ise 32’dir. Rakamdaki diisiigiin
sebepleri ise sirastyla, Fiba Bank’in Finansbank’a devri, Pamukbank’in Halk
Bankasina devri, Fon’a devredilmis olan Imar Bankasimin iflasimin kesinlesmesi
ve Kogbank’mn Yapi Kredi Bankasina devridir. Calismada, veriler aylik siklikta
ve toplulastirilmig olarak kullanildigindan, degisiklikler yasallastigi andan
itibaren BDDK’nin da verilerini giincelledigi g6z oOniine alindiginda, banka
sayisindaki azaligin analizin sonuglarini etkilemeyecegi diisiiniilmektedir.

Calismada, banka performansinin gostergesi olarak iki degisken
kullanilmistir. Bunlar; Aktif Karliligt (AK) ve Net Faiz Marji (NFM)’dir.
Karlilik gostergelerinden ilki olan, aktif karliligi (AK), net kar marji ile aktif
devir hizinin ortak sonucudur ve net karin ortalama aktiflere oranlanmasi ile elde
edilir (Akgilig, 2007, 151). AK, genel olarak, banka yonetiminin, kurumun
varliklarini net gelire ¢gevirmekte ne kadar basarili oldugunun gosterir. Fakat her
tilkenin vergi sistemi farkli oldugundan veya ayni ilke icin farkli zaman
dilimlerinde, vergi uygulamalar1 da faklilagabildiginden, Teker (1998)’in de
belirttigi gibi, AK hesaplanirken, vergi oncesi kar ile hesaplama yapmak daha
dogru sonuglara ulasilmasini saglayacaktir. Bir diger karlilik gdstergesi olan
NFM; net faiz gelirinin ortalama getirili varlik toplammna oranlanmas: ile
hesaplanmaktadir. Fakat bankanm getirili varliklari saglikli bir sekilde
saptanamiyorsa, NFM; net faiz gelirleri, ortalama varlik toplamina oranlanarak
da hesaplanabilmektedir (Akgii¢, 2007, 149). Bu oran banka y6netiminin, faiz
gelirleri ve giderleri arasindaki marji arttirmak icin, bankanin gelir getiren
aktiflerini ve fon kaynaklarini ne kadar etkin kullanabildigini gdstermektedir
(Teker, 1998, 41).

Yukarida agiklanan ve bagimli degisken olarak ele alinan banka karliliginin
farkli olgiitlerini agiklamak tizere; kredi riskinin degerlendirilmesi agisindan,
takipteki alacaklar karsiliginin takipteki kredilere orant (KARS), banka
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yonetiminin etkinliginin degerlendirilmesi agisindan, faiz dist giderlerin net kara
orani (FDGIDINC), likidite riskinin degerlendirilmesi agisindan, kredilerin
mevduata oran1 (LIK) ve bankalarin faaliyetlerini ¢esitlendirmedeki
uygulamalari agisindan, faiz disi gelirlerin toplam aktiflere orant (FDGEL) ve
makro degisken olarak para arzindaki biiyiime oram1i (M2BUY) agiklayict
degiskenler olarak yer almislardir. Bu oranlar, toplu olarak, Tablo 3.1’de
gosterilmektedir.

Tablo 3.1. Calismada Yer Alan Degiskenler

1 | NFM Net Faiz Geliri/Ortalama Toplam Aktifler- Bagimli
Degisken

2 | VOROA Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktifler-Bagimli Degisken

3 | KARS Takipteki Alacaklar karsiligi/Takipteki Krediler-Bagimsiz
Degisken

4 | FDGIDINC | Faiz Dig1 Giderler / Net Kar-Bagimsiz Degisken

5 | LIK Toplam krediler / Toplam Mevduat-Bagimsiz Degisken

6 | FDGEL Faiz Dig1 Gelirler / Toplam Aktifler-Bagimsiz Degisken

7 | M2BUY Para arz1 biiylime orani-Bagimsiz Degisken

Caligmanin uygulama bolimiinde, Smirlock (1985), Sufian ve Chong
(2008), Sufian (2009) ve Demirglig, Kunt ve Huizinga (1999)'nin da
calismalarinda kullandigi, ¢oklu regresyon modelleri kullanilmisgtir. Bu
modellerde yer alan degiskenler ise, literatiirde siklikla kullanilan degiskenlerdir.
Modelin ¢éziimlenmesinde kullanilan tahmin yontemi ise “En Kiiciik Kareler
(EKK)” yontemidir. S6z konusu ¢oklu regresyon modelleri asagidaki sekilde
kurulmustur.

VOROA = a + f3;*KARS + 3;*FDGIDINC + f;*LIK + f,*FDGEL + fs*M2BUY +¢ (1)

VOROA; vergi 6ncesi karin toplam aktiflere orani

KARS; takipteki alacak karsiliklarimin takipteki kredilere oram
FDGIDINC; faiz dis1 giderlerin net kara orani

LIK; mevduatin kredilere orani

FDGEL; faiz dis1 gelirlerin toplam aktiflere orani

M2BUY; para arzindaki biiyiime orant

NFM = o + ,*KARS + f,*FDGIDINC + f;*LIK + ,*FDGEL + fBs*M2BUY + & 2)
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NFM; net faiz marji

KARS; takipteki alacak karsiliklarimin takipteki kredilere oram
FDGIDINC; faiz dis1 giderlerin net kara orani

LIK; mevduatin kredilere orani

FDGEL; faiz dis1 gelirlerin toplam aktiflere orani

M2BUY; para arzindaki biiyiime orant

1. ve 2. Egsitliklerle gosterilen regresyon modellerinde kullanilan tiim
degiskenlere iligkin tanimlayict istatistiklere, Tablo 3.2° de yer verilmektedir.
Tablodan da goriildiigii lizere, aktif karlilig1 olarak ele alinan, vergi dncesi karin
toplam aktiflere orant (VOROA), 2003-2010 yillar1 arasinda, mevduat
bankalarinda, ortalama %1,7 civarinda gerceklesmistir. Net faiz marji da %0,3
ile %6 civarinda degismistir. Aradaki bu farkin, 6zellikle yilin ilk ay1 ve son
aylarindaki farklardan ileri geldigi gézlenmistir.

Tablo 3.2. Banka Karhliklarma Etki Eden Faktorlere iliskin Ozet
Istatistikler

Degiskenler | Ortalama | Medyan | Maks.Deger | Min.Deg. | Standart Sapma

VOROA | 0.017106 | 0.0179 0.035 0.0014 0.009437

NFM 0.026812 | 0.0254 0.0633 0.0039 0.015292

KARS 0.850892 | 0.88229 | 0.908722 | 0.646837 0.062642

FDGIDINC | 2.038703 | 1.708174 | 8.424908 | 1.121998 1.052581

LIK 0.928535 | 0.677872| 27.95984 | 0.330517 2.901823

FDGEL 0.01475 |0.015503 | 0.029296 | 0.002117 0.007805

M2BUY | 0.026299 | 0.018572| 0.629451 | -0.02607 0.067714

VOROA; Bagimli degisken, vergi dncesi karin toplam aktiflere orant

NFM; Bagimli degisken, net faiz marji

KARS; Bagimmsiz degisken, takipteki alacak karsiliklarimin takipteki
kredilere orani

FDGIDINC; Bagimsiz degisken,faiz dis1 giderlerin net kara orani

LIK; Bagimsiz degisken,mevduatin kredilere orani

FDGEL,; Bagimsiz degisken,faiz dis1 gelirlerin toplam aktiflere orani

M2BUY; Bagimsiz degisken,para arzindaki biiyiime orani
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Zaman serileri ile ¢alisilirken goz 6niinde bulundurulmas gereken hususlar
ele alinmis ve serilerin duraganliklaria iligkin birim kok testleri yapildiktan
sonra, duragan olduklart anlagilmistir. Ayrica, modelde kullanilan degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olup olmadig1 incelenmis ve higbir
degiskenin birbiri ile %40’1 asan korelasyon katsayisina sahip olmadigi
goriilmiistiir. Son olarak kurulan ekonometrik modelin hata terimlerine iligkin
degisen varyans ve otokorelasyon sinamalari yapilmis ve gerekli diizeltmelerin
ardindan, Tablo 3.3 ve Tablo 3.4’te olusturulan modellere iliskin regresyon
sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 3.3. Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Sonuc¢lari

Bagimh Degisken: VOROA
Yontem: En Kiiciik Kareler
Orneklem: 2003/01 — 2010/05
Gozlem Sayist: 89

Katsay1 Standart Hata t-ist. Olasilik
C -0.001743 0.007252 -0.240356 0.8106
KARS 0.004797 0.008205 0.584645 0.5604
FDGIDINC** -0.001066 0.000435 -2.451065 0.0163
LIK*** 0.000150 2.78E-05 5.400408 0.0000
FDGEL*** 1.137632 0.043298 26.27449 0.0000
M2BUY 0.000759 0.002303 0.329415 0.7427
R*:  0,933979 | Diizeltilmis R*: 0,930002 Fist: 234.8358 Olasilik: 0,00000

**%041 seviyesinde anlaml
**045 seviyesinde anlaml
*9%10 seviyesinde anlaml

Tablo 3.3’te yer alan sonuglara bakildiginda, kredilerin mevduata orant
(LIK) ve faiz dis1 gelirlerin toplam aktiflere oran1 (FDGEL) %1 seviyesinde; faiz
dis1 giderlerin net kara orani (FDGIDINC) ise, %S5 seviyesinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Diger degiskenler olan; takipteki alacaklar
karsiliginin takipteki alacaklara oran1 (KARS) ve para arzindaki biiyiime orani
(M2BUY) ile aktif karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglara
ulagilamamistir. Uygulama sonuglari, mikro degiskenler arasindan LIK, FDGEL
ve FDGIDINC oranlarinin, bankalarin aktif karliligina istatistiksel olarak etki
ettigini ortaya koymaktadir. Sonug¢ olarak; bankalarda toplanan mevduatlarin
krediye doniisme orani, bankalarda riski artirmakta, bu durum karliligin
artmasina yardimci olmaktadir. Ayrica faiz geliri getirmeyen bankacilik
faaliyetlerinin kaliteli ve profesyonel bir yonetim anlayisi ile Ortiistigiinii, bu
durumun da karlilig1 artirmada 6nemli rol oynadig1 goriilmektedir. Son olarak,
Tirkiye’de de mevduat bankalarinin  faiz dig1  giderleri arttikga, aktif
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karliliklarinin azaldigi bu ¢alisma sonucunda ortaya konulmaktadir. Verimli ve
etkin calisan bankalarin, diisiik giderlerle caligmasi gerektigi goz Oniine
alindiginda, ortaya ¢ikan bu sonu¢ mantikli goriilmektedir. Ozellikle personel
giderlerinin, bu oranin bilylik bir kalemi oldugu bilindiginden, isgiiciinii etkin
kullanamayan bankalarin karliliklarinin daha diisiik olmasi kaginilmaz hale
gelebilmektedir.

Tablo 3.4. Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Sonug¢lar1

Bagimh Degisken: NFM
Yontem: En Kiiciik Kareler
Orneklem: 2003/01 — 2010/05
Gozlem Sayist: 89

Katsay1 Standart Hata t-ist. Olasilik
C -0.032669 0.018246 -1.790514 0.0770
KARS* 0.036186 0.020177 1.793372 0.0766
FDGIDINC 0.001037 0.000694 1.494733 0.1388
LIK*** 0.000405 7.95E-05 5.095138 0.0000
FDGEL*** 1.769348 0.135648 13.04371 0.0000
M2BUY 0.003922 0.006819 0.575129 0.5668
R%: 0,850551 Diizeltilmis R”: 0,841549 Fist: 94,47502 Olasilik: 0,00000

**%051 seviyesinde anlaml
**045 seviyesinde anlaml
*9%10 seviyesinde anlaml

Tablo 3.4’te yer alan sonuglar incelendiginde, kredilerin mevduata orant
(LIK) ve faiz dist gelirlerin toplam aktiflere orani (FDGEL) %1 seviyesinde;
takipteki alacak karsiliklarinin takipteki kredilere orant (KARS) ise, %10
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu degiskenlerin
Tiirkiye’deki mevduat bankalarinin net faiz marjin1 olumlu yonde etkiledikleri
ortaya ¢ikmustir. Takipteki alacaklar karsiliginin (KARS) yiikselmesi ile net faiz
marjinin arttigr sonucu, Berger ve DeYoung’in (1997) calismalarinda ortaya
koydugu tutumluluk hipotezi (skimping hypothesis) ile agiklanabilmektedir. Bu
hipoteze gore, verilen kredilerde temkinli davranilmayarak, kredi goézlem
maliyetleri diigiiriilmektedir. Bu durumda da, diisen kredi maliyetleri ile, daha
fazla kredi verilerek, yiiksek faiz geliri elde etme ihtimali artirilmaktadir. Kisa
vadede bu yonetim anlayisi, faiz disi giderlerde diisiise ve faiz gelirlerinde artiga
yol acarak karliligi artirmakta, fakat uzun dénemde donuk kredilerin yiiksek
oranlara yiikselmesi ve bu durumun da karliligi 6nemli olgiide diislirmesi
kaginilmaz olmaktadir. Kredilerin mevduata orani (LIK), bankanin kredi verme
kapasitesini de ortaya koydugundan, bu oranin artmasmin, bankalarin faiz
marjlarmi agmalarina yardimer oldugunu gostermektedir. Faiz dis1 gelirlerin
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(FDGEL) alt kalemleri incelendiginde, nakdi ve gayr1 nakdi kredilerden alinan
ticret ve komisyonlarin, bu tiirdeki gelirlerin 6nemli bir bileseni oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla bankalarin faiz dig1 gelirlerinin artmasi, bankalarin
kredilerden elde ettikleri gelirlerin artisinin temsilcisi olabilmekte, bu durumun
da, bankalarin faiz marjlarin1 artirict bir etkiye sahip olabilecegi ifade
edilmektedir.

IV. Sonug¢

2008 yilinda yasanan kiiresel krizden, yurt digindaki 6rnekleri gibi, kotii bir
sekilde etkilenmemis olan Tiirk bankacilik sektoriiniin; o6zellikle giiglii aktif
kalitesi, yiiksek sermaye yeterliligi, basarili risk yonetimi ve iyi isleyen i¢
kontrol sistemleri sayesinde, bu kriz doneminden basariyla ¢iktig1 goriilmektedir.
Ekonomik krizin Tiirk finans sektorii iizerindeki etkisinin, diger sektorlere
kiyasla daha az olmasmin en dnemli sebebi; 2001 krizi sonunda getirilen yeni
diizenlemeler ile, daha seffaf ve saglam bir mali yapiya kavusturulmus olmasi
gosterilebilir. Yasanan deneyimler sonrasinda, krizlerin tekrarmni 6nlemek ve
olasi krizlere kargi daha dayanikli olmak i¢in, finansal, operasyonel ve risk
kaynaklt onlemlerin zamaninda uygulanmasi ile Tiirk bankacilik sektoriinde,
glicli yapinin devami saglanmig olacaktir. Tirk finans sektoriiniin dogru
zamanda uygulayacagi bu politikalarin yardimi ile, diinya piyasalarindaki
konumunu daha da giiglendirmesi beklenmektedir.

Tiirk bankacilik sektoriiniin diger iilkelere gore saglikli bir yapida kalmasi
tilkemiz agisindan son derece Onemlidir. Bu baglamda, Tiirk bankalarinin
karliliklarinin incelenmesi ve karliliklarin hangi faktorlerden etkilenip arttig:
ve/veya hangi faktorlerden etkilenip azaldigimin belirlenmesi de biiyliik 6nem
tagimaktadir. Bu ¢aligmanin temel amaci, finans ve bankacilik sektoriiniin en
onemli pargast olan Tirk mevduat bankalarinin, Ocak 2003- Mayis 2010
doneminde karliliklarimi  etkileyen faktorleri incelemektir. Bu amag
dogrultusunda yapilan ekonometrik analizde, bankalarin karliligina iliskin iki
temel 6l¢iit kullanilmigtir. Bu 6lgiitlerden ilki; bankalarin aktif karliligi, ikincisi
ise bankalarmn net faiz marjidir. Agiklayict degiskenler olarak; toplam kredilerin
toplam mevduata orani, faiz digi gelirlerin toplam aktiflere orani, faiz disi
giderlerin net kara orani, takipteki alacaklar karsiliginin takipteki alacaklara
orani ve para arzindaki biliyiime orani ele alinmistir. Arastirmanin verileri,
BDDK’nin, aylik olarak hazirladig: toplulastirilmis bilango ve gelir tablolarindan
derlenmigtir. Yukarida sayilan agiklayic1 degiskenlerin, agiklanan degiskenler
tizerindeki etkisi, coklu regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Bu analizde, en
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kiigiik kareler tahmin yontemi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, Tirk
mevduat bankalarmin aktif karliligini, toplam kredilerin toplam mevduata oran
ve faiz dig1 gelirlerin toplam aktiflere orani olumlu yonde; faiz dis1 giderlerin net
kara orani ise olumsuz yonde etkilemektedir. Takipteki alacaklar karsiliginin
takipteki alacaklara orani ve para arzindaki biiyiime ile mevduat bankalarinin
aktif karlilig1 arasinda dnemli bir iliski bulunamamistir.

Bir diger karlilik gdstergesi olan net faiz marjini agiklayan degiskenlerine
bakildiginda ise, toplam kredilerin toplam mevduata oraninin, faiz dis1 gelirlerin
toplam aktiflere oraninin ve takipteki alacak karsiliklarinin takipteki kredilere
oraninin, net faiz marjint ayni yonde etkiledigi goriilmektedir. Diger taraftan,
faiz dis1 giderlerin net kara orani ve para arzindaki bilylime ile net faiz marji
arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasilamamistir.

Sonuglar topluca incelendiginde, mevduat bankalarinin karliliklarinda,
kendi mali biinyelerinin ve operasyonel basarilarinin olduk¢a onem tasidig
goriilmektedir. Yapilan calismanin sonuglari, Tunay ve Silpagar (2006) ve Ozkul
(2001)’un Tirkiye’de yiirittiikleri; Sufian ve Chong (2008)’un Filipinler’de,
Miller ve Noulas (1997) ABD’de yaptiklar1 ¢alismalar ile benzerlikler
gostermektedir. Literatiir incelendiginde, bankalarin karliliklarint etkileyen
degiskenlerden, takipteki alacaklar karsiliklar oraninin, faiz disi gelirler oraninin
ve faiz dig1 giderler oranlarinin geliskili sonuglara yol agtiklar1 gdzlenmektedir.
Bazi galismalar, bu oranlardaki artisin karlilig1 artirdigini, bazi ¢alismalar ise, bu
oranlarin azalmasinin karliligi artirdigini ileri siirmiislerdir. Ocak 2003-Mayis
2010 doneminde, Tiirk mevduat bankalarina iliskin her iki karlilik gostergesini
de etkileyen faktorlerin, bankalarin kredilerinin mevduata oraninin artmasi ve
faiz dis1 gelirlerin yiikselmesi oldugu goriilebilmektedir. Caligmanin ortaya
koydugu, onemli sonuglardan biri de, krediler i¢in ayrilan karsilik oranlarinin
artmas1 ile mevduat bankalarinin net faiz marjinin artmasidir.

Ulasilan sonuglar 1s18inda, ¢alismanin bankacilik sektoriine yonelik politika
uygulamalar {izerine ¢esitli katkilarmin olabilecegi diisiiniilmektedir. Ornegin,
mevduat bankalarinin net faiz marjinin, bankalarin ayirdiklar karsilik oranindan
olumlu yonde etkilenmesi; bankalarin daha riskli krediler vermekten
¢ekinmediklerini fakat bu durumun ileride hem sistem, hem de bankalarin
kendileri i¢in problem teskil edebilecegini gostermektedir. Benzer sekilde,
bankalarmn likidite yonetimindeki basarilart da karlilik gostergeleri iizerinde
etkili olmaktadir. Bu baglamda, toplanan mevduatlarin daha yiiksek oranda
krediye donistiiriilmesine yonelik politikalar  gelistirilir ise, bankalarin
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karliliklarinin artacagi caligmanin sonuclarindan  yola c¢ikilarak
onerilebilmektedir.

Ayrica ¢aligmanin bulgularinin sermaye piyasasi yatirimcilarina da yararlt
olabilecegi diisiiniilmektedir. Mevduat bankalarinin ihrag edecegi tahvillere veya
s6z konusu bankalarin hisse senetlerine yatirim yapmay: diisiinen potansiyel
yatirimeilar, bu calismada karlilik tizerindeki etkisi belirlenmis degiskenleri
inceleyerek yatirimlarina yon verebileceklerdir.

Bu c¢alismanin 6rneklemine, mali tablolarindaki farkliliklar sebebiyle,
yatirim ve kalkinma bankalari ile katilim bankalar1 dahil edilmemistir. Ayrica,
mevduat bankalarmm 2003 yili O6ncesi toplulagtirilmig mali tablolarina
ulagilamadigindan, analizler 2003 yili sonrasini kapsamaktadir. S6z konusu
kisitlar yeni ¢aligmalarda, farkli yaklagimlar kullanilarak ortadan kaldirilabilir.
Ayrica yeni g¢aligmalarda, daha fazla agiklayici degiskeni uygulamaya dahil
etmenin ve ayni zamanda mevduat bankalarini sahiplik durumlarima gore
smiflandirmanin, analiz kapsaminin genisletilebilmesi i¢in faydali olabilecegi
diistiniilmektedir.
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IMKB KURUMSAL YONETIM ENDEKSI’NIN
PERFORMANSININ OLUSTURULAN iKi YENi
ENDEKSLE KARSILASTIRILMASI

Hakan GUCLU"

Ozet

Sirketlerin kabul edilen kurumsal yonetim ilkelerini uygulamalar: durumunda,
performansmin olumlu yoénde artacagi beklenmektedir. Ancak, Kurumsal
yonetim derecelendirme notuna sahip IMKB’de islem goren sirketlerin fiyat ve
getiri performanslariim 6lgiilmesi amactyla 31.08.2007 tarihinden itibaren
hesaplanan IMKB Kurumsal Yoénetim (KY) Endeksi’nin 30.12.2011 tarihi
itibariyle degeri, IMKB-100 Endeksi’nin 2.928,81 puan altinda 48.337,81 puan
olmustur. IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’nin diisiik performansinin
nedenlerine ilisgkin olarak ileri siiriilen iki goriisiin dogrulugunun ortaya
konulabilmesi amactyla iki yeni endeks hesaplanmistir. Birinci endekste vergi
borcu ve cezasi kaynakli hukuksal sorunlar yasayan Dogan Grubu sirketleri
KY Endeksi’nden ¢ikarilarak endeks tekrar hesaplanmistir. Ikinci endekste ise,
yeterince temsil edilmedigi ileri siiriilen bankalar KY Endeksi’ne dahil edilerek
endeks tekrar hesaplanmistir. 30.12.2011 tarihi itibariyle, IMKB 100
Endeksi’nden birinci endeksin 5.519,96 puan, ikinci endeksin 1.583,69 puan;
mevcut KY Endeksi’nden ise birinci endeksin 8.448,78 puan, ikinci endeksin
4.512,51 puan daha yiiksek oldugu ortaya konulmustur.

Anahtar Sozciikler: Kurumsal yonetim endeksi, endeks performansi, endks
sirketleri, kurumsal yonetim derecelendirme sirketleri, Bu ¢aligmada yer alan
goriisler yazarm kendisine ait olup, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin
goriislerini yansitmaz.

Jel Siiflandirmasi: G39

Abstract
Companies are expected to increase their performances if they apply the
corporate governance principles adopted. However, the value of the Corporate
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Governance Index which is calculated since August 31%, 2007 to measure the
price and return performances of ISE-listed companies with a corporate
governance rating was 48,337.81 on December 30™ 2011, a value 2,928.81
points below the ISE-100 Index. Two new indices were calculated to verify
two opinions which were put forward regarding the causes of poor
performance of the ISE Corporate Governance (CG) Index. In the first index,
Dogan Group companies that experienced legal problems due to tax debt and
tax fine were excluded from CG Index and the index was re-calculated. In the
second index, banks that are alleged to be represented insufficiently were
included in the CG Index and the index was re-calculated. It was revealed that
as of December 30™, 2011 the first and the second indices were higher than the
ISE-100 Index by 5,519.96 and 1,583.69 points, respectively, whereas the first
and the second indices were higher than the current CG Index by 8,448.78 and
4,512.51 points, respectively.

Keywords: Corporate governance index, index performance, index companies,
corporate governance rating agencies, The views and opinions expressed in
this article belong to the author and do not necessarily reflect those of the
Istanbul Stock Exchange.

Jel Classification: G39

I. Giris

2001 ve 2002 yillarinda basta ABD olmak {izere gelismis iilkelerde yasanan
bliyilk kurumsal yonetim skandallari, kurumsal yo6netim kavramimin ve
uygulamalarinin sorgulanmasina neden olmustur. Birgok iilke ve yetkili otorite
tarafindan kurumsal yonetim konusunda yeni diizenlemeler yapilmistir. Ayrica,
yatirimcilar da yatirim yaptiklar sirketlerdeki kurumsal yonetim uygulamalarini
da dikkate almaya baslamislardir. Yapilan diizenlemeler ve yatirim kriterlerinde
ortaya ¢ikan yeni kriterler, kurumsal yonetim kavraminin ve uygulamalarinin
uluslararasi alanda iilkeler, sirketler ve yatirimcilar tarafindan benimsenmesini
hizlandirmistir.  Ortaya ¢ikan bu gelisme, sirketlerin  kurumsal ydnetim
uygulamalarinin  hem ulusal hem de uluslararasi alanda karsilastiriimasi
ihtiyacin1 da beraberinde getirmistir. Bu amaca yonelik olarak derecelendirme
kuruluglar1 ve diger kurumsal yonetim kuruluslari tarafindan derecelendirme
metodolojileri gelistirilmeye baglanmstir.

Kurumsal yonetim terimi, dncelikle sirketlerin ve kurumlarin yonetildigi ve
faaliyetlerinin kontrol edildigi bir sistemi belirtmek i¢in kullanilmaktadir. Dar
anlamda kurumsal yonetim; pay sahiplerinin haklarmin sirket tarafindan
taninmas1 ve bu haklarmin pay sahipleri tarafindan etkin olarak kullanilmasina
olanak veren sistemlerin kurularak sirketlerin yonetilmesidir. Sirketlerde bu
konuda sorumlu organ yonetim kuruludur. Ancak, kurumsal yonetim yalnizca
yonetim kurulu tarafindan yerine getirilen faaliyetler olarak goriilmemektedir.
Genis anlamda kurumsal yonetim; yonetim kurulu, pay sahipleri ile sirket ist
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diizey yonetimi arasindaki iligkileri diizenleyen bir sistemdir. Sirketler tarafindan
uygulanan kurumsal yonetim uygulamalarinin basarist degerlendirilirken, bu G¢
kesim arasindaki iliskilerin ¢ergevesi net olarak ortaya konulmahdir.'

Kurumsal yonetim derecelendirmesi, kabul edilen kurumsal yonetim ilkeleri
gergevesinde sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin kalitesini standart,
karsilastirilabilir ve ilgili tiim taraflarca kolaylikla anlasilabilir bir sekilde
Olciilmesini saglayan niteliksel bir derecelendirme faaliyetidir. Kurumsal
yonetim derecelendirmesi, sirketlerin mali durumlarini ortaya c¢ikarmay1
amaglayan geleneksel kredi ve finansal risk derecelendirmelerinden farkli olarak,
pay sahibi haklarini g6z 6niinde tutarak sirketlerin yonetim kalitelerini inceleyen
bir derecelendirme siirecidir.

Sermaye Piyasast1 Kurulu'nun (Kurul) Kurumsal Yénetim Ilkeleri
uygulamalarmi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem géren
halka agik sirketler agisindan tesvik edilmesi istenmistir. IMKB pazarlarinda
(Gozalt1 Pazar harig) islem goren ve Kurul’un Seri:VIII, No:51 Sayili “Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarna iliskin
Esaslar Tebligi”® kapsammda kurumsal yonetim ilkelerine uyumuna iliskin
olarak belirlenmis derecelendirme notuna sahip sirketlerin belirlenen kurallara
gore fiyat ve getiri performanslarinin Olglilmesi amaglanmistir. Kurul’un
12.12.2003 tarihli toplantisinda kurumsal yonetim ilkelerinde yer alan prensipleri
uygulayan sirketlere yonelik olarak IMKB biinyesinde ayri bir endeks
olusturulmasi  husususunda IMKB’ye bildirimde bulunulmasma karar
verilmistir.’

IMKB Yénetim Kurulu’nun 23.02.2005 tarihli toplantisinda, kurumsal
yonetim ilkelerini uygulayan sirketlerin dahil olacagi Kurumsal Yonetim (KY)
Endeksi’nin, kurumsal yonetim derecelendirme notu 10 iizerinden en az 6 olan 5
sirketin IMKB’ye bildirilmesi halinde, IMKB Giinliik Biilteni’nde yapilan
duyurudan bir hafta sonra hesaplanmaya baglanmasi ve “IMKB Kurumsal
Yonetim Endeksi Temel Kurallari”nin belirlenmesine karar verildigi hususlar
IMKB tarafindan kamuya duyurulmustur. Ayni genelgede, IMKB’de hisse
senetleri iglem goren sirketlerden KY Endeksi kapsaminda yer alacak sirketlere

1 Hakan Giiglii, “Kurumsal Yénetim Uyum Derecelendirmesi”, IMKB Yayimnlari, Istanbul, 2010,
s.1.

2 Sermaye Piyasast Kurulu, Seri:VIII, No:51 Sayili “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme
Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi”, (12.07.2007 tarih, 26580
sayili T.C. Resmi Gazete).

3 Ayga Sandik¢ioglu, “Kurumsal Yénetim Uyum Derecelendirmesi”, SPK Yeterlik Etiidii, Kasim
2005, http://www.spk.gov.tr/yayingoster.aspx ?yid=374&ct=f&action=displayfile&ext=.pdf, Ocak
2008, s. 27.
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“Kotta Kalma” veya “Kayitta Kalma” iicretlerinde %50 indirim yapilacag: ifade
edilmistir.* KY Endeksi’ne dahil olmak igin alinmasi gereken minimum
kurumsal yonetim derecelendirme notu daha sonra alinan karar ile 6’dan 7’ye
yiikseltilmistir.

IMKB Yo6netim Kurulu'nun 18.11.2009 tarihli toplantisinda kabul edilen ve
Kurul'un 24.12.2009 tarih ve 1142 sayili toplantisinda onaylanarak ayni tarihten
itibaren yirirlige giren degisiklik ile “Kotta Kalma” veya “Kayitta Kalma”
ticretlerinde yapilan indirim esaslar1 degistirilerek, kotta kalma" veya "kayitta
kalma" iicretlerinin IMKB KY Endeksi'ne girdikleri tarihten itibaren tahakkuk
tarihleri itibariyle ilk iki y1l %50, sonraki iki y1l %25 ve izleyen yillarda %10
indirimli hesaplanmasi uygulamasina baglanilmistir.’

Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 07.03.2007 tarihinde, Y ve Y
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 20.04.2007 tarihinde, Tofas Tiirk Otomobil
Fabrikas1 A.S. 28.05.2007 tarihinde, Dogan Yayin Holding A.§. 02.08.2007
tarihinde KY Endeksi’'ne alinma kriterlerini saglamislardir. IMKB Ulusal
Pazari’nda islem goren Tiirk Traktdr ve Ziraat Makinalart A.S.’nin 23.08.2007
tarihinde gonderdigi ve aym tarihli IMKB Giinliik Biilteni’nde ilan edilen 6zel
durum agiklamasinda belirtilen kurumsal yonetim derecelendirme notunun KY
Endeksi’ne alinma kriterlerini saglamistir. S6z konusu kriterleri saglayan sirket
sayisinin bese ulagmast nedeniyle, 31.08.2007 tarihinden itibaren KY Endeksi
hesaplanmaya baslanmistir. 29.08.2007 tarihinde IMKB Ulusal-100 (IMKB-100)
Endeksi’nin kapanis degeri olan 48.082,17, KY Endeksi’nin baslangic degeri
olarak belirlenmistir. Ancak, endeks hesaplanmaya baslandigi séz konusu
tarihten 30.12.2011 tarihine kadar gegen siirede KY Endeksi’nin degeri IMKB-
100 Endeksi’nden daha diisiikk bir seyir izlemistir. 30.12.2011 tarihi itibariyle
IMKB-100 Endeksi degeri 51.266,62 iken KY Endeksi degeri 48.337,81 olmus
olup, iki endeks arasindaki fark 2.928,81 puan olmustur.

Kurumsal yonetim ilkelerini sirketlerinde uygulayan, aldiklari yiiksek
kurumsal yonetim derecelendirme notlart nedeniyle KY Endeksi’ne dahil olan
sirketlerin performans ve fiyat getirilerinin diger sirketlere gore daha fazla
olmast beklenmektedir. Ancak beklentilerin aksine, KY Endeksi baslangig
degerini aldig1 IMKB-100 endeksinden daha diisiik bir degere sahip olmustur.

4 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 23.02.2005 tarih ve 237 No’lu “IMKB Kurumsal Yo6netim
Endeksi Temel Kurallar” Genelgesi, http://www.imkb.gov.tr/Regulations/Circulars.aspx, Haziran
2008.

5 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Borsa Giinliik Biilteni, 29.12.2009,
http://www.imkb.gov.tr/Daily-Bulletin/DailyBulletin.aspx, Aralik 2009.
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Dolayistyla, KY Endeksi’ne dahil olan sirketlerin fiyat performanslari, IMKB-
100 Endeksi’ne dahil olan sirketlerden daha diisiik gergeklesmistir.

S6z konusu goriiniirdeki diisiikk performansin nedenlerine iliskin olarak
herhangi bir akademik g¢aliyma yapilmamistir. Diisiik performansin gerekgesi
olarak farkli goriisler ortaya konulmus olup, iki goriis 6n plana ¢ikmistir. Birinci
goriisii ileri siirenler, Ozellikle endeksin hesaplanmaya baslanildigr ilk
donemlerde endekste onemli agirligi olan Dogan Grubu sirketlerinin (Dogan
Sirketler Grubu Holding A.S. (Dogan Holding), Dogan Yayin Holding A.S.
(Dogan Yayin Holding) ve Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.(Hiirriyet))
yasadiklar1 vergi borcu ve cezasi kaynakli hukuksal sorunlarin sirket piyasa
degerlerinde (PD) 6nemli olumsuz etkilere neden olmasi ve bu durumun da KY
Endeksi’nin agagi yonli hareketinden 6nemli bir etken oldugu ifade etmislerdir.

Ikinci goriisii ileri siirenler ise, IMKB piyasa kapitalizasyonunda ve IMKB
endekslerinde Onemli bir agirliga sahip olan bankalarin KY Endeksi’'nde
yeterince temsil edilmemesinden dolayr KY Endeksi’nin diisiik kaldigini ifade
etmiglerdir. Bankalar, IMKB tarafindan hesaplanan endekslerde biiyiik bir
agirhiga sahiptirler. 30.12.2011 tarihi itibariyle IMKB-100 Endeksi’nde 10 banka
bulunmakta olup, bu bankalarin IMKB-100 Endeksi igindeki agirliklart %37 dir.
Dolayisiyla, bankalarin hisse senetleri fiyatlarmin performanslari IMKB-100
Endeksi’nin alacagi deger tizerinde oldukga etkili olmaktadir. 30.12.2011 tarihi
itibariyle, hem IMKB-100 Endeksi’ne hem de KY Endeksi’ne dahil olan alti
banka bulunmakta olup, bu bankalarin KY Endeksi i¢indeki agirliklart %24’ diir.
Bankalarin KY Endeksi iizerindeki agirliklart IMKB-100 Endeksi’ndeki
agirliklarindan diisiik kalmistir. Bu durum da, KY Endeksi’nin aldigi deger
tizerinde bankalarin hisse senetleri fiyatlarinin performanslarinin etkisinin sinirlt
olmasin1 beraberinde getirmektedir.

Ancak, bu iki goriigiin dogrulugunun arastirilmasina yonelik kamuoyuna
aciklanan herhangi bir akademik ¢alisma ve/veya rapora ulagilamamistir.

Makalenin amaci; KY Endeksi’nin IMKB-100 Endeksi’nden daha diisiik
degerde kalmasinin nedenlerine iligkin olarak ileri siiriilen iki goriisiin
dogrulugunun ortaya konulabilmesi amaciyla her iki goriisi de ayri ayr
sorgulamak ve bu amacla olusturulacak yeni endekslerle farkliligin nedenlerini
ortaya koyabilmektir.

Literatiirdeki c¢aligmalarda, sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalari
incelenerek segilen her bir uygulama igin agirliklandirma yapilmakta ve her bir
sirket i¢in kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 hesaplanmaktadir. Birden
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fazla sirket icin hesaplanan notlar sirketlerin performans karsilastirmalarinin
yapilmasi amaciyla kullanilmaktadir. Ayrica, nota sahip sirketlerden bir endeks
olusturulmakta, endekse dahil edilmeyen sirketlerin performans ve hisse senedi
getirileri ile karsilagtirilmaktadir. Tirkiye’deki sirketler ise, Kurul tarafindan
belirlenen kurumsal yonetim ilkelerini uygulamaktadirlar. Sirketlerin kurumsal
yonetim  ilkelerinin  uygulamalar1  Kurul’'un yetkilendirdigi  bagimsiz
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan degerlendirilerek notlar verilmektedir.
Ayrica, Tiirkiye’de IMKB tarafindan hesaplanan ve ilan edilen bir adet KY
Endeksi bulunmakta ve KY Endeksi’ne dahil olunabilmesi i¢in Kurul’un
yetkilendirdigi bagimsiz derecelendirme kurulusundan gerekli notun alinmasi
gereklidir. Dolayisiyla, Tirkiye’deki kurumsal yonetim uygulamalarinin
kargilagtirilabilmesi  i¢in  ayri  bir kurumsal yonetim ilkeleri setinin
hazirlanmasina, uygulamalarin derecelendirilmesine ve verilen notlardan bir
endeks olusturulmasmna ihtiyag duyulmaksizin mevcut verilerden analiz
yapilmasi miimkiindiir. Makalede, IMKB tarafindan hesaplanan KY Endeksi
sorgulanmistir. Endeks hesaplanmasinda dahil edilen sirket sayilarinda yukarida
ifade edilen nedenlerle degisiklik yapilarak yeni hesaplanan endeksler ile mevcut
endekslerin performanslari arasinda farkliliklar ortaya konulmaya ¢aligiimistir.

Makalenin birinci bolimiinde; kurumsal yonetim uygulamalart ve bu
uygulamalarin basarisini ortaya ¢ikarmak amaciyla olusturulan endekslerin,
sirketlerin getiri, performans ve diger degiskenleri iizerinde etkilerini ortaya
koymak amaciyla yapilan literatiirdeki c¢aligmalar incelenmistir. Kurumsal
yonetim uygulamalart ve bunlarin sonuglari konusunda farkli bakis agilarinin
tam olarak ortaya konulmasi amaciyla genis bir literatiir caligmasina yer
verilmistir.

Makalenin ikinci boliimiinde; KY Endeksi de dahil olmak iizere IMKB
hisse senedi endekslerinin hesaplanmasina iliskin bilgiler verilmistir.

Makalenin t¢ilincii bélimiinde; KY Endeksi’nin baglangicinda ve sonraki
donemlerde endekse dahil olan sirketler, alman kurumsal ydnetim
derecelendirme notlar1 ve derecelendirme kuruluslar1 konularinda gosterdigi
gelisimi ve mevecut durumu verilmistir. Makalenin dérdiincii bolimiinde ise, KY
Endeksi’nin gosterdigi performansa iligkin bilgiler verilmistir.

Makalenin besinci boliimiinde, inceleme doneminde Dogan Grubu
sirketlerinde ortaya ¢ikan gelismeler ile IMKB’de islem géren bankalar hakkinda
bilgiler verilmistir.

Makalenin altinct boliimiinde, yeni olusturulan KY Endeksi-Dogan Grubu
endeksi ile KY Endeksi+bankalar endeksinin olusturulma siireci anlatilmistir.
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Makalenin yedinci bdliimiinde ise birinci goriisii sorgulamak amaciyla KY
Endeksi’nden Dogan Grubu sirketleri disart ¢ikarilmig ve KY Endeksi’nin
hesaplanmaya basladig1 giinden baslanilarak endeks tekrar hesaplanarak, IMKB-
100 Endeksi ile karsilagtirilmistir. Ikinci goriisii sorgulamak amaciyla ise IMKB-
100 Endeksi iginde yer alan tiim bankalar KY Endeksi’ne dahil edilerek endeksin
hesaplanmaya baslandig1 giinden baslanilarak tekrar hesaplanarak IMKB-100
Endeksi ile karsilagtirilmistir.

Makalenin sonu¢ bolimde ise yeni olusturulan endekslerden ¢ikarilan
sonuglar her iki goriis i¢in ayrintili olarak verilmistir.

Makelenin ekinde analiz i¢in kullanilmak iizere hazirlanan bazi veriler 6zet
tablolar halinde verilmistir.

I1. Literatiir Taramasi

Gompers, Ishii ve Metrick (2003), 1990’11 yillarda yaklasgik 1.500 biyiik
firmadaki pay sahiplerinin haklarinin temsili olarak gosterilmesi amaciyla 24
adet kurumsal yo6netim kurali kullanarak kurumsal yonetim endeksi
olusturmuslardir. Ornek olarak segilen yillarda, endekste %10’luk kismi
olusturan en kuvvetli pay sahibi haklarina sahip sirketlerin hisse senetlerini satin
alma; endekste %10’luk kismi olusturan en zayif pay sahibi haklarina sahip
sirketlerin hisse senetlerini satma stratejisinin her yil uygulanmasi sonucunda,
yillik %8,5 oraninda olagandisi kazang elde edilebilecegi gostermislerdir.
Buradan hareketle, kuvvetli pay sahibi haklariimn tanindigi sirketlerin daha
yiiksek sirket degerine, daha yiiksek karlara, daha yiiksek oranda satiglarin
biiylime oranina, daha diigiik sermaye harcamalarina sahip olduklar1 ve daha
diisiik oranda sirket devralmalart ile karsilagtiklar: sonucuna ulagmislardir.

Fodor ve Diavatopoulos ise (2010), Gompers, Ishii ve Metrick’in
bulgularint tekrar incelemisler ve s6z konusu g¢alismada sunulan kurumsal
yonetim uygulamalart ile sirket hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin ¢ok
daha zayif oldugunu sonucuna ulasmiglardir. Daha Once yapilan c¢alismada
kullanilan inceleme donemini genisleterek, 1990’1 yillarin 6ncesi ile 2000’li
yillarin baslarindaki verileri de analize dahil etmiglerdir. Bu donemlerin dahil
edilmesi durumunda kurumsal yonetim uygulamalar ile hisse senedi getirileri
arasinda ters yonlil bir iliskinin ortaya ¢iktigini bulmuslardir. 1990’11 yillarda iyi
kurumsal yonetim uygulamalari olan sirketlerin hisse senedi getirilerinin de
yiiksek olmasmin nedeninin kismen s6z konusu donemde yasanan Nasdaq
balonu ile biiyiik sirketlerin olumlu performanslari oldugunu ifade etmislerdir.
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Drobetz, Schillhofer ve Zimmermann (2003), Alman firmalar1 igin
kurumsal y6netim derecelendirme notlar1 hesaplamiglar ve derecelendirme notu
ile sirket degeri arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu kanitlamislardir. Yapilan
analizde, sermaye maliyetini temsilen temettii getirileri ile fiyat/kazang
oranlarmin kullanilmasi durumunda, beklenen getiri ile derecelendirme notlari
arasinda negatif bir korelasyon oldugunu gosteren kuvvetli sonuglara
ulagmislardir. Temsili olarak alinan donem boyunca yillik yatirim stratejisi
olarak yiiksek derecelendirme notuna sahip olan sirketlerin hisse senetlerinin
satin alinmasi, disiik derecelendirme notuna sahip olan sirketlerin hisse
senetlerinin satilmast durumunda, %12 civarinda olagandisi getirinin elde
edilebilecegini gostermislerdir.

Viggodsson (2011), dnemli kurumsal yonetim ilkeleri uygulamalarini yerine
getiren 18 kote Irlandali sirketten olusan bir kurumsal yonetim endeksi
olusturmus ve iyi kurumsal yonetim uygulamalarini yerine getiren sirketlerin
hisse senedi getirileri ile bu sirketlerden olusturulan bir portfyiin getirilerinin
daha yiiksek oldugu sonucuna ulasmistir. Ancak, incelemesinin yalniz 18 sirket
ile smurli tutulmus olmasi nedeniyle incelemenin sonuglarina daha ihtiyatl
yaklasilmasinin gerektigini ve bu konuda daha fazla ¢aligmaya ihtiya¢ oldugunu
da ifade etmistir.

Moorman (2005), analizlerinden ulastig1 sonucun etkin piyasalar ile uyumlu
olmadigmi ve kurumsal yonetime iligkin bilgilerinin piyasa verileri igerisine
dogru bir sekilde konulmadigini gostermistir. Kurumsal yonetim endeksleri ve
duruma uygun birgok farkli veri kullanildiginda, kurumsal yonetime dayali
olarak olusturulan yatirim stratejilerinin olaganiistii getiri sagladigina iliskin
herhangi bir veriye ulasilamamistir. Bir sirkette kurumsal yonetim konusunda
gidilen bir degisikligin etkilerinin sabit oldugunu ancak, koétii kurumsal yonetim
uygulamalarinin  sirket degerini Onemli oOlgiide etkiledigine iliskin bazi
destekleyici verilerin bulundugunu ifade etmistir.

Brown ve Caylor (2004), Institutional Shareholder Services (ISS) tarafindan
saglanan yeni bir veri tabanina dayali olarak genis kapsamli kurumsal yonetim
derecelendirme kriterlerini; denetim, yonetim kurulu, soézlesmeler/sirket igi
diizenlemeler, yoneticilerin egitimi, yonetim kurulu iiyelerinin ve ydneticilerin
tazminatlari, pay sahipligi, ileri uygulamalar ve sirketin durumu olmak tizere 8
alt kategoriyi kapsayan 51 faktdoriin Ol¢lim kriterlerinin  bileskesinden
olusturmuglardir. Daha sonra kurumsal yonetim skorlarini, 2.327 sirketin
performanslari, piyasa degerleri ve pay sahiplerine yaptiklar kar dagitimlart ile
iliskilendirmislerdir. Yapilan analizde, daha iyi kurumsal yonetim ilkeleri
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uygulamalarina sahip olan sirketlerin daha karli, daha yiiksek piyasa degerine
sahip ve kar pay1 olarak pay sahiplerine daha fazla nakit 6demede bulunan
sirketler olduklart sonucuna ulagmiglardir. Kurumsal yonetim skorunun sekiz alt
kategorisinin de sirket performansi ile dogrudan iliskili oldugunu; ydnetim
kurulu tyelerinin ve yoneticilerin tazminatlari grubunda hesaplanan kurumsal
yonetim skorunun sirketin iyi performansi ile en yiiksek oranda iliskili oldugunu;
sozlesmeler/sirket i¢i diizenlemeler grubunda hesaplanan kurumsal yonetim
skorunun ise sirketin kotli performans: ile en yiiksek oranda iliskili oldugunu
gostermiglerdir.

Ping (2008), 2004-2006 dénemlerinde Cin’de kote olan en biiyiik 100 sirket
ile 2002-2005 donemlerinde Hong Kong’da en 6nemli dort endeksi olusturan
sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin kalitesini 6lgebilmek amaciyla bir
endeks olusturmustur. Yapilan analiz sonucunda, Cin’de ve Hong Kong’da
sirketlerin kurumsal yonetim alaninda 6nemli ilerlemeler gosterdikleri sonucuna
ulagmistir. Bu kapsamda, Cin sirketlerinin piyasa degerleri ile bir biitiin olarak
kurumsal yonetim ilkeleri uygulamalarinin arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu
gostermigtir. Hong Kong piyasasinda ise kurumsal yonetim derecelendirme
skorlari ile sirket performansinin dl¢iimii igin kullanilan degerler arasinda pozitif
bir iligkinin oldugunu ortaya koymustur.

Zheka (2006), 2000-2002 donemlerini kapsayan ii¢ yillik dénem igin
Ukrayna’daki halka agik sirketlerin yaklasik yarisint olusturan 5 binden fazla
sirketin kurumsal yonetim konusundaki tercihlerini gdsteren veri tabanini
kullanarak endeks ve alt endeksler olusturmustur. Alt endeksler; pay sahipleri
haklari, seffaflik ve bilgilerin kamuya agiklanmasi, yonetim kurulu iiyelerinin
bagimsizligl, yonetim kurulu baskanmin bagimsizigt ve pay sahipligi
sozlesmeleri konularinda olusturulmustur. Kurumsal yonetim uygulamalarinin
sirket performanslarinin tahmin edilmesinde kullanilabilecegi konusunda
kuvvetli kanitlara ulagsmistir. Tim kurumsal yonetim uygulamalarini kapsayan
endekste meydana gelen bir puanlk bir artisin, sirket performansint 0,5 puan
artirdigt sonucuna ulagmistir. Ayrica, sirket performansi lizerinde pay sahibi
haklari, seffaflik ve yonetim kurulu iyelerinin bagimsizligi konularindaki
kurumsal yonetim uygulamalarinin gii¢lii etkilerinin oldugunu, ydnetim kurulu
baskanmin bagimsizliginin ise olumsuz etkilerinin oldugunu istatistiki ve
ekonomik olarak kanitlamistir.

Bhaga, Bolton ve Romano (2008), sirket performanslarinin tahmin
edilmesinde kurumsal yonetim endeksinin etkinligini analiz etmiglerdir.
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Yaptiklar1 analiz sonucunda sirket performansinda kullanilan &lgitler ile
kurumsal yonetim endeksi arasinda istikrarli bir iligkinin olmadigi sonucuna
ulagmislardir. Dolayisiyla, kurumsal yonetim uygulamalarmin kalitesini 6lgen
herhangi bir “en iyi” dl¢iitiin olmadigint ve en etkin kurumsal yonetim sisteminin
sirketlerin spesifik durumlarina ve faaliyette bulunduklari sektoriin kosullarina
bagli oldugunu ifade etmislerdir.

Koerniadi, Krishnamurti ve Tourani-Rad (2010), sirketlerin hisse
senetlerinin  getirilerinin riskliligi tizerinde sirketlerin kurumsal yonetim
uygulamalarinin seviyesinin olumlu etkisi oldugunu kanitlamaya ¢alismistir. Bu
amaca yonelik olarak yaptiklar: analizde, kendilerinin olusturduklar1 kurumsal
yonetim endeksini kullanarak, iyi kurumsal yonetim uygulamalarini yerine
getiren Yeni Zelanda sirketlerinin, diger tiim durumlar sabitken, sistematik
olmayan risklerinin seviyesinin daha diisiik oldugu sonucuna ulagmislardir. S6z
konusu riskin daha diisiik ¢ikmasinda, yonetim kurulunun yapisi, pay sahibi
haklar1 ve kamuyu aydinlatma uygulamalarimin etkili oldugunu ifade etmislerdir.

Yildirtan ve Oziin (2011), Tiirk sermaye piyasalarinda kurumsal yonetim
skorlarma sahip sirketlerden olusan kurumsal yonetim endeksinin bilgilendirici
etkisini incelemek amaciyla Arfima-Figarch modelini kullanmislardir. Kurumsal
yonetim endeksinin uzun dénemli etkileri ortaya koyamadigi ve bundan dolay1
zay1f formda bir etkinlik gosterebildigini ampirik olarak gostermislerdir.

Gompel (2011), Aralik 1998-Aralik 2008 donemlerinin tamamina iligkin
olarak ¢ok faktorlii zaman serileri regresyon analizi gergeklestirmis ve elde ettigi
modeli iki spesifik kriz donemi olan Eyliil 2000-Eyliil 2002 ile Ocak 2007-
Aralik 2008 doénemleri igin uygulamistir. Yaptig1 analiz sonucunda, “finansal
krizlerin veya piyasalarin asagi yonlii hareketlerinin oldugu dénemlerde, iyi
kurumsal yonetim uygulamalarini gerceklestiren sirketlerin hisse senetlerine
yatirim yapilmasinin zayif kurumsal yonetim uygulamalart gerceklestiren
sirketlerin hisse seenetlerine yatirim yapilmasindan 6nemli derece daha fazla
getiri saglamakta midir?” Onermesini destekleyecek herhangi bir istatistiki
sonuca ulagamamistir. Bununla birlikte, kriz déonemlerinde ve krizin olmadigi
donemlerde iyi kurumsal ve zayif kurumsal yonetim uygulamalari gerceklestiren
sirketlerden olusturulan portfoyler arasinda sirket performanslari konusunda
farkliliklar oldugunu ortaya koymustur. Bu donemlerde, zayif kurumsal yonetim
uygulamalar1 gergeklestiren sirketlerin dnemli oranlarda daha diisiik bir sirket
performansi gosterdiklerini gostermistir.

Bae, Lim ve Wei (2006), gelismekte olan 38 iilkenin piyasalarindaki 14
binden fazla sayidaki sirketin hisse senetlerine ait getiri verilerini kullanilarak
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yaptiklart analiz sonucunda, zayif kurumsal ydnetim uygulamalarinin oldugu
piyasalarda hisse senedi getirilerindeki pozitif sapmalarin daha derin oldugu
sonucuna ulagmiglardir.

Khatab ve digerleri (2011), Kara¢i Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2005-
2009 donemlerinde kote olan 20 sirketin performanslart (karliliklarr) ile
kurumsal yonetim uygulamalart arasindaki iligkileri inceledikleri ¢alismalarimin
sonucunda, iyi kurumsal yonetim uygulamalarma sahip sirketlerin, zayif
kurumsal yonetim uygulamalarina sahip olan veya kurumsal ydnetim
uygulamalar1 olmayan sirketlerden daha iyi performans gosterdiklerini
gostermiglerdir.

Masulis, Wang ve Xie (2005), bir sirketin ele gecirmeye karsi getirdigi
hiikiimlerin sirketin devralinmasini etkileyip etkilemedigini incelemisler ve ele
gegirmeye karst daha fazla hikkiim getiren sirketlerin devralinmasi durumunda
elde edilen hisse getirisinin daha az hiikiim getiren sirketlerin devralinmasi
durumunda elde edilen hisse getirisinden ¢ok daha diisiik oldugu ve buna bagh
olarak da hissedarlarin yatirnm yaptiklar1 hisse senetlerinin degerini azalttig1
sonucuna ulagmiglardir.

Bhagat ve Bolton (2008), kurumsal yonetim, sirket performansi, kurumsal
sermaye yapist ve sirketin ortaklik yapisi arasindaki iligkileri incelemislerdir.
Birinci olarak, yonetim kurulu yelerinin hisse senedi sahiplikleri ve ydnetim
kurulu bagkani - genel miidiiriin farkli kisiler olmasi durumlart ile sirketin
mevcut ve sonraki sirket performansi arasinda 6nemli bir pozitif korelasyonun
oldugunu ortaya koymuslardir. Ikinci olarak, kurumsal yénetim uygulamalari
icin kullanilan higbir &lgiitiin, hisse senetleri piyasasinin  gelecekteki
performanslari ile iligkili olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Ugiincii olarak ise,
zay1f sirket performansi gosteren sirketlerde, yonetim kurulu iiyelerinin hisse
senedi sahiplikleri ile yonetim kurulunun bagimsizliginin daha etkili oldugunu
gostermiglerdir.

I11. IMKB Hisse Senedi Endekslerinin Hesaplanmasi

Hisse senetleri endeksleri hem fiyat hem de getiri endeksi olarak
hesaplanmaktadir. Fiyat endeksleri, sadece fiyattaki degisimi yansitirken, getiri
endeksleri kar payr 6demelerini de dikkate almaktadir. Hisse senedi endeksleri,
hisse senedi piyasalarinin genel bir gdstergesi olup, endeks kapsamindaki hisse
senetlerinin fiyatlar1 baz alinarak "piyasa performansi" hakkinda genel bilgiler
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vermektedirler. Olusturulan endeks portfoyiiniin degerindeki artis veya azalislar
endeksteki artig veya azalislart vermektedir.

Endeks hesaplamalarinda esas olarak sirketlerin piyasa degeri, fiili
dolasimdaki pay oranlari (Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) oranlart) ve fiili
dolasimdaki paylarin piyasa degerleri (MKK PD) kullanilmaktadir. Piyasa
degeri, sermayeyi temsil eden toplam hisse senedi sayisinin hisse senedi fiyati ile
carpilmast suretiyle hesaplanir. Kurul MKK oranmi, IMKB hisse senetleri
piyasalarinda islem goéren hisse senetlerinin halka aciklik oranlarini gosterir bir
kavram olarak tanimlamis olup, sirketlerin MKK oranlari MKK tarafindan
hesaplanarak ilan edilmektedir. MKK PD ise, toplam piyasa degerinin fiili
dolagimdaki pay orani ile carpilmasi suretiyle hesaplanmaktadir.®

Hisse senedi endeksleri, endekse dahil olan sirketlerin MKK kaydinda fiili
dolasimdaki pay olarak bulunan ve alim-satima konu olabilecek hisse
senetlerinin piyasa degeri (MKK PD) agirlikli olarak hesaplanmaktadir.
Endekslerin hesaplanmasinda tescil edilmis en son fiyatlar kullanilmaktadur.”

Endekslerin hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilmaktadur:®

n

2 Figx Njgx Hig

i=1

E:

B.
E; =Endeksin t zamandaki degeri
n =Endekse dahil olan hisse (sirket) sayisi
Fi: ="i" nci hisse senedinin t zamandaki fiyati
N;="i" nci hisse senedinin t zamandaki toplam sayisi
Hi:="i" nci hisse senedinin t zamandaki fiili dolasimdaki pay orani
B; =Endeksin t zamandaki bélen degeri

6 listanbul Menkul Kiymetler Borsasi, “Hisse Senetleri Endeksleri: Tanimlar ve Genel Kurallar”,
http://www.imkb.gov.tr/Indexes/StockIndexesHome/SelectionCriteria.aspx, Aralik 2011.

7 listanbul Menkul Kiymetler Borsasi, “IMKB Temel Bilgiler Klavuzu: Endeksler”,
http://www.imkb.gov.tr/Publications/TrainingSets2.aspx, Aralik 2011, s.380.

8 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 23.06.2011 Tarih ve 370 Sayili “IMKB Hisse Senedi
Endeksleri Temel Kurallar1” Genelgesi, http://www.imkb.gov.tr/Regulations/Circulars.aspx,
Aralik 2011, s.5-7.
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Endeks kapsamindaki sirketlerin piyasa degerlerinde degisiklik meydana
gelmesi durumunda, endeksin bdlen degerinde de diizeltme yapilarak endeks
degerinde devamlilik saglanmaktadir. Endekslerin diizeltilmis bdlen degeri
asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:

APD
Bis1 = (1+ )*B:
PD;

B1=t+1 gilintinde kullanilacak diizeltilmis bolen deger

APD=Hisse senetlerinin fiili dolagimdaki paylarinin piyasa degerinde meydana
gelen toplam degisiklik

PD, ="t" glini endeks kapsamindaki hisselerin fiili dolasimdaki paylarinin
kapanis fiyatindan hesaplanan toplam piyasa degeri

B: =Endeksin t zamandaki bolen degeri

Endekslerin bdlen degerinde diizeltme yapilmasini gerektiren durumlar
asagidaki gibidir.
»  Nakit temettii 6demesi (yalniz getiri endeksleri igin)
»  Righan hakki kullanilarak veya kullanilmayarak gerceklestirilen nakit
karsilig1 sermaye artirimi
Endekslere yeni hisse alinmast
Endekslerden hisse ¢ikarilmast
Fiili dolagimdaki pay oraninin degismesi
Sirketlerin birlegsmesi
Sirketin boliinmesi

YVVVVYY

IV. IMKB KY Endeksi’nin Mevcut Durumu
Kurumsal yonetim derecelendirmesi konusunda Kurul tarafindan yetkilendirilen
5 sirket bulunmaktadir:’
TCR Kurumsal Yo6netim ve Kredi Derecelendirme A.S. (TCR)
Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. (Saha)
Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri A.S. (Kobirate)
JCR Avrasya Derecelendirme A.S. (JCR Eurasia)
RiskMetrics Group Inc. (RiskMetrics)

9 Sermaye Piyasas: Kurulu, “Derecelendirme Faaliyetiyle Yetkili Kuruluslar”,
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=6&pid=10&s
ubid=1&submenuheader=10, Aralik 2011.
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30.12.2011 tarihi itibariyle KY Endeksi’ne dahil olan sirketlere,
derecelendirme notunu aldiklart ilk tarihe, aldiklar1 ilk nota, derecelendirme
sirketine ve KY Endeksi’ne giris tarihlerine iligkin bilgiler asagida tablo halinde
verilmektedir (sirketlerin tam unvanlari Ek-1’de verilmektedir).



IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’nin Performansmnin 63

Olusturulan iki Yeni Endeksle Karsilastiriimasi

Tablo 1: KY Endeksi’ne dahil olan sirketlerin giris tarihleri itibariyle
derecelendirme bilgileri

Bildirim Alinan Not Tahsis Derecelendirme | Endekse Giris
Sirket Tarihi (%) Edilen Not Sirketi Tarihi
1 | Vestel Elektronik 07.03.2007 75,91 7,50 1SS Europe (*) 31.08.2007
2 | Yesil GYO 20.04.2007 78,83 7,88 Saha 31.08.2007
3 | Tofas Turk Otomobil 28.05.2007 75,72 7,57 Saha 31.08.2007
4 | Dogan Yayin Holding 02.08.2007 85,88 8,50 ISS Europe (*) 31.08.2007
5 | Turk Traktor 23.08.2007 75,17 7,52 Saha 31.08.2007
6 | Hurriyet Gazetecilik 24.09.2007 79,67 8,00 ISS Europe (*) 26.09.2007
7 | Tupras 08.10.2007 79,12 7,91 Saha 09.10.2007
8 | Sekerbank 03.03.2008 70,16 7,00 ISS Europe (*) 04.03.2008
9 | Otokar Otobus 20.03.2008 79,40 7,94 Saha 21.03.2008
10 | Dentas Ambalaj 12.05.2008 70,75 7,08 Saha 13.05.2008
11 | Anadolu Efes 12.06.2008 80,96 8,10 Saha 13.06.2008
12 | Asya Katilim Bankasi 04.07.2008 75,56 7,56 Saha 07.07.2008
13 | Yapi ve Kredi Bankasi 29.12.2008 80,21 8,02 Saha 30.12.2008
14 | Vakif MKYO 28.01.2009 78,15 7,81 TCR 29.01.2009
15 | Coca-Cola igecek 01.07.2009 83,04 8,30 Saha 02.07.2009
16 | Argelik 30.07.2009 82,09 8,21 Saha 31.07.2009
17 | Tav Havalimanlari 04.09.2009 83,34 8,50 RiskMetrics 07.09.2009
18 | TSKB 20.10.2009 87,69 8,77 Saha 21.10.2009
19 | Dogan Holding 03.11.2009 82,64 8,26 Saha 04.11.2009
20 | Petkim Petrokimya 05.11.2009 77,13 7,71 TCR 06.11.2009
21 | Logo Yazilim 22.12.2009 80,53 8,05 Saha 23.12.2009
22 | is Finansal Kiralama 28.12.2009 80,24 8,02 Saha 29.12.2009
23 | Turk Telekomiinikasyon 29.12.2009 80,11 8,01 Saha 30.12.2009
24 | Turk Prysmian Kablo 29.12.2009 77,58 7,76 Saha 30.12.2009
25 | Turcas Petrol 12.03.2010 75,21 7,52 Saha 15.03.2010
26 | Park Elektrik 09.06.2010 86,45 8,65 Saha 10.06.2010
27 | Aygaz 30.06.2010 84,61 8,46 Saha 01.07.2010
28 | Albaraka Turk 21.10.2010 81,38 8,14 JCR Eurasia 22.10.2010
29 | Yazicilar Holding 08.11.2010 80,44 8,04 Saha 09.11.2010
30 | ihlas Holding 28.12.2010 77,09 7,71 JCR Eurasia 29.12.2010
31 | ihlas Ev Aletleri 28.12.2010 71,20 7,12 JCR Eurasia 29.12.2010
32 | Dogus Otomotiv 01.03.2011 77,58 7,75 TCR 02.03.2011
33 | Mensa Sinai 28.06.2011 75,94 7,59 Saha 29.06.2011
34 | Pinar Siit 24.11.2011 83,43 8,34 Saha 25.11.2011
35 | Egeli & Co. Yatirim 02.12.2011 82,00 8,20 Saha 05.12.2011
36 | Turkiye Halk Bankasi 19.12.2011 87,40 8,74 Saha 20.12.2011
37 | is Yatinim 23.12.2011 86,29 8,63 JCR Eurasia 26.12.2011
38 | Global Yatirim Holding 28.12.2011 83,64 8,36 Saha 29.12.2011

(*) “ISS Europe S.A.”nin unvani1 Mart 2008 tarihinde “RiskMetrics Group Inc.” olarak
degistirilmistir.
Kaynak: www.kap.gov.tr, www.turkkredirating.com, www.saharating.com,
www.jcravrasyarating.com, www.kobirate.com.tr, www.riskmetrics.com
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31.08.2007 tarihinde 5 sirket ile hesaplanmaya baslayan endekse 2007
yilinda 2, 2008 yilinda 6, 2009 yilinda 11, 2010 yilinda 7 ve 2011 yilinda 7 sirket
eklenerek endeksteki sirket sayisi 38’e yiikselmistir. Mevcut durumda, KY
Endeksi’nde olup da IMKB-100 Endeksi’nde olmayan sirketlerin sayisi 14’tiir.
IMKB-100 Endeksi’nde olmayan sdz konusu sirketlerin KY Endeksi i¢indeki
agirhigi 30.12.2011 tarihi itibariyle %9,52 dir.

Son iki yilda endekse dahil olan yeni sirket sayisindaki azalmanin en biiylik
nedeni olarak baslangicta kotta kalma/kayitta kalma iicretlerinde uygulanan %50
oranindaki indirim oraninin kademeli hale getirilerek, endekse girildigi ilk iki
yilda %50, sonraki iki yilda %25 ve sonraki yillarda %10 olarak uygulanmasi
gosterilmektedir.

30.12.2011 tarihi itibariyle KY Endeksi’ne dahil olan sirketlerin aldiklari
notlar, tarih ve derecelendirme kuruluslarina iliskin bilgiler asagiya c¢ikarilmistir.
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Tablo 2: KY Endeksi’ne dahil olan sirketlerin 30.12.2011 tarihi itibariyle
ayrintili derecelendirme bilgileri

1. 2. 3. 4. Genel Tahsis Edilen
Sirket Tarih Bélim | Bélim | B&lim | Bélim | Ortalama Not Derecelendirme Sirketi

1 | Albaraka Turk 21.10.2011 | 77,08 | 90,04 | 81,02 | 79,47 82,80 8,28 JCR Eurasia

2 | Anadolu Efes 01.06.2011 | 88,19 | 92,72 | 93,92 | 67,49 85,46 8,55 Saha

3 | Argelik 01.08.2011 | 88,73 | 93,01 | 95,23 | 67,55 85,91 8,59 Saha

4 | Asya Katilim Bankasi 01.07.2011 | 73,52 | 89,07 | 95,59 | 74,65 82,56 8,26 Saha

5 | Aygaz 30.06.2011 | 89,11 | 90,70 | 90,51 | 69,39 84,95 8,50 Saha

6 | Coca-Cola igecek 01.07.2011 | 80,32 | 95,27 | 96,43 | 68,28 84,96 8,50 Saha

7 | Dentas Ambalaj 11.05.2011 | 84,03 | 89,38 | 81,66 | 64,26 80,60 8,06 Saha

8 | Dogan Holding 03.11.2011 | 87,13 | 94,05 | 89,00 | 71,27 85,87 8,59 Saha

9 | Dogan Yayin Holding 01.08.2011 | 90,39 | 98,24 | 79,18 | 79,62 88,76 8,87 RiskMetrics
10 | Dogus Otomotiv 18.02.2011 | 68,60 | 88,20 | 86,70 | 66,20 77,58 7,75 TCR
11 | Egeli & Co. Yatirim 02.12.2011 | 79,42 | 83,10 | 90,47 | 77,94 82,00 8,20 Saha
12 | Global Yatirim Holding 28.12.2011 | 82,33 | 88,08 | 91,63 | 73,94 83,64 8,36 Saha
13 | Hurriyet Gazetecilik 23.09.2011 | 86,87 | 91,87 | 83,17 | 76,78 85,54 8,55 RiskMetrics
14 | ihlas Ev Aletleri 20.12.2011 | 68,07 | 80,36 | 68,33 | 73,97 73,88 7,39 JCR Eurasia
15 | ihlas Holding 20.12.2011 | 78,90 | 87,46 | 68,24 | 74,19 79,11 7,91 JCR Eurasia
16 | is Finansal Kiralama 28.12.2011 | 81,54 | 95,04 | 92,97 | 72,79 85,79 8,58 Saha
17 | is Yatinm 23.12.2011 | 81,26 | 91,18 | 82,44 | 86,81 86,29 8,63 JCR Eurasia
18 | Logo Yazilim 19.12.2011 | 82,06 | 87,01 | 92,10 | 71,31 82,61 8,26 Saha
19 | Mensa Sinai 28.06.2011 | 78,68 | 82,80 | 86,83 | 57,07 75,94 7,59 Saha
20 | Otokar Otobiis 18.03.2011 | 89,06 | 89,53 | 97,62 | 65,77 84,68 8,47 Saha.
21 | Park Elektrik 08.06.2011 | 86,80 | 94,69 | 89,86 | 73,35 86,66 8,67 Saha
22 | Petkim Petrokimya 24.08.2011 | 84,00 | 93,62 | 95,12 | 68,63 85,19 8,52 Kobirate.
23 | Pinar St 24.11.2011 | 83,32 | 90,56 | 91,71 | 68,61 83,43 8,34 Saha
24 | Sekerbank 07.02.2011 | 85,43 | 89,42 | 97,89 | 81,04 87,60 8,76 RiskMetrics
25 | Tav Havalimanlari 26.08.2011 | 90,63 | 93,41 | 96,82 | 84,36 90,96 9,09 RiskMetrics
26 | Tofas Turk Otomobil 23.11.2011 | 80,45 | 92,17 | 95,23 | 76,69 85,83 8,58 Saha
27 | Turcas Petrol 08.03.2011 | 83,00 | 88,30 | 87,80 | 65,36 81,17 8,12 Kobirate
28 | Tipras 05.10.2011 | 85,03 | 92,19 | 97,20 | 72,40 86,20 8,62 Saha
29 | Turk Prysmian Kablo 22.12.2011 | 87,14 | 87,27 | 92,85 | 60,95 81,50 8,15 Saha
30 | Turk Telekomiinikasyon 28.12.2011 | 80,67 | 93,10 | 93,31 | 67,94 83,73 8,37 Saha
31 | Turk Traktor 18.08.2011 | 80,46 | 90,93 | 97,62 | 73,81 85,04 8,50 Saha
32 | Turkiye Halk Bankasi 19.12.2011 | 86,22 | 95,39 | 96,58 | 71,90 87,40 8,74 Saha
33 [ TSKB 18.10.2011 | 87,84 | 97,90 | 97,30 | 80,78 91,02 9,10 Saha
34 | Vakif MKYO 19.01.2011 | 82,00 | 88,30 | 85,37 | 79,74 84,15 8,41 Kobirate
35 | Vestel Elektronik 25.02.2011 | 85,05 | 85,28 | 93,96 | 82,69 85,87 8,58 RiskMetrics
36 | Yapi ve Kredi Bankasi 28.12.2011 | 87,14 | 92,46 | 95,38 | 78,18 88,00 8,80 Saha
37 | Yazicilar Holding 03.11.2011 | 79,88 | 92,95 | 96,43 | 64,15 83,00 8,30 Saha
38 | Yesil GYO 18.04.2011 | 87,52 | 94,82 | 79,11 | 74,59 85,58 8,56 Saha

Kaynak: www.kap.gov.tr, www.turkkredirating.com, www.saharating.com,
www.icravrasyarating.com, www.kobirate.com.tr, www.riksmetrics.com

V. KY Endeksi’nin Performansi
31.08.2007-30.12.2011 dénemleri arasindaki KY Endeksi ile IMKB-100
Endeksi’nin deger degisimlerini gosteren grafik asagida verilmektedir.
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Grafik 1: KY Endeksi ile IMKB-100 Endeksi’nin performans
karsilastirilmasi
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Kaynak: www.imkb.gov.tr

KY Endeksi’nin hesaplanmaya baslandig1 ilk doénemlerde, KY Endeksi
IMKB-100 Endeksi ile paralel bir seyir izlerken, 2008 yilmin son déneminde
IMKB-100 Endeksi degerinden diisiik kalmaya baslamistir. Sonraki dénemlerde
iki endeks arasindaki endeks deger farkliligi 2009 ve 2010 yillarinda artarken
2011 yilinda deger farkliligi azalmistir. 30.12.2011 tarihi itibariyle IMKB-100
Endeksi degeri 51.266,62 iken, KY Endeksi degeri 48.337,81 olmus olup, iki
endeks arasindaki fark 2.928,81 puan olmustur.

KY Endeksi ile IMKB-100 Endeksi arasinda en yiiksek pozitif fark
5.440,43 degeri ile 15.01.2008 tarihinde gergeklesmistir. S6z konusu tarihte KY
Endeksi degeri 55.817,77 iken, IMKB-100 Endeksi’nin degeri 50.377,34
olmustur. 31.08.2007-30.12.2011 doéneminde toplam 101 giin KY Endeksi’nin
degeri IMKB-100 Endeksi’nin degerinde daha yiiksek gergeklesmistir.

KY Endeksi ile IMKB-100 Endeksi arasinda en yiiksek negatif fark
12.099,50 degeri ile 22.10.2010 tarihinde ger¢eklesmistir. S6z konusu tarihte KY
Endeksi degeri 58.907,32 iken, IMKB-100 Endeksi’nin degeri 71.006,82
olmustur. 31.08.2007-30.12.2011 doéneminde toplam 987 giin KY Endeksi’nin
degeri IMKB-100 Endeksi’nin degerinden daha diisiik gerceklesmistir.
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VI. Dogan Grubu Sirketleri ve Bankalar Hakkinda Bilgiler

5.1. Dogan Grubu Sirketleri Hakkinda Bilgiler

KY Endeksi’ne dahil olan Dogan Grubu sirketleri; Dogan Sirketler Grubu
Holding A.S., Dogan Yayin Holding A.S. ve Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik
A.S.dir.

Dogan Grubu sirketlerinin KY Endeksi’ne girig tarihi itibariyle
performanslarinin endeks ve diger endeks sirketleri ile kiyaslamalarinda PD
degisimleri kullanilmistir. Endeksin hesaplanmasinda sirketlerin MKK PD’leri
kulanilmakla birlikte, inceleme donemi iginde MKK oranlarinda ortaya ¢ikan
degisimlerin olmasi, sirketlerin hisse senedi fiyatlarina bagl performanslarinin
tam olarak ortaya ¢ikarilmasina engel olmaktadir. PD’leri alinarak sirketlerdeki
hisse senedi fiyatlarina bagli olarak ortaya g¢ikan deger kayiplarmin daha iyi
goriilebilmesi imkan1 bulunmaktadir. Ayrica, endeks sirketlerinde yapilan bedelli
sermaye artirimlarindan gelen kaynak piyasa degerlerine eklendiginden ayrica
bir diizeltme yapilmamistir. 31.08.2007-30.12.2011 doéneminde Dogan Grubu
sirketlerinde 1.473.500.000 TL, diger KY Endeksi sirketlerinde 872.533.387 TL
bedelli sermaye artirimlari gergeklestirilmistir.

KY Endeksi’'ne girdikleri tarihler dikkate alinarak, Dogan Grubu
sirketlerinin yillik olarak ve diger endeks sirketlerinin yillik ortalama olarak
PD’lerinde ortaya ¢ikan deger degisimleri ile KY Endeksi’nde ortaya ¢ikan
degisimlere iliskin bilgiler asagida tabloda verilmektedir. Yillik ortalamalarin
hesaplanmasinda sirketlerin endekse girdikleri tarih ile yilsonu degerlerindeki
degisim oranlar1 yillik degisim olarak dikkate alinmistir (Ayrintili tablo Ek-2"de
verilmektedir).
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Tablo 3: Dogan Grubu sirketlerinin ve diger KY Endeksi’ne dahil olan
sirketlerin performans karsilagtirmalari

Dogan Yayin Dogan |Diger Sirketlerde iMKB-100 KY
(%) Hol. Hirriyet Holding |Ortalama Degisim Endeksi Endeksi
Genel -63,96 -75,85 -49,52 43,78 6,62 0,53
2007 6,10 -4,77 - 2,89 15,51 15,23
2008 -86,13 -80,38 - -48,42 -51,63 -51,51
2009 173,09 245,23 -1,90 95,45 96,64 58,84
2010 75,82 22,67 8,74 45,14 24,95 33,94
2011 -48,98 -61,54 -52,68 -5,57 22,33 -15,42

Kaynak: www.imkb.gov.tr

Yukarida verilen tablodan da goriilecegi gibi, inceleme donemi boyunca
endekse dahil olduklari tarihten itibaren Dogan Grubu sirketlerinin piyasa
degerleri agisindan performanslarinin diger KY Endeksi sirketlerinden farklilik
gosterdikleri goriilmektedir. Ancak, Dogan Grubu sirketlerinin endekse girdikleri
tarihten 30.12.2011 tarihleri arasindan PD’lerinde 6nemli disiisler oldugu
goriilmekte olup, PD’lerinde Dogan Yayin Holding’de %63,96, Hiirriyet’te
%75,85 ve Dogan Holding’de %49,52 disiisler olmustur. Ayn1 dénemde, Dogan
Yayin Holding 1.381.500.000 TL ve Hiirriyet 92.000.000 TL tutarinda bedelli
sermaye artirirmda bulunmalarina ragmen PD’lerinde diislisler olmustur. Ayni
donemlerde diger KY Endeksi sirketlerinin  PD’lerindeki artislarinin
ortalamasinin  %43,78 oldugu goriilmektedir. Bu durum, Dogan grubu
sirketlerinin KY Endeksi’ne ve diger endeks sirketlerinin PD’lerindeki degisim
acisindan iyi bir performans gostermediklerini ortaya koymaktadir.

31.08.2007-30.12.2011 déneminde IMKB-100 Endeksi’nde %6,62, KY
Endeksi’nde ise yalnizca %0,53 oraninda bir artis goriilmistiir.

Endekse dahi olan sirketlerin MKK PD’lerinin toplaminin bdlen degerine
boliinmesi ile bulunan KY Endeksi degerinde, sirketlerin agirliklari, sahip
olduklart MKK PD’lerinin biiyiikligiine gore degismektedir. Dolayistyla, MKK
PD yiiksek olan sirketler, KY Endeksi’nin MKK PD degeri i¢inde daha yiiksek
bir orana sahip olacak ve bu durumda sirketin MKK PD degerinde ortaya
¢ikabilecek bir degisim KY Endeksi’nin degerini daha ¢ok etkileyecektir.

Dogan Grubu sirketlerinin KY Endeksi’ne giris tarihleri ve yillar itibariyle
endeks igindeki agirliklarinin inceleme donemi olan 31.08.2007-30.12.2011
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doneminde nasil degistigine iligkin tablo asagida verilmektedir (Ayrintili tablo
Ek-3’de verilmektedir).

Tablo 4: Dogan Grubu sirketlerinin KY Endeksi i¢cindeki agirhiklarinin

degisimleri
(%) Dogan Yayin Dogan
Tarih Holding Hirriyet Holding Toplam Sirket Sayisi

29.08.2007 44,98 0 0 44,98 5
26.09.2007 35,06 21,70 0 56,76 + Hurriyet
31.12.2007 14,24 8,67 0 22,91 7
31.12.2008 1,78 1,53 0 3,31 13
04.11.2009 2,02 2,04 4,95 9,01 | + Dogan Holding
31.12.2009 1,66 1,81 3,77 7,24 24
31.12.2010 1,34 0,76 3,06 5,16 31
30.12.2011 0,68 0,29 1,50 2,47 38

Kaynak: www.imkb.gov.tr

Yukarida gorildiigii iizere, endekse her sirket eklenmesi, sdz konusu
sitketin  MKK PD bilyiikligiine gore diger sirketlerin endeks igindeki
agirhiklarimi  azaltmaktadir. KY Endeksi’nin hesaplanmaya baslandigr ilk
donemlerde girket sayisinin da az olmasi nedeniyle, endeks sirketlerinin endeks
icindeki agirliklart da yiiksek olmaktadir.

Dogan Grubu sirketlerinden Dogan Yaym Holding’in KY Endeksi’nin
hesaplandig1 tarihte endeks igisindeki agirligi %44,98 ile baslamis ve endekse
sirketler eklendik¢e azalmistir. Hiirriyet’in endekse dahil oldugu 26.09.2007
tarthinde Dogan Grubu’nun agirhig1 biraz artarak %56,76 olmustur. Son olarak
Dogan Holding’in katildig1 04.11.2009 tarihinde, endekse yiiksek MKK PD’leri
olan sgirketlerin dahil olmasi ve endeksteki sirket sayisinin da 14 olmasi
nedeniyle Dogan Grubu’nun endeksteki agirhigr %9,01 olmustur. Sonraki
donemlerde yeni sirketlerin endekse dahil olmalari sonucu Dogan Grubu
sirketlerinin agirliklart azalmis ve 30.12.2011 tarihi itibariyle %2,47’ye
diismiistiir.

Endeksin ilk dénemlerinde endeks igerisinde agirligi fazla olan Dogan
Grubu sirketlerinde ortaya ¢ikan olumsuz gelismeler ve bunun sonucu olarak
hisse senetlerinin fiyatlarinda ve dolayisiyla diger endeksteki sirketlere gore daha
yiiksek oranda ortaya ¢ikan PD’lerindeki azalmalar da, KY Endeksi’nin sonraki
dénemlerde degerinin IMKB-100 Endeksi’nden daha diisiik olmas1 sonucunu da
beraberinde getirmistir. Ilk dénemlerde ortaya ¢ikan bu diisiis KY Endeksi ile
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IMKB-100 Endeksi arasindaki farklihigmn c¢ok daha fazla artmasmna neden
olmustur.

KY Endeksi’nde agirlig1 fazla olan sirketlerin olumsuz performansi sonraki
donemlerde tersine donerek olumlu olsa bile, s6z konusu sirketlerin endeksteki
agirhiklarinin yeni sirketlerin endekse katilmasi nedeniyle diigmiis olmasi
nedeniyle, endekste ortaya ¢ikardiklart olumlu degisim oldukga sinirh kalmistir.

5.2. Bankalar Hakkinda Bilgiler

IMKB’de islem goren bankalarin IMKB piyasa kapitalizasyonunda biiyiik
agirhiklart  bulunmaktadir.  Dolayisiyla, bankalarin  hisse  senetlerinin
performanslari piyasa kapitiilasyonu ve endeksleri iizerinde oldukca etkin
durumdadir. Ancak, IMKB’de islem géren 17 bankadan yalnizca 6 banka KY
Endeksi’nde bulunmaktadir. Bankalarin da KY Endeksi’ne dahil olmasi
durumunda, bankalarin sahip olduklar1 yiiksek sermaye ve MKK PD’leri
nedeniyle KY Endeksi iizerinde banka hisse senetlerinin performanslar
belirleyici olabilecektir. KY Endeksi’ne dahil olan bankalarin endekse giris
tarihlerine, 30.12.2011 tarihi itibariyle KY Endeksi disindaki bankalarin PD ile
MKK PD ve KY Endeksi sirketlerinin PD ve MKK PD’lerine iliskin bilgiler
asagtya ¢ikarimistir.

Tablo 5: KY Endeksi’ne dahil olan ve olmayan bankalarin biiyiikliik

karsilastirmalar:

Banka (Endekse Girig Tarihi) PD (TL) MMK PD (TL)
Sekerbank (04.03.2008) 900.000.000 135.000.000
Asya Katilim Bankasi (07.07.2008) 1.431.000.000 729.810.000
Yapi ve Kredi Bankasi (30.12.2008) 11.693.567.954 2.104.842.232
TSKB (21.10.2009) 1.464.000.000 570.960.000
Albaraka Turk (22.10.2010) 846.230.000 177.708.300

T. Halk Bankasi (20.12.2011)

12.375.000.000

3.093.750.000

Toplam

28.709.797.954

6.812.070.532

Endeks Disindaki Diger Bankalar

93.960.262.300

25.509.707.026

Tum Bankalar

122.670.060.254

32.321.777.558

KY Endeksi

105.975.397.718

27.763.831.181

Endeks Bankalarinin KY Endeksi’ne Orani 27,09 24,54
Diger Bankalarin KY Endeksi’ne Orani 88,66 91,88
Endeks Bankalarinin Diger Bankalara Orani 30,56 26,70

Kaynak: www.imkb.gov.tr




IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’nin Performansmnin 71

Olusturulan iki Yeni Endeksle Karsilastiriimasi

Yukaridaki tablodan da goriilecegi iizere, KY Endeksi’'nde bulunan
bankalarin PD ve MKK PD’lerinin KY Endeksi’nin PD ve MKK PD i¢indeki
oranlart sirastyla %27,09 ve % 24,54°tir. Ancak, KY Endeksi’nde bulunan
bankalarm IMKB’de islem goren diger bankalarm PD ve MKK PD’leri
toplamma oranlarinin sirasiyla %30.56 ve %26,70 oldugu goriilmektedir.
Dolayistyla, KY Endeksi’ne dahil olmayan bankalarin endekse dahil olmalari
durumunda, KY Endeksi’'nin PD ve MKK PD’si yaklastk iki katina
¢ikarabilecektir.

VII. Yeni Endekslerin Olusturulma Siireci

6.1. KY Endeksi-Dogan Grubu Endeksi

Dogan Yaym Holding, KY Endeksinin baslangi¢c tarihi olan 31.08.2007
tarihinden itibaren endeks kapsamindadir. Hiirriyet 26.09.2007 tarihinde, Dogan
Holding 04.11.2009 tarihinde KY Endeksi’ne dahil olmustur.

S6z konusu sirketlerin KY Endeksi’ne dahil olmamalari durumunda
endeksin gosterecegi performansin ortaya c¢ikarilabilmesi amaciyla KY
Endeksi’nden s6z konusu sirketlerin degerleri ¢ikarilarak tekrar hesaplanmasi
gerekmektedir.

Bu amaca yonelik olarak, Dogan Grubu sirketlerinin KY Endeksi’ne giris
tarihlerinde kullanilan MKK PD’leri endeksten diigiilmiistiir. Bu durum ise KY
Endeksi’nin hesaplanmaya baslanildigi 31.08.2007 tarihinden, 30.12.2001
tarthine kadar gecen siirede yapilan ve endeksin yeniden hesaplanmasinda
gerekli olan bolen degerlerinde diizeltmelerin yapilmast zorunlu kilmistir. Bélen
degerleri hesaplanirken bolen degerinde diizeltmeler yapilmasini gerektiren
islemler olan endekse sirketlerin eklenmesi, sirketlerde MKK oran degisiklikleri,
bedelli sermaye artirimlart ve sirket devralma/birlesmeleri Dogan Grubu
sirketleri disindaki diger sirketler i¢in dikkate alinarak, her durumda bdlen
degerleri tekrar hesaplanmistir. Bu ¢ergevede, toplam 48 adet bolen diizeltmesi
gergeklestirilmistir.

6.2. KY Endeksi+Bankalar Endeksi

IMKB endekslerindeki sirketlerin tespit edilmesi amaciyla normal sartlarda yilda
4 kere yapilan ¢alismalar sonucunda, endekse dahil edilecek ve/veya ¢ikarilacak
sirketler tespit edilmektedir. Bazi yillarda bu c¢aligmanin sayist 4’
gegebilmektedir. Bu gergevede; 2007 yilinda 4, 2008 yilinda 5, 2009 yilinda 7,
2010 yilinda 6 ve 2011 yilinda 5 kere endeksteki sirketlerin belirlenmesine
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yonelik ¢aligmalar yapilarak kamuya duyurulmustur. Inceleme doneminde
bankalarin dahil olduklar1 endeksleri gosteren 6zet tablo asagiya c¢ikarilmistir
(Bankalarin tam unvanlart Ek-4’te verilmektedir).

Tablo 6: IMKB’de islem goren bankalarin dénem i¢inde islem gordiikleri
IMKB endekslerine iliskin bilgiler

2007 2008 2009 2010 2011
1 | Akbank iIMKB-30 iMKB-30 iMKB-30 IMKB-30 iMKB-30 +
2 | Albaraka Tiirk iMKB-50 IMKB-50 iIMKB-100 +
3 | Alternatifbank -
4 | Asya Katilim Bankasi iMKB-30 iMKB-30 iMKB-30 IMKB-30 iMKB-30 +
5 | Denizbank
6 | Fortis Bank iIMKB-50 | iMKB-100 iIMKB-100 IMKB-100 ) +
7 | Finansbank iMKB-100 -
8 | Garanti Bankasi IMKB-30 iIMKB-30 iMKB-30 IMKB-30 iMKB-30 +
9 | is Bankasi (A) +
is Bankas! (B) +
is Bankasi (C) iMKB-30 iMKB-30 iMKB-30 iIMKB-30 iMKB-30 +
10 | Sekerbank iMKB-30 iMKB-30 iMKB-30 IMKB-30 iMKB-100 +
11 | T. Ekonomi Bankasi iMKB-100 IMKB-50 iMKB-30 iMKB-30 iMKB-50 +
12 | T. Halk Bankasi IMKB-30 iMKB-30 iMKB-30 IMKB-30 iMKB-30 +
13 | T. Kalkinma Bankasi -
14 | T.S.K.B. iIMKB-30 iMKB-30 iMKB-50 IMKB-50 IMKB-100 +
15 | Tekstilbank iMKB-100 | iMKB-100 iIMKB-100 iIMKB-100 IMKB-100 +
16 | Vakiflar Bankasi IMKB-30 iMKB-30 iMKB-30 IMKB-30 iMKB-30 +
17 | Yapi ve Kredi Bankasi iMKB-30 iMKB-30 iMKB-30 iMKB-30 iMKB-30 +
Toplam 13

Kaynak: www.imkb.gov.tr

Yukarida yer alan bankalardan Albaraka Tiirk, Asya Katilim Bankasi,
Sekerbank, T. Halk Bankasi, T.S.K.B ve Yap1 ve Kredi Bankast mevcut KY
Endeksi’ne dahil olan bankalardir.

Yeni olusturulacak KY Endeksi ile IMKB-100 Endeksi’nin performanslart
kiyaslanacagi i¢in KY Endeksi’nin hesaplandigi dénem boyunca mevcut
durumda KY Endeksi'ne dahil olan bankalar digindaki diger IMKB-100
Endeksi’ne dahil olan bankalar, kargilagtirmanin anlamli olabilmesi amaciyla
yeni KY Endeksi’ne dahil edilmistir.

IMKB’de islem géren Finansbank 2007 yili sonrasinda, Alternatifbank,
Denizbank ile T. Kalkinma Bankasi ise inceleme donemi boyunca ozellikle
diisiik MKK oranlar1 ve dolayisiyla diisik MKK PD’leri nedeniyle IMKB-30,
IMKB-50 veya IMKB 100 Endeksi’ne dahil edilmemislerdir. Fortisbank ise TEB
tarafindan 2011 yilmin ilk yarisinda devralinmasindan o6nce séz konusu
endekslere dahil edilmistir. Birlesme sonrasinda kurumsal biitiinliigi ile TEB’e
devroldugu i¢in son yil endekslerine dahil edilmemekle birlikte, devrolma oncesi
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sahip oldugu MKK PD, TEB’in MKK PD i¢inde yer almaktadir. Bu durum ve
inceleme doneminin 2011 yili digindaki yillarinda Fortisbank’m IMKB-50 ve
IMKB-100 Endeksi’'ne dahil olmasi nedeniyle yeni KY Endeksi’ne dahil
edilmistir. Albaraka’nin ise 2007 ve 2011 yili disindaki yillarda inceleme
déneminin biiyiik kisminda IMKB-50 ve IMKB-100 Endeksi’ne dahil olmas1 ve
mevcut durumda KY Endeksi’ne dahil edilen banka olmasi nedenleriyle yeni KY
Endeksi’ne dahil edilmistir. Kurumsal yonetim derecelendirme notunun ilgili
sirkete verildigi ve bu sirketin IMKB’de islem goren tiim hisse gruplarmin
degerlerinin endekse dahil edildigi gdz Oniine alinarak, IMKB-100 Endeksi
i¢inde yer almamasina ragmen Is Bankasi’nin A ve B Grubu hisseleri de yeni
endekse dahil edilmiglerdir.

Bu gergevede, IMKB’de islem géren toplam 17 bankadan 13 bankanim hisse
senetleri yeni olusturulan KY Endeksi’ne dahil edilmistir.

Dolayisiyla, mevcut durumda KY Endeksi’ne dahil edilen bankalar ile
birlikte yukarida ifade edilen KY Endeksi hesaplandigi dénemde cogunlukla
IMKB-100 Endeksi’ndeki bankalarin KY Endeksi’nin hesaplandig ilk tarihten
itibaren endeks kapsaminda oldugu varsayimiyla yeni endeks degerleri
hesaplanmaigtir.

Bu kapsamda diger alternatif endeks hesaplamasinda da yapildig1 gibi yeni
MKK PD’leri ile yeni bolen degerleri hesaplanmis ve bu degerler kullanilarak
yeni KY Endeksi hesaplanmistir. Benzer sekilde, bolen degerleri hesaplanirken
bdlen degerinde diizeltmeler yapilmasini gerektiren islemler olan endekse
sirketlerin eklenmesi, sirketlerde MKK oran degisiklikleri, bedelli sermaye
artirnmlart ve sirket devralma/birlesmeleri tiim bankalar i¢in dikkate alinarak, her
durumda boélen degerleri tekrar hesaplanmistir. Bu ¢ercevede, toplam 59 adet
bolen diizeltmesi gerceklestirilmistir.

VIII. Yeni KY Endekslerinin Degerlendirilmesi

Yeni KY Endekslerinin aldiklari degerlerin haftalik olarak ve KY Endeksi’ne
sirketlerin dahil edildigi tarihler itibariyle, IMKB-100 ve KY Endeksi ile
karsilagtirmali tablosu Ek-5’te verilmektedir.

7.1. KY Endeksi-Dogan Grubu Endeksinin Degerlendirilmesi
Dogan Yayin Holding’in KY Endeksi’nin baslangi¢ tarihi olan 31.08.2007
tarihinden itibaren, Hiirriyet’in 26.09.2007 tarihinden ve Dogan Holding’in



74 Hakan Giiclii

04.11.2009 tarihinden itibaren endekse dahil edilmeden hesaplanan yeni endekse
iligkin grafik asagida verilmektedir.

Grafik 2: KY Endeksi-Dogan Grubu Endeksi ile KY Endeksi ve IMKB-100
Endeksi’nin karsilastirilmasi
80,000

YENI ENDEKS IMKB-100

70,000

60,000

50,000

40,000 -

30,000

20,000

10,000

0{——
L

%

L

—_ = = = = e = e e e

10-07
12-07
2-08
08
6-08

8-08

10-08
12-08
2-09
09
6-09
8-09
10-09
09

-10,000
Kaynak: www.imkb.gov.tr

KY Endeksi-Dogan Grubu endeksi, KY Endeksi’nin hesaplanmaya
baslandig1 ilk aylarda IMKB-100 Endeksi’nden diisiik seviyelerde iken, 2008
yilindan itibaren daha yiiksek degerlere ulagsmakla birlikte 2009 yilinin basindan
itibaren tekrar daha diisiik seviyelerde kalmaya baslamigtir. 2011 yilinin
bagindan itibaren KY Endeksi-Dogan Grubu endeksi tekrar IMKB-100
Endeksi’nden daha yiiksek seviyelere ulagsmistir. 2011 yilinin sonlarina dogru
KY Endeksi-Dogan Grubu endeksinin IMKB-100 Endeksi’ne gore daha iyi
performans gosterdigi goriilmekte olup, arada endeks deger farki artmaya devam
etmistir. 30.12.2011 tarihi itibariyle IMKB-100 Endeksi degeri 51.266,62 iken,
KY Endeksi-Dogan Grubu endeksi 56.786,59 olmus olup, iki endeks arasindaki
fark 5.519,96 puan olmustur. Ayni tarihte KY Endeksi’nin degeri ise 48.337,81
puan olmustur.

KY Endeksi-Dogan Grubu endeksi ile IMKB-100 Endeksi arasinda en
yiiksek pozitif fark 7.062,13 degeri ile 30.04.2008 tarihinde ger¢eklesmistir. S6z
konusu tarihte KY Endeksi-Dogan Grubu endeksinin degeri 50.530,25 iken,
IMKB-100 Endeksi'nin degeri 43.468,12 olmustur. 31.08.2007-30.12.2011
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doéneminde toplam 505 giin KY Endeksi-Dogan Grubu endeksi endeksinin degeri
IMKB-100 Endeksi’nin degerinden daha yiiksek gergeklesmistir.

KY Endeksi-Dogan Grubu endeksi ile IMKB-100 Endeksi arasinda en
yliksek negatif fark 5.708,99 degeri ile 12.10.2009 tarihinde gergeklesmistir. S6z
konusu tarihte KY Endeksi-Dogan Grubu endeksinin degeri 45.293,99 iken,
IMKB-100 Endeksi'nin degeri 51.002,98 olmustur. 31.08.2007-30.12.2011
doneminde toplam 583 giin KY Endeksi-Dogan Grubu endeksinin degeri IMKB-
100 Endeksi’nin degerinde daha diisiik ger¢eklesmistir.

7.2. KY Endeksi+Bankalar Endeksinin Degerlendirilmesi
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Kaynak: www.imkb.gov.tr

KY Endeksi+Bankalar endeksi, KY Endeksi’nin hesaplanmaya baslandig1
ilk donemlerde IMKB-100 Endeksi’nden yiiksek bir seviyelerde iken, 2008
yilindan itibaren daha diisiik seviyede kalsa da 2009 yilinin ortalarina kadar
paralel bir seyir izledigi goriilmektedir. 2009 yilindan itibaren ise KY
Endeksi+Bankalar endeksi tekrar IMKB-100 Endeksi’nden daha yiiksek
seviyelere ulagmis ve 30.12.2011 tarihine kadar paralel seyir devam etmistir.
30.12.2011 tarihi itibariyle IMKB-100 Endeksi degeri 51.266,62 iken, KY
Endeksi+Bankalar endeksi 52.850,32 olmus olup, iki endeks arasindaki fark
1.583,69 puan olmustur. Ayni tarihte KY Endeksi’nin degeri ise 48.337,81 puan
olmustur.
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KY Endeksi+Bankalar endeksi ile IMKB-100 Endeksi arasinda en yiiksek
pozitif fark 6.812,96 degeri ile 13.10.2010 tarihinde ger¢eklesmistir. S6z konusu
tarihte KY Endeksi+Bankalar endeksinin degeri 76.979,86 iken, IMKB-100
Endeksi’nin degeri 70.166,89 olmustur. 31.08.2007-30.12.2011 doéneminde
toplam 779 giin KY Endeksi+Bankalar endeksinin degeri IMKB-100
Endeksi’nin degerinde daha yiiksek gerceklesmistir.

KY Endeksi+Bankalar endeksi ile IMKB-100 Endeksi arasinda en yiiksek
negatif fark 5.036,26 degeri ile 27.06.2008 tarihinde ger¢eklesmistir. S6z konusu
tarinte KY Endeksi+Bankalar endeksinin degeri 30.793,14 iken, IMKB-100
Endeksi’nin degeri 35.829,40 olmustur. 31.08.2007-30.12.2011 doéneminde
toplam 309 giin KY Endeksi+Bankalar endeksinin degeri IMKB-100
Endeksi’nin degerinden daha diisiik gergeklesmistir.

IX Sonug

31.08.2007 tarihinden itibaren hesaplanmaya baslanan KY Endeksi, 30.12.2011
tarihine kadar gegen siirenin biiyiik bir kisminda IMKB-100 Endeksi’nden daha
diisiik bir seyir izlemistir. 30.12.2011 tarihi itibariyle IMKB-100 Endeksi degeri
51.266,62 iken KY Endeksi degeri 48.337,81 olmus olup, iki endeks arasindaki
fark 2.928,81 puan olmustur.

KY Endeksi’nin IMKB IMKB-100 Endeksi’nden daha yiiksek bir degere
sahip olmasi gerektigi beklentisine ragmen ortaya ¢itkan bu durumun nedenlerine
iligkin olarak ileri siirilen goriislerin dogruluklarinin ortaya konulabilmesi
amactyla yeni endeksler hesaplanmistir. Birinci olarak, ozellikle endeksin
hesaplanmaya baslanildig: ilk donemlerde endekste 6nemli agirligi olan Dogan
Grubu sirketlerinin yasadiklar1 vergi borcu ve cezast kaynakli hukuksal
sorunlarin KY Endeksi’ne iizerindeki olumsuz etkilerinin ortaya ¢ikarilabilmesi
amactyla KY Endeksi’nden Dogan Grubu sirketleri cikarilarak endeks tekrar
hesaplanmugtir. ikinci olarak, IMKB piyasa kapitalizasyonunda ve IMKB
endekslerinde 6nemli bir agirhiga sahip olan bankalarin yeterince temsil
edilmemesi gorlsiini sorgulamak amaciyla KY Endeksi’nin ilk hesaplandigi
tarihten itibaren IMKB-100 Endeksi’ne dahil olan bankalar KY Endeksi’ne de
dahil edilerek endeks tekrar hesaplanmistir. 30.12.2011 tarihi itibariyle, IMKB-
100 Endeksi’nden birinci endeksin 5.519,96 puan, ikinci endeksin 1.583,69
puan; mevcut KY Endeksi’nden ise birinci endeksin 8.448,78 puan, ikinci
endeksin 4.512,51 puan daha yiliksek oldugu ortaya konulmustur.

Dogan Grubu sirketleri dahil edilmeden hesaplanan yeni endeksin
bankalarin dahil edilmesi ile hesaplanan yeni endeksten daha yiiksek ¢iktig:
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goriilmektedir. Endeks igerisinde 6zellikle endeksin hesaplanmaya baglandig: ilk
donemlerde agirlig1 fazla olan sirketlerde ortaya ¢ikan diger sirketlerden yiiksek
oranli deger diisiikligii endeksi olumsuz yonde etkilemekte, endekse yeni
sirketlerin endekse eklenmesi ile agirlig1 azalan s6z konusu sirketlerde deger
artislar1 endeksi ayni oranda yiikseltememektedir. Dolayisiyla, Dogan Grubu
sirketlerinde ortaya ¢ikan olaganisti durum KY Endeksi’nin sonraki
donemlerdeki performansini olumsuz yonde etkilemistir.

Bankalarin KY Endeksi’nin ilk hesaplandigi tarihten itibaren endekse dahil
edilmesi durumunda da daha yiiksek bir endeks degerine ulasilmistir. Ancak,
aradaki farkliik ¢ok fazla anlamli olmayabilir. Ciinkii, kurumsal yonetim
uygulamalar1 konusunda herhangi bir sorgulama yapilmadan ve kurumsal
yonetim derecelendirme notu olmayan bankalarin endekse dahil edilmesi,
endeksin olusturulmasi mantig1 ile uyumlu olmayacaktir.

Son doénemlerde, KY Endeksi ile IMKB-100 Endeksi arasindaki farklilik
KY Endeksi lehine azalmaktadir. KY Endeksi’ndeki sirket sayisinin artmasi,
sonraki doénemlerde KY Endeksi'nin IMKB-100 Endeksi’nden daha yiiksek
degerlere ulagsmasini da beraberinde getirebilecektir.

Yukarida ifade edilen hususlar disginda KY Endeksi ile IMKB-100
Endeksi’nin kiyaslanmasinda bazi oOnemli hususlarin da géz Oniinde
bulundurulmas: yararli olacaktir. KY Endeksi 5 sirketin derecelendirme notu
almasi ile hesaplanmaya baglanilmistir. Ancak, endeks hesaplanmasi igin gerekli
sirket sayis1 daha yiiksek belirlenebilirdi. KY Endeksi’nin hesaplanmasma 5
sirket ile baslanilmas1 nedeniyle, endeks i¢inde agirligi fazla olan herhangi bir
sirketin piyasa degerinde ortaya ¢ikan olumlu veya olumsuz gelismenin endeks
tizerinde etkisi olduk¢a fazla olacaktir. Bu nedenle, KY Endeksi’nin
hesaplanmasina 10 veya 15 sirket ile baglanilmasi durumunda farkli bir
performansin goriilmesi ve daha dogru performans karsilastirilmasi yapilmasi
miimkiin olabilecekti.

30.12.2011 tarihi itibariyle KY Endeksi’nde bulunan sirket sayisi 38
olmustur. KY Endeksi igerisinde agirliklar: ¢ok yiliksek olmamakla birlikte s6z
konusu sirketlerden 14’i IMKB-100 Endeksi dahil olmayan sirketlerdir. IMKB-
100 Endeksi’nde olmayan soz konusu sirketlerin KY Endeksi i¢indeki agirligi
30.12.2011 tarihi itibariyle %9,52°dir. Dolayisiyla, KY Endeksi’nin
performansinin  karsilastirilmasinda IMKB-100 Endeksi yerine IMKB-Tiim
Endeksi’nin kullanilmasi ¢ok daha dogru sonuglarin elde edilmesinde yararli
olabilecektir.
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KY Endeksi’nin en 6nemli eksikliklerinden birisi de endekse dahil olan
sirketlerin aldiklar1 kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin endeks iizerinde
etkisinin bulunmamasidir. Sirketlerin aldiklart notun 7 veya daha yiiksek olmasi
KY Endeksi’ne dahil olmalar1 iginde yeterli olmakta, ancak alinan notlar dikkate
alinmadan endeks hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, notu 7 olan ile 9,5 olan
sirketler, aldiklar1 notlar ile ilgili olarak ilave bir agirliklandirma yapilmadan
endekse dahil edilmektedirler. Bundan dolayi, sirketlerin aldiklar
derecelendirme notlart da agirliklandirilarak, alinan notun yiikseklik veya
goreceli disiikliigiiniin endeks etkisi ortaya konulabilir. Bu durumda, KY
Endeksi’ne dahil olan sirketler arasindaki derecelendirme notlarinin
farkliliklarindan ~ kaynaklanan performans etkilerinin  endeks igerisine
yansitilabilme imkani verilmis olur.

KY Endeksi’nin gergek performansini gosterilebilmesi ve IMKB-100 ile
karsilastirilmasinin daha anlamli hale getirilebilmesi amaciyla tekrar hesaplanan
yeni endeksler, KY Endeksi’nin performansi hakkinda asimetrik bilgi
sunabilecek hususlarin ortadan kaldirilmas1 saglamis ve kurumsal yonetim
uygulamalarint yerine getirerek derecelendirme notu alan ve KY Endeksi’ne
dahil olan sirketlerin IMKB-100 Endeksi’nde yer alan sirketlerden az da olsa
daha iyi fiyat performansi sergilediklerini gdstermistir.
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Ek 1: KY Endeksi’ne Dahil Olan Sirketlerin Tam Unvanlari

1 Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S.

2 Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.
3 Arcelik A.S.

4 Asya Katilim Bankasi A.S.

5 Aygaz AS.

6 Coca-Cola igecek A.S.

7 Dentas Ambalaj ve Kagit Sanayi A.S.

8 Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.

9 Dogan Yayin Holding A.S.

10 Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.

11 Egeli & Co. Yatirim Holding A.S.

12 Global Yatirim Holding A.S.

13 Hurriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.
14 | ihlas Ev Aletleri imalat Sanayi ve Ticaret A.S.
15 | ihlas Holding A.S.

16 | Is Finansal Kiralama A.S.

17 | Is Yatinm Menkul Degerler A.S.

18 Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S

19 Mensa Sinai Ticari ve Mali Yatinmlar A.S.
20 Otokar OtobUs Karoseri Sanayi A.S.

21 Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S.
22 Petkim Petrokimya Holding A.S.

23 Pinar Stit Mamulleri Sanayii A.S.

24 Sekerbank T.A.S.

25 Tav Havalimanlari Holding A.S.

26 Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.

27 Turcas Petrol A.S.

28 Tlpras-Turkiye Petrol Rafinelerini A.S.

29 Turk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S.

30 | Turk Telekomunikasyon A.S.

31 Turk Traktor ve Ziraat Makinalari A.S.

32 Turkiye Halk Bankasi A.S.

33 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

34 Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S.
35 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
36 Y ve Y Gayrimenkul Yatinnm Ortakhgi A.S.
37 Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

38 Yazicilar Holding A.S.
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Ek 2: Dogan Grubu Sirketlerinin KY Endeksi icindeki PD’lerindeki

. .
Degisimleri
4-Dogan Yayin Holding 19-Dogan Sirketler Gr. Hol. DOGAN GRUBU
Sirket Kimiilatif Kimiilatif Kimiilatif Kimiilatif

Sayist PD. Degisim (%) PD Degisim (%) PD. Degisim (%) Toplam PD Degisim (%)

28.08.2007 5 2.774.760.000,00 - 2.774.760.000,00 0
03.09.2007 5 2.884.290.000,00 3,95 2.884.290.000,00 3,95
26.09.2007 6 3.042.500.000,00 9,65 1.600.291.430,78 - 4.642.791.430,78 67,32
01.10.2007 6 3.133.775.000,00 12,94 1.608.626.281,98 0,52 4.742.401.281,98 70,91
09.10.2007 7 3.133.775.000,00 12,94 1.700.309.645,20 6,25 4.834.084.645,20 74,22
01.11.2007 7 3.681.425.000,00 32,68 1.675.305.091,60 4,69 5.356.730.091,60 93,05
03.12.2007 7 3.072.925.000,00 10,75 1.516.942.918,76 -5,21 4.589.867.918,76 65,41
02.01.2008 7 2.931.690.000,00 5,66 1.490.340.000,00 -6,87 4.422.030.000,00 59,37
01.02.2008 7 2.238.970.000,00 -19,31 1.330.360.000,00 -16,87 3.569.330.000,00 28,64
03.03.2008 7 1.867.870.000,00 -32,68 1.187.220.000,00 -25,81 3.055.090.000,00 10,10
04.03.2008 8 1.806.020.000,00 -34,91 1.161.960.000,00 -27,39 2.967.980.000,00 6,96
21.03.2008 9 1.410.180.000,00 -49,18 959.880.000,00 -40,02 2.370.060.000,00 -14,59
01.04.2008 9 1.583.360.000,00 -42,94 917.780.000,00 -42,65 2.501.140.000,00 -9,86
01.05.2008 9 1.657.580.000,00 -40,26 934.620.000,00 -41,60 2.592.200.000,00 -6,58
13.05.2008 10 1.509.140.000,00 -45,61 909.360.000,00 -43,18 2.418.500.000,00 -12,84
02.06.2008 10 1.280.295.000,00 -53,86 858.840.000,00 -46,33 2.139.135.000,00 -22,91
13.06.2008 11 1.039.080.000,00 -62,55 753.590.000,00 -52,91 1.792.670.000,00 -35,39
01.07.2008 11 791.680.000,00 -71,47 564.140.000,00 -64,75 1.355.820.000,00 -51,14
07.07.2008 12 847.345.000,00 -69,46 593.610.000,00 -62,91 1.440.955.000,00 -48,07
01.08.2008 12 1.342.145.000,00 -51,63 875.680.000,00 -45,28 2.217.825.000,00 -20,07
01.09.2008 12 1.224.630.000,00 -55,87 759.000.000,00 -52,57 1.983.630.000,00 -28,51
03.10.2008 12 884.455.000,00 -68,12 598.000.000,00 -62,63 1.482.455.000,00 -46,57
03.11.2008 12 556.650.000,00 -79,94 386.400.000,00 -75,85 943.050.000,00 -66,01
01.12.2008 12 395.840.000,00 -85,73 294.400.000,00 -81,60 690.240.000,00 -75,12
30.12.2008 13 402.025.000,00 -85,51 294.400.000,00 -81,60 696.425.000,00 -74,90
02.01.2009 13 445.320.000,00 -83,95 322.000.000,00 -79,88 767.320.000,00 -72,35
29.01.2009 14 395.840.000,00 -85,73 294.400.000,00 -81,60 690.240.000,00 -75,12
02.02.2009 14 389.655.000,00 -85,96 285.200.000,00 -82,18 674.855.000,00 -75,68
02.03.2009 14 284.510.000,00 -89,75 211.600.000,00 -86,78 496.110.000,00 -82,12
01.04.2009 14 340.175.000,00 -87,74 271.400.000,00 -83,04 611.575.000,00 -77,96
04.05.2009 14 470.060.000,00 -83,06 354.200.000,00 -77,87 824.260.000,00 -70,29
01.06.2009 14 692.720.000,00 -75,03 455.400.000,00 -71,54 1.148.120.000,00 -58,62
01.07.2009 14 995.785.000,00 -64,11 570.400.000,00 -64,36 1.566.185.000,00 -43,56
02.07.2009 15 971.045.000,00 -65,00 538.200.000,00 -66,37 1.509.245.000,00 -45,61
31.07.2009 16 1.080.325.000,00 -61,07 547.400.000,00 -65,79 1.627.725.000,00 -41,34
03.08.2009 16 1.104.925.000,00 -60,18 561.200.000,00 -64,93 1.666.125.000,00 -39,95
01.09.2009 16 1.347.360.000,00 -51,44 883.200.000,00 -44,81 2.230.560.000,00 -19,61
07.09.2009 17 1.315.280.000,00 -52,60 872.160.000,00 -45,50 2.187.440.000,00 -21,17
01.10.2009 17 866.160.000,00 -68,78 816.960.000,00 -48,95 1.683.120.000,00 -39,34
21.10.2009 18 850.120.000,00 -69,36 794.880.000,00 -50,33 1.645.000.000,00 -40,72
02.11.2009 18 970.420.000,00 -65,03 1.004.640.000,00 -37,22 1.975.060.000,00 -28,82
04.11.2009 19 1.050.620.000,00 -62,14 899.760.000,00 -43,78 2.572.500.000,00 - 4.522.880.000,00 63,00
06.11.2009 20 1.162.900.000,00 -58,09 899.760.000,00 -43,78 2.670.500.000,00 3,81 4.733.160.000,00 70,58
01.12.2009 20 890.220.000,00 -67,92 949.440.000,00 -40,67 2.303.000.000,00 -10,48 4.142.660.000,00 49,30
23.12.2009 21 962.400.000,00 -65,32 999.120.000,00 -37,57 2.254.000.000,00 -12,38 4.215.520.000,00 51,92
29.12.2009 22 962.400.000,00 -65,32 982.560.000,00 -38,60 2.303.000.000,00 -10,48 4.247.960.000,00 53,09
30.12.2009 24 1.058.640.000,00 -61,85 1.037.760.000,00 -35,15 2.523.500.000,00 -1,90 4.619.900.000,00 66,50
04.01.2010 24 1.106.760.000,00 -60,11 1.043.280.000,00 -34,81 2.499.000.000,00 -2,86 4.649.040.000,00 67,55
01.02.2010 24 1.475.680.000,00 -46,82 1.120.560.000,00 -29,98 3.038.000.000,00 18,10 5.634.240.000,00 103,05
01.03.2010 24 1.339.340.000,00 -51,73 927.360.000,00 -42,05 2.597.000.000,00 0,95 4.863.700.000,00 75,28
15.03.2010 25 1.323.300.000,00 -52,31 932.880.000,00 -41,71 2.695.000.000,00 4,76 4.951.180.000,00 78,44
01.04.2010 25 1.323.300.000,00 -52,31 932.880.000,00 -41,71 2.866.500.000,00 11,43 5.122.680.000,00 84,62
03.05.2010 25 1.464.060.000,00 -47,24 932.880.000,00 -41,71 2.817.500.000,00 9,52 5.214.440.000,00 87,92
01.06.2010 25 1.460.000.000,00 -47,38 767.280.000,00 -52,05 2.817.500.000,00 9,52 5.044.780.000,00 81,81
10.06.2010 26 1.380.000.000,00 -50,27 717.600.000,00 -55,16 2.548.000.000,00 -0,95 4.645.600.000,00 67,42
01.07.2010 27 1.320.000.000,00 -52,43 701.040.000,00 -56,19 2.450.000.000,00 -4,76 4.471.040.000,00 61,13
02.08.2010 27 1.470.000.000,00 -47,02 855.600.000,00 -46,53 2.646.000.000,00 2,86 4.971.600.000,00 79,17
01.09.2010 27 1.280.000.000,00 -53,87 783.840.000,00 -51,02 2.450.000.000,00 -4,76 4.513.840.000,00 62,67
01.10.2010 27 1.420.000.000,00 -48,82 850.080.000,00 -46,88 2.572.500.000,00 - 4.842.580.000,00 74,52
22.10.2010 28 1.480.000.000,00 -46,66 927.360.000,00 -42,05 2.572.500.000,00 - 4.979.860.000,00 79,47
01.11.2010 28 1.450.000.000,00 -47,74 905.280.000,00 -43,43 2.597.000.000,00 0,95 4.952.280.000,00 78,48
09.11.2010 29 1.820.000.000,00 -34,41 999.120.000,00 -37,57 2.817.500.000,00 9,52 5.636.620.000,00 103,14
01.12.2010 29 1.720.000.000,00 -38,01 938.400.000,00 -41,36 2.597.000.000,00 0,95 5.255.400.000,00 89,40
29.12.2010 31 2.050.000.000,00 -26,12 1.054.320.000,00 -34,12 2.768.500.000,00 7,62 5.872.820.000,00 111,65
03.01.2011 31 1.970.000.000,00 -29,00 1.021.200.000,00 -36,19 2.744.000.000,00 6,67 5.735.200.000,00 106,69
01.02.2011 31 2.070.000.000,00 -25,40 1.230.960.000,00 -23,08 2.744.000.000,00 6,67 6.044.960.000,00 117,86
01.03.2011 31 1.840.000.000,00 -33,69 1.026.720.000,00 -35,84 2.866.500.000,00 11,43 5.733.220.000,00 106,62
02.03.2011 32 1.820.000.000,00 -34,41 1.043.280.000,00 -34,81 2.866.500.000,00 11,43 5.729.780.000,00 106,50
01.04.2011 32 2.030.000.000,00 -26,84 1.142.640.000,00 -28,60 2.989.000.000,00 16,19 6.161.640.000,00 122,06
02.05.2011 32 1.810.000.000,00 -34,77 1.087.440.000,00 -32,05 2.964.500.000,00 15,24 5.861.940.000,00 111,26
01.06.2011 32 2.110.000.000,00 -23,96 783.840.000,00 -51,02 2.597.000.000,00 0,95 5.490.840.000,00 97,89
28.06.2011 33 2.070.000.000,00 -25,40 673.440.000,00 -57,92 2.131.500.000,00 -17,14 4.874.940.000,00 75,69
01.07.2011 33 2.130.000.000,00 -23,24 739.680.000,00 -53,78 2.229.500.000,00 -13,33 5.099.180.000,00 83,77
01.08.2011 33 1.840.000.000,00 -33,69 618.240.000,00 -61,37 2.082.500.000,00 -19,05 4.540.740.000,00 63,64
02.09.2011 33 1.300.000.000,00 -53,15 502.320.000,00 -68,61 1.617.000.000,00 -37,14 3.419.320.000,00 23,23
03.10.2011 33 1.420.000.000,00 -48,82 540.960.000,00 -66,20 1.592.500.000,00 -38,10 3.553.460.000,00 28,06
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Ek 3: Dogan Grubu Sirketlerinin KY Endeksi Icindeki Agirliklar:

4-Dogan Yaym 6-Hiirriyet 19-Dogan

Tarih Holding Gazetecilik Holding Toplam | Endeksteki Diger Sirketler
29.08.2007 44,98 0 0 44,98 | Vestel, YY GYO, Tofas, Tiirk Traktor
03.09.2007 44.41 0 0 44.41
26.09.2007 35,06 21,70 0 56,76 | + Hiirriyet
01.10.2007 35,79 21,61 0 57.40
09.10.2007 15,06 9.61 0 24,67 | + Tiipras
01.11.2007 17,57 9.41 0 26.98
03.12.2007 15.44 8.97 0 2441
10.12.2007 15,29 8,93 0 24,22
25.12.2007 14,81 8.87 0 23,68
02.01.2008 14,46 8,65 0 23,11
01.02.2008 12,83 8.97 0 21.80
04.03.2008 8,61 6,51 0 15,12 | + Sekerbank
21.03.2008 7,57 6.06 0 13,63 | + Otokar
01.04.2008 8.21 5.60 0 13,81
01.05.2008 8,05 5,34 0 13,39
13.05.2008 7.33 5.20 0 12,53 | + Dentas Ambalaj
02.06.2008 6,70 5.29 0 11,99
13.06.2008 425 3.63 0 7.88 | + Anadolu Efes
01.07.2008 3,61 3,03 0 6,64
07.07.2008 3.42 2.82 0 6.24 | + Asya Katilim Bankas:
01.08.2008 4,19 3.22 0 7.41
07.08.2008 4,57 3.29 0 7.86
01.09.2008 439 3.20 0 7.59
03.10.2008 3,70 2,94 0 6,64
03.11.2008 2,74 2,24 0 4,98
01.12.2008 2,42 2,12 0 4,54
30.12.2008 1,80 1,55 0 3,35 + Yap1 ve Kredi Bankasi
02.01.2009 1,90 1,62 0 3.52
29.01.2009 1,74 1,52 0 3.26 | +Vakif MKYO
02.02.2009 1,83 1,57 0 3.40
02.03.2009 1,37 1,20 0 2,57
01.04.2009 1,61 1,51 0 3.12
04.05.2009 1,83 1,62 0 3.45
01.06.2009 1,98 1,78 0 3.76
01.07.2009 3,06 2,07 0 5,13
02.07.2009 3.03 1,96 0 4,99 | + Coco-Cola Igecek
31.07.2009 2,78 1,66 0 4,44 | + Argelik
03.08.2009 2,74 1,64 0 4,38
04.08.2009 2,94 2,05 0 4.99
01.09.2009 3,10 2,39 0 5.49
07.09.2009 2,95 2.30 0 5.25 | +TAV Havalimanlar
01.10.2009 1,85 2,05 0 3.90
21.10.2009 1,59 1,75 0 3,34 | + Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1
02.11.2009 1,99 242 0 4.41
04.11.2009 2,02 2,04 4,95 9,01 + Dogan Sirketler Grubu Holding
06.11.2009 2,17 1,98 4,99 9,14 [ + Petkim Petrokimya
01.12.2009 1,69 2,12 4,37 8,18
23.12.2009 1,69 2,07 3.97 7,73 | +Logo Yazilm
29.12.2009 1,50 1,80 3,59 6,89 | + Is Finansal Kiralama
30.12.2009 1,64 1,89 391 7.44 | + Tirk Telekom ve Tiirk Prysmian
04.01.2010 1,63 1,81 3.68 7.12
01.02.2010 2,04 1,82 4,19 8.05
01.03.2010 1,97 1,61 3.83 7.41
15.03.2010 1,88 1,56 3,83 7,27 | + Turcas Petrol
01.04.2010 1,72 1.43 3.73 6.88
09.04.2010 1,90 1,40 3,68 6,98
03.05.2010 1,82 1,37 3.50 6.69
01.06.2010 1,98 1,22 3,82 7,02
10.06.2010 1,84 1,13 3.40 6.37 | + Park Elektrik
01.07.2010 1,71 1,07 2.89 5,67 | +Aygaz
02.08.2010 1,72 1,18 2,83 5,73
01.09.2010 1.49 1,07 2,60 5.16
01.10.2010 1,53 1,08 2,61 5,22
22.10.2010 1,48 1,09 243 5,00 | + Albaraka Tiirk
01.11.2010 1,47 1,08 2,48 5,03
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4-Dogan
Yayin 6-Hurriyet 19-Dogan
Tarih Holding Gazetecilik Holding Toplam | Endeksteki Diger Sirketler
09.11.2010 1,77 1,14 2,58 5,49 | + Yazicilar Holding
01.12.2010 1,78 1,14 2,53 5,45
29.12.2010 2,01 1,22 2,56 5,79 | +ihlas Holding ve ihlas Ev Aletleri
03.01.2011 1,31 0,75 2,99 5,05
01.02.2011 1,40 0,92 3,03 5,35
01.03.2011 1,33 0,82 2,83 4,98
02.03.2011 1,31 0,83 2,82 4,96 | + Dogus Otomotiv
01.04.2011 1,29 0,80 2,61 4,70
02.05.2011 1,09 0,73 2,45 4,27
26.05.2011 1,52 0,58 2,40 4,50
01.06.2011 1,40 0,57 2,35 4,32
29.06.2011 1,42 0,52 1,97 3,91 | +Mensa Sinai
01.07.2011 1,40 0,54 2,01 3,95
01.08.2011 1,25 0,53 1,94 3,72
02.09.2011 1,00 0,43 2,10 3,53
03.10.2011 1,01 0,43 1,91 3,35
01.11.2011 0,94 0,41 1,94 3,29
25.11.2011 0,84 0,35 1,69 2,88 | +Pinar St
01.12.2011 0,80 0,34 1,66 2,80
05.12.2011 0,82 0,34 1,72 2,88 | +Egeli&Co Yatirm
20.12.2011 0,69 0,30 1,45 2,44 | +T. Halk Bankasi
26.12.2011 0,71 0,30 1,52 2,53 | +is Yatiim Menkul Degerler
29.12.2011 0,69 0,29 1,45 2,43 | + Global Yatirim Holding A.S.
30.12.2011 0,68 0,29 1,50 2,47

Ek 4: IMKB’de islem Goéren Bankalarin Tam Unvanlar

1 Akbank T.A.S.

Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S.

Alternatifbank A.S.

S|lw [~

Asya Katilim Bankasi A.S.

Denizbank A.S.

Finansbank A.S.

Fortis Bank A.S.

® [N |0 [wn

Sekerbank T.A.S.

9 T. Garanti Bankasi A.S.

10 Tekstil Bankasi A.S.

11 Turk Ekonomi Bankasi A.S.

12 Turkiye Halk Bankasi A.S.

13 Tiirkiye is Bankasi A.S.

14 Tirkiye Kalkinma Bankasi A.S.

15 Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

16 Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.

17 Yapi ve Kredi Bankasi A.S.
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Ek 5: Yeni KY Endekslerinin aldiklar1 degerlerin haftahk olarak ve KY
Endeksi’ne sirketlerin dahil edildigi tarihler itibariyle, IMKB-100 ve KY
Endeksi ile karsilastirmal tablosu

KY KY
iMKB- Endeksi - Endeksi +
100 | Sirket | Ky Sirket | Dogan | Sirket | Bankalar
Tarih Endeksi | Saysi | Endeksi | Saysi | Grubu | Saysi | Endeksi
29082007 | asos217 | s 4808217 | 4 agos217 |18 | agosany | Dogan vav Vestel, YYGYO, Tofas, Tirk Traktdr
31082007 | 50.198.60 | 5 | 49896.19 | 4 | 50.18290 | 18 | 51.026.71
07.092007 | 49.05042 | 5 | 4921645 | 4 | 4928924 | 18 | 49.446,04
12092007 | 5062091 | 5 | 4957553 | 4 | 4977099 | 18 | 5173479
21092007 | 53.882.14 | 5 | 5269534 | 4 | 55.048.67 | 18 | 5558167
26092007 | 5424585 | 6 | 52.777.67 | 4 | 5270897 | 19 | 56.184,55 | + Harriyet
28092007 | 54.04422 | 6 | 53.00857 | 4 | 52.097.95 | 19 | 56.082.40
05102007 | 5679297 | 6 | 5333946 | 4 | 5283815 | 19 | 59.164.93
09102007 | 5791057 | 7 | 55.73933 | 5 55.198.10 |20 | 61.371.70 | + Tupras
10102007 | 5741804 | 7 | 55.19585 | 5 5420019 | 20 | 60.835.52
19.102007 | 5548684 | 7 | 533038 | 5 52.343.09 |20 | 58.405.84
26102007 | 5644659 | 7 | 5485730 | 5 52.828.75 |20 | 59.740.29
02112007 | 56.855.06 | 7 | 5493530 | 5 5320403 |20 | 60.580,30
09.11.2007 | 55.689.08 | 7 | 538757 | 5 53.074.88 |20 | 55.430.96
16112007 | 5430447 | 7 | 5421483 | 5 53.027.28 |20 | 56.337.68
23112007 | 5235129 |7 | 5165454 | 5 51.056.51 | 20 | 5428447
30.11.2007 | 542382 | 7 | 5249354 | 5 569419 | 20 | 56.712.63
07122007 | 5649057 | 7 | 5401087 | 5 53.972.43 |20 | 59.375.86
2007 | 4ot |7 | 5288667 | 5 53.010.70 |20 | 5735637
19122007 | 5384736 | 7 | 53.053.69 | 5 53.115.96 |20 | 56.336.89
28122007 | 55.69842 | 7 | 5547387 | 5 56.134.42 | 20 | 58.782.36
31122007 | 55538.5 | 7 | 5540617 | 5 56.158.76 |20 | 58.343.64
04012008 | 5252088 | 7 | 5255047 | 5 5331078 |20 | 54.122.65
11012008 | 5192059 | 7 | 5628621 | 5 5749871 |20 | 53.863.66
18012008 | 48.65745 | 7 | 5121506 | 5 51.398.01 |20 | 50.145.45
25012008 | 4549724 | 7 | 47.755.75 | 5 | 48.567.07 | 20 | 47.579.76
01022008 | 4445208 | 7 | 4676624 | 5 | 4s.085.61 | 20 | 46.251.43
4195786 |7 | 24.087.95 | 5 | 46.089.83 | 20 | 42.385.16
4330527 |7 | 45.16497 | 5| 4701755 | 20 | 45.023.51
22022008 | 45.592.48 | 7 | 4813776 | 5 5065581 | 20 | 45.673.78
29022008 | 44.77688 | 7 | 4759642 | 5 50.684.95 | 20 | 43.610.59
04052008 | 42.923.03 | 8 | 4453355 | 6 | 47.333.78 | 20 | 41.130.12 | + Sekerbank
07052008 | 4153722 | 8 | 42467.75 | 6 | 45.397.95 | 20 | 39.776.46
12032008 | 42.58591 | 8 | 4332004 | 6 | 4659486 | 20 | 41.201.82
21052008 | 39.719.08 | 9 | 38.939.89 | 7 | 42.013.96 | 21 | 38.277.05 | + Otokar
28052008 | 3950017 | 9 | 3923696 | 7 | 4246592 | 21 | 37.875.94
04042008 | 4136271 | 9 | 4261275 | 7 | 4600948 | 21 | 4022546
11042008 | 4198001 | 9 | 4302024 | 7 | 46569.72 | 21 | 40.626.58
18.042008 | 42.641.06 | 9 | 4410284 | 7 | 4782479 | 21 | 41.604.82
25042008 | 43.593.80 | 9 | 4503192 | 7 | 48.87537 | 21 | 42.927.56
02052008 | 4342585 | 9 | 4268383 | 7 | 4606593 | 21 | 41.623.07
09052008 | 42.034.70 | 9 | 4184947 | 7 | 4537169 | 21 | 39.816.12
13.052008 | 4L83LIL| 10 | 4279937 | 8 | 4673130 | 22 | 39.730.67 | + Dentas Ambalaj
16052008 | 4249882 | 10 | 43.669.60 | 8 | 4773089 | 22 | 40.468.80
23052008 | 3996099 | 10 | 40.698.00 | 8 | 4450968 | 22 | 36.551.33
30052008 | 39.969.63 | 10 | 39.758.73 | 8 | 43.561.96 | 22 | 36.557.40
06062008 | 39.645.54 | 10 | 3923206 | 8 | 43.019.75 | 22 | 36.114.00
13.062008 | 38.295.72 | 11| 3650460 | 9 | 4057311 | 23 | 34.552.38 | + Anadolu Efes
20062008 | 37.912.85 | 11| 3564235 | 9 | 39.666.66 | 23 | 33.907.30
27062008 | 3582940 | 11 | 3481996 | 9 | 39.00223 | 235 | 30.793.14
04072008 | 3430057 | 11| 3258383 | 9 | 3668328 | 23 | 29.817.22
07072008 | 35.010.04 | 12| 3327274 | 10 | 37.369.017 | 23 | 30.83649 | + Asya Kaulm Bankast
11072008 | 35.00646 | 12| 33297.00 | 10 | 3727108 | 23 | 31.079.54
18072008 | 3794657 | 12| 36.174.05 | 10 | 4039674 | 23 | 35.294.81
25072008 | 37.556.95 | 12| 3682157 | 10 | 4095512 | 23 | 34.957.30
01.082008 | 42.984.66 | 12 | 4298054 | 10 | 47.668.08 | 23 | 4121814
08.082008 | 4094991 | 12 | 41.099.23 | 10 | 4540534 | 23 | 39.010.24
15082008 | 42.19442 | 12| 40.679.60 | 10 | 44.787.09 | 23 | 40.585.65
22082008 | 4089427 | 12| 3940772 | 10 | 4372359 | 23 | 39.04091
29082008 | 39.84448 | 12 | 38.10476 | 10 | 4220143 | 23 | 38.11522
05.092008 | 39.115.63 | 12| 3744676 | 10 | 4146299 | 23 | 37.928.11
12092008 | 37.033.87 | 12| 3542423 | 10 | 3959981 | 23 | 36.337.95
19.092008 | 3637006 | 12| 33.746.11 | 10 | 3781599 | 23 | 35.629.95
26092008 | 36.556.61 | 12| 33.051.76 | 10 | 36827.63 | 23 | 35.852.73
03102008 | 34.553.00 | 12| 32057.66 | 10 | 35845.76 | 23 | 33.893.61
10102008 | 2849593 | 12| 2607006 | 10 | 2899108 | 23 | 27.74L73
17102008 | 2587017 | 12| 2624739 | 10 | 2973928 | 23 | 24.523.94
24102008 | 24.176.68 | 12| 2460192 | 10 | 2797078 | 23 | 25.180.22
31102008 | 27.832.95 | 12| 2694785 | 10 | 30.669.97 | 23 | 27.863.36
07.11.2008 | 26.648.17 | 12| 25.603.00 | 10 | 29.069.36 | 23 | 25.424.60
12112008 | 2542526 | 12| 2374632 | 10 | 2699694 | 23 | 2447609
21112008 | 2196596 | 12| 2020449 | 10| 235.023.05 | 23 | 20.748.52
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28112008 | 2571408 | 12| 2311907 | 10 | 2641441 | 25 | 24.772.65
05122008 | 2403470 | 12| 2119856 | 10 | 2422597 | 25 | 22.967.05
2493693 | 12| 2147697 | 10 | 2453087 | 23 | 2392110
2620540 | 12| 21193,00 | 10 | 24.17230 | 23 | 25.847.03
2649896 | 12| 2138031 | 10 | 2440518 | 23 | 2603231
30122008 | 2641100 | 13 | 2144834 | 11| 2448910 | 23 | 25.832,75 | + Yapi ve Kredi Bankast
31122008 | 2686407 | 13 | 2686407 | 11| 2509749 | 23 | 2624237
02012000 | 27.005.63 | 13| 2240571 | 11| 2553425 | 25 | 2646571
09.01.2009 26.470,08 13 21.915,61 11 2497544 23 2551641
16012000 | 2563096 | 13 | 2102951 | 11 | 23.98734 | 23 | 2430220
23012000 | 2478183 | 13| 1972013 | 11| 224si18 | 23 | 23.298.09
29.01.2009 26.162,99 14 21.772,17 12 24.878,61 24 24.847,65 | + Vakif MKYO
30012009 | 2593437 | 14 | 2111891 | 12| 2410696 | 24 | 24.545.06
06022000 | 2673501 | 14| 2123889 | 12 | 2426092 | 24 | 25.093.19
13022000 | 2519953 | 14 | 2035172 | 12| 2323132 | 24 | 23.07493
2357948 | 14| 1928089 | 12| 2213173 | 24 | 21267.79
2402659 | 14| 2000724 | 12| 23.06058 | 24 | 2201110
2322002 | 14| 1980207 | 12| 2277341 | 24 | 2114157
13032000 | 2361505 | 14 | 1954207 | 12| 2043699 | 24 | 22.041.73
20032000 | 2403889 | 14| 19643.65 | 12| 2251651 | 24 | 2252500
27032000 | 2569705 | 14| 20739.88 | 12| 2381220 | 24 | 2488052
03042000 | 2663106 | 14| 20363.67 | 12| 2329534 | 24 | 2602026
10042000 | 2883808 | 14 | 2193506 | 12 | 2502667 | 24 | 2840806
17042000 | 2944506 | 14 | 2049554 | 12 | 2571392 | 24 | 29.05094
24042000 | 2967554 | 14| 2092037 | 12| 2624105 | 24 | 2948404
30042009 | 3165181 | 14 | 2420300 | 12| 2770543 | 24 | 3177314
08052000 | 3280571 | 14 | 2555856 | 12| 29.15464 | 24 | 32872.16
15052000 | 3348452 | 14 | 2627802 | 12| 2987108 | 24 | 3331239
22052000 | 3501450 | 14| 2766803 | 12| 3140641 | 24 | 35993.72
20052000 | 35.002.09 | 14| 27.736.00 | 12| 3142009 | 24 | 35545.62
05062000 | 3475010 | 14| 2778730 | 12| 31.43004 | 24 | 34.525.86
12.06.2009 34.816,71 14 27.868,78 12 31.540,06 24 34.972,77
19062000 | 3581993 | 14 | 28.18581 | 12 | 31.92647 | 24 | 3585098
26062000 | 3675590 | 14| 2876095 | 12| 3220604 | 24 | 37.337.80
02072000 | 3703821 | 15 | 28981.89 | 13 | 3242161 | 25 | 37.684.02 | + Coco-Cola lgecck
03072000 | 3679755 | 15 | 29237.69 | 13| 32.67132 | 25 | 37.278.66
10072000 | 3678049 | 15 | 2838802 | 13 | 3194851 | 25 | 37.325.73
17.07.2009 37.726,69 15 30.152,96 13 33.921,58 25 38.814,47
24072000 | 3939538 | 15 | 3100870 | 13 | 3503561 | 25 | 4091007
31072009 | 42.64126 | 16 | 33.69232 | 14 | 38.032.05 | 26 | 44.860.41 | + Argelik
07.08.2009 44.767,58 16 35.375.86 14 39.820,83 26 46.670.87
14082000 | 4430292 | 16 | 3512674 | 14 | 3956471 | 26 | 46206.19
21082000 | 4717007 | 16 | 3742494 | 14 | 4222836 | 26 | 504428
28082000 | 47559.69 | 16 | 3861649 | 14 | 4321208 | 26 | 49.849.50
04.09.2009 45.160,51 16 36.683,30 14 41.157,00 26 47.167,06
07.002009 | 4527398 | 17 | 3699682 | 15 | 4142440 | 27 | 46.922,89 | + TAV Havalimanlari
11.09.2009 46.583,50 17 37.818,48 15 42.946,98 27 48.44427
18092000 | 476102 | 17 | 3787494 | 15 | 43.03620 | 27 | 48440381
25092000 | 47.624.97 | 17 | 3823703 | 15 | 4356222 | 27 | 49.190.57
02102009 | 4685694 | 17 | 38.153.57 | 15 | 4326545 | 27 | 4842338
09.102000 | 50217,50 | 17 | 3924902 | 15 | 4453682 | 27 | 53.043.12
16102000 | 4979074 | 17 | 4097859 | 15 | 46.67047 | 27 | 522698
21.10.2009 51.295,19 18 42.573,12 16 48.558,22 27 54.181,61 + Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1
23102000 | 51380.65 | 18 | 4258152 | 16 | 4857894 | 27 | 5422684
30102009 | 47.18471 | 18 | 3942338 | 16 | 44731.09 | 27 | 49.25934
04.11.2009 | 4728144 |19 | 39.398,80 | 16 | 44.550,07 | 28 | 49.444,60 | + Dogan Sirketler Grubu Holding
06112009 | 4696989 | 20 | 3927806 | 17 | 4420455 | 29 | 49.087.49 | + Petkim Petrokimya
13.112000 | 4844100 | 20 | 39.60695 | 17 | 4470905 | 29 | 5063178
20112000 | 4523095 | 20 | 36.772.01 | 17 | 4139821 | 29 | 4680170
26112000 | 45350,17 | 20 | 37.684.02 | 17 | 4287246 | 29 | 4697146
04122000 | 5010198 | 20 | 4123895 | 17 | 4697348 | 29 | 5285927
2009 | 4938642 | 20 | 4097864 | 17 | 4647033 | 29 | 5195113
18122000 | 5013845 | 20 | 4071008 | 17 | 46.3%2.84 | 29 | 5261802
23122000 | 5116204 | 21 | 4167334 | 18| 47.62607 | 30 | 53.809.33 | + Logo Yazhm
25.12.2009 51.661,33 21 41.915,10 18 47.928,.25 30 54.54535
20122009 | 5178604 | 22 | 4169561 | 19 | 47.627,06 | 31 54.540.07 | +Is Finansal Kiralama
2009 51.668,41 24 41.875,29 21 47.543,43 33 54.315,46 | + Tiirk Telekom ve Tiirk Prysmian
31122009 | 5282500 | 24 | 4266996 | 21 | 484782 | 33 | 5573427
08012010 | 5479700 | 24 | 4501449 | 21 | 5130713 | 33 | 5747050
15.01.2010 54.005,65 24 44.708,01 21 50.601,32 33 55.772.85
22.01.2010 53.997,49 24 44.642,62 21 50.653,48 33 55.515,52
20.01.2010 54.650,58 24 4541224 21 51.612,35 33 55.975.36
05022010 | 5145489 | 24 | 4282308 | 21 | 4822245 | 33 | 53.069.64
12022010 | 5106382 | 24 | 4331604 | 21 | 4899688 | 33 | 52.669.58
19022010 | 5331897 | 24 | 4449664 | 21 | 5040109 | 33 | 35356.78
26.02.2010 4970549 24 42.165.86 21 47.835.91 33 51.718,74
05032010 | 5262563 | 24 | 43.83L13 | 21 | 4976085 | 33 | 54.989.22
12032010 | 5223099 | 24 | 43.835.66 | 21 | 49.83045 | 33 | s4.633.12
15032010 | 5197137 | 25 | 4384257 | 22 | 4971269 | 34 | 54339.93 | + Turcas Petrol
19032010 | 5343696 | 25 | 4462490 | 22 | 5056603 | 34 | 36.089.19
26032010 | 56.610.66 | 25 | 4663472 | 22 | 53.00043 | 34 | 6036952
02.04.2010 58.059,86 25 47.808,88 22 54.436,86 34 61.828,70
09042010 | 5918530 | 25 | 4783240 | 22 | 5453057 | 34 | 63.265.69
16042010 | 5822353 | 25 | 48488.69 | 22 | 5542197 | 34 | 62.046.75
22.04.2010 58.338.36 25 49.531,76 22 56.717,02 34 61.986,61
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30.04.2010 58.959,10 25 50.087.80 22 57.440,64 34 6255750
07.05.2010 52.686,97 25 45.088,21 22 51.582.83 34 56.161,79
14.05.2010 55.747.88 25 47.364,67 22 54.319,01 34 59.958,55
21.05.2010 54.111,60 25 46.543,16 22 53.181,59 34 58.432,39
28.05.2010 55.233,68 25 45.858,00 22 52.283,05 34 59.357.28
04.06.2010 54.612,93 25 45.913,57 22 52.502,89 34 58.600,45
10.06.2010 54.861,83 26 46.133.47 23 52.919,73 35 59.165,70 | + Park Elcktrik
11.06.2010 55.131,63 26 46.442,30 23 53313,94 35 59.545.24
18.06.2010 57.034.47 26 47.594,32 23 54.547,62 35 61.874.85
25.06.2010 55.864.24 26 47.395,11 23 54.454,51 35 60.668,50
01.07.2010 54.534.28 27 46.302,43 24 5325835 36 59.112,44 | + Aygaz
02.07.2010 55.636.45 27 46.807.83 24 53.827.34 36 60.684,84
09.07.2010 57.150,90 27 48.054,78 24 55.134,31 36 62.542,18
16.07.2010 57.729.36 27 48.192,20 24 55.255,61 36 63.527.26
23.07.2010 59.299.53 27 49.706,44 24 57.061,22 36 65.390,80
30.07.2010 59.866.75 27 50.465,71 24 57.877.26 36 65.829,74
06.08.2010 59.753,02 27 5138384 24 59.179.32 36 65.047,00
13.08.2010 58.479.86 27 49.813,18 24 57.428,11 36 63.190,16
20.08.2010 58.749,93 27 49.870,26 24 57.578,65 36 63.667.20
27.08.2010 59.345,93 27 50.772,16 24 36 64.255.84
03.09.2010 60.998.34 27 51.708,07 24 59.755.94 36 66.038,01
08.09.2010 60.608,08 27 51.133.35 24 59.080,86 36 65.768.42
17.09.2010 63.862,03 27 53.928.28 24 62.425,73 36 69.382,31
24.09.2010 64.241,48 27 5427881 24 62.642,18 36 69.624,33
01.10.2010 64.882,72 27 55.417,62 24 64.089.94 36 70.237.49
08.10.2010 67.217.24 27 57.104,31 24 66.203,80 36 72.910,43
15.10.2010 70.101,22 27 58.792,05 24 67.897.36 36 76.661,98
22.10.2010 71.006,82 28 58.907,32 25 68.237,21 36 77.262,11 | + Albaraka Tiirk
28.10.2010 68.760,46 28 58.163,94 25 67.368,56 36 74.565,71
05.11.2010 70.779,15 28 59.267.84 25 68.376,61 36 76.964,46
09.11.2010 71.543,26 29 59.826,25 26 68.886,24 37 77.858,91 | + Yazicilar Holding
12.11.2010 69.553,08 29 59.480,66 26 68.453.38 37 74.975.76
15.11.2010 69.998,07 29 59.764,19 26 68.787,08 37 75.276,69
26.11.2010 66.147,74 29 55.467.35 26 63.804,56 37 70.711,53
03.12.2010 66.860,19 29 57.539.35 26 66.310,10 37 7220181
10.12.2010 64.759,02 29 55.994,08 26 64.260,44 37 69.374,15
63.524,18 29 56.046,30 26 64.420,89 37 67.077.36
66.267,34 29 57.899.25 26 66.519,13 37 70.350,01
66.719,67 31 57.832,43 28 66.283,98 39 70.551,49 | + Ihlas Holding ve ihlas Ev Aletleri
31.12.2010 66.004,48 31 57.152,14 28 65.574,75 39 69.505,57
07.01.2011 68.770,29 31 60.306,54 28 69.155.85 39 72.440,10
14.01.2011 67.879,62 31 60.210,71 28 69.099.49 39 71.162,94
21.01.2011 65.927,31 31 58.877,81 28 67.536,29 39 68.463,16
28.01.2011 63.211.27 31 56.408,01 28 64.651,02 39 65.048,91
04.02.2011 65.309,00 31 5731784 28 65.396,20 39 68.301,54
11.02.2011 64.730,35 31 57.586,03 28 65.624,37 39 67.193,79
18.02.2011 65.985,76 31 57.475,59 28 65.168,58 39 68.544,18
25.02.2011 61.367,34 31 54.867,19 28 62.429,90 39 64.523,18
02.03.2011 58.664,24 32 53.956,39 29 61.368,95 40 61.492.34 | + Dogus Otomotiv
04.03.2011 61.112,83 32 55.118.42 29 62.700,97 40 63.402,53
11.03.2011 63.781,67 32 56.542,22 29 64.365,06 40 66.630,60
18.03.2011 63.839.27 32 57.241,67 29 65.111,39 40 66.594,79
25.03.2011 64.247,00 32 58.431,15 29 66.556,91 40 66.803,43
01.04.2011 65.714,40 32 60.914,98 29 69.470,16 40 68.148,15
08.04.2011 68.093,26 32 61.851,57 29 70.689,66 40 71.039.43
15.04.2011 68.450,46 32 62.194,96 29 71.139,57 40 71.594,07
22.04.2011 68.691,77 32 62.788,10 29 71.859,71 40 7137034
29.04.2011 69.250,14 32 63.773,18 29 73.033,95 40 71.825,31
06.05.2011 68.240,93 32 62.256,50 29 71.291,05 40 70.994,21
13.05.2011 64.585,22 32 58.642.26 29 67.211,77 40 66.540,69
20.05.2011 63.298,58 32 58.098,91 29 66.738,00 40 65.079.88
27.05.2011 62.407.42 32 57.173,50 29 65.739,58 40 64.139,03
03.06.2011 62.806,94 32 57.675.87 29 66.562,59 40 65.136,87
10.06.2011 63.700,30 32 58.175.38 29 67.177.89 40 66.678,69
17.06.2011 61.716,68 32 55.856,94 29 64.574,18 40 64.123,90
24.06.2011 62.072,64 32 56.300,42 29 65.184,50 40 65.003,44
29.06.2011 63.002.,88 33 57.471.85 30 66.475,54 41 65.797,72 | + Mensa Sinai
01.07.2011 63.264,51 33 57.765,06 30 66.795.,82 41 66.063,67
08.07.2011 63.596,17 33 57.995.43 30 67.167,18 41 66.487.40
15.07.2011 62.635,13 33 57.499.34 30 66.472,76 41 65.392,69
22.07.2011 59.802,32 33 54.468.80 30 63.095,64 41 62.189.82
29.07.2011 62.295,68 33 56.044,25 30 64.958,61 41 64.985,10
05.08.2011 56.265,52 33 49.489.32 30 57.725,58 41 58.141,38
12.08.2011 52.188,65 33 46.925.88 30 54.570,.85 41 54.203,90
19.08.2011 53.061,74 33 48.486,39 30 56.550,95 41 55.495,69
26.08.2011 53.707.56 33 47.890,60 30 55.811,94 41 55.797,65
02.09.2011 55375.28 33 49.320,54 30 57.531,68 41 57.548,07
09.09.2011 55.902,98 33 50.086,31 30 58.421,05 41 58.487,08
16.09.2011 57.896,50 33 51.545,68 30 60.119.49 41 60.614,89
23.09.2011 56.323,38 33 49.376,47 30 57.637.18 41 58.801,30
30.09.2011 59.693.43 33 53217,09 30 62.269,63 41 63.589.83
07.10.2011 5733878 33 52.081,44 30 60.933,62 41 60.034,85
14.10.2011 59.300,29 33 52.451,59 30 61.283,40 41 61.973,18
21.10.2011 56.792,34 33 51.555,05 30 60.314,75 41 58.896,48
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28.10.2011 57.04236 |33 5217081 30 6111828 |41 58.589.43

04.11.2011 56.18024 | 33 51.486,51 30 6024742 | 41 58.133,05

11.11.2011 5620145 | 33 5012993 | 30 59.847.21 41 58.118,88

18.11.2011 5447390 |33 4921125 | 30 57.591,21 41 55.645,76

25.11.2011 5107122 | 34 46.699.45 |31 5482178 | 42 52.389,84 | + Pinar Sit

02.12.2011 5476925 | 34 5021277 | 31 59.00449 |42 56.455,57

05.12.2011 55.19581 35 5061040 | 32 59.419.81 43 56.998,20 | + Egeli&Co Yaturnm
2011 53.834,91 35 49.89895 | 32 5857172 |43 5543734

16.12.2011 5166578 |35 4804357 |32 5643684 | 43 53.326,20

20.12.2011 5212694 | 36 4829499 | 33 56.765,75 |43 53.510,27 | + T. Halk Bankast

23.12.2011 5194862 | 36 48.496,75 |33 5695717 |43 53.254,03

26.12.2011 5251725 | 37 48.84025 | 34 5735449 | 44 53.774,59 | +Is Yaurim Menkul Degerler

5205362 | 38 4891344 | 35 5748845 |45 53.565,03 | + Global Yaurim Holding
30.12.2011 5126662 | 38 48.337,81 35 56.786,59 | 45 52.850,32
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