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OZET

Sermaye yapistyla ilgili kararlar finans literatiiriinde genis yer almaktadwr. Bu
calisma ihracat¢1t firmalarm finansman kararlarmin olusumunu, Finansal Hiyerarsi
(Pecking Order) Teorisi ile iligkili olarak agiklamaya caligmaktadir. Finansal hiyerarsi
teorisinde firmalar i¢ kaynaklarini dis kaynaklarina tercih etmektedirler. Eger dis kaynaga
ihtiyaglar1 var ise, teoriye gore, bor¢ kullanimini hisse senedi ihra¢ etmeye tercih
etmektedirler.

Bu calismada Tiirkiye’de 1997-2008 yillar1 arasinda yer alan birinci ve ikinci 500
Sanayi kurulusu arasinda yer alan firmalarin ihracat/toplam satis, kisa vadeli banka
kredileri biiyiime orani, uzun vadeli banka kredileri biiylime orani, sermaye biiyiime
oranlar1 arasindaki iligki “panel koentegrasyon” analizi ile incelenmektedir. Analiz
doneminde kesintisiz olarak birinci ve ikinci 500 kurulus arasina giren firmalar tespit
edilerek dengeli bir panel olusturulmus ve analiz bu firmalardan elde edilen veriler dikkate
alinarak yapilmistir. Ele alinan serilerde birim kok olup olmadigi Im-Peasaran-Shin testi ile
analiz edilmistir. Son olarak panel koentegrasyon analizi gergeklestirilmistir. 1997-2008
yilarinda yillik verilerin kulanildigi ¢alismanin sonucuna gore veriler arasinda uzun
donemde anlamli bir iliski bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Ihracatin Finansmani, Finansal Hiyerarsi, Panel Koentegrasyon



ABSTRACT

Decisions about the structure of capital have a large scale in finance literature. This
study is related to the theory Pecking Order, one of the explanations concerning the
financing decisions formation of export firms. In the Pecking Order Theory, firms prefer
internal to external funds, and debt to equity if external funds are needed.

In this study the relation between export/total sales, the growth rate of short run
bank credit, the growth rate of long run bank credit, the growth rate of equity of firms that
are ranked among the first and second 500 industrial firms in Turkey for the 1997-2008
period is analysed by “panel cointegration” method. A balanced panel is formed by
considering firms that take their places in the first and second 500 industrial firms for the
mentioned period. In the series used, existence of unit root is tested by Im-Peasaran-Shin
test. Finally, panel cointegration process is implemented. The result of emprical study
indicate that there is a significant long run relationship between mentioned variables in

Turkey for annual data from 1997 to 2008.

Key Words: Finance of Export, Pecking Order, Panel Cointegration
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GIRIS

Glinlimiiz diinya ekonomisinde kiiresellesme olarak adlandirilan hizli degisim
ozellikle gelismekte olan iilkeleri bir rekabet ortamina sokmaktadir. Bu rekabet ortamimda
iilkeler ekonomik yagsamlarimi siirdiirebilmek ve biiylimek i¢in rekabet ortaminin zorunlu
kildig1 yeni araglari, modelleri ve tiim bu unsurlart kapsayan yeni sanayilesme
politikalarim1 uygulamak durumunda kalmaktadir. Tiirkiye'de bu amagla ithal ikamesine
dayali sanayilesme politikasi ile ihracata dayali sanayilesme politikasi olarak iki politika
uygulanmaistir.

1960'l1 yillardan 1980'e kadar uygulanan ithal ikameci politikalar sonucunda,
ekonominin biiylimesi i¢in ihtiya¢ duyulan doviz kaynagi saglanamamis buna bagl olarak
O0demeler dengesinde olumsuzluklarla kars1 karsiya kalinmustir. Bu durum doviz
darbogazinin asilabilmesi ve doviz rezervlerinin arttirilabilmesi amaciyla ihracatin
arttirilabilmesine yonelik politikalarin benimsenmesi sonucunu ortaya koymustur. Bu
nedenle Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrasindan giinlimiize kadar serbest piyasa
kurallarinin islemeye baslamasi ve diinya ekonomisi ile biitiinlesmesini saglamak amaciyla
yeni bir politika uygulanmustir. Thracati 6zendirme politikas1 adiyla da adlandirilan
ihracata dayali sanayilesme politikasi ekonominin goreli olarak iistiinliige sahip oldugu
iiretim alanlarinda uzmanlagarak ihracat1 arttirmak suretiyle sanayilesmeyi ve bu yolla
biliylimeyi 6ngdrmektedir.

Ekonomik biiylimenin mikro boyutunu incelemeyi amaglayan calisma mikro
ekonomik biiylimenin saglanmasinda ihracatin 6nemli oldugunu kabul etmektedir. Ciinkii
ithracat, mikro agidan firmalar i¢in yerel pazardaki dalgalanmalardan ve yerel rekabetten
kagmmmak amaciyla kullanildigindan firmalarin biliylimelerini saglanmada Oncii rol

iistlenmektedir. Bir ekonomide firmalarin biiyiimesi ekonomik biiyiimenin mikro boyutunu



olusturmaktadir. Fakat, firmalarin biiylimesi i¢in finansmana ihtiyaglar1 vardir. Firmalarin
ihtiyag duyduklar1 finansman bankalardan bor¢lanma yoluyla ve/veya sermaye
piyasalarindan hisse senedi ¢ikarilarak 6zkaynaklarmi arttirmalar1 yoluyla saglanmaktadir.
Firmalarin bu iki yoldan hangisini ne oranda kullanarak finansman saglamasi firmalarin
finansman (sermaye) yapisi kararlarini gdstermektedir. Finansman yapisi, firmalarin ne
oranda borgla ne oranda 6zkaynakla finanse edildigini ifade etmektedir.

1950’11 yillardan bu yana firmalarin finansman kararlar1 {izerine bircok teori
gelistirilmistir. Ancak bir ekonomide gelistirilen bu teorilerden hangisinin gecerli olacagi
bir ekonomideki c¢esitli degiskenlere baghdir. Firmalarin finansman yapis1 kararlari
iilkedeki finans sisteminin banka merkezli veya sermaye piyasas1t merkezli olmasina, yurt
ici ve yurt dis1 finans piyasalarindan fon saglama olanaklarina ve makroekonomik
degiskenlerde meydana gelen degismelere baglh olarak degismektedir. Firmalarin
finansman kararlarin1 etkileyen bu degiskenler temelde iilkenin gelismislik diizeyi ile
iligkilidir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki temel farklar, firmalarin
finansman kararlarmi etkilemektedir.

Gelismekte olan ekonomilerde finans piyasalariin tam olarak gelismemis olmasi
ve bu ekonomilerin tarihsel olarak istikrarsiz yapisi ve yasal diizenlemelerin yetersiz
olmas1 nedeniyle yatirimcilarin risk algilamalar1 da genellikle yiiksektir. Bu nedenle
firmalarin sermaye piyasalarindan kaynak saglamalar1 diisiik diizeydedir. Ayrica
ekonominin tagidig1 potansiyel risklerin varligi bankacilik sisteminin yiiksek risk primi ile
calismasma neden olmaktadir. Ekonomide belirsizligin varligi nedeniyle gelismekte olan
iilkeler bankalardan daha ¢ok kisa vadeli banka kredileri yoluyla finansman

saglayabilmektedir.



Finans sistemi ile ilgili hukuki ¢ergevenin gii¢lii ve giivenilir bir yapiya sahip
oldugu ve ekonomilerin tarihsel olarak istikrarli yapida oldugu gelismis iilkelerde firmalar
daha ziyade sermaye piyasalarindan uzun vadeli finansman saglamaktadir. Ayrica,
firmalarin bankalarla yakin iliskilerinin oldugu gelismis tilkerde (Japonya, Almanya)
firmalarin bankalardan uzun vadeli finansman sagladigi gozlemlenmektedir. Bankalarla
iligkilerin daha bagimsiz oldugu gelismis iilkelerde bu durum tersi yondedir.

Dolayisiyla, calisma gelismekte olan iilke statiisinde yer alan Tirkiye
ekonomisinde mikroekonomik biiyiimenin saglanmasinda onemli rol istlenen ihracat
yapan firmalarm finansman yapisi kararlarini ¢esitli kosullara bagli olarak nasil aldiklarini
inceleyerek, firmalarin finansman kararlarmi alirken hangi teoriye uygun davrandigini
arastirmay1 amaglamaktadir. Bu nedenle arastirmanin cevap aradigi temel soru, Tiirkiye
ekonomisinde mikroekonomik biiylimeyi ger¢eklestirecek olan ihracat¢r firmalarin
biiylimelerini saglayacak finansman kararlarmi alirken bankacilik kanali ve/veya sermaye
kanali ile finansman yontemlerinin biiylime performansinda daha belirgin oldugu

sorusudur.

Calisma baglica dort bolimden olusmaktadir. Birinci bolimiinde, finans
literatiirtinde firmalarin finansman yapilarin1 agiklayan ii¢ temel teori agiklanmaya
calisilmaktadir. Bu teoriler Modigliani ve Miller Teoremi, Dengeleme (Trade Off) Teorisi
ve Finansal Hiyerarsi (Pecking Order) Teorisidir. Bu teoriler ile firmalarin finansman
yapilarina nasil ve hangi kosullarda karar verdikleri ortaya konmaktadir. Daha agik bir
ifadeyle firma finansmaninda banka kanali ve sermaye piyasasi kanali se¢cenekleri arasinda

nasil karar verildigi agiklanmaya ¢aligilmaktadir.

Firmalar  biliylimelerini  gerceklestirebilmek icin  finansmana  gereksinim

duymaktadirlar. Gereksinim duyduklar1 finansmani bankalardan bor¢lanma yoluyla ya da



sermaye piyasalarindan hisse senedi ihra¢ ederek Ozsermaye yoluyla saglamaktadirlar.
Ancak firmalarin, bu iki yoldan hangisini sececegi veya hangisini daha agirlikli olarak
kullanacag iilke ekonomilerindeki ¢esitli faktorlere baghdir. Dolayisiyla ikinci bolimde
firmalarin finansman yapilarimi etkileyen faktorlerin finans sisteminin yapisi, finansal
liberalizasyon ve makroekonomik degiskenlerdeki degismeler oldugu belirtiimekte ve bu

i¢ faktoriin firmalarin finansman kararlarini nasil etkiledigi agiklanmaktadir.

Calismanin {gilincli boliimiinde 1ise, Tiirkiye’de ihracata dayali sanayilesme
politikas1 uygulanmasinda izlenen politikalar agiklanarak bu politikalar sonucu firmalarin

finansman kararlarininda nasil bir tercihte bulunduklar1 belirtilmektedir.

Tiirkiye’de 1997-2008 yillar1 arasinda IMKB’de faaliyet gosteren birinci ve ikinci
500 sanayi kurulusu arasinda yer alan ihracat¢1 firmalara ait Thracat/Toplam Satis, Kisa
Vadeli Banka Kredilerinin Biiyiime Orani, Uzun Vadeli Banka Kredileri Biiylime Oran1 ve
Sermaye Biiyiime Orani verileri arasinda uzun donemli anlamli bir iligki olup olmadig:

Panel Koentegrasyon analizi ile son boliimde agiklanmaya caligilmistir.

Sonu¢  boliimiinde ise tezin bulgulari1 ve alana getirdigi katkilar

degerlendirilmektedir.



1.BOLUM FINANSMAN (SERMAYE) YAPISI TEORILERI

Finansman yapisi teorileri, firmalarin borg-6zsermaye bilesimlerinin nasil olmasi
gerektigini ve bu bilesimin hangi degiskenlerden etkilendigini agiklamaya yonelik
teorilerdir. Literatiirde konuyla ilgili ¢cok sayida ¢alisma bulunmaktadir ve ¢alismanin bu
kisminda, Modigliani ve Miller’in Teorisi, Dengeleme Teorisi (Trade-off) ve Finansal
Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order) ele alinmaktadir. Calismanin temel aldig:i teori ise
finansal hiyerarsi teorisidir.

I.1. Modigliani ve Miller Teoremi

Firmalarin sermaye yapist hakkinda literatiirde yapilmis ¢ok sayida c¢alisma
bulunmaktadir. Bu konuda 6ncii calisma Modigliani ve Miller tarafindan 1958 yilinda
yayinlanan “The Cost of Capital, Corporation Finance and The Theory of Investment” adli
calismadir.

Teoriye gore, piyasalarin tam etkin oldugu; vergiler, asimetrik bilgi, firma iflas1 ve
piyasa aksakliklar1 g6z Oniinde bulundurulmadiginda, firmalarin yatirim ve sermaye
kararlarinin  iliskili olmadigini ifade etmektedir. Ayrica, sermaye piyasasindaki
yatirimcilarin ayni beklentilere sahip olduklarini varsayarak firma degerinin tamamen
gelecekteki kazanglar tarafindan belirlendigini ve ihrag¢ edilen hisse senetlerinin degerinin
firmanm sermaye yapisindan bagimsiz oldugu ifade edilmektedir (Modigliani ve Miller,
1958:261). Yani, yatirimcilar, firmalarin borglanma yoluyla veya 6z kaynaklari ile finanse
edilmesi se¢imlerine kars1 kayitsizdirlar. Onlar i¢in 6nemli olan, firma tarafindan yapilan
yatirimlarin karliligidir.

Modigliani ve Miller 1963 yilinda hazirladiklar: “Corporate Income Taxes and The
Cost of Capital: A Correction” adl1 ¢caligmada, sermaye yapisiyla ilgili ilk ¢aligmalarini

diizeltmeye yonelik ikinci ¢aligmalarini yayinladilar. S6z konusu c¢aligmalarinda, firma



vergileriyle ilgili varsayimlar esnetilerek, bor¢ faizi Odemelerinin vergi matrahini
azalttigini, bor¢lanmanim vergi tasarrufu saglamasindan dolayr bor¢lanmanin 6zkaynak
kullanmaya goére avantajli bir durum oldugunu ileri siirmektedirler. Bir baska ifade ile, faiz
O0demeleri gider olarak gosterilebilmekte ancak karpayr 6demeleri vergiye tabi gelirden
indirilememektedir. S6z konusu vergi tasarrufu, borgla saglanan sermayenin maliyetini
diistirmektedir. Dolayisiyla vergi etkisi, firmalarin sermaye yapilarinda daha fazla borca
yer vermelerini tesvik etmektedir (Modigliani ve Miller, 1963:433). MM’ye gore, bir
firmanin degeri eger yiizde yiiz bor¢ kullanilirsa en ytiksek diizeye ulasacaktir.

MM’nin ulastiklar1 sonuglar, yillar sonra Miller’in 1977 yilinda yaymladig:
makalesinde gelir vergilerin etkisini ortaya koyarak degisiklige ugramistir. Bu yaklasima
gore, tahvillerden saglanan gelir genel olarak faiz geliridir ve kisisel gelir olarak
vergilendirilmektedir. Hisse senetlerinden elde edilen gelir ise genellikle karpayi ve
kismen de sermaye kazanci ile saglanmaktadir. Miller, biitiin bor¢ senetlerinden saglanan
gelirin genel olarak faiz geliri oldugunu ve kisisel gelir vergisi olarak hisse senedinden
saglanan gelirlere gore daha yiiksek vergi oranlariyla vergilendirildigini ifade etmektedir.
Bir bagka ifade ile uzun vadeli sermaye kazanglari, tahvil faiz gelirlerine gore daha diisiik
oranlarda vergilendirilmekte ve hisse senedi satilincaya ve gelir elde edilinceye kadar vergi
ertelenmektedir. Hisse senedi getirileri, bor¢ gelirlerine gore daha diisiik oranlarda
vergilendirilmektedir. Borgla finansmanin faiz 6demelerinin vergiden distiriilmesi gibi bir
avantaji vardwr. Ancak hisse senedinden beklenen getiri oranmmin daha diisiik olmasi
sonucunda hisse senedinden saglanan gelirin vergi avantaji daha fazla olmaktadir. Bu

nedenle 6zsermaye ile finansman daha avantajh bir konumdadir (Myers, 1984:6-8).



Ozetle, Modigliani ve Miller firmalarin finansman kararlarini ele alirken, borgla
finansmanm vergi avantaji saglamasindan dolay1r bor¢ ile finansmani, 6zkaynak ile
finansmana tercih etmelerinin daha dogru oldugunu savunmuslardir.

I.2. Dengeleme (Trade Off) Teorisi

Dengeleme (trade off) teorisi, bor¢la finansmanin saglayacagi (vergi tasarrufu)
fayda ile borg¢la finansmandan kaynaklanan maliyetler (finansal sikinti, iflas maliyeti,
temsil maliyetleri) arasinda denge kurulmasi fikrine dayanmaktadir. Bu teoriye gore
firmalar bor¢lanmanin saglayacagi faydalar1 ve maliyetleri dengeleyecek optimal bir hedef
sermaye yapist belirlemeli ve ilave her bir bor¢lanmanin avantaj ve dezavantajlarini
olgmektedir (Benito, 2003:9).

Borcun en onemli faydasi, faiz 6demelerinin vergiden disiiriilmesi ve firma
yoneticilerinin firma kaynaklarin1 karli olmayan yatirimlara harcamalarinin 6nlemesi
boylelikle temsilcilik maliyetlerini uyumlastirmasidir (Benito, 2003:8). Hisse senedi ihract
yoluyla saglanan fonlar1 yoneticiler kendi sahsi ¢ikarlari i¢in kullanmalariin olasilig1 borg
ile finansmana gore daha fazladir. Ciinkii, bor¢ s6zlesmelerinde kredi verenler, fonlarmi
geri ¢agirarak yoOneticileri disipline etme giiciine sahiptirler. Ancak hisse senedi yoluyla
saglanan fonlar geri ¢agrilmayacagi i¢in yiiksek derecede temsilcilik maliyeti igermektedir
(Greenwald, Stiglitz ve Weiss, 1984:5).

[lave her bir borcun maliyeti ise, finansal sikint1 ve iflas riskidir. Bu durum
firmalarin kredi verenlerin isteklerini karsilayamamasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bir
baska ifade ile finansal sikinti, firmaya bor¢ verenlere olan yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmesinde zorluk yasanmasi veya yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesi durumudur.
Bu durumun daha ileriye gitmesi iflas sorununu ortaya ¢ikaracaktir. Finansal sikinti

maliyetlerinin olugma riski, bor¢ diizeyinin yiikselmesi sonucunda olusan vergi avantaji



neticesinde firma degerine olan olumlu etkiyi ortadan kaldirabilmekte ve firma degerini
olumsuz etkileyebilmektedir. Firmalarda bor¢ kullaniminin yiikselmesiyle finansal sikinti
riski yiikselmekte ve hissedarlar ile bor¢ verenler artan riskin karsiliginda ytiksek bir getiri
talep etmektedirler. Dolayistyla borcun maliyeti ve 6zkaynak (hisse senedi ihrac1) maliyeti
artmaktadir (Myers, 1977:2-4). Firma, hedefledigi sermaye yapist dogrultusunda
bor¢lanmanin saglayacagi faiz ve vergi faydasi ile borglanmanin yaratabilecegi iflas ve
finansal sikinti maliyetlerini dengelemeye ¢alismalidir (Sayilgan, Karabacak ve
Kiigiikkocaoglu, 2006:5). Firmanin finansman yapisina karar verilirken borg¢lanmanin
fayda ve maliyetleri degerlendirilerek, bor¢ kullaniminin marjinal fayda ve maliyetinin
dengelenmesi gerekmektedir.

Dengeleme teorisine gore hedef finansman yapist firmanin o6zelliklerine gore
degisir. Ornegin, firma biiyiikliigii ile bor¢ kullanimi arasida pozitif iliski bulunmaktadir.
Biiyiik firmalar bor¢ piyasalarinda giivenilir olan ve daha diisiik bor¢ temsilcilik maliyetine
sahip firmalardir. Dolayisiyla dengeleme teorisine gore biiyiik firmalar riski daha iyi
dagittiklar1 ve daha diisiik geri 6deme riskine sahip olduklar1 i¢in daha fazla borg
kullanmaktadirlar (Rajan ve Zigales, 1995:13-14).

Karli firmalar diisiik karlh firmalara gore daha fazla vergi giderlerine, daha diisiik
iflas ihtimaline sahip oldugundan karlilik ile bor¢ kullanimi1 arasinda pozitif yonlii bir iliski
vardir. Ayrica karli firmalar, diger firmalara gére daha fazla serbest nakit akimina sahiptir
bu nedenle, serbest nakit akimlarinin fazla olmasindan dolay1 temsilcilik problemiyle karsi
karsiyadir. Bu problem daha fazla bor¢ kullanilarak azaltilabilmektedir. Yiiksek serbest
nakit akimlarma sahip firmalar daha diisiik riske sahip olduklar1 i¢in bor¢ piyasalarindan
daha kolaylikla bor¢ saglayabilmektedirler (Sayilgan, Karabacak ve Kiigiikkocaoglu,

2006:17).



Biiyiime firsat1 yiiksek olan firmalar ise, daha riskli olduklar1 i¢in finansal sikinti
maliyetleri yiiksek oldugundan biiyiimelerini bor¢lanma yerine 6zkaynak ile karsilamaya
caligirlar. Ayrica, dengeleme teorisine gore, biiylik firmalarin riski daha iyi dagitmalar1 ve
daha diisiik geri 6deme riskine sahip olduklar1 i¢in biiyiikk firmalarin daha fazla borg
kullanabileceklerini ifade etmektedir.

1.3. Finansal Hiyerarsi (Pecking Order) Teorisi

Mpyers'in 1984 yilindaki “Capital Structure Puzzle” adli calisma ile Myers ve
Majlufun 1984 yilindaki “ Corporate Financing and Invesment Decisions When Firms
Have Information That Investors Do Not Have” adli ¢aligmasi pecking order teorisini
aciklayan onemli ¢aligmalardir.

Myers ve Majluf (1984), yatirimcilarin firma i¢indeki kisilerden firma varliklarinin
degeri hakkinda daha az bilgiye sahip olduklarinda (asimetrik bilgi) firmanin
Ozsermayesinin piyasa tarafindan yanls fiyatlanacagini vurgulamislardir. Ornegin ic
kaynaklar (dagitilmayan karlar) ve diisiik riskli borglar diisiik degerleme gibi bir sorun
icermediklerinden projelerin finansmaninda Ozsermayeye (hisse senedi ihra¢ yoluyla
sermaye artirimi) tercih edilecektir. Ozellikle sahipligin tek elde toplandig:1 firmalar
kontrolii kaybetmemek igin yeni hissedarlar1 kabul etmede isteksiz olmakta ve
faaliyetlerini olabildigince kendi i¢ kaynaklariyla siirdiirmeye ¢aligmaktadirlar. Firmanin
dagitilmayan karlar1 yetersiz ise, firma yonetimi kontroliinii kaybetmeyecegi finansal
kaynaga yonelecektir. Bu nedenle firma, finansmaninda kisa vadeli borglar1 tercih
etmektedir. Ciinkii ¢ogu zaman bir teminat gerekmemektedir ve herhangi bir s6zlesmeye
de gerek duyulmamaktadir. Kisa vadeli bor¢lardan sonra uzun vadeli borglar ve en son

olarak da hisse senedi ihraci tercih edilmektedir (Myers ve Majluf, 1984:15).
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Finansal hiyerarsi teorisine gore firmanin finansman politikast bir hiyerarsiye
dayanmaktadir. Bu hiyerarsi en az riskli ve bilgi maliyetinden en az etkilenen finansal
kaynaklarin siralamasiyla olusmaktadir. Firmalar satiglarin1 veya yatirimlarmi finanse
ettiklerinde ilk tercih edecekleri finansal kaynak firma iginde yaratilan finansal
kaynaklardir. Bunu diisiik riskli kisa vadeli borglar ve yiiksek riskli uzun vadeli borglar
izlemektedir. Hiyerarsinin en sonunda ise bilgi maliyetlerinden en fazla etkilenen hisse
senedi ihract bulunmaktadir. Bu hiyerarsi Myers tarafindan asagidaki sekilde
aciklanmaktadir (Myers, 1984:9).

Sekil 1: Kat1 Finansal Hiyerarsi Semast

[ Dagitilmayan karlar }
4 ﬂ N\
Banka kredisi
N Y,
( U N\
Hisse senedi ihraci

Finansal hiyerarsi teorisine gore, dis kaynaklarla finansman i¢ kaynaklarin
kullanimina oranla daha maliyetli hale gelmektedir. Bunun temel nedeni asimetrik bilgi
probleminden kaynaklanmaktadir. Finans piyasalari araciligi ile firmalara fon saglayan
birimler, 6rnegin kredi kuruluslari, finanse edecekleri yatirim projesi hakkinda firma kadar
bilgiye sahip olmadiklari igin, kredi faizlerini bu bilgi eksikliginden kaynaklanan riski de
karsilayacak diizeyde bir prim ekleyerek belirlemektedir. Ancak bu fiyat, firma i¢in olmas1
gereken maliyetin {istiine ¢ikmakta, dolayisiyla, ekonomik olarak anlamli (net bugiinkii

degeri pozitif) olabilecek bazi yatirimlarin yapilamamas: sonucunu dogurmaktadir.
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Teoriye gore bu durum kredi piyasasinda oldugu gibi hisse senedi piyasasinda da
kendini gostermektedir. Firmalarm hisse senedi ihraci yoluyla fon toplamalar1 piyasa
tarafindan genel olarak olumsuz bir sinyal olarak algilanmaktadir, ¢iinkii piyasa
katilimcilarina gore yoneticiler yeni gelecek hisse sahipleri aleyhine mevcut hisse
sahiplerini korumaya egilimlidir ve eger hisse senedi ihra¢ etmeye karar vermislerse bu
hisseler degerlerinin iizerinde satilacaktir seklinde bir beklenti igerisinde olmalarindan
dolay1 firmalarin yeni ihra¢ edilen hisse senetleri diisiik degerlenecektir (Myers ve Majluf,
1984:17).

Asimetrik bilgi problemine dayandirilan finansal hiyerarsi teorisi, ayn1 zamanda
asimetrik bilgi probleminden kaynaklanan ters se¢im (adverse selection) ve temsilcilik
maliyeti (agency cost) sorunlari ile soyle agiklanmaktadir (Frank ve Goyal, 2005:20).

Ters secim yaklasiminda firma yoneticileri ve sahipleri, firmanin varliklarinin ve
biliylime firsatlarinin gercek degerini bilmektedirler. Disaridaki yatirimeilar ise bu degeri
sadece tahmin edebilmektedirler. Yoneticilerin hisse senedi satmaya karar vermeleri
durumunda disaridaki yatirimcilar bu davranisin nedenini arastiracaklardir. Bir cok
durumda olmasi gerekenden yiiksek degerlenmis bir firmanin ydneticisinin yeni hisse
senedi ihracinda istekli olacagi tersi durumda ise isteksiz olacagi diistiniilecektir.
Dagitilmayan karlar, ters se¢im problemi tasimamaktadir. Borg ise diisiik diizeyde ters
secim sorunu tasimakta, hisse senedi ihract yoluyla finansman ise yiiksek diizeyde ters
secim problemi tagimaktadir. Bu nedenle firma finansmani siralamasinda dagitilmayan
karlar ile finansman ilk sirada, bor¢ ile finansman ikinci sirada, hisse senedi ihraci ile
finansman son sirada yer almaktadir (Frank ve Goyal, 2005:22-23).

Temsilcilik maliyeti yaklagimina gore, firmalarin bor¢lanma ya da hisse senedi

ithrac1 yoluyla finanse edilmesiyle yoOneticilerin alinan kararlar hakkinda yatirimeilar:
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bilgilendirme zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum yoneticiler ve firma sahipleri
tarafindan istenmeyen bir durum oldugundan firmalar finansmanlarini saglarken,
dagitilmayan karlar1 ile finansmani kredi kullanimi ve/veya hisse senedi ihract yoluyla
finansmana tercih edeceklerdir (Frank ve Goyal, 2005:25- 26).

Finansal hiyerarsi teorisi, dig kaynak kullanimmnin (banka kredisi ve hisse senedi
ithract) i¢ kaynak kullanimina (dagitilmayan karlar) gore pahali oldugunu savunmaktadir.
Dolayisiyla firmalar 6nce finansman ihtiyacin i¢ kaynak kullanarak gidermeli, dis kaynak
gerektigi durumlarda ise 6nce borglanma yolunu se¢mesi gerektigini en son olarak da hisse
senedi ithra¢ ederek finanse edilmesi gerektigi belirtilmektedir. Ancak, finansal sikint1 ve
asimetrik bilgi probleminin olmasi1 durumunda firmalarin finansman ihtiyaglarinin
karsilanmasinda dagitilmayan karlardan sonra borg yerine hisse senedi ihrag edilerek diisiik
bir iflas maliyeti ile finansman saglanabilecegi vurgulanmistir. Bu durum kati hiyerarsinin
esneklestirilmesi bir diger ifadeyle finansal hiyerarsi teorisinin modife (esneklestirme)
edilmesine olanak tanimaktadir ( Myers, 1984:23-24).

Sekil 2: Esneklestirilmis Finansal Hiyerarsi Semasi

N
[ Dagitilmayan karlar
J
, il \
Hisse senedi ihraci
\§ lL J
4 N\
Banka kredileri
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Firmalarin 6zelliklerine gore bor¢ ya da 6zkaynak ile finanse edilmesi literatiirde
genis olarak tartisilan konulardandir. Finansal hiyerarsi teorisi de firmalarin farkli
ozelliklerine gore borg ya da 6zkaynak ile finanse edilmesi gerektigini agiklamaktadir.

Teoriye gore, karli firmalar finansal fazlaya (artiga, likiditeye) sahiptir. Finansal
fazlalar1 oldugundan bor¢lanmaya ihtiyag¢ duymazlar. Fon gereksinimlerini 06z
kaynaklarindan saglarlar (Sen ve Orug, 2008:2). Firma biiytlikliigli g6z 6niine alindiginda,
biiyiik firmalari asimetrik bilgi problemi daha az oldugundan, kii¢iik firmalara gore biiyiik
firmalar daha diisiik 6zsermaye maliyetine sahip olduklarindan 6zkaynaklar1 araciligiyla
fon temin etmektedirler (Rajan ve Zingales, 1995:8-9; Frank ve Goyal, 2003:38; Akhtar ve
Oliver, 2005:14). Firmalarin iginde yaratilan serbest nakit akimlari, cari karliligin
artmasina ve firma bilinyesinde yaratilan i¢ fonlarin artmasina neden olacagindan firmalar
bor¢ kullanimi yerine 6zkaynaklarmi tercih edeceklerdir (Fama ve French, 2000:6).
Yiiksek biiylime firsatina sahip firmalarin yatirim projelerinin kalitesiyle ilgili disaridaki
yatirimcilar ve firma yoneticileri arasinda asimetrik bilgi problemi bulundugundan, bu tiir
firmalarin fon gereksinimlerini borglanma yoluyla karsilamalar1 gerekmektedir (Fama ve
French, 2000:7).

I1. BOLUM FINANSMAN KARALARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Firmalar  biiyiimelerini  gergeklestirebilmek i¢in  finansmana  gereksinim
duymaktadirlar. Gereksinim duyduklar1 finansmani bankalardan bor¢lanma yoluyla ya da
sermaye piyasalarmmdan hisse senedi ihra¢ edilerek Ozsermaye yoluyla saglamaktadir.
Ancak firmalarin, bu iki yoldan hangisini se¢ecegi veya hangisini daha agirlikli olarak
kullanacag baslica ti¢ faktore baghdir. Firmalarin finansman kararlarmi etkileyen birinci
faktor; finans sisteminin yapist yani, (bank based financial system-capital market financial

system) finans sisteminin banka merkezli ya da sermaye piyasasi merkezli olmasidir. Ikinci
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faktor, finansal liberalizasyondur. Ugiincii faktdr ise, makroekonomik degiskenlerde
meydana gelen degismelerdir.
I1.1. Finans Sistemi

Firmalarin finansman Kkararlarinin almmasinda {ilke ekonomilerinin finans
sisteminin yapisi en onemli faktordiir. Finans sistemi, yatirim ve tasarruf kararlarinin farkl
birimlerce verildigi bir ekonomide dagmik ve kiicliik miktarlarda bulunan tasarruflari
toplamakta ve finans piyasalarindaki fonlari, en yiiksek getiriyi verecek yatirim
alternatiflerine finans kuruluslar1 vasitasiyla kanalize etmektedir. Ulkedeki fonlarin etkin
bir sekilde kullanimmi gerceklestirme yoluyla ekonomik biiyiime ve kalkinmanin
olusumunu saglamaktadir. Ekonomik biiylime ve kalkimmanin saglanmasi, finans
sisteminin gelismis olmasina baghdir. Ciinkii finans sisteminin gelistigi lilkelerde finans
piyasasinda yaratilan fonlarm biiylik bir kismi reel sektérde yer alan firmalara
aktarilacaktir. Sonu¢ olarak da ekonomik biiyiime ve kalkinma reel sektoriin biliylimesi
vasitasiyla saglanacaktir.

Fon arz edenler ile fon talep edenlerin karsi karsiya gelerek fon transfer islemlerinin
gergeklestirildigi, finans piyasasindaki kuruluslarin ve araglarin gesitliligin artmasi ve bu
araclarin daha yaygim olarak kullanilmasi finans sisteminin (sektoriinlin) gelismisligini
gostermektedir. Finans sisteminin gelismisliginin en dnemli gostergesi finans piyasasinda
yaratilan ulusal ve uluslararas1 tasarruflar1 reel sektore aktarma seviyesidir. Bu gosterge
ayni zamanda finansal derinlesmeyi gostermektedir. Finans sisteminin gelistigi ve finansal
derinlesmenin yiiksek oldugu iilkelerin finans piyasalarinda yaratilan fonlar reel sektore

uygun kosullu (diisiikk maliyetli) ve uzun vadeli olarak aktarilmaktadir.
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11.1.1. Finans Sisteminin Genel Yapis1 ve Isleyisi

Finans sistemi, fonlarin tasarruf edenlerden yatirimciya veya nihai kullaniciya
akigini, sahip oldugu araglar ve finansal kurumlar araciligiyla saglayan sistemdir. Bu
tanimlamadan anlasildig1 gibi finansal sistem, finansal piyasalar ile alim satim iglemlerine
aracilik eden finansal kuruluslardan olusmaktadir.

Finansal sistemin bes temel unsuru vardir. Bunlar ( Altay, 2006:2):

1. Fon fazlas1 olan ekonomik birimler;

2. Fon agi81 olan ya da ihtiyaci olan ekonomik birimler;

3. Finansal aracilar (kuruluslar);

4. Finansal araglar;

5. Yasal diizenlemeler’dir

1. Fon fazlas1 olan ekonomik birimler; fonlarmi mevcut ekonomik kosullar1 da goz
ontine alarak degerlendirmek isteyen bireysel ve kurumsal yatirimcilardir. Bireysel
yatirimcilar, gelirlerinin tiimiinii tiiketim harcamalarma aymrmayip, bir kismmi da
geleceklerini emniyet altina almak i¢in birikim ve yatirima ayiran hane halki, firmalar ve
devlettir. Kurumsal yatirimcilar ise birikim sahiplerinden toplamis olduklar1 fonlar1 mali
piyasalarda degerlendirmek isteyen sigorta sirketleri, yatirim fonlar1 gibi kurumlardir.

2. Fon agig1 olan ya da ihtiyact olan ekonomik birimler; genellikle durumlarina
uygun finansal ara¢ ihra¢ etmek suretiyle fon fazlasi olan ekonomik birimlerin fonlarmni
kullanirlar ve sonugta ihrag ettikleri finansal aracin tiiriine bagli olarak onlara ekonomik bir
menfaat saglarlar. Bu ekonomik menfaat 6rnegin, tahvil i¢in faiz olurken, hisse senedi i¢in
kar pay1 (temettil) olmaktadir.

3. Finansal aracilar (kuruluslar); parasii degerlendirmek isteyen tasarruf sahipleri

ile fon ihtiyaci i¢inde olanlar arasinda bir koprii gérevi goriirler. Bunun karsiliginda da
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yaptiklar1 islemin niteligine ve biyilikliigline bagl olarak bir komisyon alirlar. Bir
ekonomide finansal araci kurumlarm varlig1 ekonomide gomiileme egilimini azaltir. Ayrica
finansal aracilar riski azaltici, vade ve miktar ayarlayici, fon maliyetlerini diisiiriicli bazi
etkiler yaparak ekonomiye katki saglarlar.

4. Finansal araclar; fonlarin, fon sunanlardan fon ihtiyaci olanlara aktarilmasi
sirasinda sahiplik ve el degistirme olgusunu kanitlayacak belgelere ihtiyag vardr. Iste
finansal araglar, satin alma giiciiniin aktarilmasi sirasinda, aktarilan fonlar {izerinde bir
ortaklik hakki doguran ya da alacagi temsil eden yazili belgelerdir. Finansal piyasada
birbirinden farkli 6zelliklere sahip cok sayida finansal arag vardir.

5. Yasal diizenlemeler; finans piyasalarinin tam bir aciklik ve gliven igerisinde
islemesi esastir. Bu nedenle devlet, ekonomi politikalar1 dogrultusunda hazirlayacagi
kanun ve yonetmeliklerle bu piyasalarin hukuki ¢ercevesini belirler, isleyisini diizenler ve
denetleme kurumlar1 aracilii ile piyasalar1 denetim altinda tutar. Boylelikle devlet,
finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilarin dogru bilgi alma hakki dahil her tiirli
hakkin1 korumay1 amagclar.

Sekil 3: Finansal Sistemin Isleyisi

Bor¢ verme Bor¢ Alma
 ———  ———
Fazla Veren Finansal Piyasalar FazlaVeren
Birimler -Yurt i¢i Birimler
Bor¢ Alma -Yurt dis1 Bor¢ Verme
—— < —

Kaynak: Giinal, Mehmet. (2007). Para, Banka ve Finansal Sistem,2. baski, Ankara, Yeni Donem

Yayinlari, ss. 21.

Finansal piyasalardaki alim satim yapan katilimcilar; hane halki, 6zel
kesim firmalar1, arac1 kurumlar ve hitkiimetlerdir. Bu piyasalara fon sunanlara fazla veren

birimler, fon talep edenlere de acik veren birimler denilmektedir. Finans piyasalarinin rolii
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fazla veren ekonomik birimlerin fonlarini, agik veren birimlere aktarmaktir. Ciinkdi,
tasarruf fazlasi olanlar her zaman yatirim yapmak isteyen ve girisim yetenegi olan birimler
olmayabilir. Dolayisiyla, fazla fonlarin yatirimcilara aktarilmasi i¢in finansal piyasalara ve
finans piyasalarinin etkin bir sekilde igleyebilmesi i¢in finansal islemlere aracilik edecek
finansal Kkuruluglara ihtiyag vardir. Ancak, bu yapi ulusal finansal sistemleri igin
gegerlidir. Uluslararasilasan finansal piyasalarda, yirminci yiizyillin sonlarma dogru
teknolojideki gelismelere paralel olarak hizli bir kiiresellesme yasanmistir. Bu cercevede,
piyasalararas1 ve iilkeler arasi finansal iligkiler karmasik hale gelmistir. Artik yabanci
firmalar Tiirkiye'de (veya baska bir iilkede) fiziki sermaye yatirimi yapabilmekte, menkul
kiymet alip satabilmektedir. Tiirk firmalar1 ve vatandaslarida uluslararasi piyasalarda islem
yapabilmekte, diger lilkelerde firma kurabilmekte veya ortak olabilmektedir. Boyle bir
durumda, faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 6nemli degigkenler haline gelmektedir.

11.1.2. Finans Sisteminin Fonksiyonlarn

Finans sistemi, sermayenin mobilitesini saglarken reel sektore bankalar ve sermaye
piyasalar1 vasitas1 ile finansal hizmetler sunarak O©nemli fonksiyonlar iistlenirler.
Dolayisiyla, burada bankalarm ve sermaye piyasalarinin bir finansal sistemde iistlendigi
fonksiyonlar1 ayr1 ayri agiklanmasi daha faydali olacaktir. Bu nedenle bu alt baslikta
bankalarin ve sermaye piyasalarinin reel sektoriin finansmanimi saglarken ekonomik
biiyime ve kalkinmay1 gerceklestirmek icin iistlendikleri fonksiyonlar asagida ele
alinmaktadir.

11.1.2.1. Finansal Sistemde Bankalarin Ustlendigi Fonksiyonlar
i- Aracilik Fonksiyonu; bankalar ellerinde fon fazlasi olan kisi ve kuruluslar ile

faaliyetlerini yiiriitebilmek i¢in ek kaynaklara gereksinme duyan kisi ve kuruluslar arasinda
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aracilik rolii oynarlar. Bu fonksiyonun yerine getirilmesinde bankalar mekan ve zaman
farkini gidererek uyumlastirma saglarlar.

ii- Kaynaklara Akicilik Saglama Fonksiyonu; ulusal ve uluslararasi diizeyde bankalar
finansal kaynaklara akicilik saglarlar. Finansal kaynaklar bir yandan iilke igerisinde, diger
yandan {ilkeleraras1 kaynak fazlasi olan yerden fona gereksinim duyan mekanlara dogru
bankalar tarafindan aktarilir. Bankalar bu fonksiyonla kaynak kullanimmin optimal
dagilimi ile atil kaynaklarin ekonomik faaliyetlere kazandirilmasi roliinii iistlenirler.

iii- Fonlarin Vade ve Miktar Itibariyle Niceliklerinin Degistirilmesi Fonksiyonu; kiigiik
Olcekli ve/ veya kisa vadeli fonlarin toplanarak biiyiik 6l¢ekli ve uzun vadeli fonlar haline
dontistiiriilmesi fonksiyonuyla bankalar ekonomide finansman ihtiyacinin karsilanmasida
biiyiik bir aci1g1 kapatirlar. Dolayisiyla bankalar fonlarin bir yandan vade, bir yandan 6lgek
degisimi fonksiyonunu iistlenirler.

iv- Kaydi Para yada Banka Parasi Yaratma Fonksiyonu; maddi varligi olmayan, yalnizca
bankalarin hesaplarina alacak veya borg¢ kaydi diisiilmek suretiyle yaratilan bir 6deme araci
olan banka parasi ile 6demeler dolagiminin kolaylagmas1 saglanmaktadir.

v- Para Istikrarinin Saglanmasindaki Rolii; bankalarm &nemli bir fonksiyonu agik ve
rekabet¢i bir ekonomide para istikrarmmin saglanmasinda tasidiklar1 roldiir. Rekabet
ortaminda faaliyette bulunan bankalar, para politikasi araclarmin (reeskont, munzam
karsiliklar, acik piyasa islemleri, kredi sinirlamasi gibi) Merkez Bankasi tarafindan etkin
kullanim1 ile para istikrarmmin gerceklestirilmesinde onemli rol oynarlar. Ciinkii para
politikas1 uygulamalar1 parasal alandaki temel aktér olan bankalar araciligiyla etkinlik
kazanmaktadir.

vi- Sermaye Piyasalarinin Gelismesi Fonksiyonu; Bankalar, menkul kiymet ihra¢ etme,

saklama ve yonetimi islemlerini dogrudan veya dolayli bicimde yerine getirirken sermaye
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piyasalarinin geligmesine katkida bulunurlar. Sermaye piyasalarinin etkin islemesi ile
bankalar, nihai olarak gelir ve servet dagilimmin dengelenmesinde de rol oynamaktadir.
11.1.2.2. Finansal Sistemde Sermaye Piyasalarimin Ustlendigi Fonksiyonlar
i- Ekonomiye Kaynak Yaratma Fonksiyonu; piyasa ekonomisinin hakim oldugu bir
ortamda ekonomideki tasarruf seviyesinin yiikseltilmesi ve tasarruflarin en verimli yatirim
alanlarma kaydirilmasi i¢in etkin bir piyasanin olmasi gereklidir. Biitce ag¢igmi bor¢lanmak
suretiyle karsilamak isteyen devletin, kisa veya uzun vadeli bor¢ senedi c¢ikararak
bor¢lanmak isteyen 6zel sektoriin veya hisse senedi ¢ikararak bor¢lanmak isteyen veya
hisse senedi ¢ikararak sermayesine ortak olacak yeni kisi ve kurumlar arayan firmalarm bu
piyasadan yararlanmasi, ve bu sekilde sinirli kaynaklarin ekonomik verimlilige yonelmesi
miimkiin olabilmektedir.
ii- Sermaye Miilkiyetini Genis Bir Tabana Yayma Fonksiyonu; borsalar, halka a¢ilmay1 ve
bu yolla sermayenin tabana yayilmasini tesvik eder. Etkin piyasalarda cok sayida
yatirimciya kiiclik miktarlarda satig yapilarak sermayenin tabana yayilmasi miimkiin
olabilmekte ve boylelikle kiiciik tasarruflar biiyiik tesebbiislere ortak olabilmektedir.
iii- Likidite Yaratarak Talebi Arttirma Fonksiyonu; borsalar, daha once ihra¢ edilmis
menkul kiymetler icin siirekli bir pazar olusmasini saglar. Menkul kiymetleri her an almak
veya satmak miimkiin olabileceginden, menkul kiymetin pazarlanabilirliligi, yani likiditesi
saglanmis olur. Bu ortamda mali varliklar yatirimcilar arasinda kolaylikla ve en diisiik
maliyetle el degistirir.
iv- Ekonominin Gostergesi Olma Fonksiyonu; borsalarda hergiin yiizlerce hisse senedi ve
tahvil islem gérmekte ve bunlarin fiyatlar1 anlik olarak yaymnlanmaktadir. Boylece bu tiir
menkul degerleri ¢ikarmis bulunan kuruluslar, siirekli bir smav ve degerlendirmeye tabi

tutulmus olurlar. Borsada menkul degerlerin fiyatini etkileyen asil faktor bunlar1 ihra¢ eden
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firmalarin mali biinyeleri, basarilar1 ve karlilik durumlaridir. Eger firma basarili ise hisse
senetleri i¢in talep arttig1 gibi fiyat1 da yiikselir. Boylece borsada olusan fiyatlar tasarruf
sahipleri, yatirimcilar, firma yoneticileri ve iktisat¢ilar i¢in yararli bir gosterge olmaktadir.
Borsada kote edilen hisse senetlerine gore diizenlenen menkul deger fiyat endeksleri,
iilkenin genel ekonomik gidisat1 hakkinda toplu fikir veren ve gelecek hakkinda dnceden
tahminler yapmaya yarayan veri niteligindedir.
V- Kurumsallasma Fonksiyonu; halka ac¢ilmak ve hisse senetlerinin menkul kiymet
borsasinda islem gérmesini saglayan firmalar, sermaye piyasasinin denetim mekanizmalar1
sayesinde seffaflik, hesap verme, etik degerlere uyum gibi unsurlar i¢ceren kurumsallagma
stireclerini hizlandirmaktadir.
vi- Sanayide Yapisal Degisikligi Kolaylastirma Fonksiyonu; Firmalarin gelisme trendleri,
borsadaki hisse senedi fiyatlarina yansir. Bir firmanin kaynaklarini etkin olarak
kullanamamas1 ve mali bakimdan zayiflamasi halinde borsadaki degeri de diiser. Bu
durumda, aym alanda ¢alisan diger sermaye gruplari bu firmanm hisselerini toplayarak
yonetimi ele gecirebilir ve kaynaklarin daha verimli olarak kullanilmasini saglayabilir.
Birlesme veya ele gecirme seklinde adlandirilan bu islemlerde borsalarin sagladigi
kolayliklar biyliktiir. “Takeover bid” olarak adlandirilan islemler sonucu, durumu
zayiflayan firmalarin hisse senetlerinin, ortaklarina ¢agri yapilmak suretiyle toplanmasi
mali ¢Okiintliyli 6nlemekte ve boylelikle tasarruf sahiplerinin zararlar1 azalmaktadir.

11.1.3 Finans Sisteminde Kamu Kesiminin Varhgi

Fon transferinin gerceklestirildigi finans sistemde iilke ekonomileri i¢in en 6nemli
problem kamu borc¢lanmasidir. Kamu kesimi, finansal sisteme sunulan fon arzinin biiyiik
oranl tiiketicisi oldugunda, 6zel sektoriin fon ihtiyaglarini karsilamasi kisitlanmis ve fon

maliyetleri yiikselmis olmaktadir (Altay, 2006:93).



21

Kamu kesimi bor¢lanma yoluyla ekonomik biiylime ve kalkimmmaya yon
vermektedir. Ancak, bor¢lanma yoluyla ekonomik biiylime ve kalkinmaya yon verilmesi
icin bor¢lanmayla birlikte ortaya c¢ikan ilave fonlarin oncelikle {iiretken yatirimlara
yonlendirilebilmesi  gerekmektedir. Bor¢lanmanin  kroniklesmis biitge agiklarinin
kapatilmasi, ya da kamu tiiketim harcamalarinin finansmaninda kullanilmak iizere
yapilmasi durumunda, bor¢lanma biiyiime ve kalkinma iizerinde beklenen olumlu etkiyi
yapamayacaktir.

Gelismis tilkelere gore kisisel gelir diizeyinin ve dolayisiyla tasarruflarin diisiik
oldugu gelismekte olan iilkelerde devletin kisi ve firmalardan bor¢lanma olanagi oldukca
diisiiktiir. Bankalardan bor¢lanma ¢ok daha yogun bagvurulan bir yontemdir. Bu {ilkelerde
merkez bankasindan veya ticari bankalardan yapilan borglanma ¢ogunlukla bir kaydi para
yaratilmasi ile sonu¢lanmaktadir.

Kamu kesiminin, i¢ bor¢lanma yontemleri ile yaratilan ilave kaynaklarla 6ncelikle
toplam harcama diizeyi arttirilmis olurken, bu artiglar yatirim ve {iretim miktarmdaki
artiglarla dengelenmedigi 6l¢lide enflasyonist baskilar s6z konusu olmaktadir.

I¢ bor¢clanma, kamunun tiiketim harcamalarinin finansmaninda ve mevcut borglarin
cevrilebilmesinde kullanilmasi durumunda bir yandan kamunun borg¢ yiikii artarken, Ote
yandan gerek Ozel yatmrimlar i¢cin kullanilacak gerekse yeni kamu bor¢lanmalar1 igin
kullanilacak fonlar daha maliyetli hale gelmektedir. Ciinkii, gelismekte olan iilkelerde
tasarruflar yetersiz ve atil fon olmadigindan dolay1 yeni bor¢ bulmanin tek yolu faizi
arttrmak olacaktir. Ayrica, gelismis iilkeler siyasi istikrarin ekonomiye yansimalarinin
etkisiyle uzun vadeli ve diisiik faizle bor¢lanabilmektedir. Gelismekte olan {ilkeler diisiik

tasarruf diizeylerinin getirdigi olumsuzluklarin 6tesinde bir de siyasi istikrarsizliklara bagh
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olarak gelisen olumsuz beklentilerin etkisiyle kisa vade ve yiksek faizle
borglanabilmektedir (Demir ve Sever, 2008:178).

Ozetle, gelismekte olan iilkelerde, yiiksek kamu agi81, yiiksek enflasyon ve faize
yol agmaktadir. Bu durum 6zel sektorii olumsuz etkileyerek finans piyasalarindan 6zel
sektoriin yatirimlarmin dislanmasina neden olmaktadir. Kamunun faiz yiikiiniin artmasi
bor¢ kisir dongiisiiniin olusmasima yani devletin borcunu borgla ddemesine neden
olmaktadir.

I1.1.4. Finansal Sisteminin Banka Merkezli Veya Sermaye Piyasas1 Merkezli
Olmasi

Finansal sistemlerde reel sektoriin finansmani i¢in iki farklt model kullanilmaktadir.
Bu modellerin birincisinde, bankacilik sistemi etkin rol iistlenmektedir. Tkinci modelde ise,
sermaye piyasalar1 dnplanda bulunmakta ve asli islevleri iistlenmektedir.

Bankalarin tasarruflar1 (fonlar1) harekete gecirmede, tasarruflar1 (fonlar1) reel
sektore tahsis etmede reel sektoriin yatirim kararlarmin izlenmesinde, kontrol edilmesinde
ve risk yonetimi araclarini temin etmede anahtar rol iistlendikleri, birinci model banka
merkezli- bazli finansal sistem (bank-based financial system) olarak adlandirilmaktadir.
Sermaye piyasalarmin toplumun tasarruflarini reel sektore ulastirmada, reel sektoriin risk
yonetiminin kolaylastirilmasi ve reel sektoriin kontrolii fonksiyonlarmi yerine getirmede
bankacilik sistemi ile birlikte ekonomide 6ncii rol oynadigi ikinci model ise sermaye
merkezli- bazli finansal sistem (capital market- based financial system) olarak
adlandirilmaktadir (Degirmen, Ozag ve Sengoniil, 2005:4).

Ekonomilerin finans sisteminin gelisme siirecinin baslarinda, finansal piyasalardaki
fonlarmn toplanmasi ve dagitilmasinda birinci model olan banka merkezli finansal sistem

etkin rol oynamaktadir. Ekonomilerde finans piyasalarinin gelisme siireci tamamlandikca
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banka merkezli finansal sistem yerini, sermaye piyasast merkezli finansal sisteme
birakmaktadir (Oksay, 2000:3). Dolayisiyla, gelismekte olan iilkelerde finans sistemlerinin
gelisememis olmasindan dolayr bu iilkelerde bankacilik sistemi etkin rol oynamakta,
gelismis tlilkeler gelismis finans sistemlerine sahip oldugundan sermaye piyasalari bu
iilkelerin ekonomilerinde etkin rol iistlenmektedir.

Ozetlemek gerekirse, bir ekonomide bankacilik sistemi etkin rol oynamakta ise, o
iilkedeki firmalar finansmanlarin1 daha ziyade bankalardan borg¢lanma yoluyla temin
etmektedir. Eger, iilkede sermaye piyasalari, bankacilik sistemine gore daha etkin rol
iistleniyorsa firmalar finasmanlarmi biiyiik cogunlukla sermaye piyasalarindan temin etme
yolunu se¢mektedir.

11.1.5. Finans Sisteminin Gelismesi ve Derinlesmesi
Finans piyasasindaki, kuruluslarin ve araglarin ¢esitliligin artmasi ve bu araglarin daha
yaygin olarak kullanilmasi finans sisteminin (sektoriiniin) gelismisligini gostermektedir.
Finans sisteminin gelismisliginin en dnemli gostergesi finans piyasasinda yaratilan ulusal
ve uluslararasi tasarruflar1 reel sektore aktarma seviyesidir. Bu gdsterge ayni zamanda
finansal derinlesmeyi gostermektedir.
Finans sisteminin gelismesi ve derinlesmesi i¢in bazi sartlarin  saglanmasi
gerekmektedir. S6z konusu sartlar asagidaki gibi siralanabilmektedir (Altay, 2006:23-24)
1. Makroekonomik ve politik istikrarin saglanmasi,
2. Merkez bankasi para politikalarinin ve maliye politikalarinin, hazine bor¢lanma
politikalarimin ve maliye politikalarinin seffafligi ve dngoriilebilirliligi saglamasi,
3. Giivenilebilir alim-satim ve ticareti mimkiin kilan bankalarin, borsalarin, takas,
O0deme ve saklama sistemlerinin var olmasi,

4. Odemeler sistemini ve likiditeyi destekleyen piyasalarinm varligi,
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5. Ozellikle sermaye piyasalarinmn yabanci yatirimei katilimma agik liberal piyasalar
olmasi.
6. Yatirimci haklarinin korunmasi ve yatirimei giiveninin saglanmast,

- Miilkiyet haklarmin korunmasi,

- Kamuoyu aydinlatma ve seffafligin saglanmasi,

- Piyasalarda yatirimci haklarini ihlal eden ve diiriistliigii bozan uygulamalara kars1

etkin yasal sistemin kurulmasi,

7. Tasarruflar1 ve yatirimlari caydirmayan bir vergi sisteminin bulunmasi,
8. Yatirimcilara ulasma konusunda gii¢lii, rekabet¢i aract kurum sektoriiniin
yaratilmasi.

Bu sartlarin saglanmasiyla finans piyasasmna giren fonlar biiylimekte, likidite
artmakta, finansal kuruluslarin ve araglarm ¢esitliligi artmakta, firmalar daha kolay ve
uygun sartlarda finansman imkanina kavugmaktadir. Finans piyasalarinda yaratilan fonlar
bankalar ve sermaye piyasalar1 vasitasiyla reel sektore aktarilmaktadir. Dolayisiyla finans
piyasalarinin gelismesi bankalarin ve sermaye piyasalarinin gelismesini de kapsamaktadir.
Bankacilik sektoriintin  gelismisligi toplanan mevduatlarin krediye ¢evrilen kisminin
biiytikligliyle anlasilirken, sermaye piyasalarinin gelismisligi ise borsa kapitilizasyonu
olarak adlandirilan reel islem hacminin biiyiikliigiiyle anlasilmaktadir.

Asli Demirgiic- Kunt ve Vojislav Maksimovi¢g'in 1995 yilinda yaptiklari
calismalarinda 1981- 1990 yillar1 arasinda otuz farkl {ilkede faaliyet gosteren firmalarin
sermaye yapilarim1 ve lilkelere 6zgili gelismislik rakamlarini incelemislerdir. Caligsmada
borsanin kapitilizasyonu, Gayri Safi Milli Hasilla (GSMH), kisa ve uzun donem firma
borg¢lar1 degiskenleri kullanilarak ¢oklu regresyon modeli yapilmistir. Tiim firmalarin ele

alinarak yaptiklar1 analizde borsanin gelismisligi ile kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢lanma



25

arasinda negatif bir iliski oldugu ortaya konulmustur. Ancak bu iliski sadece biiyiik
firmalar i¢in gegerli olmaktadir. Ayrica, bankacilik sisteminin gelismisligi ile bor¢lanma
arasinda pozitif iliski oldugu vurgulanmaktadir (Demirgii¢- Kunt ve Maksimovig, 1995:23-
24).

Sumit Agarwal ve Hamid Mothadi, Demirglic-Kunt ve Maksimovig'in 1995
yilindaki ¢alismasindan hareketle, 21 iilke ve 1980- 1997 yillarin1 kapsayan ¢aligmalarinda
sermaye piyasalarinin gelismisligi ile firmalarin bankalardan bor¢lanma diizeyleri arasinda
negatif ve anlamh bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Bu sonu¢ hem kisa hem de
uzun vadeli bor¢lanma igin gecerli olmasina ragmen vadelere gore etki diizeyinde
farklhiliklar goriilmektedir. Sermaye piyasalarmm gelismisliginin kisa vadeli borg¢lanma
iizerindeki etkisinin uzun vadeli bor¢clanmaya gore daha fazla oldugu ifade edilmektedir
(Agarwal ve Mothadi, 2004:16).

Levine tarafindan 2003 yilinda yaymlanan makalenin sonucunda bankacilik
sisteminin biiylikliigli ve sermaye piyasasinin likiditesi ile ekonomik biiylime arasinda ayni
yonde iliski bulunmaktadir (Levine, 2007:43).

Rajan ve Zingales 1998 yilindaki ¢alismalarinda ¢ok tilkeli analizlerine birden fazla
sanayi dalin1 katarak iilke icinde sanayi dali bazinda dis finansman kaynaklarina
bagimliligi dikkate alarak mali gelismisligin tilkelerin biiylimesi tizerindeki etkisini
incelemistir. Diisiik maliyetli dis finansmanin firmalarin biiylimesine ve yenilerinin
kurulmasina olanak taniyacagi, dolayisiyla, yogun olarak dis finansmani kullanan
sanayilerin, kullanmayanlara oranla mali gelismeden daha fazla fayda goéreceklerini ileri
stirmiiglerdir. Bu c¢ercevede, dis finansmana daha fazla bagimli sanayilerin mali olarak

gelismis tilkelerde daha hizli biiyiiyiip bliylimediklerini test etmisler ve mali gelismenin dis
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finansmanin maliyetini azaltarak biiyiime lizerinde etkili oldugu sonucuna varmistir (Rajan
ve Zingales,1998:585).

Beck, Demirgiic-Kunt, Laeven ve Levine 2004 yilinda, Rajan ve Zingales’in 1998
yilindaki ¢aligmalarindan yola ¢ikarak, mali gelisme ve biiylime arasindaki baglantiy1
saglayan mekanizmay: agiklamaya ¢alismiglardir. Bunun igin, incelenen sanayi
dallarindaki firmalarin biiylikliik bakimimdan kompozisyonlarini dikkate almislar ve mali
gelismenin, biiyilk ve kiigiik firmalardan olusan sanayilerin biiyiimesini ve dolayisiyla
toplam ekonomik biiyiimeyi etkileme mekanizmasini irdelemislerdir. Mali gelismenin,
kiigiik firmalarm biliylime kisitlarin1 ortadan kaldirdigini ve boylece kiigiik firmalardan
olusan sanayilerin biiyiimesi iizerinde daha fazla etkili oldugu sonucuna varmuslardir
(Beck, Demirgiic-Kunt, Laeven ve Levine, 2004:35).

Ozgiir Aslan ve Ismail Kiigiikaksoy tarafindan 1970-2004 donemi yillik verileri
kullanilarak Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyliime iligkisinin nedensellik
boyutu incelenmis, yapilan Granger nedensellik testleri, Tiirkiye Ekonomisinde finans
biiytime iliskisinde finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru pozitif yonlii bir iligki
bulundugunu ortaya koymustur (Arslan ve Kiigiikaksoy, 2006:25).

11.2. Finansal Liberalizasyon

Firmalarin finansman kararlar1 tizerinde etkili olan bir diger faktér finansal
liberalizasyondur. Ciinkii, finansal liberalizasyon sonucu firmalar hem yurt icinden hem de
yurt disindan fon temin etme imkanina kavusmaktadir.

Finansal liberalizasyon, ulusal finans piyasalar1 {izerindeki resmi denetimlerin
kaldirilmasi, faiz oranlarinin yiikseltilerek finansal tasarruflarin arttirilmasi1 yanmda
uluslararas1 sermaye akimlarinin serbestlestirilmesi siirecini tanimlamaktadir (Parasiz,

1993:38). Finansal libarallesme, deregiilasyon (deregulation) uygulamalarmin sonucudur.
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Deregiilasyon, finans piyasalarinda islem yapma basta olmak {izere, 6diing verme ve borg
alma diizeyinde gerceklestirilen radikal bir degisiklik olup, wuluslararasi finans
piyasalarinda ve bu piyasalar arasinda farkli finansal kurulusglarin dniine islem kisitlamalar1
getiren ve sistemi bozan tiim engellerin kaldirilmasidir (Altay, 2006:9).

Finansal liberallesme kavraminin teorik dayanagi, Mc Kinnon ve Shaw tarafindan
gelistirilen “finansal baski hipotezi” ne dayanir. Bu hipoteze gore, finans piyasalarina
yonelik kontrollerin varligi finansal sistemin baski altinda olmasina ve ekonomide énemli
istikrarsizliklar ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Finansal baskilama politikalariin
gecerli oldugu bir ekonomide, faiz oranlarinin piyasa giicleri tarafindan belirlenmesine izin
verilmeyip baski altinda tutulmasi nedeniyle ortaya ¢ikacak negatif faiz oranlari, tasarruf
oranlarmin diismesine ve finansal sistemdeki 6diing verilebilir fon arzinda bir daralmaya
yol agmaktadir (Demirglig- Kunt ve Detragiache, 1998:1-3). Bu durum reel sektoriin
finansman ihtiyacinin karsilanmasini zora sokarak, ekonomik biiylime {lizerinde olumsuz
etki yaratmaktadir.

Ozellikle, gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarm baski altinda
tutulmasindan  dolayr ekonomik biiylime i¢in reel sektoriin fon ihtiyaci
karsilanamamaktadir. Finansal liberalizasyon ile ozellikle gelismekte olan iilkelerde, reel
sektoriin fon ihtiyacinin karsilanarak ekonomik biiyiimenin saglanacagimi savunmaktadir.

Ayrica, finansal liberalizasyon uygulamalari ile mevduatin bankalar i¢in tek kaynak
olma 6zelligini ortadan kaldiracagi, kredi kullanicilarin da alternatif finansman aracglarina
yonelmelerini saglayarak kredi talebini azaltacagi savunulmaktadir. Bununla birlikte
firmalarin, hiikiimetlerin ve kamu kuruluslarmin dogrudan tahvil ve/veya hisse senedi ihrag¢
ederek finansman saglama olanaklarinin artmasi, yatirimeilarin teknolojik gelismeler

sonucunda sermaye piyasasi araglarina ulagabilmelerinin kolaylagsmasi ile birlesince,
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dolasimda olan sermaye piyasasi araglarinin banka kredilerine orani yiikselecektir
(Edwards ve Mishkin, 1995:31).
11.2.1. Finansal Liberalizasyonun Teorik Aciklamasi
Neo Klasik Teori, finansal liberalizasyona bagvurulmasinin temelini 6diing
verilebilir  fonlar teorisinden alan Mc Kinnon-Shaw hipotezine dayandirmaktadir. Bu
hipotez, gelismekte olan iilkelerin literatiirde “fakirligin kisir dongilisii” olarak adlandirilan
“diisiik gelir-diisiik tasarruf-diisiik yatrim-diisilk gelir” sarmalina sahip oldugunu
savunmaktadir (Edward ve Wijinbergen, 1986:143). Finansal liberalizasyon sonucu
sermaye kisitlarinin kaldirilmasi ile ulusal faiz oranlarmnin arttirilmasi sonucu gelismekte
olan iilkelerde kisir dongii kirilarak, s6z konusu iilkelerde asagidaki sonuglarm meydana
gelecegi ifade edilmektedir.
- Sermayenin gelismis iilkelerden gelismekte olan {ilkelere akmasi diinyadaki
kaynak dagiliminda etkinligi saglanacaktir.
- Yabanci1 sermaye i¢ tasarruflar1 destekleyerek yatirimlari ve biiyliimeyi tesvik
edecektir. I¢ tasarruflarla ekonomik biiyiimeye katkida bulunulmasi ise dért nedene
baghdir ( Atamtiirk, 2007:77).
a) Finansal piyasalar gelistik¢e kiiciik tasarrufgular sistemin igine ¢ekilir.
b) Tasarrufcular daha genis ve ¢esitli tasarruf araglarina sahip olabilirler.
c) Finansal piyasalarm gelismesi tasarruflarin bireylerden 6zel sektore,
yavas biiyliyen sektorlerden hizli biiyiiyen sektdrlere kaymasima olanak
saglar.
- Dis rekabet sayesinde finansal sektdrlerde etkinlik artacaktir.
- Gelismekte olan iilkelere sermaye akimi yerlesiklere portfoy yatirimlarinda

uluslararasi diizeyde ¢esitlilik saglayacaktir.
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- Uluslararas1 finans piyasalarina girisi kolaylastirarak bor¢lanmanin maliyeti

azalacaktir (Esen, 2000:3).

Ozetle, Neo-Klasikler finansal liberalizasyon sonucu iilkeye akan dis tasarruflarin
kisir dongiiyii kirarak, gelismekte olan lilkelerin yetersiz olan tasarruflarimi arttiracagini,
odiing verilebilir fonlarm miktaridaki artisa bagli olarak yatirim, tiretim, ihracat hacminin
genigleyecegini ve dolayisiyla ekonomik biiylimenin artacagini savunmaktadirlar. Ayrica
finansal liberalizasyonla birlikte yatirimlarin finansmani i¢in firmalarin i¢ ve dis kaynak
bulma olanaginin artacagi goriistindedirler.

Neo- Keynezyen Teori, Neo-Klasik yaklagimm Mc Kinnon-Shaw hipotezine karsi
cikarak, finansal liberalizasyonun gelismekte olan iilkeler i¢in ekonomik biiylimeyi
yavaglatan bir etki yaratacagini savunmaktadir. Neo Keynezyen'lerin Neo-Klasik iktisadi
diisiinceye ilk elestirisii, Mc Kinnon-Shaw hipotezinde ekonomide faiz oranlarinin
yiikselmesi, tasarruf oranlarini arttirarak, reel sektore kanalize olacak fonlarin artmasina
neden olacaktir ifadesine yoneliktir. Mc Kinnon-Shaw hipotezinde ileri siiriildiigii gibi,
ekonomide faiz oranlarmin yiikselmesi, tasarruf oranlarini arttirarak yatirimlar i¢in gerekli
fonlarm artmasi sonucunu dogurmayacaktir. Neo Keynezyen yaklasima gore, tasarruflar
gelirin fonksiyonudur ve faiz oranlarina karsi1 duyarli degildir. Diisiik faiz oranlar1
yatirimlart ve ekonomik biiylimeyi tesvik edecek ve tasarruflar bundan olumsuz
etkilenmeyecektir (Akyliz, 1991:13-17). Ayrica, tasarruf diizeyinin ylikselmesi toplam
talebin daralmasina yol agarak ekonomide durgunluga neden olabilecektir. Gelismekte olan
iilkelerde ciddi olgiide finansal istikrarsizligin olmasi nedeniyle, yatirimlarin finansmant
icin gereken kaynaklarin varligi yeterli olmamaktadir. Etkili bir fonlamanin

yapilamadiginda atil kalan fonlar ekonomik biiyiime hizin1 yavaglatmaktadir.
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Mc Kinnon-Shaw hipotezi, finansal liberalizasyonu tam istihdam varsayimina
dayal1 6diing verilebilir fonlar teorisi ile savunurken, tam istihdam varsayimini sorgulayan,
Neo-Keynezyen yaklasim eksik istihdam kosullarinda olan bir ekonomide 6diing verilebilir
fonlar teorisinin gecerli olmayacagini, dolayisiyla finansal liberalizasyondan beklenen
pozitif etkinin gergeklesmesinin zor oldugu sonucunu savunmaktadir. Ayrica, gelismekte
olan iilkelerde finans kesimindeki yapisal istikrarsizliklar ve asimetrik bilgi nedeniyle
piyasa etkinliginin zayiflamasi finansal liberalizasyondan beklenen etkinin gerceklesmesi
ontinde bir bagka engel olusturmaktadir.

Post-Keynezyen Teori, gelecegin belirsizliginden hareket ederek yatirimlarin
istikrarsiz yapisina vurgu yapmaktadir. Boyle bir yapida finansal disa agilmanin getirecegi
spekiilatif yap1 beklentileri degistirerek yatirim kalitesini diisiirecektir. Finansal disa a¢ilma
ile yiikselen faiz orami spekiilatif beklentileri arttiracaktwr. Beklentilerin bu ydnde
degismesi kredi verenleri fazla getiri ve fazla risk ortamima ¢ekerek kalitesi diisiik, yapis1
istikrarsiz bir yatirim ortaminin olusmasina ortam hazirlamaktadir (Ozer, 2006:26).

Yapisalal Teori, gelismekte olan {ilkelerdeki istikrarsizliklari toplumu olusturan
yapilarda (ekonomik, sosyal, kurumsal) aramaktadir. Gelismekte olan iilkelere ozgii
yapisal sorunlar bu iilkelerin finansal liberalizasyon uygulamalarinda sorunlar
yaratabilmektedir. Gelismekte olan tilkeler her ne kadar i¢ tasarruf yetersizligi cekip dis
kaynaga gereksinim duysalar da, finansal disa agilma faiz oranlarim yiikselterek sermaye
elde etmenin maliyetini arttiracagi goriisiinii savunmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde firmalarin fon gereksinimlerini genellikle bor¢lanma
yoluyla finanse etiklerini, bu nedenle firmalarin toplam iiretim maliyetleri i¢cinde kredi faiz
giderlerinin 6nemli bir paya sahip oldugunu sdyleyen yaklasima gore, faizlerdeki

yiikselmenin ekonomik biiylimeyi yiikseltmekten ziyade diisiirecektir. Ciinkii, gelismekte
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olan iilkelerdeki fiyatlama sistemi mark-up (maliyet+ kar) fiyatlama sistemi olmasi
nedeniyle kredi maliyetindeki yiikselis, fiyatlarin artmasina neden olacaktir. Fiyatlardaki
arti, toplam talebin daralmasina ve bunun sonucunda {iretimin daralacagi One
stiriilmektedir (Agrawal, 2001:2-3).

Bu yaklasimin bir diger elestirisi ise, finansal piyasalarin ikili yapilariyla ilgilidir.
Yapisalci teoriye gore, gelismekte olan {iilkelerdeki resmi finans (formal) piyasalari tabi
olduklar1 karsilik oranlari1 nedeniyle, resmi olmayan finans (informal) piyasalar1 kadar
etkin calismazlar. Yapisalcilara gore finansal liberalizasyon sonrasi faiz oranlari
yiikseldiginde fonlar resmi olmayan finans piyasasindan resmi finans piyasasina
kayacaktir. Ancak, resmi olmayan finans piyasalarinin gelismekte olan iilkelerin ekonomik
biiylimeleri izerinde 6nemli etkileri vardir. Faizlerin yiikselmesiyle fonlarin, resmi finans
piyasalarina kaymasi sonucu 6diing verilebilir fonlar miktar1 azalacaktir. Bu durum resmi
olmayan finans piyasalarinda mevduat tabaninin daralmasina ve kredi faizlerinin artmasina
neden olacaktir. Sonug olarak ekonomide biliyiime yerine, stagflasyonist siire¢ hizlanacaktir
(Agrawal, 2001:3-4).

Sergio Schmukler ve Esteban Vesporoni’ nin 2001 yilinda Dogu Asya ve Latin
Amerika ilkelerindeki firma verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢aligmada, finansal
liberalizasyondan sonra, firmalarin bor¢lanma oraninda bir artis olmadigini ancak,
bor¢lanma vadelerinin kisaldig1 sonucuna ulasmislardir. Ayrica uluslararasi sermaye
piyasalarina girebilen firmalarin finansman secgeneklerinin arttigin1 ve bor¢lanma
vadelerinin uzadig1 gériilmektedir ( Schmukler ve Vesporoni, 2001:15-16).

Gallego ve Loayza (2001), Sili {izerinde yaptiklari c¢aligmada finansal
liberalizasyonun ardindan firmalarin mali yapisinda ve biiyiimesinde farkliliklar olup

olmadigini arastirmislardir. Makro diizeyde, daha biiylik ve aktif bankacilik sektdriiniin
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varligi, firmalari, borglanma vadelerini etkilemese de daha fazla borgla finansmana
yoneltirken, daha biiyiik ve aktif hisse senetleri piyasasinin varligi, hisse senedi ihraci ile
finansmanit artirmigtir. Firmalarin uluslararasi piyasalara agilmasi, borg¢la finansmani
artirmakta ve borglanma vadelerini uzatmaktadir. Sonu¢ olarak bankacilik ve hisse
senetleri piyasast gelismelerinden firmalarin biiylimelerini pozitif yonde etkilenmektedir
(Gallego ve Loayza,2001:22-23).

Arturo Galindo ve Fabio Schiantarclli, 2002 yilinda Latin Amerika iilkelerinde
finansal liberalizasyon sonrasi firmalarin durumunu arastirmaya yonelik c¢aligmalarinda,
bankacilik sektorii disindaki finansman olanaklarma sahip firmalarin kriz donemlerinde
daha az zarar gordiiklerini ileri siirmektedir (Galindo ve Schiantarclli, 2002:18).

11.2.2. Gelismekte Olan Ulkelerdeki Finansal Liberalizasyon Deneyimleri

Gelismekte olan {lkelerin finans alaninda disariya agilmasmin tasarruflarin
artmastyla ve kaynak tahsisini iyilestirme yoluyla, hem makroekonomik istikrar lizerinde
hem de kalkinma iizerinde olumlu etkileri olacagi 6ne siiriilmiistiir. 1980’lerde bir¢ok
gelismekte olan iilke makroekonomik istikrarsizlik ortaminda i¢ ve dig finansal
serbestlestirme politikalar1 uygulamig ve hemen hemen her deneme bir finansal bunalima
yol agmustir.

11.2.2.1. Faiz Haddi ve Tasarruf

Finansal liberalizasyon faiz haddi idari kararlarla piyasada olusacak diizeyin altinda
belirlendiginde gelir sahiplerinin tasarrufta bulunmayacaklarim1 ve yatirimcilart bu
kaynaktan mahrum edeceklerini, faiz haddi serbest birakildiginda ise tersi durumun
gerceklesecegini One slirmektedir. Bu politika ¢ergevesinde bir¢ok gelismekte olan iilkede
faiz hadleri serbest birakilmig ve reel faiz hadlerinin higbir iiretken yatirimin

karsilayamayacagi kadar fahis diizeylere yiikseldigi goriilmiistiir.
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Birgok gelismekte olan iilkede finansal liberalizasyon politikalar1 gelirin diismekte
oldugu bir déonemde ve enflasyonist bir ortamda yapildigindan tasarruf diizeyi diisiik
kalmigtir. Tasarruflarin gelire bagli olmasindan dolayr gelirin diistiigli bir donemde
girigsilen finansal liberalizasyon uygulamalar1 tasarruf hacmini ylikseltmemistir.
Enflasyonist bir ortamda fon arz edenler tasarruflarmi yiiksek faizli finansal aktiflere plase
etmekte ve faiz gelirlerinin enflasyona denk gelen kismini da tiikketmek suretiyle tasarruf
egilimini negatife indirmektedir (Altay, 2006:91).
11.2.2.2. Kaynak Tahsisinde Etkinlik

Gelismekte olan iilkelerde hem siyasi istikrarsizliklarin hem de makro ekonomik
istikrarsizliklarm var olmasi finans piyasalarinda gelecege iliskin beklentileri kotiilestiren,
risk primini ve faizleri arttiran, biiylimeyi olumsuz etkileyen bir durumdur. Finans
sisteminde istikrarsizliklarin yagsanmasinin temel nedeni ise kamu kesiminin bor¢lanma
gereksinimidir. Diisiik tasarruf diizeyinin oldugu ekonomide kamu bor¢lanmasinin ancak
ve ancak yiikksek faiz diizeyiyle gerceklestirilebilmesi, yatirimlara yonelmesi gereken
fonlarm faiz geliri elde etmeye yonelmesine neden olmustur. Bu durum ise biiyliimenin
oniindeki en biiytlik etkendir.

11.2.2.3. Sermaye Piyasasi ve Kaynak Tahsisi

Kaynak tahsisi etkinligini arttirmak i¢in gelismekte olan {ilkelere Onerilen ve bu
iilkelerce uygulanan bir baska tedbir de sermaye piyasasini gelistirmektir. Liberal goriise
gore, sermaye piyasast firmalar kesimi i¢in banka kredileri disinda almasik finansman
imkanlar1 cacak, piyasada ortaya c¢ikacak degerlendirmeler, banka yetkililerinin
yapacagindan daha etkin bir kaynak tahsisinin gerceklestirilecegi savunulmustur.
Firmalarin degisik uzun vadeli ihtiyaclarina cevap veren finansman segeneklerini arttirmak

yararlidir. Kamu kesimiyle kredi ve tahvil piyasalarinda rekabet etmek zorunda olan reel
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sektor firmalar1 i¢in, sermaye arttirma yoluyla finansman cazip bir imkan olabilir. Ancak,
gelismekte olan sermaye piyasalarinda, piyasalara gelen kaynaklar, firmalarin ve projelerin
uzun vadeli degerlendirilmelerinden ¢ok kisa vadede piyasadaki ruh halinin
bicimlendirdigi tahminlere gore tahsis edilmektedir (Berksoy ve Boratav, 1993:87).
Dolayisiyla, gelismekte olan iilkelerde kaynak tahsisini sermaye piyasasinin insiyatifine
birakmak, kalkinma amaci ile bagdagsmamaktadir.

11.3. Makro Ekonomik Degiskenlerdeki Degismeler: Enflasyon, Para Araz,
Reel Doviz Kuru, Reel Faiz Oram

Bir ekonomideki makro ekonomik degiskenlerde meydana gelen de§isme ve
gelismeler ekonominin temelini olusturan firmalara finansman kararlarmi almasinda banka
ve/veya sermaye piyasalarim1 kullanmalari yOniinde Onemli ipucglart vermektedir.
Firmalarmm finansman kararlarmi etkileyen cok sayida makro ekonomik degisken
bulunmaktadir. Ozellikle, enflasyon, para arzi, reel doviz kuru ve reel faiz oranlar1 gibi
makro ekonomik degiskenlerdeki degismeler firmalarin finansman kararlarini etkileyen en
onemli degiskenlerdir.

Enflasyon, bankalarin kaynak maliyetlerini arttirarak kredi faizlerinin yiikselmesine
neden olmaktadir. Bunanla birlikte, enflasyon oranlarindaki sik degismelerin yarattigi
ortam icerisinde bankacilik sektdriine yonelen mevduatlar ¢ogunlukla kisa vadelerde
yogunlagsmaktadir. Mevduatlarin kisa vadeli olmasindan dolayr bankalarn dagittig
kredilerde daha ziyade kisa vadeli olmaktadir. Bankalarca kisa vadeye yoneltilen fonlar,
firmalar tarafindan talep edilmemektedir. Uzun vadeli kredi boyle bir ortamda ¢ok yliksek
bir faiz oranindan verilebilmektedir. Ciinkii banka, kredi maliyetlerine nominal faizlerdeki
oynamalarin getirebilecegi maliyeti ilave etmek zorunda kalmaktadir (Altay, 2006:104-

105). Dolayisiyla yiiksek enflasyonun goriildiigii ekonomilerde firmalar bankalardan ancak
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kisa vadeli olarak borglanabilmektedir. Uzun vadeli borglanabilmeleri ancak daha yiiksek
bir faiz orani diizeyinden gerceklesebilmektedir. Ayrica enflasyon artis1 yerli paranin
degerini diisiirecektir. Yerli paranin degerinin diismesi ekonomideki hisse senedi
getirisinin ve hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden olacagindan firmalarin sermaye
piyasalarindan yararlanamamasina neden olacaktir.

Reel doviz kurunun artmasi, yerli para biriminin degerinin azalmasi anlamina
gelmektedir. Yerli para biriminin degerinin azalmasi hisse senedinin getirisinin azalmasima
ve hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden olmaktadir. Bu nedenle boyle bir durumda
hisse senedi ihra¢ ederek finansman saglamak yerine firmalar bor¢lanma yolunu tercih
ederler (Albeni ve Demir, 2005:6; Aydemir ve Demirhan, 2009:207-209). Doviz
kurlarindaki gelismeler ulusal para ya da yabanci para ile bor¢lanma konusunda firmalarin
secimini etkilemektedir (Akgii¢, 1998:506). Ornegin, ddviz kurunun diistiigii ddnemlerde
yerli para biriminin degeri yiiksek olacagindan dolay1 firmalar yerli para birimi cinsinden
bor¢lanmak yerine dovizle bor¢clanmay1 tercih ederler. Dolayisiyla finansman kararlarini
hisse senedi ihra¢ etmekten dévizle bor¢lanmaya kaydirirlar.

Ayrica, reel doviz kurundaki degisiklikler ithalat ve/veya ihracat yapan firmalarin
hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. Reel doviz kurunun artmasi ile ulusal para deger
kaybedecek ve ihracat artacaktir. Bu durum dis ticareti ihracata bagimli olan ekonomilerde
hisse senedi getirilerinin artmasina, dis ticareti ithalata bagimli olan ekonomilerde hisse
senedi fiyatlarmin ve getirisinin artacagi savunulmaktadir (Ozmen, 2007:521; Durukan,
1997:28).

Faiz oranlarinin yiiksek veya diisiik olmasi, ekonomideki biitiin parasal akimlarin
yoniinii, biiylikligiinii, seklini etkilemektedir. Bu nedenle de son derece Onemlidir.

Faizlerde yiikselme bekleniyorsa, sabit faizle uzun vadeli bor¢lanma, faizlerde diisme
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bekleniyorsa kisa vadeli degisken faizle bor¢lanma firmalar i¢in uygun olacaktir. Ancak,
faiz oranlar1 sermayenin marjinal verimlili§inden daha yiiksek ise firmalar asli
fonksiyonlarindan uzaklasarak iiretim yapmak yerine faiz geliri elde edeceklerdir (Akgiig,
1998:506).

Faiz oranlar1 ayn1 zamanda firmalarin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde bir etkiye
sahiptir. Faiz oranlarindaki artis, sermaye piyasalarindaki yatirimcilari hisse senetlerinden
tahvile yonlendirerek hisse senedi fiyatlarinda diisiise neden olmaktadir. Ayrica, faiz
oranlarindaki artig, finansman maliyetlerini arttirarak, firmalarin beklenen kazang¢larinda
diisiise neden olmaktadir. Bu durum ekonomide durgunluk olacagi beklentisini arttirarak
hisse senedi fiyatlarinda diisiirticti bir etki yapmaktadir (Durukan, 1997: 27).
dir.

Emisyon (para arzi) hacmindeki artis tasarruf ve yatirim amaciyla elde tutulan
parada bir artis yaratmaktadiwr. Bu paralarin belli bir kismmim borsaya yonelmesi
durumunda hisse senetleri fiyati artmaktadir. Diger yandan para arzindaki artiglar toplam
harcamalar1 arttirmakta, harcamalardaki artis firma satis ve karlarinda artisa neden
olmaktadir. Karin artmasi firmalarin hisse senetlerine talebi arttrmasindan dolayr hisse
senedi fiyatlarinda artiy meydana gelmektedir (Albeni ve Demir, 2005:7-8; Durukan,
1999:26-27). Hisse senedi fiyat1 artan firmalarm degeri ylikseldigi i¢in borg¢ geri 6demeleri
yiikseldiginden banka kredi miktar1 artar. Bu durum firmanin yatirimlarinin artmasina ve
sonucta ekonominin biiylimesine neden olmaktadir. Ayrica para arzinda bir artis
gerceklestiginde elde tutulan paranm banka mevduatina yonelmesi durumunda, bankanin
kredi hacminde artisa neden olacaktir. Bankanin kredi hacminin artmasi Oncelikle
firmalarin yatirimlarin ve ekonomik biiylimenin artmasini saglayacaktir. Para arzinin

daralmas1 durumunda ise ekonomide tam tersi durumlar gerceklesmektedir.
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Ekonomide para arzi degigsmeleri para politikalarinin en Onemli aracidir. Bir
ekonomide uygulanan para politikast sonucu para arzi degismektedir. Para arzindaki
degisim ekonomideki ¢esitli makro ekonomik degiskenlerin durumuna gore firmalarin
finansman kararlarin1 alirken banka kanalini veya sermaye kanalini kullanmalarini
etkilemektedir. Bu durum asagidaki tablolarda kisaca 6zetlenmektedir.

Tablo 1: Para Politikasinin Sermaye Piyasas1 Kanali Uzerindeki Etkisi

Para arz1f, Toplam Harcamalarf, Firmalarm satis ve karlar1f, Eger;

Enflasyonf, TL], Hisse senedi getirisi|, Hisse senedi fiyatlari|, Firmalarm sermaye
piyasalarindan finansman saglamasi|

Reel doviz kurutf, TL|, Hisse senedi getirisi|, Hisse senedi fiyati|, Firmalarin sermaye
piyasalarindan finansman saglamasi|

Reel doviz kuruf, TL|, Ihracatf, Dis ticareti ihracata bagli ekonomide hisse senedi
getirisif, Firmalarm sermaye piyasalaridan finansman saglamasi?

Reel faizf, Tahvil talebif, Hisse senedi fiyati], Firmalarin sermaye piyasalarmdan
finansman saglamasi|

Tablo 2: Para Politikasinin Banka Kanali Uzerindeki Etkisi

Para arz17, Banka mevduatif, Eger;

Enflasyon?, Belirsizlik?, Banka mevduatlar1 kisa vadeli olacaktir, Bankalarin kaynak
maliyeti?, Kredi faizlerit, Firmalarin bankalardan finansman saglamasi|

Reel doviz kuruf, TL|, Firmalarm bankalardan finansman saglamasi1?

Reel faizt, TL1, Kredi faizlerit, Firmalarin bankalardan finansman saglamasi|
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I1l. BOLUM TURKIYE’DE iHRACATA DAYALI SANAYILESME POLITIKASI
UYGULANMASININ FIRMALARIN FINANSMAN KARARLARI UZERINE
ETKISI

Tiirkiye ekonomisinde 1980 yilindan itibaren ihracata dayali sanayilesme politikas1
uygulanmaya baslanmustir. Thracat1 6zendirme politikasi adiyla da anilan bu politikayla
thracat ekonomik biiyiimenin temel belirleyicisi haline gelmektedir. Dolayisiyla, ihracat
ozellikle 1980 sonrasinda ekonomik biiylimenin temel belirleyicisi oldugundan bu
bolimde ihracata dayali sanayilesme politikasiin uygulamasi agiklanmaktadir. Ayrica
uygulanan politikalar sonucu firmalarin finansman kararlarinda nasil degismeler yasandigi
yani, ithracata dayali sanayilesmenin cesitli agamalarinda firmalarin banka kanali ve/veya
sermaye piyasasi kanalindan hangisini daha fazla kullandig1 aciklanmaya caligilmistir.
Firmalarin banka kanali ve/veya sermaye kanalini kullanmas: iilke ekonomisinin finans
sisteminin yapisina bagli oldugundan bu boliime Tiirkiye ekonomisinin finans sistemi
hakkinda bilgi verilerek baslanmaktadir.

I11.1. Tiirkiye’ de Finans Sisteminin Gelisimi

Tirkiye’de finans piyasalari, batidaki gibi sanayi ve ticaretin gelismesine paralel
olarak degil, daha ¢ok devletin finansal gereksinimleri yliziinden zoraki bir sekilde
gelismis ve Cumhuriyetin kurulusundan 1980’e kadar Tirk finans piyasalarinin hakim ve
temel kurumu ticari bankalar olmustur. Bu nedenle de finansal araclarda da bir gesitlilik

yaratilamamis ve temel finansal ara¢ dogal olarak mevduat olmustur.
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Sekil 4: Tiirk Finans Sektorii

i - 1

Diizenleyici ve Denetleyici  Finansal Kuruluglar ~ Parasal Otorite Birlikler

Kurumlar -TBB
TCMB Hazine -TSPKAB

Bankacilik Sektorii Sermaye Piyasasi Diger Finansal Kuruluslar

Kaynak: Altay, Oguzhan. (2006). Tiirk Bankacilik Sistemi, EGE Universitesi Yayini, izmir, ss.21.

1980’den oOnce finansal piyasalarin gelistirilmesi, sermeye piyasasit olarak
algilanmig ve bunun i¢in ¢esitli yasal, mali ve ekonomik c¢alismalar gerceklestirilmistir.
Ancak, sermaye piyasalarinda kurumsal ve hukuksal altyap1 agisindan yasanan eksiklikler
giderilemediginden 1980’e kadar sermaye piyasalarmin gelismesi i¢cin ¢ok onemli somut
bir adim atilamamustir.

Sanayilesme acisindan 1970’1i yillarda, bir sermaye donanimia ulasan firmalarin
artik “holding” bi¢iminde yapilanmaya gittikleri goriilmektedir. Boylece sermaye tek elde
toplanmaya baglamistir. Bu siliregte 0zel ticaret bankalarmin biiylik boliimii “holding
bankas1” haline gelmistir. Holding bankaciligi, bu donemde 6zel sektor yatmrimlarmi
hizlandiracag: diislincesiyle devlet tarafindan da tesvik edilmistir (Aybar ve Lapavitsas,
2001:43). Kamu bankalar1 ithal ikameci politikalarla belirlenen kalkinmada oncelikli
sektorlere kaynak saglama gorevini iistlenmistir. Ozel bankalar ise sisteme girislerin smirli

oldugu, faiz ve doviz fiyat1 degismelerinden kaynaklanan risklerin bulunmadigi bir
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ortamda negatif reel faizle topladiklart mevduatlari arttirmak amaciyla sube bankaciligina
yonelmiglerdir (Kone, 2003:238).

1970’lerin sonunda ithal ikameci stratejinin (ige doniik biiyiimeye dayali sermaye
birikimi) tikanmasi ve doviz krizinin agiga ¢ikmasiyla birlikte, ithal ikameci strateji terk
edilerek, sermayenin yeniden yapilanmasini saglayacak yeni bir birikim modeline
gecilmistir. Bankalar da bu yeni birikime baglh olarak yeni fonksiyonlar iistlenmeye
baslamustir.

1980 sonras1 donemde Tiirkiye ekonomisi uluslararasi piyasalara agilarak diinya
ekonomisi ile biitiinlesme siirecine girmistir. Once mal ve hizmet daha sonra da sermaye
piyasalar1 serbestlestirilerek disa acilmistir. Bu siirecin tamaminda bankaciligi kritik bir
yeri olmustur.

1980 sonrast “yapisal uyum ve disa acik, piyasa ekonomisi gilidiimiinde
liberalizasyon” programi finansal kesimdeki reformlarin da belirleyicisi olmustur. Finans
kesiminde yapilan reformlar ile finans sektoriine derinlik kazandirilmaya calisilmistir. Faiz
oranlar1 iizerindeki smirlamalarin kaldirilmasmin ve serbest piyasalara daha fazla rol
verilmesiyle yatirimlar i¢in gereken kaynaklarm artmasi bekleniyordu (Uygur, 1993:16-
20). Bir baska deyisle, serbestlesme uygulamalar1 ile gilic kazanacagi ongoriilen finans
kesimi biiylimenin temeli olarak goriilmiistiir. Dolayisiyla 1980°1i yillar boyunca finans
sistemine yonelik dnemli kararlar alimmastir.

Bu 6nemli kararlardan biri, Aralik 1983°te alinan 28 sayili ve Temmuz 1984’te
alinan 30 sayil karar ile yetkili kilman banka ve firmalarin yurt disindan bor¢lanmasina ve
yurt diginda doviz pozisyonu tutmasina izin verilmesi ve ayrica, Tiirkiye’ de yerlesiklere

yurt disinda aktif alma ve yurt icinde doviz tevdiat hesab1 agma imkani1 saglanmasidir
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(Ekinci, 1998:14). Bir diger dnemli karar ise, Mayis 1985°de devlet tahvillerinin periyodik
ihalelerle satilmasina baglanmistir

1983°te kambiyo rejiminde yasanan serbestlesme bankalarin doviz islemlerine
yonelmesine ve yurtdisindan kaynak bulmalarma imkan saglamistir. Bu uygulama ile
bankacilik sistemi yurtdisindan ucuza borglanma imkanina kavugmustur. 1985°te hazinenin
bankalara belli araliklarla tahvil ve bono satmaya baglamasi hazine ile bankalar sistemi
arasinda ¢ok duyarli dengeler olusturulmasina neden olmustur. Bankalarin kamu i¢
bor¢lanma kagitlarmi bir yandan disponibl deger (likiditesi yiiksek olan ve her an
kullanilmaya hazir olan para) olarak tutma zorunlulugu, 6te yandan bu kagitlarin
karliliklar1 bankalarin asli fonksiyonlar1 olan kredi vermeden uzaklagmalarma ve
kaynaklarini kamu bor¢lanmalarinda degerlendirmelerine yol agmistir (Kone, 2003:239-
240). Bu donemde bankalar ellerindeki fonlari, geri doniisleri gorece riskli olan krediler
yerine, reel getirisi daha yliksek ve risksiz olan kamu kesimi bor¢lanma kesimi bor¢lanma
kagitlarma yoOnlendirmislerdir. Boylece bankacilik sistemi, kaynaklarini reel sektor
finansman1 yerine kamu i¢ bor¢lanma senetlerinde degerlendirerek kazang saglamaya
yonelmistir.

Tirkiye’ de sermaye piyasalarmin gelisimi ise 1982 yilinda Sermaye Piyasasi
Kanunu’ nun olusturulmasi ile baglamistir. Bu kanun temel olarak iki hedef dogrultusunda
hazirlanmistir (Altay, 2006:19).

- Sermaye piyasasmin giiven ve karlilik ortami i¢inde ¢aligmasmi saglamak ve

tasarruf sahiplerinin haklarmi korumak,

- Saglanan giliven ve karlilik ortami icinde mobilize edilen tasarruflar: iktisadi

kalkmmanin emrine sunmak ve firmalar1 sermaye bakimindan halka acarak

miilkiyetin tabanin1 yayginlagtirmak.
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1982-1986 yillar1 arasinda sermaye piyasalarinin kurumsal alt yapis1 diizenlenmeye
calistlmis ve 1986’da IMKB kurulmustur. 1986-1989 déneminde kurulan alt yapmin
sonuglarinin alindig1 yillar olmustur. Bu donemde nispeten menkul kiymetlerin kullanimi
yayginlagsmigtir. 1986 ve sonrasinda 6zel kesim menkul kiymetleri daha ¢ok tutulur
olmakla birlikte toplam i¢inde dnemsiz bir paya sahiptir.

1989  yilindan itibaren uluslararast sermaye  hareketlerinin  tamamen
serbestlestirilmesi ve hazinenin merkez bankasindan bor¢lanmak yerine i¢ bor¢lanmaya
gitmesi ile reel sektdr ve bankalar kamu sektoriinii fonlamaya baslamislardir. Artik reel
sektorlin ve bankalarin temel islevi uluslararasi arbitraja dayali kisa vadeli finansmani, yurt
icinde kamu i¢ bor¢lanma senetleri ile degerlendirerek reel kazang elde etmeye yonelmesi
haline doniismiistiir. Bu durum 2002 yilina kadar bu sekilde devam etmistir.

2002 yilindan itibaren uygulanan giiclii ekonomiye gegis programiyla birlikte,
kamu kesiminin bor¢lanma gereksiniminin diismesi ile, reel faizler ve belirsizlige neden
olan enflasyon diismiistiir. Bu nedenle bankalar ve firmalar kamu kesimini fonlamay1
azaltmistir. Ekonomide makro ekonomik istikrarsizliklarin azaldigi bu donemde firmalar
iretimlerini, yatmwimlarmi, satiglarin1 arttirabilmek amaciyla finansmanlarmi hem
bankalardan hem de sermaye piyasalarindan elde etme imkanina kavusmuslardir. Ancak
2008 yilindan itibaren bankacilik kesiminde Basel II uygulanmasi sonucu Ozellikle
ekonomide énemli biiyiikliigii olan KOBI’lerin banka kredileri ile finansman gereksinimi
zora diisecektir.

1988°den beri uygulanan Basel I’e gore bankalar her yiiz liralik nakit kredinin geri
O0denmemesi riskine karsi sekiz lira sermaye ayirmaktaydi, dolayisiyla bu uygulama ile
bankalar riski ayristrmamaktadir. Banka sermayesinin riske gore hesaplanmasi

gerekliligine dayandirilan Basel II’ye gére, KOBI nin notu diistiikge, bu banka icin daha
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cok risk tasidigi i¢in bankanin karsilik olarak daha c¢ok sermaye tutmak durumunda
kalmast anlamma gelecektir. Firma i¢in ise, yiiksek maliyetli kredi alma anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla KOBI’ lerin 2008’den sonra banka kredisi almas1 zorlasacaktir
(Aklin ve Okay, 2008:41-42).

I11.2. Tiirkiye’ de Thracata Dayah Sanayilesme Politikalar1 ve Firmalarin Finansman
Kararlan

111.2.1. 1980- 1989 Dénemi

1980 sonrasinda 24 Ocak kararlar1 ile ithal ikamesine dayali sanayilesme politikas1
terk edilerek yerine ihracata dayali sanayilesme politikasi benimsenmistir. Bu donemde,
kamu agiklari, dis bor¢ yiikii ve yliksek enflasyonun oldugu bir ortamda para arzini
kisitlayici politikalar uygulamak kolay olmadigindan para arzindan ¢ok para talebine 6nem
verilmistir (Giinal, 2007:355). Bu nedenle faiz oranlar1 serbest birakilmistir. Faizlerin
serbest birakilmasinin amaci tasarruflar1 arttirmak, dolayisiyla yatirimlar i¢in kaynak
yaratmak ve enflasyon oranmi da diisiirmektir. Para arzini kisitlayici politikalar uygulamak
yerine ise, iretim artisiyla uyumlu olarak para arzmin artigi saglanarak enflasyonun bu
sekilde kontrol edilmesi saglanmasi amaglanmaistir.

Uygulanan politikalar ile ihracat 6zellikle 1980-1983 doneminde ii¢ unsura baglh
olarak artig gostermistir. Bu unsurlar; ihracatin tesvik edilmesi, TL’ nin deger yitirmesine
yol acan esnek kur rejimi ve {licret maliyetlerinin siyasi ve sosyal mekanizmalarla
diistiriilmesidir (Yeldan, 2006:93). Boylece yiiksek ihracat tesvikleri ve deflasyonist kur
politikasi altinda enflasyonun 1limli oranlarda siirdiiriilebilmesi, dis pazarlarda Tiirk ihrag
mallarinin artmasii saglamistir. Artan ihracat gelirleri ve dis bor¢lanma olanaklar1
ticaretin serbestlestirilmesi sonucunda artan ithalat talebinin finansmanmin kesintiye

ugramadan siirdiiriilebilmesini saglamigtir.
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Ancak 1983 yilindan itibaren uygulanan ve enflasyonist gidisi frenleyecegi
diisiiniilen yiiksek faiz zamanla tersine donerek enflasyonu besler hale gelmistir. 1983
yilindan sonra enflasyonun artmasinin nedenlerini su sekilde siralayabiliriz (Akdis,
2006:47; Giinal, 2007:355).

i-Reel faiz uygulamasi bir yandan st gelir gruplarinin tiiketim harcamalarini

arttirarak talep baskis1 dogurmustur.

li-Yiksek faizlerin yol agtigi pahali para, fiyatlar lizerinde bir maliyet baskisinin

olugmasina yol agmastir.

iii-Hizli parasal bliyiimenin 6niine gegebilmek i¢in izlenecegi belirtilen sik1 para

politikas1 ciddiyetle yiiriitiilememistir. Kamu agiklarinin dnlenememesi nedeniyle,

hazinenin merkez bankasi kaynaklarma basvurmasmmm devam etmesi, parasal
geniglemenin baslica nedeni olmustur.

Do6nemin sonuna gelindiginde ekonomide yiiksek enflasyon artan kamu agiklar1 ve
hizla artan dis borglar goriilmektedir. Bu ortam ekonomik biliylimenin finansmanmin artik
kendi i¢ tasarruflar1 ile siirdiiriilemeyecegi ve ihracata dayali sanayilesme politikasinda
siira  ulasildigi  anlamma gelmektedir. 1989 yilinda sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi ile ihracata dayali ekonomik biiylimenin dig tasarruflar yardimiyla
saglanacagi savunulmustur.

Firmalarin sermaye yapilarini incelendiginde 1980-1989 arasi donemde, sermaye
piyasasinin heniiz yeni kurulmasindan dolay1 6zel kesimin finansman ihtiyaglarinin daha
cok mevduat bankalarindan saglandigi anlasilmaktadwr. Ancak donemin sonuna dogru
yasanan makroekonomik olumsuzluklar nedeniyle ekonomide bir belirsizlik ortami
olugsmakta ve bu belirsizlik sonucunda saglanan kredilerin ise daha ziyade kisa vadeli

oldugu anlagilmaktadir.
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111.2.2. 1989- 2000 Dénemi

1989 yili Agustos ayinda aliman 32 sayili karar ile doviz islemleri ve sermaye
hareketleri tamamiyla serbestlestirilmistir. Bu uygulama ile:

i-Daha liberal bir doviz sistemi olusturularak diger finansal piyasalar ile

biitiinlesmeyi kolaylagtirmak,

ii- Menkul kiymetlerin yurt i¢i ve yurt disinda alim-satimimnin 6niindeki engelleri

kaldirarak sermaye piyasalarimin gelisimine yardimci olmak,

iii-Sermaye hareketlerini serbestlestirerek, bankalarin ve firmalarin yurtdisindan

kredi bulmalarina imkan saglanmak istenmistir (Akdis, 2006:473).

Sermaye girisinde yiiksek reel faiz 6nemli bir role sahiptir. Yiiksek reel faiz sonucu
yasanan sermaye girisleri ayn1 zamanda doviz kurlar1 iizerinde asagi dogru bir baski
olusturmaktadir. Bu baski neticesinde, kur artig hiz1 ile faiz arasinda marj artar ve sermaye
girisinin daha cazip hale gelmesine neden olmaktadir (Akyiiz, 1993:49-62).

Fakat, bu donemde Tiirkiye ekonomisinde yiiksek reel faiz, asir1 degerli kur
politikasinin uygulanmasi ve yiiksek enflasyonun yasanmasi bankacilik kesiminin fon
maliyetinin (yiiksek munzam karsilik ve disponibilite orani ile tasarruf mevduati sigorta
fonu priminden kaynaklanan maliyetlerin) artmasina neden olmustur. Bankacilik kesiminin
fon maliyetinin artmasi reel kesiminde kredi maliyetlerinin artmasma neden olmustur
(Gtinal, 2007:359). Bu nedenle 1990’larin baglarinda kamu agiklarinin giderek biiyiimesi
ve buna bagli olarak ihrag edilen yiiksek faizli hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri firmalar1
kolay yoldan para kazanmaya itmistir. Bunun nedeni ise reel faizlerin sermayenin marjinal
verimlilik oranm1 agmasindan kaynaklanmaktadir. Boylece reel sektor yatirim yapmak
yerine, kamuya borg¢ vererek faiz geliri elde etme yolunu se¢mistir. Kambiyo rejiminde

yasanan serbestlesme bankalarin ve firmalarin doviz islemlerine yOnelmesine ve



46

yurtdisindan kaynak bulmalarina da imkan sagladigindan bankacilik sistemi ve firmalar
yurtdisindan ucuza borglanip igerde devlet i¢ borglanma senedi alarak risksiz ve yiiksek
kazang saglamaya baslamislardir (Afsar, 2004:69).

Ozetle, ekonomik biiyiimeyi dis tasarruflar1 arttirmak yoluyla saglayacag
diisiiniilen finansal liberalizasyon istenilen sonucu gergeklestirememistir. Ciinkii bu
donemde kamu aciklarin1 finanse etmek igin devlet i¢ borclanma senetleri menkul
kiymetlestirilmistir (sermaye piyasalarinda satilmistir). Kamunun kredi ihtiyacini bu
sekilde karsilamasi reel sektoriin sermaye piyasalarindan tam olarak yararlanamamasina
yol acmustir. Ekonomide makro ekonomik istikrarsizliklarin varlig1 (6zellikle enflasyon)
bankalarin fon maliyetlerinin artmasina neden olmustur. Dogal olarak da bankalar boyle
bir durumda kendilerini orta ve uzun vadeli plasman faaliyetlerinden korumalari
gerektiginden fonlar1 kisa vadeye yonlendirmeleri gerekmektedir Bankalarca kisa vadeye
yonlendirilen fonlar, firmalar tarafindan yliksek maliyetli oldugundan talep edilmemistir.
Bunun sonucunda hem bankacilik kesimi hem de reel sektor asli fonksiyonlarini yitirerek
kamuya risksiz ve yiiksek faizli bor¢ vererek enflasyonist ortamin riskinden kendilerini
korumusglardir. Ayrica, bu donemde kambiyo rejiminde yasanan serbestlesme bankalarin
ve firmalarin doviz islemlerine yonelmesine ve yurtdisindan kaynak bulmalarma da imkan
saglamis bankacilik sistemi ve firmalar yurtdisindan ucuza borglanip igerde devlet i¢
bor¢lanma senedi alarak risksiz ve yiiksek kazan¢ saglamislardir. Bu durum hem
bankalarin hem de firmalarmm agik pozisyonlarinin artmasina neden olmus fakat yerli
paranin yiiksek oranda deger kaybetmesi, yabanci paranin yerli para karsisinda asiri
degerlenmesi durumunda, yani herhangi bir devaliiasyon durumunda bankalarin ve

firmalarin zor duruma siiriiklenmesine yol agmustir.
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Firmalarin finansman yapilarina bakildiginda, 1990-2000 doneminde 6zel kesim
firmalarinin kendilerine gerekli finansman kaynaklarmi mevduat bankalarmdan saglama
yoluna gittigi gozlemlenmektedir. Firmalarm sermaye kanali yoluyla finansman yerine
banka kanali yoluyla finansmani tercih etmesinin en 6nemli nedeni Tiirkiye ekonomisinde
kamunun sermaye piyasalar1 araciligiyla i¢ bor¢lanma yoluna gitmesidir. Bunun sonucunda
sermaye piyasasinda yaratilan fonlar devlet tahvillerine uygulanan yiiksek faiz ve kamu
giivencesi nedeniyle 6zel kesime degil de kamu kesimine aktarilmistir. Yine 1990-2000
yillar1 arasimda banka kredilerinin biiyilk bir kisminm yine kisa vadeli oldugu
goriilmektedir. Bunun nedeni ise, ekonomide yasanan belirsizlik ortamidir.

Tiirkiye’de 1999 yilmin sonlarma dogru ekonomi %6.1 oraninda kiiciilmiis,
enflasyon (TEFE) %70’e ulagmis, biit¢e agiklar1 biiylimiis ve tasinmaz noktaya gelmistir.
Hazine faizlerinin yillik ortalama bilesik oram1 %106’ya ulasmistir. Yiiksek enflasyon
yasayan Tiirkiye’nin bu yapist artik silirdiirilemez bir noktaya dogru ilerlemeye
basladigindan 1999 yilinda IMF stand-by’1 desteginde 2000-2002 yillarin1 kapsayacak olan
bir enflasyonu diisiirme programi uygulanmustir (Yeldan, 2006:127-130).

111.2.3. 2000- 2008 Dénemi

Bu donemde biiyiime ve kalkinmanin Oniindeki engelin enflasyon oldugu
anlasilmistir. Enflasyonun yiiksek olmasi belirsizligi beraberinde getirdigi i¢in, tiretimde
ve yatrimda kullanilacak olan kaynaklarin iiretken olmayan alanlara yonelmesine,
dolayisiyla {iretimin azalmasma yol agmistir. Bu nedenle fiyat istikrarmin stirdiiriilebilir
bliylime i¢in 6nkosul oldugu anlasilmistir. Enflasyon ortaminin yarattigir belirsizligin
ortadan kalkmasiyla bor¢lanma maliyetleri azalacak, bu durum hem yatirim kararlarinin
alinmasinda hem de yatirimlarin verimli alanlara yonelmesine katkida bulunacaktir. Fiyat

istikrarmnin saglanmasi ekonomik istikrar1 beraberinde getirecek, yiiksek ve siirdiiriilebilir
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bir biiylime artiginin olugsmasma yol acacaktir. Bu nedenle 2000 yilinda IMF destegiyle
enflasyonu diisiirme programi uygulanmastir.

2000 yilinda IMF destegiyle uygulanan programin ii¢ temel ayagi vardi: Birinci ayagi
biitce ve biitce disindaki kamu kesiminde mali disiplinin saglanmasi, ikinci ayagi yapisal
reformlarin yapilmasit ve Ozellestirmenin hizlandirilmasi, ticlinci ayagi ise, dnceden
belirlenmis sabit kur uygulamasiyla déviz kurlarmin belirlenmesidir.

Programin ii¢ temel ayagim asagidaki gibi smiflandirabiliriz (Akdis, 2006:478;
Gtinal, 2007:370):

1- Biitge ve biitge disindaki kamu kesiminde mali disiplinin saglanmasi

i-Siki1 bir biitge uygulamasi gergeklestirilecek.

ii-KIT agiklar1 azaltilacak.

iii-Desteklemeler enflasyon oraninda artirilacak.

iv-Biitge kisminda vergi gelirlerinin artirilmasiyla faiz dis1 biitge yiikseltilecek

dolayisiyla hazinenin i¢ borglanma yilikii ve dolayisiyla faizler diisiiriilecek bu

yaklasimda dig bor¢lanma i¢ bor¢lanma ile ikame edilecektir.
2- Yapisal reformlarin yapilmasi ve 6zellestirmelerin hizlandirilmasi :

Kamu finansman agiklarindan elde edilecek ilerlemenin kalic1 olmasi saglamak
ve sonugta kamu agiklarini kapatmaya yonelik olarak yapisal reform ve oOzellestirmeler
yapilacaktir.

Bu ¢erceve de ;

i-Tarmm kesimi daha dikkatli desteklenecek.

ii- Elektirik tiretim ve dagitimi 6zellestilirecek.

iii-Sosyal giivenlik sistemi yeniden gézden gegirilerek.

iv-Ozel emeklilik sistemi kurulacak.
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v-Biit¢ce dis1 fonlar kapatilarak biit¢eye aktarilacak.
vi-Kamu bankalari siyasi yapilandirilmadan arindirilacak.

3- Enflasyonu diisiirmeye yonelik kur ve para politikas1 uygulamak:

i-Onceden belirlenen sabit kur ile déviz kurlar belirlenecektir.

1i-Doviz kurlar1 belirlenirken kur politikasmin 6zelligi; 1 ABD dolari+ 0,77 euro olarak

belirlenen kur sepetinden bir yillik siireyi kapsayacak sekilde giinliik olarak

agiklanmasidir. 2001 ortasindan itibaren ise doviz kurunun bir band ¢ergevesinde

dalgalanmasi 6ngoriilmiistiir (Giinal, 2007:371).

iii-Doviz kuru rejimini desteklemek amaciyla, Merkez Bankasi net i¢ varlik biyiikligi
sabitlenmis, bilango genislemesi net dig varliklardaki artisa baglanmistir. Yar1 para kurulu
benzeri bu politika, ekonomide likiditenin doviz karsiigi yaratilmasini benimseyerek,
Merkez Bankasinin kisa vadeli faizler iizerindeki etkisini sinirlamistir (Afsar, 2004:121).

Bu ¢ergevenin temel amaci, tiiketici enflasyonunu yapisal reformlarla desteklenen
birbirleriyle tutarli gii¢lii, itibarli ve siireklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur
politikalarimin esglidiimlii uygulanmasi ile 2000 yil1 sonunda %25, 2001 yil1 sonunda %12
ve 2002 yilinda %7’ye indirmek ve siirdiiriilebilir bir biiylime oraninin saglanmaktir.
Programin temel hedefi ise, para ve doviz kuru degismelerinin 6nceden tahmin edilebilir
kilinmasiyla ekonomi iizerindeki belirsizligin azaltilmasidir (Yeldan, 2006:165-167).
IMF destegiyle uygulamaya konulan enflasyonla miicadele programi, etkilerini ilk olarak
faizlerin diigmesiyle gdstermistir. Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin (DiBS), ortalama
bilesik faiz oranlar1 1999 yilinin son ¢eyreginde %103 iken, 2000 yilinda siirekli azalarak
Kasim krizine kadar %40’a kadar inmistir. Faizlerdeki diisiisiin en 6nemli nedeni doviz
kurunun ¢ipaya baglanmasi nedeniyle diisiik faizle yapilan dis bor¢lanmanin artmasidir

(Giiloglu, 2001:2).



50

Uygulanan program c¢ergevesinde faizlerde diisiis egiliminin goriilmesi ve kamu
kesimi bor¢lanmasinin azalmasi ile kamu kagitlarindan asir1 faiz gelirlerine dayali
bankacilik ve reel sektor anlayisi bu programla sona ermektedir. Enflasyonun, reel faizlerin
ve kamu bor¢lanma oraninin diismesi reel sektorde bir canlanma yasanmasina ve finans
piyasalarindan, {retimlerini arttirmak amaciyla, daha fazla yararlanmalarma neden
olmustur (Gtinal, 2007:187).

Faizlerin bu kadar hizli gerilemesi, nedeni ne olursa olsun, enflasyonla miicadele
politikas1 agisindan tehlikeli bir gelisime isaret etmektedir. Faizler gerilerse hazine'nin borg
yikii diismektedir, fakat Merkez Bankasmmin enflasyonla miicadele politikasi
zedelenmektedir. Normal kosullarda Merkez Bankasi'nin buna izin vermemesi gerekirdi.
Ama gerek siyaset¢inin gerekse toplumun faize bakisi, rantiyeye para aktarimi
cercevesinde oldugu i¢cin bu hizli diisiisiin yaratabilecegi etkiler goz ardi edilmistir.
Faizlerdeki bu hizli diisiisiin enflasyonla miicadele agisindan 6nemli bir sorun yaratmistir.

2000 yili programiyla hedeflenen enflasyon tam olarak tutturulamadi. Fakat, on
dort y1l aradan sonra enflasyon %40’ m altina inmistir. Reel faizler de enflasyonla orantili
olarak diismiis, doviz kurundaki artis dolarda %25, markta ise % 12’ler diizeyinde
ger¢eklesmistir. Ancak, enflasyon orami ile doviz kurlarmin dengede gotiiriilememesi,
TL’nin doviz karsisinda degerlenmesine ve dolayisiyla ihracatin ithalata gére daralmasina
neden olmustur (Yeldan, 2006:173).

Kasim 2000°de bankalarin agik pozisyonlarim1 kapatmaya ugrasmalar1t ve
yabancilarinda yilsonu hesaplarini kapatma cabalari; doviz talebini arttirmistir. Bu gelisme
dogal olarak faizlerin bir miktar ylikselmesine neden olmustur. Ayn1 dénemde bankacilik
kesimine yonelik yeni diizenlemelerin hiz kazanmasiyla bankalar agik pozisyonlarmni

kapatma yolunda hizli ve ani davranislar i¢cine girdiler. Doviz alabilmek i¢in likiditelerini
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daha fazla arttirmaya yoneldiler. Likidite talebinin artmasi ise faizlerin daha hizli olarak
yukar1 hareketlenmesi sonucunu getirmistir.

Faizlerde baslayan bu tirmanma yiliksek miktarda hazine kagidi tasiyan ve bunlari
repo islemlerinde kullanan bankalar1 hizla sikintiya sokmaya baglamistir. Likidite sikintisi
ceken ve ellerinde hazine kagitlarimi fonlamak zorunda olan bu bankalar biiyiik kayiplarla
karsilagmaya basladilar. Bu noktada bazi bankalarm TMSF’ye alinacagma iliskin
sOylentilerin yayilmasi, bankalarin birbirine olan kredi hatlarini iptal etmelerine ya da
minimum diizeye diisiirmelerine yol a¢ti. Bu gelismenin dogurdugu ek likidite daralmasi,
bankalarin daha yiiksek faizle fon bulmaya razi olmalar1 sonucunu getirdi ve piyasada en
fazla likiditeye ihtiya¢ duyan, elinde en fazla hazine kagidi olan banka sikintiya diigmiistiir.
Kasim 2000 finansal krizi kisa siire sonra reel kesimi de etkilemeye basladi, piyasada
ortaya c¢ikan faiz dalgalanmalar1 talebin kisilmasina ve reel kesimin satislarinin
daralmasina neden olmustur.

Ozetle, enflasyon orani ile doviz kurlarmin dengede gotiiriilememesi nedeniyle
TL’nin doviz karsisinda deger kazanmis ve sonucunda cari islemler agig1 biiylimiistiir. Bu
durum kasim krizini hizlandiran temel faktor olmasma karsilik, bankacilik sektoriiniin
doviz pozisyonu agiklarinin yiiksek boyutlar1 krizi siddetlendiren ve belirgin hale getiren
etkenler olmustur.

Kasim 2000 krizinin ardindan IMF’ den saglanan ek rezerv kolayligi ve TCMB’ nin
sik1 para politikasina devam etmesi bir 6l¢lide piyasalari rahatlatmis ve nispi bir istikrar
saglamigtir. Ancak, politikalardaki belirsizlik ve reel ekonomide yasanan sikintilar
devaliiasyon beklentilerini arttirmigtir. Likiditenin asir1 kisilmasi, faiz oranlarinin ¢ok asir1
derecede yilikselmesi sonucunda Subat 2001°de ekonomide yeniden bir kriz yasanmasina

neden olmustur (Toprak, Demir ve Doganlar, 2001:101). Kriz sonras1 mevcut para
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programmin ve buna dayali doviz kuru politikasinin uygulanabilirliliginin kalmadig1 bu
krizle anlagilmistir. 22 Subat 2001 tarihinden itibaren de kur ¢apasi terk edilerek dalgali
doviz kuru rejimine geg¢ilmistir. Dolayisiyla, enflasyonla miicadeleye yeni politikalarla
devam edilmistir. Yeni politika uygulamalar1t 2001 yilinda Gili¢li Ekonomiye Gegis
Programi ile uygulanmaya baslanmistir.

IMF destegiyle uygulanan “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” aslinda 1999
yilinda IMF ile yapilan ve 2000 yilinda yiiriirliige konulan stand by anlagsmasinin uzanan
bir ¢izgisidir. O anlagmada belirtilen genel strateji degismemistir. Temel yaklasim; yine
enflasyonun ortadan kaldirilmasi, kamu maliyesinin saglikli bir yapiya kavusturulmasi ve
ekonomik biiylimenin Oniindeki yapisal engellerin ortadan kaldirilmasidir. Fakat bu
strateji, kur ¢apasi ile degil parasal biiyiikliik ¢apasi olan parasal tabanin artis hizinin belirli
bir diizeyde hedeflenmesi ile saglanacaktir. Bu stratejiye yonelik kullanilan temel arag ise
kisa vadeli (gecelik) faiz oranlaridir.

Giicli Ekonomiye Gegis Programi’nda para politikasindaki temel amaci,
enflasyonu kontrol altma almak ve gerekli 6n kosullar gergeklestiginde “acik enflasyon
hedeflemesi” uygulamasina gegerek fiyat istikrarinin saglanmasi olarak belirlenmistir
(Gtinal, 2007:374). Fakat, acik enflasyon hedeflemesine gecebilmek icin oncelikle ortiik
enflasyon uygulanmasi1 gerekmektedir. Cilinkii, enflasyon hedeflemesinde merkez
bankalarinin kredibilitesi, giivenilirligi, inanilirhigi 6nemlidir. Eger merkez bankasinin
giivenilirligi diisiik ve koydugu hedeflere ekonomik birimler inanmiyorsa enflasyon
hedefinin gerceklesme sansi yoktur. Bu nedenle, ekonomik birimlerin Merkez Bankasina
ve uyguladigi para politikasina glivenmeleri ve inanmalar1 i¢in siireye ihtiyacglar
oldugundan agik enflasyon hedeflemesi yerine ortiik enflasyon hedeflemesi uygulanmasi

daha dogrudur. Bu nedenle, Tiirkiye ekonomisinde 2002’den 2006’ya kadar ortiik
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enflasyon hedeflemesi uygulanmis 2006’dan itibaren de agik enflasyon hedeflemesi
uygulanmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin 2006’ya kadar acik enflasyon hedeflemesine gegmeyerek
ortik enflasyon uygulamasinin baglica dort nedeni vardir. Bu nedenlerden birincisi,
yasanan krizlerden sonra bankacilik sektoriiniin yapilandirilmasmin devam etmekte
olmasidir (Ersel ve Ozatay, 2008:21). Ikincisi, ekonomide ge¢mis enflasyona dayali bir
fiyatlama aligkanliginin var olmasidir. Daha agik bir ifadeyle, hedeflenen enflasyonun
dikkate alinmamas1 ve dolayisiyla bekleyisleri sekillendirememesi olasiligmin varligidir.
Ucgiincii neden ise, ddviz kurlarindaki hareketler enflasyondaki degisimi belirlemede
onemli rol oynamasidir (Kara vd, 2005:1-2). Dérdiincti ve en onemli nedeni ise, mali
baskmliktir. Kamu bor¢lanma geregi ¢ok yiliksek diizeyde ve biitge harcamalarinin 6nemli

bir kismini faiz harcamalarinin olusturmasindan dolay1 gerceklesmektedir.

2002 baslarinda uygulanmaya baslanan oOrtiik enflasyon hedeflemesi, bazi
ozellikleri ile acik enflasyon hedeflemesi iken, baz1 6zellikleri ile ortiiktii. Bu rejim agik
bir enflasyon hedeflemesiydi. Ciinkii, birincisi, temel amaci fiyat istikrarini1 saglamak olan
Merkez Bankasi bu amag¢ dogrultusunda uygun gordiigli para politikas1 araglarini
kullanmakta serbestti. ikincisi, enflasyon hedefi yilbasinda kamuoyuna agiklaniyordu.
Ucgiinciisii, Merkez Bankasinin temel politika arac1 olan gecelik faiz oran1 MB nin yaptig1
enflasyon tahminleri ile hedef arasindaki farka gore degistiriliyordu. Dordiinciisii, politika
faizine iliskin aldig1 her kararin gerekgelerini kamuoyuna bir duyuruyla acikliyordu.
Besincisi, Merkez Bankasi, hem Bakanlar Kuruluna, ve hem de TBMM Biit¢ce ve Plan
Komisyonuna yilda iki kez sunum yaparak hem bilgilendiriyor hem de hesap veriyordu.
Son olarak da, Merkez Bankasi iletisim politikasini yaygin bi¢imde kullaniyor ve bu

cercevede eger hedef alinan enflasyonla uyumlu olmadigini diislindiigii maliye ve gelirler



54

politikalarini, yapisal reformlardaki gecikmeleri kamuoyu oniinde elestiriyordu (Ozatay,

2009:52-54).

Uygulanan rejim baslica iki nedenden dolayr ortiiktii. Birincisi, Para Politikasi
Kurulu enflasyon odakli bir ekonomik durum tartigmasi yapiyor ama faiz kararini
almiyordu, karar Kurulun tavsiyelerini de dikkate almarak bagkanlik¢a herhangi bir
zamanda almabiliyordu. Rejimin Ortiik olmasmin ikinci nedeni ise, ileriye yonelik
enflasyon tahminleri ve MB’nin olas1 politika tepkileri hakkinda bilgi iceren bir enflasyon

raporunun yerine daha ¢cok durum agirlikli para politikasi raporu yaymlanmasidir.

Ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2002-2005 déneminde tiiketici
enflasyonu hep hedefin altinda kalmistir. 2002 basinda enflasyon bekleyisleri hedeflerin
cok tizerindeyken, olumlu gelismeler sayesinde buradaki fark giderek kapanmis. 2005
yilina gelindiginde ise farkin sifira yakmsadigi asagidaki tablodan da goriilmektedir. Bu

farkin azalmasi ise giiglii para ve maliye politikalarina duyulan giiveni temsil etmektedir.

Tablo 3: Enflasyon Gostergeleri ve Biiyiime Gostergeleri (2002-2005)

yilsonu enflasyon yilm ilk ayinda beklenen | gergeklesen yilsonu | Hedeften sapma | GSYIH
yillar hedefi | % yilsonu enflasyonu II % | enflasyonu Il % I1- 1 (puan) biiyiime hiz1
2002 35 48,3 29,7 -5,3 6,2
2003 20 24,9 18,4 -1,6 5,3
2004 12 13,1 9,3 -2,7 9,4
2005 8 8,4 7,7 -0,3 8,4

Kaynak: Ozatay, Fatih. (2009). “Tiirkiye’ de 2000- 2008 Doneminde Para Politikas1”, Iktisat Isletme ve

Finans Dergisi, S. 24, C. 275, ss. 51.

2002-2005 yillarinda uygulanan ortiik enflasyon programi ¢ergevesinde, enflasyon
oranlar1 diiserken, reel faiz oranlarinin yeterince azaltilamadigi gozlemlenmektedir. Reel
faizlerin yeterince diisliriilememesi yabanci sermaye girisi siirecini hizlandirarak, doviz
arzinin artmasma bagli olarak kurun diisiik seviyelerde kalmasina dolayisi ile yerli paranin

degerlenmesine yol agmaktadir. Buna bagli olarak programin uygulandigi dénem
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icerisinde cari agiklar artmistir. Enflasyonun diismesi, faizlerin gerilemesi i¢ talep
artmasina, i¢ talebin artmas: ise kredi ve ithalat artislarmma neden olmaktadir. Bu siireg
ekonomide yiiksek oranli biiylime, borg stoku ve cari agik meydana getirmistir (Altun ve
Mutan, 2007:26).

2006 ve sonrasinda Tiirkiye’ de agik enflasyon uygulamasina gecilmistir. Fakat, bu
uygulama sonrasinda enflasyon hedeflenen diizeyin hep iizerinde kaldi. Hedeften sapmanin
onemli boyutlara ulasmasi enflasyon bekleyislerini de olumsuz yonde etkilemistir. Bu
nedenle beklenen enflasyon hedefin belirgin bigimde iizerine ¢ikmistir. Enflasyonun
hedefin oldukga tlizerinde kalmasi ve bir siire daha olumsuz durumun devam etmesinin
anlagilmasi tizerine 2009 yil1 hedefi % 7,5’e ve 2010 yil1 hedefi % 6,5’e ytikseltilmistir. Bu
donemde biiyiime hizinda 2002-2005 doneminde gozlenenin tersine asagiya dogru bir
egilim izlemistir.

Tablo 4: Enflasyon Gostergeleri ve Biiyiime Gostergeleri (2006-2008)

yilsonu enflasyon yilin ilk ayinda beklenen | gerceklesen yilsonu | Hedeften sapma | GSYTH
yillar hedefi | % yilsonu enflasyonu II % | enflasyonu Il % I1- 1 (puan) biiyiime hiz1
2006 5 5,7 9,6 4,6 6,9
2007 4 7,1 8,4 4,4 4,6
2008 4 6,5 10 6 2

Kaynak: Ozatay, Fatih. (2009). “Tiirkiye’ de 2000-2008 Déneminde Para Politikasi”, Iktisat Isletme ve

Finans Dergisi, Say1. 24, Cilt. 275, ss. 51.

2006 yili ve sonrasinda ekonomide yasanan siyasi gerginliklerin ve dis kaynakl
olumsuzluklarin yarattig1 karigik ortam hem enflasyona hem de enflasyon ongoriilerine
yansimistir. Faizlerde ise bu karisikligin dogal bir uzantisi olarak devamli artma siirecine
girmistir. Kur politikas1 ise bu donemin basinda Ortiikk enflasyon hedeflemesi
donemindekine benzer bir yapida olmasma ragmen kiiresel karigiklik 6zellikle 2008 yili ve
sonrasinda doviz piyasasma Onemli miktarda satiy yoniinde miidahaleyi gerektirmistir

(Ozatay, 2009: 60).
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2000-2008 donemlerinde 6zel kesimin finansman yapist incelendiginde 2002-2007
arast donemde firmalarin sermaye piyasalarindan yararlanma diizeylerinde artis meydana
gelmektedir. Bir bagka ifade ile 6zel kesim firmalar1 hem bankalardan hem de sermaye
piyasalarindan finansman saglamaktadir. Bunun en Onemli nedenlerinden biri giicli
ekonomiye gecis programi ile kamu kesiminin borglanma gereksiniminin diisliriilmesi ile
sermaye piyasalarinda yaratilan fonlarin daha biliylikk bir bolimiiniin 6zel kesime
aktarilmasidir.

I11.3. Tiirkiye’ de Thracatin Gelisimi, Firmalarin Sermaye Kanah ve Banka Kanah
Yoluyla Sagladig1 Fonlar
I11.3.1. Tiirkiye’ de Thracatin Gelisim

Tablo 5: Ekonominin Dis Ticarete A¢ikligi

yillar ihracat ithalat dis ticaret dengesi | ihracatin ithalati kargilama orani
1980 2910122 7 909 364 -4 999 242 36,8
1981 4702 934 8933 374 -4 230 439 52,6
1982 5745973 8 842 665 -3 096 692 65
1983 5727 834 9 235 002 -3 507 168 62
1984 7 133 604 10 757 032 -3 623 429 66,3
1985 7958 010 11 343 376 -3 385 367 70,2
1986 7 456 726 11104 771 -3 648 046 67,1
1987 10 190 049 14 157 807 -3 967 757 72
1988 11 662 024 14 335 398 -2 673374 81,4
1989 11 624 692 15792 143 -4 167 451 73,6
1990 12 959 288 22 302126 -9 342 838 58,1
1991 13 593 462 21047 014 -7 453 552 64,6
1992 14 714 629 22 871 055 -8 156 426 64,3
1993 15 345 067 29 428 370 -14 083 303 52,1
1994 18 105 872 23270019 -5 164 147 77,8
1995 21 637 041 35709 011 -14 071 970 60,6
1996 23 224 465 43 626 642 -20 402 178 53,2
1997 26 261 072 48 558 721 -22 297 649 54,1
1998 26 973 952 45 921 392 -18 947 440 58,7
1999 26 587 225 40 671 272 -14 084 047 65,4
2000 27 774 906 54 502 821 -26 727 914 51
2001 31334216 41 399 083 -10 064 867 75,7
2002 36 059 089 51 553 797 -15 494 708 69,9
2003 47 252 836 69 339 692 -22 086 856 68,1
2004 63 167 153 97 539 766 -34 372 613 64,8
2005 73 476 408 116 774 151 -43 297 743 62,9




57

2006 85534 676 139576 174 -54 041 498 61,3
2007 107 271750 | 170 062 715 -62 790 965 63,1
2008 131965679 | 201 960 254 -69 994 575 65, 3

Kaynak: TUIK, 2008

Tiirkiye ekonomisi 1980 yilindan itibaren disa agilma yoluyla ihracat 6nderliginde
biiylime ve kalkinma politikasin1 benimsemistir. Ancak, disa a¢ilma sonucunda ithalatin
ihracattan daha fazla arttig1 goriilmektedir. Ayrica 1994, 1999 ve 2001 kriz yillarmi
inceledigimizde ihracatin ithalati karsilama oranlarinin diger donemlere gore yiiksek
oldugu goriilmektedir. Oyle goriilmektedir ki Tiirkiye’de ihracatm arttig1 yillar ekonominin
biliytidiigli yillar degil, tersine yavasladigi hatta daraldigi yillar olmustur. Tiirkiye’de,
liberalizasyon politikalar1 sonucu asir1 degerli doviz kuru politikasi izlenmistir. Bu nedenle,
ithalat ihracattan ¢ok daha hizli artmistir ve ekonominin ithalata bagimlilig1 giiclenmistir.
Ancak asagidaki tablodan ithalatin kompozisyonuna bakildiginda, hammade ve yatirim
mal1 ithalatimizin toplam ithalat i¢indeki pay1 oldukca yiiksektir. Bu durum tiretimde ucuz
ithal girdi kullanildigini1 géstermektedir. Dolayisiyla ihracatta gozlenen siirekli artisin bir
anlamda temel nedeni ucuz ithal girdiye baglanabilir.

Tablo 6: Genis Ekonomik Gruplarm Smiflamasina Gére Ithalat

Yillar yatirnm mallari hammade titketim mallar1 diger
1996 10 336 157 28736 722 4 424 288 129 476
1997 11 108 869 32118873 5051 940 279 039
1998 10 624 116 29 562 224 5 363 560 371492
1999 8 727 006 26 854 200 4820413 269 653
2000 11 365 338 36 009 555 6 928 481 199 447
2001 6 940 425 30 300 840 3813409 344 409
2002 8 399 565 37 655 830 4898 331 600 071
2003 11 325 907 49 734 760 7 813 324 465 701
2004 17 397 440 67 549 436 12 100 277 492 612
2005 20363 222 81868 284 13 975 300 567 345
2006 23 347 556 99 604 660 16 116 330 507 629
2007 27 054 433 123 639 601 18 694 051 674 629
2008 28020 176 151 744 390 21489117 706 571
2009* 2557935 12 814 599 2185739 109 956

2009* ilk iki ay1 icermektedir.

Kaynak: TUIK, 2009.
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Ozetle, disa acilma sonucunda ithalatin ihracattan daha fazla arttig:
gozlemlenmektedir. Ancak, ihracatta yasanan artisin siirekliligi ve ithal edilen mallarin
kompozisyonlar1 iiretim artigin1 gerceklestiren mallardan olugmasi ihracatta yasanan
strekli artisgin bir anlamda temel nedenini olusturmaktadir. Dolayisiyla ekonomik
biiylimenin makro boyutu i¢inde ihracat ve mikro boyutu i¢inde de ihracat¢1 firmalar Gnem
kazanmaktadir.

111.3.2. Tiirkiye’de Firmalarin Sermaye Kanah Yoluyla Sagladig1 Fonlar

Finansman yontemi olarak halka arzin se¢ilmesi halinde, firmalar hisse senetlerini
halka arz ederek, alternatif finansman yOontemlerine gore daha diisiik maliyetle ve uzun
vadeli bir kaynak elde etmektedirler. Asagidaki grafikten anlasildigi gibi, firmalarin
ozellikle 2002 yili1 sonrasinda hisse senedi ihra¢ ederek finansman yoluna basvurmalar1
artma egilimine girmistir. Bu artma egilimi 2007’ye kadar siirmekte ancak 2008°de ise
diisme egilimindedir.

Tablo 7: Firmalarin Hisse Senedi Islem Hacmi

Yillar Itibariyle Giinliik Ortalama Hisse Senedi

Islem Hacmi {Milyon TL)
1,500
1,400
1,200
1,000
300
00
4{:{: -
200 4
.D -

i 8§82 8288 8B

Eaynak: IMKE

Kaynak: TSPAKB, (Mayis 2009), Yillik Raporu
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Ancak, halka acilan firma sayisina baktigimizda, yillara gore dalgalanmalar

gostermesine ragmen halka agik firma sayisi oldukga diisiik diizeydedir. Bu durum pek

cok firmanin heniiz sermaye piyasalarindan yararlanamadigini gostermektedir.

Tablo 8: Hisse Senedi Borsada islem Goren Firma Sayis1 (1989-2008)

yillar hissesenedi borsada yillar hissesenedi borsada
islem goren firma sayisi iglem goren firma sayisi
1989 76 1998 278
1990 110 1999 286
1991 134 2000 316
1992 145 2001 311
1993 160 2002 289
1994 176 2003 285
1995 205 2004 297
1996 228 2005 304
1997 259 2006 316
1998 278 2007 319
1999 286 2008 317

Kaynak: IMKB, 2009

111.3.3. Tiirkiye’de Banka Kanal Yoluyla Saglanan Fonlar

Bankalarin toplam aktifleri i¢indeki kredi oranlarina baktigimizda 1990 yilindan

itibaren diistligiinii ve 2002 yilindan itibaren de tekrar artmaya basladigmi gérmekteyiz.

Bunun nedeni ise 1990’1 yillarda ekonomideki yiiksek faiz ve enflasyon ortaminda

bankalar reel sektore ve bireylere bor¢ vermek yerine kamu borglarini finanse ettiginden bu

donemde kredi oranlar1 diigmiistiir. 2002 yili sonrasi kamu bor¢lanma gereksiniminin,

enflasyonun ve reel faizlerin diismesi nedeniyle bankalarm kredi verme hacminde

yiikselme gozlenmektedir.
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Tablo 9: Bankalarin Toplam Kredi/ Toplam Aktif Orani (1988-2007)

yillar toplam kredi/ toplam aktif yillar toplam kredi/ toplam aktif
1988 40,7 1998 38,3
1989 42,2 1999 30,1
1990 47,0 2000 32,8
1991 43,9 2001 21,9
1992 41,8 2002 26,5
1993 414 2003 28,0
1994 39,1 2004 33,7
1995 42,5 2005 38,6
1996 43,1 2006 45,0
1997 45,5 2007 50,0

Kaynak: TBB (2008)

IV. BOLUM TURKIYE’'DE IHRACATCI FIRMALARIN FINANSMAN
KARARLARINA YONELIK EKONOMETRIK UYGULAMA (1997-2008)

Calismada Tiirkiye’de 1997-2008 yillar1 arasinda IMKB’de faaliyet gosteren birinci
ve ikinci 500 sanayi kurulusu arasinda yer alan ihracatci firmalara ait Thracat/Toplam Sats,
Kisa Vadeli Banka Kredilerinin Biiylime Orani, Uzun Vadeli Banka Kredileri Biiylime
Oran1 ve Sermaye Biliylime Orami verileri arasinda uzun dénemli anlamh bir iliski olup
olmadig1 Panel Koentegrasyon analizi ile agiklanmaya ¢aligilmistir.

Analizin dengeli panel olmasi nedeniyle incelemeye alinan firmalarin se¢iminde
IMKB’de faaliyet gosteren birinci ve ikinci 500 sanayi kurulusunun 1997-2008 yillar1
arasinda siirekli olarak yer almalar1 dikkate alinmistir. Bu kisiti saglayan 100 firma
olmasma karsilik 14 firmanin verilerinde hata tespit edildiginden kalan 86 firma analize
dahil edilmistir. Yapilacak analiz Panel Koentegrasyon oldugu igin her bir firmanin
verilerinin ayni dereceden duragan olmasi kosulu aranmistir. Bu analiz sonucunda analize

katilan 86 firmanin tiim verilerinin diizey halde duragan olmadig: saptanmistir. Ayrica bu
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firmalara ait kimi serilerin farklarmin alindig1 durumda bile 8 firma ile ilgili kimi serilerin
duragan hale gelmedigi goriilmiistiir. Analize tiim serileri birinci dereceden duragan olan
78 firmanin verileri ile devam edilmistir.

IV.1. Ekonometrik Metodoloji

Panel verinin ekonometrik teorisi ilk olarak yatay gozlem sayismin (N) yiiksek,
gbdzlem donemi sayisinin (T) diisiik oldugu veri kiimeleri {izerine kurulmustur. Elde edilen
tahmincilerin asimptotik Ozellikleri belirli bir T degeri i¢in “N —o0” varsayimina gore
degerlendirilmistir (Harris ve Sollis, 2003:188).

Panel zaman serilerinde koentegrasyon (esbiitiinleme) yapilabilmesi i¢in dncelikle
serilerin duragan olmalar1 gerekmektedir. Duraganlik, zaman i¢inde serilerin ortalamasi ve
varyansinin sabit olmasii ifade etmektedir. Dolayisiyla, Panel Koentegrasyonun
yapilabilmesi i¢in serilerdeki her bir gdézlemin ortalamasi ve varyansinin sabit yani
duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle ilk olarak serilere ADF (Augmented Dickey-
Fuller) ve PP (Philips-Peron) bireysel duraganlik testleri uygulanmaktadir. Adindan panel
duraganlik testleri uygulanarak her bir degiskene ait serinin duragan olmasi gerekmektedir.
Literatiirde en ¢ok Levin-Lin-Chu (LLC) ve Im-Pesaran-Shin (IPS) testleri kullanilmasina
ragmen IPS testi, LLC’nin genisletilmis bir bi¢imimi oldugundan IPS daha c¢ok
kullanilmaktadir. Bu nedenle ¢alismada IPS testi kullanilmaktadir. Biitiin bu duraganlik
testleri Eviews 6.0 programu kullanilarak uygulanabilmektedir.

IV.1.1.Im-Pesaran-Shin (IPS) Panel Duraganhk Testi

Im, Peseran ve Shin (IPS) testi, panel birim kok testinde genisletilmis Dickey Fuller

(ADF) test istatistigini paneldeki her bir birey i¢in ADF hesaplayarak ortalama ADF test

istatistigine bakmaktadir. IPS testinde asagidaki model tahmin edilmektedir

Av, =a;+0,1+6. +pv, +<,

I



62

H,:p =0.7,
H :p <0i=12,. N,

p,=0,i=N+LN,+2. N

Ho hipoteziyle paneldeki higbir serinin duragan olmadigi, Hi hipoteziyle de
serilerin bir kisminin duragan oldugu varsayilmistir. IPS testinde standart normal dagilimli
t istatistigi yerine her bir grup icin hesaplanan t degerlerinin aritmetik ortalamasmin
alimmasiyla elde edilen test istatistigi kullanilmaktadir.

IV.1.2. Pedroni Panel Koentegrasyon Testi

Literatiirde ¢ok sayida Panel Koentegrasyon testi olmasina ragmen bu test i¢in
baslica iki yaklasim vardir. Bunlardan birincisi artiga dayali (residual-based), digeri ise
maximum olasiliga (maximume-likelihood-based) dayalidir. Mc Coskey, Kao ve Pedroni
artiga dayali yaklasimi Onerirken; Groen, Kleibergen, Larsson, Lyhagen ve Lothgren
maksimum olasiliga dayali test istatistigini 6nermektedir (Saridogan ve Beser, 2007:5).

Pedroni ve Kao tarfindan gelistirilen testlerin ortak 6zelligi, egim parametrelerinin
yatay kesit birimleri arasinda homojen oldugu varsayimina dayanmaktadir. Pedroni’nin
1995 yilinda gelistirdigi test parametre homojenligi ilkesine dayanirken 2000 yilina
gelistirdigi test yatay kesit birimleri arasinda parametre heterojenligine dayanmaktadir
(Sunal ve Aykag, 2004:4). Hem homojen hem de heterojen panel veriler lizerinde ¢alisan
Pedroni, yedi farkl istatistik gelistirmistir. Bunlar;
a-Grup i¢i istatistikler:

i-Grup i¢i “v” istatistigi

ii-Grup i¢i “p” istatistigi

ili- Grup i¢i (parametrik olmayan) “t” istatistigi
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IV- Grup i¢i (parametrik) “t” istatistigi
b-Gruplar aras istatistikler:
i-Gruplar arasi “v” istatistigi
ii- (Gruplar arasi (parametrik olmayan) “t” istatistigi
iii- Grup i¢i (parametrik) “t” istatistigi

Bu istatistikler asagidaki koentegrasyon denkleminden elde edilmistir;
Vie =0+ 03 + 4 Sy Xy + By Ko + o + Py Xy 8

t=1,.... T ; =1,...N ; m=1,2,....M
Burada, T zaman boyunca yapilan gdzlem donemini, N paneldeki bireysel gozlem

sayisini, M degiskenlerinin sayisin1 vermektedir. Yukaridaki esitlikte degiskenler X; ile

gosterilmektedir. )¢ ise, paneldeki tim elemanlarin ortak zaman dummy’sini ve o it

belirleyici zaman trendini gostermektedir (Pedroni, 1995:173).
Degiskenler arasinda koentegrasyon iligkisinin varligi hata terimlerinin duraganligi
aracilifiyla test edilmektedir. Parametrik olmayan testler i¢in olusturulan esitlikler

asagidaki sekilde gosterilmektedir.
€t = Pi€i1 Ui,

parametrik test tahmini ise;

K.

€t = PiCiia T Z Pik A€ +U;,
k=1
Ho hipotezi tiim birimler i¢in koentegrasyon olmadigim1 Hi hipotezi ise tiim

birimler i¢in koentegrasyon oldugunu sodyler. Alternatif hipotez tiim birimler i¢in ortak

birinci diizen otoregresif katsay1 6n varsayimi yapmaz ve test istatistikleri normal dagilima
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sahiptir. Pedroni  gelistirdigi  yedi  istatistifin = asimtotik  dagiliminmin

Xyr _ﬂm
\'

N

Burada Xnr test istatistiginin formudur. g ve v degerleri sirasiyla her testin

= N(01)  eklinde oldugunu gostermistir (Pedroni, 1999:678).

ortalama ve varyansma denk diisen degerleri gostermektedir. Pedroni’nin 1999 yilina ait
makalesinde test istatistiginin kritik degerleri verilmektedir. Buna gore hesaplanan
istatistik degerinin mutlak degeri kritik degerden yiliksek cikarsa, seriler arasinda
koentegrasyon olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilir (Pedroni, 1999: 653-678).

Yukarida tanimlar1 verilen istatistiklerden hangisinin test istatistigi olarak dikkate
almmas1 gerektigi Pedroni tarafindan ortaya konmustur. Yapilmis olan Monte Carlo
calismalarinin sonucuna gore yatay kesit birim sayismin 100’den biiyiikk oldugu
durumlarda tiim istatistikler, dolayisiyla istatistiklerden alman ortalamalar, yeterli
derecede giiclii sonuglar vermektedir. Ancak 6rnek kiigiildiiglinde parametrik olamayan
“t” istatistigi en olumlu sonuclara sahip istatistik olmakta, ardindan sirasiyla da grup ici
“v” istatistigi ve grup ici “p” istatistigi gelmektedir ( Sunal ve Aykag, 2004:6).

IV.2. Uygulama Asamasi

Analizde hem ISO’nm belirledigi birinci ve ikinci 500 sanayi kurulusu i¢inde yer
alan hem’de IMKB’de faaliyet gosteren ihracat¢i firmalar ele alinmaktadir. Analizin
dengeli panel (balanced panel) olmasi nedeniyle incelemeye alinan firmalarin se¢iminde
ilk olarak, 1997- 2008 yillar1 arasinda ihracatgi firmalarin siirekli olarak yer almasi dikkate
alinmustir. Bu kisit1 saglayan 86 ihracatg1 firma oldugu gézlemlenmistir. Firmalarm IMKB’
de yayimnlanan bilango ve gelir tablolarindan analiz i¢in gerekli olan ihracat, toplam satis,

O0denmis sermaye, kisa vadeli banka kredileri ve uzun vadeli banka kredileri tutarlar1 elde

edilmistir.
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Analizin ilk asamasinda, her bir firmaya ait olan Ihracat/Toplam Satis (X/ Toplam
Satis), Sermaye Buyume Orani (Ozsermaye Biiyiime Orani), KVB Buyume Oram (Kisa
Vadeli Banka Kredileri Biiyiime Orani), UVB Buyume Orani (Uzun Vadeli Banka
Kredileri Biiylime Orani) verileri hesaplanarak, Eviews 6.0 ekonometri programina
aktarilmistir. Yapilacak analiz Panel Koentegrasyon oldugu i¢in her bir firmanin
verilerinin ayni dereceden duragan olmasi gerektiginden, her bir veri seti ve igin bireysel
birim kok uygulanmustir. Bireysel birim kok analizinde Augmented Dickey Fuller (ADF)
ve Philips Peron (PP) testleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, X/ Toplam Satislar, KVB
Buyume Orani, UVB Buyume Orani, Sermaye Buyume Orani serileri i¢in sirast ile Tablo
8,9, 10, 11°de verilmektedir.

Tablo 10: X/ Toplam Satis Serisi ADF VE PP Birim Kok Testi Sonuglar1

FIRMA ISIMLERI ADF PP
1 adana ¢imento 0.1270 0.1126
2 akal tekstil 0.3215 0.3215
3 akgansa 0.3536 0.2982
4 akin tekstil 0.0214 0.0004
5 aksa arkilik kimya 0.0038 0.0000
6 aksu iplik dokuma 0.0509 0.0503
7 alarko carrier 0.0053 0.0000
8 alcatel teletas 0.0079 0.0017
9 altinyildiz 0.0170 0.0006
10 |anadolu cam 0.3645 0.3534
11 | argelik 0.0070 0.0007
12 | aselsan 0.4386 0.8606
13 | berdan tekstil 0.0034 0.0000
14 | birlik mensucat 0.3386 0.3869
15 | borusan manessman 0.0302 0.0131
16 | bossa 0.3909 0.3909
17 | brisa briston 0.0025 0.0036
18 | bursa ¢imento 0.6422 0.6422
19 | ¢bs boya 0.0345 0.0017
20 | cemtas 0.0420 0.0423
21 | ¢cimbeton 0.0004 0.0000
22 | dardanel 0.0082 0.0004
23 |deva 0.0005 0.0000
24 | eczacibasi yap1 geregleri 0.2060 0.1956
25 | ege endiistri 0.0068 0.0000
26 | ege seramik 0.0762 0.0762




27 | ege plast 0.0025 0.0000
28 | erbosan erciyes boru 0.0123 0.0062
29 |eregli demir celik 0.0098 0.0001
30 | fenis aliminyum 0.0025 0.0008
31 | ford otomotiv 0.0394 0.0020
32 | goodyear 0.0518 0.0507
33 | goltas cimento 0.0943 0.1007
34 | giibre fabrikasi 0.9064 0.9064
35 | hektas 0.0006 0.0000
36 | ihlas ev aletleri 0.0094 0.0011
37 | karsu tekstil 0.0479 0.0017
38 | kartonsan 0.0527 0.0081
39 | kerevitas 0.0131 0.0002
40 | kiitahya porselen 0.0146 0.0088
41 | lafarge aslan ¢imento 0.2557 0.2490
42 | mensa mensucat 0.0276 0.0276
43 | merko gida 0.4473 0.8954
44 | mutlu akii 0.0870 0.0711
45 | otokar 0.0408 0.0046
46 | olmuksa 0.0515 0.0394
47 | park elektrik 0.1306 0.1272
48 | penguen gida 0.0121 0.0008
49 | petkim 0.0015 0.0000
50 | pimas 0.0120 0.0005
51 |sarkuysan 0.3073 0.2929
52 | sifag 0.0439 0.0113
53 | sonmez filament 0.0287 0.0301
54 | sbnmez pamuklu 0.0020 0.0000
55 | tire kutsan 0.0166 0.0106
56 | tofasg 0.0096 0.0019
57 |trakya cam 0.2634 0.2634
58 | tiimteks tekstil 0.0039 0.0000
59 | tiipras 0.0889 0.0646
60 |iinye ¢cimento 0.3668 0.7105
61 | vakko hazir giyim 0.1594 0.1594
62 | vestel elektronik 0.0804 0.0802
63 | viking kagit 0.4304 0.4304
64 | yatas 0.0214 0.0219
65 |yiinsa 0.1516 0.1591
66 | adel kalemcilik 0.0077 0.0020
67 | bosh fren sistemleri 0.1498 0.1641
68 | burgelik bursa gelik 0.1263 0.1321
69 |ceylan giyim 0.1136 0.1136
70 | demisas 0.2449 0.2552
71 | denizli cam 0.1337 0.1416
72 | derimod 0.1288 0.1288
73 | edip iplik 0.0079 0.0064
74 | ege giibre 0.9816 0.9930
75 | gentas 0.8767 0.8679
76 | gimsan 0.0017 0.0004
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77 | haznedar 0.0009 0.0002
78 |1siklar ambalaj 0.0270 0.0002
79 | kelebek mobilya 0.0170 0.0026
80 | klimasan klima 0.0951 0.0228
81 | mardin ¢imento 0.3893 0.4077
82 | meges boya 0.0050 0.0001
83 | parsan makine pargalari 0.0126 0.0134
84 | pinar su 0.0292 0.0297
85 | tukas 0.0670 0.0671
86 | uki uluslar arasi1 konfeksiyon 0.7882 0.7331

birinci farki alindiginda duragan oldugu saptanmaistir.

Tablo 11: KVB Buyume Orani Serisi ADF VE PP Birim K6k Testi Sonuglari
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Uygulanan birim kok testleri sonucunda X/Toplam Satis serisinin her firma i¢in

FIRMA ISIMLERI ADF PP

1 adana ¢imento

2 akal tekstil 0.0003 0.0004
3 akcansa 0.0010 0.0010
4 akin tekstil 0.0006 0.0000
5 aksa arkilik kimya 0.0000 0.0001
6 aksu iplik dokuma 0.0002 0.0000
7 alarko carrier 0.0892 0.0345
8 alcatel teletas 0.4093 0.9089
9 altinyildiz 0.0015 0.0006
10 anadolu cam 0.0050 0.0000
11 argelik 0.0069 0.0001
12 aselsan 0.0034 0.0000
13 berdan tekstil 0.0064 0.0008
14 birlik mensucat 0.0000 0.0000
15 borusan manessman 0.0050 0.0000
16 bossa 0.0051 0.0000
17 brisa briston 0.0037 0.0000
18 bursa ¢imento 0.0453 0.0025
19 ¢bs boya 0.0141 0.0006
20 gemtas 0.0017 0.0000
21 ¢imbeton

22 dardanel 0.0003 0.0007
23 deva 0.0035 0.0035
24 eczacibasi yapi gerecleri 0.0054 0.0001
25 ege endiistri 0.0009 0.0015
26 ege seramik 0.5436 0.5436
27 ege plast 0.7867 0.7867
28 erbosan erciyes boru 0.0042 0.0000
29 eregli demir ¢elik 0.0042 0.0002
30 fenis aliiminyum 0.0144 0.0002
31 ford otomotiv 0.0053 0.0000




32 goodyear 0.0006 0.0000
33 goltas ¢cimento 0.0040 0.0000
34 giibre fabrikasi 0.9822 0.9822
35 hektas 0.0013 0.0014
36 ihlas ev aletleri 0.0000 0.0000
37 karsu tekstil 0.0001 0.0001
38 kartonsan 0.0011 0.0011
39 kerevitas 0.0826 0.0806
40 kiitahya porselen 0.0049 0.0000
41 lafarge aslan ¢imento 0.0039 0.0000
42 mensa mensucat 0.0027 0.0000
43 merko gida 0.0292 0.0063
44 mutlu akii 0.0091 0.0000
45 otokar 0.0022 0.0022
46 olmuksa 0.1099 0.0708
47 park elektrik 0.0003 0.0003
48 penguen gida 0.0003 0.0001
49 petkim 0.0018 0.0000
50 pimas 0.0011 0.0000
51 sarkuysan 0.0102 0.0007
52 sifag 0.0050 0.0050
53 sonmez filament 0.0324 0.0011
54 sonmez pamuklu 0.0087 0.0001
55 tire kutsan 0.0042 0.0000
56 tofas 0.0922 0.0922
57 trakya cam 0.0007 0.0000
58 timteks tekstil 0.0068 0.0000
59 tiipras 0.8195 0.8273
60 iinye ¢gimento 0.0227 0.0221
61 vakko hazir giyim 0.0005 0.0005
62 vestel elektronik 0.0016 0.0000
63 viking kagit 0.0043 0.0000
64 yatas 0.0003 0.0003
65 yiinsa 0.0026 0.0029
66 adel kalemcilik 0.0040 0.0000
67 bosh fren sistemleri 0.0232 0.0232
68 burgelik bursa gelik 0.0036 0.0000
69 ceylan giyim 0.0158 0.0026
70 demisas 0.0431 0.0079
71 denizli cam 0.0034 0.0000
72 derimod 0.0012 0.0002
73 edip iplik 0.0366 0.0162
74 ege giibre 0.0371 0.0317
75 gentas 0.0001 0.0000
76 gimsan 0.0053 0.0000
77 haznedar 0.0011 0.0000
78 1siklar ambalaj 0.0214 0.0136
79 kelebek mobilya 0.2156 0.3187
80 klimasan klima 0.0040 0.0000
81 mardin ¢imento 0.0035 0.0000
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82 meges boya 0.0033 0.0001
83 parsan makine pargalari 0.0153 0.0001
84 pmar su 0.0123 0.0001
85 tukas 0.0001 0.0001
86 uki uluslar arasit konfeksiyon 0.0046 0.0000

firmalar i¢in birinci farklar1 alindiginda da duragan hale gelmedigi anlagilmistir.

Tablo 12: UVB Buyume Orani Serisi ADF VE PP Birim Kok Testi Sonuglari
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Uygulanan birim kok testleri sonucunda KVB Buyume Orani serisinin 1., ve 21.,

FIRMA ISIMLERI ADF PP
1 adana ¢imento 0.0009 0.0009
2 akal tekstil 0.0048 0.0000
3 akcansa 0.1193 0.0697
4 akin tekstil 0.0031 0.0018
5 aksa arkilik kimya 0.0000 0.0000
6 aksu iplik dokuma 0.3028 0.3028
7 alarko carrier 0.0010 0.0000
8 alcatel teletas 0.0166 0.0009
9 altinyildiz 0.0024 0.0000
10 |anadolu cam 0.0135 0.0005
11 | argelik 0.0035 0.0000
12 | aselsan 0.0471 0.0453
13 | berdan tekstil 0.0045 0.0000
14 | birlik mensucat 0.0026 0.0000
15 | borusan manessman 0.0069 0.0001
16 | bossa 0.0044 0.0000
17 | brisa briston 0.0043
18 | bursa ¢imento 0.0005 0.0005
19 | ¢bs boya 0.0043 0.0000
20 | cemtas 0.0375 0.0368
21 | ¢cimbeton
22 | dardanel 0.0048 0.0000
23 |deva 0.0046 0.0000
24 | eczacibasi yap1 geregleri 0.0003 0.0007
25 | ege endiistri 0.9144 0.9144
26 | ege seramik 0.0031 0.0000
27 | ege plast 0.0010 0.0001
28 | erbosan erciyes boru
29 |eregli demir celik 0.0141 0.0002
30 | fenis aliminyum 0.0295 0.0036
31 | ford otomotiv 0.0043 0.0000
32 | goodyear 0.0008 0.0000
33 | goltag ¢imento 0.0023 0.0000
34 | giibre fabrikasi
35 | hektag 0.0001 0.0001
36 | ihlas ev aletleri 0.0001 0.0001




37 | karsu tekstil 0.0015 0.0000
38 | kartonsan 0.0166 0.0139
39 | kerevitag 0.0041 0.0000
40 | kiitahya porselen 0.0008 0.0000
41 | lafarge aslan ¢imento 0.0002 0.0002
42 | mensa mensucat 0.0004 0.0000
43 | merko gida 0.0291 0.0016
44 | mutlu akii 0.0017 0.0017
45 | otokar 0.0000 0.0001
46 | olmuksa 0.0000 0.0001
47 | park elektrik 0.0063 0.0000
48 | penguen gida 0.0010 0.0010
49 | petkim 0.0166 0.0095
50 |pimasg 0.0304 0.0381
51 |sarkuysan 0.0513 0.0513
52 |sifag 0.0797 0.0347
53 | sonmez filament 0.0045 0.0000
54 | sonmez pamuklu 0.0002 0.0004
55 | tire kutsan 0.0045 0.0000
56 | tofasg 0.0044 0.0000
57 |trakya cam 0.0009 0.0000
58 | tiimteks tekstil 0.0043 0.0000
59 | tiiprag 0.0042 0.0000
60 |iinye ¢cimento 0.0043 0.0000
61 | vakko hazir giyim 0.0160 0.0008
62 | vestel elektronik 0.0038 0.0000
63 | viking kagit 0.0010 0.0000
64 | yatas 0.0101 0.0005
65 |ylinsa 0.0672 0.0668
66 | adel kalemcilik

67 | bosh fren sistemleri 0.0295 0.0295
68 | burgelik bursa gelik 0.0094 0.0002
69 |ceylan giyim 0.0042 0.0000
70 | demisag 0.0002 0.0006
71 | denizli cam 0.0026 0.0000
72 | derimod 0.0032 0.0000
73 | edip iplik 0.0459 0.0241
74 | ege giibre 0.0006 0.0001
75 | gentas 0.0054 0.0054
76 | gimsan 0.0186 0.0004
77 | haznedar 0.0005 0.0001
78 |1siklar ambalaj 0.0119 0.0005
79 | kelebek mobilya 0.0070 0.0000
80 | Kklimasan klima 0.0025 0.0031
81 | mardin ¢imento 0.0770 0.0780
82 | meges boya 0.0250 0.0006
83 | parsan makine pargalari 0.0081 0.0001
84 | pmar su 0.0099 0.0002
85 | tukas 0.0050 0.0000
86 | uki uluslar arasi konfeksiyon 0.0032 0.0000

70
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Uygulanan birim kok testleri sonucunda UVB Buyume Orani serisinin 17., 21., 28.,

34., ve 66. nolu firmalar icin, birinci farklar1 alindiginda da duragan hale gelmedigi

saptanmuistir.

Tablo 13: Sermaye Buyume Orani1 Serisi ADF VE PP Birim Kok Testi Sonuglar1

FIRMA ISIMLERI ADF PP

1 adana ¢imento 0.0007 0.0000
2 akal tekstil 0.0026 0.0000
3 akcansa 0.0013 0.0000
4 akin tekstil 0.0000 0.0000
5 aksa arkilik kimya 0.0028 0.0000
6 aksu iplik dokuma 0.0004 0.0000
7 alarko carrier 0.0043 0.0000
8 alcatel teletas 0.0043 0.0000
9 altinyildiz 0.0039 0.0000
10 |anadolu cam 0.0023 0.0000
11 | argelik 0.0070 0.0000
12 | aselsan 0.0145 0.0142
13 | berdan tekstil 0.0000 0.0000
14 | birlik mensucat 0.0333 0.0056
15 | borusan manessman 0.0009 0.0001
16 | bossa 0.0079 0.0005
17 | brisa briston 0.0040 0.0000
18 | bursa ¢imento 0.0003 0.0000
19 | ¢bs boya 0.0178 0.0009
20 | cemtas 0.0015 0.0000
21 | ¢gimbeton 0.0043

22 | dardanel 0.0000 0.0000
23 |deva 0.0054 0.0001
24 | eczacibasi yap1 geregleri 0.0043 0.0000
25 | ege endiistri 0.0043

26 | ege seramik 0.0004 0.0000
27 | ege plast 0.0028 0.0000
28 | erbosan erciyes boru 0.0043 0.0000
29 | eregli demir celik 0.0043 0.0000
30 | fenis aliminyum 0.0006 0.0000
31 | ford otomotiv 0.0029 0.0000
32 | goodyear 0.0000 0.0001
33 | goltas ¢imento 0.0000 0.0001
34 | giibre fabrikasi 0.0052 0.0000
35 | hektag 0.0253 0.0001
36 | ihlas ev aletleri 0.0003 0.0000
37 | karsu tekstil 0.0004 0.0000
38 | kartonsan 0.0478 0.0080
39 | kerevitas 0.0000 0.0001
40 | kiitahya porselen 0.6181 0.6181
41 | lafarge aslan ¢imento 0.0043 0.0000




42 | mensa mensucat 0.0060 0.0000
43 | merko gida 0.0046 0.0000
44 | mutlu akii 0.0043

45 | otokar 0.0066 0.0003
46 | olmuksa 0.0049 0.0003
47 | park elektrik 0.0028 0.0000
48 | penguen gida 0.0040 0.0000
49 | petkim 0.0000 0.0001
50 | pimas 0.0035 0.0000
51 | sarkuysan 0.0012 0.0000
52 |sifag 0.0000 0.0001
53 | sonmez filament 0.0043 0.0001
54 | sonmez pamuklu 0.0043 0.0000
55 [tire kutsan 0.0152 0.0008
56 | tofasg 0.0001 0.0000
57 |trakya cam 0.0048 0.0001
58 | tiimteks tekstil 0.0005 0.0001
59 | tiiprasg 0.0019 0.0000
60 |iinye ¢cimento 0.0001 0.0001
61 | vakko hazir giyim 0.2244 0.2458
62 | vestel elektronik 0.0043 0.0000
63 | viking kagit 0.0024 0.0002
64 | yatas 0.0010 0.0000
65 |ylinsa 0.0068 0.0001
66 | adel kalemcilik 0.0067 0.0001
67 | bosh fren sistemleri 0.0043 0.0000
68 | burcelik bursa gelik 0.0112 0.0091
69 | ceylan giyim 0.0005 0.0000
70 | demisas 0.0040 0.0000
71 | denizli cam 0.0014 0.0000
72 | derimod 0.0001 0.0001
73 | edip iplik 0.0001 0.0001
74 | ege giibre 0.0113 0.0001
75 | gentas 0.0000 0.0001
76 | gimsan 0.0048 0.0000
77 | haznedar 0.0047 0.0000
78 |1siklar ambalaj 0.0015 0.0003
79 | kelebek mobilya 0.0331 0.0010
80 | Klimasan klima 0.0088 0.0002
81 | mardin ¢imento 0.0048 0.0000
82 | meges boya 0.0011 0.0000
83 | parsan makine parcalari 0.0002 0.0000
84 | pmar su 0.0038 0.0000
85 |tukas 0.0082 0.0001
86 | uki uluslar arasi1 konfeksiyon 0.0044 0.0000

farki1 alindiginda da 21., 25., 44., firmalarin duragan hale gelmedi saptanmistir.
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Uygulanan birim kok testleri sonucunda Sermaye Buyume Orani serisinin birinci
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Her bir degisken i¢in belirlenen duragan olmayan firmalar koentegrasyon analizinin
ayni dereceden duragan seriler ile yapilma kosulu nedeniyle, panel birim kdk ve panel
koentegrasyon analizi i¢in veri setinden ¢ikarilmistir. Sonug olarak analize 78 firma ile
devam edilmistir.

Analizin ikinci adiminda, belirlenen 78 firmaya ait, X/Toplam Satis, KVB Buyume
Orani, UVB Buyume Orani, Sermaye Buyume Orani verilerine Im-Pesaran-Shin panel
birim kok testi uygulanmistir. Test sonucunda X/Toplam Satis serisinin diizey halde
duragan olmadig1 ancak, birinci farkina uygulanan Im-Pesaran-Shin testi sonucunda elde
edilen degerlere gore serinin birinci dereceden duragan oldugu anlasilmistir. Diger

verilerin ise diizey halde duragan oldugu saptanmustir.

Tablo 14: X/Toplam Satis Serisi Im-Pesaran-Shin Panel Birim Kok Testi Sonucu

Statisti
Method c Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -0.1130 0.4550
Im, Pesaran and Shin t-bar -1.5190
1%
T-bar critical values ***: level -1.7911
5%
level -1.7088
10%

level -1.6655




Tablo 15: D (X/Toplam Satis) Serisi Im-Pesaran-Shin Panel Birim Kok Testi Sonucu

Statisti
Method c Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -15.603 0.0000
Im, Pesaran and Shin t-bar -3.3306
1%
T-bar critical values ***: level -1.7940
5%
level -1.7108
10%
level -1.6664

Tablo 16: KVB Buyume Orani Serisi Im-Pesaran-Shin Panel Birim Kok Testi Sonucu

Statisti
Method c Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -30.426 0.0000
Im, Pesaran and Shin t-bar -5.0434
1%
T-bar critical values ***: level -1.7920
5%
level -1.7094
10%
level -1.6652

Tablo 17: UVB Buyume Orani Serisi Im-Pesaran-Shin Panel Birim Kok Testi Sonucu

Statisti
Method c Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -13.129 0.0000
Im, Pesaran and Shin t-bar -3.0219
1%
T-bar critical values ***: level -1.7911
5%
level -1.7088
10%

level -1.6655
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Tablo 18: Sermaye Buyume Orani Serisi Im-Pesaran-Shin Panel Birim Kok Testi Sonucu

Statisti
Method c Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -17.082 0.0000
Im, Pesaran and Shin t-bar -3.4783
1%
T-bar critical values ***: level -1.7911
5%
level -1.7088
10%
level -1.6655

X/Toplam Satig serisinin birinci dereceden duragan oldugu, diger serilerin ise

diizey halde duragan oldugu sonucuna varildiktan sonra, analizin bir sonraki asamasinda

seriler icin Pedroni panel koentegrasyon testi uygulanmistir. Test sonuglar1 Tablo 19’da

gosterilmistir.

Tablo 19: D(X/Toplam Satis), KVB Buyume Orani, UVB Buyume Orani, Sermaye
Buyume Oran1 Degiskenleri I¢in Pedroni Panel Koentegrasyon Test Sonucu

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)

Weighted
Statistic Prob. Statistic Prob.
Panel v-Statistic -2.751476 0.0091 -5.435572 0.0000
Panel rho-Statistic 3.189199 0.0025 2.501823 0.0174
Panel PP-Statistic -9.972890 0.0000 -12.54564 0.0000
Panel ADF-Statistic -8.864714 0.0000 -11.03044 0.0000

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)

Statistic Prob.
Group rho-Statistic 6.406464 0.0000
Group PP-Statistic -17.29356 0.0000
Group ADF-Statistic -11.14914 0.0000
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Pedroni Panel Koentegrasyon testi sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli
anlamli bir iliski oldugu saptanmistir. Bu durum firmalarin ihracatlarini arttirmak i¢in hem
bankalardan borglanarak hem de sermaye piyasalarindan hisse senedi ihra¢ ederek
Ozkaynaklarmi arttrmak suretiyle finanse edildigi anlamima gelmektedir. Ancak,
hangisinin daha dncelikli olarak kullanildigini anlayabilmek i¢in degiskenler arasinda ikili
koentegrasyona bakmamiz gerekmektedir. Ikili koentegrasyonlarin sonuglar1 Tablo 20, 21
ve 22’°de gosterilmektedir.

Tablo 20: D(X/Toplam Satis) Ve KVB Biiyiime Oran1 Degiskenleri I¢in Pedroni Panel
Koentegrasyon Test Sonucu

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)

Weighted
Statistic Prob. Statistic Prob.
Panel v-Statistic 5.148936 0.0000 -2.736019 0.0094
Panel rho-Statistic -8.259848 0.0000 -6.747156 0.0000
Panel PP-Statistic -24.05538 0.0000 -21.80887 0.0000
Panel ADF-Statistic -21.06369 0.0000 -19.13507 0.0000

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)

Statistic Praob.
Group rho-Statistic -2.352689 0.0251
Group PP-Statistic -29.57953 0.0000
Group ADF-Statistic -19.46957 0.0000

Tablo 21: D(X/Toplam Satis) Ve UVB Biiyiime Orani Degiskenleri i¢in Pedroni Panel
Koentegrasyon Test Sonucu

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)

Weighted
Statistic Prob. Statistic Prob.
Panel v-Statistic 3.495865 0.0009 -2.356375 0.0248
Panel rho-Statistic -8.202457 0.0000 -7.703816 0.0000
Panel PP-Statistic -18.00537 0.0000 -21.46081 0.0000

Panel ADF-Statistic -17.48806 0.0000 -19.55108 0.0000
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Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)

Statistic Prab.
Group rho-Statistic -2.384642 0.0232
Group PP-Statistic -24.97539 0.0000
Group ADF-Statistic -17.70964 0.0000

Tablo 22: D(X/Toplam Satis) Ve Sermaye Biiyiime Oran1 Degiskenleri I¢in Pedroni
Panel Koentegrasyon Test Sonucu

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)

Weighted
Statistic Prob. Statistic Prob.
Panel v-Statistic 0.403039 0.3678 -3.012616  0.0043
Panel rho-Statistic -6.257594 0.0000 -6.923150  0.0000
Panel PP-Statistic -18.82728 0.0000 -20.12951  0.0000
Panel ADF-Statistic -17.20232 0.0000 -18.36465  0.0000

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)

Statistic Prob.
Group rho-Statistic -1.561643 0.1179
Group PP-Statistic -23.19002 0.0000
Group ADF-Statistic -16.71314 0.0000

Tablo 20, 21 ve 22’deki anlamlilik dereceleri incelendiginde firmalarin
ithracatlarim1 arttrmak icin Oncelikle ve agirlikli olarak kisa vadeli banka kredilerini
kullandiklari, ardindan uzun vadeli banka kredisi kullanimini tercih ettikleri ve en son
olarak da sermaye piyasalarindan hisse senedi ihrag¢ ederek Ozkaynaklarini arttirmak

suretiyle finansman sagladiklar1 anlagilmaktadir.
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SONUC

Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrasi uygulanan ihracata dayali sanayilesme
politikasi ile thracat hem makro agidan hem de mikro agidan ekonomik biiylimenin temel
belirleyicisi olarak gosterilmektedir. Ekonomik biiyiimenin mikro boyutunu inceleyen
caligmada, ihracatin mikroekonomik biliylimenin saglanmasinda Oncii rol oynadigi
diisiincesinden yola cikarak firmalarin biiyiimelerini saglayacak olan ihracat artiglarinin
nasil finanse edildigi agciklanmaya caligilmistir.

Firmalar biliylimek icin finansmana gereksinim duymaktadir bu finansman1 banka
kanali yoluyla borglanarak ya/ya da sermaye kanali yoluyla hisse senedi ihra¢ ederek
(halka arz) bilancolarinda yer alan 6zkaynaklarimi arttrmak suretiyle saglamaktadirlar.
Banka kanali ya/ya da sermaye kanalindan hangisinin kullanilacag: finans literatiiriinde {i¢
teoriyle agiklanmaktadir. Bu teoriler Modigliani-Miller Teoremi, Dengeleme (Trade-Off)
Teorisi ve Finansal Hiyerarsi (Pecking Order) Teorisidir. Firma finansmanmnin
saglanmasinda Modigliani-Miller Teoremi, bor¢lanmanim vergi tasarrufu saglamasindan
dolay1 bor¢lanmanimn firmalar i¢in avantajli bir oldugunu ileri siirmektedir. Dengeleme
Teorisi ise, firmalarin bor¢lanmadan saglayacagi faydalar1 (vergi tasarrufu) ve maliyetleri
(finansal sikinti, iflas maliyeti) dengeleyerek finansman yapisini belirlemesi gerektigini
savunmaktadir. Bu durumda firmalar finansmanlarin1 bir kismin1 borglanarak bir kismini
da sermaye arttirnmi yoluyla dengeli bir bi¢imde temin etmektedir. Finansal Hiyerarsi
Teorisine gore, firmalar finansmana gereksinim duydugunda 6ncelikle en az riskli ve bilgi
maliyetinden en az etkilenen finansal kaynagi tercih etmelidirler. Bu teoride, firmalar
finansman gereksinimlerini Oncelikle kisa vadeli banka kredileriyle, daha sonra uzun
vadeli banka kredileriyle ve en sonunda ise bilgi maliyetinden en fazla etkilenen hisse

senedi ihraci ile saglamaktadir.
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Tiirkiye ekonomisinde ihracat yapan firmalarin finansmanlarinda hangi teorinin
gecerli olup olmadigini ortaya ¢ikarmay1 amaglayan ¢alismada, birinci ve ikinci 500 sanayi
kurulusu icerisinde yer alan ihracat¢i firmalarin ihracat artiglarinda banka kanali ve/veya
sermaye kanalmin etkisi olup olmadigi panel koentegrasyon analizi ile test edilmistir.
Analiz sonucunda firmalarin X/Toplam Satis, Kisa Vadeli Banka Kredileri Biiyiime Orant,
Uzun Vadeli Banka Kredileri Biiyiime Orani ve Sermaye (hisse senedi ihra¢ edilerek
O0zkaynak arttirimi) Biiylime Orani verilerine ait biitiin seriler arasinda uzun donemli
iligkinin mevcut oldugu kararma varilmistir. Bu durum firmalarin ihracatlarmi arttirmak
icin hem bankalardan borg¢lanarak hem de sermaye piyasalarindan hisse senedi ihrag
ederek 0zkaynaklarini arttirmak suretiyle finanse edildigi anlamma gelmektedir.

Calismada firmalarin ihracat artiglarmi  gergeklestirirken hangi finansman
yontemini daha agirhikta kullandiklarini  aciklayabilmek ig¢in  serilerin  ikili
koentegrasyonlar1 yine Pedroni Panel Koentegrasyon analiziyle test edilmistir. Analiz
sonucunda firmalarm agirlikli olarak kisa vadeli banka kredilerini kullanarak finansman
sagladiklar1 sonucuna varilmistir. Ikili koentegrasyon analizinin sonuglar1 incelendiginde
firmalarin ikinci sirada uzun vadeli banka kredileriyle, en son olarak da hisse senedi ihrag
ederek Ozkaynaklarmni arttirarak finansman saglafiklar1 anlagilmaktadir. Dolayisiyla
analizden elde edilen bulgular Tiirkiye'de ihracat yapan firmalarin finansman kararlarini
alirken Finansal Hiyerarsi Teorisine uygun olarak davrandiklar1 yoniindedir.

Calismada ulasilan sonug finans sistemi banka merkezli olan Tiirkiye ekonomisi
icin firmalarin bankalardan bor¢lanma yoluyla finansman saglamasi tesadiif degildir.
Firmalarin agrhkli olarak uzun vadeli bor¢lanma yerine kisa vadeli borg¢lanmaya
yonelmeleri Tiirkiye ekonomisinde bankacilik sisteminin  henliz  gelismedigini

gostermektedir. Ciinkii Tiirkiye ekonomisi sik sik ekonomik krizlere maruz kalmaktadir.
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Ekonominin tasidig1 potansiyel risklerin varligi bankacilik sisteminin yiiksek risk primi ile
calismasmi gerektirmektedir. Bu ortamda bankalar, kaynak ihtiyaci igerisinde olan
firmalar1 uzun vadeli banka kredileri ile desteklemede yetersiz kalmaktadir. Tirkiye’de
firmalarin sermaye piyasalarina yonelmeleri de maliyetli olmaktadir. Ciinkii, Tiirkiye’deki
firmalar genellikle geng¢ ve itibar sorunlar1 olan firmalardir. Bu nedenle firmalarin hisse
senedi ve tahvil ¢ikararak sermaye piyasalarindan dogrudan kaynak saglamalar1 oldukca

diisiik diizeyde gerceklesmektedir.
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EK 1: Tez Verileri

X/Toplam Sermaye Buyume KVB Buyume | UVB Buyume

Firmalar Yillar Sat Orani Orani Orani
adana ¢imento 1997Q4 0,2872 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,2241 1,1500 0,0000 2,1268

1999Q4 0,1779 0,8000 0,0000 0,3312

2000Q4 0,2221 0,4900 0,0000 -0,2244

2001Q4 0,3183 0,2900 0,0000 -0,0422

2002Q4 0,4033 0,3800 0,0000 -0,6208

2003Q4 0,3236 0,6000 0,0000 -0,9965

2004Q4 0,4048 1,0674 0,0000 -0,3333

2005Q4 0,4097 0,0000 0,0000 -0,5000

2006Q4 0,2476 0,5926 0,0000 -1,0000

2007Q4 0,1904 0,0000 0,0000 0,0000

2008Q4 0,2406 0,0295 0,0000 0,0000

akal tekstil 1997Q4 0,3839 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,3739 0,5000 3,2699 -0,3973

1999Q4 0,4722 0,0000 0,4913 -0,3797

2000Q4 0,4538 0,0000 -0,0091 59,7133

2001Q4 0,5775 0,0000 -0,4794 1,0159

2002Q4 0,4570 2,0000 2,0484 -0,5525

2003Q4 0,3932 0,0000 0,2528 -1,0000

2004Q4 0,4591 0,0000 3,1042 0,0000

2005Q4 0,3999 0,1000 0,1855 -0,1937

2006Q4 0,4533 0,0000 -0,1533 2,4960

2007Q4 0,4688 2,8530 -0,6491 -1,0000

2008Q4 0,9297 0,0005 -0,7130 0,0000

akcansa 1997Q4 0,2683 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,1765 4,0000 1,0483 0,0163

1999Q4 0,1989 1,0000 0,4775 -0,1374

2000Q4 0,2480 0,0000 0,0798 -0,9998

2001Q4 0,3226 0,0000 0,1569 -1,0000

2002Q4 0,2819 1,5000 -0,0602 0,0000

2003Q4 0,2500 0,0000 -1,0000 0,0000

2004Q4 0,1587 0,0000 0,0000 0,0000

2005Q4 0,0939 3,2247 0,0000 0,0000

2006Q4 0,0609 0,0000 -0,9245 0,0000

2007Q4 0,0412 0,0000 110,8572 0,0000

2008Q4 0,1315 0,0000 0,9487 -0,0050

akin tekstil 1997Q4 0,6364 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,7985 2,0000 1,3421 0,1353

1999Q4 0,8080 0,0000 0,5911 0,5231

2000Q4 0,9996 3,0000 0,2676 0,2593

2001Q4 0,7604 0,0000 0,1359 2,0082




2002Q4 0,6938 2,0000 1,4883 0,1949
2003Q4 0,7154 0,0000 -0,2809 0,2738
2004Q4 0,8269 0,0000 0,2919 0,7697
2005Q4 0,8064 0,0000 -0,1676 -0,2437
2006Q4 0,7787 0,0000 -0,0026 -0,1557
2007Q4 0,7492 0,0000 0,2185 -0,2944
2008Q4 0,7356 0,0000 -0,7268 -0,8850
aksa arkilik kimya 1997Q4 0,1702 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,2647 0,7500 37,5114 0,2949
1999Q4 0,2442 0,0000 5,9995 -0,3681
2000Q4 0,2343 0,7500 1,4014 -0,4490
2001Q4 0,3675 0,0000 0,9961 -0,6482
2002Q4 0,3038 0,2500 0,5976 -1,0000
2003Q4 0,3702 0,2500 -0,8117 0,0000
2004Q4 0,3278 0,0000 8,2579 0,0000
2005Q4 0,2883 0,0000 1,0769 -0,1937
2006Q4 0,3064 3,0506 0,4764 2,4960
2007Q4 0,4355 0,0000 -0,4670 -0,8292
2008Q4 0,3922 0,0000 0,4791 4,5929
aksu iplik dokuma 1997Q4 0,2583 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,2696 2,0550 0,3405 9,9003
1999Q4 0,3722 0,1000 0,5455 3,3386
2000Q4 0,3518 0,0000 1,3367 0,2788
2001Q4 0,4834 0,4000 0,2345 -1,0000
2002Q4 0,4231 0,5000 0,8783 0,0000
2003Q4 0,4010 0,0000 -0,3592 -1,0000
2004Q4 0,3338 0,0000 3,3553 0,0000
2005Q4 0,3301 1,1807 -0,3734 0,0000
2006Q4 0,3128 0,0000 0,6426 1,0729
2007Q4 0,3380 0,0000 0,5467 -0,8653
2008Q4 0,4326 0,0000 0,5553 30,4752
alarko carrier 1997Q4 0,0181 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0251 0,0000 0,0000 0,1739
1999Q4 0,0305 0,0000 0,0000 0,2128
2000Q4 0,0292 0,0000 20,6144 1,5616
2001Q4 0,1178 0,0000 19,4736 -1,0000
2002Q4 0,0850 0,0000 0,1402 0,0000
2003Q4 0,1420 7,0000 -0,1383 0,0000
2004Q4 0,1579 0,0000 0,0161 0,0000
2005Q4 0,1442 0,0000 0,9252 0,0000
2006Q4 0,1365 0,0000 -0,1114 0,0000
2007Q4 0,1677 0,0000 1,2076 0,0000
2008Q4 0,2103 0,0000 -0,6378 0,0000




alcatel teletas 1997Q4 0,1021 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,2565 0,0000 0,0000 0,0000
19990Q4 0,1979 0,0000 0,0000 0,0000
2000Q4 0,2007 3,0000 -0,0956 0,3428
2001Q4 0,1798 0,0000 1,8523 1,2069
2002Q4 0,1554 0,0000 -0,9635 1,8333
2003Q4 0,0487 0,0000 -0,5445 -0,3171
2004Q4 0,0927 1,7500 7,8811 0,0468
2005Q4 0,1585 0,0000 0,5335 0,2980
2006Q4 0,1292 0,0000 -0,2135 -1,0000
2007Q4 0,0992 0,7591 -0,9517 0,0000
2008Q4 0,1960 0,0000 30,0874 0,0000

altintildiz 1997Q4 0,2821 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,3537 3,0000 1,4375 -0,6092
1999Q4 0,3660 0,0000 0,6692 7,8068
2000Q4 0,3249 0,0000 0,2942 2,5096
2001Q4 0,4022 0,0000 2,0428 -0,6274
20020Q4 0,3205 14,0000 -0,5317 9,4145
2003Q4 0,2141 0,0000 0,2691 -1,0000
2004Q4 0,2653 0,0000 0,2193 0,0000
2005Q4 0,1936 0,0000 -0,0471 0,0000
2006Q4 0,1419 0,1034 0,7736 0,0000
2007Q4 0,1759 0,0000 -0,6601 0,5000
2008Q4 0,1779 0,0000 3,2773 -0,7981

anadolu cam 1997Q4 0,2442 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,2620 1,0000 0,7376 -0,3683
1999Q4 0,1229 0,3241 0,4241 -0,3172
2000Q4 0,1303 4,8641 0,9583 0,6028
2001Q4 0,1238 0,4743 -0,4213 3,0215
2002Q4 0,1538 0,3676 8,1273 -0,2252
2003Q4 0,0977 0,5650 1,9308 -0,2918
2004Q4 0,0803 0,0017 0,2876 4,2969
2005Q4 0,3126 0,0000 0,4961 1,1320
2006Q4 0,4042 0,0000 0,8880 0,3434
2007Q4 0,4685 1,0867 0,0000 -0,0172
2008Q4 0,1045 0,0958 1,3175 1,1108

arcelik 1997Q4 0,1087 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,1521 1,0000 0,0150 0,4136
1999Q4 0,1773 0,9951 4,7910 0,7062
2000Q4 0,1521 0,5000 16,2100 -0,2058
2001Q4 0,2945 0,5000 -0,6664 3,4399
2002Q4 0,3499 0,6000 0,1374 0,2622
2003Q4 0,4802 1,7500 -0,3433 -0,0473




2004Q4 0,9985 0,0000 0,0000 0,0000
2005Q4 0,4029 0,0000 1,2194 1,5910
2006Q4 0,4900 0,0000 25,8497 0,9272
2007Q4 0,5217 0,0000 0,3510 -0,0496
2008Q4 0,4985 0,0000 0,4717 0,5832
aselsan 1997Q4 0,1307 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0906 0,5000 0,3351 -0,1754
1999Q4 0,1173 0,5000 1,5733 -0,3328
2000Q4 0,1288 1,0000 1,8151 -0,4884
2001Q4 0,0935 0,0000 0,1400 -0,7003
2002Q4 0,0606 2,0000 -0,9844 -1,0000
2003Q4 0,1617 0,0000 0,2856 0,0000
2004Q4 0,1353 0,0000 0,2895 0,0000
2005Q4 0,0709 0,0000 20,5156 0,0000
2006Q4 0,0331 0,0000 -0,9290 0,0000
2007Q4 0,0438 0,0000 0,8418 0,0000
2008Q4 0,2409 3,0000 3,4421 0,0000
berdan tekstil 1997Q4 0,5274 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,6923 4,0000 2,1252 0,4836
1999Q4 0,5032 0,0000 2,1999 -0,3702
2000Q4 0,5373 0,0000 -0,6086 11,8473
2001Q4 0,7286 1,0000 -0,0980 0,9880
200204 0,6702 0,0000 0,1719 0,0685
2003Q4 0,6935 0,0000 0,3645 -0,2856
2004Q4 0,7406 0,0000 -0,0024 0,1753
2005Q4 0,7524 0,0000 1,0203 -0,2789
2006Q4 0,7228 0,0000 -0,8357 0,0424
2007Q4 0,6944 0,0000 0,9302 -0,2778
2008Q4 0,7283 0,0000 0,9552 0,8252
birlik mensucat 1997Q4 0,3169 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,4106 0,0000 -0,1656 0,0000
1999Q4 0,5117 0,5000 1,0076 0,0000
2000Q4 0,4861 1,0250 0,1461 0,0000
2001Q4 0,5669 1,0000 1,8165 0,0000
2002Q4 0,6185 0,0000 -0,4680 4,2730
2003Q4 0,5974 0,0000 0,9102 -0,0156
2004Q4 0,4616 1,0000 0,1246 0,1815
2005Q4 0,4712 0,0000 0,1471 2,7031
2006Q4 0,4335 0,0000 0,9396 -0,0381
2007Q4 0,2938 0,0000 -0,0640 0,8940
2008Q4 0,1872 0,0000 0,0727 -0,1291
borusan manessman 1997Q4 0,2104 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,2928 0,0000 0,0478 -1,0000




19990Q4 0,2454 0,0000 2,2666 0,0000
2000Q4 0,2701 6,0000 -0,2914 0,0000
2001Q4 0,4160 0,0000 -0,3810 0,0000
2002Q4 0,3233 2,0000 4,1453 0,0000
2003Q4 0,2922 0,0000 0,5706 0,0000
2004Q4 0,2851 0,0000 0,2617 0,0000
2005Q4 0,3507 0,5000 -0,7865 0,0000
2006Q4 0,3673 0,0000 0,8468 8,1731
2007Q4 0,4084 0,0000 -0,1702 0,8784
2008Q4 0,5079 0,0000 1,9969 -0,0357
bossa 1997Q4 0,3853 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,3573 0,0000 0,8326 0,5097
1999Q4 0,3430 1,0000 0,9715 -0,2830
2000Q4 0,4018 0,0000 0,2124 -0,4388
2001Q4 0,5493 0,0000 -0,4803 66,8532
2002Q4 0,6345 1,5000 0,6061 -0,4342
2003Q4 0,6389 0,5000 -0,0206 -1,0000
2004Q4 0,6165 0,0000 -0,3699 0,0000
2005Q4 0,5868 0,6000 1,3097 0,0000
2006Q4 0,4552 0,0000 0,0234 0,0000
2007Q4 0,4604 0,0000 0,0669 0,0000
2008Q4 0,4940 0,0000 -0,4267 0,0000
brisa briston 1997Q4 0,1791 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,1503 0,0000 2,4475 0,0000
1999Q4 0,2105 0,0000 -0,7200 0,0000
2000Q4 0,1936 0,0000 -1,0000 0,0000
2001Q4 0,3323 0,0000 0,0000 0,0000
2002Q4 0,2998 0,0000 -0,3735 0,0000
2003Q4 0,3261 0,0000 0,6054 0,0000
2004Q4 0,2964 0,0153 0,6451 0,0000
2005Q4 0,3035 -0,9809 -0,1991 -1,0000
2006Q4 0,2810 0,0000 35,5287 0,0000
2007Q4 0,3025 0,0000 0,2180 0,0000
2008Q4 0,2882 0,0000 0,5716 0,0000
bursa ¢imento 1997Q4 0,0485 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0972 3,0000 0,0000 0,0000
1999Q4 0,1537 1,0000 2,0594 0,0000
2000Q4 0,2854 0,0000 -0,3476 0,0000
2001Q4 0,4068 0,0000 -0,9703 0,0000
2002Q4 0,4108 2,0000 0,1955 0,0000
2003Q4 0,3815 0,0000 0,1655 0,0000
2004Q4 0,3042 1,0000 3,2434 0,0000
2005Q4 0,2393 0,0000 2,8856 0,0000




2006Q4 0,1471 1,0000 0,1665 -0,3256
2007Q4 0,1765 0,0000 0,5506 3,5733
2008Q4 0,2718 0,5000 1,9707 -0,1163
¢bs boya 1997Q4 0,1658 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,1836 0,0000 1,1287 0,0000
199904 0,0749 0,0000 -0,5199 675457,4000
2000Q4 0,0907 4,0000 -0,5193 0,5478
2001Q4 0,1782 1,5248 0,6835 0,5304
2002Q4 0,1520 0,0000 1,0955 -0,5175
2003Q4 0,1055 0,0000 0,1297 -1,0000
2004Q4 0,0864 0,0000 0,4851 0,0000
2005Q4 0,0756 2,0000 -0,3702 -0,1976
2006Q4 0,1013 0,0000 0,4500 -0,0741
2007Q4 0,0551 0,0000 1,7298 -1,0000
2008Q4 0,0368 0,0000 0,2910 0,0000
cemtas 1997Q4 0,0575 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0654 0,0000 0,0000 -0,1781
1999Q4 0,2637 1,6000 -0,3287 -0,5380
2000Q4 0,2467 0,0000 -0,6732 -0,6409
2001Q4 0,4647 0,0000 1,2751 -1,0000
2002Q4 0,5000 0,0000 -0,4980 0,0000
2003Q4 0,3870 0,0000 -0,6444 0,0000
2004Q4 0,4013 2,7500 0,3136 0,0000
2005Q4 0,3724 0,0000 -1,0000 0,0000
2006Q4 0,3647 1,0000 0,0000 0,0000
2007Q4 0,4359 0,5500 0,0000 0,0000
2008Q4 0,5197 0,0000 -0,1434 0,0000
cimbeton 1997Q4 0,0065 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0065 0,0000 0,0000 0,0000
1999Q4 0,0109 0,0000 0,0000 0,0000
2000Q4 0,0053 2,0000 0,0000 0,0000
2001Q4 0,0104 0,0000 0,0000 0,0000
2002Q4 0,0017 0,0000 0,0000 0,0000
2003Q4 0,0140 0,0000 0,0000 0,0000
2004Q4 0,0081 0,0000 0,0000 0,0000
2005Q4 0,0046 0,0000 0,0000 0,0000
2006Q4 0,0022 0,0000 0,0000 0,0000
2007Q4 0,0019 0,0000 0,0000 0,0000
2008Q4 0,0013 0,0000 0,0000 0,0000
dardanel 1997Q4 0,6654 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,7539 2,0000 0,7747 2,9161
1999Q4 0,7586 0,0000 0,0882 23,9518
2000Q4 0,6968 0,6800 0,5074 -0,2062




2001Q4 0,2229 0,0000 -0,0784 1,8310
2002Q4 0,4938 0,0000 0,5243 0,1105
2003Q4 0,4719 0,1600 -1,0000 1,5201
2004Q4 0,1783 0,0000 0,0000 0,1198
2005Q4 0,4743 1,0000 -0,0002 0,0631
2006Q4 0,4488 0,0000 3,6430 0,1452
2007Q4 0,2979 0,0000 1,1258 -0,2156
2008Q4 0,5074 0,0000 5,0798 0,3543
deva 1997Q4 0,1272 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0876 0,0000 1,7536 0,1488
1999Q4 0,1024 0,0000 0,2476 0,1134
2000Q4 0,0405 3,0000 1,2103 0,8664
2001Q4 0,0765 0,0000 0,4035 0,7779
2002Q4 0,0687 0,0000 -0,0096 14,7047
2003Q4 0,0637 0,0000 0,4784 -0,4449
2004Q4 0,0316 0,5794 -0,1495 0,7665
2005Q4 0,0308 0,8995 0,3557 0,1294
2006Q4 0,0375 0,0000 -0,7116 -0,4755
2007Q4 0,0263 0,0000 1,1002 -0,7863
2008Q4 0,0214 0,0000 2,3358 6,3207
eczacibasi yap1 geregleri 199704 0,4678 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,5123 0,0000 -0,9334 5,3424
1999Q4 0,5557 0,0000 33,6783 -0,9996
200004 0,5486 0,2500 3,3422 -0,7006
2001Q4 0,6913 0,0000 -0,1363 -1,0000
2002Q4 0,7066 0,0000 -0,7831 0,0000
2003Q4 0,7548 21,5000 7,0396 0,0000
2004Q4 0,6100 0,0000 0,3927 0,0000
2005Q4 0,5637 0,0000 4,3477 0,0000
2006Q4 0,5235 0,0000 0,5896 0,2975
2007Q4 0,4650 0,0000 0,5236 -0,3523
2008Q4 0,3919 0,7778 1,0854 2,4194
ege endiistri 1997Q4 0,3691 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,7177 0,0000 17,6098 0,3677
1999Q4 0,6514 0,0000 0,8144 -0,3370
2000Q4 0,3028 8,0000 -0,4244 -0,4445
2001Q4 0,8836 0,0000 -0,9284 -0,8001
2002Q4 0,7204 0,0000 -1,0000 -1,0000
2003Q4 0,3910 0,0000 0,0000 0,0000
2004Q4 0,4904 0,0000 6,7253 0,0000
2005Q4 0,5518 0,0000 1,2110 0,0000
2006Q4 0,6240 0,0000 -1,0000 0,0000
2007Q4 0,6129 0,0000 0,0000 0,0000




2008Q4 0,6203 0,0000 17,5743 27,5778
ege seramik 1997Q4 0,3020 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,3150 2,4000 -0,0552 0,6842
1999Q4 0,3810 0,0000 3,1194 0,1779
2000Q4 0,3568 0,0000 0,2365 -0,1003
2001Q4 0,4170 3,0000 2,4743 -0,1928
2002Q4 0,5333 0,0000 -0,5420 10,7360
2003Q4 0,4945 1,1500 0,0153 -0,5086
2004Q4 0,5050 0,0000 -0,0813 0,4924
2005Q4 0,3197 0,0000 0,2907 -0,6690
2006Q4 0,3224 0,0000 0,2694 -0,2267
2007Q4 0,3489 0,0000 -0,9844 6,4654
2008Q4 0,3708 0,4250 38,7232 -0,4949
ege plast 1997Q4 0,1153 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,1067 0,0000 6,6491 1,3908
1999Q4 0,1891 0,0000 0,4182 -0,1829
2000Q4 0,0634 9,0000 1,2044 1,4106
2001Q4 0,3289 0,0000 2,1874 1,3418
200204 0,1596 0,7942 -0,9022 1,8643
2003Q4 0,0837 0,0000 -0,0812 -0,1950
2004Q4 0,1783 0,8578 -0,5528 0,1882
2005Q4 0,0606 0,0000 -0,1094 0,0737
2006Q4 0,0995 0,0000 0,7970 0,0936
2007Q4 0,3489 0,0000 -0,6339 -0,0264
2008Q4 0,2028 0,0000 134,1620 -1,0000
erbosan erciyes boru 1997Q4| 0,4918 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,5075 0,0000 0,2509 0,0000
1999Q4 0,4934 1,0000 0,3911 0,0000
2000Q4 0,5036 0,0000 7,4556 0,0000
2001Q4 0,6811 0,0000 -0,6782 0,0000
2002Q4 0,4545 3,5000 -0,1513 0,0000
2003Q4 0,4412 0,0000 2,9866 0,0000
2004Q4 0,4240 0,0000 -0,0523 0,0000
2005Q4 0,3453 0,0000 -0,0022 0,0000
2006Q4 0,3399 0,0000 -0,0613 0,0000
2007Q4 0,3483 0,0000 -0,1945 0,0000
2008Q4 0,4111 0,0000 1,0512 0,0000
eregli demir gelik 1997Q4 0,2337 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,1735 0,0000 14,3670 0,4338
1999Q4 0,1667 6,0000 -0,9645 0,6051
2000Q4 0,1621 0,0000 20,5623 0,1388
2001Q4 0,3551 0,0000 11,8610 0,6001
2002Q4 0,2326 0,0000 -0,6639 0,0575




2003Q4 0,1839 0,0000 -0,1433 -0,1802
2004Q4 0,2105 10,0000 6,4732 -0,1887
2005Q4 0,2017 0,0000 0,4107 2,4976
2006Q4 0,2230 0,0000 -0,1777 0,8055
2007Q4 0,1396 0,7300 -0,7247 0,1692
2008Q4 0,2308 0,3611 17,8083 0,2666
fenis aliiminyum 1997Q4 0,4135 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,5068 1,8000 0,8772 0,0000
1999Q4 0,5015 0,0000 0,6878 0,0000
2000Q4 0,4930 1,5000 -0,0389 -0,4295
2001Q4 0,7004 0,0000 1,8127 -1,0000
2002Q4 0,5929 6,0000 1,2773 0,0000
2003Q4 0,6156 0,0000 -1,0000 0,0000
2004Q4 0,5606 0,3500 0,0000 -0,0464
2005Q4 0,6304 0,0000 0,0000 0,0419
2006Q4 0,5963 0,0000 0,0000 0,0662
2007Q4 0,5807 1,3000 0,0000 -0,1853
2008Q4 0,6236 0,1444 0,0000 0,1507
ford otomotiv 1997Q4 0,0173 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0104 0,0000 0,0000 -0,2537
1999Q4 0,0087 20,0000 0,0000 3062,5874
2000Q4 0,0121 0,0000 0,0000 0,4899
2001Q4 0,2251 1,5000 26,2500 1,3787
200204 0,4708 0,0000 3,8543 0,3304
2003Q4 0,3484 3,0000 -0,7057 0,1201
2004Q4 0,4471 0,0000 -0,9584 -0,2330
2005Q4 0,4272 0,2000 -0,0751 -0,4609
2006Q4 0,5080 0,0000 42,8215 -0,4951
2007Q4 0,5755 0,0000 -1,0000 2,5007
2008Q4 0,6726 0,0000 0,0000 -0,2380
goodyear 1997Q4 0,3153 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,3596 7,5000 4,7646 0,0000
1999Q4 0,3989 0,7500 0,3207 0,0000
2000Q4 0,4415 0,5000 -0,1738 0,0000
2001Q4 0,6705 0,0000 3,7251 1,5716
2002Q4 0,6073 0,0000 0,3796 -1,0000
2003Q4 0,5720 0,0000 0,1733 0,0000
2004Q4 0,5533 0,0000 -0,1873 0,0000
2005Q4 0,5919 0,0000 0,3368 0,0000
2006Q4 0,6065 0,0000 -0,1272 0,0000
2007Q4 0,6079 0,0000 -0,4678 0,0000
2008Q4 0,6372 0,0000 0,7211 0,0000
goltas cimento 1997Q4 0,0688 0,0000 0,0000 0,0000
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1998Q4 0,0084 5,0000 -0,9288 0,0000
1999Q4 0,0526 0,0000 77,9169 0,0000
2000Q4 0,0702 0,0000 -0,1933 0,0000
2001Q4 0,2197 0,0000 -0,9010 1,1430
2002Q4 0,1765 1,0000 24,7042 -1,0000
2003Q4 0,1292 0,0000 -0,9464 0,0000
2004Q4 0,0505 0,0000 2,4519 0,0000
2005Q4 0,1293 0,0000 -0,1758 -0,5902
2006Q4 0,0219 0,0000 -0,4352 -1,0000
2007Q4 0,1062 0,0000 -1,0000 0,0000
2008Q4 0,2925 0,0000 0,0000 0,0000
giibre fabrikasi 1997Q4 0,0048 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0302 0,0000 0,0000 0,0000
1999Q4 0,0014 3,3400 0,0000 0,0000
2000Q4 0,0226 0,0000 0,0000 0,0000
2001Q4 0,0031 0,0000 0,0000 0,0000
2002Q4 0,0146 0,0000 -1,0000 0,0000
2003Q4 0,0105 8,0000 0,0000 0,0000
2004Q4 0,0063 0,0000 0,0000 0,0000
2005Q4 0,0045 0,0000 0,0000 0,0000
2006Q4 0,0072 0,0000 -1,0000 0,0000
2007Q4 0,0191 0,0000 0,0000 0,0000
2008Q4 0,3374 2,7113 9,9998 79,2108
hektas 1997Q4 0,0230 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0402 0,9300 3,7776 2,0547
1999Q4 0,0161 1,3187 0,8279 -1,0000
2000Q4 0,0249 0,4600 -0,5975 0,0000
2001Q4 0,0352 0,3189 -0,4008 0,0000
2002Q4 0,0313 0,4380 0,4469 -1,0000
2003Q4 0,0265 0,5850 -0,7432 0,0000
2004Q4 0,0315 0,4000 0,5104 -1,0000
2005Q4 0,0273 0,2500 -0,4210 0,0000
2006Q4 0,0266 0,1864 -0,2671 0,0000
2007Q4 0,0238 0,0000 1,6987 0,0000
2008Q4 0,0262 0,0000 0,1866 0,0000
ihlas ev aletleri 1997Q4 0,0581 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0107 2,0000 9,8820 -1,0000
1999Q4 0,0449 0,0000 -0,8775 0,0000
2000Q4 0,0029 2,0000 6,9224 -1,0000
2001Q4 0,0199 0,0000 1,1641 0,0000
2002Q4 0,0546 1,5000 0,0383 0,0000
2003Q4 0,0809 2,0000 -0,9230 0,0000
2004Q4 0,0631 0,0000 2,3610 -1,0000




11

2005Q4 0,0628 0,0000 0,2311 0,0000
2006Q4 0,1165 0,7558 3,0605 0,0000
2007Q4 0,1422 1,2781 -0,1931 0,0000
2008Q4 0,1554 0,3126 0,8329 0,0000
karsu tekstil 1997Q4 0,0500 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,1396 1,0000 -0,5500 7,5485
1999Q4 0,2157 0,0000 1,9004 -0,4255
2000Q4 0,1344 0,0000 -0,5092 34,8937
2001Q4 0,1533 0,0000 6,8556 0,7598
2002Q4 0,1887 4,0001 -0,3322 -0,4310
2003Q4 0,2349 0,0000 3,2178 -0,4998
2004Q4 0,1985 2,0000 0,4116 -0,6739
2005Q4 0,2298 0,0000 0,0610 3,0653
2006Q4 0,3090 0,0000 -0,3587 0,9739
2007Q4 0,3421 0,0000 -0,3553 0,4647
2008Q4 0,3182 0,0949 1,5093 -0,3807
kartonsan 1997Q4 0,0608 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0305 0,0000 -1,0000 -0,4846
1999Q4 0,1097 0,0000 0,0000 -0,6640
2000Q4 0,0708 0,0000 -0,7367 -0,6215
2001Q4 0,0501 0,0000 -1,0000 -1,0000
2002Q4 0,1138 0,0000 0,0000 0,0000
2003Q4 0,2630 0,0000 0,5584 0,0000
2004Q4 0,2698 0,0000 0,2343 0,0000
2005Q4 0,2666 0,2181 -1,0000 0,0000
2006Q4 0,2748 0,4000 0,0000 0,0000
2007Q4 0,3176 0,0007 245,2282 0,0000
2008Q4 0,3030 0,0000 -0,0794 0,0000
kerevitas 1997Q4 0,3948 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,3849 7,0187 -0,2073 0,1170
1999Q4 0,2593 0,0000 1,2786 0,2334
2000Q4 0,2754 0,0000 0,9648 0,7510
2001Q4 0,3172 0,0000 1,0452 0,3982
2002Q4 0,2345 0,0000 0,4604 -0,9102
2003Q4 0,1980 0,0000 -0,9854 105,4029
2004Q4 0,1448 0,0000 0,6890 -0,0442
2005Q4 0,0917 0,0000 -0,1246 -0,0080
2006Q4 0,0912 0,0000 0,2163 0,0486
2007Q4 0,0420 0,0000 -0,3636 -0,1376
2008Q4 0,0214 0,0000 4,8880 0,2938
kiitahya porselen 1997Q4 0,1191 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,1980 0,0000 12,9057 -0,9796
1999Q4 0,1849 0,0000 0,5386 -0,3787
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2000Q4 0,1088 2,0000 0,6310 -0,6096
2001Q4 0,2795 0,0000 -0,9716 -1,0000
2002Q4 0,2142 0,0000 -0,3002 0,0000
2003Q4 0,2361 0,0000 -0,2236 0,0000
2004Q4 0,2224 0,0000 -0,8687 0,0000
2005Q4 0,1866 0,0000 2,9559 0,0000
2006Q4 0,1671 0,0000 141,2357 0,0000
2007Q4 0,2399 0,0000 1,0560 0,0000
2008Q4 0,3491 10,0000 -0,1676 0,0000
lafarge aslan ¢imento 1997Q4 0,0358 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0038 0,0000 58,7896 0,0000
1999Q4 0,0590 19,0000 16,0191 0,0000
2000Q4 0,0628 0,0000 -0,9816 0,0000
2001Q4 0,2172 0,0000 619,1928 0,0000
20020Q4 0,2516 0,0000 3,6326 -1,0000
2003Q4 0,2223 0,0000 -0,6642 0,0000
2004Q4 0,0874 0,0000 0,1836 -1,0000
2005Q4 0,0345 0,0000 0,0155 0,0000
2006Q4 0,0000 0,0000 0,2906 0,0000
2007Q4 0,0056 0,0000 -0,4634 0,0000
2008Q4 0,0093 0,0000 4,4114 0,0000
mensa mensucat 1997Q4 0,2844 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,3971 0,0000 1,4184 1,1253
1999Q4 0,4909 0,0000 0,1878 0,3301
200004 0,3249 4,0000 1,0408 0,3600
2001Q4 0,6417 0,0000 1,8923 0,3789
2002Q4 0,5958 0,0000 -0,8175 1,5641
2003Q4 0,4489 0,0000 0,0719 -0,2851
2004Q4 0,3557 1,2000 0,3944 0,1266
2005Q4 0,3105 1,5000 -0,0873 -0,1138
2006Q4 0,2497 0,0000 -0,7430 0,4309
2007Q4 0,0432 0,3476 -0,0992 -0,4088
2008Q4 0,0642 0,4603 0,0114 0,6558
merko gida 1997Q4 0,8180 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,8099 0,0000 1,4191 0,2796
1999Q4 0,8279 0,0791 0,2684 1,0966
2000Q4 0,7925 4,7855 1,2008 0,4888
2001Q4 0,8420 0,0000 2,1598 0,2943
2002Q4 0,7859 0,0000 0,1088 0,6482
2003Q4 0,7536 1,0000 -0,0564 -0,8273
2004Q4 0,6666 0,0000 -0,0862 -1,0000
2005Q4 0,6317 0,0000 -0,9583 0,0000
2006Q4 0,1454 0,3324 1,1150 0,0475
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2007Q4 0,2600 0,0000 4,9340 -1,0000
2008Q4 0,8171 0,0000 -0,7306 0,0000
mutlu akii 1997Q4 0,2301 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,1626 0,0000 0,1331 0,3351
1999Q4 0,1559 2,0000 -0,0729 1,6607
2000Q4 0,1969 0,0000 0,7212 0,3036
2001Q4 0,3912 0,0000 0,0119 1,1158
2002Q4 0,3529 0,0000 -0,0193 0,1395
2003Q4 0,3142 0,0000 2,0621 0,1877
2004Q4 0,2456 0,0000 0,3610 0,5452
2005Q4 0,2597 20,0000 -0,0799 -0,3357
2006Q4 0,3107 0,0000 0,7244 0,1864
2007Q4 0,2740 0,0000 1,0196 0,3012
2008Q4 0,2656 0,0000 0,6909 0,8543
otokar 1997Q4 0,0284 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0692 0,0000 10,9434 -1,0000
1999Q4 0,0308 2,3666 5,8288 0,0000
2000Q4 0,1185 1,0000 0,0463 0,0000
2001Q4 0,1644 0,5000 2,4634 0,0000
2002Q4 0,3462 0,1082 0,2998 0,0000
2003Q4 0,2066 2,0633 -0,1165 0,0000
2004Q4 0,1216 0,0000 0,0252 0,0000
2005Q4 0,3699 0,0000 -0,4181 0,0000
2006Q4 0,4736 0,0000 0,7176 0,0000
2007Q4 0,3012 0,0000 -0,2665 0,0000
2008Q4 0,3128 0,0000 5,1918 0,0000
olmuksa 1997Q4 0,0643 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0707 0,0000 1,6661 29,8697
1999Q4 0,0635 0,0000 0,2757 -0,9884
2000Q4 0,0434 2,2000 -0,9972 -0,5000
2001Q4 0,0661 0,3365 19,0750 -0,5000
2002Q4 0,0757 1,0000 16,4154 -1,0000
2003Q4 0,0775 2,0000 0,8195 0,0000
2004Q4 0,0779 0,0000 -0,4123 0,0000
2005Q4 0,0775 0,0000 0,0441 0,0000
2006Q4 0,0741 0,0000 -0,4841 -1,0000
2007Q4 0,0626 0,0000 -0,6705 0,0000
2008Q4 0,0678 0,0000 10,8493 0,0000
park elektrik 1997Q4 0,1617 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,6981 1,0000 3,1294 0,5101
1999Q4 0,5913 0,0000 1,4590 0,4492
2000Q4 0,5988 3,0000 -0,4129 -0,8493
2001Q4 0,1670 0,0000 1,5348 0,0715
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2002Q4 0,0000 0,0000 -1,0000 9,4791
2003Q4 0,0000 4,0000 0,0000 -0,2232
2004Q4 0,0000 0,0000 0,0000 -0,1670
2005Q4 0,0000 0,0000 0,0000 -0,3007
2006Q4 0,4171 0,0000 0,0000 -0,4301
2007Q4 0,9957 0,0000 -0,1750 0,4372
2008Q4 0,9961 1,5000 -0,0963 -1,0000
penguen gida 1997Q4 0,6635 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,6293 0,3000 0,7858 -0,5772
1999Q4 0,5580 7,0000 0,5165 2,4418
2000Q4 0,5914 0,0000 0,3493 0,6932
2001Q4 0,7165 0,0000 0,6507 2,2762
2002Q4 0,5895 0,1717 0,3864 0,1448
2003Q4 0,6226 3,56135 -0,0903 -0,1999
2004Q4 0,5689 0,0000 0,0143 -0,0080
2005Q4 0,5127 1,0000 -0,4239 -0,2795
2006Q4 0,5021 0,0000 0,3790 -0,8975
2007Q4 0,5025 0,1500 -0,3065 28,4291
2008Q4 0,4363 0,4627 0,0715 0,3132
petkim 1997Q4 0,1045 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,1206 38,0000 0,0000 -0,8859
1999Q4 0,1316 0,0000 -1,0000 -1,0000
2000Q4 0,1475 0,0000 0,0000 0,0000
2001Q4 0,1710 0,7500 -1,0000 0,0000
2002Q4 0,1694 0,0000 0,0000 0,0000
2003Q4 0,1799 0,0000 -0,3741 0,0000
2004Q4 0,1775 0,0000 -0,2736 0,0000
2005Q4 0,2190 0,0000 7,4625 0,0000
2006Q4 0,2683 0,0000 -0,8114 0,0000
2007Q4 0,2111 0,0000 0,6136 0,0000
2008Q4 0,2851 0,0000 0,0286 0,0000
pimas 1997Q4 0,1865 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,2483 1,5000 1,0340 -1,0000
1999Q4 0,1608 0,6800 0,2060 0,0000
2000Q4 0,0964 0,0000 0,1522 0,0000
2001Q4 0,2775 1,6000 0,4212 0,0000
2002Q4 0,1991 0,8315 -0,0959 0,0000
2003Q4 0,1841 0,0000 -0,3443 -1,0000
2004Q4 0,1978 0,0000 2,0581 0,0000
2005Q4 0,2241 0,0000 -0,0927 0,2256
2006Q4 0,2109 0,0000 0,3291 3,0017
2007Q4 0,1880 0,0000 0,2351 8,4331
2008Q4 0,0936 0,0000 0,5396 -0,0871
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sarkuysan 1997Q4 0,6768 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,6431 0,0000 0,6578 0,1550
1999Q4 0,6004 2,5273 1,0107 -0,3684
2000Q4 0,5254 0,0000 0,7121 -0,4845
2001Q4 0,5051 0,0000 1,2230 -0,7602
2002Q4 0,5368 1,5000 0,1270 -1,0000
2003Q4 0,5923 0,0000 0,1919 0,0000
2004Q4 0,5707 4,0000 1,1236 0,0000
2005Q4 0,5889 0,0000 0,7450 0,0000
2006Q4 0,4816 0,0000 0,9948 0,0000
2007Q4 0,3609 0,0000 -0,0211 0,0000
2008Q4 0,3256 0,0000 0,1021 0,0000

sifas 1997Q4 0,0382 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0501 0,6667 1,7789 -0,3743
1999Q4 0,0000 0,0000 0,4030 -0,1235
2000Q4 0,0000 0,0000 -0,5051 4,5008
2001Q4 0,0133 0,0000 -1,0000 2,9297
20020Q4 0,0089 0,0000 0,0000 0,4629
2003Q4 0,1248 0,0000 0,0000 -0,1476
2004Q4 0,1264 0,0000 0,0000 0,1210
2005Q4 0,0858 0,0000 0,0000 0,0395
2006Q4 0,1005 0,0000 0,0000 -0,0953
2007Q4 0,1683 0,0000 0,0000 -0,3021
2008Q4 0,1213 0,0000 0,0000 0,6938

sénmez filament 1997Q4 0,0079 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0430 0,0000 4,7997 1,6671
1999Q4 0,0073 0,0000 5,4131 -0,9826
2000Q4 0,0083 7,0000 -0,4627 -0,4129
2001Q4 0,0478 0,0000 -0,9596 -0,6733
2002Q4 0,0431 0,0000 3,1325 273,5497
2003Q4 0,0664 6,0000 1,4005 2,4661
2004Q4 0,0399 0,0000 0,0002 -0,1602
2005Q4 0,0070 0,0429 -0,9127 -0,2413
2006Q4 0,0040 0,0000 -0,0313 -0,4658
2007Q4 0,0026 0,0000 0,9622 -0,6206
2008Q4 0,0297 0,0000 -1,0000 -1,0000

sonmez pamuklu 1997Q4 0,0762 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0464 0,0000 0,0000 2,1898
1999Q4 0,0591 0,0000 4,1345 -0,4827
2000Q4 0,0447 20,0000 -0,4673 -0,2720
2001Q4 0,1116 0,0000 -1,0000 -0,3082
2002Q4 0,0757 0,0000 0,0000 -1,0000
2003Q4 0,1549 2,5000 -0,0258 0,0000
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2004Q4 0,0477 0,0000 -0,9082 0,0000
2005Q4 0,0399 0,0000 -1,0000 0,0000
2006Q4 0,1018 0,5000 0,0000 0,0000
2007Q4 0,0692 0,0000 0,0000 0,0000
2008Q4 0,0649 0,0000 0,0000 0,0000
tire kutsan 1997Q4 0,0284 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0504 0,1000 -0,8187 0,0000
1999Q4 0,0515 1,5000 0,0000 0,0000
2000Q4 0,0395 0,5000 -1,0000 0,0000
2001Q4 0,0537 0,0000 0,0000 0,0000
2002Q4 0,0323 0,5008 53,9260 7,0989
2003Q4 0,0357 2,0000 0,1633 -0,1147
2004Q4 0,0668 0,0000 1,3856 -0,1768
2005Q4 0,0692 0,0000 -0,3567 -0,0496
2006Q4 0,0762 0,0000 1,7916 1,3535
2007Q4 0,0735 0,0000 0,6312 0,3049
2008Q4 0,0810 0,0000 2,4047 0,4394
tofas 1997Q4 0,1303 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,1796 0,4000 3,9313 -0,0221
1999Q4 0,2893 2,6000 -0,2401 -0,3209
2000Q4 0,3106 0,0000 0,1431 278,1210
2001Q4 0,7789 1,6835 0,8695 1,5422
200204 0,6194 0,0000 -0,1511 0,3115
2003Q4 0,5769 1,9341 0,5129 -0,0617
2004Q4 0,0012 0,0000 -0,1500 -0,1860
2005Q4 0,5547 0,0000 0,4115 -0,3794
2006Q4 0,5741 0,0000 -0,8732 2,2529
2007Q4 0,5703 0,0000 2,9317 0,7663
2008Q4 0,7092 0,0000 8,4770 0,4363
trakya cam 1997Q4 0,1939 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,2153 0,0000 1,7585 1,0332
1999Q4 0,2549 3,4073 -0,3354 0,2079
2000Q4 0,2816 0,4332 0,5599 0,0364
2001Q4 0,3893 0,4528 -0,1232 0,5889
2002Q4 0,3573 0,4366 5,4866 -0,3124
2003Q4 0,2944 0,6241 -0,2628 2,1157
2004Q4 0,2215 0,0000 0,9135 0,5265
2005Q4 0,2207 0,0000 1,2246 0,1254
2006Q4 0,2209 0,2883 0,3946 0,7485
2007Q4 0,2387 0,6308 -0,4683 0,1653
2008Q4 0,2205 0,1200 0,4591 0,0871
tiimteks tekstil 1997Q4 0,6113 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,5808 2,0000 1,3489 0,2468
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1999Q4 0,1085 0,0000 0,8987 3,1009
2000Q4 0,0043 0,0000 0,4758 0,4432
2001Q4 1,0000 4,0000 1,2561 0,8400
2002Q4 0,0000 0,0000 -1,0000 12,3646
2003Q4 0,4810 8,9997 0,0000 -0,6482
2004Q4 0,6852 0,0000 2,5067 -0,2334
2005Q4 0,6056 0,0000 0,2945 -0,1293
2006Q4 0,3593 0,0000 0,3718 -0,0700
2007Q4 0,0404 0,0000 0,0604 -0,2561
2008Q4 0,6151 0,0000 0,5153 0,0873
tiipras 1997Q4 0,0098 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0231 1,5000 0,0000 0,4469
1999Q4 0,0282 0,0000 0,0000 0,6146
2000Q4 0,0223 0,0000 0,0000 0,1411
2001Q4 0,0366 2,3500 0,0000 0,9234
2002Q4 0,0577 0,0000 0,0000 -0,0689
2003Q4 0,0584 0,0000 0,0000 -0,1341
2004Q4 0,0682 0,0000 0,0000 0,2116
2005Q4 0,0954 0,0000 -1,0000 0,3959
2006Q4 0,2189 0,0000 0,0000 0,2053
2007Q4 0,2076 0,0000 0,1281 -0,1047
2008Q4 0,1898 0,0000 6,9274 0,1302
{inye ¢imento 1997Q4 0,0070 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0000 2,3600 0,0000 -0,7091
1999Q4 0,0000 1,7814 0,0000 9161,6500
2000Q4 0,0000 0,8095 0,0000 0,6032
2001Q4 0,0008 0,5980 0,0000 0,9082
2002Q4 0,0606 0,5602 0,0000 0,1026
2003Q4 0,1390 0,5000 -1,0000 -0,1992
2004Q4 0,2543 0,0000 0,0000 -0,2455
2005Q4 0,1987 0,0000 0,0000 -0,3914
2006Q4 0,1148 0,0000 -0,7041 -0,1596
2007Q4 0,2440 0,0000 2,2354 -0,4583
2008Q4 0,4085 0,0000 2,4935 -0,1655
vakko hazir giyim 1997Q4 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0018 0,2500 -1,0000 -0,4479
1999Q4 0,0067 3,0000 0,0000 1,4053
2000Q4 0,0120 0,0000 3,9339 0,6787
2001Q4 0,0133 0,0000 5,0512 -0,0031
2002Q4 0,0182 1,8000 10,4131 0,5657
2003Q4 0,0209 0,0000 -0,8730 -0,5730
2004Q4 0,0317 0,0000 0,5006 -0,4231
2005Q4 0,0279 0,0000 3,5038 1,2773
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2006Q4 0,0218 0,0000 -0,7922 0,9571
2007Q4 0,0242 0,2500 53,9218 -0,4648
2008Q4 0,0180 8,1429 -0,2035 2,3168
vestel elektronik 1997Q4| 0,5274 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,6731 0,0000 0,1261 0,0000
1999Q4 0,7475 0,0000 1,2900 -1,0000
2000Q4 0,8097 38,7750 0,3839 0,0000
2001Q4 0,9360 0,0000 1,5819 0,0000
2002Q4 0,9465 0,0000 -0,9516 6,5985
2003Q4 0,9138 0,0000 10,8682 -0,0998
2004Q4 0,9690 0,0000 0,2320 0,1115
2005Q4 0,7207 0,0000 0,0106 0,0841
2006Q4 0,7415 0,0000 1,3072 -0,2469
2007Q4 0,7260 0,0000 -0,3642 0,0805
2008Q4 0,6621 0,1942 -0,8752 -0,8679
viking kagit 1997Q4 0,0185 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0241 6,0000 0,0000 3,8917
1999Q4 0,0397 4,1500 -0,3137 0,5879
2000Q4 0,0764 0,0000 4,1830 -0,0351
2001Q4 0,1604 1,2500 -0,1338 2,2178
2002Q4 0,1767 0,0000 -0,8624 0,1548
200304 0,1745 0,0000 55,7942 -0,2926
2004Q4 0,1641 3,0800 0,1138 -0,2162
2005Q4 0,1472 0,0000 -0,4791 -0,4199
2006Q4 0,1256 0,0000 -0,8413 3,0182
2007Q4 0,1379 0,2590 5,5481 0,0000
2008Q4 0,1254 0,0000 -0,0420 0,0986
yatas 1997Q4 0,0868 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,1692 0,0000 2,8295 -0,6632
1999Q4 0,1373 1,4000 0,7619 5,048
2000Q4 0,1130 0,0000 1,0120 3,9906
2001Q4 0,1982 1,5000 1,4115 -0,4681
2002Q4 0,1789 0,0000 -0,2323 2,9470
2003Q4 0,1855 0,0000 -0,1380 -0,6468
2004Q4 0,0942 1,8000 -0,0068 -0,3717
2005Q4 0,0540 0,0000 0,0395 1,0028
2006Q4 0,0385 0,0000 -0,1240 0,8466
2007Q4 0,0775 0,0000 0,6358 -0,3364
2008Q4 0,0573 0,0000 1,2182 1,1781
yiinsa 1997Q4 0,5736 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,5816 0,0000 1,4449 -0,3377
1999Q4 0,6633 0,0000 0,7289 -0,5785
2000Q4 0,6948 0,0000 0,1599 -0,7612
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2001Q4 0,7892 0,0000 -0,0147 -0,8357
2002Q4 0,7835 8,0000 -0,1923 -1,0000
2003Q4 0,6591 0,8000 0,1024 0,0000
2004Q4 0,7028 0,0000 0,8573 0,0000
2005Q4 0,7006 0,0000 0,0960 0,0000
2006Q4 0,6535 0,0000 0,2883 0,0000
2007Q4 0,5743 0,0000 0,4220 0,0000
2008Q4 0,5591 0,0000 0,0955 0,0000
adel kalemcilik 1997Q4 0,0758 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0986 0,0000 10,0000 0,0000
1999Q4 0,1017 0,0000 55,5000 0,0000
2000Q4 0,0869 2,0000 -0,9984 0,0000
2001Q4 0,1372 0,5000 3976,9030 0,0000
2002Q4 0,1107 0,0000 -0,3589 0,0000
2003Q4 0,0762 0,0000 0,2616 0,0000
2004Q4 0,0985 0,0000 -0,1640 0,0000
2005Q4 0,0684 2,5000 0,9589 0,0000
2006Q4 0,0653 0,0000 -0,1417 0,0000
2007Q4 0,0645 0,0000 -0,3603 0,0000
2008Q4 0,0528 0,0000 0,1977 0,0000
bosh fren sistemleri 1997Q4| 0,0290 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,1254 0,0000 0,0000 -0,1974
1999Q4 0,1770 0,0000 0,0000 -0,4621
200004 0,1596 0,0000 0,0000 -0,6992
2001Q4 0,4603 0,0000 0,0000 -0,6446
2002Q4 0,5188 0,0000 0,0000 -1,0000
2003Q4 0,3235 65,9456 -1,0000 0,0000
2004Q4 0,1882 0,0000 0,0000 0,0000
2005Q4 0,1369 0,0000 0,0000 0,0000
2006Q4 0,2061 0,0000 0,0000 0,0000
2007Q4 0,1409 0,5625 1,1979 0,0000
2008Q4 0,1859 0,0000 1,4397 0,0000
burcelik bursa celik 1997Q4| 0,3568 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,3687 1,0000 0,0000 -0,3925
1999Q4 0,3597 1,0000 5,6243 -1,0000
2000Q4 0,3423 0,0000 -0,1163 0,0000
2001Q4 0,2923 0,0000 0,6152 0,4130
2002Q4 0,3574 0,0000 2,1383 -0,1969
2003Q4 0,4406 0,0000 0,7041 -0,5618
2004Q4 0,5362 0,0000 -0,0713 -0,6040
2005Q4 0,4095 0,0000 0,8520 10,4929
2006Q4 0,4165 0,0000 -0,2447 1,1383
2007Q4 0,4652 0,0000 -0,4314 -0,6513




20

2008Q4 0,5572 0,0000 0,6222 -0,8253
ceylan giyim 1997Q4 0,9368 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,9466 2,9000 0,7674 -1,0000
1999Q4 0,9855 0,0000 -0,6826 0,0000
2000Q4 0,9908 0,0000 0,3012 -0,5434
2001Q4 0,9959 1,9000 2,2404 -1,0000
2002Q4 0,9785 0,0000 -0,1581 0,0000
2003Q4 0,9906 0,0000 0,8137 -0,1460
2004Q4 0,9951 1,2000 -0,0129 0,1172
2005Q4 0,9981 0,0000 0,6230 -0,9158
2006Q4 0,9836 0,0000 -0,4685 60,4160
2007Q4 0,9846 0,4838 -0,1406 -0,3402
2008Q4 0,9857 0,0000 2,8978 -1,0000
demisas 1997Q4 0,7841 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,8172 2,3333 1,1790 4,9599
1999Q4 0,8730 0,0000 5,0704 0,9397
2000Q4 0,8562 0,0000 2,0346 -0,4512
2001Q4 0,9067 0,0000 0,9089 0,2246
200204 0,8711 0,0000 0,6135 -0,5197
2003Q4 0,8562 0,0000 0,1279 -0,9479
2004Q4 0,8146 13,0000 0,1093 -1,0000
2005Q4 0,7272 0,0000 -0,2557 0,0000
2006Q4 0,6635 0,0000 0,1403 0,0000
2007Q4 0,5785 0,0000 -0,1089 0,0000
2008Q4 0,6018 0,0000 0,3154 0,0000
denizli cam 1997Q4 0,5725 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,6204 0,0000 0,2595 -0,7259
1999Q4 0,7062 0,0000 0,1495 -0,3401
2000Q4 0,7573 5,5000 0,6188 -0,5155
2001Q4 0,7322 0,0000 0,8142 -1,0000
2002Q4 0,6559 1,3077 -0,5536 0,0000
2003Q4 0,6590 0,0000 -0,8060 0,0000
2004Q4 0,6435 0,0000 21,3786 0,0000
2005Q4 0,5701 0,0000 -1,0000 0,0000
2006Q4 0,6114 0,0000 0,0000 0,0000
2007Q4 0,5661 0,0000 0,0000 0,0000
2008Q4 0,6186 0,0000 -0,0755 0,0000
derimod 1997Q4 0,3775 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,4944 3,0000 -0,5538 0,0000
1999Q4 0,5112 0,0000 -0,9075 0,0000
2000Q4 0,1527 5,0000 0,3650 -0,7687
2001Q4 0,0223 0,0000 -0,0608 7,1146
2002Q4 0,0000 0,0000 3,4090 -0,8214
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2003Q4 0,0000 0,0000 -1,0000 -1,0000
2004Q4 0,0000 0,8000 0,0000 0,0000
2005Q4 0,0000 0,0000 0,5263 0,0000
2006Q4 0,0000 0,0000 0,2447 0,0000
2007Q4 0,0005 0,0000 5,0520 0,0000
2008Q4 0,0000 0,0000 1,2780 0,0000
edip iplik 1997Q4 0,1668 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,1192 5,0000 0,1754 0,2165
1999Q4 0,1541 0,0000 2,3689 -0,1365
2000Q4 0,1407 4,0000 1,9218 0,5061
2001Q4 0,3175 0,0000 0,5955 0,4561
2002Q4 0,2462 1,3000 -0,3938 -0,2738
2003Q4 0,2147 0,0000 0,2348 -0,8439
2004Q4 0,2648 0,0000 -0,5113 13,2046
2005Q4 0,2325 0,0000 -1,0000 0,2533
2006Q4 0,2531 0,0000 0,0000 -0,8704
2007Q4 0,1574 0,0000 3,9896 2,6310
2008Q4 0,1711 0,0000 0,1757 17,2092
ege giibre 1997Q4 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0000 0,5000 0,0000 -0,6182
1999Q4 0,0061 0,5500 0,0000 -1,0000
2000Q4 0,0041 1,0000 0,6388 0,0000
2001Q4 0,0105 0,0000 5,1033 -1,0000
2002Q4 0,0614 0,0000 0,3974 0,0000
2003Q4 0,0510 0,0000 -0,4817 0,0000
2004Q4 0,0244 0,0000 -0,4652 0,0000
2005Q4 0,0327 0,0000 0,2958 0,0000
2006Q4 0,0391 0,0000 0,4807 0,0000
2007Q4 0,0783 0,0000 -0,5918 0,0000
2008Q4 0,3437 0,0000 4,8557 0,0388
gentas 1997Q4 0,0456 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0355 2,0000 0,0000 0,7356
1999Q4 0,0395 0,0000 0,0000 -0,2936
2000Q4 0,0597 2,0000 0,0000 -0,2142
2001Q4 0,0713 0,0000 0,0000 -0,6639
2002Q4 0,0883 3,0000 0,0000 -1,0000
2003Q4 0,0933 0,0000 0,0000 0,0000
2004Q4 0,1025 0,4500 0,0000 0,0000
2005Q4 0,1271 0,0000 0,0000 0,0000
2006Q4 0,1557 1,0000 -1,0000 0,0000
2007Q4 0,1970 0,2500 0,0000 0,0000
2008Q4 0,2526 0,0000 -1,0000 0,0000
gimsan 1997Q4 0,5082 0,0000 0,0000 0,0000
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1998Q4 0,4935 0,0000 -1,0000 -0,3331
1999Q4 0,4042 0,4118 0,0000 -0,5006
2000Q4 0,2794 39,0000 119,8322 -1,0000
2001Q4 0,4062 0,5000 -0,1733 0,0000
2002Q4 0,2108 0,0000 0,9016 0,0000
2003Q4 0,2716 0,0000 -0,7246 0,0000
2004Q4 0,1212 0,0000 -1,0000 0,0000
2005Q4 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2006Q4 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2007Q4 0,0000 0,0000 2,1993 0,0000
2008Q4 0,0000 0,0000 40,2092 0,0000
haznedar 1997Q4 0,2079 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,1351 0,0000 2,0819 -0,4923
1999Q4 0,1447 1,5000 -0,4540 -0,1392
200004 0,2153 0,4000 4,7896 -0,7426
2001Q4 0,1823 0,0000 1,2127 -1,0000
2002Q4 0,1525 0,0000 -0,7891 0,0000
2003Q4 0,2784 0,0000 6,1911 -1,0000
2004Q4 0,1303 5,0000 -0,0716 0,0000
2005Q4 0,1764 0,0000 -0,0366 0,0000
2006Q4 0,1166 0,0000 0,5284 0,0000
2007Q4 0,1672 0,0000 0,7261 0,0000
2008Q4 0,0250 0,0000 0,2218 0,2984
1siklar ambalaj 1997Q4 0,3588 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,2112 4,2091 0,3759 -0,5412
1999Q4 0,1460 0,0000 3,1923 0,4344
2000Q4 0,1541 0,1511 -0,7148 10,7102
2001Q4 0,1504 0,0000 10,1716 1,4357
2002Q4 0,1551 0,0000 -0,9659 -0,0118
2003Q4 0,1823 0,0000 -0,1226 -0,1471
2004Q4 0,1983 6,1024 0,0561 0,7314
2005Q4 0,1997 1,0000 3,5294 -0,2783
2006Q4 0,2970 1,0000 -0,9505 -0,3873
2007Q4 0,3041 0,0000 -0,0017 -0,8895
2008Q4 0,3003 0,4660 16,8552 -1,0000
kelebek mobilya 1997Q4 0,1246 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0844 1,0000 0,8108 -0,4890
1999Q4 0,1196 0,6250 1,4378 -0,9921
2000Q4 0,0959 0,0000 1,0525 -0,7869
2001Q4 0,2277 1,3077 0,4514 -1,0000
2002Q4 0,0914 1,8000 0,0635 0,0000
2003Q4 0,0902 0,0000 0,9602 -0,7335
2004Q4 0,1528 0,0000 0,8492 -1,0000
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2005Q4 0,2803 0,0000 -0,3694 0,0000
2006Q4 0,0919 2,0952 -0,4218 1,3170
2007Q4 0,0466 0,9231 -0,1934 -1,0000
2008Q4 0,0263 0,0000 0,9163 0,0000
klimasan klima 1997Q4 0,2166 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,1671 0,0000 -0,7019 2,3963
1999Q4 0,0315 0,0000 2,1259 0,7367
2000Q4 0,0839 0,0000 -0,6264 -0,4839
2001Q4 0,3814 9,0000 72,3454 0,0715
2002Q4 0,3682 1,4000 1,2220 -1,0000
2003Q4 0,4158 0,0000 -0,5161 0,0000
2004Q4 0,4151 0,0000 0,2686 0,0000
2005Q4 0,4614 0,0000 0,4253 1,1171
2006Q4 0,5590 1,5000 0,8201 0,2970
2007Q4 0,6182 0,0000 -0,2106 1,0475
2008Q4 0,5674 0,0000 2,4191 1,6974
mardin ¢imento 1997Q4 0,1949 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,1789 1,0000 0,0000 -0,0688
1999Q4 0,0798 0,8300 0,0000 -0,3432
2000Q4 0,0498 0,5000 0,0000 -0,4698
2001Q4 0,0931 0,5000 0,4437 -0,8001
200204 0,2241 0,5000 -0,8082 -1,0000
2003Q4 0,4771 0,5000 46,0932 0,0000
2004Q4 0,4742 1,6960 -0,2263 0,0000
2005Q4 0,4569 0,1800 0,6462 0,0000
2006Q4 0,4010 0,1069 0,2877 0,0000
2007Q4 0,4039 0,0000 0,2314 0,0000
2008Q4 0,5785 0,2375 0,0129 0,0000
meges boya 1997Q4 0,0637 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0734 3,0000 -0,2935 0,0000
1999Q4 0,0174 0,0000 12,4101 -0,4053
2000Q4 0,0306 0,0000 -0,7104 1,9092
2001Q4 0,0629 1,6000 0,4626 1,7966
2002Q4 0,0322 0,9100 6,5690 -1,0000
2003Q4 0,0407 0,0000 0,3975 0,0000
2004Q4 0,0162 0,0000 0,6713 0,0000
2005Q4 0,0193 0,0000 0,1848 0,0000
2006Q4 0,0152 2,1500 -0,1380 0,0000
2007Q4 0,0188 0,0000 -0,5961 0,0000
2008Q4 0,0070 0,0000 0,1079 0,0000
parsan makine pargalari 1997Q4 0,2414 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,3013 1,0000 0,0000 0,0000
1999Q4 0,5548 0,0000 0,3124 -1,0000
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2000Q4 0,4324 2,0000 5,8648 0,0000
2001Q4 0,7545 0,0000 -0,5871 0,0000
2002Q4 0,7005 0,0000 -0,6521 0,3239
2003Q4 0,7034 2,5000 -0,6808 -0,0190
2004Q4 0,4970 0,0000 1,4409 -0,1292
2005Q4 0,5250 3,2500 5,1545 -0,2441
2006Q4 0,5750 0,0000 -0,6186 0,9502
2007Q4 0,6139 0,0000 0,0387 0,2941
2008Q4 0,7715 0,0000 3,9887 -0,0087
pinar su 1997Q4 0,1063 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,0942 1,2500 -0,3282 0,6938
1999Q4 0,1162 0,0000 -1,0000 -0,8217
2000Q4 0,0989 0,0000 0,0000 9,4359
2001Q4 0,1247 4,0000 -1,0000 3,0318
20020Q4 0,1312 0,0000 0,0000 0,0662
2003Q4 0,1763 0,0000 1,1937 -0,5659
2004Q4 0,0947 1,9000 -0,7071 1,4381
2005Q4 0,0751 0,1263 -0,9992 -0,1103
2006Q4 0,0541 0,0000 -1,0000 -1,0000
2007Q4 0,0501 0,0000 0,0000 0,0000
2008Q4 0,0399 0,0000 -0,9385 -0,8046
tukas 1997Q4 0,5296 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,5127 0,8762 0,2226 4,4580
1999Q4 0,5121 0,6350 1,9141 -0,7614
200004 0,5143 0,3945 0,4254 -0,3154
2001Q4 0,4596 0,5899 1,5029 84,3528
2002Q4 0,3584 0,5862 -0,4219 2,3109
2003Q4 0,3026 0,3913 1,6427 -0,6329
2004Q4 0,3039 1,5406 -1,0000 1,9971
2005Q4 0,2371 0,5338 0,0000 -0,8302
2006Q4 0,2293 0,0000 7,6379 4,1521
2007Q4 0,1478 0,0000 -0,8189 -0,1899
2008Q4 0,2160 0,0000 15,0285 -1,0000
Eﬁ;;ﬁﬁ;}%ﬁrm 1og70a| 0113 0,0000 0,0000 0,0000
1998Q4 0,9426 0,1000 -0,4094 0,0000
1999Q4 0,9447 2,0000 293,7691 0,0000
2000Q4 0,8520 0,0000 0,9691 0,0000
2001Q4 0,7795 0,0000 0,2734 -1,0000
2002Q4 0,6505 0,0000 0,2710 0,0000
2003Q4 0,7093 6,0000 1,0584 -0,1057
2004Q4 0,7126 0,0000 0,7965 1,0343
2005Q4 0,7828 0,0000 0,0706 -0,3668
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2006Q4 0,6261 0,0000 -1,0000 23,2353
2007Q4 0,5088 0,0000 0,0000 -0,1459
2008Q4 0,0567 0,0000 53,3213 -0,0628

EK 2: BIREYSEL BiRiM KOK ANALIZ SONUCLARI

D(X/ TOPLAM SATIS) ADF BIREYSEL BiRiM KOK ANAL{Z SONUCU

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series;: D(X_TOPLAM_SAT)

Date: 05/23/09 Time: 19:57

Sample: 1997 2008

Exogenous variables: Individual effects

User specified lags at: O

Total (balanced) observations: 860

Cross-sections included: 86

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 570.546 0.0000
ADF - Choi Z-stat -14.5979 0.0000
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic hormality.
Intermediate ADF test results D(X_TOPLAM_SAT)
Cross
section Prob. Lag Max Lag Obs
1 0.1270 0 1 10
2 0.3215 0 1 10
3 0.3536 0 1 10
4 0.0214 0 1 10
5 0.0038 0 1 10
6 0.0509 0 1 10
7 0.0053 0 1 10
8 0.0079 0 1 10
9 0.0170 0 1 10
10 0.3645 0 1 10
11 0.0070 0 1 10
12 0.4386 0 1 10
13 0.0034 0 1 10
14 0.3386 0 1 10
15 0.0302 0 1 10
16 0.3909 0 1 10
17 0.0025 0 1 10
18 0.6422 0 1 10
19 0.0345 0 1 10
20 0.0420 0 1 10
21 0.0004 0 1 10
22 0.0082 0 1 10
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24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
4
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74

0.0005
0.2060
0.0068
0.0762
0.0025
0.0123
0.0098
0.0025
0.0394
0.0518
0.0943
0.9064
0.0006
0.0094
0.0479
0.0527
0.0131
0.0146
0.2557
0.0276
0.4473
0.0870
0.0408
0.0515
0.1306
0.0121
0.0015
0.0120
0.3073
0.0439
0.0287
0.0020
0.0166
0.0096
0.2634
0.0039
0.0889
0.3668
0.1594
0.0804
0.4304
0.0214
0.1516
0.0077
0.1498
0.1263
0.1136
0.2449
0.1337
0.1288
0.0079
0.9816
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75
76
7
78
79
80
81
82
83
84
85
86

0.8767
0.0017
0.0009
0.0270
0.0170
0.0951
0.3893
0.0050
0.0126
0.0292
0.0670
0.7882
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D(X/ TOPLAM SATIS) PP BIREYSEL BIiRiIM KOK ANALIZ SONUCU

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series;: D(X_TOPLAM_SAT)
Date: 05/23/09 Time: 19:58

Sample: 1997 2008

Exogenous variables: Individual effects
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Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel
Total (balanced) observations: 860
Cross-sections included: 86

Method Statistic Prob.**
PP - Fisher Chi-square 811.574 0.0000
PP - Choi Z-stat -18.2771 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an
asymptotic Chi-square distribution. All other tests
assume asymptotic normality.

Intermediate Phillips-Perron test results D(X_TOPLAM_SAT)

Cross
section Prob. Bandwidth Obs
1 0.1126 8.0 10
2 0.3215 0.0 10
3 0.2982 1.0 10
4 0.0004 9.0 10
5 0.0000 5.0 10
6 0.0503 1.0 10
7 0.0000 9.0 10
8 0.0017 9.0 10
9 0.0006 9.0 10
10 0.3534 1.0 10
11 0.0007 6.0 10
12 0.8606 4.0 10
13 0.0000 9.0 10
14 0.3869 4.0 10



15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66

0.0131
0.3909
0.0036
0.6422
0.0017
0.0423
0.0000
0.0004
0.0000
0.1956
0.0000
0.0762
0.0000
0.0062
0.0001
0.0008
0.0020
0.0507
0.1007
0.9064
0.0000
0.0011
0.0017
0.0081
0.0002
0.0088
0.2490
0.0276
0.8954
0.0711
0.0046
0.0394
0.1272
0.0008
0.0000
0.0005
0.2929
0.0113
0.0301
0.0000
0.0106
0.0019
0.2634
0.0000
0.0646
0.7105
0.1594
0.0802
0.4304
0.0219
0.1591
0.0020

7.0
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1.0
0.0
9.0
1.0
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9.0
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0.0
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2.0
2.0
0.0
9.0
9.0
9.0
9.0
9.0
3.0
1.0
0.0
6.0
4.0
7.0
4.0
1.0
9.0
9.0
9.0
1.0
9.0
1.0
9.0
3.0
4.0
0.0
7.0
7.0
9.0
0.0
1.0
0.0
1.0
2.0
6.0
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67 0.1641 4.0 10
68 0.1321 6.0 10
69 0.1136 0.0 10
70 0.2552 2.0 10
71 0.1416 1.0 10
72 0.1288 0.0 10
73 0.0064 2.0 10
74 0.9930 2.0 10
75 0.8679 1.0 10
76 0.0004 3.0 10
77 0.0002 6.0 10
78 0.0002 9.0 10
79 0.0026 9.0 10
80 0.0228 9.0 10
81 0.4077 2.0 10
82 0.0001 9.0 10
83 0.0134 1.0 10
84 0.0297 1.0 10
85 0.0671 1.0 10
86 0.7331 2.0 10

D(KVB Buyume Oran1) ADF BIREYSEL BiRiM KOK ANALiZ SONUCU

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: D(KVB_BUYUME_ORAN.)

Date: 05/23/09 Time: 20:00

Sample: 1997 2008

Exogenous variables: Individual effects

User specified lags at: 0

Total (balanced) observations: 840

Cross-sections included: 84 (2 dropped)

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 914.342 0.0000
ADF - Choi Z-stat -22.5621 0.0000
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
Intermediate ADF test results D(KVB_BUYUME_ORAN )
Cross
section Prob. Lag Max Lag Obs
1 Dropped from Test
2 0.0003 0 1 10
3 0.0010 0 1 10
4 0.0006 0 1 10
5 0.0000 0 1 10
6 0.0002 0 1 10
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12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58

0.0892
0.4093
0.0015
0.0050
0.0069
0.0034
0.0064
0.0000
0.0050
0.0051
0.0037
0.0453
0.0141
0.0017

0.0003
0.0035
0.0054
0.0009
0.5436
0.7867
0.0042
0.0042
0.0144
0.0053
0.0006
0.0040
0.9822
0.0013
0.0000
0.0001
0.0011
0.0826
0.0049
0.0039
0.0027
0.0292
0.0091
0.0022
0.1099
0.0003
0.0003
0.0018
0.0011
0.0102
0.0050
0.0324
0.0087
0.0042
0.0922
0.0007
0.0068

OO O OO OO0 O0OO0Oo oo

0
Dropped from Test
0
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10
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10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
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59 0.8195 0 1
60 0.0227 0 1
61 0.0005 0 1
62 0.0016 0 1
63 0.0043 0 1
64 0.0003 0 1
65 0.0026 0 1
66 0.0040 0 1
67 0.0232 0 1
68 0.0036 0 1
69 0.0158 0 1
70 0.0431 0 1
71 0.0034 0 1
72 0.0012 0 1
73 0.0366 0 1
74 0.0371 0 1
75 0.0001 0 1
76 0.0053 0 1
77 0.0011 0 1
78 0.0214 0 1
79 0.2156 0 1
80 0.0040 0 1
81 0.0035 0 1
82 0.0033 0 1
83 0.0153 0 1
84 0.0123 0 1
85 0.0001 0 1
86 0.0046 0 1

10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10

D(KVB Buyume Oran1 ) PP BIREYSEL BiRIM KOK ANALiZ SONUCU

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: D(KVB_BUYUME_ORAN.)

Date: 05/23/09 Time: 20:00

Sample: 1997 2008

Exogenous variables: Individual effects

Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel
Total (balanced) observations: 840

Cross-sections included: 84 (2 dropped)

Method Statistic Prob.**
PP - Fisher Chi-square 1348.35 0.0000
PP - Choi Z-stat -29.1446 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an
asymptotic Chi-square distribution. All other tests
assume asymptotic normality.

Intermediate Phillips-Perron test results
D(KVB_BUYUME_ORAN_)
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Cross

section Prob. Bandwidth Obs
1 Dropped from Test
2 0.0004 1.0 10
3 0.0010 0.0 10
4 0.0000 7.0 10
5 0.0001 1.0 10
6 0.0000 8.0 10
7 0.0345 9.0 10
8 0.9089 4.0 10
9 0.0006 1.0 10
10 0.0000 9.0 10
11 0.0001 9.0 10
12 0.0000 9.0 10
13 0.0008 5.0 10
14 0.0000 0.0 10
15 0.0000 9.0 10
16 0.0000 8.0 10
17 0.0000 9.0 10
18 0.0025 9.0 10
19 0.0006 9.0 10
20 0.0000 6.0 10
21 Dropped from Test
22 0.0007 1.0 10
23 0.0035 0.0 10
24 0.0001 9.0 10
25 0.0015 1.0 10
26 0.5436 0.0 10
27 0.7867 0.0 10
28 0.0000 7.0 10
29 0.0002 9.0 10
30 0.0002 7.0 10
31 0.0000 9.0 10
32 0.0000 9.0 10
33 0.0000 9.0 10
34 0.9822 0.0 10
35 0.0014 1.0 10
36 0.0000 5.0 10
37 0.0001 0.0 10
38 0.0011 0.0 10
39 0.0806 1.0 10
40 0.0000 9.0 10
41 0.0000 9.0 10
42 0.0000 6.0 10
43 0.0063 9.0 10
44 0.0000 6.0 10
45 0.0022 1.0 10
46 0.0708 9.0 10
47 0.0003 0.0 10
48 0.0001 1.0 10
49 0.0000 9.0 10
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50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86

0.0000
0.0007
0.0050
0.0011
0.0001
0.0000
0.0922
0.0000
0.0000
0.8273
0.0221
0.0005
0.0000
0.0000
0.0003
0.0029
0.0000
0.0232
0.0000
0.0026
0.0079
0.0000
0.0002
0.0162
0.0317
0.0000
0.0000
0.0000
0.0136
0.3187
0.0000
0.0000
0.0001
0.0001
0.0001
0.0001
0.0000

7.0
4.0
0.0
7.0
9.0
9.0
0.0
9.0
7.0
1.0
1.0
0.0
9.0
9.0
0.0
1.0
9.0
0.0
8.0
9.0
7.0
9.0
3.0
6.0
5.0
3.0
9.0
6.0
6.0
9.0
9.0
9.0
7.0
9.0
9.0
1.0
9.0

10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10

D(UVB Buyume Oran1)ADF Bireysel Birim K&k Test Sonucu

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: D(UVB_BUYUME_ORAN.)

Date: 05/23/09 Time: 20:01

Sample: 1997 2008

Exogenous variables: Individual effects

User specified lags at: 0

Total (balanced) observations: 820
Cross-sections included: 82 (4 dropped)
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Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 907.596 0.0000
ADF - Choi Z-stat -23.2119 0.0000
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
Intermediate ADF test results D(UVB_BUYUME_ORAN_)
Cross
section Prob. Lag Max Lag Obs
1 0.0009 0 1 10
2 0.0048 0 1 10
3 0.1193 0 1 10
4 0.0031 0 1 10
5 0.0000 0 1 10
6 0.3028 0 1 10
7 0.0010 0 1 10
8 0.0166 0 1 10
9 0.0024 0 1 10
10 0.0135 0 1 10
11 0.0035 0 1 10
12 0.0471 0 1 10
13 0.0045 0 1 10
14 0.0026 0 1 10
15 0.0069 0 1 10
16 0.0044 0 1 10
17 0.0043 0 1 10
18 0.0005 0 1 10
19 0.0043 0 1 10
20 0.0375 0 1 10
21 Dropped from Test
22 0.0048 0 1 10
23 0.0046 0 1 10
24 0.0003 0 1 10
25 0.9144 0 1 10
26 0.0031 0 1 10
27 0.0010 0 1 10
28 Dropped from Test
29 0.0141 0 1 10
30 0.0295 0 1 10
31 0.0043 0 1 10
32 0.0008 0 1 10
33 0.0023 0 1 10
34 Dropped from Test
35 0.0001 0 1 10
36 0.0001 0 1 10
37 0.0015 0 1 10
38 0.0166 0 1 10
39 0.0041 0 1 10
40 0.0008 0 1 10
41 0.0002 0 1 10
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42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86

0.0004
0.0291
0.0017
0.0000
0.0000
0.0063
0.0010
0.0166
0.0304
0.0513
0.0797
0.0045
0.0002
0.0045
0.0044
0.0009
0.0043
0.0042
0.0043
0.0160
0.0038
0.0010
0.0101
0.0672

0.0295
0.0094
0.0042
0.0002
0.0026
0.0032
0.0459
0.0006
0.0054
0.0186
0.0005
0.0119
0.0070
0.0025
0.0770
0.0250
0.0081
0.0099
0.0050
0.0032
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0
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D(UVB Buyume Orani) PP Bireysel Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: D(UVB_BUYUME_ORAN_)
Date: 05/23/09 Time: 20:02
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Sample: 1997 2008

Exogenous variables: Individual effects
Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel

Total (balanced) observations: 810

Cross-sections included: 81 (5 dropped)

Method Statistic Prob.**

PP - Fisher Chi-square 1356.83 0.0000

PP - Choi Z-stat -30.3254 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an

asymptotic Chi-square distribution. All other tests
assume asymptotic normality.
Intermediate Phillips-Perron test results
D(UVB_BUYUME_ORAN_)
Cross
section Prab. Bandwidth Obs

1 0.0009 0.0 10
2 0.0000 9.0 10
3 0.0697 9.0 10
4 0.0018 3.0 10
5 0.0000 2.0 10
6 0.3028 0.0 10
7 0.0000 8.0 10
8 0.0009 9.0 10
9 0.0000 9.0 10
10 0.0005 6.0 10
11 0.0000 9.0 10
12 0.0453 2.0 10
13 0.0000 9.0 10
14 0.0000 7.0 10
15 0.0001 9.0 10
16 0.0000 9.0 10
17 Dropped from Test
18 0.0005 0.0 10
19 0.0000 9.0 10
20 0.0368 1.0 10
21 Dropped from Test
22 0.0000 9.0 10
23 0.0000 9.0 10
24 0.0007 1.0 10
25 0.9144 0.0 10
26 0.0000 9.0 10
27 0.0001 5.0 10
28 Dropped from Test
29 0.0002 9.0 10
30 0.0036 9.0 10
31 0.0000 9.0 10
32 0.0000 7.0 10
33 0.0000 8.0 10
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34
35
36
37
38
39
40
4
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85

0.0001
0.0001
0.0000
0.0139
0.0000
0.0000
0.0002
0.0000
0.0016
0.0017
0.0001
0.0001
0.0000
0.0010
0.0095
0.0381
0.0513
0.0347
0.0000
0.0004
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0008
0.0000
0.0000
0.0005
0.0668

0.0295
0.0002
0.0000
0.0006
0.0000
0.0000
0.0241
0.0001
0.0054
0.0004
0.0001
0.0005
0.0000
0.0031
0.0780
0.0006
0.0001
0.0002
0.0000

Dropped from Test
0.0
7.0
9.0
1.0
9.0
9.0
0.0
8.0
9.0
0.0
1.0
1.0
9.0
0.0
2.0
2.0
0.0
8.0
9.0
1.0
9.0
9.0
9.0
9.0
9.0
9.0
9.0
9.0
9.0
9.0
1.0

Dropped from Test
0.0
9.0
9.0
1.0
9.0
9.0
9.0
2.0
0.0
9.0
4.0
9.0
9.0
1.0
2.0
9.0
9.0
9.0
9.0

10
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10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
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10
10
10
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10
10
10
10
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10
10
10
10
10
10
10
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86 0.0000 9.0 10

D(Sermaye Buyume Orani )ADF Bireysel Birim K&k Test Sonucu

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series; D(SERMAYE_BUYUME_ORAN )

Date: 05/23/09 Time: 20:03

Sample: 1997 2008

Exogenous variables: Individual effects

User specified lags at: 0

Total (balanced) observations: 860

Cross-sections included: 86

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 1091.21 0.0000
ADF - Choi Z-stat -26.3640 0.0000
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
Intermediate ADF test results D(SERMAYE_BUYUME_ORAN.)
Cross
section Prob. Lag Max Lag Obs
1 0.0007 0 1 10
2 0.0026 0 1 10
3 0.0013 0 1 10
4 0.0000 0 1 10
5 0.0028 0 1 10
6 0.0004 0 1 10
7 0.0043 0 1 10
8 0.0043 0 1 10
9 0.0039 0 1 10
10 0.0023 0 1 10
11 0.0070 0 1 10
12 0.0145 0 1 10
13 0.0000 0 1 10
14 0.0333 0 1 10
15 0.0009 0 1 10
16 0.0079 0 1 10
17 0.0040 0 1 10
18 0.0003 0 1 10
19 0.0178 0 1 10
20 0.0015 0 1 10
21 0.0043 0 1 10
22 0.0000 0 1 10
23 0.0054 0 1 10
24 0.0043 0 1 10
25 0.0043 0 1 10
26 0.0004 0 1 10
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27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
4
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78

0.0028
0.0043
0.0043
0.0006
0.0029
0.0000
0.0000
0.0052
0.0253
0.0003
0.0004
0.0478
0.0000
0.6181
0.0043
0.0060
0.0046
0.0043
0.0066
0.0049
0.0028
0.0040
0.0000
0.0035
0.0012
0.0000
0.0043
0.0043
0.0152
0.0001
0.0048
0.0005
0.0019
0.0001
0.2244
0.0043
0.0024
0.0010
0.0068
0.0067
0.0043
0.0112
0.0005
0.0040
0.0014
0.0001
0.0001
0.0113
0.0000
0.0048
0.0047
0.0015
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79
80
81
82
83
84
85
86

0.0331
0.0088
0.0048
0.0011
0.0002
0.0038
0.0082
0.0044
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D(Sermaye Buyume Orani) PP Bireysel Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series; D(SERMAYE_BUYUME_ORAN )
Date: 05/23/09 Time: 20:04

Sample: 1997 2008

Exogenous variables: Individual effects

Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel
Total (balanced) observations: 830

Cross-sections included: 83 (3 dropped)

Method Statistic Prob.**
PP - Fisher Chi-square 1624.65 0.0000
PP - Choi Z-stat -34.6326 0.0000
** Probabilities for Fisher tests are computed using an
asymptotic Chi-square distribution. All other tests
assume asymptotic normality.
Intermediate Phillips-Perron test results
D(SERMAYE_BUYUME_ORAN.)
Cross
section Prab. Bandwidth Obs

1 0.0000 4.0 10

2 0.0000 9.0 10

3 0.0000 9.0 10

4 0.0000 1.0 10

5 0.0000 9.0 10

6 0.0000 9.0 10

7 0.0000 9.0 10

8 0.0000 8.0 10

9 0.0000 9.0 10

10 0.0000 9.0 10

11 0.0000 9.0 10

12 0.0142 1.0 10

13 0.0000 2.0 10

14 0.0056 9.0 10

15 0.0001 4.0 10

16 0.0005 6.0 10

17 0.0000 9.0 10
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18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
4
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69

0.0000
0.0009
0.0000

0.0000
0.0001
0.0000

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0001
0.0001
0.0000
0.0001
0.0000
0.0000
0.0080
0.0001
0.6181
0.0000
0.0000
0.0000

0.0003
0.0003
0.0000
0.0000
0.0001
0.0000
0.0000
0.0001
0.0001
0.0000
0.0008
0.0000
0.0001
0.0001
0.0000
0.0001
0.2458
0.0000
0.0002
0.0000
0.0001
0.0001
0.0000
0.0091
0.0000

9.0
9.0
9.0
Dropped from Test
0.0
9.0
9.0
Dropped from Test
9.0
9.0
9.0
9.0
9.0
9.0
1.0
1.0
9.0
9.0
7.0
4.0
9.0
1.0
0.0
9.0
9.0
9.0
Dropped from Test
9.0
9.0
7.0
9.0
1.0
8.0
9.0
1.0
6.0
9.0
8.0
4.0
9.0
3.0
7.0
0.0
1.0
9.0
4.0
9.0
9.0
9.0
9.0
1.0
6.0

10
10
10

10
10
10

10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10

10
10
10
10
10
10
10
10
10
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10
10
10
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10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
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70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86

0.0000
0.0000
0.0001
0.0001
0.0001
0.0001
0.0000
0.0000
0.0003
0.0010
0.0002
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0001
0.0000

9.0
6.0
9.0
1.0
9.0
9.0
9.0
9.0
4.0
9.0
9.0
9.0
9.0
5.0
6.0
9.0
9.0

10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10

EK 3: Im- Pesaran-Shin Panel Birim Kok Testi Sonuglar:

D(X/ TOPLAM Satis) Serisi Im- Pesaran-Shin Panel Birim Kok testi

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: D(X_TOPLAM_SAT)
Date: 05/24/09 Time: 12:36

Sample: 1997 2008

Exogenous variables: Individual effects

User specified lags at: 0

Total (balanced) observations: 780

Cross-sections included: 78

Statisti
Method c Prob.**
15.603
Im, Pesaran and Shin W-stat 5 0.0000
3.3306
Im, Pesaran and Shin t-bar 9
1% 1.7940
T-bar critical values ***: level 0
5% 1.7108
level 0
10% 1.6664
level 0

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

*** Critical values from original paper
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Intermediate ADF test results

Cross Max
section t-Stat Prob. E(f) E(Var) Lag Lag Obs
1 -1.8936 -1.504 1.069 0 1 10
2 -1.8140 -1.504 1.069 0 1 10
3 -3.779% -1.504 1.069 0 1 10
4 -4,9831 -1.504 1.069 0 1 10
5 -3.2011 -1.504 1.069 0 1 10
6 -4.7448 -1.504 1.069 0 1 10
7 -4.4657 -1.504 1.069 0 1 10
8 -3.9341 -1.504 1.069 0 1 10
9 -1.7874 -1.504 1.069 0 1 10
10 -4,5511 -1.504 1.069 0 1 10
11 -1.6173 -1.504 1.069 0 1 10
12 -5.0778 -1.504 1.069 0 1 10
13 -1.8504 -1.504 1.069 0 1 10
14 -3.5497 -1.504 1.069 0 1 10
15 -1.7254 -1.504 1.069 0 1 10
16 -1.1680 -1.504 1.069 0 1 10
17 -3.4609 -1.504 1.069 0 1 10
18 -3.3301 -1.504 1.069 0 1 10
19 -4.4392 -1.504 1.069 0 1 10
20 -6.6398 -1.504 1.069 0 1 10
21 -2.2378 -1.504 1.069 0 1 10
22 -2.9304 -1.504 1.069 0 1 10
23 -5.2948 -1.504 1.069 0 1 10
24 -4.3128 -1.504 1.069 0 1 10
25 -5.3118 -1.504 1.069 0 1 10
26 -3.3717 -1.504 1.069 0 1 10
27 -3.1896 -1.504 1.069 0 1 10
28 -2.7871 -1.504 1.069 0 1 10
29 -6.3904 -1.504 1.069 0 1 10
30 -4.3402 -1.504 1.069 0 1 10
31 -3.2415 -1.504 1.069 0 1 10
32 -3.1779 -1.504 1.069 0 1 10
33 -4.1139 -1.504 1.069 0 1 10
34 -4.0368 -1.504 1.069 0 1 10
35 -2.0759 -1.504 1.069 0 1 10
36 -3.6091 -1.504 1.069 0 1 10
37 -1.5981 -1.504 1.069 0 1 10
38 -3.3481 -1.504 1.069 0 1 10
39 -3.1934 -1.504 1.069 0 1 10
40 -2.5648 -1.504 1.069 0 1 10
41 -4.1640 -1.504 1.069 0 1 10
42 -5.7197 -1.504 1.069 0 1 10
43 -4.1693 -1.504 1.069 0 1 10
44 -1.9306 -1.504 1.069 0 1 10
45 -3.3000 -1.504 1.069 0 1 10
46 -3.5838 -1.504 1.069 0 1 10
47 -5.4782 -1.504 1.069 0 1 10



48 -3.9498 -1.504 1.069 0 1 10
49 -4.3291 -1.504 1.069 0 1 10
50 -2.0531 -1.504 1.069 0 1 10
51 -4.9666 -1.504 1.069 0 1 10
52 -2.8268 -1.504 1.069 0 1 10
53 -1.7817 -1.504 1.069 0 1 10
54 -2.4233 -1.504 1.069 0 1 10
55 -2.8943 -1.504 1.069 0 1 10
56 -1.6358 -1.504 1.069 0 1 10
57 -3.7808 -1.504 1.069 0 1 10
58 -2.4590 -1.504 1.069 0 1 10
59 -2.4676 -1.504 1.069 0 1 10
60 -2.5883 -1.504 1.069 0 1 10
61 -2.6614 -1.504 1.069 0 1 10
62 -2.1086 -1.504 1.069 0 1 10
63 -2.5482 -1.504 1.069 0 1 10
64 -2.5744 -1.504 1.069 0 1 10
65 -4.4655 -1.504 1.069 0 1 10
66 0.6256 -1.504 1.069 0 1 10
67 -0.3867 -1.504 1.069 0 1 10
68 -5.6087 -1.504 1.069 0 1 10
69 -6.0810 -1.504 1.069 0 1 10
70 -3.6259 -1.504 1.069 0 1 10
71 -3.9357 -1.504 1.069 0 1 10
72 -2.7814 -1.504 1.069 0 1 10
73 -1.7293 -1.504 1.069 0 1 10
74 -4.7937 -1.504 1.069 0 1 10
75 -4.1360 -1.504 1.069 0 1 10
76 -3.5730 -1.504 1.069 0 1 10
77 -3.0175 -1.504 1.069 0 1 10
78 -0.7516 -1.504 1.069 0 1 10
Average -3.3307 -1.504 1.069

KVB Buyume Orani Serisi Im-Pesaran-Shin Panel Birim K6k Testi Sonucu

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: KVB_BUYUME_ORAN _

Date: 05/24/09 Time: 15:37

Sample: 1997 2008

Exogenous variables: Individual effects

User specified lags at: 0

Total (balanced) observations: 858

Cross-sections included: 78

Statisti
Method Cc Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat 13.971 0.0000
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4
3.1191
Im, Pesaran and Shin t-bar 3
1% 1.7911
T-bar critical values ***: level 2
5% 1.7088
level 0
10% 1.6655
level 2
** Probabilities are computed assuming asympotic normality
*** Critical values from original paper
Intermediate ADF test results
Cross Max
section t-Stat Prob. E(f) E(Var) Lag Lag Obs
1 -3.2587 -1.506 1.040 0 1 11
2 -3.3197 -1.506 1.040 0 1 11
3 -3.1779 -1.506 1.040 0 1 11
4 -3.1054 -1.506 1.040 0 1 11
5 -5.8129 -1.506 1.040 0 1 11
6 -2.0047 -1.506 1.040 0 1 11
7 -1.5904 -1.506 1.040 0 1 11
8 -4.5765 -1.506 1.040 0 1 11
9 -3.2857 -1.506 1.040 0 1 11
10 -3.4401 -1.506 1.040 0 1 11
11 -3.6101 -1.506 1.040 0 1 11
12 -3.0995 -1.506 1.040 0 1 11
13 -5.7803 -1.506 1.040 0 1 11
14 -3.9064 -1.506 1.040 0 1 11
15 -3.4505 -1.506 1.040 0 1 11
16 -2.3925 -1.506 1.040 0 1 11
17 -3.3848 -1.506 1.040 0 1 11
18 -4.9378 -1.506 1.040 0 1 11
19 -1.4377 -1.506 1.040 0 1 11
20 -2.5432 -1.506 1.040 0 1 11
21 -3.4363 -1.506 1.040 0 1 11
22 -1.6555 -1.506 1.040 0 1 11
23 -0.8762 -1.506 1.040 0 1 11
24 -3.3951 -1.506 1.040 0 1 11
25 -2.8265 -1.506 1.040 0 1 11
26 -3.6311 -1.506 1.040 0 1 11
27 -3.6631 -1.506 1.040 0 1 11
28 -3.6078 -1.506 1.040 0 1 11
29 -3.0920 -1.506 1.040 0 1 11
30 -4.8508 -1.506 1.040 0 1 11
31 -4.4328 -1.506 1.040 0 1 11
32 -3.3088 -1.506 1.040 0 1 11

45



33 -2.1957 -1.506 1.040 0 1 11
34 -3.2933 -1.506 1.040 0 1 11
35 -3.3930 -1.506 1.040 0 1 11
36 -3.0063 -1.506 1.040 0 1 11
37 -3.4159 -1.506 1.040 0 1 11
38 -2.5134 -1.506 1.040 0 1 11
39 -2.1566 -1.506 1.040 0 1 11
40 -2.9944 -1.506 1.040 0 1 11
41 -2.5776 -1.506 1.040 0 1 11
42 -3.6103 -1.506 1.040 0 1 11
43 -4.9431 -1.506 1.040 0 1 11
44 -3.1087 -1.506 1.040 0 1 11
45 -2.4110 -1.506 1.040 0 1 11
46 -2.4092 -1.506 1.040 0 1 11
47 -3.0882 -1.506 1.040 0 1 11
48 -3.3553 -1.506 1.040 0 1 11
49 -0.8621 -1.506 1.040 0 1 11
50 -4.3575 -1.506 1.040 0 1 11
51 -3.8642 -1.506 1.040 0 1 11
52 0.1959 -1.506 1.040 0 1 11
53 -0.9959 -1.506 1.040 0 1 11
54 -3.6485 -1.506 1.040 0 1 11
55 -3.7999 -1.506 1.040 0 1 11
56 -3.4745 -1.506 1.040 0 1 11
57 -2.8069 -1.506 1.040 0 1 11
58 -2.9123 -1.506 1.040 0 1 11
59 -0.8068 -1.506 1.040 0 1 11
60 -3.7505 -1.506 1.040 0 1 11
61 -3.3845 -1.506 1.040 0 1 11
62 -1.9765 -1.506 1.040 0 1 11
63 -3.6125 -1.506 1.040 0 1 11
64 -3.0951 -1.506 1.040 0 1 11
65 -2.7773 -1.506 1.040 0 1 11
66 -2.5976 -1.506 1.040 0 1 11
67 -2.7136 -1.506 1.040 0 1 11
68 -3.3385 -1.506 1.040 0 1 11
69 -4.7755 -1.506 1.040 0 1 11
70 -2.9175 -1.506 1.040 0 1 11
71 -2.0647 -1.506 1.040 0 1 11
72 -3.3392 -1.506 1.040 0 1 11
73 -3.4107 -1.506 1.040 0 1 11
74 -3.8290 -1.506 1.040 0 1 11
75 -3.4325 -1.506 1.040 0 1 11
76 -3.2729 -1.506 1.040 0 1 11
77 -2.9255 -1.506 1.040 0 1 11
78 -3.3828 -1.506 1.040 0 1 11
Average -3.1191 -1.506 1.040
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UVB Buyume Orani Serisi Im-Pesaran-Shin Panel Birim Kok Testi Sonucu

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: UVB_BUYUME_ORAN_
Date: 05/24/09 Time: 15:38

Sample: 1997 2008

Exogenous variables: Individual effects
User specified lags at: 0

Total (balanced) observations: 858
Cross-sections included: 78

Statisti
Method c Prob.**
13.129
Im, Pesaran and Shin W-stat 6 0.0000
3.0219
Im, Pesaran and Shin t-bar 3
1% 1.7911
T-bar critical values ***: level 2
5% 1.7088
level 0
10% 1.6655
level 2
** Probabilities are computed assuming asympotic normality
*** Critical values from original paper
Intermediate ADF test results
Cross Max
section t-Stat Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs
1 -3.2795 -1.506 1.040 0 1 11
2 -1.8482 -1.506 1.040 0 1 11
3 -2.1966 -1.506 1.040 0 1 11
4 -2.7843 -1.506 1.040 0 1 11
5 -1.4154 -1.506 1.040 0 1 11
6 -4.4299 -1.506 1.040 0 1 11
7 -2.4049 -1.506 1.040 0 1 11
8 -3.7750 -1.506 1.040 0 1 11
9 -3.2745 -1.506 1.040 0 1 11
10 -4.0559 -1.506 1.040 0 1 11
11 -1.7371 -1.506 1.040 0 1 11
12 -3.2107 -1.506 1.040 0 1 11
13 -3.9350 -1.506 1.040 0 1 11
14 -2.9381 -1.506 1.040 0 1 11
15 -3.3463 -1.506 1.040 0 1 11
16 -3.7001 -1.506 1.040 0 1 11
17 -3.3166 -1.506 1.040 0 1 11
18 -1.8016 -1.506 1.040 0 1 11
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4
42
43
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46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
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-3.1214
-3.3613
-3.4318
-3.9849
-2.2615
-3.1158
-2.3967
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-2.3564
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71 -3.3256 -1.506 1.040 0 1 11
72 -2.3231 -1.506 1.040 0 1 11
73 -1.6587 -1.506 1.040 0 1 11
74 -2.8533 -1.506 1.040 0 1 11
75 -2.9043 -1.506 1.040 0 1 11
76 -2.7367 -1.506 1.040 0 1 11
77 -3.3182 -1.506 1.040 0 1 11
78 -3.3797 -1.506 1.040 0 1 11
Average -3.0219 -1.506 1.040

Sermaye Buyume Orani Serisi Im-Pesaran-Shin Panel Birim Kok Testi Sonucu

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series; SERMAYE_BUYUME_ORAN_
Date: 05/24/09 Time: 15:39

Sample: 1997 2008

Exogenous variables: Individual effects

User specified lags at: O

Total (balanced) observations: 858

Cross-sections included: 78

Statisti
Method c Prob.**
17.082
Im, Pesaran and Shin W-stat 3 0.0000
3.4783
Im, Pesaran and Shin t-bar 1
1% 1.7911
T-bar critical values ***: level 2
5% 1.7088
level 0
10% 1.6655
level 2
** Probabilities are computed assuming asympotic normality
*** Critical values from original paper
Intermediate ADF test results
Cross Max
section t-Stat E(t) E(Var) Lag Lag Obs
1 -3.9943 -1.506 1.040 0 1 11
2 -3.7456 -1.506 1.040 0 1 11
3 -4.3486 -1.506 1.040 0 1 11
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56 -2.6713 -1.506 1.040 0 1 11
57 -4.4190 -1.506 1.040 0 1 11
58 -3.0335 -1.506 1.040 0 1 11
59 -3.3229 -1.506 1.040 0 1 11
60 -1.9900 -1.506 1.040 0 1 11
61 -4.5133 -1.506 1.040 0 1 11
62 -3.4527 -1.506 1.040 0 1 11
63 -3.4961 -1.506 1.040 0 1 11
64 -3.8940 -1.506 1.040 0 1 11
65 -4.0520 -1.506 1.040 0 1 11
66 -2.0145 -1.506 1.040 0 1 11
67 -5.8404 -1.506 1.040 0 1 11
68 -3.2483 -1.506 1.040 0 1 11
69 -3.5309 -1.506 1.040 0 1 11
70 -3.6218 -1.506 1.040 0 1 11
71 -3.2822 -1.506 1.040 0 1 11
72 -3.0114 -1.506 1.040 0 1 11
73 -3.1625 -1.506 1.040 0 1 11
74 -4.2369 -1.506 1.040 0 1 11
75 -4.9875 -1.506 1.040 0 1 11
76 -3.9968 -1.506 1.040 0 1 11
77 -2.6613 -1.506 1.040 0 1 11
78 -3.5593 -1.506 1.040 0 1 11
Average -3.4783 -1.506 1.040

EK 4: Pedroni Panel Koentegrasyon Test Sonucu

Pedroni Residual Cointegration Test

Series: D(X_TOPLAM_SAT) KVB_BUYUME_ORAN_ UVB_BUYUME_ORA

N_SERMAYE_BUYUME_ORAN_
Date: 05/24/09 Time: 15:33

Sample: 1997 2008

Includud observations: 936
Cross-sections included: 78

Null Hypothesis: No cointegration

o1



Trend assumption: No deterministic trend
Lag selection: fixed at 0
Newey-West bandwidth selection with Bartlett kernel

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)

Weighted
Statistic Prab. Statistic Prob.

Panel v-Statistic -2.751476 0.0091 -5.435572 0.0000

Panel rho-Statistic 3.189199 0.0025 2.501823 0.0174

Panel PP-Statistic -9.972890 0.0000 -12.54564 0.0000

Panel ADF-Statistic -8.864714 0.0000 -11.03044 0.0000

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)

Statistic Prob.

Group rho-Statistic 6.406464 0.0000

Group PP-Statistic -17.29356 0.0000

Group ADF-Statistic -11.14914 0.0000

Cross section specific results

Phillips-Peron results (non-parametric)

Cross ID AR(1) Variance HAC Bandwidth Obs

1 -0.034 0.016780 0.016780 0.00 10
2 0.017 0.001957 0.001957 0.00 10
3 0.244 0.007075 0.001572 9.00 10
4 -0.387 0.003912 0.002536 3.00 10
5 -0.180 0.002813 0.002859 1.00 10
6 0.193 0.000417 0.000312 5.00 10
7 -0.148 0.001809 0.001929 2.00 10
8 -0.422 0.002281 0.000825 9.00 10
9 0.059 0.021927 0.022481 1.00 10
10 -0.558 0.042702 0.021975 4.00 10
11 -0.405 0.001387 0.001521 1.00 10
12 -0.296 0.003564 0.000890 8.00 10
13 0.540 0.001653 0.001562 2.00 10
14 0.114 0.002644 0.002049 3.00 10
15 -0.164 0.002327 0.002327 0.00 10
16 0.526 0.003703 0.003374 3.00 10
17 -0.404 0.000953 0.000452 6.00 10
18 -0.279 0.003880 0.003461 2.00 10
19 -0.387 0.034295 0.007718 9.00 10
20 -0.276 0.000239 0.000255 1.00 10
21 0.312 0.004591 0.004591 0.00 10
22 -0.388 0.002883 0.003213 1.00 10
23 -0.194 0.017071 0.004788 6.00 10
24 -0.539 0.002806 0.000955 8.00 10
25 -0.594 0.001017 0.001017 0.00 10
26 0.084 0.007325 0.006502 2.00 10
27 0.278 0.000543 0.000540 2.00 10
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-0.098
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0.169
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-0.307
0.203
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0.183
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-0.493
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0.166
-0.293
-0.095
-0.588
-0.284
-0.225
0.185
0.046
-0.172
0.341
-0.162
-0.058
0.444
-0.050
-0.358
-0.462
0.412
-0.163
-0.111
-0.044
0.020
-0.107
0.280
-0.166
-0.531
-0.730
0.310
-0.336
-0.102
0.244
-0.565
-0.292
-0.094
0.329
0.546

0.005755
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0.000134
0.001202
0.002171
0.001991
0.003746
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0.014550
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0.074260
0.003066
0.000492
0.003776
0.002590
0.001868
0.000537
0.001875
8.75E-05
0.075934
0.001612
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0.001236
0.002986
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0.009345
0.000700
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0.001345
0.000161
0.001368
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Augmented Dickey-Fuller results (parametric)

Cross ID AR(1) Variance Lag Max lag Obs
1 -0.034 0.016780 0 - 10
2 0.017 0.001957 0 - 10
3 0.244 0.007075 0 - 10
4 -0.387 0.003912 0 - 10
5 -0.180 0.002813 0 - 10
6 0.193 0.000417 0 - 10
7 -0.148 0.001809 0 - 10
8 -0.422 0.002281 0 - 10
9 0.059 0.021927 0 -- 10
10 -0.558 0.042702 0 - 10
11 -0.405 0.001387 0 - 10
12 -0.296 0.003564 0 - 10
13 0.540 0.001653 0 - 10
14 0.114 0.002644 0 - 10
15 -0.164 0.002327 0 - 10
16 0.526 0.003703 0 - 10
17 -0.404 0.000953 0 - 10
18 -0.279 0.003880 0 - 10
19 -0.387 0.034295 0 - 10
20 -0.276 0.000239 0 - 10
21 0.312 0.004591 0 - 10
22 -0.388 0.002883 0 - 10
23 -0.194 0.017071 0 - 10
24 -0.539 0.002806 0 - 10
25 -0.594 0.001017 0 - 10
26 0.084 0.007325 0 - 10
27 0.278 0.000543 0 - 10
28 -0.098 0.005755 0 - 10
29 -0.134 5.03E-05 0 - 10
30 -0.634 0.000134 0 - 10
31 0.169 0.001202 0 - 10
32 -0.356 0.002171 0 - 10
33 -0.220 0.001991 0 - 10
34 -0.307 0.003746 0 - 10
35 0.203 0.001663 0 - 10
36 -0.297 0.004827 0 - 10
37 0.183 0.055782 0 - 10
38 -0.078 0.014550 0 - 10
39 0.098 3.23E-05 0 - 10
40 0.063 0.074260 0 - 10
41 -0.493 0.003066 0 - 10
42 -0.894 0.000492 0 - 10
43 -0.195 0.003776 0 - 10
44 0.166 0.002590 0 - 10
45 -0.293 0.001868 0 - 10
46 -0.095 0.000537 0 - 10
47 -0.588 0.001875 0 - 10
48 -0.284 8.75E-05 0 - 10
49 -0.225 0.075934 0 - 10
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50 0.185 0.001612 0 -- 10
51 0.046 0.099005 0 -- 10
52 -0.172 0.001236 0 -- 10
53 0.341 0.002986 0 -- 10
54 -0.162 1.62E-05 0 -- 10
55 -0.058 0.009345 0 -- 10
56 0.444 0.000700 0 -- 10
57 -0.050 0.001181 0 -- 10
58 -0.358 0.001431 0 -- 10
59 -0.462 0.007372 0 -- 10
60 0.412 0.001345 0 -- 10
61 -0.163 0.000161 0 -- 10
62 -0.111 0.001368 0 -- 10
63 -0.044 0.002721 0 -- 10
64 0.020 0.002705 0 -- 10
65 -0.107 0.004730 0 -- 10
66 0.280 0.002558 0 -- 10
67 -0.166 0.000160 0 -- 10
68 -0.531 0.006090 0 -- 10
69 -0.730 0.001765 0 -- 10
70 0.310 0.001556 0 -- 10
71 -0.336 0.003838 0 -- 10
72 -0.102 0.003702 0 -- 10
73 0.244 0.005438 0 -- 10
74 -0.565 6.59E-05 0 -- 10
75 -0.292 0.016733 0 -- 10
76 -0.094 0.000842 0 -- 10
77 0.329 0.000598 0 -- 10
78 0.546 0.015256 0 -- 10
EK 5: Yillara Gore IMKB’de Faaliyet Gosteren Firma Sayilari
yillar biiyiik firma sayisi kiiciik firma sayisi
1997 82 30
1998 89 22
1999 90 34
2000 92 32
2001 91 36
2002 92 35
2003 76 36
2004 78 34
2005 95 36
2006 96 37
2007 90 40
2008 82 45




