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OZET

Makro Ekonomik Degisim ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
Islem Goren Imalat Sanayi Firmalarmin Finansal Yapilan Tliskisi

ismail Cem OZKURT

Yiiksek Lisans Tezi, iktisat Anabilim Dah
Danmisman: Yrd.Dog. Dr. Alpaslan SEREL
2008, 182 sayfa

Bu calismada, Makro Ekonomik Degisim ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas’nda Islem Goren imalat Sanayi Firmalarinin Finansal Yapilan iliskisi
incelenmistir. Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, Diinya’da
ve Tiirkiye’de Borsalarin Gelisimi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin
Kurulusu ve Organizasyon Yapisi incelenmistir. Ikinci béliimde, Tiirkiye
Ekonomisi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi incelenmistir. Uciincii béliimde
ise Firmalarin Finansman Yontemleri incelenmistir. Dordiincii boliimde, IMKB’ye
Kote Olmus Imalat Sanayi Sektorii Sirketlerinin 2000-2006 Yillar1 Arasi Finansal
Analizi yer almaktadir. Cahsmada elde edilen bilgilere gore, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi, kurulusundan itibaren cok onemli olaylarla kars1 karsiya
kalmis ve bu gelismelerden c¢ok fazla etkilenmistir. Borsa, firmalarin
finansmaninda 6nemli bir yer tutmasina ragmen Tiirkiye’deki firmalarin bundan
cok fazla faydalanamadig goriillmiistiir.

Anahtar Kelimeler: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Endeks, Kisa
Vadeli Sermaye Hareketleri, Merkez Bankasi



ABSTRACT

The Relationship Between Macro Economic Change and The Manufacturing
Firms Financial Structure at istanbul Stock Exchange

ismail Cem OZKURT

Master Thesis, Economics Department
Supervisor: Ass.Prof. Alpaslan SEREL
2008, 182 pages

In this research, The Relationship BetweenMacro Economic Change and
The Manufacturing Firms Financial Structure at Istanbul Stock Exchange is
analized. Research consist of four parts. At the first part, development of bourses
in the World and Turkey and establisment of istanbul Stock Exchange and
organizational struckture is analized. At the second part, Turkey Economy and
Istanbul Stock Exchange is analized. At the third part, the company’s finance
process is analized. At the fourth part, quoted manufacturing industry firms to
Istanbul Stock Exchange financial analized between 2000-2006. According to the
information that in this research; Istanbul Stock Exchange has been faced with a
lot of events and has been effected from these developments from the time it’s been
established. Although stock exchange has an important role in finance of the
componies, the componies in Turkey didn’t benefit from this advantages.

Key Words: Istanbul Stock Exchange, Stock Index, Short Term Capital

Inflows, Central Bank.



GIRIS

Tarihi ¢ok eski caglara dayanan borsa ifadesi kendini ilk olarak mal
piyasalarinda gostermistir. Ureticilerin iiriinlerini toptancilara pazarladiklar1 yerler
olarak kurulan borsalar 18.yy ile birlikte sermaye piyasalarinda da yer almaya
baslamiglardir. Avrupa’da baglayan bu yeni yatirim sistemi yeni isletmelerin kurulus
asamasinda ¢ok biiyiik finansal kolayliklar saglamis boylece Amerika ve daha sonra da

Diinya’ya hizla yayilmistir.

Ulkemizde ise Osmanli Imparatorlugu’nun son zamanlarinda artan finansman
ihtiyacina paralel olarak bir kisim azinligin elinde bulunan bankacilik miiessesesi
vasitasityla Osmanli Hazinesi’ne bor¢ verme islemi olarak baglayan finansal sistem
Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin kurulmasiyla yoluna mal piyasasinda devam etmistir.
Borsanin sermaye piyasalarinda yerini almasi 1985 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler

Borsast’nin kurulusu ile baglamis ve giiniimiize kadar devam etmistir.

Calismamizda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin iilkemiz ekonomisinde
yerini belirlemek amaciyla kurulusu ve organizasyon yapisi incelenmis daha sonra 1996
yilindan baslayarak iilkemiz ve Diinya Ekonomisi’ndeki gelismelerin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’na etkisi yillar itibariyle incelenmistir. Kisa vadeli yabanci
sermayenin yatirim yaptig1 yerlerden birisi olan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi bu
acidan da degerlendirilmis, iilkemizde ve Diinya’da yasanilan ekonomik krizlerin ve
finansal dalgalanmalarin etkisi de ayrica ele alinmustir. Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast’nin uluslar arasi piyasadaki yeri ve iiyesi oldugu uluslar arasit kuruluslar da
incelenmistir. Son olarak da borsalarin asil amaci olan firmalarin finansmanindaki rolii
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kote olmus Imalat Sanayi Sektorii Sirketlerinin

2000-2006 yillar1 aras1 finansal analizi yardimiyla degerlendirilmistir.

Sonu¢ olarak modern anlamda kurulusu ¢ok yakin zamanlarda gergeklesen
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndan firmalarin 6zellikle ilk kurulusta ve daha sonra

biiyiime asamasinda yeterince faydalanamadiklar1 goriilmiistiir. Ayrica Istanbul Menkul



Kiymetler Borsasi’nin yeterli finansal derinlige sahip olmamasi nedeniyle ulusal veya
uluslar aras1 olumsuzluklardan en ¢ok etkilenen ve bu olumsuzluklara en c¢ok tepki
veren borsa olmustur. Bu durumun da Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na yatirim
amaciyla gelen yatirimci sayisinin ve fon miktarinin sinirh kalmasina yol actig1 ifade

edilmistir.



BOLUM I

DUNYA’DA VE TURKIYE’DE BORSALARIN
GELIiSiMi

Borsalar, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan islem gbérmesi kabul edilen
menkul kiymetlerin (kiymetli evraklarin) ve diger sermaye piyasasi araclarimin belirli
bir diizen ve giiven i¢inde alim-satiminin saglanmasi ve ortaya ¢ikan fiyatlarin tespit ve
ilanina yetkili kurumlardir. Yani menkul kiymetlerin ticaretinin yapildig1 yerlerdir.
Sadece hisse senetleri degil bagka tiir ticari mallarin (emtialarin) da ticaretinin yapildigi

yerlerdir (Karsh, 1994:23).

Sermaye Borsalari, menkul kiymetlerin ticaretinin yapildig1 kendine ozgii
kurallar1 olan kurumsal piyasalardir. Borsalar, sadece hisse senetlerinin degil bagka tiir
emtialarin (ticari mallarin) ve enstiirmanlarinin da ticaretinin yapildigi yerlerdir.
Ornegin, bono ve tahvillerin ticareti genellikle menkul kiymetler borsalarinin icerisinde
yapildig1 halde, doviz ticareti i¢in doviz borsalar1 veya mal ticareti i¢in emtia borsalari

vardir.

Ulkemizde ise borsalar Sermaye Piyasas1 Kanunu’'na gore sdyle tammlanmustir;
Sermaye Piyasas1 araglariin islem gorecegi borsalar, 6zel kanunlarinda yazili esaslar
cercevesinde teskilatlanarak menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araclarinin
giiven ve istikrar i¢inde, serbest rekabet sartlar1 altinda kolayca alinip satilabilmesini
saglamak ve olusan fiyatlar tespit ve ilan etmekle yetkili olarak kurulan kamu tiizel
kisiligine haiz kurumlardir (SPK Kanunu md:40). Borsalar, Sermaye Piyasasi

Kurulu’nun teklifi tizerine Bakanligin izni ile kurulur.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), Menkul Kiymetler Borsalari
Hakkinda 91 sayili KHK uyarinca kurulmustur. Yetkilerini kendi sorumlulugu altinda
bagimsiz olarak kullanan ve Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun gozetim ve denetimi altinda

olan tiizel kisilige haiz bir kamu kurumudur.



1.1 Borsalarin Tarihsel Gelisimi

Calismanin bu kisminda Diinya’da ve iilkemizde borsalarin tarihsel gelisimi ele

alinacaktir.

1.1.1 Diinya Ekonomisinde Borsalarin Tarihsel Gelisimi

Borsa sozciigii, Bruges kentindeki “Hotel des Bourses” denilen ve armasinda ii¢
tane para kesesi bulunan bir hanin adindan gelmektedir (Pasali, 2007:1). Burada
toplanan yerli ve yabanci is adamlari, satilik mallarin Ornekleri iizerinden aligveris
yaparlardi. Ik borsalarin temeli kiymetli madenlerin alim-satimi ile atilmis ve bu
meslek sarraflik gseklinde gelismistir. Zamanla kiymetli madenlerin alim-satimi
aracilarin da devreye girmesiyle geniglemis kredi belgeleri ile ticari senetlerin alinip

satildig bir piyasaya doniigmiistiir.

Avrupa’da ilk borsa 1487 yilinda Anvers sehrinde kurulmustur. Anvers
Borsast’ni kisa ara ile Lyon Borsasi ve Toulouse Borsasi izlemistir. Anvers Borsast’nin
1576 yilinda tahrip edilmesi {izerine ticari ve mali islemler Amsterdam’da

yiiriitiilmiistiir. Amsterdam Borsas1 1611°de inga edilmistir.

Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nin temeli 1801 yilinda atilmis ve bina 1802
yilinin basinda calismaya baslamigtir. Fakat Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nin
yasal kurulusu 1875 yilinda olmustur. 1945 yilinda Borsanin denetim organi olan
Konsey kurulmus ve 36 iiyesi atanmigtir. New York Menkul Kiymetler Borsasi
Amerika ve Kanada’da mevcut diger menkul kiymetler borsalarinin prototipi olup
goniillii kurulmusg fakat tiyelerinin meydana getirdigi sirketlesmemis bir kurulustur.
Yonetim kurallarin1 kendi belirlemekle beraber 1934 yilindan beri SEC’in (Securities
Exchange Commission) denetimine tabi bulunmaktadir. 1938 yilinda Conway
Komitesi’nin raporuna goére New York Menkul Kiymetler Borsasi’min kurulus ve
caligsma diizeninde biiyiik bir reform yapilmis ve Borsa yonetimi tiye olmayan ve maash

tam giin esasina gore calisan bir bagkanin idaresine birakilmistir.



1.1.2 Tiirkiye Ekonomisinde Borsalarin Tarihsel Gelisimi

Calismamizin bu boliimiinde iilkemizde borsalarin tarihsel gelisimi Osmanl

Do6nemi ve Cumhuriyet Donemi ayirimi altinda incelenmistir.

1.1.2.1 Osmanli Donemi

Kesiflerden once hakim ekonomi durumunda olan Osmanli Ekonomisi, mali
giicliiklere ragmen bu durumunu Endiistri Devrimi’ne kadar siirdiirebilmistir. Osmanh
bu olusumun disinda kalmis ve gelisen okyanus ticareti karsisinda gerileyen Akdeniz
ticaretini tesvik etmek icin Fransa ve daha sonra diger Avrupa iilkelerine bazi
imtiyazlar vermistir. Bu imtiyazlar Endiistri Devrimi’nden sonra tek yonlii olarak yavas
yavag Osmanli Ekonomisi’'ni kemirmeye baglamistir. Hatta bu durumu pek
kavrayamayan Osmanli aydinlar1 tavizleri daha ileri gotiirmiiglerdir. Tanzimatgilar,
Kavalali Mehmet Ali Pasa ile basa ¢ikabilmek icin Ingilizlerin tavsiyelerine uyarak
serbest ticarete gegcmeye karar vermislerdir. Hatta dis ticarette serbestiye gecebilmek
icin 1838 yilinda Ingiltere ile Balta Limani Ticaret Anlasmasi imzalanmistir. Asil
kapitiilasyon anlasmasi budur ve bunu 1840, 1849, 1887 ve 1890 yillarinda diger
Avrupa iilkelerine verilen kapitiilasyonlar izlemisti.

O donemde, tedaviilde altin para olmasi, kambiyo kontroliiniin bulunmamasi ve
kapitiilasyonlarin sagladig1 serbesti sayesinde Galata Bankerleri olarak adlandirilan
Osmanli’da yasayan yabancilar disariya para c¢ikararak sanayi devrimi ve somiirgecilik
hareketleri sonrasinda olusan biiyiik anonim sirketlerin ¢ikardiklar1 hisse senetleri ve
tahvilleri satin almislardir (Giinliik, 1984:191).

Osmanh Imparatorlugu ilk bor¢lanmayr 1854 yilinda Kirim Savasi’nin
masraflarimi karsilamak amaciyla yapmistir. 1854 Kirim Savagi ile baglayan Osmanh
borglan Tiirkiye’de menkul kiymetler borsasinin kurulmasini hizlandirmistir. Osmanl
bor¢lanma tahvillerinin Istanbul’da bir piyasasi olusmus ve Galata Bankerleri bu isle
ugrasmaya baslamislardir. 1864 yilinda da bir dernek kurarak bu harekete Onciilitk
etmislerdir. 1866 yilinda Osmanli Hiikiimeti’nce ilk borsa Istanbul’da kurulmustur. Bu
borsada yerli ve yabanci tahvil ve hisse senetleri Avrupa Borsalarr’yla telgraf irtibati

kurulmak suretiyle islem gormiistiir. Ornegin; Panama Tahvilleri ve Siiveys Kanali



hisse senetleri ¢ok defa yabanci bankalarin araciligiyla varlikli Tiirk aileleri tarafindan

satin alinmigtir (Karatepe, 2002:2).

Ikinci Mesrutiyet’in ilanina kadar bu borsaya sadece Istanbul, Selanik ve
Beyrut’ta kurulmug bulunan yabanci sirketlerin ¢ikarmis olduklar1 menkul degerler
kayitli iken, Mesrutiyet’ten itibaren yerli sirketlerin menkul kiymetleri de
kaydolunmaya baglamistir. 1881 yilina kadar 14 kez bor¢ anlagsmasi yapilmistir. Bu
tahviller, 1855 yilindakiler hari¢ olmak ilizere %32 ile %98 arasinda nominal faizle
satilmistir. 1866 yilindan itibaren borclarin itfa bedelleri ve faizlerinin ddenmesinde
gecikmeler baglamis 1875 yilindan itibaren devlet taahhiitlerini yerine getiremedigi icin
mali kriz bas gOstermistir. Nihayet 1881 yilinda yapilan bir anlagma ile Diiyun-u

Umumiye Idaresi kurulmustur.

1.1.2.2 Cumhuriyet Donemi

1960 yilina kadar geng Cumhuriyet’in sermaye piyasasinda belirgin bir gelisme
olmamustir. Ustelik savastan yeni ¢ikmanin fakirligi ve Osmanli Dénemi’nde alinan
borglarin getirdigi biiyiikk mali kiilfetler nedeniyle 1929 yilinda ¢ikarilan 1447 sayili
Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanun ile bu piyasa iyice sinirlandirildi. Bu
kanun ile borsada kotu bulunmayan menkul kiymetlerin alinip satilmasi1 yasaklanmig

ve bir menkul kiymetler ve kambiyo borsas1 kurulmustur.

Bu donemde iilke ekonomisi tarim agirlikliydi. Endiistri’nin gelismesi icin
gerekli sermaye birikimi ¢ok zayifti. Devletcilik ilkesiyle iktisadi Devlet Tesekkiilleri
ve Kamu iktisadi Tesekkiilleri eliyle endiistrilesmeye gecilmistir. Devlet sermaye
piyasas1 yerine ulusal bankalarin kurulup gelistirilmesi politikasin1 benimsemistir.
Kiiciik tasarruflar bu yolla yatirima doniistiiriiliyordu. Bir yandan devlet yatirimlari
stirdiiriilirken, bir yandan da yeni yeni olusan 6zel sektor elindeki ciliz sermaye
birikimi bankalarin kii¢iik tasarruflardan yaratti§i ucuz kredi kaynaklar1 ile

destekleniyordu. Ucuz banka kredileri 6zel sektoriin gelisimini hizlandirdi.



1950’1i yillarin ortalarinda 6zel sektor isletmeleri arasinda sermaye sirketlerinin
oran1 hizla yiikselmeye basladi. Sanayi icindeki paylar1 giderek artan 6zel sermaye
gruplar1 birer banka sahibi olmanin ucuz kredi saglamadaki kolayliklarim gériip bu
yolu sectiler. 1950’de 34 olan banka sayis1 1960°da 58’e ulasti. Bu bankalarin bir kismi
27 mayis 1960’dan sonra tasfiye edildi. Rakip firmalarin bankalarindan kredi almakta
giicliik ceken ozel sirketler, yavas yavas hisse senedi ve tahvil ¢cikarmaya bagladilar

(Akdis, 1999:3).

Ulkemizde sermaye piyasasmin yeniden dogusu 1960’11 yillarda zorunlu
tasarruf niteliginde olan Hiirriyet tahvilleri ve tasarruf bonolariyla olmugtur. Tasarruf
ve Hiirriyet bonolar1 zorunlu tasarruf niteliginde oldugu i¢in kisa zaman sonra bunlar
alanlar paraya cevirme imkan aramaya baslamislardir. Piyasada bazi is bilirkisilerde
bunlar1 faiz oranlarina ve vadelerine gore kirarak satin almig zamanla ara simsarlar
tiiremistir. Alicilar, iistiine belli bir kar koyarak bunlar1 parasim degerlendirmek
isteyenlere satmasiyla ilk defa ikincil menkul kiymetler piyasast dogmus oldu. Bu
piyasasinin dogusunun asil énemli nedeni, birince el olarak devletce cikarilan tasarruf
bonolarinin faiz oranlarinin cari piyasa faiz oranlarinin cok altinda olusu idi. Bu
bonolarin faiz oran1 %6 iken piyasadaki cari faiz oram %12 nin iizerinde idi. Ikinci el
alim satimlarda fiyat faiz randimam1 %12 olacak sekilde ayarlamiyordu (Karatepe,

2002:2).

1960-1980 doneminde 6zel sektdorde hizli bir holdinglesme siireci yasandi.
Sermaye ihtiyaclarin1 karsilayabilmek igin bir¢ok sirket hisse senedi ve tahvil
cikarmaya bagladi. 1980’lerde tasarruf bonolar1 tamamen piyasadan ¢ekilmistir. Ancak
menkul kiymetler piyasasi artik kurulmustur. Baslangicta halka agik olarak kurulan ya
da sonradan halka acilan sirketler basar1 kazanip giiclendikce, bunlarin hisse senetleri
aym1 esnaf tarafindan alinip satilmaya basland1. ilk baslarda bir sermaye piyasasi ve bu
alanla ilgili bir diizenlemeye gerek duyulmazken artik 1447 sayili ve 1929 tarihli
Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu yetersiz gelmeye baslamistir. Bu
nedenle 1963 yilinda bir Sermaye Piyasas1 Tasaris1 hazirlandi fakat 1967°ye kadar
goriisiilemeyerek gecersiz hale geldi. 1970’de hazirlanan benzer bir tasarida 1973’°te

ayn1 akibete ugrada.



1970’1i y1llarda bazi biiyiik holdingler halka a¢ilmanin avantajlarinm gorerek 2-3
bin ortakli biiyiik sirketler kurdular, hatta mevcut holdinglere paralel yeni yatirim
holdingleri olusturuldu. Bu konu kisa zamanda suistimal edildi, ama o donemden

bugiine gercekten faydali ve basarili pek cok sirket kald1.

1970’1i yillarda yurtdisina is¢i akimi Anadolu’nun ¢esitli kdselerinde pek ¢ok
is¢i sirketlerinin kurulusunu da beraberinde getirdi. Bu sirketlerin bazis1 mahalli esnaf
ve esrafin yonetiminde kalarak basarili olmus ve sermaye piyasasinin bugiinkii
diizeyine gelmesine de yardimci olmustur. Bu arada Tiirkiye Smai Kalkinma
Bankasi’nin da hisse senedi piyasasinin olusumuna katkisin1 unutmamak gerekir. Bu
banka kurulusta istirak ettigi ve dis kredi sagladigi sirketler kurulus donemini
tamamlayip kara gectikten sonra portféyiindeki hisse sentlerini primli fakat makul bir
fiyatla halka satmak suretiyle hem sermaye piyasasina kaynak saglamis hem de zaman

zaman likide ettigi fonlarla yeni kuruluslar1 desteklemis ve kendisi de kar saglamistir.

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin gelismesinde tasarruf bonolar1, yatirim
holdingleri, isci ve hem sehri sirketleri, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi’nin
calismalar1 baglica kilometre taslarini teskil eder. Bunlara 1972-1982 yillarina
damgasim vuran bankerler olaymm1 da eklemek gerekir (Karatepe, 2002:3). Bankerler
olayinin baslica sebebi o yillarda goriilen yiiksek enflasyondur. Yiiksek enflasyon,
mevduat ve tahvil faizlerini negatif gelir haline getirmistir. Zamanin mevzuati, mevduat
ve faizlerini enflasyon diizeyine ¢ikarilmasina engel oldugu ve birincil satiglar1 daima
gelir yoniinden enflasyonun gerisinde biraktigindan tahvil ve mevduat sertifikasi
satiglarinin ikincil piyasada ¢cogalmasina neden olmustur. O dénemde tahvil ihracina
yalmizca bankalar aracilik edebiliyordu. Bankalarin tahvil ihracina iligkin esaslarini
Merkez Bankasi belirliyordu. Bankalar Merkez Bankasi’nin siki denetimi altinda
oldugundan, belirli faiz oranlarmin iistiine ¢ikamiyorlardi. Enflasyonun %601 astigi
siralarda resmi tahvil faiz oram briit %28’de kalmistir. O donemde heniiz Sermaye
Piyasast Kanunu mevcut olmadigindan bankerler gayet serbest sekilde calisiyorlardu.
1000 liralik tahvili banka gisesinden 1000 liraya alip 6rnegin 800 liraya satiyorlardi.

Aradaki farki ve kendi komisyonlarini tahvil ¢ikaran sirketten finansman masrafi adi



altinda tahsil ediyor ve bunun icin fatura bile kesebiliyordu. Daha sonra ¢ikarilan
mevduat sertifikalari da aym akibete ugradi. Bankalarin mevduat ve tahvil
sertifikalarina uygulayabilecekleri faiz oranlarinin hiikiimetce belirlenmesi fakat
bankerlere boyle bir kisitlama getirilmemesi bankerler lehine haksiz rekabet
yaratmistir. Kendi giselerinden hicbir zaman o kadar biiyiik mevduat toplayamayacak
olan bazi kiiciik bankalarin bankerler eliyle sertifika satig1 suretiyle biinyelerinin
kaldirabileceginden ¢ok fazla mevduat yiikii altina girmelerine yol agmistir. Boylece,
bir hamlede toplanan milyarlar akillica degerlendirilememis ve biiyilk kismi1 batik
haline gelmistir. Bu durum daha yeni yeni olusmaya calisan sermaye piyasalarina

biiyiik darbe vurmustur.

Tiirkiye’de 1981 yilinda Temmuz aymnda yayinlanan 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile sermaye piyasast yeniden diizenlenirken, menkul kiymetler
borsasina yeni bir sekil ve icerik verilmek istenmis ve 1929 tarihli 1447 sayili Menkul
Kiymetler Borsalar1 Kanun yiiriirlitkten kaldirilmis, bunun yerine 06.10.1983 giin ve
KHK/91 sayili menkul Kiymetler Borsalar1 hakkinda kanun hiikmiinde kararname
getirilmistir. KHK/91’min yayimi tarihinden 1 yil sonra 06.10.1984 tarihinde “Menkul
Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisjma Esaslari Hakkinda YoOnetmelik”
yayinlanmigtir.18.12.1985 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yonetmeligi
18962 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige girmistir. Ve nihayet 26.12.1985
tarihinde borsa resmi bir torenle acilarak faaliyete baslamigtir. Bu olay SPK’nin

IX.Sayil1 tebligi ile Resmi Gazete’de ilan edilmistir.

1.2 istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin Kurulusu ve Organizasyon

Yapisi

Ulkemiz sermaye piyasalarimin etkin hale getirilmesini saglamak i¢in menkul
kiymet alim satimina uygun elverisli ortam hazirlanmasi amaciyla menkul kiymet
borsalarinin kurulug esas ve sartlar1t 06 Ekim 1983 tarih ve 18183 sayili Resmi Gazete
ile yaymlanan Menkul Kiymetler Borsasi Hakkinda 91 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararname ile diizenlenmistir. 91 sayili KHK’yi takiben menkul kiymetler borsalarinin

kurulus, calisma ve denetlenme esaslarimi diizenleyen “Menkul Kiymetler Borsalarinin



Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik” 06.10.1984 tarih ve 18637 sayili
Resmi Gazete ile yaymlanarak yiiriirliige girmistir. 18.12.1985 tarihinde ise IMKB
Yonetmeligi 18962 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige girmis ve
26.12.1985 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB); hisse senetleri,
hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri, gelir ortaklig1 sertifikalari, 6zel sektor tahvilleri,
yabanct menkul kiymetler, gayrimenkul sertifikalar1 ve uluslar aras1 menkul kiymetlerin

alim ve satiminin yapilmasini saglamak amaciyla faaliyete baslamistir.

IMKB yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanmakta ve
SPK’nin izleme ve denetimi altinda bulunmaktadir. SPK Kanunun 40. maddesinde
borsalar; 6zel kanunlarinda yazili esaslar cercevesinde teskilatlanarak, menkul
degerlerin ve diger sermaye piyasasi araglarinin giiven ve istikrar icinde serbest rekabet
sartlar1 altinda kolayca alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan
etmekle yetkili olarak kurulan kamu tiizel kisiligine haiz kurumlar olarak tanimlamustir.
IMKB i¢ teskilati agisindan hukuki hiikmii sahsa benzer ancak kar gayesi
giitmediginden sirketlerle benzerligi yoktur. Yonetim ve denetim kurulu {iyelerini genel
kurulunda kendisi secer. IMKB gerek kurulus gerekse faaliyetlerinde finansman ve
yatirim  ihtiyaglarim  kendi kaynaklarindan karsilamaktadir. Devlet biitcesinden
dogrudan dogruya veya dolayli olarak hi¢cbir tahsisat almaz. Biit¢esi ve personel
kadrolar1 yonetim kurulunun teklifiyle genel kurullarinda kesinlesir. IMKB mesleki
kurulus niteliginde tiizel kisilige sahip bir kamu kurulusudur. Ozerk ve mesleki bir
kamu kurumu olarak IMKB yetkili oldugu konu ve alanlarda kendi yasal
diizenlemelerini yapabilme imkanina sahiptir. Yapilan alim satim iglemlerinden oransal
olarak alman borsa payi, kotasyon iicretleri ve mevzuatta gosterilen diger kalemler

gelirlerini olusturmaktadir.

1.2.1 Organizasyon Yapisi

1.2.1.1 Genel Kurul

Genel Kurul, IMKB iiyesi arac1 kuruluslardan olusan iist karar orgamidir. Genel

Kurul, IMKB’nin yillik biitcesi, bilancosu, gelir gider hesaplari, personel kadrosu ve
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kesin hesabin1 onaylayarak, Borsa’nin sevk ve idaresi ile ilgili onemli konular1 karara
baglar. SPK Kanunu’nun 40. maddesine gore biitce ve personel kadrolar1 yonetim
kurulunun teklifi iizerine genel kurulca kesinlestirilir. Olagan ve olagan {iistii olmak
izere toplanabilen genel kurulda her iiyenin bir oy hakki bulunmaktadir. Kararlar
mevcut oylarin ¢ogunluguyla alinir. Genel kurul kararlart SPK’nin onayiyla veya bu
onayin gecikmesi halinde genel kurul kararlarinin SPK’ya sunulmasini izleyen 30 giin

icinde yiiriirliige girer.

1.2.1.2 Yonetim Kurulu

IMKB, Genel Kurul'ca secilen dort iiye ile 3’lii kararnameyle atanan bir
Baskan’dan olusan yonetim kurulu tarafindan yonetilir. Borsa Bagkani ayn1 zamanda
yonetim kurulu bagkanidir. Yonetim Kurulu, IMKB’nin giinliik islerinin sevk ve idaresi
ile kotasyon, uyusmazlik, disiplin islemleriyle ilgili olarak kararlar almak iizere diizenli
olarak toplanir. Bagkan disindaki iiyeler yatirim bankalari, ticari bankalar ve araci
kurumlar olmak iizere borsa iiyelerini olusturan ii¢ ayr1 kategorideki araci kuruluglar
temsilen genel kurul tarafindan dort yil icin segilirler. Yonetim Kurulu kendi
aralarindan bir Bagkan vekili secer. Borsa Bagkani’nin gérevinde bulunamadigi hallerde
kanun, kararname ve yonetmelikler cercevesinde Borsa Bagkani’na verilmis olan gorev
ve yetkilerin kesintisiz olarak yiiriitiilmesi Bagkan Vekili tarafindan saglanir. Yonetim

Kurulu haftada en az bir kez toplanir.

1.2.1.3 Denetleme Kurulu

IMKB’nin mali hesap ve kayitlarini denetlemek iizere genel kurul iiyeleri
arasindan veya digaridan Genel Kurul tarafindan 2 y1l i¢in iki denetgi segilir. Denetciler,
Borsa’nin hesap ve islemlerini kanun, kararname, teblig, SPK ve Borsa genel kurulu
kararlar1 cercevesinde denetlemekle gorevli ve yiikiimliidiirler. IMKB nin hesaplar1

ayrica her yil bagimsiz denetim kuruluglar1 tarafindan da denetlenmektedir.
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1.2.1.4 Baskan Yardimcilari

IMKB’nin Baskan ve Yonetim Kurulu ile miidiirliikler ve diger birimler
arasindaki iletisimi saglama ve kendilerine bagli bulunan Borsa hizmet birimlerinin
genel yonetimi ve temsili roliinii iistlenen bir Birinci Baskan Yardimcisi ve bes Bagkan

Y ardimcisi bulunmaktadir.

1.2.1.5 Hukuk Bas Miisaviri

Borsa’y1 adli, idari ve diger ilgili kurumlar nezdinde temsil etmek, mevzuat
diizenleme c¢alismalarma yardimci olmak, hukuki konularda Borsa Bagkani ve
Borsa’'nin birimlerine miisavirlik hizmeti sunmak, Hukuk Isleri Miidiirliigii’niin
koordinasyonunu yapmak ve bu miidiirlikce yapilan g¢aligmalar1 takip etmek ve
yonlendirmekle gorevlidir. Hukuk bas miisaviri, yonetim ve ozliik isleri bakimindan
Baskan Yardimcist statiisiinde olup, dogrudan dogruya Borsa Bagkani’na karsi

sorumludur.

1.2.1.6 Teftis Kurulu

Teftis Kurulu Bagkanligi, Borsa Bagkanligi’nca tespit olunacak esaslar
cercevesinde Borsa iiyelerinin igslemlerinin teftis ve denetimi ile Borsa i¢i islemlerin
kontrol edilmesi ile yiikiimliidiir. Teftis Kurulu Baskani, yonetim ve ozlik isleri
bakimindan Baskan Yardimcist statiisiinde olup, dogrudan dogruya Borsa Baskani’na

kars1 sorumludur.

1.2.1.7 Damismanlar, Miidiirliikler ve Komiteler

Hukuk, sanat, basin ve halkla iliskiler, hisse senetleri piyasasi1 gibi cesitli
konularda IMKB Bagkani’'na damismanlik yapmak iizere atanmislardir. IMKB’nin
giinliik is ve islemleri cesitli miidiirliikler araciligiyla yiiriitiilir. IMKB Yonetim
Kurulu'na yardimec1 olmak iizere Kotasyon, Disiplin ve Uyusmazhik Komiteleri

bulunmaktadir. Kotasyon Komitesi, menkul kiymetlerin Borsa kotuna alinmasi,
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cikarilmasi, yeniden alinmasi, bagvurularin degerlendirilerek Yonetim Kurulu’na rapor
sunmak; Disiplin Komitesi, Borsa’da diizeni ve diiriistliigii bozan ve Borsa islerine hile
karigtiran, Borsa islerinin agik, diizenli ve diiriist yonetilmesi i¢in yapilan diizenlemelere
uymayanlarla ilgili kararlar alarak Yonetim Kurulu’nun onayma sunmak; Uyusmazlik
Komitesi, Borsa iglerine iliskin olarak, iiyeler ve iiyelerle miisteriler arasinda cikan
uyusmazliklarin idari yoldan ¢oziimii ile ilgili olarak Yonetim Kurulu’na yardimci

olmak gorevlerini yapar.

Ayrica, IMKB’de alim-satim teknolojilerinin gelistirilmesi, vadeli islemlerde
dahil olmak iizere yatirim araglarinin tanitimi, IMKB nin gelistirilmesi gibi cesitli

komiteler de kurulmustur

1.3 Sermaye Piyasas1 Kurulu

1.3.1 Kurulun Olusumu

Sermaye Piyasas1 Kurulu, 1981 yilinda Sermaye Piyasas1i Kanunu ile
kurulmustur. Yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan, idari ve
mali 6zerklige sahip diizenleyici bir kamu kurumudur. ilgili oldugu bakanlik, Basbakan
tarafindan gorevlendirilen Devlet Bakanligr’dir. Merkezi Ankara’da olan kurulun

Istanbul’da bir temsilciligi bulunmaktadir.

Kurul’un temel gorevi;
e Sermaye piyasasinin giiven aciklik ve kararlilik i¢inde ¢aligmasini.
e Tasarruf sahiplerinin yani yatirimcilarin hak ve yararlarinin korunmasini

saglamaktir.
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1.3.2 Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Gorev ve Yetkileri

SPK’nin gorev ve yetkileri 2499 sayili yasanmin 22. maddesinde ve amlan

yonetmeligin 9.maddesinde ayrintili olarak belirlenmistir.

Denetleme: Menkul kiymetleri halka arz edilen ve sermaye piyasasinda faaliyet
gosteren kuruluglar nezdinde ya da bu kuruluslardan gelen periyodik bildirimler
izerinden merkezde, bu kuruluslarin faaliyetlerini mevzuat ve mali biinye agisindan
denetlemek, denetim kuruluglarina iliskin kurulus sartlarim1 ve calisma esaslarini

belirlemek.
Izleme: Sermaye Piyasasi’nda izinli ya da izinsiz faaliyet gosteren kuruluslari, bu
piyasada islem goren menkul degerleri ve sermaye piyasasini ilgilendiren her tiirlii

yayin, duyuru ve reklamlar1 izlemek, bu amagla arsiv olusturmak.

Kayit Tutma: Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi kurulugslarin ve halka arz edilen her

tiirlii menkul degerlerin kaydini tutmak.

Arastirma Yapma: Yurt ve Diinya Ekonomisi'nin gidisi ve egilimlerinin sermaye

piyasasi iizerine etkileri, sermaye piyasast uygulamasinda ortaya cikan sorunlar ve
Maliye Bakanligi’nca istenecek diger konularda arastirma yaparak, alinmasi gereken
ekonomik ve mali Onlemler ile mevzuatta yapilmas: gereken degisiklikler konusunda

Maliye Bakanligi’na onerilerde bulunmak.

Inceleme: Kurula yapilan bagvurular incelemek, izin vermek, bagvuruyu reddetmek,

ozel kural ve kosullar koymak, ek bilgi ve belgeler istemek, siire vermek, siire uzatmak.

Degerlendirme: Alinan, derlenen ve kendisine tevdi edilen bilgi ve belgelerden, denetim
ve izlemelerden elde edilen sonuglar1 inceleyip degerlendirmek. Yapilacak islemleri,
alinacak 6nlemleri kararlastirmak, halka izinsiz arz ve satis1 durdurmak, yaniltici ilan ve
reklamlar1 yasaklamak, daha Once verilmis izin ve belgeleri iptal etmek, finansman

durumu zayiflayan ortaklar1 uyarmak, bu konularda yetkili mercilere yapilacak 6nerileri
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saptamak ve 0zel idari nitelikli bu tiir kararlarini ilgililere, yetkili kamu kuruluslarina,

gerekirse yargi organlarina ve kamuya duyurmak.

Menkul degerlerin halka arz ve satisim1 diizenlemek, denetlemek ve
yonlendirmek amaciyla, menkul kiymetleri halka arz olunan anonim ortakliklarin ve
araci kuruluslarin uyacaklar1 esaslari, bunlarin kurula bagvurularinin ve bildirimlerinin
kural, yontem, bicim ve kosullarim1 belirlemek. Kamunun aydinlatilmasin1 saglamak
amactyla; Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi kuruluglar tarafindan halka agiklanacak
bilango, kar ve zarar tablosu, yillik rapor, denetim raporu ve diger bilgiler icin standart
tablolar saptamak, kamuya yapilacak her tiirlii davet ve duyurularin bi¢im, kapsam ve

icerigini belirlemek.

1.3.3 Kurul’un Teskilat Yapisi

Kurul, Bankalar Kurulu karar1 ile atanan yedi iiyeden olusur;

e Ikisi ilgili Bakanhgin aday gosterdigi dort kisi arasindan,

e Biri Maliye Bakanligi’nin aday gosterdigi iki kisi arasindan,

e Biri Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin aday gosterdigi iki kisi arasindan,

e Biri Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun aday gosterdigi iki kisi
arasindan,

e Biri Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Arac1 Kurulusglar1 Birligi’nin aday gosterdigi
iki kisi arasindan,

e Biri Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi’nin aday gosterdigi iki kisi arasindan

atanir.

Bakanlar Kurulu, adaylardan birini baskan olarak atar. Kurul, Bagkanin teklifi
ile iyelerden birini ikinci baskan olarak secer. Kurul baskan ve iiyeleri resmi ve 6zel
bagka hicbir gorev alamazlar. Kurul baskan1 ve iiyelerinin gorev siireleri alti yildir.
Siiresi bitenlerin tekrar atanmalar1 miimkiindiir. Bagkan disindaki iiyelerin iigte biri iki

yilda bir yenilenir.
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1.3.4 Hizmet Birimleri

Sermaye Piyasast Kurulu, Kurul Bagkam ve iiyeleri ile baskana bagl olarak

Kurul faaliyetlerini yiiriiten teskilatlardan olusur. Kurul caligmalar1 Kurul Baskani’na
baglh Bagkan Yardimciliklart altinda ¢alisan  hizmet birimleri tarafindan
hazirlanmaktadir. Hizmet birimleri;

e Denetleme Dairesi

e Ortakliklar Finansmani Dairesi

e Aracilik Faaliyetleri Dairesi

e Kurumsal Yatirimcilar Dairesi

e Aragtirma Dairesi

e Muhasebe Standartlar1 Dairesi

e Piyasa Gozetim ve Diizenleme Dairesi

e Hukuk Isleri Dairesi

e Bilgi Islem Istatistik ev Enformasyon Dairesi

e Idari ve Mali Isler Dairesi.

Hizmet birimleri daire baskanliklar1 ile bunlara bagh olarak ¢alisan daire bagkan
yardimcilari, uzmanlar ile miidiirliikler biinyesindeki servisler ve memurlardan
olugmaktadir. Kurul’un mali 6zerkligi vardir. Kurul’un biitiin giderleri 6zel bir fondan
karsilanir. Menkul kiymet ihraclar1 bu fona ihrag¢ ettikleri menkul kiymetlerin binde
ikisi tutarinda iicret 6derler. Fon gelirleri Kurul giderlerini karsilayamayacak durumda

ise acik, biitgeden alinan yardimla kapatilir.

1.3.5 Kurul’un Temel Amaclari
e Sermaye piyasalarinin igleyis kuralarim belirlemek,

e Piyasadan fon kullanan sirketlerin belli kuralara uygun olarak en iyi sekilde

yararlanmalarini saglamak.
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e Sermaye piyasasina yatirim yapan tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarini

korumak.

¢ Piyasalarn adil ve etkin calismasin1 saglamaktir.

1.2.2.6 Kurul’un Diizenlemeleri

Kurul’un sermaye piyasast ile ilgili yaptig1 diizenlemeler teblig olarak Resmi
Gazete’de yayinlanir. Kurul;
e Kendi gozetimi altindaki piyasalardaki iglemlerle ilgili,
e Gorev alanindaki islerin kurallarinin tanmmlanmasi ile ilgili diizenlemeler

yapmakla yetkilendirilmistir.

Bu amagcla;

Menkul kiymetlerle ilgili diizenlemeler,

Menkul kiymetler borsalarinin, kiymetli madenler borsalarinin, vadeli islem ve
opsiyon borsalarinin kurulus ve igleyisine iliskin diizenlemeler,

e Sermaye piyasasindan menkul kiymet ihraci yoluyla fon saglayan sirketlere
iliskin diizenlemeler,

e Sermaye piyasast kurumlari ile ilgili diizenlemeler yapar.

17



BOLUM 11

TURKIYE EKONOMISI VE iISTANBUL MENKUL
KIYMETLER BORSASI

Calismamizin bu boéliimiinde Tiirkiye Ekonomisi’nde yasanan gelismelerin
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na yansimalar1 konusu ele almacaktir. Ilk olarak
kisa vadeli yabanci sermayenin ilk yoneldigi yatirim alanlarindan birisi olan IMKB’ nin
1996-2006 yillar1 arasinda yasanan kisa vadeli sermaye hareketleriyle iliskisini daha
sonraki kisimda ise Tiirkiye Ekonomisi’nde onemli bir yer tutan ekonomik krizlerin
IMKB’ye yansimasi ele almacaktir. Bu asamada 1994 Krizi, 1997 Asya Krizi, 1998
Rusya Krizi, Kasim 2000 Krizi ve 2001 Krizi incelenerek bunun IMKB’ye yansimasi

konusu incelenecektir.

2.1 Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Borsa Endeksi

Diinya Ekonomisi’nde giderek artan liberallesme hareketlerine bagli olarak
uluslar arasi1 sermaye akimlar1 denilen, iilkeler ve piyasalar arasinda rahat¢a hareket
eden sermaye miktarlar1 ger gecen giin artmaktadir. Bu sermaye hareketleri uluslar arasi
iktisatta dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlar1 seklinde bir siniflandirmaya
tabi tutulmaktadir. Bu sermaye akimlarindan dogrudan yabanci yatirimlar; bir iilkede
yabanct yatirimcilarin  yeni bir fabrika, imalathane v.b gibi sabit sermaye
yatirimlarindan olusmaktadir. Bu tiir yatirimlar giiniimiizde biitiin iilkeler tarafindan
tercih edilmekte, bu yiizden bu tiir yatirimlar1 kendi iilkelerine cekebilmek icin ¢esitli
tesvik ve kolayliklar sunmaktadirlar. Bu tiir yatirimlarin tercih edilmesinin en onemli
nedeni uzun siireli olmasi ve lilkede yasanilan ekonomik krizler sirasinda iilkeyi kolay
kolay terk edememesidir. Bunun yani sira iilke ekonomisine istihdam, kalkinma,
teknoloji ve vergi gelirleri acisindan da faydalar1 vardir. Ayrica bu tiir yatirimlarin
coklugu uluslar arasi alanda iilke ekonomisine duyulan giivenin ve sahibi oldugu

gelisme potansiyelinin de bir gostergesidir. Diger bir uluslararasi sermaye akimi cesidi
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olan portfoy yatirimlarina ise ekonomi ¢evrelerinde kisaca sicak para denilmektedir. Bu
tiir yatirimlarin en biiyiik 6zelligi; kisa siireli olmasi, uygun kosullarda biiyiik miktarlara
ulagabilmesi ekonomide degisimlere duyarli olmasi ve yarar veya zararlar1 konusunda

tam bir uzlasiya varilamamasidir.

Ulkelerdeki kisa vadeli sermaye miktarin1 belirlemek icin 6ncelikle kisa vadeli
sermayenin tanimini dogru yapmak gerekmektedir. Bu tanimlama icine koyacagimiz
kalemlerin dogru tespiti, bunlarin miktarlarinda goriilen degisim ve bunun iilke
ekonomisine yansimasi bu tiir sermaye hareketlerinin yarar veya zarar1 konusunda daha
dogru fikir sahibi olmamizi saglar. Bu nedenle kisa vadeli sermayeyi; ani hareket etme
yetenegi, lirkeklik derecesi ve kendi kendini besleyen panik egilimine yatkinlig1 dikkate
almarak bir siniflamaya gittigimizde kisa vadeli sermayeyi; cok sicak, sicak, ilik ve 1lik

soguk arasi olarak tanimlayabiliriz.

Ulke ekonomisindeki  globallesmeden, sanayi hareketlerindeki  hizh
liberallesmeden, devaliiasyondan, faiz arbitraji ve doviz kurlarindaki degismelerden
kaynaklanan kisa vadeli sermaye akimlar1 baslangicta paranin aktig: iilkede ddemeler
bilangosu iizerinde olumlu etkilerde bulunmakta fakat zamanla asir1 nakit girisleri ulusal
paranin asir1 degerlenmesine neden olmaktadir. Goreli olarak ucuzlayan ithalat
mallarina olan talep artmaktadir. Eger kisa vadeli sermaye girisi uzun siireli olmazsa

0demeler bilancosundaki olumlu gelismeler tersine donmektedir.

Ulkeler kisa vadeli sermaye hareketlerinin bu olumuz etkilerini giderebilmek
icin cesitli yollara bagvurmugsa da bunlarda pek fazla basar1 olunamamistir. Bu konuda
uygulanabilecek politikalardan birisi sterilizasyon politikast ile Merkez Bankasi
tarafindan swap yada agik piyasa iglemleri yoluyla doviz miktarlarindaki artiglarin para
arz1 iizerindeki etkilerini notralize etmektir. Izlenebilecek diger bir politika ise sermaye
hareketlerinin liberallestirilmesinin kisa vadeli sermaye hareketlerinden ziyade uzun
vadeli sermaye hareketleri izerinde yogunlagsmasini saglamaktir. Biitiin bu politikalarin
disinda giiniimiize kadar en ciddi sekilde uygulanmaya calisilan politika hi¢ siiphesiz
kisa vadeli ve spekiilatif amacl parasal akimlar {izerine global diizeyde uygulanacak bir

vergi konulmasidir. Bu konudaki en ciddi caligma Tobin’e aittir ve Tobin Vergisi diye
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bilinir. Tobin vergi fikrini ilk ortaya attiginda ekonomi cevreleri tarafindan ¢ok
tartistlmistir. Birlesmis Milletler’de de goriisiilen bu konu gerek uygulamadaki zorluk
gerekse vergi olarak toplanan meblagin biiyiikliigii ve nasil degerlendirilecegi

konusunda tam bir uzlagtya varilamamas1 nedeniyle uygulama imkam bulamanustir.

Biz de calismamizin bu boliimiinde iilkemize son on yil icinde gelen yabanci
sermayeyi dogrudan yabanci yatirim ve portfoy yatirimlar1 seklinde bir ayrima gittikten
sonra aym zamanlarda bono ve tahvil piyasasiyla Istanbul Menkul Kiymetler
Piyasasi’'nda olusan endeks ve fiyatlar1 ele alip aralarindaki bagi vurgulamaya
calisacagiz. Buradaki amacimiz kisa vadeli yabanci sermayenin iilkemizde izledigi yolu

bulmak ve bunun iilke ekonomisine etkilerini ortaya koymaktir.

2.1.11996 Yili Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve IMKB

1996 yilinda: kamu ve ©zel sektdriin artan ithalatin finansmanin amaciyla
kullandiklar ticari kredilerdeki artis nedeniyle kisa vadeli yiikiimliiliiklerde bir artig
gozlenmistir. Ithalatin artmasiyla yiikselen cari islem aciginin finansmam 1996 yilinda
net sermaye girisiyle saglanmistir. 1996 yilinda 2.3 milyar ABD Dolar diizeyindeki cari
islem acgigina karsilik, 5.5 milyar ABD Dolar1 net sermaye girisi gerceklesmis ve resmi
rezervler yilbaginda 13.609 milyar ABD Dolar1 seviyesindeyken yil sonunda 2.8 milyar
dolarlik artisla 16.491 milyar ABD Dolar1 olmustur. Sermaye girislerinin 1.6 milyar
ABD Dolar1 uzun vadeli, 3.9 milyar ABD Dolar1 ise kisa vadelidir.

1996 yilinda 3.837 milyar dolar yabanci sermaye girisine izin verilirken fiili
olarak gelen miktar 722 milyon ABD Dolar1 olmustur. Kisa vadeli girislerinde 1.6
milyar ABD Dolarlik kism1 portféy yatirimlart seklinde gerceklesmistir. Hazine bu yil
cesitli piyasalardan tahvil ihract yoluyla 1.887 milyar dolar kredi bularak iilkeye
getirmistir. Artan finansman ihtiyaci nedeniyle Hazine daha ¢ok kisa vadeli bono
ihaleleri acarak kaynak girisi saglamaya calismistir. Tablo 1’i inceledigimizde
Hazine’nin agirlikli olarak 3 ve 6 aylik ihaleler yoluyla piyasadan borglandigini
gormekteyiz. Thale faiz oranlar1 da yilin ilk aylarinda oldukga yiiksek seyretmisken yilin

ortalara dogru 6zellikle 3 aylik ihale faizlerinde bir gevseme goze ¢arpmaktadir. 1 yil
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vadeli ihaleler ancak yilin son ¢eyreginde yiiksek oranli faizlerle gerceklestirilebilmistir.

Ayrica yurt dis1 yerlesiklerin menkul kiymet alim-satimlar1 sonunda net 246 milyon

ABD Dolan giris gerceklesmistir.

Tablo 1: Hazine Thale Faizleri (1996 Yil1)

3 Aylik | 6 Aylik |9 Ayhik |1 Yk
Ocak 133,46 | 13398 | - | —-----—-
Subat 104,60 | 110,92 | -—--—--- | —---—-
Mart 87,47 102,05 |- | --------
Nisan | ----—---- 102,27 | - | -
Mayis 81,70 9742 | e | o
Haziran 92,25 99,84 | -ooeee | oo
Temmuz | 95,58 | 102,77 | --------- | -=--—---
Agustos | --------- 102,20 | - | oo
Eyliil 87,78 102,57 | ------- | ------—-
Ekim | -----—---- 108,72 111,25 121,92
Kasim | ---—----- 109,38 106,50 | ---—-—--
Aralik | ------m- | oo 120,80 128,62

1-) Tablo ihale tarihlerine gore hazirlanmis olup, bir ay icinde birden fazla aymi vadeli ihalenin

gerceklesmesi durumunda, ihalede gerceklesen basit faizler satis miktariyla agirliklandirilarak

hesaplanmustir.
2-) Kirik vadeli ihaleler nedeniyle, 90-136 giin arasindaki vadeler 3 aylik ihale kapsamina, 137-227
giinliik kirik vadelere 6 aylik ihaleler kapsamna, 228-318 giinliikk kirtk vadeler ise 12 aylik ihaleler

kapsamina alinmigtir

Kaynak: TCMB Yillik Biilten,
(Cevrimigi) http//www.tcmb.gov.tr/research/yillik/96turkce/yrapt.pdf (25.07.2007)

Bu yil icinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Hisse Senedi Piyasasi’na goz
attifimizda bilesik endeks bir Onceki yila gore %144 artigla 97.587 seviyesine
ulagmigtir. Mali Endeks %205 ve Sinai Endeks %126 artmistir. Yilin ilk {ic ayinda %68
artig gosteren bilesik endeks mayis ayinda kiiciik bir diisiisten sonra haziran-temmuz
doneminde onemli bir gelisme gostermemistir. Agustos ayinda diisiis, Eyliil ayindaki
kiiciik bir artistan sonra ay sonu verilerine gore bilesik endeks ekim-aralik doneminde
TL bazinda %35 artmistir. Islem hacmini inceledigimizde 1995’te 2.372 milyon YTL
olan iglem hacmi 1996°da ufak bir artigla 2.941 milyon YTL olmustur. Ancak islem
hacmi ABD Dolar1 bazinda dolar kurundaki artisa bagli olarak 52.311 milyon dolardan
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36.698 milyon dolara diigmiistiir. Diger pazarlar1 da ekledigimizde toplam 37.737
milyon ABD Dolarlik bir islem hacmine ulasilmistir. Goriildiigii gibi 1996 yilinda her
ne kadar endeks bazinda biiyiik artiglar gozlense de bu artisin islem hacmine
yansimadigini gérmekteyiz. Bu da bize bu yil icinde iilkeye gelen 1.6 milyar ABD
Dolarlik portfdy yatirimlarinin  ¢cok az  bir kismmin IMKB’ye yoneldigini

gostermektedir.

IMKB Bono ve Tahvil Piyasasrnda 1995 yilinda toplam islem hacmi
6.522.000.000 TL veya 139.763 milyon ABD Dolar1 seklinde olusmusken bu rakamlar
1996 yilinda 21.051.000.000 TL veya 254.142 milyon ABD Dolarr’na ulasmistir. Dolar
kurunda yasanan yiikselise ragmen hem dolar hem de TL bazinda islem hacimlerinde
cok biiyiik artiglar oldugunu gérmekteyiz. Menkul kiymet ihracinda kisa vadeli hazine
bonosunda bir onceki yila gore %83.8 artisla 3.135.000.000.000 TL’ye ulasan islem
hacmi devlet tahvilinde ise %75.9’luk bir artigla 604.000.000 TL’ye ulagmistir. Bu
rakamlardaki artiglara dayanarak iilkeye gelen portfdy yatirimlarinin bono ve tahvil

piyasasina yoneldigini sdylemek dogru bir tespit olacaktir.

2.1.21997 Yili Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve IMKB

1997 yilinda 2.8 milyar ABD Dolar1 diizeyindeki cari islemler agigina karsilik
8.6 milyar ABD Dolar1 net sermaye girisi ger¢eklesmis resmi rezerv artis1 ise 2 milyar
ABD Dolar1 olmustur. Sermaye girislerinin 6.9 milyar dolarlik kismi uzun vadeli, 1.8
milyar dolarlik kismi ise kisa vadelidir.1997 yilinda 1.678 milyar dolar olan izin verilen
yabanci sermaye miktarina karsilik fiili gelen miktar 805 milyon ABD Dolar1 olmustur.
Uzun vadeli girislerin 805 milyon dolar1 net dogrudan yatirim kaynakli iken portfoy
yatirimlar1 1.6 milyar ABD Dolar1 olmustur. Hazine ve kamu bankalar1 bu yil icinde
cesitli banka ve piyasalardan toplam 3.4 milyar ABD Dolar1 kredi saglamistir. Bu
donemde oOzellikle 6zel sektoriin yurt disindan sagladigi doviz kredilerinde Snemli
artiglar gerceklesmis ve kredi kullanimlari 9.8 milyar ABD Dolar’’na ulagmistir.
Tiirkiye’de yerlesik kisiler ile yurtdisinda yerlesik kisilerin menkul alim-satimlari
sonucunda 140 milyon ABD Dolar1 net ¢ikis ger¢eklesmistir.
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1997 yili genelinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’n1 inceledigimizde 1997
yili basinda biitiin endeks ve gostergeler 1/100 oramnda degistirilerek yeni bir
diizenlemeye gidilmistir. Bilesik Endeks yil sonunda bir dnceki yila gére nominal %254
artarak 3.451 puandan kapanmistir. Mali Endeks %397, Swmai Endeks %154 oraninda
artmigtir. Ay sonu verilerine gore bilesik endeks en yiiksek artiglar1 Ocak, Eyliil ve
Aralik aylarinda gerceklestirmistir. Bilesik endeks yili yiikselislerle gecirirken Ekim
ayinda ortaya ¢ikan Giiney Dogu Asya finansal krizi nedeniyle keskin bir diisiis
yasamustir. Islem hacmini inceledigimizde yil sonu toplaminda bir 6nceki yila gore
%300 civarinda bir artisla 9.049.000.000 TL’ye dolar bazinda ise %70 civarinda bir
artisla 58.104 milyon ABD Dolar1 seviyesine ulagsmistir. Bu gelismeler 1518inda yil
icinde gelen 1.8 milyar ABD Dolar1 portfoy yatirnmlarmin bir kismmin IMKB’ye

aktigin1 soyleyebiliriz.

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nin alternatifi olan IMKB Bono ve Tahvil
Piyasasi’na goz attifimizda yine yiikselisler oldugunu gérmekteyiz. islem hacmine goz
attigimizda 1997 yilinda toplam 63.696.000.000 TL veya 409.856 milyon ABD Dolar1
islem hacmine ulasildigin1 gérmekteyiz. Bu rakamlar bir 6nceki yila gére TL bazinda
%300.ABD Dolar1 bazinda yaklagik %50 oraninda artisa isaret etmektedir. Ihale yoluyla
yapilan i¢ bor¢lanmada faiz oranlar1 1996’da %126 iken 1997 yili Subat ayinda yilin en
diisiik seviyesi olan %91.7°ye gerilemistir. Ancak yasanan politik belirsizlikler
nedeniyle yiikselmeye baslayan faiz oranlari 1997 yili Aralik ayinda yilin en yiiksek
seviyesi olan %122.5’ten kapanmistir. Bu yiikselmenin nedenleri arasinda yil sonu
enflasyonunun yiiksek cikacagi beklentisi, IMF goriismelerinden sonug¢ alinamamasi ve
vergi reformu ¢ercevesinde menkul kiymet kazanglarina vergi uygulanacagi yolundaki
beklentiler sayilabilir (TCMB, 1997). 1997 yilinda i¢ bor¢ stokunun vade yapisi
uzatilabilmis ve i¢ borclanma agirlikli olarak devlet tahvili ile siirdiiriilmiistiir. Bu
gelisme bize portfoy yatirimlarmin bu yil i¢inde daha ¢ok IMKB Hisse Senetleri

Piyasast’na yoneldigini gostermektedir.
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2.1.31998 Yili Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve IMKB

Enflasyonun diisiis egilimi icerisinde olmasi ve reel kurlarin istikrarh seyri 1998
yilimin ilk alti aymda olumlu beklentilerin olusmasina ve sermaye girislerinin
yasanmasina sebep olmustur. Ancak, Agustos ay1 basinda Rusya’da yasanan mali kriz
ile birlikte yabanci yatirimcilarin gelismekte olan piyasalardan ¢ikigi baglamis ve bu

durum Tiirkiye’yi de olumsuz etkilemistir (TCMB, 1998).

Net sermaye girisleri 1998 yiliin ilk on bir ayinda 925 milyon ABD Dolari
olmustur. Merkez Bankasi doviz rezervleri de yila 19.680 milyar ABD Dolari
seviyesinde baslamigken yilin ilk alti1 ayinda devamli artarak Haziran ayinda en yiiksek
deger olan 25.711 milyar dolar ulasmis ancak yilin ikinci yarisinda Rusya Krizi’ne
paralel olarak azalamaya baglamis ve yili 19.815 milyar ABD Dolar1 rezervle
kapamustir. Izin verilen yabanci sermaye miktar1 1.678 milyar dolarken fiilen gelen
sermaye 940 milyon ABD Dolar1 olmustur. Kisa vadeli sermaye hareketlerinde net 2.9
milyar ABD Dolar1 giris gerceklesmis buna karsilik dogrudan yatirimlar, portfoy
yatirimlar1 ve uzun vadeli sermaye hareketlerinde 1.9 milyar ABD Dolar1 cikis
goriilmiistiir. Portfoy yatirnmlarinda net 6.2 milyar ABD Dolar1 sermaye cikisi olmustur.
Portfoy yatirnmlarindaki ¢ikis daha cok yilin ikinci yarisinda Rusya’daki mali krizle
birlikte Hazine’nin yurtdis1 piyasalardan tahvil ihraci yoluyla bor¢clanma imkaninin
kisitlanmas1 ve yabanci yatirimcilarin menkul kiymet piyasalarindan ¢ikmalarindan
kaynaklanmigtir. Kisa vadeli yiikiimliiliikler incelendiginde saglanan krediler 1997
yilinda 3.2 milyar ABD Dolar1 iken 1998’de 2.1 milyar ABD Dolarr’na diigmiis ancak
ozellikle ticari bankalarin ve kisilerin doviz tevdiat hesaplarim1 kapsayan diger Doviz
Tevdiat Hesab1 kalemi 1.6 milyar ABD Dolar1 artmistir. Bu da bize kriz zamaninda

ticari bankalarin ve vatandaslarin dovize yoneldigini géstermektedir.

1998 yilinda Hazine toplam 17.4 katrilyon TL tutarinda menkul kiymet ihrag
etmistir. Thracin %80.9’u bonolardan, %19.1°i ise tahvilden olusmaktadir. Bu da bize
Hazine’nin vade yapisinin bir 6nceki yila gore bozuldugunu ve tekrar krize bagl olarak
kisa vadeye doniildiigiinii gostermektedir. Hazine ihalelerinin seyrine bakildiginda genel

olarak hedeflenen satig miktarlarinin gerceklesmesi ile birlikte zaman zaman faizlerdeki
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hizl1 yiikselmenin Onlenmesi amaciyla satiglarin programlananin altinda kesildigi
goriilmiistiir. Haziran ayindan itibaren diisme egilimine giren Devlet I¢ Borclanma
Senetleri (DIBS) ihalelerinde olusan agirlikli ortalama bilesik faiz oranlar1 Agustos
ayindan itibaren tekrar artmaya baslamistir. Eyliil ay1 itibariyle bilesik faiz oranlari
%147.68 olarak gerceklesirken Ekim ay1 itibariyle bu oran 6.8 puan diiserek %140.8
olmustur. Ancak Kasim ve Aralik aylarinda s6z konusu oran sirasiyla %144.93 ve
%145.12°ye ulagsmigtir. 1998 yili sonuna bakildiginda ise bir 6nceki yi1l %126.7 olan
agirlikli ortalama i¢ borg faiz oranlar1 3.7 puan diigmiis ve %123 olarak gerceklesmistir.
Ortalama vade de 1997 yilinda 341 giin iken 1998 yili sonu itibariyle 280 giine

diismiistiir.

Tahvil ve bono piyasasindaki islem hacmine baktifimizda toplam islem
hacminin 115.274.000.000 TL’ye ulastigimi gdormekteyiz. Bu hemen hemen bir 6nceki
yilin iki kati1 kadardir. Ancak igslem hacmine ABD Dolar1 bazli baktigimizda hacmin
440.601 milyon dolara ulastigim gdormekteyiz. Bu rakam bir 6nceki yila gore kiigiik bir
artis1 ifade etmektedir. Islem hacmindeki artisin dolar bazinda diisik kalmasinin

nedenini kurlarda yasanan yiikselmeye baglayabiliriz.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Bilesik Endeksi 1998 yil1 sonunda bir 6nceki
yila gore nominal %25 azalarak 2598 puana diigmiistiir. Ayn1 donemde mali endeks
%28, sinai endeks %27 oraninda diigsmiistiir. Islem hacimlerinde ise YTL bazl olarak
baktigimizda toplamda bir onceki yila gore iki kat artis gostererek 18.030.000.000
TL’ye ulastigini gormekteyiz. Islem hacmi ABD Dolar1 bazli olarak 70.336 milyon
dolar olmustur. Islem hacminin iki kat armasinin IMKB’ye para girisi oldugu seklinde
yorumlamak yanlistir. Ozellikle Rusya Krizi ile birlikte yilm ikinci yarisindan itibaren
baslayan bono ve tahvil faizlerinde ve doviz kurlarindaki artis IMKB’den yabanci
yatirimcilarin ¢ikmasina ve bu piyasalara yonelmesine yada iilkeyi terk ederek daha
giivenli olan gelismis piyasalara yoneldigini sdylemek daha dogru olacaktir. Dolayisiyla
1998 yilinda portfoy yatirimlari agisindan iilkemizde net bir sermaye ¢ikisi olmus kalan

yatirimlarda daha giivenli ve karli olan bono, tahvil ve doviz piyasalarina yonelmistir.
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2.1.4 1999 Yili Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve IMKB

Rusya Krizi ile birlikte 1998 yilinin iigiincii ¢eyreginden itibaren global nitelik
kazanan ekonomik kriz sonucu 1998 yilmin ikinci yarisindan itibaren Tiirkiye
Ekonomisi’nden 6.8 milyar ABD Dolar1 sermaye ¢ikist olmus ancak 1999 yili bagindan
itibaren yeniden sermaye girisleri yasanmaya baslamistir. Tablo 2’yi inceledigimizde
1999 yilinda iilkemiz ekonomisindeki gelismeleri bir biitiin halinde gormekteyiz.
Sermaye girislerin biiyiik boliimii portfoy yatirimlar1 seklinde gerceklesmistir. Portfoy
yatirimlarindaki artigin biiyiik boliimii hiikiimetin ve bankalarin tahvil ihracindan
kaynaklanmigtir. 1999 yilinin ilk on bir aylik doneminde toplam 2.1 milyar ABD Dolar1

tahvil ihrac1 gerceklesmistir.

Tablo 2: Sermaye Hareketleri (1999 Yil)

1997 11998 (1) | 1999 (1)

Sermaye Hareketleri 8.737 905 6.700
Dogrudan Yatirimlar 554 442 30
Portfoy Yatirimlari 1.634 | -6.104 2.453
Menkul Deger Varliklari -710 | -1.125 -496
Tahvil Thraci 1.774 -276 2.108
Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri | 4.788 3.611 -93
Kullanimlar 9.905 |10.372 9.326
Genel Hiikiimet 1.062 1.016 763
Bankalar 2.478 2.692 2.033
Diger Sektorler 6.365 6.664 6.530
Odemeler -6.095 |-7.318 |-9.279
Genel Hiikiimet -2.518 | -2.503 -2.619
Bankalar -818 | -2.146 -2.023
Diger Sektorler -2.7757 | -2.666 -4.633
Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri | 1.761 2.906 4.310
Varliklar -1.750 -567 -1.072
Yikiimliiliikler 3.511 | 3473 5.382
Ticari Krediler 2.084 |1.239 3.578
Kredi Mektuplu DTH (Net) 49 -74 -96

Diger DTH (Net) - 152 | 1.553 57

1-) Ocak-Kasim Dénemi

Tutarlar Milyon ABD Dolaridir
Kaynak:TCMB Yillik Biilten, (Cevrimici)
http//www.tcmb.gov.tr/research/yillik/99turkce/raporxyeni.html (03.082007)
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Kisa vadeli sermaye girisi 4.3 milyar dolar seviyelerinde ger¢eklesmistir (Bkz;
Tablo 2). Banka mevduatlarinda onemli oranda azalmalar yasanirken doviz tevdiat
hesaplarinda cok biiyiikk bir degisiklik yasanmamis sadece 570 milyon dolarlik giris
gozlenmistir. 1999 yili basinda kaynak kullanimi destek fonu kesintisinin kaldiriimasi
sonucu uzun vadeli kredinin vergi kaynakli cazibesini kaybetmesiyle dig bor¢lanmada
orta ve uzun vadeliden kisa vadeliye bir doniis yasanmustir. Bankalar ve KIT’ler uzun
vadeli kredi kullanimina devam etmigler ancak kullamilan kredi tutar1 4.5 milyar

dolardan 2 milyar dolara gerilemistir (TCMB, 1999).

1999 yilinda izin verilen yabanci sermaye miktar1 bir 6nceki yila gore ufak bir
artis kaydederek 1.7 milyar ABD Dolar1 olmus ancak fiilen gelen yabanci sermaye
miktar1 bir Onceki yilin degerlerinin altinda kalarak 783 milyon ABD Dolari
seviyelerinde gerceklesmistir. 1999 yilina 20.267 milyar dolar seviyelerinden bagslayan
doviz rezervleri yil icinde ¢ok fazla bir dalgalanma gostermeden az ama istikrarh

artigin siirdiirmiis ve yilsonunda 23.235 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

1999 yilinda kamu kesimi tarafindan ihra¢ edilen devlet tahvili miktar1 bir
onceki yila gore 2.6 kat artmustir. I¢ bor¢ miktarmin yiiksekliginin yani sira kamu
harcamalarinin kisitlanamamasi1 ve 17 Agustos 1999°da meydana gelen Marmara
Depremi nedeniyle harcamalarin daha da artmig olmasi bor¢glanma ihtiyacinin
yiikselmesine neden olmustur. IMKB Bono ve Tahvil Piyasasi’nda islem hacmi bir
onceki yila gore TL bazinda iki katindan fazla artarak 286.154.000.000 TL, ABD Dolar1
bazinda ise %50 artigla 673.109 milyon ABD Dolar1 seklinde olurken, faiz oranlari
bono ve tahvil piyasasinda %126.17 olarak bagladig1 yil istikrarli ve devamh diisiislerle
%60.30 seviyelerinden kapatmistir. Haine Aralik ayinda ihale yapmamis Ocak ayindaki
ihalede %128.01 olan bilesik faiz oranlar1 Haziran ve Ekim aylar1 disinda diisiis

gostererek Kasim aymda %93.32 olarak yili tamamlamistir.

Giiney Dogu Asya ve Rusya Krizleri ile Marmara Depremi nedeniyle iyice
diisen IMKB Ulusal 100 Endeksi Eyliil ayinda yiikselise gecerek yili 15.209 puandan
kapatmustir. Islem hacmi ise YTL bazinda iki kat artarak 36.877 milyon YTL, ABD
Dolar1 bazl1 olarak da 84.034 milyar dolara ulasmistir. IMKB Endeksi %13.6 oraninda
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en biiylik deger kaybina Marmara Depremi’nin oldugu Agustos ayinda ulagsmistir. En
yitkksek artis ise %79.8 ile Tiirkiye’'nin Avrupa Birligi’ne iiye adayliginin ve para
programmin aciklandigt Aralik ayinda goriilmiistiir. Biitiin bu bilgiler 1s18inda 1999
yilinda iilkeye gelen 2.4 milyar ABD Dolar1 portfoy yatiriminin oncelikle yil icinde
kamu kesiminin artan tahvil ihracina gittigini sdyleyebiliriz. Bono ve tahvil piyasasinda
islem hacmindeki artis ve faiz oranlarinda yasanan diisliste bunu desteklemektedir.
Portfdy yatirimlarimin bir kismimn ise yiin son ceyreginde IMKB’ye geldigini
sOylemek yanlig olmaz. Bu savimizi da Ulusal 100 Endeksin Ekim ayinda 6.556 puan,
Kasim aymnda 8.459 puan ve Aralik ayinda 15.209 puana ulasmasi ayrica aylik
degisimlerin Ekim ayinda sadece %8 iken Kasim ayinda %29 ve Aralik ayinda %79.8’e

ulagsmasiyla destekleyebiliriz.

2.1.52000 Yili Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve IMKB

2000 yilinin ilk yarisinda cari islemler agiginin finansmaninda Hazine’nin tahvil
ihraclar1 agirhikli olurken Agustos ayindan itibaren kisa vadeli girisler agirlik
kazanmistir. Hazine yil genelinde 6.2 milyar dolar tahvil ihraci gerceklestirmistir
(TCMB, 2000). Kasim ay1 sonunda baslayan likidite sikisiklig1 ile baslayan tedirginlik
ortami ve Merkez Bankasi’nin piyasaya sagladig: likiditenin doviz talebine doniigmesi
22-30 Kasim tarihlerinde Merkez Bankast’nin yogun ddviz satisi ile sonu¢lanmistir. Bu
nedenle, Kasim aymda yabancilar yurt i¢ine 5.2 milyar ABD Dolar1 menkul kiymet
satig1 gerceklestirmis ve bu ayda portfoy yatirimlari kaynakli 4.8 milyar ABD Dolar1
sermaye ¢ikis1 olmustur. 2000 yilinda uzun vadeli sermaye girisi daha ¢ok bankalar
digindaki diger sektorlerin sagladigi uzun vadeli dig ticaret finansmam ile ilgili
kredilerden kaynaklanmistir. Diger sektorler net olarak 4.9 milyar dolar uzun vadeli
kredi kullanirken bankalarin ve devletin net ddeyici konumunda olmasindan dolay1
toplam uzum vadeli sermaye girisi 4.3 milyar ABD Dolar1 seviyesinde gerceklesmistir.
Tablo 3’1 inceledigimizde kisa vadeli sermaye girislerinin 2000 yilinda 4 milyar ABD
Dolar1 seviyesine ulagtigim1 gdérmekteyiz. Kisa vadeli sermaye hesaplar ilk yedi ayda
siirekli artiy yoniinde gerceklesirken Agustos ayindan itibaren bu egilim tersine
donmiistiir. Ozel sektoriin sagladigi ticari krediler ve bankalarin kisa vadeli

bor¢lanmalar1 kisa vadeli sermaye girislerinde belirleyici olmustur. Ancak bu donemde
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kisa vadeli mevduatta daha ¢ok kisilerin ve ticari bankalarin doviz hesaplarini iceren

Doviz Tevdiat Hesaplar kaynakli azalig gozlenmistir (TCMB, 2000).

Tablo 3: Sermaye Hareketlerinden Secilmis Kalemler (2000 Yil)

1999 2000 2000-1 | 2000- | 2000- | 2000-
I I v
Sermaye Hareketleri 4.670 9.445 3435 | 4.535 [2.966 |-1.491
Dogrudan Yatirimlar (Net) 138 112 -20 190 | -427 369
Portfoy Yatirimlar1 (Net) 3.429 1.022 | 2.091 1.608 | 2.333 | -5.010
Menkul Deger Varlik (1) -759 -593 102 -337 -369 11
Menkul Deger Yiikiimliiliik(2) 968 -4.637 -83 3 762 | -5.319
Tahvil Ihraci 3.220 6.252 | 2.072 1.942 | 1.940 298
Uzun Vadeli Sermaye (Net) 344 4276 247 1955 | 712 1.362
Kullanimlar 11.035 17.459 3.252 | 5.179 | 3960 | 5.068
Genel Hiikiimet 1.011 2.733 472 875 | 510 876
Bankalar 2.563 1.902 234 977 | 353 338
Diger Sektorler 7.461 12.824 2.546 | 3.327 | 3.097 | 3.854
Odemeler -10.560 |-13.803 |-3.181 |-3.369 | -3.441 | -3.812
Genel Hiikiimet -2.943 -3.616 -627 | -1.110 | -864 | -1.015
Bankalar -2.446 -2.265 -826 -346 | -554 -539
Diger Sektorler -5.169 -7919 |-1.727 |-1912]-2.022 | -2.258
Kisa Vadeli Sermaye (Net) 759 4.035 1.117 782 348 1.788
Varliklar -2.571 -2.138 472 | 464 | -1.871| -259

Yiikiimliiliikler 6.173 6.173 1.589 318 2219 | 2.047

1-) Yerlesiklerin yurt disinda net menkul satimi
2-) Yabancilarin yurt icinde net menkul alimi

Tutarlar milyon ABD Dolaridir
Kaynak: TCMB Yillik Biilten (Cevrimici)
http//www.tcmb.gov.tr/research/yillik/turkce/yraporxyeni.html (03.08.2007)

2000 yilinda izin verilen yabanci sermaye miktar1 bir 6nceki yila gore iki kat
artarak 3.477 milyar dolar olurken fiilen gelen yabanci sermaye miktar1 ayni oranda
artis gostermemis ve sadece 982 milyon ABD Dolar1 olmustur. Dviz rezervleri ise yila
23.180 milyar dolar seviyelerinde baslamistir. Yil i¢inde fazla bir dalgalanma
gostermemigken Kasim ayinda piyasalarda yasanan likidite sikigikligi nedeniyle Merkez
Bankasi’nin doviz satmas1 sonucu Kasim ayinda 21.583 milyar dolar, Aralik ayinda ise
19.635 milyar dolar seviyesine inmistir. Ancak Hazine’nin IMF’den sagladigr 7.5
milyar dolarhik Ek Rezerv Kolayligi, 2.9 milyar dolar stand-by kredisi, Diinya
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Bankasi’ndan 780 milyon dolarlik Mali Sistem Uyum Kredisi ve uluslar arasi
bankalardan saglanan 1 milyar dolarlik sendikasyon kredileri sayesinde Kasim ayinda

yasanan yiiklii sermaye cikislarinin ve rezerv azaliglarinin bir boliimiinii telafi etmistir.

2000 yilinda Hazine’nin diizenledigi bono ve tahvil ihalelerini Tablo 4
yardimiyla inceledigimizde bilesik faiz ortalamasinin %38.2 oldugunu goérmekteyiz.
Senetlerin vade giin sayilarina gore artis gosteren faiz oranlarinda degisiklik olmasina
ragmen Nisan ve Agustos aylarinda faiz oranlarinda bir diisiis gézlenmekte ancak
Kasim ayinda yasanilan likidite sikigikliginin verdigi tedirginlige bagli olarak faiz

oranlarinin tekrar %40.3 seviyesine yiikseldigini gérmekteyiz.

Tablo 4: Hazine Thaleleri (2000 Yili)

Net Satis | Toplam Itfa Faiz Oram Vade (Net
(Trilyon (Trilyon (Agirhikhh Satig
TL) TL) Ortalama Agirlikli)
Bilesik Faiz) (Giin)

1998 (Ocak- 14254 14471 122,5 215,5
Aralik)
1999 (Ocak- 26886 25478 104,3 502,3
Aralik)
2000 (Ocak- 28053 36918 38,2 426,8
Aralik)
Ocak 2000 3381 4075 38,2 450,7
Subat 4641 5411 42,1 396,5
Mart 2614 3582 39,8 514,7
Nisan 3805 4700 344 3934
Mayis 3791 4587 40,5 488.,6
Haziran 1550 2200 41,8 498.,6
Temmuz 1489 2044 36,3 3924
Agustos 3200 5687 33,5 362,8
Eyliil 456 620 33,6 5320
Ekim 1448 1847 37,5 3839
Kasim 1680 2165 40,3 356,2

Kaynak: TCMB Yillik Biilten,

(Cevrimigi)http//www.tcmb.gov.tr/research/yillik/turkce/yraporxyeni.htm1(30.07.2007)
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IMKB Bono ve Tahvil Piyasasi’nda gerceklesen toplam islem hacimlerine
baktigimizda muazzam bir artiy gormekteyiz. 1999 yilinda 286.154 milyon YTL olan
toplam islem hacmi 2000 yilinda YTL bazinda iki bucuk kat artarak 720.458 milyon
YTL dolar bazinda ise hemen hemen iki kat artarak 1.149.673 milyon ABD Dolar1

olmustur.

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’ndaki islem hacminde de 1999 yilina gore cok
biiyiik oranda artislar gézlenmektedir. Bir onceki yil toplamda 36.877.000.000 TL olan
islem hacmi 2000 yilinda 111.165.000.000 TL veya 191.934 milyon ABD Dolar1
olmustur. Bu islem hacimlerinin yOniinii belirlemek icin Ulusal 100 Endeksi
incelememiz gerekir. 2000 yilinda Ulusal 100 Endeks Ocak, Nisan, Ekim ve Aralik
aylar1 disinda diger aylarda bir Onceki aya gore diisiis gostermistir. En yiiksek
seviyesine Nisan aymnda 19.204 puanla ulasan endeks, Ekim ayinda 13.538 puana
gerilemis ancak Kasim ayindaki likidite krizi nedeniyle daha da diiserek Kasim’da
8.748, Aralik ayinda ise 9.437 puandan yili kapatmustir. Gerek IMKB Ulusal 100
Endeksi’ndeki gelismeler gerekse TCMB Bilangosu’nda 2000 yilinin dordiincii
ceyreginde goriilen net 5.010 milyar dolarlhik portfdy yatirmmlar: ¢ikisi 2000 yilinda
ilkemizden sicak paranin Kasim ayindaki krizden etkilenerek ciktiginin bir

gostergesidir.

2.1.6 2001 Yili Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve IMKB

2001 yilinda 13.9 milyar ABD Dolar1 net sermaye ¢ikis1 yasanmistir. Sermaye
hareketlerinin kompozisyonu Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerine baglh olarak
tamamen degismistir. Daha 6nceden net giris gerceklesen Hazine’nin yurt digi tahvil
ihraci, bankacilik sektorii ve diger sektorlerin sagladiklar1 kisa vadeli krediler ve
yabanci portfoy yatirimlarinda 2001 yilinda net sermaye cikist yasanmistir. Y1l icinde
gerceklesen net sermaye girisi ise dogrudan yabanci yatirimcilardan kaynaklanmugtir.
Bu girisler iiciincii GSM lisans satis gelirinin tahsil edilmesi, TMSF biinyesindeki bir
bankanin yabanci bir bankaya satilmasi ve bir otomotiv iireticisinin ortaklik paymi

yabanc1 ortagina satmasindan kaynaklanmistir (TCMB, 2001).
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2001 yilinda yasanan sermaye ¢ikisinin biiyiikk kismi kisa vadeli sermaye
kaynaklidir. Bu dénemde bankalarin doviz mevduatlarinin 996 milyon ABD Dolar1
artmasina karsin, bankalarin bir 6nceki yil aldiklar1 sendikasyon kredilerini yenileme
oranlarinin diismesi nedeniyle kisa vadeli net sermaye cikigi 11 milyar ABD Dolar1
olmustur. Bu donemde yasanan diger onemli bir gelisme, bankalarin déviz {izerinden
yaptiklar1 iglemlerin azalmasindan otiirli “Bankalarin Doviz Mevcutlar1” kalemindeki
islem hacminin 6nceki yillara kiyasla diisiik kalmis olmasidir. 2000 yilinda tiretimdeki
artis dolayisiyla bankacilik disindaki sektorlerin yatirim ve ithalatin finansmani igin
sagladiklar1 uzun vadeli kredilerde belirgin bir artis yasanmisken, 2001 yilinda iiretimde
yasanan daralma ve ithalatin yavaslamasindan otiirii bankacilik dig1 sektorler tarafindan
saglanan net uzun vadeli krediler sadece 267 milyon ABD Dolar1 seviyesinde kalmistir.
Bankacilik sektorii ve kamu sektorii bu donemde uzun vadeli kredilerde net 6deyici

konumunda olmustur.

2001 yilinda izin verilen yabanci sermaye miktar1 2.725 milyar dolar olmusken
fiili giris 3.266 milyar dolar olmustur. Fiili giristeki artislarin sebeplerini biraz Once
siralamistik. 2001 yilinin baslarinda bankalarin Merkez Bankasi2na doviz satmalar1 ve
IMF kredi girislerinin etkisiyle Merkez Bankasi doviz rezervleri 16 Subat 2001
tarihinde yilin en yiiksek seviyesi olan 27.2 milyar ABD Dolar1 seviyesine yiikselmistir.
Merkez Bankasi doviz rezervi Subat ayindaki krizi takip eden iki ayda biiyiik
miktarlarda gerilemistir. Haziran ayinda da doviz kurlarindaki kisa donemli
dalgalanmalar1 gidermek amaciyla acilan ihalelerde yiiksek miktarda doviz
satilmasindan otiirii Haziran ayinda doviz rezervleri yilin en diisiik seviyesi olan 16.4
milyar dolara gerilemistir. Yilin kalan aylarinda nispeten istikrarli seyreden doviz

rezervleri yil1 18.7 milyar dolar seviyesinden bitirmistir.

Yasanilan ekonomik kriz sonrasinda dis borclanma kullanilamamistir. Dig
bor¢lanmada 1999 yilimin son ¢eyreginden itibaren net borglanici konumunda olan
Hazine bu dénemde net 6deyici olmustur. i¢c bor¢lanmada ise belirsizligin ve bor¢lanma
maliyetlerinin artmast sonucu hazine bonosu ile finansman tercih edilmis ve tahvil
ihrac1 gerceklesmemistir. I¢c bor¢lanmada yiikselen maliyetler ile kisa vadeli finansman

ile birlikte 2001 yilinda faiz yiikii onemli 6l¢iide artmistir. Yaganilan kriz ve bankacilik
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sektoriiniin Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri portfoyiinde dnemli 6lgiide zarar etmeleri
DIBS’e olan taleplerini azaltmalarina neden olmustur. Diger taraftan Subat ayinda doviz
kurlarinin serbest birakilmasi ile ortaya cikan belirsizlikler yurt disindan gerceklesen
DIBS taleplerini olumsuz etkilemistir. Subat krizi ile i¢ bor¢lanma vadesinin kisalmasi
ve maliyetinin yiikselmesi Hazine’nin kisa donem likidite ihtiyacinin artmasina neden

olmus ve i¢ borclanmanin ¢evrilmesi ile ilgili kuskular ortaya ¢cikmistir (TCMB, 2001).

Hazine ihalelerinin y1l boyunca seyrini Tablo 5 yardimiyla gérmekteyiz. Ocak
2001 tarihinde %64.9 olan bilesik faiz oran1 Subat ayinda 45 giin vadeli ihalede %124.2
ve 98 giinliikk Mart ay1 ihalesinde %193.7 ile yilin en yiiksek seviyesine ulagmistir.
Nisan ayinda %130.4 seviyesine inen bilesik faiz diger aylarda hizli diisiisiine devam
ederek yili %74.1 bilesik faiz oraniyla bitirmistir (Bkz; Tablo 5). IMKB Bono ve Tahvil
Piyasasi’nda islem hacmi toplamda ¢ok kii¢iik bir artigla 736.115.000.000 TL olurken
ABD Dolar1 bazinda kurdaki yiikselmeye bagli olarak 664.541 milyon dolar seviyesine
gerilemistir. Toplam igslem hacminin biiyilk bolimii repo-ters repo piyasasinda
gerceklesmis, kesin alim-satim pazarinda cok keskin bir diisiis yasanmistir. Bu durum
bize kriz ortaminda yatirimcimn likit bir piyasa olan repo-ters repo piyasasinda kalarak

burada biiyiik miktarlara ulasan giinliik kazanclar1 tercik ettigini gdstermektedir.
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Tablo 5: Hazine Thaleleri (2001 Yili)

Net Satig Toplam Itfa Faiz Oran1 Vade (Net
(Trilyon (Trilyon (Agirlikh Satig Agirlikl)
TL) TL) Ortalama (Giin)
Bilesik Faiz)

1998 (Ocak- 14.254 14.471 122,5 215,5
Aralik)
1999 (Ocak- 26.886 25478 104,3 502,3
Aralik)
2000 (Ocak- 28.053 36918 38,2 426,8
Aralik)
2001 (Ocak- 38.301 41.217 99,6 146,3
Aralik)
Ocak 2001 2.070 1.985 64,9 224.5
Subat 2.955 5.091 124,2 45,1
Mart 3.286 1.745 193,7 98,0
Nisan 3.330 1.203 130,4 165,5
Mayis 4.146 4.749 82,2 193,0
Haziran 5.065 5.364 88,4 124,0
Temmuz 2.118 2.802 95,3 170,2
Agustos 2.802 3.176 92,6 1324
Eyliil 1.020 1415 87,6 126,5
Ekim 1.839 3.740 86,4 121,8
Kasim 5.536 5.673 79,3 166,6
Aralik 4.133 4.427 74,1 169,0

Kaynak: TCMB Yillik Biilten,(Cevrimici)

http//www.tcmb.gov.tr/research/yillik/O1turkce/yraporxyeni.html(31.07.2007)

Tablo 6’da 2001 yilinda yasanan sermaye hareketlerini gormekteyiz. Sermaye

hareketlerinden portfdy yatirimlarina bakildiginda yil genelinde net 4.515 milyar

dolarlik c¢ikis gozlenirken bu rakamin yaridan fazla kismi yilin ilk ceyreginde

gerceklesmistir. Yilin diger aylarinda cikis devam etmis ama daha az miktarlarda

gerceklesmistir. Uzun vadeli sermayede de net 1.130 milyar ABD Dolar1 ¢ikis olmustur.

Bunun sebebi de bankalarin ve Hazine’ nin bu y1l net 6deyici pozisyonunda olmasidir.
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Tablo 6: Sermaye Hareketlerinden Secilmis Kalemler (2001 Yil)

2001 2001 2001 2001 2001
TUM I Il 11 I\
Sermaye Hareketleri -13.882 | -3.060 | -6.342 | -1.154 | -3.326
Dogrudan Yatirimlar (Net) 27769 | 1.574 109 427 659
Portfoy Yatirimlar1 (Net) -4.515 | -2.868 -348 -741 -558
Yerlesiklerin Yurtdiginda -788 -22 89 -135 -720
Menkul Deger Satiglari
Yabancilarin Yurticinde -3.823 | -3.292 178 -603 -106
Menkul Deger Aliglar
Tahvil Ihraci 96 446 -615 -3 268
Uzun Vadeli Sermaye (Net) | -1.130 -510 | -1.116 753 -257
Kullanimlar 12.612 2489 | 2.604 | 3.834 | 3.685
Genel Hiikiimet 2.579 323 272 1.522 462
Bankalar 860 141 31 276 412
Diger Sektorler 9.173 2.025 | 2301 | 2.036 | 2.811
Odemeler -14.347 | -2.989 | -3.767 | -3.398 | -4.193
Genel Hiikiimet -3.556 -739 -877 -603 | -1.337
Bankalar -1.884 -483 -327 -799 -275
Diger Sektorler -8.906 |-1.766 | -2.563 |-1.996 | -2.581
Kisa Vadeli Sermaye (Net) | -11.006 | -1.256 | -4.987 | -1.593 | -3.170
Varliklar -87 633 | -1.436 994 -278
Yiikiimliiluikler -10.919 | -1.889 | -3.551 | -2.587 | -2.892

Tutarlar milyon ABD Dolaridir
Kaynak: TCMB Yillik Biilten, (Cevrimigi)
http// www.tcmb.gov.tr/reserach/yillik/0 1turkce/yraporxyeni.html (03.08.2007)

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nm yillik seyrini Tablo 7°de gérmekteyiz. Islem
hacmi 2001 yili Aralik ay1 itibariyle TL bazinda 93.119 trilyon TL, ABD Dolar
bazinda 80.4 milyon ABD Dolari’na ulagmistir. ABD Dolar1 bazinda islem hacmi %56
oraninda azalmistir. Ulusal 100 Endeks’in Kasim 2000 krizinden sonra toparlanmasi
2001 Subat krizi nedeniyle fazla uzun siirmemis Nisan ayinda Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Program1’nin agiklanmasinin piyasalarda yarattig1 olumlu etkinin gecici nitelikte olmasi
sonucu Ulusal 100 Endeks azalisim siirdiirmiistiir. 2001 yili Eylil sonu itibariyle yil
boyunca kaydedilen en diisiik degerine ulasan endeks yilin son ceyreginde islem
hacmindeki artisa paralel olarak yiikselis trendine girmistir. Ancak bu trend dahi
endeksin toparlanmasina yeterli olmamis ve endeks bir onceki yilin kapanis degerinin

%32 altinda 13.783 puandan kapanmistir.
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Tablo 7: IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Fiyat Endekslerinin Kapams Degerleri
ve Aylik Yiizde Degisimler (2001 Yil)

Ulusal 100 Smai Mali
Endeks Aylik Yiizde | Endeks Aylik Yiizde | Endeks Aylik Yiizde
(D Degisim (D Degisim (D) Degisim
Ocak 10.685 13 7.504 8 15.406 20
Subat 8.792 -18 6.579 -12 11.923 -23
Mart 8.023 -9 6.395 -3 10.828 -9
Nisan 12.367 54 9.538 49 17.201 59
Mayis 10.880 -12 8.286 -13 15.729 -9
Haziran | 11.204 3 8.703 5 16.045 2
Temmuz | 9.915 -12 8.311 -4 13.884 -13
Agustos | 9.879 0 8.603 4 13.448 -3
Eyliil 7.626 -23 7.069 -18 9.955 -26
Ekim 9.849 29 9.139 29 12.286 23
Kasim 11.634 18 10.057 10 15.145 23
Aralik 13.783 18 11.413 13 18.235 20

1-) TL bazli (1986=1)
Kaynak: TCMB Yillik Biilten, (Cevrimigi),
http//www.tcmb.gov.tr/reseach/yiilik/01turkce/yraporxyeni.html (29.07.2007)

Sonu¢ olarak sunu sOyleyebiliriz; Tarihinin en agir ekonomik krizlerinden
birinin yasandigi 2001 yili hem para hem de sermaye piyasalarinda biiyiikk oranda
cikislarin yasandigi, faiz oranlarinda ¢ok biiyiik artiglarin yasandigi, tahvil ihracinin
yapilamadigi, bono faizlerinin ¢ok yiikseldigi ve vadelerinin kisaldigi piyasaya olan
giivenin azaldigi1 ve borclarin dondiiriilebilmesi sorununun ortaya ciktigi bir yil

olmustur.
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2.1.7 2002 Yili Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve IMKB

2002 yilimin Ocak-Kasim doneminde net olarak 1.8 milyar ABD Dolar1 sermaye
girisi kaydedilmistir. Bu donemde uzun vadeli sermaye hareketleri ve dogrudan
yatirimlarda giris gozlenirken, kisa vadeli sermaye hareketlerinde cikis meydana
gelmistir. Bu durum bize 2001 yilinda yasanilan finansal kriz nedeniyle sicak para
olarak tabir edilen kisa vadeli yabanci sermayenin iilkeden ¢ikisinin 2002 yilinda da
devam ettigini gostermektedir. Yasanilan kriz nedeniyle dogrudan yatirim amach
yabanci sermaye izinleri 2002 yilinda %18.2 oraninda azalarak 2.243 milyar ABD
Dolar1 olmustur. Ancak Tablo 8’e baktigimizda yurt i¢inde yapilan dogrudan yatirim
tutarimn verilen yabanci sermaye izinlerinin biiyiik Olciide altinda kaldigmm ve
yilsonunda sadece 476 milyon ABD Dolar1 (Ocak-Kasim 2002) olarak gerceklestigini
gormekteyiz. Yurt icindeki siyasi ve ekonomik belirsizliklerin yabanci yatirimci
giivenini olumsuz etkilemesi yatirimlarin verilen izinlerden diisiik kalmasina neden

olmustur (TCMB, 2002).

Kullanilan IMF kredileri ve Nisan-Haziran donemindeki programh ddviz alim
ihalelerinde satin alinan toplam 795 milyon ABD Dolar1 doviz nedeniyle Merkez
Bankasi’nin doviz rezervleri 19.198 milyar dolardan baslayan yili 26.725 milyar
dolardan kapatmistir. Makro ekonomik gostergelerin 2002 yilinda olumluya donmesi
nedeniyle yabanci yatirnmcilar Tiirkiye’ye ait menkul kiymetlere ilgi gostermeye
baslamiglardir. Hazine 2002 yilinin ilk on bir aylik doneminde toplam 2.9 milyar ABD
Dolar1 tutarinda yeni ihraca karsiik 1.6 milyar dolar tahvil geri ddemesi yapmistir.
Hazine tarafindan yapilan tahvil ihracindan 6tiirii net 1.3 milyar ABD Dolar1 sermaye

girisi olmustur.
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Tablo 8: Sermaye Hareketlerinden Secilmis Kalemler (2002 Yil)

Ocak - Kasim
2002
Sermaye Hareketleri 1.832
Dogrudan Yatirimlar 476
Portfoy Yatirimlari -826
Tahvil Thrac1 (Net) 804
Menkul Deger (Net) 412
Uzun Vadeli Sermaye 2.315
Kredi Kullanimlar1 13.433
Kredi Odemeleri -11.696
Kredi Mektuplu DTH (Net) 578
Kisa Vadeli Sermaye -133
Varliklar (Net) 562
Saglanan Krediler (Net) -550
Mevduatlar (Net) -145

Kaynak: TCMB Yillik Biilten, (Cevrimici),
http//www.tcmb.gov.tr/research/yillik/02turkceyraporxyeni.html (03.08.2007)

2002 yih sermaye hareketlerini Tablo 8’de gorebiliriz. Ocak-Kasim déneminde
net 2.3 milyar ABD Dolar1 tutarinda uzun vadeli sermaye girisi gerceklesmistir.
Bankacilik dis1 6zel sektor Ocak-Kasim doneminde toplam 10.4 milyar ABD Dolar1
uzun vadeli kredi saglamistir. Geri Odemeler diisiildiigiinde, bankacilik dig1 ozel
sektoriin bu donemde sagladigi net uzun vadeli kredi tutar1 2.747 milyar ABD Dolar1
olmustur. Hazine ise Ocak-Kasim doneminde 878 milyon dolar1 Diinya Bankasi’ndan
olmak iizere toplam 2.1 milyar ABD Dolar1 tutarinda uzun vadeli kredi kullanmagtir.
Hazine ayn1 donemde toplam 2.6 milyar ABD Dolar1 uzun vadeli kredi geri 6demesinde

bulunmus bodylece uzun vadeli kredilerde toplamda 0.5 milyar dolarhik azalig

gerceklesmistir.
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Hazine 2002 yihnda yiiksek miktarda halka arz ve dogrudan satis yontemiyle i¢
bor¢lanmaya gitmistir. Bu yontemlerle 2002 yilinda 2.3 milyar ABD Dolari, 302.9
milyon Euro ve 5.100.000.000 TL bor¢lanma gergeklestirmistir. Hazine ihalelerinde
gerceklesen faiz oranlar1 ve vade giin sayilarina vadelerin yilin tamaminda bir yildan az
vadeli olmustur. Faiz oranlarinin yillik seyrini Tablo 9°da gormekteyiz. 2002 yil1 Ocak
ayinda %71.3 seviyelerinde gerceklesen faizler Mayis ayina kadar siirekli ve istikrarl
diististinii siirdiirmiis ancak Haziran ve Temmuz aylarinda %72.3 ve %72.5 seviyelerine
cikmig ayrica bu aylarda vadeler de 153 giine kadar diismiistiir. Agustos ayindan
itibaren tekrar diisiise gecen faiz oranlar1 yili %49.8 seviyesinden kapatmistir. 2002 yili
ihalelerin yilik ortalama bilesik faiz oran1 da %62.7 olarak gerceklesmistir. IMKB Bono
ve Tahvil Piyasast’nda olusan iglem hacimlerini inceledigimizde yilsonunda TL bazinda
bir onceki yila gore kiiciik bir artigla 838.520.000.000 TL olarak gerceklesen islem
hacmi ABD Dolar1 bazinda bir onceki yila gore diisiis gostererek 547.782 milyon ABD
Dolar1 olmustur. Bu islem hacimlerinin hemen hemen %90’lik kismi repo-ters repo

piyasasinda gerceklesmistir.

Tablo 9: Hazine Thaleleri (2002 Yil)

Net Satis | Toplam Itfa Faiz Oram Vade (Net

(Trilyon (Trilyon (Agurhikh Satig Agirlikl)

TL) TL) Ortalama (Giin)

Bilesik Faiz)

1998 (Ocak-Aralik) 14.254 14.471 122,5 215,5
1999 (Ocak-Aralik) 26.886 25478 104,3 502,3
2000 (Ocak-Aralik) 28.053 36.918 38,2 426,8
2001 (Ocak-Aralik) 38.301 41.217 99,6 146,3
2002 (Ocak-Aralik) 69.808 69.700 62,7 201,2
Ocak 2002 5472 4.764 71,3 176,2
Subat 2.909 2.632 69,9 227,1
Mart 5.197 4.394 68,4 2222
Nisan 7.371 6.042 58,7 2309
Mayis 5.758 6.861 55,3 216,5
Haziran 5.601 6.930 72,3 1534
Temmuz 6.386 5.723 72,5 158,8
Agustos 5.470 5.944 64,2 199,7
Eyliil 4.056 5.362 62,2 158.9
Ekim 6.759 6.309 64,4 251,1
Kasim 6.241 7.447 52,9 186,5
Aralik 8.480 7.400 49,8 233,6
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Kaynak: TCMB Yillik Biilten, (Cevrimici),
http//www.tcmb.gov.tr/research/yillik/02turkceyraporxyeni.html (31.07.2007)

IMKB Ulusal 100 Endeksi Subat ayinda diisii trendine girmis ve bu trend Eyliil
ayma kadar devam etmistir. Ekim ayinda yiikselise gecen endeks Kasim ayinda %29.7
oraninda artig gostererek 13.300 puan seviyesine ulasmistir. Aralik ay1 itibariyle gerek
ABD’nin Irak’a askeri harekat olasiliginin artmasinin yarattig: tedirginlik gerekse para
giriginin olmamas1 gibi nedenlerle %21.7 azalarak 10.370 puanla kapatmistir. Endeks
rakamlarinda yasanan diisiis islem hacmine de yansimgstir. IMKB Hisse Senetleri
Piyasa’sinda toplam islem hacmi bir Oonceki yila gore kiiciik bir artigla toplamda
106.302.000.000 TL’ye ulasirken, ABD Dolar1 bazinda ise bir onceki yila gore diisiis
gostererek 70.756 milyon ABD Dolar1 seviyesinde kalmistir.

Biitiin bu bilgiler 1s181nda makro ekonomik gostergelerin 2002 yilinda bir 6nceki
yila gore daha iyi olmasina ragmen kisa vadeli yabanci sermayenin iilkeye gelmedigini
ve hatta iilkeden ¢ikisin devam ettigini sdyleyebiliriz. Ulkede kalan portfoy
yatirimlarimn da agirhkli olarak repo-ters repo piyasasinda kaldigini IMKB Hisse

Senetleri Piyasasi’na yonelmedigini de rakamlar 1s1g1nda rahatlikla sdyleyebiliriz.

2.1.8 2003 Yili Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve IMKB

2003 yilimin Ocak-Kasim doneminde sermaye akimlari ve resmi rezervlerin
toplam1 olarak tanimlanan finans hesabi 1.3 milyar ABD Dolar fazla vermistir. IMF
kredileri ve resmi rezerv degisimleri digarida tutuldugunda s6z konusu donemde 4.4
milyar ABD Dolar1 net sermaye girisi olmustur. Finansman ihtiyacinin kargilanmasi
acisindan 2003 yili 2002 yilindan farkli 6zellikler tasimaktadir. 2002 yilinda genellikle
orta ve uzun vadeli kaynaklardan finansman saglanmis ayrica kisa vadeli sermaye
cikislar1 gerceklesmistir. 2003 yilinin ilk on bir ayinda ise finansman ihtiyact agirlikli
olarak kisa vadeli sermaye hareketleri ile finanse edilmistir. Alt kalem bazinda s6z
konusu kisa vadeli sermaye hareketleri, genel olarak yabancilarin hisse senedi ve devlet
ic bor¢lanma senetlerinden olusan menkul kiymet alimi ve bankacilik sektorii kisa

vadeli kredi kullanimindan olugmustur. 2003 yilinda dogrudan yatirimlar kaynakli net
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yabanci sermaye girisi bir onceki yila gore ¢ok biiyiik oranda azalarak 1.208 milyar
dolar seviyesinde kalmus fiili gelen sermaye de 535 milyon dolar olarak gergceklesmistir.
Merkez Bankasi 2003 yilinda doviz alim ihaleleri ile 5.7 milyar ABD Dolari, doviz
kurlarinda goriilen asir1 dalgalanma nedeniyle yapilan dogrudan alim ihaleleriyle de 4.2
milyar ABD Dolar1 doviz alimi yapmistir. Boylece 2002 yil1 sonunda 26.7 milyar ABD
Dolar1 olan Merkez Bankasi rezervleri 2003 yili sonunda 33.6 milyar ABD Dolar1
seviyesine ulagsmigstir. 2003 yilinin Ocak-Kasim doneminde firmalar1 yurt digindan
kullandiklar1 krediler dis ticaret hacmindeki artisa paralel olarak bir 6nceki yilin ayni
donemine gore 2.3 milyar dolar artarak 21.7 milyar dolara yiikselmistir. Bankalar yurt
dist kaynakli kisa ve uzun vadeli kredilerle 2003 yilinda 578 milyon dolar net bor¢lanict
konumunda olmuglardir. Bankacilik dis1 6zel sektoriin yurt digindan kullandiklar1 uzun
vadeli krediler 2003 yilinda 9.5 milyar dolara ulagmistir. Ayn1 donemde Hazine net 2.8

milyar dolar uzun vadeli kredi geri 6demesinde bulunmustur.

Yurt dis1 piyasalarda Tiirkiye Ekonomisi’'ne iligkin olusan olumlu goriiniim
neticesinde Tiirk Tahvilleri 2003 yili genelinde deger kazanmistir. S6z konusu olumlu
gelismelere paralel olarak Hazine yil icinde bu piyasalardan bes kez tahvil ihraci
yoluyla bor¢lanma imkani bulmustur. Hazine 2003 yilinin Ocak-Kasim déneminde
toplam 5.3 milyar ABD Dolar tutarinda yeni ihraca karsilik, 3.8 milyar ABD Dolar1
tutarinda tahvil geri 6demesinde bulunmustur. Boylece Hazine bu yil icinde tahvil ihraci

yoluyla iilkeye 1.5 milyar dolar yabanci sermaye getirmistir.

2003 yilinda genel secimler sonrasi siyasi istikrarin saglanmasi, uygulanan
program hedefleri dogrultusunda yiiriitiilen para ve maliye politikalari ile Irak Savasi’na
iliskin belirsizliklerin ortadan kalkmasina bagli olarak olusan olumlu hava Hazine’ nin
bor¢lanma kosullarinin iyilesmesini saglamistir. Ekonomide saglanan giiven ortami risk
primini azaltarak faiz oranlarinin da diismesine neden olmustur. Faizlerin diigmesine ve
Tiirk Lirast’nin deger kazanmasina neden olan bu olumlu gelismeler aynt zamanda
bor¢lanma vadesinde de uzatilmasina imkan saglamistir. Tiirk Liras1 cinsi iskontolu
senetlerin faiz oranlaria baktigimizda Ocak ayinda %56.8 olan faiz oranlar1 y1l i¢inde

Mart ay1 disinda azaligini siirdiirerek yil sonunda %27.9’a diismiistiir (Bkz; Tablo 10).
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Tablo 10: Hazine Thale Faizleri (2003 Yili)

TL Cinsi | TL Cinsi TL Cinsi Doviz Doviz Cinsi
Iskontolu | Degisken Faizli | Sabit Cinsi Kuponlu
Senetler | Senetler Kupon | Kuponlu Iskontolu Senetler
Faizi (1) Senetler Kupon | Senetler | Kupon Faizi
Faizi (1) 2) 2)
Ocak 56,8 632 | e 6,6 | @ ----m-eee-
Subat R e
Mart N e 6,9 |  -memeeee-
Nisan 574 | e | e
Mayis 51,1 R R e el
Haziran 46,0 R e I 7,0
Temmuz | 46,1 | - | - 62 | e
Agustos 38,7 | e | mmeeeeeee 51 | e
Eyliil 32,2 R I e 4,7
Ekim 29,3 RN e 4,5
Kasim 28,6 333 R e
Aralik 279 334 26,6 4.2 4,5

1-) Net satis ile agirliklandirilmis ortalama yillik bilesik faiz orani.

2-) ABD Dolar1 ve Euro cinsi senetler.
Kaynak: TCMB Yillik Biilten, (Cevrimici),
http//www.tcmb.gov.tr/research/yillik/03turkce/yraporxyeni.html (29.07.2007)

IMKB Bono ve Tahvil Piyasasi’na baktigimizda toplam islem hacmi 2003
yilinda bir 6nceki yila gére %50 civarinda artarak 1.253.631.000.000 TL, ABD Dolar1
bazinda baktigimizda bir onceki yila gore yine %50 civarinda artigla 845.967 milyon
dolara ulagmigtir. Burada dikkati ceken nokta islem hacmindeki yiikselisin daha ¢ok
kesin alim-satim pazarinda gerceklesmesi repo-ters repo piyasasinda islem hacminin

biiylimesinin daha sinirl kalmasidir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Hisse Senetleri Piyasas1 Ulusal Pazar’da
2003 yilinda toplam iglem hacmi 145.489.000.000 TL ya da 99.406 milyon ABD Dolar1
olmustur. Her iki rakamda bir onceki yilin %50 civarinda iistiindedir. En ¢ok islem
yapilan aylar Ekim ve Aralik ayinda en diisiik islem yapilan ay ise Temmuz ayi
olmustur. Ulusal 100 Endeks 11.332 seviyelerinden bagladigir yili Mart ayindaki diisiis

haricinde kii¢iik dalgalanmalar halinde yiikselisle devam ettirmis yil sonunda 6zellikle
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Aralik ayinda %27.4 artisla 18.625 puana ulasarak yili yiikselisle kapatmistir. 2002
yilinda 2001 yilindaki krizin tedirginligi nedeniyle sadece %6 oraminda artan yabanci
yatirimcilarin - hisse senetleri piyasasindaki islem hacmi 2003 yilinda olumlu
gelismelerin etkisiyle Onceki yila gore %34.6 oraminda biiylimiistiir. 2002 yilinda
yabancilar adina 6.4 milyar dolarlik alis islemi gerceklestirilirken bu oran 2003 yilinda
9.2 milyar ABD Dolar1 olmustur.

Biitiin bu bilgiler 15181nda bu yil i¢inde gelen yabanci sermayenin hem tahvil ve
bono hem de IMKB’ye geldigini ancak IMKB’ye gelen miktarin daha fazla oldugunu

sOylemek daha dogru olacaktir.

2.1.9 2004 Yili Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve IMKB

Finansman ihtiyacinin karsilanmasi agisindan 2004 yili, 2003 yilina gore farkh
ozellikler tasimaktadir. 2004 yilinda dig finansman ihtiyacinin karsilandigi kaynaklari
Tablo 11°’de gorebiliriz. 2003 yilinda finansman ihtiyaci agirlikli olarak kisa vadeli
sermaye hareketleri ve portfoy yatirimlariyla finanse edilirken, 2004 yilinda portfoy
yatirimlarinin yaninda uzun vadeli kaynaklarin finansman i¢indeki payt belirgin bir
sekilde artmistir. Alt kalem bazinda soz konusu uzun vadeli sermaye hareketleri ve
portfoy hareketleri sirasiyla, 6zel sektoriin uzun vadeli kredi kullanim1 ve yabancilarin
menkul kiymet alimlarindan olusmustur. 2004 yilinda sermaye giriglerinin dis
finansman ihtiyacindan fazla gergeklesmesinden otiirii bankacihlk ve TCMB
rezervlerinden olusan toplam rezervde 6.673 milyar ABD Dolayr tutarmda artig

olmustur (TCMB, 2004).
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Tablo 11: Dis Finansman ihtiyaci ve Finansman Kaynaklari (2004 Yil)

2003 2004
1.Cari islemler Dengesi -8.037 | -15.451
2-Net Hata ve Noksan 5.043 | 2.982
LToplam Finansman ihtiyac1 (=1+2) | -2.994 | -12.469
II.Toplam Finansman (=1+2+3) 2994 | 12469
1.Sermaye Hareketleri 6.367 | 22.745
Dogrudan Yatirimlar (net) 1.195 1.711
Portfoy Yatirimlar (net) 2.569 | 8.070
Genel Hiikiimetin Tahvil Thraci 1.509 1.959
Yabancilarin Tiirkiye’de Menkul | 2.623 7.250
Kiymet Alimi
Yerlesiklerin Yurt Diginda -1.386 | -1.139
Menkul Kiymet Alimi
Krediler (IMF Kredileri Haric) 2.837 | 13.775
Genel Hiikiimet -2.194 | -1.163
Bankalar 1.975 5.642
Uzun Vade -40 2.295
Kisa Vade 2.015 3.347
Diger Sektorler 3.056 | 9.296
Uzun Vade 587 4.787
Kisa Vade 288 341
Ticari Krediler 2.181 4.168
Mevduat 1.368 393
Diger -1.602 | -1.289
2.IMF Kredileri -50 | -3.518
3.Rezerv Degisimi (artis) -3.323 | -6.673
Bankalarin Doviz Varliklari 724 | -5.849
Resmi Rezervler -4.047 -824

Tutarlar milyon ABD Dolaridir.
Kaynak: TCMB Yillik Biilten, (Cevrimigi)

http//www.tcmb.gov.tr/research/yillik/O4turkce/yraporxyeni.html (05.08.2007)

2004 yilinda gerek makro ekonomik istikrarin korunmasi gerekse Tiirk Lirasi
cinsi varliklarin getirisinin yabanci para cinsi varliklara gore fazla olmasi nedeniyle
yabanct yatirimcilarin Tiirkiye’ye ait menkul kiymetlere olan ilgisi artarak devam
etmigtir. Portfoy yatirimlar1 i¢inde yer alan devlet i¢ borclanma senetleri ve hisse
senetlerindeki hareket bu egilimi ortaya koymaktadir. S6z konusu menkul kiymet
alimlarmin ozellikle Devlet I¢ Borclanma Senetleri (DIBS) iizerinde yogunlastigi
goriilmektedir. Bu ¢ergevede 2004 yilinda yurt dis1 yerlesiklerin IMKB’de hisse senedi
alim1 net 1.4 milyar ABD Dolar1, DIBS alimi ise net 5.8 milyar ABD Dolar1 olmustur.
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Diger taraftan yurt disi piyasalarda Tiirkiye Ekonomisi’'ne iligkin olumlu goriiniim
neticesinde Tiirk Tahvilleri, 2004 yil1 genelinde deger kazanmistir. S6z konusu olumlu
gelismelere paralel olarak Hazine tarihinin en diisiik bor¢lanma maliyetiyle alt1 kez
tahvil ihrac1 yoluyla bor¢lanma imkani bulmustur. Hazine’nin 2004 yilinda diizenledigi
ihalelerin seyrini Tablo 12’de gorebiliriz. 2004 yilinda Hazine’nin tahvil ihraglar1 5.8
milyar ABD Dolari, geri 6demeleri ise 3.8 milyar ABD Dolar1 olmustur. Boylece
Hazine bu yil i¢inde net 2 milyar ABD Dolar1 bor¢lanmigtir. Makro ekonomik istikrara
bagl olarak bor¢lanma maliyetlerindeki iyilesme Hazine’nin bono ihalelerinde de
kendini gostermistir. 2004 yili Ocak ayinda %25.5 olan bono ihale faizleri Mayis ayinda
Kibris’ta yasanan politik belirsizlikler, ABD’nin faiz artirnmina gidecegi beklentisi ve
yilin ilke c¢eyregine iliskin cari acik rakamlarinin Ongoriilenlerin {izerinde
gerceklesecegi beklentisi bor¢lanma faizlerinin bir 6nceki aya gore yaklasik bes puan
artis gostererek %28.8 olmustur. Haziran aymdan itibaren faizler gerilemeye baslamis

ancak yilsonunda Nisan ayindaki degerlere ulasabilmistir.

Tablo 12: Hazine Thale Faizleri (2004 Yili)

TL Cinsi | TL Cinsi Degisken TL Cinsi Do6viz Cinsi

Iskontolu | Faizli Senetler Sabit Kuponlu | Iskontolu

Senetler Kupon Faizi Senetler Senet Senetler

(D Faizi (1)

Ocak 25,5 33,1 22,2 4,1
Subat 24,0 R I e
Mart 244 N e
Nisan 232 P e B
Mayis 28,8 R e s
Haziran 27,5 354 | e | e
Temmuz 26,3 358 | e | e
Agustos P e e
Eyliil 254 295 | e 4,6
Ekim 22,8 | - 21,1 4.8
Kasimm 229 | e | e | e
Aralik R e e

1-) Net satis ile agirliklandirilmis ortalama yillik bilesik faiz orani.
Kaynak: TCMB Yillik Biilten, (Cevrimici),
http//www.tcmb.gov.tr/research/yillik/O4turkce/yraporxyeni.html (25.07.2007)
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Kararlilikla uygulanan ekonomik program, ekonomideki belirsizlikleri ve risk
primini azaltarak yatirimlar i¢in uygun ortam hazirlamistir. Bu gercevede 2004 yili
genelinde bankacilik dis1 6zel sektoriin yurt disi piyasalardan uzun vadeli kredi
kullanim1 yurti¢i yatirim harcamalarindaki biiyiimeye paralel olarak genislemeye devam
etmistir. 2004 yilinda uzun vadeli kredi kullanimi bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore
%38.2 oraninda artarken, yilin ilk ii¢ ceyreginde 6zel sektdr yatirim harcamalar1 %54.6
oraninda artmigtir. Bankacilik sektoriiniin sendikasyon kredisi kullanimi da artmastir.
S6z konusu artigin temel etmeni; kurumsal ve bireysel kredi talebinde goriilen reel artig
ve ihracatin finansmanmidir. Bankacilik sektoriiniin yillardir siiregelen kisa vadeli kredi
yoluyla finansman egilimi, 2004 yilinda da devam etmesine ragmen sektor yapisindaki
goreli iyilesme uzun vadeli kredi yoluyla finansmam 6nemli 6l¢iide arttirmistir. 2004
yilinda kullanilan net 5.6milyar ABD Dolar1 tutarindaki toplam kredinin 2.3 milyar
ABD Dolari tutarindaki kism1 uzun vadeli, 3.3 milyar ABD Dolar1 tutarindaki kismai ise

kisa vadelidir.

2004 yilinda gergeklesen net 1.7 milyar ABD Dolar tutarindaki dogrudan
yatirim, biiyiik Olciide yurt disi yerlesiklerin yurt icinde sermaye yatirimlari ve
gayrimenkul alimindan kaynaklanmigtir. Ayrica diger sermaye kalemi altinda gosterilen
ve dogrudan sermaye yatirimi olarak kabul edilen yabanci sirketlerin yurt disindaki
ortaklarindan sagladigi uzun vadeli krediler net 265 milyon ABD Dolar1 olmustur.
Ulkeye giris ¢ikis yapan sermaye miktarlar1 sonucunda Merkez Bankasi1 déviz rezervleri

2004 y1l1 sonunda 36 milyar ABD Dolar1 olmustur.

IMKB Bono ve Tahvil Piyasasi’na baktigimizda; aylik toplam islem hacmi
bakimindan kesin alim-satim pazarindaki artigin repo-ters repo piyasasindan daha fazla
oldugunu gérmekteyiz. Kesin alim-satim pazarindaki artis oram1 2003 yilina goére %75
artarak toplam 372.670 milyon YTL olmustur. ABD Dolar1 bazl artig kurdaki diismeye
bagh olarak %82 seklinde gerceklesmis ve toplam 262.596 milyon ABD Dolari
olmustur. Repo-Ters repo pazarindaki artig oram ise %49’da kalarak 1.551.410 milyon
YTL veya 1.090.476 milyon ABD Dolar1 olmustur. Toplam islem hacmi ise 1.924.080
milyon YTL veya 1.353.072 milyon ABD Dolar1 olmustur.
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Tablo 13’ii inceledigimizde IMKB Ulusal 100 Endeksi’nin Ocak ayinda 17.259
puandan baglayarak, yili Mayis ve Haziran aylar1 hari¢ yiikselislerle siirdiirmiis ve
yilsonunda 24.972 puana ulagsmigstir. Tiirk Liras1 bazinda incelendiginde yil boyunca
dalgal1 bir trend izleyen Ulusal 100 Endeks yil sonu kapanis degerleri itibariyle 2003
yili sonuna gore %34 oraminda artmistir. Ayn1 donemde yil sonu kapanis fiyatlari
itibariyle, sinai endeks %28 ve mali endeks %38 oramnda artis gostermistir. Toplam
islem hacmi bir Onceki yila gore %47 oraninda artarak 146.5 milyon ABD Dolar1
olmustur. Yil boyunca en ¢ok islem yapilan aylar sirasiyla Mart, Eyliil ve Ocak aylar1

olmustur. Buna karsilik en diisiik islem hacmi Haziran ayinda olmustur.

Tablo 13: IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Fiyat Endekslerinin Kapams Degerleri
ve Aylik Yiizdelik Degisimler (2004 Yih)

Ulusal 100 Sinai Mali
Endeks Aylik Yiizde | Endeks Aylik Yiizde | Endeks Aylik Yiizde
(D Degisim (D Degisim (D Degisim
Ocak 17.259 7,9 15.339 6,3 23.521 8,8
Subat 18.889 9,4 16.491 7,5 25.957 10,4
Mart 20.191 6,9 18.049 94 27.260 5,0
Nisan 18.023 -10,7 16.652 -7,7 24277 -10,9
Mayis 17.081 -5,2 15.630 -6,1 22.897 -5,7
Haziran | 17.968 5,2 15.592 -0,2 24.662 7,7
Temmuz | 19.381 7,9 17.141 9,9 26.934 9,2
Agustos | 20.218 43 18.180 6,1 27.994 3,9
Eyliil 21.954 8,6 19.747 8,6 30.229 8,0
Ekim 22.900 43 20.836 5,5 30.830 2,0
Kasimm 22.486 -1,8 20.163 -3,2 30.600 -0,7
Aralik 24.972 11,1 20.885 3,6 35.488 16,0

1-) TL bazli (1986=1)
Kaynak: TCMB Yillik Biilten (Cevrimigi),
http//www.tcmb.gov.tr/research/yillik/O4turkce/yraporxyeni.html (25.07.2007)

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda yabanci banka veya sahis nam ve hesabina
gerceklestirilen islemler incelendiginde onceki yillarda mali piyasalarda yasanilan
olumsuzluklar nedeniyle olduk¢a daralan yabanci yatirnmci islemlerinin, 2004 yilinda
biiyiik oranda artti@i gozlenmektedir. 2004 yilinda olumlu gelismeler neticesinde

yabancilar admma 19.4 milyar ABD Dolar1 tutarinda alis islemi gerceklestirilirken bu
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rakam 2002’de 6.4, 2003’de ise 9.2 milyar ABD Dolariydi. Satis islemleri ise 2004
yilinda 18 milyar ABD Dolariyken bu rakam 2002’de 6.4, 2003’de ise 8.2 milyar dolar
seviyesinde gerceklesmistir. Bu cercevede yabanci yatirimcilarin 2002 yilinda net satici

iken 2003 ve 2004 yillarinda net alic1 olduklar1 goriilmektedir.

Goriildigii gibi bu yil icinde iilkemize gelen portfoy yatirimlarinin faiz
oranlarindaki diismeye ragmen 5.8 milyar dolarlik kismimin DiBS’e, 1.4 milyar dolarlik
kisminin ise IMKB Hisse Senetleri Piyasasi2na gittigini gormekteyiz. Bu ve diger
rakamlar bize 2004 yiliin yasanan makro ekonomik olumlu gelismeler neticesinde

onceki yillara gore daha rahat ve olumlu gectigini gostermektedir.

2.1.10 2005 Yih Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve IMKB

2005 yili genelinde sermaye hareketleri giris yoniinde bir giris gdozlenmistir. Bu
yil icinde gerceklesen sermaye hareketlerini Tablo 14 yardimiyla inceleyebiliriz. 2005
yilinda sermaye akimlar1 ve resmi rezervlerin toplam1 olarak tanimlanan finans hesabi
20.869 milyar ABD Dolar1 fazla vermistir. IMF kredileri ve rezerv degisimleri disarida
tutuldugunda s6z konusu donemde 44.3 milyar ABD Dolari giris olmustur. 2005 yilinda
sermaye hareketleri dinamiklerinin 2004 yilina benzer egilimler tasidig1 goze
carpmaktadir. Uzun vadeli sermaye girislerindeki artig, 2004 yilina kiyasla net sermaye
akimlarinin temel belirleyicisi olarak one ¢ikmaktadir.2005 yilinda uzun vadeli sermaye

hem bankacilik hem de bankacilik dis1 6zel sektoriin tercih ettigi kredi vadesi olmustur.

2005 yilinda dogrudan yatirim kaynakli net yabanci sermaye girisi bir onceki
yila gore 6.7 milyar dolar artarak 8.6 milyar ABD Dolar1 olmustur. Ote yandan 2004
yilinda 8 milyar dolar fazla veren portféy yatirimlart bu yilda artis egilimini siirdiirerek
13.7 milyar ABD Dolar1 fazla vermistir. Diger yatirim kaynakli sermaye girisi biiyiik
miktarda IMF kredisinin geri ddenmesine ragmen 2004 yilinin yaklagik dort katina
cikarak 16.4 milyar ABD Dolar1 olmustur. 2005 yilinda gergeklesen net 8.6 milyar
ABD Dolar tutarindaki dogrudan yatirim biiyiik olciide yurt dist yerlesiklerin yurt
icinde sermaye yatirimlari ve gayrimenkul alimlarindan kaynaklanmigtir. Yurt icinde

yerlesiklerin yurt disinda yaptiklar1 net dogrudan yatirimlar ise bu donemde bir 6nceki
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yila gére %22 oraninda artarak net 1 milyar ABD Dolar1 olmustur. Ayrica yurt i¢indeki
yabanct sermayeli sirketlerin yurt disindaki ortaklarindan sagladig1 uzun vadeli krediler

net 0.2 milyar ABD Dolar1 geri ddeme yapilmistir.

Tablo 14: Sermaye Hareketlerinden Secilmis Kalemler (2005 Yih)

2004 | 2005
Sermaye ve Finans Hesaplar1 | 13.337 | 20.869
Finans Hesab1 13.337 | 20.869
Dogrudan Yatirimlar 1.988 | 8.603
Portfoy Yatirimlari 8.023 | 13.709
Diger Yatirimlar 4.150 | 16.404
Rezerv Varliklar -824 | 17.847
Net Hata Noksan 2.267 | 1.983
Bilgi icin
Kisa Vade 7.502 | 8.643
Uzun Vade 6.131 | 13.384
IMF Kredileri -3.518 | -5.353

Tutarlar milyon ABD Dolaridir
Kaynak: TCMB Yillik Biilten (Cevrimici),
http//www.tcmb.gov.tr/research/yillik/0O5turkce/yraporxyeni.html (05.08.2007)

Kararlilikla uygulanan makro ekonomik program ekonomideki belirsizlikleri ve
risk primini azaltarak yatirimlar i¢in uygun ortam hazirlamistir. Bu gercevede 2005 yili
genelinde bankacilik dis1 6zel sektoriin yurt disi piyasalardan uzun vadeli kredi
kullanimi, yurt icindeki yatirimlardaki artisa paralel olarak artmaya devam etmistir.
2005 yilinin ilk ii¢ ¢ceyreginde bir dnceki yila gére uzun vadeli kredi kullanim1 %36.4,
0zel sektor yatirim harcamalari ise %15.9 oraninda artmustir. Yabancilar1 yurt i¢inden
aldiklar1 gayri menkullerin toplami bu yil i¢inde 1.8 milyar dolara ulagsmistir. 2005
yilinda dogrudan yatirimlarinda hiz kazandigir gozlenmistir. 2005 yilinda sermaye
giriglerinin dig finansman ihtiyacindan fazla gerceklesmesinden dolay1 bankacilik ve
TCMB rezervlerinden olusan toplam rezervde 18.1 milyar ABD Dolar1 tutarinda artis
olmustur. Bu gelismeler neticesinde, 2004 yili sonunda 36 milyar ABD Dolar1 olan
TCMB rezervleri 2005 yili sonu itibariyle 50.5 milyar ABD Dolar1 seviyesinde
gerceklesmistir. 2005 yilinda Hiikiimet IMF kredileri dahil 8.2 milyar ABD Dolarlik

geri 6demesinde bulunurken toplam 3.5 milyar dolarlik kredi kullanmigtir. Ayrica séz
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konusu donemde Merkez Bankasi tarafindan IMF’ye 2.9 milyar dolarhik kredi geri

o6demesinde bulunulmustur.

Tablo 15: Dis Finansman ihtiyaci ve Finansman Kaynaklar1 (2005 Yil)

2004 2005
1.Cari islemler Dengesi -15.604 | -22.852
2.Net Hata Noksan 2.267 1.983
LToplam Finansman Ihtiyac1 (=1+2) | -13.337 | -20.869
II.Toplam Finansman (=1+2+3) 13.337 | 20.869
1.Sermaye Hareketleri (net) 23.644 | 44.339
Dogrudan Yatirimlar (net) 1.988 8.603
Portfoy Yatirnmlar (net) 8.023 | 13.079
Genel Hiikiimetin Tahvil Thract 1.959 3417
Yabancilarin Tiirkiye’de 7.452 | 11.603
Menkul Kiymet Alimi
Yerlesiklerin Yurt Diginda -1.388 -961
Menkul Kiymet Alimi
Krediler (IMF Kredileri Haric) 13.818 | 20.465
Genel Hiikiimet -1.163 -2.165
Bankalar 5.708 9.116
Uzun Vade 2.361 6.413
Kisa Vade 3.347 2.703
Diger Sektorler 9.273 | 13514
Uzun Vade 4.731 9.271
Kisa Vade 341 359
Ticari Krediler 4.201 3434
Mevduat 647 489
Merkez Bankasi -209 -787
Bankalar 856 1.276
Diger -832 1.073
2.IMF Kredileri -3.518 -5.353
Merkez Bankas1 -4.414 -2.881
Genel Hiikiimet 896 2472
3.Rezerv Degisimi (- artis) -6.789 | -18.117
Bankalarin Doviz Varliklar: -5.965 -270
Resmi Rezervler -824 | -17.847

Tutarlar milyon ABD Dolaridir
Kaynak: TCMB Yillik Biilten, (Cevrimigi),

http//www.tcmb.gov.tr/research/yillik/0O5turkce/yraporxyen,.html (05.08.2007)

2005 yiliin finansman kaynaklarin1 Tablo 15°de gérmekteyiz. Tablo 15°e gore;
2005 yilinda portfoy yatirimlarinda net sermaye girisi, yillik %70.9 oraninda artarak

50



13.079 milyar dolara ulagmistir. Portfdy yatirimlar1 baghigi altinda yer alan varliklar

kaleminde s6z konusu donemde net 961 milyon dolar sermaye ¢ikis1 yasanmistir.

2005 yilinda gerek makro ekonomik istikrarin korunmasi gerekse YTL cinsi
varliklarin getirisinin yabanci para cinsi varliklara gére fazla olmasi nedeniyle yabanci
yatirimcilarin Tiirkiye’ye ait menkul kiymetlere olan ilgisi devam etmistir. Bu egilim
AB’den miizakere konusunda tarih alinmasiyla hizlanirken, Kasim aymda gerilemistir.
Portfoy yatirnmlar1 icinde yer alan DIBS ve hisse senetlerindeki hareket bu egilimi
ortaya koymaktadir. S6z konusu menkul kiymet alimlarinin 2004’te dzellikle DiBS
iizerinde yogunlastig1 goriiliirken, 2005°de menkul kiymet talebinin IMKB Hisse Senedi
Piyasasi’na kaydig1 goze carpmaktadir. Bu c¢ercevede 2005 yilinda yurt disi
yerlesiklerin IMKB’de hisse senedi alim1 et 5.7 milyar ABD Dolar1, DIBS alim1 ise net
5.9 milyar ABD Dolar1 olmustur. Diger taraftan yurt disi piyasalarda Tiirkiye
Ekonomisi’'ne iliskin olusan olumlu goériinim neticesinde hazine tahvilleri 2005 yili
genelinde deger kazanmistir. Hazine’nin 2005 yili tahvil ihraglar1 6.5 milyar ABD

Dolar1, geri ddemeleri ise 3.1 milyar ABD Dolar1 olmustur.

2005 yilinda siyasi istikrarla birlikte yiiriitiilen para ve maliye politikalarinin
yarattig1 iyimser hava 2005 yili hazine ihalelerine yansimistir. Bu olumlu durumu Tablo
16’da gorebilmekteyiz. Saglanan olumlu gelismeler Hazine bor¢lanma maliyetlerindeki
azalma egiliminin devam etmesini saglamis faiz oranlar1 2004 yili sonuna gore 8.9 puan
gerilemistir. 2005 yil1 Subat ayinda %17 seviyelerinde olan bilesik i¢ bor¢ ihale faizi
ABD’nin faiz artirnrmina gidecegi beklentisine paralel olarak Mayis ayinda bir miktar
artis gostermistir. Tiirkiye’'nin AB ile iiyelik miizakerelerine baglamas1 ve TCMB’nin
enflasyona iliskin risklerin azaldig1 yoniindeki ongoriisiine baglh olarak faiz indirimini
siirdiirmesi, bor¢clanma maliyetlerinin Eyliil ve Ekim aylarinda gerilemesine neden
olmustur. Bu gelismeler sonucunda bor¢lanma maliyeti yilsonunda 2005 yilindaki en
diisiik degerine ulasmistir. Borclanma kosullarindaki bu iyilesmede enflasyon ve faiz
dis1 fazla hedeflerinin tutturulacagi inanci ile 6zellestirmelerin hiz kazanmas1 da etkili
olmustur. YTL cinsi iskontolu senetlerde Ocak ayinda %19.4 seviyelerinde gerceklesen

ihale faizleri y1l sonunda %14.2’ ye gerilemistir (Bkz; Tablo 16).
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Tablo 16: Hazine Thale Faizleri (2005 Yili)

YTL YTL Cinsi YTL Cinsi ABD Dolar1 Doviz Cinsi
Cinsi Degisken Sabit Cinsi Degisken
Iskontolu | Faizli Kuponlu Iskontolu Faizli
Senetler Senetler Senetler Senetler Senetler
@) Kupon Kupon Kupon
Faizi (2) Faizi Faizi (3)
Ocak 194 26,9 ] 0 I T I —
Subat 17,6 21,0 152 | e
(LIBOR+1,60)
Mart 17,0 20,6 | e | s
Nisan 17,2 P2 0 1 T e e —
Mayis 17,3 21,0 | e | e
(LIBOR+1,60)
Haziran 15,6 20,9 | e | (LIBOR+1,60)
Temmuz 160 | e | e | e
(LIBOR+1,60)
Agustos 16,1 N e M B
Eyliil 14,8 182 | e 4,8 (LIBOR+1,80)
Ekim 14,6 17,6 | e | s (LIBOR+1,60,
LIBOR+1,80)
Kasim 141 | | 122 TR e -
Aralik 14,2 16,5 520 N e T ——

1-) Net satis ile agirliklandirilmis ortalama yillik bilesik faiz orani.

2-) Ocak ve Agustos aylarindaki ihaleler 3 ayda bir kupon 6demeli, diger aylardaki ihaleler ise 6 ayda bir
kupon 6demelidir.

3-) Thaleler, 6 ayda 1 kupon 6demelidir. Thaleler agirlikli olarak ABD Dolari cinsi senetlerden
olusmaktadir. ABD Dolar1 ve Euro cinsi ihalelerde kupon oram sirasiyla (LIBOR+1,60) ve
(LIBOR+1,80) olarak belirlenmistir.

Kaynak: TCMB Yillik Biilten, (Cevrimici)
http//www.tcmb.gov.tr/research/yillik/0O5turkce/yraporxyeni.html (05.08.2007)

IMKB Bono ve Tahvil Piyasasi’ndaki islem hacimlerindeki artis hem kesin
alim-satim pazarinda hem de repo-ters repo pazarinda sinirli kalmistir. Toplam islem

hacmi 2.340.436 milyon YTL, 1.746.591 milyon ABD Dolar1 olmustur.

IMKB Ulusal 100 Endeksi’ni YTL bazli inceledigimizde 2005 yili boyunca
yiikkselen bir egilim izleyen endeksin yilsonu kapamis degerleri itibariyle 2004 yili
sonuna gore %59 oraninda arttig1 goriilmiistiir. Aym donemde yil sonu kapanig fiyatlar

itibariyle Sinai Endeks %49 artigla 31.141, Mali Endeks %77 artisla 62.800 ve Ulusal
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100 Endekste %59 artisla 39.778 puandan yili kapatmistir. 2005 yil1 boyunca en ¢ok
islem yapilan aylar sirasiyla Eyliil, Aralik ve Subat aylar1 olmustur. Buna karsilik islem
hacminin en diisiik oldugu ay ise Mayis ayr olmustur. IMKB Hisse Senetleri
Piyasasi’nda yabanci banka ve araci kurum sahis nam veya hesabina gerceklestirilen
islemler incelendiginde, yabanci yatirimer islemlerinin 2005 yilinda artis egilimini
devam ettirdigi goriilmektedir. Yabancilar adina 42.6 milyar ABD Dolar1 tutarinda alig
islem gerceklestirilirken 38.5 milyar ABD Dolar1 satis islemi gerceklesmistir. Bu
cercevede yabanci yatirimecilarin 2005 yilinda net alici olmaya devam ettikleri

goriilmektedir.

Portfoy yatirimlari acisindan 2005 yilmin en biiyiikk 6zelligi yatirnm tutari
acisindan IMKB Hisse Senetleri piyasasina yapilan yatirimla DIBS yatirimlarmin
hemen hemen aym diizeyde olmasidir. Bu da bize yabanci yatirimcilarin IMKB Hisse

Senetleri Piyasasi’na yoneldigini gostermektedir.

2.1.11 2006 Yih Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve IMKB

2006 yilinda dis ticaret acig1 bir onceki yila gore %21.9 artarak 52.8 milyar
ABD Dolar1 olmustur. 2006 yilinda gerceklesen net sermaye girisi ise 2005 yilina gore
%70.2 artarak 34.9 milyar ABD Dolar’na ulasmistir. Dogrudan yatirim olarak
gerceklesen net girisler, 2005 yilinda 8.7 milyar ABD Dolar1 iken 2006 yilinda 19.2
milyar ABD Dolart’na ulagsmigtir. Portfoy yatirimlar: ise 2005 yilinda 13.4 milyar ABD
Dolar1 iken 2006 yilinda 7.4 milyar ABD Dolar1 olmustur. Cari a¢igin finansman yapisi
incelendiginde dogrudan yatirimlar ile 6zel sektér ve bankalarin kullandig1 kredilerden

meydana gelen diger yatirnmlarda artisin siirdiigii goriilmektedir (TCMB, 2007).

Cari acigin finansmaninda ge¢gmis donemlerde onemli bir paya sahip olan kisa
vadeli portfoy yatirimlar1 giderek azalarak yerini dogrudan yatirimlar ile bankalarca ve
firmalarca saglanan uzun vadeli kredilere birakmaktadir. 2006 yili Eyliil ay1 itibariyle
yillik cari islemler agigmin yaklasik 1.3 kati kadar uzun vadeli sermaye girisi
gerceklesmistir. Cari islemler acigi biiyiikk Olciide 6zel sektor tarafindan saglanan

kaynaklarla finanse edilmistir. Giderek daha uzun vadeli bir yapiya kavusan ozel
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sektoriin (bankalar dahil) yurt disindan sagladiklar1 fonlar, 2006 yili Eyliil ay1 itibariyle
47.3 milyar ABD Dolart’na ulasmistir. Cari a¢igin finansmani agisindan bu gelisme
olumlu olmasmna ragmen bu tiir finansmanda 6nemli rol oynayan kur riski giderek
artmaktadir. Yabanci yatirimeilarin gelisen Tiirk Piyasalari’na olan ilgisi 2006 yilinda
da artarak devam etmis ve bu yiizden iilkeye yogun bir doviz girisi olmustur. D6viz arz
cephesinden gelen bu yogun akis karsisinda Merkez Bankasi 2006 yili i¢inde tekrar
doviz alim ihalelerine baglamistir. Yapilan doviz ihaleleri ve gelen yabanci yatirimcilar

sayesinde doviz rezervleri 2006°da artigin siirdiirmiistiir.

Devlet I¢ Borglanma Senetleri'nin (DIBS) biiyiik boliimii bankalarin
miilkiyetinde olup bankacilik sektoriiniin aktif yapist icinde 6nemli bir paya sahiptir.
Mayis 2006’da yurt i¢i ve yurt dig1 piyasalarda ortaya ¢ikan dalgalanma sonucu yurt dist
yerlesiklerin payr Mayis-Haziran déneminde azalmis Temmuz ayindan itibaren gelir
vergisi stopajinin sifirlanmasinin da etkisiyle tekrar artis trendine girerek 10 Kasim
2006 tarihinde %12.4’e yiikselmistir. 2006 yilinin ikinci ¢eyreginde kiirsel likiditenin
daralmasi, yabanci yatirimcilarin geligen iilkelere yonelik riski géze alma isteklerinin
azalmas1 ve lilkemizde enflasyonun artis egilimine girmesi ile birlikte piyasa
yatirimcilarinin beklentileri bozulmus ve 2006 yili Haziran ayi itibariyle beklenen reel
faiz oram %12.6’ya kadar yiikselmistir. Ancak Merkez Bankasi’nin enflasyon hedefi
konusundaki karaliligim1 para politikasin1 sikilagtirarak gostermesi, faiz dis1 fazla
hedefinin korunmasi ve gelisen iilkelerden ¢ikan fonlarin geri donmeye baglamasinin
etkisiyle beklenen reel faizler 2006 yili Agustos ay1 itibariyle %10.3’e gerilemistir.
Ancak kiiresel ekonomideki belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle beklenene reel
faizler tekrar yiikselise gecerek 2006 Kasim’inda %13.4 olarak gerceklesmistir. 2006
yilinda artan enflasyon baskis1 nedeniyle pek cok gelismis iilkelerin merkez bankalar1
faiz oranlarm arttirmaya baslamislardir. Avrupa Merkez Bankasi 2005 yili sonunda
basladigr faiz artirrmina 2006 yilinda da devam ederken Japon Merkez Bankasi asir
gevsek para politikasim1 terk etmis ve Haziran ayinda faiz oranlarini 0.25 puana
cikarmistir. FED ise yilin ilk yarisinda kademeli faiz artirmmlarina devam ederken
biiyiimedeki yavaslama sinyalleri nedeniyle Agustos ayindan itibaren faiz artirimlarina

ara vermistir.
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2006 yilinda yurt dis1 yerlesiklerin iilkemize yonelik portfoy yatirimlarim Sekil
1 araciligiyla analiz ettigimizde; iilkemize yonelik portfdy yatirimlarmnin 2005 yili
sonuna gore %14 oramnda artarak 58.3 milyar dolardan 66.4 milyar dolara yiikseldigini
gormekteyiz. Bu yiikseliste yurt dis1 yerlesiklerin DIBS portfoyiiniin 5.6 milyar dolar
yiikselmesi etkili olmustur. Hisse senedi portfoyii ise 2006 yilinda sadece 1 milyar dolar

artig gostermistir.

Sekil 1: Yurt Disi Yerlesiklerin Tuttuklari DiBS Miktarlari (2006 Yil)
(Haftahlkk Nominal deger)
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Kaynak: TCMB Yillik Biilten (Cevrimigi),
http//www.tcmb.gov.tr/research/yillik/yillikyeni.html (11.08.2007)

2005 yilim yurt disi1 yatinmeilarin portfoylerinin %58’ yani 33.812 milyar
dolar1 hisse senetlerinden olusurken 2006 yilinda hisse senetlerinin toplam igindeki
oranlar1 Ocak ve Subat aylarinda artis kaydettikten sonra Mart ayindan itibaren
kademeli olarak diismeye basglamis ve yil sonunda toplamda %52.4 yani 34.774 milyar
dolara ulagsmustir. 2005 yilinda %35 olan DIBS’in toplam igindeki payr 2006 yilinda
ozellikle son c¢eyrekte artis gostererek toplamda %39.2°ye deger olarak da 26.019

milyar dolara yiikselmistir.
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2006 yili iskontolu YTL cinsinden ihale tablosuna baktigimizda 2006 yil1 Ocak
ayindaki ihalelerde olusan agirlikli ortalama faiz %14.02 iken Haziran ayinda %18.11°e
yiikselen faizlerin yilin kalan kisimlarinda da yiikselisini devam ettirerek yilsonunda
Aralik ayinda %21.60 seviyelerinde gerceklesmistir. Bu oran yilbasina gére %50°lik bir
artig1 ifade etmektedir. Yabanci yatirimcilarm portfoylerinde DIBS oranlarmin artigmin

nedenin de faiz oranlarindaki bu artis oldugunu séylemek yanlig olmaz.

IMKB Ulusal 100 Endeksi’ni aylik bazda inceledigimizde Ocak 2006 da 44.590
puan olan endeks Haziran ayr sonunda 35.453’e¢ kadar gerilemis ve Aralik’ta
39.117°den kapanmistir. Ulusal 100 Endeksi 2006 yilinda bir 6nceki yila gore YTL
bazinda %1.7, ABD Dolar1 bazinda %6 oraninda deger kaybetmistir. 2006 yilinda bir
onceki yila gore sanayi sektorii endeksi %0.8 (ABD Dolar1 bazinda %5), mali endeks
%4 (ABD Dolar1 bazinda %8), oraminda deger kaybetmis hizmetler sektorii endeksi ise
%23 (ABD Dolar1 bazinda %17) oraninda deger kazanmistir. 2006 yilinda toplam islem
hacmi 325.1 milyar YTL (229.6 milyar ABD Dolar1) olarak gerceklesmistir. Bu rakam
bir dnceki yila gore YTL bazinda %20.4, ABD Dolar1 bazinda %13.8 oraninda bir artist
ifade etmektedir. Endeksin yil icinde diisii kaydetmesi ve yili bir onceki yila gore
diisisle kapatmasiyla islem hacmi arasindaki bagi islemlerin daha c¢ok satis ve
yabancilarmn IMKB’den c¢ikisi seklinde aciklayabiliriz. Bu aciklamamizi da hisse
senetlerinin yabancilarin portfoyleri icindeki oraninin diisiisii ve yatirimlarinin sadece 1
milyar dolar artis kaydetmis olmasiyla destekleyebiliriz. 2006 yili aylhik bazda
degerlendirildiginde Ocak 2006’da 27.654 milyon YTL olan islem hacmi, Subat ve
Mart aylarinda bir 6nceki aya gore sirasiyla %21.3 ve %10.3 artmigtir. Yilin kalan
aylarinda dalgali bir seyir izleyen islem hacmi bir onceki ayla karsilastirildiginda
Mayis, Eyliil ve Ekim aylarinda artmis yilin son iki ay1 dahil olmak iizere diger aylarda
diisiis gostermistir. Yabancilarin hisse senedi alim-satim islemlerine bakildiginda Ocak-
Aralik 2006 doneminde net 1.143 milyon ABD Dolar1 alim yapmistir. IMKB’de islem
goren hisse senetlerinin saklama bakiyelerine bakildiginda 2005 yilinda bazi aylarda
ufak diisiisler gosterse de genel bir artig trendiyle %66.3 olan saklama oram, 2006 yili
sonunda %65.3 olarak gergeklestigi goriilmektedir. Bu durum bize yabancilarin
yaptiklar1 alim islemleri sonucu elde ettikleri hisse senetlerini yil icinde ellerinde

tutmayarak tekrar sattiklar1 ve borsada alici-satici denilen konumda olduklari
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goriilmektedir. Bu da bize IMKB’nin yabancilarin goziinde hala kisa vadeli yatirim

araci olarak goriildiigiinii isaret etmektedir.

2006 yilinda iilkemize gelen 7.4 milyar ABD Dolar’nin sadece 1.143 milyar
dolarnin IMKB’ye yoneldigini kalan miktarin 5.6 milyar dolarinmn da DIBS’e
yonelmistir. Ancak portfoy yatirnmlarindaki 7.4 milyar dolarlik girise ragmen uzun
vadeli dogrudan yatirmmlar 19.2 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu da bize uluslar
aras1 yatirimeilarin tilkemiz ekonomisine olan giivenlerinin arttig1 ve yatirnmeilarin artik

uzun vadeli olarak diisiindiiklerini gostermektedir.

2.2 Ekonomik Krizlerin istanbul Menkul Kiymetler Borsasina Yansimasi

Calismamizin bu boliimiinde Tiirkiye’de ve Diinya’da yasanan ekonomik kriz
ve finansal dalgalanmalarm oncelikle genel etkileri 6zelde ise Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi’na yansimasi tarihsel siraya gore incelenecektir.

2.2.1 1994 Krizi ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na Yansimasi

Tiirkiye Ekonomisi, 1994 yilinin baglarinda temelini kamu kesimi agiklarinin ve
bunarlin finansman ydnteminin olusturdugu bir kriz yasamis ve bu krizin kendini en
fazla hissettirdigi alanlar sermaye ve ddviz piyasalar1 olmustur. Kriz 6ncesi donemde,
biitce aciklarinin i¢ borclanmayla finanse ediliyor olmasi nedeniyle temel mali
gostergelerde devamli bir bozulma oldugu halde enflasyon orani yiiksek fakat duragan
seyretmistir. Yani i¢ bor¢clanma, enflasyon ve temel mali gostergeler arasinda acik bir

iliski olmasini 6nlemistir.

1989 wyilinda sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla birlikte kar
maksimizasyonu hedefleyen uluslar arasi sermaye yiiksek faiz getirili Tiirk bono
piyasasina ve yeni gelisen Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Hisse Senedi Piyasasi’na
yonelmis ve dolayisiyla TL’nin asir1 degerlenmesine neden olmustur. Ayrica, 1990’h
yillarin baslarinda kamu otoriteleri, enflasyonu belirli bir diizeyde tutmak icin ¢esitli

parasal biiyiikliikteki artiglar1 doviz satiglar1 araciligiyla sterilize etme politikast

57



izleyerek doviz arzinin artmasina neden olmus boylece TL’nin degerlenme siireci
hizlanmistir. Ancak Hiikiimet, 1993 yilinin ikinci yarisinda gerek kamu alaninda
gerekse dis ekonomik iliskiler ve para piyasalarinda ortaya ¢ikan dengesizlikler ve
gelismeler nedeniyle ekonomide yeni politika arayiglar1 icine girmis, sonucta
enflasyonla miicadele edebilmek ve kamu borg¢ yiikiinii azaltabilmek icin de faiz
oranlarinin diisiik tutulmasina karar vermistir. Diger bir deyisle Hiikiimet, para
piyasasindaki baskilar sonucu tirmanisa gecen faiz hadlerini ve doviz-faiz arbitrajinin
ekonomiyi i¢cine soktugu kisir dongiiyii kirmak i¢in sermaye girislerinin yavaslatip
doviz fiyatinin yiikselmesini saglamak i¢in faiz oranlarimi diisirmek istemistir. Bu siire¢
uzun zamandan beri yasanan ekonomik dengesizliklerin 1994 yili baslarinda bunalimla

noktalanmasina neden olmustur (Kepenek, Yentiirk, 2000:485).

Hiikiimetin bu tiir bir politika degisikligine giderken bir takim Odeme
taahhiitlerini TCMB’den sagladigi kaynaklardan karsilamayr planladigi, TCMB
kaynaklarinin kullanilmast sonucunda piyasada olusacak fazla likiditenin borsaya
yonelecegini ve IMKB’de bir canhilik yasanacagi beklentisi icinde oldugu
anlagilmaktadir. Ancak, fazla likidite doviz talebine doniiserek tekrar TCMB’ye
yonelmis ve doviz kuru iizerinde baski yaratmistir. Devlet borcunun vade yapisini ve
faiz oranlarim etkilemeye ¢alismasi amaciyla aniden ekonomiye biiyiik miktarlarda para
stiriilmesi doviz kurlarint etkilemistir. 1993 yilinda piyasadaki doviz kuru ile resmi
doviz kuru arasindaki fark %1 iken 1994 yil1 baslarinda piyasa kuru ile resmi kur
arasindaki fark genislemeye baslamistir. Hiikiimetin doviz fiyatlarina siirekli miidahale
edemeyecegini ve faizlerin diisiiriilecegini aciklamasi ve borsaya gelen yabanci sermaye
ve alinan cesitli onlemlerin etkisiyle asir1 sisirilen borsa fiyatlarinin inise gececegi
beklentisi Tiirkiye’ye giren yabanci sermayenin biran oOnce Tiirkiye’den cikmasi
gerektigini isaret etmistir. A¢ik pozisyonla calisgan kurumlar bor¢ ddemek, riski artan
yabanct sermaye de bir an Once iilkeden ¢ikmak isterken, yerli kisi ve kurumlar da para
ikamesi i¢cin doviz piyasasina hiicum edince doviz kurlar1 tirmanmaya baglamistir.
Doviz kurlarina baktigimizda 1 Subat 1994°te TCMB Amerikan Dolar1 resmi alig kuru
17.312 TL iken Mart ayinin sonuna gelindiginde bu rakam 22.137 TL’ye ulagmustir.
Yine aym sekilde TCMB’nin Amerika Dolar1 resmi satig kuru da 1 Subat’ta 17.347 TL
iken Mart sonunda bu rakam 22.182 TL’ye ulagmistir. Kurdaki artis diger aylarda da

58



devam etmis ve ancak Mayis ayinda 35.000 TL civarinda durabilmistir. Paraya olan
spekiilatif saldiriyr durdurmak isteyen Merkez Bankasi doviz piyasasina yogun bir
sekilde miidahale etmistir. Bunun sonucunda da déviz rezervlerinin yarisindan fazlasini
kaybetmistir. Bunun yami sira kriz 6ncesinde %70 civarinda seyreden gecelik faizler
birden bire %700 gibi daha onceden goriilmemis rakamlara ulagsmistir. Sonu¢ olarak
ekonomi %6 civarinda kiiciilmiistiir. Ulkede yasamlan kriz zaten kotii yonetilen ve mali
biinyeleri zayif olan bankalarin iflasin1 hizlandirmis, hizla kiiciilen bankacilik kesiminde
0z kaynaklar erimis bankalara olan giiven biiyiik 6l¢iide sarsilmigtir. Giivenin yeniden
saglanmasi1 araciligiyla tasarruf mevduatlarina %100 sigorta uygulanmasi ile devlet

giivencesi getirilmistir (Eren, Siislii, 2001:6).

Ulkede yasanilan ekonomik kriz doviz piyasalarinda bu gelismelere neden
olurken zaten yeni yeni gelismeye baslayan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasin1 da
derinden etkilemistir. 1994 yilina kadar yabancilar igin iyi bir yatirrm araci olan IMKB
Hisse Senedi Piyasasi yasanilan giivensizlik ortami nedeniyle yabanci yatirmmcilarin
hisse senetlerini satip bunlar1 dovize cevirerek iilkeyi terk etmesiyle karsi karsiya
kalmistir. 1994 yilina 20.104 puandan baslayan Ulusal 100 Endeks Subat ayinda krizle
5 bin puan diiserek 15.003 puana inmistir. Mart ayinda diisiis devam etmis ve ay
sonunda 14.087 puana inmistir. Nisan ayinda toparlanma cabasi icine giren endeks
tekrar 15 binli seviyelere yiikselmesine ragmen buralarda tutunamamis ve Mayis ayinda
tekrar 14.750 puana inmistir. Yil ortasina geldigimizde krizin olumsuzluklarini
izerinden atmay1 basaran endeks Haziran ayinda 19.766 puana yiikselmis yilin kalan
kisminda Ekim ay1r disinda yiikselisine devam ederek Aralik ayr sonunda 27.257
puandan kapanmustir. islem hacmine baktigimizda 1993 yilmin sonunda 255 trilyon
TL’ye ulasan hacim 1994 yilinda 651 trilyon TL’ye yiikselmistir. Islem hacmindeki 3
kata yakin olan bu artigin icerigine baktigimizda ise krizin icerigini acik¢a gérmekteyiz.
Bu yil iginde yapilan islem hacimlerinin %70’inin satis yoniinde oldugunu gérmekteyiz.
Bu rakamlar bize yabancilarin IMKB’den yilin ilk alti ayinda satis yoniinde islem
yaptigim gostermektedir. Dolar kurundaki artisa paralel olarak da IMKB Hisse Senetleri
Piyasasi’ndaki sirketlerin toplam piyasa degerleri 1993 yilina gore 37.824 milyon ABD
Dolar1 iken 1994 yili sonunda 31.785 milyon ABD Dolar1’na inmistir.

59



2.2.21997 Asya Krizi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na Yansimasi

Giiney Dogu Asya iilkelerinde 1997 nin ikinci yarisindan itibaren ortaya ¢ikan
finansal kriz Oncelikle Tayland daha sonra da Endonezya, Malezya, Giiney Kore ve
Japonya’ya sigramis ve Diinya finans piyasalarindaki dengeleri bozmustur. Kriz siireci,
oncelikle kendini bir finans krizi seklinde gostermis ve bolge iilkelerine yonelik uluslar
aras1 fon akimlarinin aniden yon degistirmesiyle ortaya ¢cikmistir. IMF’ye gore kriz dort
temel bashik altinda Ozetlenebilir. Bunlar; yabanci sermaye yatirimlarmnin verimli
alanlara yonlendirilememesindeki sorunlar ve kisa vadeli borclardaki artislar, dis
faktorler, son yillardaki tutarsiz makro ekonomi ve doviz kuru politikalar1 ile finans
kesimindeki yapisal zayifliklardir. Bolge tilkeleri yabanci fonlar1 iilkelerine ¢ekebilmek
icin para birimlerini ABD Dolari’na endekslemislerdir. ABD Dolar’mn giiclenmesi
iilkelerin para birimlerinin asir1 degerlenmesine neden olmustur. Bu durum bu {ilkelerin
ihracatlarim1 pahalilagtirmis ve rekabet giiciinii kaybetmelerine yol a¢mistir. Bunun

tizerine iilkeler cari acik vermeye baglamiglardir.

Bolgesel krizin global bir krize doniismemesi icin uygulamaya konulan IMF tipi
istikrar politikalar1; kisitlayici para politikasi, biitce agiklarinin kapatilmasi, ulusal para
degerinin diisiiriilmesi, enflasyonu diisiirmekle birlikte ekonomide durgunluga yol
acarak bir siire sonra temel makro ekonomik dengelerin tekrar bozulmasina neden

olmustur (Saglam, 1998:43).

Kriz i¢indeki Asya iilkelerinin bircogu IMF’nin getirdigi reform veya para
politikalarin1 kabul etmis ve krizin ¢oziimiinde basariya kismen ulagilmistir. IMF ile
anlagsma imzalayan Giiney Kore, Endonezya ve Tayland basta otomobil ve finansal
hizmetler olmak {izere daha once korunan bircok sektorii uluslar arasi rekabete acmastir.
Buna karsihk ozellikle bazi liiks tiiketim mallarinda giimriik vergilerinin DTO
kurallarinin elverdigi sinirlar i¢inde biraz yiikseltildigi goriilmektedir. IMF ile anlagma
yapmayi1 ret eden Malezya ise kisa vadeli sermaye hareketlerini kisitlayict tedbirler

almistir.
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Tiirkiye, gecmis yillarda uygulamis oldugu politikalar sonucunda Giiney Dogu
Asya krizinden cok fazla etkilenmemistir. Uygulanan gercek¢i kur politikast ve disa
acik politikalar, Tiirkiye Ekonomisi’nde yapisal degisiklikler saglamistir. Bunun
sonucunda GSMH i¢inde cari islemler acig1 diismiis, Merkez Bankas1 parasi kisa vadeli
sermaye hareketlerine baglh olmaktan ¢ikmis ve “’sicak para” konusunda izlenen ihtiyath
politikalar krizin Tiirkiye’yi ¢ok fazla etkilemesine engel olmustur (Karluk, Tonus,

Catalbag, 1999:8).

Giiney Dogu Asya krizinin Tiirkiye’ye etkisi sadece Uzak Dogu’ya ihracat
yapan firmalarin bu ihracat olanaklarindan yoksun kalmasiyla sinirh kalmistir. Giiney
Dogu Asya krizindeki devaliiasyonun Tiirkiye'nin bu iilkelere olan ihracatini azaltici,
ithalatim ise arttiric1 yonde etkisi olmustur. Bu gelismelerin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Ulusal 100 Endeksine etkisi olmamis, sadece bu iilkeye ihracat yapan firmalarin
bilangolarinda olumsuzluklar yaratmigtir. 1997 Ocak ayinda endeksten 2 sifir atilmistir.
Yila 1.605 puandan baglayan endeks Nisan aymnda yasadigi diisiisle 1.427 puana inmis
ancak Mayis aymda toparlanarak 1.595 puana ulasmistir. Yilin kalan kisminda
yiikseligini siirdiiren endeks yilsonunda yilbasina gore 2 kattan fazla artarak 3.451
puandan kapanmustir. Islem hacmi ise toplamda bir 6nceki yila gore 2 kat artarak 18.030
trilyon TL’den 36.877 trilyon TL’ye ulasmistir. Islem hacmindeki artis ABD Dolar
bazinda 70.396 milyon dolardan 84.034 milyon dolara ulagsmistir. Goriildiigii gibi
Giiney Dogu Asya krizi hem endeks hem de islem hacmi bakimindan Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi’n1 etkilememistir.

2.2.31998 Rusya Krizi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na Yansimasi

Rusya Krizi aslinda iilke ekonomisinde son 10 yildir yasanilan olumsuzluklarin
bir sonucudur. Sosyalist ekonomiden liberal ekonomiye donme hedefine ulagmak i¢in
ilk planda sanayi kuruluslarinin ozellestirilmesi, tarimda reform programlarinin
uygulanmasi, askeri sanayinin sivil sanayiye dOniistiiriilmesi, ticaret rejiminin
liberallestirilmesi ve bu cercevede makro ekonomik istikrarin tesis edilerek sonucta
biiylimenin saglanmas1 ongoriilmiistiir. Ancak ilk giinlerden itibaren siirekli gerileyen

ekonomik biiylime ve kapatilamayan biitge agig1 sorunlartyla karsilagilmis, uygulanan
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sitk1i para politikasina ragmen gevsek bir mali rejime sahip olan iilkede kamu
finansmaninda 6nemli oranda gii¢liikler ortaya ¢ikmistir. Devlet gelir ve giderleri arasin
da olusan agik; iilkede hakim olan kayit disi ekonomi, etkin bir vergi sisteminin
olmayisi, sosyal giivenlik sisteminin yapisi ve her gecen giin artan banka sayisina
ragmen etkin olmayan bankacilik sisteminin yeterince gelismemis olmasindan otiirii
kapatilamiyordu. Asin yiiksek kredi faizleri ve yetersiz kredi arzina ilave olarak yabanci
sermaye girislerindeki yetersizlik liretim artisinin Oniindeki en 6nemli engeldi. 1997
yilinda Asya Krizi’'nin sonucu olarak gerceklesen emtia fiyatlarindaki diisiis Rusya’y1
da etkiledi. Rus Hiikiimeti’nin para basmaya baslamasi etkisini enflasyonda gosterdi.
Mayis ay1 sonunda Rusya’da yillik enflasyon %10’a yiikselirken kisa vadeli faiz
oranlar1 da %50’den  %150’ye firladi. IMF’'nin Rusya’ya yardim etmeyecegi
sOylentileri gecelik faizleri %200’lere kadar gotiiriirken yabancilarin piyasadan ¢ikisi
hizlandi. Moody’s de Rusya’min kredi notunu diisiiriince kriz resmen baslamis oldu.
Haziran ay1 bagslarinda Rusya’da depresyon siddetini iyice hissettirmeye baglamisti.
Japonya ise durgunluga girdigini resmen ilan etmisti. Haziran-Temmuz aylarinda Rus
yoneticiler hala krizle basa cikabileceklerini inancindaydi ve bu amacgla anti kriz
programi hazirlamiglardi. Bu arada uluslar arasi fonlar tarafindan Ruble’nin devaliie
edilmesi gerektigi yoniindeki telkinler de kesin bir dille reddediliyordu. Ancak 17
Agustos 1998’de devaliiasyon resmen ilan edildi. Ruble’nin ABD Dolar1 karsisindaki
dalgalanma araligi 5.27-7.13 Ruble’den 6.0-9.5 Ruble’ye cikarildi. Bu Ruble’nin
%33.24 oraminda devaliie edildigi anlamina geliyordu. Ardindan 31 Aralik 1999’dan
once olan DIBS’lerin yenileriyle degistirilecegi belirtildi. Rusya’da ikamet etmeyen
kisilerce satin alinmis dis kredilerin geri ddenmesinin 90 giin siireyle durduruldugu yani

morotoryum ilan edildigi duyuruldu.

Rusya’da yasanilan ekonomik kriz Tiirkiye’yi borsa krizi yaratarak biiyiik
Olctide olumsuz etkilemistir. Rusya Bagbakam Kiriyenko’nun Duma’nin olagan iistii
toplantisinda krizin daha yeni basladigin1 soylemesi IMKB dahil Diinya Borsalar1’'ndan
yatirimeilarm kagisini hizlandirmistir. Nitekim IMKB Endeksi %13.12 oramnda yani
393 puan gerileyerek 2603 puana inmistir. Boylece dolar bazinda endeks 2 yil geriye
giderek Aralik 1996 seviyesine inmistir. Benzer diisiisler diger borsalarda da

goriilmiistiir. Krizin ilk sokunu atlatan Diinya Borsalari toparlanma siirecine girerken
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IMKB’deki diisiisler devam etmis ve Agustos ay1 sonunda ortalama %20.77 oraninda
kayipla 1.980 puandan kapanmistir. IMKB’deki diisiisiin devam etmesi biiyiik 6lciide

yeni Vergi Yasasi uygulamalarindan kaynaklanmistir.

Zamanin Bagbakan1 Mesut Yilmaz bir basin toplantist diizenleyerek krize karsi
Hiikiimet’in dort onlem aldigini agiklamistir. Bu Onlemler; bankalar arast mevduatta
stopaj oraninin %6’dan sifira indirilmesi, kamu kagitlarimn alim-satimlarindaki banka
ve sigorta muamele vergisinin %5’ten %1’e indirilmesi ve vadeli doviz alim-
satimlarinda (forward) getirilen sinirlamanin kaldirilmasidir. Agiklanan bu 6nlemlere
ragmen IMKB nin istenilen seviyede artmamasi piyasalarin vergi yasasi nedeniyle tam
olarak rahatlatilamamasindan kaynaklanmustir. Ozellikle hisse senedi vergilendirmesi
konusunda bir aciklamanin yapilmayisi piyasalar1 tedirgin etmistir. Ayrica kamu
borclanma senetlerinden alinan stopaji yatirim fonu alim satimi kazanglarinin vergi ve
beyanname dig1 tutulmasi konusunda aciklama yapilmamasi, pesin vergi Ozel
yatirimcilarin hisse senedinden dogan kazanglarinin vergi dist tutulmasi gibi konulara

deginilmemesi aciklanan dnlemlerin IMKB’de etkili olmasini engellemistir.

Bu Onlemlerin borsada yasanilan krizi hafifletmede yetersiz kalmasi iizerine
Eyliil ay1 baginda Hiikiimet yeni dort onlemi yiiriirliige koymustur. Bunlar; 1 Ocak 1999
tarihinden Once satilmis kamu kagitlar1 alig bedelleri iizerinden degerlendirilecektir.
Boylece yeni vergi yasasi ile bankalarin stoklarindaki kamu kagitlarina 2 yil geriden
baslayarak vergi 6demelerinden vazgecilmistir. 1 Ekim 1998 tarihinden sonra kamu
kagitlarindaki  stopaj kaldirilmistir.  Boylece Hazine’nin  bor¢lanmasi  daha
kolaylasacaktir. 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren mevduat faizlerinin stopaj1 indirilecek
stopaj repoya esitlenecektir. Bunun sonucunda stopaj %12’den %6’ya indirilmistir.
Dordiincii onlem olarak uzun vadeli kagitlarin 6zendirilmesi i¢in bu kagitlara vergi

ayricalig1 getirilmistir.

IMKB’ye yatirim yapan yerli ve yabanci yatirimcilar tiim borsalardan ¢ok daha
fazla zarara ugramislardir. Krizin merkezi olan Rusya’dan sonra en fazla deger
kaybeden borsa IMKB olmus ve yatirrmcilarin toplam zarari 8 milyar dolara ulagmustir.

Temmuz aymda giinliik 324 milyon dolar olan islem hacmi Eyliil ayinda 163 milyon
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dolar seviyesine gerilemistir. Tabi ki bu islem hacminin hemen tamamina yakini satig
islemlerinden olugmaktadir. Ulusal 100 Endeks 3.547 puandan bagladigi yili Subat ay1
hari¢ yiikselisle devam ettirirken krizin bas gosterdigi Agustos ayinda 2.238 puana
gerilemistir. Eyliil ve Ekim aylarinda da ayni seyrini siirdiiren endeks Kasim ayinda
biraz toparlanarak 2.765 puana ulasmasina ragmen Aralik ayimnda yabanci yatirimcilarin
yilsonu pozisyon kapatmalar1 nedeniyle 2.597 puandan yili bitirmistir. Rusya’da
derinlik kazanan borsa krizi esnasinda Tiirkiye’den yaklasik 4.5 milyar dolar ¢cikmistir.
Bunun 1 milyar dolart IMKB’den, 3 milyar dolar1 bonodan, 500 milyon dolar1 ise
sendikasyon kredilerinin yenilenmemesinden kaynaklanmistir. Nitekim Merkez Bankasi
doviz rezervlerinde bu cikis dolayisiyla 6nemli sayilabilecek bir azalma meydana
gelmistir. Doviz rezervi 26 Haziran’da 26.700 milyon dolardan 28 Agustos’ta 21.965
milyon dolara gerilemistir. 5 milyar dolara yakin olan bu azalmanin 6nemli bir miktar1
kisa vadeli sermaye cikisindan bir boliimii ise dis bor¢ 6demelerinden kaynaklanmaistir.
Sermaye cikisiin iki 6nemli nedeni borsa krizi ve mali piyasalar1 vergilendiren yeni

duzenlemelerdir.

2.2.4 Kasim 2000 Krizi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na Yansimasi

Tiirkiye 2000 yilina ¢ok ©nemli ekonomik kararlarin alindigi bir ortamda
girmistir. 1999 yili Haziran aymda IMF ile yapilan goriismelerde Yakin Izleme
Anlagmasi’nin programa baglh ve mali finans destekli bir anlasmaya doniistiiriilmesi
benimsemis ve 2000-2002 yillar1 arasinda uygulanacak makro ekonomik politikalarin
cercevesi ¢izilmigtir. 1 Ocak 2000’den itibaren ii¢ yillik bir siireci kapsayan enflasyonu

diisiirme programu ii¢ temel unsur tizerine kurulmustur (Parasiz, 2001:425).

e Siki bir maliye politikas1 uygulayarak faiz dis1 fazlanin arttirilmasi, yapisal
reformlarin gerceklestirilmesi, Ozellestirmelerin hizlandirilmasi temel unsur
olacaktir.

e Ikinci temel unsur, enflasyon haddi ile uyumlu gelirler politikas1.

® Bu unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin diisiiriilmesine yapacagi katkiyi

desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis acis1 kazandirmak i¢in
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enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmigs kur ve para politikast uygulamasi

programin {i¢lincii temel unsurudur.

Planlanan uygulamalarin sadece enflasyonu diisiirmek hedefi ile sinirlt teknik bir
belge olmadig1, bunun ¢cok daha 6tesinde, yeniden yapilanma siireci i¢ine girerek, ulusal
ekonomide kalic1 doniisiimleri amacladigidir. Burada s6z konusu olan bir¢ok iktisadi-
sosyal tedbirler dogrudan ya da dolayl olarak enflasyonu diistirmeye hizmet etmekteyse
de, kapsam acisindan enflasyonun cok daha otesinde makro ekonomik ve sosyal

alanlarin etkilenmesi amaglanmistir.

Uygulamaya gec¢ilmesiyle birlikte ekonomide cok kisa siirede bazi olumlu
gelismeler gbzlenmis olmasina ragmen, Kasim 2000 yilinda bazi nedenlerden otiirii bir
kriz yasanmis, kriz ancak IMF kredisi ile Onlenebilmis fakat enflasyonu diisiirme

programi biiyiik yara almistir.

Tiirkiye Ekonomisi’nin 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda yasadig siddetli
finansal krize yol acan nedenlerin basinda su dort etkinin yer aldigi sdylenebilir (Eren,

Siislii, 2001: 662).

e izlenilen doviz kuru politikasin inandirici bir atmosferde uygulamaya
konulamamast.

e FEtkin denetimi yapilamayan bankacilik kesiminin ekonomik olmayan
davranislari.

e 2000 yilinda uygulamaya konulan dezenflasyon programmin saglam bir zemine
oturmayisi.

e 90’lh yillarda dig 6demeler dengesinde giderek artan Oneme sahip olan kisa

vadeli sermaye hareketlerinin istikrarsiz bir zemin olugturmast.
Tiirkiye’de uzun vadeli yatirimlar1 kisa vadeli bor¢lanip borg¢lari finanse etme

cabalar1, doviz kuru iizerinde baskilar1 arttirmaktadir. 2000 yili istikrar programi ile

sabit (Onceden belirlenen) doviz kuru politikast uygulanmaya baglandi. Doviz kuru
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programin capasi oldu. Kur capasi ile birlikte hedeflenen, faizler {izerindeki déviz kuru
riskini ortadan kaldirip faiz oranlarinda kamu aciklarinda ve enflasyonda Onemli
gerilemeler yasanmasi hedefleniyordu. Sabit doviz kuru politikasinin en 6nemli avantaji
enflasyon beklentisini kirmadaki etkisidir. Bu etkiden dolayr d6viz kurunun bir sepete
baglanarak (1 $ + 0.77 Euro) bir yillik siireyi kapsayacak sekilde giinliik olarak
aciklanmasi esas1 benimsenmisti. Sabit doviz kurunun bu avantajina ragmen en dnemli
dezavantaji ulusal paranin asirt degerlenmesi durumunda ithalatin ucuzlayip ihracatin
pahalilagmasina ve cari acigin biiyiimesine neden olmasidir. Diger bir dezavantaji da
Merkez Bankasi’nin son bor¢ para verme goOrevini yerine getirme sansini ortadan
kaldirmasidir. Bu durum ulusal ekonominin spekiilatif doviz giris-cikislar1 karsisinda

hicbir denetleme ve yonlendirme olanagi olmamasi anlamina geliyordu.

Finansal krizler teoride iki farkli nitelikte olabilir. Birincisi spekiilatif amagh
krizler, ikincisi ise piyasanin likidite ihtiyacindan kaynaklanan doviz talebi
genislemesiyle olusan finansal krizlerdir. Kasim 2000’de yasanan da tam bu sekildedir.
Kasim ayinda once para piyasalarinda hissedilen sikintilar daha sonra sermaye
piyasasim1 da etkilemistir. Kriz, temelde bankacilik kesiminde likidite sorununun bir
sonucudur. Bankacilik kesiminde yeterli doviz fazlasinin olmamasi, doviz
pozisyonlarindaki aciklar, yurt disina sermaye cikislarinin biraz hareketlendigi bir
ortamda, piyasalarda giivensizligin yayginlasarak dogrudan bir panik havasina

dOniismiistiir.

Kasim 2000’de yasanan likidite krizinin nedeni, sadece piyasalarin nakit
talebine cevap veremeyisi degil aym1 zamanda likidite talebindeki olagan tistii artislardir.
Ayrica, bankacilik sisteminde ge¢cmisten gelen birikmis sorunlar bankalarin TMSF
biinyesine alinmasiyla birlikte daha acgik goriilmeye baslanmistir. Agustos aymdan
itibaren programin Ozellikle Ozellestirme hedeflerinde ortaya ¢ikan sapmalar, cari
islemler acigindaki biiyiime, yabanci ve yerlesiklerin yil sonu itibariyle bilan¢olarindaki
yabanci para risklerini azaltma egilimi, para politikasi tercihlerine bagh olarak likidite
yonetiminde Merkez Bankas’min davranisi, krizin ortaya cikmasinda ve

derinlesmesinde etkili olmustur (Yildirim, 2003:11).
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Kasmm 2000 krizi esnasinda IMKB’nin gosterdigi performansi genel olarak ele
alirsak Ulusal 100 Endeks’in yil icinde olduk¢a dalgali bir seyir izledigini
sOyleyebiliriz. Yila 16.715 puandan baglayan Ulusal 100 Endeksi Subat ayinda sert bir
diisiis yasadiktan sonra Mart ayinda tekrar yilbasindaki seviyelerine yaklagmis Nisan
aymnda ise biiyiik bir sicrama yaparak 19.205 puana ulagmistir. Devam eden aylarda
azalan hizlarda diismeye devam eden endeks Ekim aym 13.538 puandan kapatmisken
krizin bagladigi Kasim aymnin sonunda bu rakam 8.742’ye inmistir. Aralik ayinda bir
miktar toparlanma yasansa da yili 9.437 puandan kapatmustir. Islem hacmine
baktigimizda diisiisiin ve krizin yilin son aylarina denk gelmesiyle bu etkinin islem
hacmine yansimadigim gormekteyiz. Bir 6nceki y1l 36.877 trilyon TL olan islem hacmi
2000 yili1 sonunda 111.165 trilyon TL, 1999 sonunda ABD Dolar1 bazinda 84.034
milyon ABD Dolar1 olan islem hacmi 2000 yili sonunda 181.934 milyon ABD

Dolar1’na ulagmustir.

2.2.5 2001 Krizi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na Yansimasi

2001 yilimin Subat ayma geldigimizde Kasim ayinda yasanan krizin soklarimi
piyasa daha iizerinden atamamigti. Tiirkiye 2000 Kasim ayinda dévize yonelen yogun
spekiilatif saldiriyl, cok yiiksek faiz, onemli rezerv kayiplar1 ve IMF’nin piyasalara
uygulanmakta olan programa desteklerinin siirdiigiinii gosteren 10.5 milyar dolarlik ek
kredisi ile durdurabilmistir. Ancak krizin ortaya ¢ikmasina neden olan yapisal sorunlar
devam etmekte ve uygulanmaya konulan déviz kuru capasit temeline dayanan

enflasyonu diisiirme programina olan giivende biiyiik 6lciide azalmisti.

Kasim 2000’den Subat 2001’e kadar gegen siirede enflasyonu diisiirme amaci
dogrultusunda, kamu kesimi ve konsolide biitce fazlasimn elde edilmesi amaciyla
daraltic1 maliye ve biitce politikalari, siki doviz taahhiidiine dayali para politikas1 ve
buna uygun gelirler politikas1 siirdiiriilmiistiir. Ayrica yeni diizenlemeler yapilarak

ozellestirmeler hizlandirilmaya calisilmistir.
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Kasim ve Subat krizleri aslinda genel anlamda, zayif bankacilik sisteminden ve
sicak paraya asir1 giivenden kaynaklanmistir. Bankacilik kisminin kriz éncesi donemde

artan temel zayifliklar soyle siralanabilir (Eren, Siislii, 2001: 670).

e Bankalarin yapisal problemleri giderek artmis, etkin denetimden uzak ve
bankacilik prensipleriyle bagdagsmayan yontemler yayginlagmisti.

e Bor¢ temininde vadelerin kisalmasi, doviz borg¢larinin artmasi ve aktif-
pasif kalemlerinin vade uyusmazlilarina neden olmustur.

e Artan konsolide biitce aciklarin bankalarin 6zel sektore degil, kamu
kesimine kredi veren kurumlar haline gelmesine yol agmistir. Bilangolarin

aktifinde yer alan DIBS stoklar1 artmustir.

Kredi vermede giivenilirlik ve geri donebilirlik kriterlerinden uzaklasildig: icin

bankalarin geri donmeyen kredileri artmisgtir.

Subat 2001 krizinde 6zellikle bankacilik sektoriiniin cok biiyiik zarar gérmesinin
em Onemli nedeni bankalarin kamuya kisa vadeli bor¢ veren kurumlar haline gelip asli
kredi verme gorevlerinden uzaklasmalari ve aktiflerini yiiksek oranda DIBS kagitlariyla
doldurmalaridir. Kamu agiklarinin bankacilik sektorii tarafindan kapatiliyor olmasi
nedeniyle bankacilik sektorii etkin bir sekilde denetlenememis, gerekli onlemler ve

yasal diizenlemeler zamaninda devreye sokulamamastir.

DIBS faizlerinin %100’iin iizerinde seyretmesi sicak para olarak tabir edilen
kisa vadeli yabanci sermayenin iilkeye gelerek doviz bozdurup TL’ye gegerek DIBS’e
yatirim yapmalarina sebep olmustur. Bu da TL’nin degerlenmesi siirecini
hizlandirmistir. Ancak bu mekanizma 2000 yilina gelindiginde bozulmustur. Bu yil
icinde Amerikan Dolar’nin uluslar aras1 piyasada Alman Marki ve Japon Yeni
karsisinda deger kazanmasi yurt icinde de programda %25 deger artis1 ongoriilmesine
ragmen bu artis %60’lara ulasmistir. Buna karsilik 1999 yilinin son aylarinda ¢ikarilan
DIBS’lerin ortalama bilesik faizleri %40 1n altina inmisti. Boylece DIBS’in reel getirisi

2000 yili boyunca siirekli negatif olmustur. Bu durum sicak para akiminin tersine
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donmesine ve ayni zamanda ddviz tevdiat hesaplarinda da artisa neden olmustur. Kriz

esnasinda 13.5 milyar dolarlik bir sermaye ¢ikis1 yasanmistir.

I¢ borg stokunun artmaya devam etmesi, enflasyon oraninin diismemesi, TL nin
degerlenmeye devam etmesi programin siirdiiriilebilirligi hakkindaki kuskularin iyice
artmasina yol agcmistir. Boyle bir ortamda krizin gerceklesebilmesi i¢in de bir kivilcima
ihtiya¢ duyulmus bu kivilcim da Cumhurbagkani ve Bagbakan arasinda 19 Subat 2001
tarihindeki MGK toplantisinda yasanilan tartigma olmustur. Yasanilan gerilim krizi
tetikleyerek programin kredibilitesinin bitmesi sonucunu dogurmus ve dodvize olan
talebi hizla arttrmistir. Gecelik faiz oranlarinin %5.000 gibi cok yiiksek rakamlara
ulagsmas1 bile TL’den kacis ve dovize saldirtyt durduramamis ve ciddi boyutlarda bir

likidite krizi dogmustur.

21 Subat’ta bankalar aras1 para piyasasinda gecelik faiz ortalamas1 % 4018.6 en
yilksek deger ise % 6200 olarak gerceklesmistir. Ekonomide yasamilan likidite
sikisikligi ozellikle kamu bankalarinin asir1 diizeydeki giinliik likidite ihtiyaclari
nedeniyle ddemeler sisteminin kilitlenmesine yol agmigtir. Bu ortamda, uygulanmakta
olan doviz kuru sisteminin siirdiiriilmesinin bankacilik sisteminin sorunlarimi daha da
agirlagtiracagl ve ekonomi {izerine ek yiikler getirecegi gdz Oniine alinarak 22 Subat
2001 tarihinde Tiirk Lirasi yabanci para birimleri karsisinda serbest dalgalanmaya
birakilmistir. Bu siire¢ TL’nin yaklasik %90 oraminda deger kaybetmesine yol agmuistir.
TCMB doviz rezervleri ise 16 Subat’ta 27.940 milyar dolar iken, 5.36 milyar dolar
kayipla 23 Subat’ta 22.580 milyar dolara inmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Ulusal 100 Endeks ise yila 10.685 puandan
baslamigken krizin patlak verdigi Subat ayinda 8.791 puana inmistir. Bu diisiisiinii
azalan hizda Mart ayinda da devam ettiren Ulusal 100 Endeks ay sonunda 8.022 puana
inmistir. Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda toparlanma siirecine giren endeks elinde
sermayesi olan yerli yatirimci icin alternatif bir yatirim araci olarak algilanmis ve
yiikselisler gostererek sirasiyla 12.367, 10.879, 11.204 puandan kapanmistir. Bu aylarda
endeksin yiikseldigini ancak dalgalanma oranlarinin da yiiksek oldugunu gérmekteyiz.

Temmuz ve Agustos aylarinda mevsimsel etkilere baglh olarak durgun seyreden endeks
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tekrar 9 binli seviyelere inmis ve Agustos ayr sonunda 9.878 puana inmistir. Eyliil
ayinda ABD’de yasanilan terorist saldirilarin yarattigi global tedirginlik ortami
IMKB’yi de etkilemis ve endeks ay sonunda 7.625 puana inmistir. Y1l son ¢eyreginde
hizl1 bir yiikselis trendine giren endeks yilbasina oranla yaklasik %30 primle 13.782
puandan kapanmustir. Islem hacmine baktigimizda krizin islem hacmini daraltic1 etkisini
gormekteyiz. 2000 yili toplammda 111.165 trilyon TL olarak gergeklesen islem hacmi
2001 yilinda 93.119 trilyon TL’ye inmistir. ABD Dolar1 bazindaki diisiis kurlardaki
gelismelere bagli olarak kendini daha fazla hissettirmis ve 181.934 milyon ABD
Dolari’ndan 80.400 milyon ABD Dolar1’na inmistir.

2.3 Ulkemizde Yasanan Makro Ekonomik Degisimlerle istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Ulusal-100 Endeksi Arasindaki iliski

Calismamm bu kisminda, makro ekonomik degisimlerle Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 Ulusal-100 Endeksi arasindaki iligkileri grafikler yardimiyla ortaya
koymaya calisacagim. Bu amagcla ilk olarak Gayri Safi Milli Hasila’daki yillik yiizdelik
degisimle IMKB Endeksi arasindaki iliski incelenmistir. Daha sonra sirasiyla Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi ve Uretici Fiyatlar1 Endeksi’ndeki yillik yiizdelik degisimlerle IMKB
Ulusal-100  Endeksi’nin  yilik  yiizdelik degisimler aym  grafik {izerinde
degerlendirilmistir. Bu kismin amaci; birbiriyle iligkisi olan iki farkli makro ekonomik

degerin arasindaki iligkiyi grafiksel olarak ortaya koymaktir.

2.3.1 Gayri Safi Milli Hasila ve IMKB Ulusal-100 Endeksi Arasindaki iliski

Bu kistmda 2000 yilindan 2006 yilina kadar GSMH’deki degisimler ile IMKB
Ulusal-100 Endeksi iliskisi aymi grafik iizerinde gosterilmistir.
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Sekil 2: Gsmh - Imkb Tliskisi
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Grafikte y ekseninde yer alan ve seri 1 olarak adlandirilan GSMH’deki yillik
yiizdelik degisimdir. X ekseninde yer alan ve seri 2 olarak adlandirilan ise IMKB Ulusal
100 Endeksi’dir. Grafikte ilk goziimiize ¢arpan 2000-2002 yillar1 arasinda her iki
degiskende de yasanan ¢ok biiyiik dalgalanmalardir. Bu dalgalanma hem GSMH de
hem de IMKB de aymi yondedir. 2003 yilinda iss GSMH’de bir miktar diisiis
yasanmasina ragmen IMKB Endeksi yukari yonlii hareketine devam etmistir. 2004
yilinda her iki degiskende en iist seviyeye ulastiktan sonra kalan iki yilda da diisiis
egilimine girmistir. Bu agidan bakildiginda GSMH ile IMKB Ulusal-100 Endeksi
arasindaki iligki acik¢a goriilebilmektedir.

2.3.2 Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi ve IMKB Ulusal-100 Endeksi Arasindaki
Mliski

Bu kisimda 2000 yilindan 2006 yilina kadar Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi’ ndeki

degisimlerle IMKB Ulusal-100 Endeksi arasindaki iliski aym grafik iizerinde

gosterilmistir.
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Sekil 3: Tiife — Imkb liskisi
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Grafikte y ekseninde yer alan ve seri 1 olarak adlandirilan TUFE’deki yillik
yiizdelik degisimdir. X eksininde yer alan ve seri 2 olarak adlandirilan ise IMKB
Ulusal-100 Endeksi'ndeki yillik yiizdelik degisimdir. Gsmh — Imkb arasindaki iliskiye
benzer olarak bu iki degiskende de ilk olarak gbze ¢arpan 2000-2002 yillar1 arasindaki
biiyiik dalgalanmanin varligidir. 2002 yilindan sonra ise her iki degiskende de asagi
yonlii hareket devam etmis ancak son yillarda azalma yasanmistir. 2005 yilinda IMKB
Ulusal-100 Endeksi degisim oraninda bir miktar yiikselme yasanmasina ragmen ayni
degisim TUFE’de 2006 yilinda yasanmigtir. 2004 yilina kadar her iki degiskende ayni
yonde degisim gostermis olmasina ragmen 2004 yilindan itibaren degisimin yoniinde
kiiciik capl degisimler yasanmistir. Ozellikle 2006 yilinda TUFE’de yasanan artisa
ragmen IMKB Ulusal-100 Endeksi aksi yoniinde diisiis egilimi gostermistir.

2.3.3 Uretici Fiyatlar1 Endeksi ile IMKB Ulusal-100 Endeksi Arasindaki
Mliski

Bu kistmda 2000-2006 yillar1 arasinda Uretici Fiyatlar1 Endeksi’ndeki

degisimlerle IMKB Ulusal-100 Endeksi arasindaki iliski aymi grafik iizerinde ele

alinmustir.
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Sekil 4: Ufe - imkb iliskisi
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Grafikte y ekseninde yer alan ve seri 1 olarak adlandirilan UFE’deki yillik
yiizdelik degisimlerdir X ekseninde yer alan ve seri 2 olarak adlandirilan ise IMKB
Ulusal-100 Endeksi’ndeki yillik yiizdelik degisimdir. Burada da 2000-2002 yillar1
arasindaki dalgalanmayi acik¢a gorebilmekteyiz. 2003’ ten 2004’e UFE’de c¢ok az bir
degisim yasanmasma ragmen IMKB Ulusal-100 Endeksi’'nde daha biiyiik oranlarda
diisiis yoniinde degisim goze carpmaktadir. 2006 yilinda ise UFE’de bir artis
yasanmasina ragmen IMKB Ulusal-100 Endeksi’nde aksi yonde diisiis yasanmustir.

Biitiin bu grafikler bize gostermektedir ki; 6zellikle 2000-2002 yillar1 arasinda
biitiin degiskenlerde cok biiyilk dalgalanmalar yasandigi goriinmektedir. GSMH’de
2004 yilinda yasanan artistan sonra diisiis egilimi diizenli olarak devam etmistir. TUFE
ve UFE’de ise 2006 yilinda artis yasanmistir. Buna karsin IMKB Ulusal-100 Endeksi,
dalgal1 bir seyir izleyerek 2003 ve 2005 yillarinda en yiiksek artig oranlarini yakalamis
2006 ise cok kiiciik bir artig gostermistir.

2.4 istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin Uluslar Arasi Piyasadaki Yeri

Ekonomide menkul kiymet borsalarimin iilke ekonomisindeki agirligimi

belirleyebilmek i¢in menkul kiymet stoklarinin, Gayri Safi Milli Hasila’ya (GSMH)
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orani incelenmektedir. Ulkemizdeki menkul kiymet stoklarin GSMH’ye oranlari
incelendiginde yillar itibariyle bir artis gbzlenmektedir. 1994 yilinda %19 olan bu oran
2000 yilina gelindiginde %35’e ulasmistir. Ancak menkul kiymet stoklarinin igindeki
kamu agirhig1 da dikkate alindiginda s6z konusu oranin yurt digt piyasalara gore diisiik

oldugu goriilmektedir (Giingor, 2001:1).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin uluslar arasi piyasadaki yerini tespit
edebilmek amaciyla Uluslar Arast Borsalar Federasyonu (International Federation Of
Stock Exchange) iiye borsalarina iliskin istatistiklere bakmak gereklidir. Buna gore
IMKB, 2007 yili sonu itibariyle piyasa kapitilizasyonu agisindan diinya borsalari
arasinda 10’uncu, islem hacmi bakimindan ise 37’inci sirada oldugu goriilmektedir

(WFE, 2007: 4).

Biitiin bu bilgiler 15181nda IMKB; gerek teknik alt yapisi, gerek elektronik alim
satim islemi, gerekse piyasanin isleyisine iligskin kurallar ag¢isindan diinya standartlarini
yakalamas1 bakimindan uluslar arasi standartlarda bir borsa oldugu sdylenebilir. Bunun
sonucunda IMKB nin diinya genelinde orta 6lgekli bir borsa oldugu, gelismekte olan

piyasalar acisindan dnemli bir yere ve potansiyele sahip oldugu soylenebilir.

2.4.1 Tanmmalar ve Uyelikler

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Ekim 1993’de “US Securities and Exchange
Commission” (SEC) tarafindan “yatirim yapilabilir yabanci borsa” olarak taninmistir. 9
Mayis 1995 tarihinde “Japan Securities Dealers Association” (JSDA) tarafindan “Japon

yatirimcilari icin yatirim yapilabilir yabanci borsa” olarak taninmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 “The World Federation Of Exchange”
(WFE), “Federation Of Euro-Asia Stock Exchange” (FEAS), “International Capital
Market Association” (ICMA), “European Capital Markets Institute” (ECMI)’nin tam
iyesi, “International Organization Of Securities Commissions” (IOSCO)’ nun gdzlemci

liyesidir. Ayrica IMKB, Birlesmis Milletler araciliiyla yiiriitiilen Giineydogu Avrupa
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Isbirligi Girisimi (Southeast European Cooperation Initiative-SECI) projesinin resmi

koordinatorudiir.

Merkezi Paris’te bulunan “The World Federation Of Exchange” (WFE)’nin
amaci; iiye borsalarin ulusal pazarlarinin etkin, adil ve giivenilir gelisimini saglayici
fonksiyonel standartlarin olusturulmasi ve gelistirilmesine ilave olarak ihraglarda,
islemlerde ve takas islemlerinde yeterli standartlarin olusturulmast amaciyla isbirligini
saglamaktir. WEFE iiyeleri, WFE Genel Kurulu’nda kabul edilen “Menkul Kiymetlerin
Islem Gormesi Ile Tlgili Genel Olarak Kabul Edilen Kurallara” uymakla yiikiimliidiirler.

Federation Of Euro-Asian Stock Exchange (FEAS), AB iiyeleri haricindeki
Avrupa ve Asya iilkelerinin borsalarini kapsayan ve kar amaci giitmeyen bolgesel bir
federasyondur. Merkezi Istanbul’da bulunan federasyon, 16 Mayis 1995 tarihinde
IMKB’nin 6nciiliigiinde kurulmustur. Kurulus asamasinda 12 olan iiye borsa sayis1 daha
sonra 22’ye ulagmistir. Uyelik, federasyonun en iist karar organi olan ve 22 iiyenin
temsilcilerinden olusan genel kurul tarafindan onaylanmak kaydiyla Avrupa ve Asya’da
bulunan diger borsalara da aciktir. Federasyonun amaci; iiye iilkelerin adil, etkin ve
seffaf piyasa yapilarina sahip olmalar1 ve iiye iilkeler arasinda yapilan alim satim
islemlerindeki engellerin asgari diizeye indirilmesi olarak belirlenmistir. Federasyon
iyesi iilkeler arasinda alim satim islemlerine iliskin diizenlemelerin uyumlastirilmast,
kullanilan teknolojilerin gelistirilmesi ve capraz kotasyon imkanlar1 saglanmasi

hedeflenmektedir.

Federasyon biinyesinde, iiye iilkeler arasinda bir veri tabani olusturmak ve
teknolojik konularda isbirligi yapmak iizere bir Teknoloji Komitesi, mali tablolarda
ortak bir standardin olusturulmasi, icerden 6grenenlerin ticareti, sirket yonetim ilkeleri
ve gozetim konulari {izerinde ortak ¢alismalar yiiriitmek iizere bir Mevzuat Komitesi ve
FEAS iiyeleri icin pazarlama stratejileri gelistirmek ve uygulamak iizere bir Pazarlama
Komitesi olusturulmustur. Mevzuat Komitesi biinyesinde olusturulan bir alt komite
tarafinda yliriitiilen ¢aligmalar sonucunda; kotasyon, kamuyu aydinlatma ve menkul
kiymet sahipliginin sagladigi haklarin kullanimi konularinda FEAS iiyeleri icin bazi

standartlar belirlenmistir. Ayrica, alim satim islemlerinin yiiriitiilmesi sirasinda iiye iilke
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borsalar1 tarafindan uygulanmak iizere borsalarin sorumluluklari, alim satim iglemleri,
takas ve saklama, veri dagitimi gibi konularda asgari bazi standartlarin belirlendigi bir
alim satim esaslar1 kitap¢ig1 hazirlanmustir. Uye borsalarda kote olan sirket sayis1 2000
yil1 sonu itibariyle 9548 olup, toplam piyasa kapitalizasyonu 104 milyar ABD Dolari,

ortalama giinliik islem hacmi ise 974 milyon ABD Dolar1’dur.

International Securities Services Association (ISSA), Isvigre Kanunlari’na gore
Ziirih’te kurulu uluslar arast bir kurulustur. Amaci, menkul kiymet yonetimi gelisimini
saglamak, menkul kiymet yoneticileri arasinda ortak bir lisan kullanimina katkida
bulunarak iligkileri artirmak ve birebir temaslar1 gelistirerek profesyonel bilgilerin
artmasini saglamak, ISSA iiyeleri bankalar, takas kuruluslari, saklama kuruluslari,

borsalar, aract kurumlar ve portfoy yoneticileri gibi kurumlardan olusmaktadir.

International Capital Market Association (ICMA), uluslar aras1 piyasalarin ticari
birligi olan 6zerk bir kurulustur. Amaci, piyasalarin diizenli calismasini gdzlemek ve
piyasalart etkileyen konularda iiyelerinin goriislerini temsil etmektir. Birlik, Avrupa
finansal toplulugu ile iligkilerde ¢ok onemli bir rol oynamakta ve Yatirim Hizmetleri
Yonetmeligi (ISD) ve Sermaye Yeterliligi Yonetmeligi’nin (CAD) olusturulmasina

yapici katkida bulunmustur.

European Capital Markets Institute (ECMI), akademisyenler ve uygulamacilarin,
piyasalarin fonksiyonlarina iliskin diisiincelerinin ve fikirlerinin alig veriginin yapildigi
merkez gibi hizmet vermektedir. Temel amact; sinirlar arasi faaliyetler ve yatirimlarin
yan1 sira Avrupa sermaye piyasalarinin calismalar1 ve gelismeleri ile ilgili aragtirmalari
yiirtitmektir. ECMI iiyeleri; finans sektoriindeki sirketleri kuruluslar ve enstitiilerin

yaninda onde gelen iiniversiteler ve isletme okullarindan olusmaktadir.

IOSCO, etkin ve giivenilir piyasalarin olugmasini saglamaya yonelik olarak
sermaye piyasast diizenlemelerine standartlar getirmek, iiyelerin tecriibeleri paylasarak
ulusal piyasalarin1 gelistirmelerine katkida bulunmak, uluslar arasi islemlere standart
getirmek ve bu islemlerde gdzetim faaliyetlerini etkinlestirmek, piyasalarin biitiinliigiinii

tesvik icin standartlarin dogru olarak uygulanmasim saglamak ve kurallarin ihlaline
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kars1 etkin yaptinmlar getirmek amaciyla kurulmus bir organizasyondur. Sermaye

Piyasasi Kurulu IOSCO’nun tam iiyesi, IMKB ise gozlemci iiyesidir.

Birlesmis Milletler Avrupa Ekonomik Komitesi’nin onciiliigiinde Giineydogu
Avrupa iilkeleri arasinda cesitli konularda isbirligi yapilmasini, birlikte hareket
edilmesini ve bolgenin AB ile entegrasyonunu kolaylastirmayr saglamaya yonelik
olarak olusturulmus bulunan Giineydogu Avrupa Isbirligi Girisimi (Southeast European
Cooperation Initiative — SECI) Projesi c¢ercevesinde belirlenmis alanlar arasinda
sermaye piyasalar1 da yer almaktadir. Sermaye Piyasalari Arasinda Isbirligi Projesi,
IMKB’nin koordinatorliigiinde yiiriitilmektedir. S6z konusu proje kapsaminda
Arnavutluk, Bulgaristan, Hirvatistan, Makedonya, Macaristan, Romanya, Slovenya,
Yunanistan gibi iiye iilkelerin temsilcilerinin katilimiyla olusturulan Borsalar Alt Grubu

ve Diizenleyiciler Alt Grubu olmak iizere iki alt grup bulunmaktadir.

Yiiriitiilen ¢aligmalar ¢ercevesinde temel olarak; tiye iilkeler arasinda merkezi
bir ortak islem platformu olusturulmasi ve projeye ivme kazandirilmasi, ayrica
kurumsal yatirimecilarin ilgisini bdlgeye c¢ekmek amaciyla bélgedeki potansiyeli
yansitacak gosterge niteliginde bir SECI Endeksinin olusturulmasina karar verilmistir.
Projenin gerceklesmesi ile likidite digsalliklarindan ve Olcek ekonomilerinden
faydalanilacak, aynm1 zamanda kotasyon fonksiyonunun yerel olarak gerceklestirilmesi
sayesinde bu fonksiyonun merkezilestirilmesinin ortaya cikartabilecegi sakincalar da
giderilmis olacaktir. SECI Projesinin kisa ve orta vadede IMKB tarafindan uluslar arasi
alanda yiiriitiilen en 6nemli proje oldugu ve diinyadaki 6rneklerine benzer bir bolgesel

entegrasyonun gergeklestirilmesinin miimkiin oldugu sdylenebilir (Gilingor, 2001:2).
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BOLUM III

FIRMA FINANSMAN YONTEMLERI

Firmalar, isletme sermayesi ihtiyaclarim1 karsilamak ve yatirimlarim finanse
etmek icin cesitli kaynaklara bagvurabilirler. Faaliyetlerinin tamamini 6z kaynaklarla ya
da borglanarak finansman1 miimkiinken, firmalar genellikle her iki kaynagi da degisen
oranlarda kullanmaktadirlar. Hangi finansman aracimin agirlikli olarak kullanilacagi
siiphesiz firmanin faaliyet alani, konusu ve ortaklik yapisiyla yakindan iliskilidir.
Firmalarin finansman yapilarini belirlemede kisaca uygunluk diyebilecegimiz bu faktor;
kisaca firmalarin duran varliklarini uzun vadeli veya devamli kaynaklarla, donen
varliklarini ise siirekli bir nitelik gostermeyen kisa vadeli kaynaklarla finanse etmesi

seklinde tanimlanabilir (Akgii¢, 1989:448).

Duran varliklarla donen varliklarin devamlilik gosteren kisminin uzun vadeli
kaynaklarla finanse edilmesi geregi, bu varliklarin saglayacag para akisi ile ilgilidir.
Duran varliklarin kaynaklarla karsilanmasi, s6z konusu varliklarin para girisi
yaratmadan bedellerinin 6denmesi finansal agidan sakincali bir durum yaratmaktadir.
Gercekten de yapilan yatirimlar, firmanin fon yaratma kapasitesini arttirmadan diger bir
deyisle geri donmeden, firmanin bu yatirimlarim finansmanda kullandigi yabanci
kaynaklar1 geri 6demek zorunda kalmasi firmay: mali sikintiya sokabilir. Bu nedenle
aktif toplami i¢cinde duran varliklar1 agirlik tasiyan firmalarin, 6onemli Olciide orta ve
uzun vadeli kaynaklarla 6z sermaye tabanina dayanmalari uygun olacaktir. Ddnen
varliklarin geg¢ici nitelik tasiyan boliimii onem kazandikca, firmalarin kisa siireli
finansman ihtiyact da buna paralel olarak artar. Bu nedenle faaliyetleri mevsimlik
etkilerin etkisinde bulunan (6rnegin ingaat sektorii) firmalarin, kisa vadeli kaynaklara
gereksinimi yiiksektir. Stok ve alacaklardaki artig kisa vadeli kaynaklarla karsilandigi
takdirde bu varliklardaki daralig firmaya geri ddeme konusundaki gerekli fonlar1 saglar.
Donen varliklardaki gecici artiglarin uzun vadeli kaynaklarla karsilanmasi, firma
bakimindan giivenli olmakla birlikte karlilik iizerinde olumsuz etki yapar. Firma, donen

varliklardaki gecici artiglarin nakde doniistiiriilmesi halinde elinde birikecek asir1
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fonlar1, ya atil olarak elinde tutacak yada verimi diisiik gecici yatirimlara kanalize
edecektir. Fonlarin karli kullanilamamasi da firmalarin karhiligimin diismesine yol
acacaktir. Bu nedenle, firmalarin donen varliklardaki gegici artiglar1 esnek kisa vadeli

kaynaklarla finanse etmeleri gerekmektedir (Yasar, 2006:9).

Firmalarin finansman ihtiyaclarimi saglayabilecekleri kaynaklar1 i¢ finansman ve
dis finansman ya da 6z kaynak yoluyla finansman ve bor¢lanma yoluyla finansman

seklinde ikiye ayirabiliriz.

3.1 Oz kaynak Yoluyla Finansman (i¢ Finansman)

Oz kaynak yoluyla finansman denilince en genel anlamda; firmanim elde ettigi
kar1 dagitmayarak biinyesinde birakmasi veya yeni hisse senedi ihra¢ etmek suretiyle
disaridan kaynak teminine gitmesi anlagilmaktadir. Ayrica enflasyonist iilkelerde
uygulanan ve amortismana tabi iktisadi kiymetlerin yeniden degerlenmesi sonucunda
olusan fonlarin sermayeye eklenmesi de 6z kaynak finansmam seklinde

degerlendirilmektedir.

Oz kaynak ile finansmanin avantajlar1 sunlardir (Yasar, 2006: 9):

1-) Oz kaynak ile finansman, firma icin sabit bir yiik getirmez. Firma, kar
sagladig takdirde, yetkili organlarinin karan ile kar payr dagitir. Firmanin kar payi

dagitma konusunda 6zel durumlar disinda yasal bir yiikiimliiligii yoktur.

2-) Oz kaynagm belirli bir vadesi yoktur. Firma icin siirekli bir kaynak

niteligindedir.
3-) Oz kaynak, firmanin muhtemel zararlarina karsmn bir emniyet siibab1 gorevi

gordiigiinden 6z kaynagin artis1 firmanin kredibilitesini yiikselterek ilave kaynaklar

bulmasini kolaylastirir.
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4-) Baz1 donemlerde sirket icin hisse senedi satarak kaynak saglamak yabanci
kaynak teminine oranla daha elverislidir. Hisse senetlerine yatirim, tasarruf sahiplerine
belli sermayedar gruplarina iki nedenden dolayr ¢ekici gelebilir. Birincisi; hisse
senetlerinin tahvillere gore temettii ve deger artis1 seklinde daha yiiksek gelir
saglamalar1. Ikincisi; hisse senetlerinin enflasyona karsi daha koruyucu olmalaridir.
Enflasyon nedeniyle sirket aktiflerinin reel degerlerinin yiikselmesi halinde bu yiikselis

tasarruf sahiplerinin hisse senetlerine talebini arttirabilir.

Oz kaynak ile finansmani dezavantajlari ise sunlardir:

1-) Yeni hisse senedi ihraci yoluyla 6z kaynaklarin arttirilmasi sirkete yeni
ortaklarin girmesine yol agarak yOnetimin ve kontroliin paylasilmast sonucunu

dogurabilir. Bu risk 6zellikle kiiciik sirketlerde daha fazladir.

2-) Yeni hisse senedi ihraci veya ortak alinmasi gelirinin daha cok kisi arasinda

paylasilmasina, dolayisiyla mevcut ortaklarin gelirinin diismesine yol agabilir.

3-) Yeni hisse senedi ihracinda, ihra¢ maliyetleri genellikle tahvil ¢cikarilmasinin
gerektirdigi giderlerden daha yiiksektir. Yatirimcilar agisindan hisse senedine yatirim
yapmak tahvillere yapilacak yatirnmdan daha riskli goriildiigtinden, hisse senedi ihracina
aracilik yapan araci kuruluglarin talep edecekleri komisyon bu riski karsilayacak olciide

daha yiiksek olacaktir.

4-) Bazi durumlarda hisse senedine talep, tahvillere gére daha dar olabilir.
Tasarruf bankalari, hane halki, hayat sigorta sirketleri gibi fon arz eden kisi ve
kurumlarm fonlarin1 az riskli, sabit gelirli tahvillere yatirmay1 tercih etmeleri halinde

hisse senetlerinin pazar1 daralabilecektir.

5-) Firma agisindan 6z sermaye maliyeti, genellikle bor¢ maliyetine nazaran
daha yiiksektir. Bir firmaya ortak olanlar katlandiklar1 riskin daha yiiksek olmasi
nedeniyle daha yiiksek getiri beklentisi i¢cindedirler. Bu durum 6z sermaye maliyetinin,

yabanci kaynak maliyetinden daha yiiksek olmasina neden olmaktadir.

80



Ozellikle ilk halka arzlarda fiyatin dogru tespit edilip edilmedigi halka arzin
basaris1 ve maliyetler agisindan 6nem tasimaktadir. Hisse senedi fiyatimin ¢ok yliksek
veya ¢ok diisiikk belirlenmesi, ihra¢¢i firmanin potansiyel bir maliyete katlanmasina
neden olacaktir. Eger fiyat cok yiiksek belirlenmisse, ihra¢ basarisiz olabilecek ve bu
ihractan vazgegcmek gerekebilecektir. Fiyatin gercek piyasa degerinin altinda kalmasi
durumunda ise, hisselerinin diisiindiiklerinden daha diisiik bir fiyatla satilmasi,
ihraccinin mevcut hissedarlarim1 alternatif bir maliyetle karsi karsiya birakacaktir.
Yapilan c¢alismalar, sirketlerin halka acgilmalari sirasinda hisse senetlerini diisiik
fiyatlandirdiklar1 gercegini ortaya ¢ikarmistir. Bu ilgili hisse senedinden satin alma
sansini yakalayan yatirimcilar i¢in giizel bir kari ifade ederken sirketin eski ortaklari

acisindan ise alternatif bir maliyeti gostermektedir.

3.2 Bor¢lanma Yoluyla Finansman

Borg¢lanmak yoluyla finansman denilince ilk aklan gelen banka kredileri olmakla
birlikte firmalar, tahvil, finansman bonosu ihraci, ticari krediler (firmalar arasi ticari
borg¢lanmalar), finansal kiralama ile diger bor¢lanma araglar1 (forward, futures gibi tiirev
araclar, hisse senediyle degistirilebilir tahviller v.b) yoluyla da finansman
saglamaktadir. Banka kredileri, en kolay ve sik rastlanan bor¢lanma kaynagidir ve kisa,
orta ve uzun vadeli olabilmektedir. Firmalar genellikle isletme sermayesi ihtiyacini
karsilamak ve belirli donen varliklarim1 6zellikle de stoklarini ve/veya miisterilerinden
olan alacaklarini finanse etmek amaciyla kisa vadeli banka kredilerine bagvururlar. Hiz,
esneklik ve maliyetin uzun vadeli borca gore daha ucuz olmasi kisa vadeli borg
kullaniminin  avantajlarim  olusturmaktadir. Bor¢lanma senedi ihraci yoluyla
finansmanin en bilinen araclari, tahvil ve finansman bonosudur. Bunlardan finansman
bonosu kisa vadeli, tahvil ise uzun vadeli bor¢lanma senedidir. Ticari krediler (ticari
borglar) borclanma yoluyla finansman kaynaklari arasinda yer almaktadir. Firmalar
genellikle diger firmalardan kredi ile satin almalarda bulunurlar ve bu borcu kisa vadeli
borg olarak kayitlarina gecirirler. Kisa vadeli bor¢ ya da daha yaygin kullanilan deyimle
ticari kredi kisa donemli borcun en Onemli kategorisidir ve finansal olmayan orta
biiyiikliikteki bir firmanin cari pasiflerinin yaklasik %40’ 1 olusturmaktadir. Bu oran,

daha kiiciik firmalar i¢in biraz daha yiiksektir. Ciinkii kiiclik firmalarin ¢cogunlukla diger
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kaynaklardan (banka kredisi, borclanma senedi ihract v.s) bor¢lanma imkanlari
stnirhidir. Diger finansman kaynaklar1 arasinda saydigimiz finansal kiralama yoluyla
kaynak temini temelde, para disinda bir iktisadi varligin bor¢ olarak alinmasina ve
kiracinin, yapilan kira sozlesmesi ile sabit bir yiikiimliillik altina girmesine
dayanmaktadir. Firmalarin finansal kiralamaya daha cok, kredi olanaklarinin biiyiik bir
kismim kullanmis olmalari, gegici olarak mali sikinti iginde olmalari, siirekli ve kisa
siirede yiiksek verim saglayan yatirim projelerine girismis olmakla birlikte sinirlt mali

kaynaga sahip olmalar1 gibi durumlarda bagvurduklar1 gézlenmektedir.

3.3 Borclanma ya da Oz kaynak Yoluyla Finanslama Yonteminin Secimini

Etkileyen Faktorler

Firmalarin artan finansal kaynak ihtiyaglarim1 hangi yollardan tedarik
edeceklerini belirlemeye yonelik yapilan caligmalarda literatiirde ilk olarak karsimiza
Modigliani ve Miller’in 1998 yilinda yaptigi calisma g¢ikmaktadir. Modigliani ve
Miller’e gore; firma degeri kar lizerinden alinan vergiler, asimetrik bilgi, firma iflas1 ve
benzeri piyasa aksakliklarindan kaynaklanan maliyetlerin yoklugunda, sermaye
yapisindan bagimsizdir. Modigliani ve Miller borsadaki yatirimcilarin ayni beklentilere
sahip oldugunu varsayarak, firma degerinin tamamen gelecekteki kazanglar tarafindan
belirlendigini ve ihra¢ edilen hisse senetlerinin fiyatlarinin firmanin mali yapisindan
bagimsiz oldugunu ileri siirmiislerdir. Bu teorem firma gelisim ve yatirim kararlarinin,
verimlilik, mallara olan talep, teknolojik gelisme, sermaye ve emegin nispi fiyatlar1 gibi
tamamen reel degiskenler tarafindan belirlendigini 6ne siirer. Ancak; vergi, asimetrik
bilgi, piyasalarin az gelismisligi gibi mali piyasa aksakliklarinin (market imperfecttions)
varligi bu teoremin gecerliligini yok eder. Bu konuda calisma yapan cesitli yazarlar
yaptiklar1 calismalarda hiyerarsik sira (pecking order) teorisini ortaya atmislardir.
Hiyerarsik sira teorisine gore; firmalarin 6ncelikle dagitilmamis karlarla, sonra borglarla
ve son olarak da 6z sermaye ile finanse edilir. Hiyerarsik sira teorisi; gelismis sermaye
piyasalar1 varsayimi altinda ve sonugta da daha cok gelismis iilkeler i¢in gecerlidir. Bu
nedenle bu teorem az gelismis iilkelerdeki igletmelerin sermaye yapisit yoniinden ¢ok

anlamli degildir (Giiloglu, Bekgioglu, 2001:3).
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Uygulamada firmalarin finanslamasim etkileyen ii¢ tane temel faktdr vardir.
Bunlar; bor¢ finanslamasina ait vergi avantaji, firma riski ve piyasa aksakliklar1 (piyasa
boliinmiisliigii, portfdy cesitlendirmesiyle ilgili sorunlar, yatirimcilar ile firmanin
yonetim kademesi arasindaki c¢ikar catismalar1 ve asimetrik bilgi) olarak siralanabilir

(Giiloglu, Bekgioglu, 2001:3).

3.3.1 Borclanmaya Bagh Vergi Avantaji

Firmalar almis olduklar1 borglara ait faizleri vergi matrahindan diigserek daha az
vergi 0deme imkanina kavusur. Bu durum hissedarlar i¢in daha ¢ok kar anlamina
geldiginden firmanin hisselerini daha degerli kilar. Sonugta, borcla finanslama 6z

sermaye ile finanslamaya gore daha avantajli olur.

3.3.2 Firma Riski

Asir1 derecede bor¢lanma firmayi temerriide diisiirebilir. Bu durumda, firmanin
iflas etme olasilig1 yiikselir ve sonugta tahvil ve hisse senedi ihra¢ maliyeti (yani risk
primi) artar. Firmalar faaliyet gosterdikleri sektoriin karakteristik oOzelliklerini goz
Oniine alarak finansman kararim verirler. Finansal yapilarinda finansal kaldira¢ (toplam
bor¢/ 6z sermaye) oram yiiksek firmalar daha ¢cok 6z sermaye finanslamasi yolunu
secebilirler ya da tam tersine bu oran diisiikse bor¢ finanslamasini tercih edebilirler.
Borglanma yoluyla finansmanda 6ziinde bir takim riskler tasir. Ornegin finansal
kaldirag orami yiikseldik¢ce alacaklilar daha yiiksek faiz orani talep edebilir yada borg
vermekten kaginabilirler. Yiiksek oranda bor¢lanma firmanin 6z sermaye riskini de
arttirir. Bu durum firmalara yatinm yapan hissedarlarin yatirim kararlarini etkiler
boylece artan finansal kaldira¢ orani firmanin 6z sermaye maliyetlerini (cost of equity)

arttirir.
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3.3.3 Piyasa Aksakliklar

Dort gesit piyasa aksaklig1 vardir; piyasa boliinmiisliigi (market segmentation),
portfoy cesitlendirmesi sorunlari, yatirimcilar ile firma arasindaki ¢ikar ¢atigmalart ve
hisse senedi piyasasinda bilgi toplulagtirmasinin (information aggregation) etken olarak

yapilamamasindan kaynaklanan asimetrik bilgi.

3.3.3.1 Piyasa Boliinmiisliigii

Piyasa boliinmiigliigii basit olarak yatirimcilarin yatirim yaptiklart miktarlar
izerinden firmalardan farkli oranlarda getiriler beklemesidir. Firmalar ise piyasada
mevcut finansal araclardan en ucuzunu secerek sermaye maliyetlerini (cost of capital)
en aza indirmeyi amagclarlar. Ayrica ulusal piyasalarin uluslar arasi1 piyasalardan
kopuklugu yani yerli firmalarin uluslar arasi piyasalara menkul kiymet ihra¢ etmesi
Oniindeki engeller veya ulusal piyasanin kendi i¢inde bdoliinmiisligii de maliyet

yapilarina farklilik getirebilir.

3.3.3.2 Portfoy Cesitlendirmesi Sorunlari

Hisse senedi piyasasinda yasanilan aksakliklar ekonomide portfoy cesitlendirme
maliyetinin (cost of portfolio diversification) dogmasina yol agar. Yatirimcilar prim
talep edeceklerinden likit olmaya piyasada hisseleri islem goren sirketler hisselerini
ancak belirli bir maliyet 6deyerek ihrag edebilirler. Piyasa portfoy cesitlendirmesine izin
vermiyorsa hisse senedi ihraciyla dogacak avantajlar sinirlt kalacaktir. Bu da firmalarin

finansal piyasalardan uzaklagsmasina neden olur.

3.3.3.3 Yatinnmailar ile Firma Arasindaki Cikar Catismalari

Firmalardan menfaat saglayan bircok taraf vardir ve bu taraflarin menfaatleri
birbirleriyle ve firmayla her zaman uyusmaz. Bunun sonucunda cikar g¢atigmalari

meydana gelir. Boyle bir ¢atismanin varlig1 piyasada hissedildigi takdirde firmanin mali

kaynak bulmasi giiclesir. Ancak firma dig1 yatirimcilarla firma arasindaki iliskiler bir
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anlagma ile bir bicimde kayit altina alinirsa (optimal contracting) firma sahibinin diger
taraflara kars1 firsatg1 yani bencil bir davranis i¢cinde olmasi dnlenebilir. Bor¢ yoluyla
finanslama firsat¢1 davraniglar tesvik eder ve finansal kaldirag oram yiiksek firmalar
kredi bulmakta zorlanabilir. Sonucta, boyle firmalar degisik ¢ikar taraflariyla ortaklasa
olarak gerceklestirebilecekleri karli anlagsmalardan tam anlamiyla yararlanamazlar. Bu

gibi durumlarda 6z sermaye finanslamasi, bor¢ finanslamasinin dniine gecmis olur.

3.3.3.4 Bilgi Toplulastirilmasi Sorunlar: (Asimetrik Bilgi)

Hisse senedi piyasalarinin yararlarindan biri de firmalar hakkindaki bilgilere
dogru, diizgiin, giivenilir ve toplu bicimde ulasilabilmesini saglamasidir. Firmalar
hakkindaki dogru ve toplu bilgiler firmalarin hisse senedi fiyatlarina yansir. Firmalar
hakkindaki bilgilerin toplulasmasi borsaya heniiz yatirim yapmamis 6zellikle kurumsal
yatirimcilarin firmalar hakkindaki yeterli bilgiye kolaylikla sahip olabilmeleri nedeniyle
borsaya yatirim yapmalarim1 saglar. Boylece firmalar hisse senedi ihraci yoluyla
finanslamay1 sectiklerinde yeteri kadar hissedar bulma imkanlarini arttirirlar. Ayrica,
firma hakkinda yatirimcilar ne kadar ¢ok bilgiye sahip olursa ve bu bilgi hisse senedi
fiyatlarina yanswsa firmaya bor¢ verenlerin denetimi kolaylagir ve bor¢ bulma

olanaklari artar.

3.3.4 Borsa Gelisiminin Firmalarin Sermaye Yapilarmna Etkisi

Borsa gelisiminin firmalarin sermaye yapilarina etkisi konusunda literatiirde ilk
olarak karsimiza 1996 yilinda Boyd ve Smith’in yaptigi calismayr goérmekteyiz
(Giiloglu, Bekgioglu, 2001:5). Bu calismada gelir diizeyi yiiksek iilkelerde toplam
bor¢/6z sermaye yapisimin ekonomik gelismelerden ne anlamda etkilendigi
incelenmistir. Modele gore sermaye birikimi iki degisik iretim teknolojisi kullanilarak
saglanmakta ve {iiretim belirli oranlarda bor¢ ve 0z sermaye kullamlarak finanse
edilmektedir (Giiloglu, Bek¢ioglu, 2001:6). Bu teknolojilerden ilkinin getirisi yiliksek
olmakla beraber alacaklilar veya hissedarlar tarafindan bu getiri oran1 bilinmemektedir.
Ikinci iiretim teknolojisiyle iiretimin getirisi diisiik ancak bu getiri bilinmektedir. Bu

sartlar altinda Boyd ve Smith’in gelistirdikleri modelde ekonomi gelistikge firmalarin
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getirisi yliksek teknolojiyle liretim yaptiklarin1 gostermistir. Ancak bu teknolojiyle
iretimin getirisi onceden bilinmediginden alacaklilar ve hissedarlarin firmay1 denetleme
maliyetleri yiikselmektedir. Nihayet bu durum yatirimcilar1 getiri bilinen ancak diisiik
olan {iiretim teknolojilerini se¢cmeye zorlamaktadir. Bu tiir yatirimlar genellikle
bor¢lanarak finanse edildiginden, Boyd ve Smith gelir diizeyi yiiksek iilkelerde
yatirimcilarin daha az borglanarak ve daha ¢ok 6z sermaye kullanarak yatirimlarini
gerceklestirme egiliminde olduklarini 6ne siirmektedirler. Ancak ekonomik gelismislik
belirli bir seviyeye ulastiginda hem firmalarin hem de tasarrufcularin borsadan yogun
bicimde yararlandiklar1 goriilmiistir. Boyd ve Smith’e gore bor¢ yada 6z sermaye
yoluyla finanslama tekniklerinin birbirlerini ikame etmek yerine birbirlerini

tamamladiklarini tespit etmiglerdir.

3.4 Tiirkiye’de Imalat Sanayi’nin Genel Yapisi ve Isletmelerin Hisse

Yapilan

Bir iilkenin gelisip kalkinabilmesi ancak gercek bir deger yaratmasiyla
miimkiindiir. Bu yaratilan deger mal ve hizmet iiretimi yoluyla gerceklesebilir. Bu
yiizden iilkelerin imalat sanayilerine ve bu sanayilerinin sorunlarina diger gruplardan
daha fazla ©nem vermek gerekir. Ulkemizin genel olarak imalat sanayi yapisini

inceledigimizde ilging bir durumla karsilagsmaktayiz.

Tablo 17: Tiirkiye’de Imalat Sanayi’nin Genel Yapisi

Isletme Sayis1 (%) | Istihdam (%) | Katma Deger (%)
Kiigiik Olgekli Sanayi
(1-49) 98.17 44.40 13,02
Orta Olgekli Sanayi
(50-199) 1.33 15.48 15.58
Biiyiik Sanayi
(200-+) 05 40.12 71.4
TOPLAM 100 100 100
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Kaynak: Bedriye Tungsiper, Sakir Sakarya. IMKB Imalat Sanayindeki 500 Biiyiik
Firmanin 1997-2002 Arasi Finansal Analizi. Isparta: Siileyman Demirel Universitesi,

L1.B.F Dergisi, Cilt:10, Say1:1 (Erisim Tarihi:12/01/2008)

Tiirkiye’de toplam isletmelerin %99.5’ini kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler
olusturmaktadir. Bu igletmelerin istihdama sagladiklar1 katki %59.88 iken sagladiklar1
katma deger %28.60’dwr. Buna karsilik toplam isletme sayisi icindeki payr %0.5 olan
biiyiik isletmelerin istihdama sagladiklar1 katki %40.12, sagladiklar1 katma deger
%71.40°dir (Tungsiper, Sakarya, 2005:4). Tablodan da anlagilacag: gibi biiyiikk sanayi
kuruluglar1 yarattiklar1 katma deger bakimindan Tiirkiye Ekonomisi’ne biiyiik katkilar
olmasina ragmen Ozellikle isletme sayis1 ve sektorel yogunluk agisindan kiigiik ve orta
biiyiikliikteki isletmelerin (KOBI) agirhigi da acik¢a goriilmektedir. Bu yiizden hem
biiyiik kuruluglarin hem de KOBT’lerin yOnetim, iiretim, ihracat ve istihdam bakimindan

daha giiclii olmalar1 Tiirkiye Ekonomisi’nin giiciinii de dogrudan etkileyecektir.

Tiirkiye’de isletmelerin hisse yogunluklar1 ele alindiginda 6zellikle biiyiik
isletmelerin tamamina yakin bir kismi sirketler grubu igerisinde birbirine baglh
bulunmaktadir. Bu sirketler grubu bir holding sirketi etrafinda teskilatlanmis ve tek bir
ailenin veya az sayida ortak ailelerin yatirimlarinin sonucu olugsmaktadir. Aileler bu
sirketleri, gerektiginde aralarinda kaynaklar ve personelin degistirilebilecegi uyumlu bir
govde olarak bir arada tutmaktadirlar. Sirket gruplarindan bazilari, grup sirketlerinin
ana bankasi olarak hizmet veren bir bankaya sahiptir. Sirketler grubu azinlik
hissedarlarimin oy haklarim1 ¢ok sayida firmaya yayarak ve nihai hissedarlarin oy
haklarim1 en {iistte yogunlastirmak suretiyle bir piramit olusturmaktadir. Bu sekilde
bircok sirket, miilkiyet iligskilerinden olusan bir zincir vasitasiyla piramidin en iistiindeki
ayni firma ile kontrol edilmektedir (Gengctiirk, 2003:237). Aileler bir holding sirketin
cogunluk kontroliinii ellerinde tutmaktadirlar ayn1 zamanda bu sirket de piramitsel bir
yapinin olusmasina izin verecek sekilde bir cok diger sirkette hisselere sahiptir. Ayrica
sirketlerin bir holding sirketi etrafinda hiyerarsik bir bicimde birbirlerinin hisselerine

sahip olduklar1 goriilmektedir.
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Tablo 18: Hissedar Gruplarma Gore Hisse Gruplari

Hissedar Gruplar1 Sirket Sayis1 | Oran(%)
Holding Sirketleri 143 36.14
Finansal Olmayan Sirketler 139 31.67
Finansal Sirketler 62 28.29
Aileler 128 27.19
Is¢i Birlikleri ve Kooperatifler 6 34.76

Kaynak: Mehmet Gengtiirk. Finansal Kriz Dénemlerinde Isletmelerin Hisse
Yogunluklarinin Performanslarina Etkisi. Isparta: Siileyman Demirel Universitesi,

L1.B.F Dergisi, Cilt:8, Say1:2 (Erisim Tarihi:12/01/2008)

Hisse yogunlugu olarak, bagimsiz sirketlerde en biiyiik hissedar hisselerin
ortalama olarak %49.75’ine sahiptir. Grup sirketlerinde en biiyiik hissedarin sahip
oldugu hisse orami ise ortalama olarak %40.79’dur. Tiim sirketlerde ise en biiyiik
hissedar hisselerin %43.94’iine sahiptir. Oylama hakkina gore ise bagimsiz sirketlerde
en biiyiik hissedar oylarin %56.22’sine sahipken, sirket gruplarindaki en biiyiik nihai
hissedar oylarin %359.99’una sahiptir (Gengtiirk, 2003:238).

3.5 Tiirkiye’de Genel Olarak Firmalarin Finansman Kaynaklar

Calismamizin bu kisminda iilkemizde KOBI olarak nitelendirilen ve heniiz
borsaya kote olmamis firmalara yonelik olarak yapilan caligmalara g6z attiktan sonra
firmalarin finansman kaynaklarini i¢ kaynaklar ve dis kaynaklar olarak ayri ayri
inceleyecegiz. Bu konuda yapilan cesitli calismalarda igletmelerin genelde finanslama
yontemi olarak i¢ kaynaklarla banka kredilerini kullandiklar1 tespit edilmistir. Yabanci
kaynagin maliyetinin ¢ok yliksek oldugu ve finanslama yonetiminin tespitinde maliyetin
cok onemli bir faktér oldugu da tespitler arasinda yer almistir. Biitiin bunlar bize
gostermektedir ki firmalarin temel sorununun finansman sorunu degil finansman
maliyetinin yani aldiklar1 banka kredilerine 6dedikleri faizlerin yiiksekligidir. Bu da
isletmelerin yeni yatirimlara girismesi ya da kapasite artirnmi planlar1 6niindeki en

biiyiik engeldir.
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3.5.1 i¢ Kaynaklar

Ic kaynaklardan finansman ile kastedilen genellikle, dagitilmanms karlar ile
sirket bilinyesinde mevcut bulunan degerlerin sermayeye eklenmesidir. Sirket
bilangosunun pasif tarafinda yer alan i¢ kaynaklar (ihtiyat ve yedek akgeler, deger artis
fonlar1 gibi) sirketin gelismesini saglamak ve muhtemel zararlar1 karsilayabilmek
amaciyla ayrilirlar. Anonim sirket, bu tiir imkanlarim1 sermaye hesabina aktararak
sermayesini arttirabilir. Sermaye artirimi nedeniyle ¢ikarillan yeni paylar, pay

sahiplerine sermayedeki paylar1 oraninda dagitilir.

Ulkemizde kurulus asamasinda olan KOBI'ler agirhikli olarak 6z kaynak
kullanmaktadir. Yeterli 6z kaynaga sahip olmayan isletmeler yeni yatirimlarini
gerceklestirmede ve biiyiimelerinin finansmaninda kaynak sorunuyla karst karsiya
kalmaktadirlar. KOBI’lerin kendi yapilarindan kaynaklanan temel finansman sorunu 6z
kaynak yaratamamaktir. Ozellikle kurulus asamasinda yeterli 6z kaynagin bulunmamasi
girisimcilerin oniinde engeldir (Aras, Miislimov, 2002:26). KOBI’lerin sermaye
olanaklarmin smirli olmasi, tasarruf sahiplerinin de KOBI’leri riskli bulmasi nedeniyle
kurulus aninda yeterli igletme sermayesi olmayan bu kuruluslar daha sonra da ¢ok iiziin

Omiirlii olamamaktadirlar (Erkumay, 2000:10).

Yapilan aragtirmalarda bu tiir isletmelerin genellikle ilk bes yilda yok
olduklarmi gostermistir. Isletme sermayesi acisindan durum degerlendirildiginde
KOBI’lerde ¢ogu zaman sabit sermaye yatirimi ile sabit sermaye yatiriminin mal ve
hizmet iiretebilmesi icin gerekli olan isletme sermayesi tutarindan olusan ilk yatirim
tutar1 yalnizca sabit sermaye yatirim miktar1 olarak algilandigi icin isletmenin
kurulusundan hemen sonra isletme sermayesi sikintist ortaya ¢ikmaktadir. Devam eden
yillarda ise KOBI'ler diisiik kazang, diisiik stok devir hizi ile galistiklar1 ve kredili
satiglarda bulunduklarindan isletme sermayesi acigt devam etmektedir (Erkumay,
2000:11). Isletmelerin kendi i¢ kaynaklarindan olan sermaye artiriminin kaynaklari

sunlardir;
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o Maddi duran varlik yeniden degerleme deger artis fonu

. Istirakler yeniden degerleme deger artis fonu

o Maliyet artis fonu

° Gayrimenkul ve istirak hissesi satis kazanglari

° Esas sozlesme hiikiimlerine gore (statii yedekleri) veya genel kurul karar1

ile ayrilan yedek akceler (olagan iistii yedek akceler)
° Emisyon primleri

. Dagitilmasina karar verilmeyen biitiin dagitilabilir karlar.

Uygulamada, Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi borsa sirketlerinin kar payi
dagitiminda farkli yontemler benimsedikleri, bir kisminin karin tamamini nakden
dagittigl, bir kisminin ise hem nakit hem de bedelsiz hisse senedi seklinde dagitmayi
tercih ettikleri, hisse senetleri borsada islem gérmeyen sirketlerin ise kar dagitimini

cogunlukla nakden gerceklestirdikleri goriilmektedir.

Temettiiniin sermayeye ilave edilmek suretiyle bedelsiz hisse senedi biciminde
dagitilmas1 uygulamasinin borsa sirketleri acisindan daha anlamli oldugu soylenebilir.
Ciinkii ortaklarin bedelsiz olarak aldiklar1 sz konusu hisse senetlerini ilgili borsada
satarak nakde cevirebilme imkanlari bulunmaktadir. Borsa dis1 sirketlerde s6z konusu
imkan ancak, hisse senetlerinin borsada iglem goérmek iizere halka arz edilmesi halinde
miimkiin olmaktadir. Sirket ortagi acisindan konuya bakildiginda, s6z konusu hisse
senedinin her zaman yiiksek fiyattan ve zamaninda satisi  s6z  konusu
olmayabileceginden ortak, temettiiyii nakit olarak almayi tercih edebilecektir. Diger
yandan, temettiiniin nakit yerine bedelsiz hisse senedi olarak dagitilmasi imkaninin
getirilmesi uygulamasinin, sirketleri oto finansmana yoneltmek amacim igerdiginden de
s0z edilebilir. Uygulamada, sirketlerin ¢ogu kar dagitimina sermaye artirimi ile ayni
zamanda karar vermekte, riichan hakki kullanim tarihleri ile kar dagitim tarihleri
cakismaktadir. Sonugta sirketler dagittiklar1 temettiileri riichan hakki bedeli olarak geri
almaktadirlar (Yasar, 2006:33).
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3.5.2 Dis Kaynaklar

3.5.2.1 Hisse Senedi ihraclar

Yeni sermaye konularak artirim veya efektif artirim olarak da bilinen bu
yontem, anonim girketin mal varhiginin disaridan gelen nakdi ve ayni araclarla
artirllmasina iligkindir. Yeni pay konulmasi, mevcut ortaklarin riichan haklarim
kullanarak sermaye artirimina nakden katilabilecekleri gibi, eski ortaklarin riichan
haklarindan vazgecerek yeni sahislara bu olanagin birakilmasi suretiyle de olabilir. Yeni

sermaye konularak artirim iki sekilde yapilir:

1-) Kapali anonim sirketlerde yapilan artirim. Bu yontemde halka acik olmayan
anonim sirketler sermaye arttirmak suretiyle halka acik hale gelmektedirler. Bu
durumda mevcut pay sahiplerinin riichan haklar1 kismen veya tamamen kisitlanmakta

ve artirilan sermayeyi temsil eden hisse senetleri halka arz edilmektedir.

2-) Sermaye artirimi yoluyla halka arz. Bu yontemde hali hazirda halka agik olan
bir anonim sirketin sermaye artirimi sz konusudur. Sirketin esas sermaye sisteminde
veya kayith sermaye sisteminde olmasina bagh olarak sermaye artirim siireci farkl

prosediirlere tabidir.

3.5.2.2 Bor¢lanmalar

Daha onceki boliimlerde banka kredileri konusunu ele almistik. Bu boliimde ise
diger bor¢lanma kalemlerini ele alacagiz. Bunlardan bir tanesi olan finansman bonosuna
iliskin yasal diizenleme iilkemizde 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ve bu kanuna
dayanilarak ¢ikaridmis olan Seri: III, No:13 “Finansman Bonolarinin Kurul Kaydina
Alinmasina liskin Esaslar Tebligi” ile yapimistir. Bu tebligde finansman bonolarr;
ihragcilarin bu teblig hiikiimlerine gore bor¢lu sifatiyla diizenleyip Kurul kaydina
aldirmak suretiyle ihra¢ ederek sattirdiklari emre veya hamiline yazili menkul kiymet
niteligindeki kiymetli evraktir gseklinde tanimlanmistir. Finansman bonolarinin vadeleri

60 giinden az 720 giinden fazla olamamaktadir. Teblig’de finansman bonolari,
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teminatlarina gore aywrima (A, B, C ve D tipi) tabi tutulmuslardir. Bunlardan A tipi

bonolar, herhangi bir teminat icermemektedir

Sermaye piyasasinin gelismis oldugu ekonomilerde firmalarin uzun siireli
yabanci kaynak saglamak icin bagvurduklar1 baglica yollardan bir tanesi de tahvil
ihracidir. Tahvillere iliskin yasal diizenleme ise, Tiirk Ticaret Kanunu ile Sermaye
Piyasas1 Kanunu ve bu kanuna dayanilarak ¢ikarilan Seri: II, No:13 “Tahvillerin Kurul
Kaydina Alinmasina iliskin Esaslar Tebligi” ile yapilmustir. Teblig in 8.maddesine gore
tahvillerin vadesi 2 yildan az olmamak {izere serbestce belirlenebilmektedir. Finansman
bonolarinda oldugu gibi tahviller icin de ihra¢ limiti s6z konusudur ve finansman

bonolarinin ihrag¢ limitine iligkin hususlar tahviller icin de gecerlidir.

Bor¢lanma senedi niteligi olamamakla birlikte sermaye piyasalarindan fon
toplamaya yarayan diger borclanma araglar1 ise varhiga dayali menkul kiymetler, kar ve
zarar ortaklig1 belgesi, gayrimenkul sertifikalari, kalkinma ve yatirim bankalarinca ihrag
edilen banka bonolar1 ve banka garantili bonolardir. Bu araglara iliskin diizenlemeler

Sermaye Piyasas1 Kanunu ve tebligleri ile yapilmistir.

3.6 Tiirkiye’de imalat Sanayi Firmalarmin Finansman Kaynaklar

Tiirkiye’de finansman ve {iretim arasindaki iliski, kamu kesiminin artan
finansman gereksinimi ve bunun mali piyasalar {izerindeki etkisiyle giindeme gelmis,
mali piyasalarda yasanilan krizlerin ardindan krizlerin reel piyasalara olan etkisi
nedeniyle giderek daha giincel bir hal almistir. Tiirkiye’de finansman-iiretim iliskisine,
sirketler kesiminin kamunun artan fon gereksinimi nedeniyle mevcut finansman
olanaklarindan diglanmast cercevesinde yaklasilmaktadir. S6z konusu dislanmay1
mutlak anlamda almamak gerekir. Ciinkii kamu kesimi mali piyasalara zorla
girmemekte, bu piyasaya giren herkesin tabi oldugu kurallar c¢ercevesinde fon
toplamaktadir. Dolayisiyla kamu kesiminin finansman gereksinimini veri olarak almak,
0zel sektoriin fon temini lizerinde bunun etkilerine bakmak ve alternatif finansman

kaynaklar1 tizerinde durmak gerekir (Yasar, 2006:39).
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Sirketlerin finansman kompozisyonuna genel olarak bakmadan ©nce Devlet
Istatistik Enstitiisii ile Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 1996 yilinda 2146 sirketi kapsayan
anket calismasi1 sonucunda Ozellikle 1994 krizinin yikic1 etkileri nedeniyle ankete
katilan sirketlerden %36.3’liniin genelde krizi asmak icin 6ncelikle finansman ihtiyacini
disiik tuttuklart %16.6’sinin  da 6z kaynakla finansmana agrilik verdikleri
goriilmektedir. Toplam borglarin aktif toplami icindeki payr 1996°da %49.23 iken 2003
yili sonunda %55.79’a yiikselmis, en yiiksek seviyesine %62.92 ile 2001 yilinda
ulagmistir. Net donem karlarinin toplam aktiflere oram, yillar itibariyle azalma
gostermis, 1996 yilinda %14.32 olan bu oran, 2003 yilinda %5.71’e kadar gerilemistir.
Kasim 2001 krizi ile birlikte sirketlerin toplam borclarinda goriilen artis sonucunda
toplam borg¢lar/toplam aktifler oraminin 2001 yili sonunda %62.92’ye kadar yiikseldigi,
2002 yil1 sonunda ise krizlerden sonra yavas yavas goriilen toparlanma ve piyasadaki
canlanmaya paralel olarak s6z konusu oranin %59.78’e diistiigii goriilmektedir.
IMKB’de kayith firmalarin finansman kaynaklarinin tespitine yonelik Devlet Istatistik
Enstitiisii ve Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan ortaklaga yapilan ¢alisma sonucunda
0z sermayenin firmalar i¢in Onemli bir finansman kaynagi olusturdugu toplam
finansmanin %51’inin 6z sermayeden kalan %49’unun ise firma disi kaynaklardan
saglandig tespit edilmistir. Toplam borglar i¢inde kisa vadeli bor¢larin agirligint her
zaman korudugu yine bu calismada tespit edilmistir. 2000 yilinda %77.06’ya kadar
yiikkselmis olan bu oran daha sonra diisiis trendine girerek 2003 yilinda %65.06
olmustur. S6z konusu diisiiste, Subat 2001 krizi ile birlikte sirketlerin borg¢larinin
yeniden yapilandirilarak kisa vadeliden uzun vadeliye ¢ekilmesi etkili olmustur. Toplam
borg¢lar i¢inde kisa vadeli banka kredilerinin pay1 dikkat cekicidir. 1996 yilindan 2000
yilina kadar gecen siirede kisa vadeli banka kredileri/toplam borglar oraninda yaklasik
%8’lik bir artis olmustur. Gegmiste iilkemizin icinde bulundugu enflasyonist ortam ve
genel ekonomik krizlerin getirdigi belirsizlikler, kredi kurumlarinin uzun vadeli kredi
kullaniminmi daha da sinirlayict bir rol oynamasina neden olmustur. Kisa vadeli krediler
ise; elde edilmesindeki kolaylik, formalitelerin azligi, finansal kaldira¢ olarak
yararlanabilme gibi sebeplerden dolay: firmalar tarafindan daha ¢ok tercih edilmiglerdir.
IMKB’de islem goren firmalarin dis finansman kaynaklarinin énemli bir boliimiiniin
kisa ve uzun vadeli banka borcu ve ticari bor¢ seklinde temin edildigi, bunlar i¢inde kisa

vadeli ticari borclarin oraninin kisa vadeli banka borc¢larindan yiiksek oldugu, bu

93



durumun mali sistemden dislanan firmalarin kendi aralarinda olusan vadeli islemlere
dayali, pahali ve riskli finansmani tercih eder duruma geldigini gostermektedir.
IMKB’de kayith firmalarin 1996-2003 yillar1 arasinda tahvil ile finansmana hig
basvurmadiklar1 goriilmektedir. 1996 yilinda toplam borglarin %0.36’sin1 olusturan
finansman bonolar1, 1997 yilinda toplam borclarin 0.16’s1na kadar diismiis ve 1998’den
sonra hi¢ kullanimamistir. Finansman bonosu ve tahvilin firmalar tarafindan tercih
edilememesinin sebepleri c¢esitli olup bunlar arasinda; genel ekonomik konjonktiir,
kamunun yiiksek faizlerle bor¢lamyor olmasi gibi nedenler sayilabilir. Diger sebepler
ise; basvuru sirasinda islemlerin kolay olmamasi, ihra¢ formalitelerinin ¢oklugu ve

fonun elde edilme siiresinin daha uzun olmasidir.

3.7 KOBI’lerin Sermaye Piyasasindan Yararlanma Olanaklar:

Boliime baslamadan 6nce KOBI'lerin sermaye piyasasindaki yerini reel sektor
acisindan degerlendirmek gerekir. Daha onceden de belirttigimiz gibi isletmelerin
finansmaninda para piyasalar1 yani bankacilik kesimi ve sermaye piyasalar1 6nemli yer
tutmaktadir. Finansal sistem icerisinde yer alan para ve sermaye piyasalar1 ekonomide
kaynaklarin aktarrmi mekanizmasin1 yerine getirdiklerinden ekonomik etkinligin
saptanmasinda ve arttirtlmasinda onemli bir rol oynamaktadir. Giiniimiiz ekonomik
sisteminde Ozellikle sermaye piyasalarinin onemi giderek artmaktadir. Ciinkii bir iilkede
etkin sermaye piyasalarinin bulunmamasi1 o iilkede reel ekonominin de geligmesini
engellemektedir. Sermaye piyasalar1 duragan haldeki sermayeyi harekete gecirerek
gerek kamu gerekse Ozel sektdr kuruluslari icin yeni finansal hizmetler sunmakta
onemli gorevler iistlenmektedir (Tungsiper, Sakarya, 2005:6). Bu agidan bakildiginda
sermaye piyasalarinin reel sektor acisindan onemi biiyiiktiir. Ancak iilkemizde sermaye
piyasast kurulusu olan IMKB’ye bakildiginda reel sektdriin bu piyasada agirliginin cok
diisik diizeyde oldugu ve agirlikli olarak sermaye piyasasinda devletin baskisinin

oldugunu gérmekteyiz (Civan, Ata, Ugurlu, 2004:178).
Sermaye piyasalar1 sirketlere dis finansman performanslarin1 gelistirmede de

onemli bir rol oynamaktadir. Bugiin, borsa gelisiminin ekonomik biiylimeyi de

hizlandirdigint ispatlanmistir. Bu konuya Tiirkiye acisindan baktigimizda karsimiza
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Biilent GULOGLU ve Selim BEKCIOGLU’nun 2001 yilinda yaptig1 anket calismasi
cikmaktadir. Bu caligmaya gore Tiirkiye’de borsa gelisiminin firmalarin 6zellikle de
kiigiik firmalarin kisa ve uzun vadede finansal kaldira¢ (toplam bor¢/6z sermaye)
oranlarim1 olumlu bigcimde etkiledigi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, sermaye
piyasast ve borsa gelistikce kiiciik firmalar hem 6z sermaye ile finanslamay1
arttirmaktadir hem de daha cok bor¢ bulma imkanmma kavusmaktadir. Fakat bu

gelismelerin ayn1 sekilde biiyiik firmalar etkilemedigi de ayn1 arastirmada bulunmustur.

3.7.1 KOBI’lerin Sermaye Piyasasina Katiiminda Menkul Kiymet

Piyasas’nin Rolii

KOBI’lerin varliklarini siirdiirmelerinin 6niindeki en 6énemli engellerin finansal
kaynak yetersizligi ve kaynak maliyeti oldugu calismamizin dnceki béliimlerinde tespit
edilmistir. Bu sorunlarin giderilmesine yonelik olarak KOBI'lerin halka agilmak
suretiyle kaynak saglamaya ¢alismasi elbette ki tek basina yeterli bir ¢oziim degildir.
Ciinkii 6nemli olan halka acilan bu sirketlerin hisse senetleri alarak ortak olmayi
diisiinen ve alim giicii olan bir talep tarafinin olmasidir. Bu talebin dogmasi i¢in ¢esitli
diizenlemelerin yapilmasi ve Pazar kosullarinin iyilestirilmesi gerekir (Erkan, Topal,

2001:69).

Uluslar Arast Menkul Kiymetler Borsalar1 Federasyonu (FIBC) Ocak 1995’de
FIBV’e bagh iiye borsalarda islem goren kiiciik ve orta olcekli igletmelerin genel
sorunlar1 iizerine hazirlamis oldugu bir raporda, KOBI’lere yonelik mevcut menkul
kiymetler borsalarinin gelistirilmesi i¢in bazi onerilerde bulunmustur. Ancak iilkelerin
yapist itibariyle menkul kiymet piyasalarinin agirligi ve sirketlerin 6lgekleri birbirinden
farklilik gostermektedir. KOBI’lerin finansmaninda aym tip ¢oziim ve modeller farkli

ilkelerde benzer sonuglar vermemektedir (Mestanoglu, 2003:42).

Ulkemizde 2499 sayilh SPK Kanunu’'nun 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili
Kanun’la degisik 40’inc1 maddesinde Sermaye Piyasas1 Kurulu’na, kii¢iik ve orta
biiyiikliikteki isletmelerin sermaye piyasalarindan fon saglamalarina olanak verecek

piyasalar ve sermaye piyasasit araclarinin alim ve satimlarmin yapildigr diger
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teskilatlanmig piyasalarin kurulugsuna ve bunlarin giiven, agiklik ve kararlilik icinde
faaliyet gostermesinin saglanmasina iligkin diizenleme yapma yetkisi verilmistir

(Erkumay, 2000:21).

3.7.1.1 KOBI’ler icin Uygun Pazar Yapisimn Belirlenmesi

Nisan 1994’te Stockholm’de diizenlenen FIBV Caligma Komitesi toplantisinda,
kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler icin olusturulacak en uygun pazar yapisinin
belirlenmesi amaciyla 12 iiye borsam temsilcilerinden olusan 6zel bir ¢alisma grubu
kurulmugtur. Bu grubun faaliyetleri kapsaminda yapilan bir dizi anket sonucunda
hazirlanan raporlarda KOBI'ler i¢in menkul kiymet Pazar kosullarinin belirlenmesinde
asagida belirtilen hususlarin Oncelikle tartisilmast ve dikkate alinmasi gerektigi

belirtilmistir (Erkumay, 2000:22).

e KOBI’lerin tanimi,

e KOBI'lerin halka agilma ve Borsa’da islem gérme ile amagladiklar ve
beklentileri, isletmelerin yeni sermaye artirimi, mevcut ve muhtemel
yatirimcilara sunulacak hizmetleri gelistirme sanslari,

e Borsa kotuna alinma ve kotta kalma i¢in gerekli yiikiimliiliikleri yerine
getirebilme potansiyelinin girketler i¢in yatirimcilar ve aracilar agisindan
bir kalite gostergesi olmasi,

e Yiiksek likidite, dahi iyi bir fiyatlama imkan1 sagladigindan likiditenin,
sirket kalitesi ile birlikte diger cok dnemli bir konu olmasi,

e KOBI'ler normal olarak biiyiik sermaye ihtiyaci icinde olduklar1 icin,
halka acilmanin bu ihtiyacin karsilanmasinda uygun bir alternatif
olusturup olusturmadigi,

e KOBI’lerin borsa dig1 tezgah iistii piyasalarda islem gérmesi durumunda
ise; bu piyasalarin diizenlemeye tam anlamiyla uygun olmadigi,
gerceklesen islem ve sirket bilgileri ile kamuya acgiklanan bilgilerin tam
olarak diizenlenemedigi,

e Yiiksek riskli sirketlerin kota alinip alinmamasi,
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e Diger piyasalarin veya araci kuruluslarin kendi kendilerine, KOBI’lere
borsalardan daha 1iyi hizmet saglamip saglanamayacagi, Ornegin
EASDAQ’mn  geleneksel  borsalara  bir  alternatif  olusturup
olusturamayacagi,

e Ana pazarin yaminda kurulan paralel pazarlarin;  yatirimei
davraniglarindaki degisiklikler, yatirimci tipindeki degisiklikler, likidite
ve hedging alternatifleri ve yeni islem mekanizmalar1 nedeniyle istenilen

basariy1 saglayamamis olmast.

3.7.1.2 Pazar Siirecine Entegrasyon

Borsalardaki mevcut pazarlarin istenilen basariyr tam olarak saglayamadiginin
tespiti ile birlikte FIBV Calisma Grubu, yaptig1 degerlendirmeler cergevesinde,
borsalarin kendi iilkelerindeki KOBI’leri dikkate alan aktif bir politika izlemeleri
gerektigi sonucuna varidmistir (Kiiglikcolak, 1997:74). Bu tiir sirket hisselerinin islem
gormesinde ayri bir KOBI pazarmin varligi onemli goriinmektedir. KOBI’lerin
finansman ihtiyaclarinin karsilanmast amacina yonelik ©6zel ve yeni bir pazarin
olusturulmasinda Ozellikle sermaye piyasalarinin {iilke ekonomisine ydnelik bir
entegrasyon yaklasimi icinde olunmasi 6énem tasimaktadir. Entegre yaklagim tarzi da
KOBI pazarina yonelik mevcut bir stratejinin varhigim gerektirmektedir. Farkl
pazarlarda ve farkli risk derecelerinde islem goren bu hisselerde, pazarlama ve

bilgilendirme istenilen basariy1 beraberinde getirmektedir (Erkumay, 2000:22).

Sonug olarak; sermaye piyasalarinda KOBI’ler icin bir politika veya stratejinin
belirlenmesi, ana pazar ile KOBI pazari arasindaki farklihklar konusunda genel
bilgilendirme diizeyinin yiikseltilmesi gerekmektedir.

3.7.2 Tiirkiye’de KOBI’lerin Halka Acilma Olanaklar:

Ulkemizin sanayi iiretiminde 6nemli bir paya sahip olan KOBI’lerin mevcut

finansal sorunlarinin ¢6ziimii amaciyla IMKB biinyesinde iki piyasa olusturulmustur.
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Bunlar; bolgesel pazarlar ve yeni sirketler pazaridir. Calismamizin bu béliimiinde bu iki

yeni Pazar incelenecektir.

3.7.2.1 Bolgesel Pazarlar

Ulkemizde kiigiik ve orta olcekli sirketlerin sermaye piyasalarindan
yararlanmalarini saglamak ve tesvik etmek amaciyla IMKB biinyesinde kurulmus olan
bolgesel pazarlarin amaci; Kotasyon Yonetmeligi'nde belirtilen maddi kosullari
saglayamayan, yoOresel nitelikteki kiiciik ve orta Olgekli sirketlerin halka agilarak
sermaye piyasasindan kaynak kullanabilmelerini ve dolayisiyla yatirim ve aktiflerini
arttirarak Ulusal Pazar Kriterleri’ne ulagsmalarim saglamak, bu siire icersinde hisse
senetlerinin fiyatlarinin diizenli ve seffaf bir piyasada, rekabet kosullar1 i¢inde
olugsmasini temin etmektir (Mestanoglu, 2003:55). Sirketlerin bolgesel pazara kabul
kosullar1 arasinda firma biiyiikliigiine ve iki yil art arda kar etmis olma kriterine

bakilmamaktadir. Kotasyon kosular1 ana pazara gore daha esnektir.

IMKB biinyesinde kurulan bolgesel pazarlarin en biiyiik islevinin kiiciik ve orta
Olcekli sirketlere fon temin etmek, dolayisiyla ekonomiye kaynak yaratarak iktisadi

biiylimeyi saglamak oldugu sdylenebilir. Buna ek olarak;

o Sirket acisindan bakildiginda, vade zorlamasi ve kaynak maliyeti
olmaksizin fon temin edilebilmesinin, sirket hisse senetlerinin borsa
pazarlarindan birinde islem gérmesine bagl olmasi.

o Sirket  yonetimindeki kontrolii kaybetmeksizin, kiiciik o6lcekli
sirketlerine diisiik maliyetli kaynak saglamak isteyen biiyiik ortaklarin,
cok sayida kisiye kiiciik miktarlarda satis yapabilen etkin bir piyasanin
varligina ihtiya¢ duymasi,

° Sirketin ve biiyiikk ortaklarin hisse senetleri i¢in birinci el piyasada
kullanabilecegi objektif bir referans fiyatinin ancak etkin, saglikli ve
giivenilir bir piyasada olusan bir fiyatla miimkiin olabileceginin

bilinmesi,

98



Sirketin yapisinda meydana gelebilecek olumlu yada olumsuz
gelismelerin hisse senedi fiyatina aym duyarlilikta yansiyabilmesinin,
objektif ve saglikli bilginin kolaylikla ortaya ciktigi arz ve talebin
serbestce karsilastigi giivenilir, etkin bir piyasamin varhigina dayali
olmasi,

Sirketin yoresel nitelikte olmaktan cikip, ulusal ve hatta uluslar arasi
boyutlarda taninan bir girket haline gelmesine, {iriin ve markanin yurt
capinda taninmasina olanak vermesi, halka acik, Borsa Bolgesel
Pazari’nda islem goren bir sirket olarak kredibilitesi artan sirketin diger
finansman olanaklarindan da daha kolay ve siiratli yararlanabilecegi

gercegi Bolgesel Pazar’larin islevini aciklamaktadir.

Hisse senetlerinin Bolgesel Pazar’lara kabul edilebilmesi icin su kosullarin yerine

getirilmis olmas1 gerekmektedir (Kiigiikgolak, 1997:135):

Kurulusundan itibaren en az iki yil ge¢cmis olmasi, sermayesinin en az
%?25’inin 100°den fazla kisi elinde bulundugunun belirlenmesi halinde 1
y1l gecmis olmasi,

Menkul kiymetin piyasada mevcut ya da muhtemel tedaviil hacminin
borsa yonetimince yeterli kabul edilmesi,

Son yil ve ilgili ara donemler (ara donemde basvurmugsa) dahil olmak
izere mali tablolarin bagimsiz denetimden gecmis olmasi,

Borsa tarafindan istenen beyan yazisinin sirketin antetli kagidina
aktarilarak, birinci derecede imza yetkilisi en az iki yonetici tarafindan
imzalanip noter tasdikinden sonra borsa baskanligina teslim edilmesi
Esas sozlesmenin, Bolgesel Pazar’da islem gorecek hisse senetlerinin
devir ve tedaviiliinii kisitlayict veya senet sahibinin haklarini
kullanmasina engel olacak kayitlar icermemekte olmasi,

Sermaye piyasast mevzuat1 hiikiimleri ¢ergevesinde kamunun
aydinlatilmasinda azami Ozenin gosterilmesi ve yatirimcilarin yatirim

karar1 almasinda etkili olacak ve menkul kiymetin piyasa degerinde
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degisiklik yapabilecek her tiirli bilgi ve belgeyi derhal en seri
haberlesme vasitasiyla kamuya agiklanmak iizere yazili olarak borsaya
bildirileceginin taahhiidii,

. Sirketin  iiretim ve faaliyetlerini etkileyecek Onemli hukuki
uyusmazlhlarin ¢odziimlenmis olmasi veya makul bir siire iginde
¢Oziimlenebilir nitelikte olmasi,

° Borsa’ca gerekli goriilen bilgi ve belgelerin siire i¢inde borsaya teslim
edilmis olmasi,

° Borsa yonetimince gegerli kabul edilebilecek durumlar disindaki
nedenlerle son bir yil i¢inde iiretimine 3 aydan fazla ara vermemis
olmasi, tasfiye veya konkordato ilan edilmemis olmast ve borsaca
belirlenen diger benzeri durumlarin yagsanmamis olmast,

° Borsa yonetimi soz konusu hisse senetlerinin bir bankaya veya IMKB

Takas ve Saklama AS’ye depo edilmesini isteyebilir.

Ulusal Pazar’da islem goren hisse senetleri i¢in belirlenen asgari kriterlere 3’er
ayda bir yapilan degerlendirmelerde uymadiklar tespit edilen sirketlerin hisse senetleri
borsa yonetimi tarafindan borsa kotundan cikarilarak Bolgesel Pazar’a alinmaktadir.
Sirketlerin saglayamadiklar1 i¢in hisse senetlerinin Ulusal Pazar’dan cikarilip Bolgesel

Pazar’a alinmasina sebep olan kriterler sunlardir (Mestanoglu, 2003:57):

° Sirketlerin Ulusal Pazar’da islem yapan hisse senetlerinin giinliik
ortalama islem hacminin, Ulusal Pazar’da igslem goren hisse senetlerinin
giinliik ortalama islem hacimleri ortalamasinin %1’inden fazla olmasi.

° Sirketin Ulusal Pazar’da islem goren hisse senetlerinin giinliik ortalama
sozlesme sayisinin, Ulusal Pazar’da islem goren hisse senetlerinin

giinliik ortalama sozlesme sayilar1 ortalamasinin %4’ tinden fazla olmasi.
Diger yandan Bolgesel Pazar’larda hisse senetleri islem goren sirketler yukarida

belirtilen kriterlerle birlikte kotasyon kosullarini saglamalar1 halinde Ulusal Pazar’a

almabilmektedir. Bolgesel Pazar’dan Ulusal Pazar’a gecis esaslar1 sunlardir:
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o Bolgesel Pazar’larda islem goren hisse senetleri, yukarida belirtilen
kosullar1 birlikte saglamis olmalar1 ve kotasyon sartlarini tagimalari
durumunda Yonetim Kurulu karari ile Ulusal Pazar’a alinabilirler.

° Ulusal Pazar icin Ongoriilen asgari tedaviil kriterleri disinda kotasyon
sartlarin1 kaybetmeleri nedeniyle gecici olarak Bolgesel Pazar’lara alinan
sirketlerin Ulusal Pazar’a alinmak i¢in asgari tedaviil kriterlerinin yam
sira kottan cikartmayr gerektiren sebeplerin ortadan kalkmis olmasi

sarttir.

Bu sartlar1 saglayan sirketlerin hisse senetleri kota alma iicretinin 6denmesi

kaydiyla Ulusal Pazar’da islem gérmeye baslarlar.

Bugiin IMKB Boélgesel Pazar’da kote edilen cok az sayida sirket vardir. Kota
almay1 6zendirici caligmalara ve tanitimlara ragmen kotasyonunu az olmasi bu pazarin
talebi yaratacak kosullara sahip olmadifin1 gosterebilecegi gibi, KOBI’lerin kendi
yapilarindan kaynaklanan 6zelliklerine ve beklentilerine uymadigin1 da gostermektedir.
Cogu aile sirketi seklinde kurulmus olan kii¢iik olcekte faaliyet gosteren firmalarin hem
miilkiyetlerini hem de mali bilgilerini paylasmaya heniiz hazirlikli olmadiklar1 da bir
gercektir. KOBI’lerin diizenli olarak denetimden ge¢mis mali bilgilerinin Sermaye
Piyasas1 Kurulu'na ve IMKB’ye verilerek kamuya aciklanacak olmasi, heniiz diizenli
bir muhasebe ve raporlama sistemine sahip olmayan isletmelerin bu yontemle fon
saglama konusuna sicak yaklagsmamalarina neden olmaktadir. Muhasebe sistemlerinin
halka acilmaya uygun hale getirilmesi ve bunun i¢in profesyonel yardim almalari

gerekliligi bu firmalarin borsadan uzaklagsmasina sebep olan nedenler arasindadir.
3.7.2.2 Yeni Sirketler Pazar
Yeni Sirketler Pazar1, yeni kurulmus ve fon gereksinimi duyan sirketlere borsa

kanaliyla alternatif bir finansman yontemi sunmak, yeni projelere ve teknolojilere

islerlik kazandirmak amaciyla IMKB tarafindan ayr1 bir pazar olarak kurulmustur.
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Boylece yeni kurulmus olan sirketler fon gereksinimlerini Yeni Sirketler Pazari

araciligiyla sermaye piyasasindan temin edebilmektedir (Mestanoglu, 2003:54).

Yeni Sirketler Pazari’nin kurulus amaclarin1 sdyle siralayabiliriz (Kiigiik¢olak,

1997:136):

. Yeni kurulan ve biiylime potansiyeli tasiyan sirketlerin, hisse senetlerinin
borsada halka arz edilmesi suretiyle sermaye piyasalarindan kaynak
temin etmelerini saglamak.

o S6z konusu sirketlerin hisse senetlerinin borsada giiven ve seffaflik
ortaminda organize ikincil piyasada islem gérmesini temin etmek.

o Yeni kurulan sirketlere, sermaye piyasasindan fon temin etme imkani
tantyarak biiyiime ve yatirimlarini gerceklestirebilme imkamni saglamak.

° Risk Sermayesi Yatirrm Ortakliklar1 ile bu tip ortakliklarin yatirim
yapabilecekleri sirketlerin hisse senetlerinin organize bir piyasada islem
gorebilmesini miimkiin kilmak.

o Ekonomideki atil fonlarin sermaye piyasasi kanaliyla biiylime potansiyeli
tasiyan sirketlere aktarilmasin gerceklestirmek.

° Ulkemiz igin 6nem tasiyan yeni proje, bulus ve teknolojilerin kaynak

sorununun ¢6ziilmesi suretiyle hayata gecirilmesini saglamak.

Yeni Sirketler Pazari’n1 diger pazarlardan ayiran en 6nemli 6zellik iflas ve
benzeri durumlara kars1 yatirimciyr korumak amaciyla garantorlitk kosulunun getirilmis
olmasidir. Borsa yOnetimi tarafindan garantdr sifatini tagiyanlardan halka arz edilen
hisse senetlerinin toplam tutar1 kadar teminat, kefalet ve garanti verilmesi istenmistir.

Yeni Sirketler Pazari’na kote olabilmek i¢in gerekli olan kriterler sunlardir:

° Sirketlerin sermaye artirim1 yoluyla yapacaklar1 halka arzlar hari¢ olmak

tizere, hisse senetlerinin ilk kez borsa kanaliyla halka arz ediliyor olmasi.
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Kurulus amaci, faaliyet konusu ve kapsami, is planlar1 ve projeleri
bakimindan pazarda iglem gorebilecek diizeyde oldugunun borsa
yOnetimince uygun goriilmesi.

Menkul kiymetin piyasada muhtemel tedaviil hacminin borsa
yonetimince yeterli kabul edilmesi.

Borsa tarafindan istenen beyan yazisinin sirketin antetli kagidina
aktarilarak, birinci derecede imza yetkilisi en az iki yonetici tarafindan
imzalanip noter tasdikinden sonra borsa baskanligina teslim edilmesi.
Esas sozlesmenin, pazarda islem gorecek hisse senetlerinin devir ve
tedaviiliinii kisitlayic1 veya senet sahibinin haklarin1 kullanmasina engel
olacak kayitlar icermemekte olmasi.

Sirketin  iiretim ve faaliyetlerini etkileyecek Onemli hukuki
uyusmazliklarin ¢6ziimlenmis olmasi veya makul bir siire icinde
¢Oziimlenebilir nitelikte olmasi.

Tasfiye ve konkordato ilan edilmemis olmasi ve borsa yOnetimince
gecerli kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle iiretime ara
verilmemis olmasi ve borsaca belirlenen diger benzeri durumlarin
yasanmamig olmasi.

Sermaye piyasast mevzuat1 hiikiimleri ¢ergevesinde kamunun
aydinlatilmasinda azami Ozenin gosterilmesi ve yatirimcilarin yatirim
karar1 almasinda etkin olacak ve menkul kiymetin piyasa degerinde
degisiklik yapabilecek her tiirli bilgi ve belgeyi derhal en seri
haberlesme vasitasiyla kamuya aciklamak iizere yazili olarak borsaya
bildirileceginin taahhiid edilmesi.

Kurucularin ve garantorlerin, zimmet, ihtilas, irtikap, riigvet, emniyeti
suistimal, sahtecilik, hirsizlik, dolandiricilik, kacakcilik gibi suglardan
dolayi hiikiimliiliikklerinin bulunmadigin ilgili Cumhuriyet Savciligi’ndan
belgelendirilmesi ve sermaye piyasast mevzuatina muhalefetten dolay1

hiikiim giymemis bulunmalar1.
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° Basvuru sirasinda kurucular ve garantorler hakkinda a¢ilmig ve halen
devam etmekte olan sorusturma, dava, takibat ve bunu gibi durumlarin
sonuclar1 beklenir.

. Kurucularin ve garantorlerin, miiflis olmamalari, sermaye piyasasina
iliskin diizenlemeler cercevesinde faaliyet izinleri siirekli veya gecici
olarak kaldirilmis yahut borsa iiyeliginden gecici veya siirekli olarak
cikarilmis kuruluslarda bu miieyyideyi gerektiren olayda sorumlulugu
tespit edilmig bulunan kisilerden olmamasi.

. Borsa’ca gerekli goriilecek bilgi ve belgelerin siiresi icinde borsaya

teslim edilmis olmasi.

Sirketlerin Yeni Sirketler Pazari’na kote olmalarini tegvik etmek amaciyla bazi
diizenlemelere gidilmistir. Buna goére Yeni Sirketler Pazari’nda islem gorecek sirketler,
kota alma iicret tarifesinin %50’si tutarinda pazar kayit ve kotta kalma iicret tarifesinin
%50’si kadar da kayitta kalma iicreti 6derler. Yeni Sirketler Pazari’nda gerceklesen
islemler tlizerinden Bolgesel Pazar’da uygulanan tarifenin %50’si tutarinda borsa pay1
tahsil edilir. islem seanslar1 elektronik ortamda Ulusal Pazar ve Bolgesel Pazar’la ayni

seans saatleri iginde ve giinde iki seans halinde uygulanir.

3.7.3 Tiirkiye’de Hisse Senedi ihraclarimin Firma Finansmanmindaki Yeri

Bu boliime baslamadan once ilk olarak incelememiz gereken konu sermaye
piyasalarinda yaratilan kaynaklarin kamu ve 6zel sektor arasindaki dagilimi olmalidir.
1990-2004 yillarim1 kapsayan bir arastirmaya gdre sermaye piyasalarinca yaratilan
kaynaklarin biiyiik boliimiiniin kamu tarafindan kullanildig1 goriilmiistiir. 1990 yilinda
toplamin %61.1°1 olan kamu menkul kiymet ihraci yillar itibariyle kamunun artan
finansman geregi nedeniyle yiikselmis ve 2004 yilinda %90.2 olmustur. Kamunun
menkul kiymet ihracinin toplam i¢indeki payinin 2000 yilindan sonra %90’lar civarinda

seyrettigi gozlenmektedir (Yasar, 2006:49).
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Sermaye piyasalarindaki kaynaklarin 1990 yilinda %38.9’unu kullanan &zel
sektoriin kamunun finansman gereksinimindeki artis nedeniyle sermaye piyasasindan
yararlanma olanagimin giderek azaldigimm ve 2004 yilinda %9.8° distiigiini
gormekteyiz. Son yillarda sermaye piyasalarinda ve buna bagli olarak menkul kiymet
borsalarinda yasanilan olumsuz gelismeler, ilk halka arzlar yoluyla saglanan
kaynaklarin oldukca azalmasina neden olmustur. Amaci, Ozellikle hisse senetlerinin
borsada iglem gérmesini saglamak olan firmalar bu olumsuz gelismeler nedeniyle halka
acilmada isteksiz davranmiglardir. Tiirkiye’de yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin de etkisiyle belirsizlik ortaminin devam etmesi IMKB’de islem goren
sirketlerin hisse senetlerinde ve buna bagl olarak IMKB Endeksi’'nde goriilen agiri
diislisiin yansimalari, girketlerin halka acilma konusunda geri adim atmalarina neden
olmustur. Sonu¢ olarak; ozellikle 1996 yilindan itibaren 6zel sektdriin sermaye
piyasasindan sadece hisse senedi ihraci suretiyle fon temin ettigi, bunun da kamunun
elde ettigi kaynaklarin yaninda cok diisiik diizeyde kaldigi, kamu kesiminin finansman
ihtiyact devam ettigi siirece de Ozel sektoriin sermaye piyasalarindan yararlanma
imkanlarimn sinirh kalacagi sdylenebilir. Sermaye piyasasi kaynaklariin yatirimlarin
finansmaninda kullanilmak yerine, devlet tarafindan finansman ihtiyacini karsilama
aract olarak kullamlmasi sermaye piyasasiin iktisadi kalkinmanin saglanmasindaki
Oonemli islevlerinden biri olan biriken sermayenin verimli alanlara ydnlendirilmesi

islevini yerine getiremedigini gostermektedir.

3.8 Tiirkiye’de KOBI’lerin Finansman Sorununun Coziimiinde Alternatif

Modeller

IMKB’ye kote olmus KOBI niteligindeki isletmelerin sayisma baktigimizda
bunun ¢ok yetersiz oldugunu ve KOBI'lerin sermaye piyasasindan fon temin etme
imkanmm tam olarak kullanamadigim gormekteyiz. Ulkemizde heniiz uygulanmamasina
ragmen Diinya’da kendine genis bir uygulama alani bulan tezgah iistii piyasalar ve risk

sermayesi yatirim ortakliklar1 ¢aligmamizin bu boliimiinii olusturmaktadir.
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3.8.1 Tezgah Ustii Piyasalar

Tezgah {iistii piyasalart (OTC- Over The Counter), birbirleriyle telefon veya
bilgisayar terminal hatlar1 araciligiyla iletisim imkani olan borsa aracilarinin (dealers)
olusturdugu organize olmayan yani belli bir fiziki mekani olmayan bir menkul kiymet
pazaridir seklinde tamimlayabiliriz (Mestanoglu, 2003:45). Tezgah {istii piyasalar
KOBI’lere fon saglamak amaciyla olusturulmus pazarlardir. Gelismis sermaye
piyasalar1 bulunan iilkelere baktigimizda KOBI niteligindeki firmalarin tezgah iistii
piyasalardan fon saglamalarinin basarili uygulamalarim1 gorebiliriz. Bunlarin en
onemlileri Amerika’daki NASDAQ ve Avrupa’daki benzer ¢cok daha yeni olan
EASDAQ borsalaridir (Aras, 2001: 37).

Bu tiir piyasalarda kotasyon kosullar1 organize borsalara gore daha esnek olarak
belirlenmistir. Ayn1 zamanda rekabet¢i dealer sistemi ile daha yiiksek likidite
saglanabilmekte bu da hem ihragcilar hem de yatirnmcilar icin ¢ok daha yararh
olmaktadir. Organize olmamis tezgah iistii piyasalarda iglemler tiim aracilarin bagh

bulundugu bir bilgisayar ag1 araciligi ile seffaf bir ortamda yapilmaktadar.

Tiirkiye’de KOBI’ler icin tezgah iistii piyasa modeli bulunmamaktadir. OTC
piyasalarinin son yillarda diinya piyasalarindaki gelisimine baktigimizda ise ABD,
Avrupa ve Japonya’da 6nemli asamalar kaydedilmis oldugunu gormekteyiz. Ozellikle
OTC piyasalarmin en gelismis ve en biiyligii olan NASDAQ Borsast Amerikan
Sermaye Piyasasi’nda New York Borsasi’ndan sonra ikinci, Diinya’da ise New York ve
Tokyo Borsalar’'ndan sonra islem hacmi bakimindan iigiincii biiyiikliiktedir

(Kiiciikcolak, 1997:89).

3.8.1.1 NASDAQ (ABD)

Bilgisayar ve telekomiinikasyon endiistrilerinin de gelismesiyle 1971 yilinda
kurulan NASDAQ (National Assosication of Securities Dealars Automated Quatation)

lisanli borsa aracilarinin olusturdugu belirli bir fiziki mekam1 olmayan, islemlerin

elektronik ortamda yapildigi bir piyasadir. Piyasaya giriste Amerikan Sermaye Piyasasi
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Kurulu (SEC)’nun organize piyasalar i¢in belirledigi kosullar kolaylastirildigi icin

KOBI’ler i¢in uygun olanaklar sunmaktadur.

NASDAAQ farkh iki tipte sirket ihtiyaclarin1 karsilamak amaciyla kurulmus olan
iki farkli Pazar gibidir.

1-) Ulusal Pazar; biiyiik 6lcekli sirketler icin uygundur.
2-) Kiigiik Olgekli Pazar; biiyiime potansiyeli olan daha kiiciik sirketleri

kapsamaktadir.

NASDAQ, organize menkul kiymet piyasalar1 gibi bir alis veris ya da islem
mekan1 olmayan ve cografi olarak birbirlerinden uzak piyasa yapici (market maker)
islevini iistlenen aracilarin (dealers ve brokers) olusturdugu bir piyasadir. Bu piyasada
aracilik yapma ya da dealers olma izni Menkul Kiymet Aracilar1 Ulusal Birligi
(National Association of Securities — NASD) tarafindan verilir. Bu birligin tiim tiyeleri
SEC’e kayitlidir ve bu kurul tarafindan denetlenir. Aym1 zamanda OTC Piyasalar’’nin
isleyisini diizenleyen kurallar koyar, denetler ve gozetler. Aracilar bagli bulunduklari
bir bilgisayar ag1 ile kendileri adin igletmeler tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetleri
satin alirlar ve daha sonra yatirimcilara satarlar. OTC Piyasasi’nda islem géren menkul
kiymeti satin almak yada satmak isteyen yatirimci lisanshi bir aracida hesap actirmak
zorundadir. Alic1 yada saticinin emrini alan araci belirtilen menkul kiymeti satan yada

satin alan araciy1 bulur ve islemi gerceklestirir (Sariaslan, 2000:25).

Menkul kiymet pazarlarinin ana sorumlulugu pazarda faaliyet gosteren taraflara
likidite saglamaktir. NASDAQ’da bu likidite dearlerlik sistemiyle saglanmaktadir. Bu
sistem ile ayn1 zamanda hem kii¢iik firmalara onemli miktarda fon saglanmakta hem de
yeni kurulmus sirketlere yatirinm yapan yatirimceilar i¢in herhangi bir kisitlama
getirilmeden sirketlerdeki paylarin1 kolayca satma imkani verilmektedir (Kiigiik¢olak,

1997:90).
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Cogunlukla teknoloji, telekomiinikasyon ve medya hisselerinin islem gordiigii
NASDAAQ, son yillarda hizli bir gelisme gostererek New York Borsasi’yla yarigir hale

gelmistir.

3.8.1.2 EASDAQ

Hizli biiyiime potansiyeline sahip sirketlerin sermaye piyasasi yoluyla
finansman i¢in diigiiniilmiis bir model olan Avrupa Menkul Kiymet Dealerlar1 Birligi
(ESAD) 1994 yilinda Belgika yasalarina uygun olarak uluslar arasi bir sirket seklinde
kurulmustur. Sermayesi paylara boliinmiis ve uluslar arasi bir ortaklik olarak kurulan
EASDAQ’mn kuruculart arasinda bulunan se¢ilmis menkul kiymet borsalari, kurumsal

yatirimcilar ve risk sermayesi yatirim ortakliklar1 bu pazarda onemli bir yer almaktadir.

EASDAQ’in amaci; kiiciik ve biiyiimekte olan sirketlere rekabet ortaminda
pazarlar olusturmak ve Avrupa Hisse Senedi Piyasasi’n1 uluslar aras1 biiyiimekte olan
sirketlere acmaktir. EASDAQ’in kurulus siirecinde NASDAQ’tan teknik destek
saglanmis ve bu piyasa ile ortak caligmalar yapilmistir. Pazara kabulde aranacak

sartlarin belirlenmesinde NASDAQ esas alinmaktadir.

EASDAQ’mn en 6nemli 6zelligi; bir yandan borsalara ve araci kuruluslara tim
Avrupa capinda islem yapma imkani sunarken diger yandan da sirketlere, hisselerini
tiim Avrupa capinda arz ederek kaynak temin etme imkani saglamaktadir. Ancak bunun
gerceklesmesi karsilikli tamma prensibine baghdir. Ornegin; Avrupa Birligi iiyesi
herhangi bir iilkede yetkilendirilmis bir araci kurulus ilave bir yetki almaya gerek
kalmaksizin, diger tiim tiye iilkelerde islem yapabilecektir. Sirketler agisindan bakarsak,
herhangi bir {iye iilkenin yetkili otoritesince onaylanmig bilanco ve sirkiiler gibi halka
arzin detaylarini belirten dokiimanlar diger tiim iiye iilkelerde dagitilabilir, ilave olarak
ancak iiye iilkelere 6zgii spesifik vergilere iligkin bilgi verilebilir ve o iilkede finans

kesiminde kullanilan dile ¢evrilebilir.

EASDAQ’ta islemler diger OTC piyasalarda oldugu gibi elektronik ortamda

gerceklestirilmektedir. Azami likiditenin saglanmasi ve istikrarli bir fiyatin bulunmasi
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amactyla piyasa yapicilig sistemi kabul edilmistir. Belirlenen minimum miktardan az
olmamak {izere vermek zorunda olduklar1 fiyat kotasyonlar1 piyasa yapicilarini
baglayic1 niteliktedir. Verilen fiyat kotasyonlarinin taraflarca raporlanmasi ve teyit
edilmesiyle birlikte network aglar1 iizerinden takas baslar. Islem fiyatlar1 ise; akan
bantlar halinde ekranlarda gosterilerek tim taraflara ulastirilir (Mestanoglu, 2003:51-

52).

3.8.1.3 ingiltere Kot Dis1 Pazar

1980 yilinda kurulmus olan kot dis1 pazar seksenli yillarin ortalarina kadar
basaril1 ¢aligmalarda bulunurken 1989 yilinda kotasyon kriterlerinin Avrupa Birligi
direktiflerine uygun hale getirilip esneklestirilmesi sonucu, diizenleme ve maliyet
bakimindan kot ici pazar ile benzer duruma gelmistir. Kiiciik sirketlerin cok az
maliyetle ve hicbir ek maliyet yiiklenmeden kotasyon kriterlerini saglamasi kolaylasti
ve kot dis1 Pazar icin uygulanan tesvikler yetersiz kaldi. Boylece kot dis1 pazara katilim
cazibesini yitirirken kiiciik ve yeni sirketler icin uygun diizenlemelere sahip aktif bir

piyasa yapisi bulunan ayri bir pazara ihtiya¢ duyuldugu anlagildi.

3.8.1.4 Alternative Investment Market (AIM)

Londra Borsast’nin kii¢iik ve hizla biiyiiyen sirketlerin sermayelerini arttirmak
ve hisselerinin daha genis ¢apta islem gormesini saglamak amaciyla 1993 yilinda kot
dis1 pazarin kapatilmasindan sonra kurulmus olan yeni bir pazardir. Pazarin ana hedefi;
miimkiin oldugunca az diizenleme ile KOBI’lerin hisse senetlerinin organize
piyasalarda islem gormesini ve biiyiimeleri i¢in gerekli olan kaynagi saglamaktir

(Mestanoglu, 2003:48).

AIM kuralarn ise; piyasayr kiiciik ve biiyiiyen sirketler icin cazip kilmak ve
pazara girisi kolaylagtirmak amacini tagimaktadir. Sirketler icin herhangi bir uygunluk
kosulu getirilmemistir. Yogunluk daha ziyade kamuyu aydinlatmak iizerinedir. Kurallar
islemlerin diiriist ve seffaf bir ortamda gerceklestirilmesi i¢in en uygun seviyede

yatirimcinin korunmasini saglamak hedefine yonelik olarak diizenlenmistir. AIM’de
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kurallar ayrica Borsa’ca uygulanan ve uyulmast zorunlu kurallar niteligindedir. Pazara
kabul edilen sirketler, sermaye artirimi yapsin veya yapmasinlar, Avrupa Birligi
direktiflerine uyumlu olan Menkul Kiymetlerin Halka Arz Diizenlemeleri ile istenen
bilgileri kapsayan bir dokiimani yayinlamak zorundadir. Pazarin kendine gore bir takim
0zel kuralar1 ve islem esaslari bulunmaktadir. AIM’deki tiim sirketler, islem gérmeye
basladiktan itibaren niteliklerine uygun ve tecriibeli bir firmay1 kendilerine danigman
olarak atamak zorundadir. Atanmis damigmanlar, AIM’de hayati 6neme sahiptir. Ciinkii
borsa kendi basina herhangi bir uygunluk karar1 veremedigi gibi, sirketlerin
basvurusunda pazara kabul i¢in sundugu belgeleri de arastirmamaktadir. Bu gorevler

atanmis olan damisman sirketlere birakilmistir. Bu danismanlar sunlardir:

° Atanmis Damigmanlar (Nominated Adviser): Sirketin pazara kabuliinde
ve pazarda islem gordiigii siirece yerine getirmesi gerekli yiikiimliiliikler
konusunda damsmanlik gérevini yerine getirir.

. Atanmis Komisyoncular (Nominated Broker): Sirket hisse senetleri

islemlerinin en iyi sekilde karsilanmasi icin faaliyet gosterir.

AlM’de islem gorecek sirketler icin damsmanlhik saglanmasi ve borsa
islemlerinde destek olunmasi AIM’in en Onemli amacimi olusturmaktadir. Atanmig
Danigmanlar ve Atanmis Komisyoncular bu amaclarin  gerceklestirilmesini
saglamaktadir. Atanmig Danismanlar yardimiyla sirket sorumluluklarmin tamaminm
O0grenebilmekte ve Atanmis komisyoncular sayesinde de tedaviil acisindan piyasanin
desteklenmesi miimkiin olmaktadir. Bu danigmanlar bir nevi piyasaya giris kapis1 ve

kalite kontrol iglevini gormektedir.

3.8.1.5 Nouveau Marche (Fransa)

Nouveau Marche, 1996 yilinda piyasalardan sinirli bir sekilde yararlanabilen,

yeni ve hizli gelisme potansiyeline sahip girisimci sirketlere kaynak saglamak amaciyla

Paris Borsast’nin 6zerk bir subesi olarak kurulmustur.
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Pazarin olusturulmasinda NASDAQ ile koordineli calisacak bir pazar yapisi
olusturularak, uluslar arasi sinirlarin 6tesinde hisselerin pazara girisleri tesvik edilmek
istenmigtir. Ayrica, Avrupa Birligi iilkelerinin birisinde kurulan ve ilgili direktifler
geregi, diger biitiin birlik {iyelerince taninabilecek olan ve tiim Avrupa capinda bir
piyasanin olusturulmasi hedeflenmistir. Bu amagla, FIBV calisma grubu ile NASDAQ
arasinda yapilan ortak ¢alismaya gbre pazarin basarisinda 6nem tasiyan dort dnemli

unsur soyledir:

° S6z konusu pazarin mevcut pazarlardan farkli yapida ve ayri bir tiizel
kisilige sahip bir yonetim tarafindan idare edilmesi.

° Pazar yapisinin olusturulmasinda NASDAQ’in ornek alinmasi ve
igbirligi icinde ortak ¢aligsma yapilmasi.

. Bu pazarda hisse senetleri islem gorecek sirketlerin halka arzinda aracilik
edecek araci kuruluslar icin ©Ozel iiyelik sartlart getirilmesi, araci
kuruluglarin  aracihi@i yaptiklar1 sirketlere damsmanlik yapmasi,
yatirimcilar nezdinde tanitimini yapacak niteliklere sahip olmalari.

o Pazara uluslar arasi bir boyut kazandirilmasi ve “Pan Avrupa”
piyasasinin olusturulmasi igin pazarin uluslar arasi yatirimcilara ve

sirketlere acik olmasi

Nouveau Marche’de hedef sirketlerin Pazar girislerini tesvik etmek amaciyla,
Paris Borsas1 kotunda bulunan sirketlere gore daha esnek kriterler kabul edilmektedir.
Pazar tiim yatirimcilara agiktir. Ancak, yabanci sirketlerin kabuliinde, Avrupa capinda
karsilikli dokiiman tanima prosediiriiniin isletilmesi diistiniilmektedir. Bununla birlikte,
sirketler her sene Ozetlenmis bir faaliyet raporunu, yillik ve altt aylik sonuglarim
kamuya duyurmak zorunda olduklar1 gibi, kurucular ve yoneticiler imzalamis olduklar1
taahhiitler cercevesinde, ii¢ yil boyunca her alt1 ayda bir, sirket hisse senetleri {izerinde

gerceklestirecekleri islemleri bildirmek zorundadir.

Pazarda iglem emirlerin otomatik olarak karsilagtirilmasina imkan veren, ulusal

ve uluslar aras1 takas sirketleriyle koordineli olarak calisabilecek bir yapiya sahiptir.
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Sirketlerin islemelerini gerceklestiren araci kuruluglarin mali yapilar1 iistlendikleri
taahhiitleri yerine getirebilecek seviyede olmasi gerekmektedir. Ayrica, bu kuruluslarin
en onemli iki islevinden birisi sponsorluk digeri ise likidite teminidir. Sponsor
durumundaki araci kurulus, sirket hakkinda hazirladigi ayrintili bir analiz raporunu
kamunun yararlanmasma acik tutar. Pazarin likiditesinin temininde ise, piyasa
yapicilarina verilen kotasyonlar ile belirli miktardaki emirleri otomatik olarak

karsilagtiran sistem 6nem tagimaktadir.

3.8.1.6 EURO.NM (Avrupa Capmda Yeni Bir Olusum)

EURO.NM, 1996 yilinda Briiksel’de Nouveau Marche, Der Neuer Market ve
New Market Amsterdam’1n yerel piyasalarina Avrupa boyutu kazandirmak ve giiclerini
bir araya getirerek yiiksek biiyiime hizina sahip yeni iirlin ve teknoloji sirketlerine
yonelik organize bir piyasanin olusturulmasi ve desteklenmesi amaciyla kurulmus olan

yeni bir piyasadir.

Paris ve Frankfurt Borsalari’nin basi ¢ektigi dort borsanin bir araya gelmesiyle
olusan EURO.NM uluslar aras1 nitelikte Pan-Avrupa networkii olarak
tanimlanmaktadir. Ancak heniiz daha olusum asamasindadir. Bu yap1 Avrupa Menkul
Kiymet Piyasalari’nda ilk kez goriilmekte olup Avrupa’daki tiim borsalara kendi
kimliklerini muhafaza ederek EURO.NM’e katilabilme imkam vermektedir. EURO.NM
katilimcilarina genis imkanlar saglamaktadir. Bunlardan en Onemlisi, her borsa
EURO.NM’e katilmak suretiyle sinerjiden ozellikle uluslar arasi pazarlar agisindan
biiyiik fayda saglayacaktir. EURO.NM aym zamanda araci kuruluslara da sinir otesi
tiyelik avantajlar1 sunarak, tiim diger iiye borsalardaki araci kuruluslarla islem

yapabilme firsati vermektedir.

EURO.NM, piyasa katilimcilarinin tiim Avrupa’ya ulasabilirligini arttirmak,
islem ve bilgi dagitim ag olusturmak icin piyasalar aras1i baglantilar kurmaya
caligmaktadir. Ayrica, uluslar arasi standartlarda takas ve saklama prosediiriiniin
gelistirilmesi hedeflerinden bir digeridir. Yerel piyasalarinda islem goren tim sirketler

EURO.NM ag1 araciligiyla tek elden uluslar arasi yatirimcilara ulasabilmektedir.
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Boylece, piyasalarin tiimiinde islemlerin gelisimi saglanacak ve menkul kiymetlerin
ikincil piyasalardaki likiditesi arttirilacaktir. EURO.NM piyasasinin kisa vadeli ilk
hedefi borsalar arasinda nokta baglantistnin gerceklestirilerek ortak bir islem
merkezinin olusturulmasidir. Uzun vade de ise tek bir Pan-Avrupa piyasasinin

kurulmas: hedeflenmektedir.

3.8.2 Risk Sermayesi Yatirnm Ortakhigi

1980’li yillardan beri gelismis iilkelerde basarili bir sekilde uygulanan risk
sermayesi yoluyla finansmanin amaci, finansal giicii yeterli olmayan dinamik ve yaratici
girisimcilerin yatirim projelerinin gergeklestirilmesini saglayacak olanaklar sunmaktir

(Aras, Miisliimov,2002: 55).

Risk sermayesi gelisme potansiyeli olan ve o6zellikle teknolojik yeniliklere
doniik projeleri destekleyen finansal bir yontemdir. Risk sermayesinde temel amac,
yitksek gelisme potansiyeline sahip ve rekabet iistiinliigii olan isletmelere uzun vadeli
yatirim yapmaktir. Bu konudaki uzman kuruluslar gerektiginde aktif yonetsel destek ve
diger uzmanlik hizmetleri de sunarak ekonomik deger artis1 saglamaktadir. Kuruluslar,
portfoylerindeki menkul kiymetlerin degerlerini arttirmak ve s6z konusu menkul
kiymetleri elden cikarmak suretiyle yiiksek getiri saglayabilmektedir (Zaimoglu, 1995:
3).

Risk sermayesi modeli KOBI’lerin kurulus asamasinda ve is gelistirme ve
biiylime siireclerinde 6z sermaye istiraki veya kredi saglamaya yonelik olarak islev
gormektedir. Bu yolla halka acilacak KOBI’lere koprii kredisi saglama olanag
dogmaktadir. Bunun yaninda isletme icindeki faaliyetlerin siirdiiriilmesine ve
kurumsallasmaya yonelik olarak yada isletme disindaki potansiyel girisimei ve

yoneticilere isletmenin kontrol ve yonetimi icin gerekli olan sermayeyi saglamaktadir.

Risk sermayesi yatirimlarinin en dnemli unsurlar1 sunlardir;

° Yatirim hisse senedi ve/veya hisse senedi benzeri araglarla yapilmaktadir.
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° Risk sermayesi sirketlerince desteklenen sirketlerin ¢ogu {iiretimi,
verimliligi arttiran ve hayat standardim yiikselten yeni iiriin ve
olusumlarla ulusal ekonomiyi biiyiitecek, yeni teknoloji kullanan
sirketler olmaktadir.

. Risk sermayesi yatirimlarinin en dnemli unsurlarindan biri de yatirimin
uzun vadeli olmasidir. Bu 6zellik, politik ve ekonomik istikrarin bu
sektoriin gelismesinde bir 6n kosul olmasi sonucunu getirmistir.

° Risk sermayesi aktif bir yatirim seklidir. Olanaklar1 daha genis olan risk
sermayesi sirketi, destekledigi projeye her tiirlii destegi vermekte,
sirketin ulasabilecegi maksimum biiyiikliige ulagsma siirecini kisaltmaya

calismaktadir.

3.8.2.1 KOBI’lerin Finansal Sorunlarimn Céziimiinde Risk Sermayesi

Yatirim Ortakliklarinin Roli

Risk sermayesi, 6z kaynak benzeri bir kaynak oldugundan KOBIlere
saglayacag: fonlar igin herhangi bir kefalet veya garanti aranmaz. Oysa ki, KOBI’ler
geleneksel finans sistemi iginde s6z konusu garanti, kefalet ve ipotekleri
saglayamadiklarindan kaynak temin edememektedirler. Bu tiir teminatlarin
kaldirilmasiyla ozellikle de teminat verebilecek yeterli varligi olmayan KOBI'lere
Onemli bir imkan saglanmaktadir. Risk sermayedarlarinin aradigi garanti, girisimcinin
yetenekleri ve girisimin kar potansiyelidir. Diger bir ifadeyle, destekledigi yeni ve
kiiciik isletmenin biiyiimesinden elde edecegi sermaye kazancidir (Mestanoglu,

2003:62).

Ayrica, KOBI’lerin risk sermayesinden faydalanmasi dolayisiyla nakit akimlari
ve oto finansman imkanlar1 {izerinde kisitlayic1 ve olumsuz bir etkisi de olmaz. Ciinkii,
risk sermayesi yatirimi kar payindan ¢ok sermaye kazanci beklentisiyle yapilmakta,
hicbir sekilde geri satin alma taahhiidii icermemekte, hisse senetlerinin istenildiginde

satigt ile ortakliktan ayrilma esasina dayanmaktadir (Ayper,1998,81). Bu nedenle, risk
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sermayesi yatirrmi i¢in fon saglayan yatirimeilar yatirim yaptiklar - girisim

sirketlerinden kolayca ¢ikabilecekleri ortamin olusmus olmasi dnem tagimaktadir.

Risk sermayesi yatirim ortakliklarin gerekli olan fonlar1 toplamada alim satimin
daha kolay yapildig1 tezgah iistii piyasalarin varliginin 6nemi biiyiiktiir. Bu piyasalarin
var oldugu ortamlarda risk sermayesi finansmaninin daha etkin isledigi goriilmektedir.
Risk sermayesi yatirim ortakliklari belli bir siire sonra yatirimlar1 karsilifinda aldiklar
hisse senetlerini satmak ve kar elde etmek isterler. Kiiciik ve yeni sirketlerin sermaye
temin edebilecegi likit piyasalarin varligi risk sermayesinin gelisiminde belirleyici

olmustur.

3.8.2.2 Tiirkiye’de Risk Sermayesi Yatirnm Ortakhiklarimin Uygulamasi

Tiirkiye’de bu konuda ilk girisimler 1968’de Tesebbiis Destekleme Ajanst ile
baslamistir. Ancak gercek anlamda ilk altyapinin hazirlanmasi 1993 yilinda ¢ikarilan
Seri VIII, N:21 sayili “Risk Sermayesi Yatirrm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi”
ile olmugtur. Bu teblige gore (Aras, 2001:65);

o Risk sermayesi yatirimi; Tiirkiye’de kurulmus ve kurulacak olan, yiiksek
gelisme potansiyeli tagiyan ve menkul kiymetlerin likiditesi diisiik olan
girisim sirketlerince birinci el piyasasinda ihra¢ edilen sermaye piyasasi
araclarina yatirim yapilarak gerceklestirilen, uzun vadeli kaynak aktarimi
bicimidir.

° Risk sermayesi yatirnm ortakligi; risk sermayesi yatirim faaliyetlerinde
bulunacak finansal kuruluslar kayitli sermayeli olarak anonim sirket
seklinde kurulan, baglangic ve cikarilmis sermayelerini yoneterek risk
sermayesi yatirim faaliyetinde bulunan ortakliktir.

° Girisim sirketleri; risk sermayesi yatirnm ortakliklarinin yatirim yaptiklari,
sinai uygulama ve ticari pazar potansiyeli olan, arag, gere¢, malzeme,
hizmet veya yeni iiriin, yontem, sistem ve iiretim tekniklerinin meydana

getirilmesini amacglayan veya bu dogrultuda faaliyette bulunmalar1 ya da
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yonetim, teknik ve sermaye destegi ile bu dogrultuya girebilecek nitelik
tasiyan sirketlerdir.

° Risk sermayesi yatirim ortakliklar1 girisim sirketlerinin yonetimine katilip
bu sirketlere gerekli danismanlik ve yoneticilik hizmeti sunabilirler.

o Risk sermayesi yatirim ortakliklar1 girisim sirketine yapacagi yatirimlari
bir anlagsma cercevesinde yaparlar. Risk sermayesi yatirim ortakliklar
yatirim yaptiklar1 sirketlerin hisse senetlerini azami 10 yil siireyle

portfdylerinde bulundurabilirler.

Ayrica risk sermayesi yatirim ortakliklarinin isleyis sartlar1 da bu tebligde
diizenlenmistir. Buna gore; risk sermayesi faaliyetinin geregi gibi yiiriitiilebilmesi i¢in
gerekli mekan ve donanimin saglanmasi, yatirim se¢im ve yonetimi, muhasebe ve idari
isler birimlerinin kurulmasi, genel miidiir ve yardimcilarinin yiiksek 6grenim gormiis
olmasi gibi sartlar getirilmistir. S6z konusu sartlar incelendiginde, isin bastan siki
tutulmaya calisildigi, giiclii bir sermaye ve kadroyla ise baglama zorunlulugu getirilerek
muhtemel olumsuz etkilerin bastan engellenmeye calisildigi  goriilmektedir

(Mestanoglu, 2003:65).

Tiirkiye’de risk sermayesi yatirim ortakliklar1 konusunda ilk girisim Bankers
Trust ile Tirkpetrol Holding’in ortakliginda gerceklestirilmistir. 1993 yilinda
yaymlanan s6z konusu tebligden sonra bir¢ok banka bu firsattan yararlanmak icin risk
sermayesi yatirnm ortakliklart kumustur. Ancak 1994 krizi nedeniyle bu girisimler
basarisizlikla sonuglanmistir. Istenilen sonuglarin elde edilememesinin en énemli nedeni
bu alan ve amaca aktarilacak olan fon yetersizligidir. Risk sermayesi yatirimlarinin
finansman1 i¢in gerekli baslangic sermayesinin temin edilememesi bu sistemin
calistirilmasim engellemektedir. Ote yandan, risk sermayesi yatirrmi igin fon saglayan
yatirimcilarin yatirnm yaptiklart girisim sirketinden kolayca cikabilecekleri ortamin

olusmus olmasi 6nemlidir.
Tiim Diinya’da risk sermayesi devletin onciiliigiinde ve destegi ile baglamistir.

Bu nedenle, risk sermayesi sektOriiniin olusturulmasinda devlete biiyiikk gorevler

diismektedir. Sektoriin gelismesine Onciiliik etmek amaciyla devlet tarafindan
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olusturulacak risk sermayesi sirketi ile yeni kurulacak olan kiigiik ve orta olgekli
girisimcilere destek saglanabilir. Ayn1 zamanda yurt i¢i ve yurt dis1 kuruluslarla temasa

gecilerek onemli oranda kaynak elde edilebilir.
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BOLUM IV

iMKB’YE KOTE OLMUS IMALAT SANAYi SEKTORU SIRKETLERINIiN
2000-2006 YILLARI ARASI FINANSAL ANALIZi

Calismamizin bu kisminda, IMKB’ye kote olmus imalat sanayi sektoriine dahil
sirketlerin 2000-2006 yillar1 arasindaki finansal analizi yer alacaktir. Calismamizin bu
kismim1 amaci, 2000 yilindan sonraki makro ekonomik geligsmelerin sirketlerin
bilangolarina yansimalarim1 ortaya koyabilmektir. Genel olarak bu amactan
bahsedebilecegimiz gibi 6zel de ise, Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin yasadigi en biiyiik
krizlerden birisi olan 2001 krizinin bilangolarda yarattig1 etkiyi ortaya koymak ve daha
sonra 2003 yilindan itibaren saglanan siyasi ve ekonomik istikrar ortaminin yine
bilangolardaki etkisini gozler oniine sermek diger amaglarimiz arasindadir. Imalat
sanayi sektoriine dahil 175 adet sirketin bilancolar1 bu ¢aligmada finansal analize tabi
tutulmustur. Sektore dahil sirketlerin tespitinde KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu)
internet sitesinden faydalanilmistir. Finansal analiz dahilinde ii¢ degisik oran ele

alinmistir. Bunlar;

Kaldirag Orani: Toplam Borg / Toplam Aktifler
Toplam Borg / Oz sermaye orani

Borg Orani: Kisa Vadeli Borg / Toplam Borg

Bu oranlar sayesinde sirketlerin borg¢luluk oranlari, borglarin bilangolardaki
agirliklarinin ne oldugu ve bor¢ vade yapilar1 gibi sorulara cevap bulunmaya
calistimistir.  Sirketlerin bilancolarma IMKB’nin internet sitesindeki Mali Tablolar

kismindan ulagilmistir.

Analiz sonuclarin1 degerlendirirken goz Oniinde tutmamiz gereken en 6nemli
husus 2003 yilindan itibaren degisen muhasebe kayit sistemi olmalidir.2003 yilindan
itibaren sirketlerin bilangolarim1 Uluslar arast Muhasebe Kayit Sistemi (UFRS)’ye
uygun olarak hazirlamalar1 zorunlu hale getirilmistir. Bu da bilango kalemlerinin

degerlendirilmesinde farkliliklara yol agmistir. Bu zamana kadar kullanilan bir¢ok
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kalemin tanim1 degismis 6zellikle bu kalemlere dahil olan kayitlar yeni sistemle baska
kalemler icine dahil edilmistir. Bu yiizden bilanco kalemlerinde 2003 yilindan itibaren
rakamsal olarak belirli degisiklikler gbze carpmaktadir. Bu hususun analizin yorumu

sirasinda goz dniinde bulundurulmasi saglikli bir yorumun 6n sartidir.

Imalat sanayi sektoriine dahil 9 alt sektor vardir. Bunlar; dokuma, giyim esyasi
ve deri, kagit ve kagit iiriinleri, basim, yaym, kimya, petrol, kauguk ve plastik tiriinler,
tas ve topraga dayali sanayi, metal ana sanayi, gida, icki ve tiitiin sanayi, metal esya
makine ve gere¢ yapimi sanayi, diger imalat sanayi, orman iiriinleri ve mobilya
sanayidir. Sirketlerin oran ortalamalarina ¢aligma icinde ulagilabilecegi gibi tek tek

sirket bazli dokiimlere calismanin sonundaki EKLER kisminda verilmistir.

4.1 Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sanayi Sektorii Finansal Analizi

Bu sektorde 36 sirket faaliyet gostermektedir. Bu sirketlerden sadece Desa Deri
2004 yilinda IMKB’ye kote olmus diger 35 sirket 2000 yilindan énce IMKB’ye kote

olmustur.
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Tablo 19: Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sanayi Sektorii Finansal Oran

Ortalamalan
SIRKETLER | KALDIRAC | BORC / OZ SERMAYE | BORC ORANI
ORANI ORT | ORANI ORTALAMASI | ORTALAMASI

AKAL TEKS 0.42 1.91 0.76
AKIN TEKS 0.49 1.07 0.62
AKSU [PLIK 0.47 0.89 0.74
ALTINYILDIZ 0.70 2.86 0.90
ARAT TEKST 0.98 22.68 0.79
ARSAN TEKS 0.37 0.72 0.68
BERDAN 1.06 81.55 0.46
BIRLIK MEN 0.63 1.95 0.55
BISAS TEKS 0.71 4.92 0.83
BOSSA 0.35 0.61 0.74
BOYASAN 1.95 2.68 0.75
CEYLAN GiY 0.61 1.72 0.84
CEYTAS 0.20 0.26 0.88
DERIMOD 0.54 1.22 0.92
DESA DERI 0.28 0.41 0.94
EDIP IPLIK 0.41 0.81 0.64
ESEM SPOR 0.98 5.15 0.78
GEDIZ IPLIK 0.34 0.55 0.58
IDAS 0.77 1.93 0.80
KARSU TEKS 0.47 1.00 0.70
KORDSA 0.39 0.75 0.58
LUKS KADIF 0.43 1.39 0.58
MENDERES 0.36 0.71 0.75
MENSA MEN 0.78 4.54 0.55
METEMTEKS 0.59 1.80 0.72
OKAN TEKST 0.44 0.89 0.97
POLYLEN 0.91 44 .40 0.47
SIFAS 0.90 11.34 0.40
SOKTAS 0.48 1.24 0.43
SONMEZ FiL 0.18 0.24 0.50
SONMEZ PM 0.12 0.14 0.67
TUMTEKS 3.57 3.26 0.58
UKI KONFEK 0.65 3.53 0.71
VAKKO 0.53 1.97 0.66
YATAS 0.69 2.75 0.83
YUNSA 0.50 1.13 0.91
TOPLAM 24.25 214.97 25.21
ORTALAMA 0.67 5.97 0.70
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Sektore dahil olan sirketlerin finansal oranlarin1 yorumlarken dikkati ¢eken bir
diger husus da baz1 sirketlerden kaynaklanan sorunlarin sektoriin genel ortalamasinda
yarattig yukari yonlii harekettir. Ornegin bu sektorde yer alan ii¢ sirketin; Arat Tekstil,
Berdan Tekstil ve Polylen’in dzellikle Toplam Bor¢ / Oz sermaye oranlarinda sahip
olduklar ¢ift haneli degerler sektoriin genel toplaminin da cok yiiksek ¢ikmasina neden
olmustur. Kaldira¢ Oran1 (Toplam Bor¢ / Toplam Aktifler) 0.67 gibi olumlu bir rakam
olmasina ragmen Toplam Bor¢ / Oz sermaye oran1 5.97 gibi oldukga yiiksek bir rakam
cikmaktadir. Bunun nedeni bu ii¢ sirketin cok biiyiik oranda 6z sermaye yetersizligi
cekmesidir. Bu ii¢ sirketi Toplam Bor¢ / Oz sermaye oranindan cikardigimizda
karsimiza 2.01 gibi daha makul bir rakam ¢ikmaktadir. Diger sirketlerin ¢ogununda da
Toplam Borg / Oz sermaye oraminmn 1’in iizerinde olmasi ve ortalamanin 2’nin biraz
izerinde ¢ikmis olmasi bize sektOriin belirgin sektoriin belirgin sekilde 6z sermaye
yetersizligi cektigini gostermektedir. Toplam Borg / Oz sermaye oranimin seyrini yillar
itibariyle inceledigimizde 2000 ve 2001 yilinda azalan oranda artan bu oramin 2002
yilinda bir 6nceki yila gore 2.7 kat arttigin1 géormekteyiz. Bu sonug bize, 2001 krizinin
dokuma, giyim esyasi ve deri sektoriindeki sirketlerin 6z sermayelerini ne kadar
erittigini gostermektedir. 2003 yilinda ise dnemli dl¢iide toparlanan sektor 2004 yilinda
biraz ©nce bahsettigimiz sirketlerden Berdan Tekstil nedeniyle Toplam Bor¢ / Oz
sermaye oraninda artis yasamustir. Bu sirketi analizden cikarttigimizda oran 1.36 gibi
normal bir orana diigmektedir. 2005 yilinda ise Arat Tekstil ve 2006 yilinda ise Polylen
sirketleri nedeniyle bu oranda yine ciddi dalgalanmalar goriilmiistiir. Bu iki sirketin
yarattigl olumsuzluklar1 analizden ¢ikarttigimizda 2005 yili icin Toplam Borg / Oz
sermaye orani 2.12, 2006 yili icinse 2.88 cikmaktadir. Bu rakamlar bize Toplam Borg /
Oz sermaye oranmin son yillarda artis trendi icinde oldugunu gostermektedir. Bunun
nedeni ise; sirketlerin bor¢larindaki artisa karsin 6z sermayelerinin yetersiz kalmasidir.
Kaldirag oranlarini inceledigimizde 2000 yilinda 0.79 olan rakamin 2001 yilinda 1.00’a
yiikseldigini gormekteyiz. Bu durum 2001 ekonomik kriziyle bagdastirilabilir. Sonraki
yillarda artan oranda azalmaya baslayan oran 2004 yilinda 0.46’ya kadar gerilemisken
2005 yilinda 0.51°e, 2006 yilinda ise 0.61’e yiikselmistir. Bu durum bize Toplam Borg /
Oz sermaye oraminda tespitini yaptigimiz toplam borgtaki artis sonucunu
desteklemektedir. Bu durum bize Toplam Bor¢ / Oz sermaye oraninda tespitini

yaptigimiz toplam borgtaki artis sonucunu desteklemektedir.
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Bor¢ vade yapist hakkinda bize bilgi veren Bor¢ Oram (Kisa Vadeli Borg /
Toplam Borg) inceledigimizde 7 yillik trendde biiyiik bir istikrar yakalandigini
gormekteyiz. Bu oran yillar i¢inde 0.7 puanlik dar bir arada degismis ve istikrarim hig
bozmamistir. Oranin 2004’ ten sonrada azaldigin1 gormekteyiz. Bu sonug bize borglarin

vadesinin kisa vadeden uzun vadeye dogru hareket ettigini gostermektedir.

4.2 Kagit ve Kagit Uriinleri, Bastim Yaymn Sektorii Finansal Analizi

Bu sektore dahil 16 sirket IMKB’de yer almaktadir. 2000 yilinda 13 olan sirket
sayist 2002’de Koza Davetiye’nin 2004 yilinda Dogan Gazeteciligin, 2005 yilinda ise

Duran Dogan Basim ve Yaym’in halka acilmasiyla toplamda 16 sirkete ulagiimastir.

Tablo 20: Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim Yayn Sanayi Sektorii Finansal Oran

Ortalamalari
SIRKETLER KALDIRAC | BORC/OZ SERMAYE | BORC ORANI
ORANI ORT | ORANI ORTALAMASI | ORTALAMASI
ALKIM KAGIT 0.26 0.35 0.71
BAK AMBALAJ 0.45 0.97 0.84
DENTAS 0.26 0.39 0.42
DOGAN BURDA 0.31 0.49 0.86
DOGAN GAZETE 0.22 0.29 0.80
DURAN DOGAN 0.79 4.04 0.83
HURRIYET 0.30 0.50 0.52
ISIKLAR 1.54 23.94 0.67
IPEK MATBAA 0.37 0.89 0.91
KAPLAMIN 0.38 0.74 0.76
KARTONSAN 0.14 0.18 0.75
KOZA DAVETIYE 0.47 1.51 0.91
OLMUKSA 0.19 0.25 0.71
SABAH YAYIN 13.13 1.37 0.95
TiRE KUTSAN 0.36 0.60 0.53
VIKING KAGIT 0.66 9.61 0.55
TOPLAM 19.83 46.12 11.72
ORTALAMA 1.24 2.88 0.73

Sektorii incelemeye Kaldirag Orami acisindan incelemeye basladigimizda bu
sektorde faaliyet gosteren iki sirketin (Isiklar Ambalaj ve Sabah Yayincilik) 2001

krizine bagli olarak yasadiklar1 finansal zorluklarin 2001 Kaldira¢ Oranlari’nda yarattigi
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etkiyi gormekteyiz.2000 yilinda 0.43 olan s6z konusu oran 2001 yilinda bu iki sirketten
kaynaklanan sorunlar nedeniyle 0.66’ya yiikselmistir. Bu iki sirketi analiz diginda
brraktigimizda oran 0.43 olmaktadir. izleyen yillarda da bu iki sirketin kaldirag
oranlarinda yasadig olumsuzluk artarak devam etmis ancak Isiklar Ambalaj’in 2003
yilindan itibaren gozle goriiliir diizelme yasanmaya baslamasina ragmen aym seyleri
Sabah Yayincilik i¢in sdyleyememekteyiz. Bu iki sirketi daha sonraki yillar i¢inde
analiz dig1 biraktigimizda sektorel ortalamalar sirasiyla 2002 yilinda 0.53, 2003 yilinda
ise 0.31°e diigmiistiir. 2004 yilinda Isiklar Ambalaj’1 tekrar analize dahil ettigimizde ve
Dogan Gazeteciligin de IMKB’ye kote olmasiyla kaldirag¢ oram 0.35 olarak
gerceklesmistir. 2005 yilinda analize dahil olan Duran Dogan ile bu oran 0.38 olarak
gerceklesmis, 2006 yilinda ise 0.37’ye gerilemistir. Goriildiigli iizere olumsuzluk
yaratan iki sirketi analizden ¢ikardigimizda genel olarak Kaldirag Orani’nin bu sektorde

diisiik oldugunu rahatlikla sdyleyebiliriz.

Toplam Borg / Oz sermaye oram agisindan degerlendirdigimizde karsimiza yine
Isiklar Ambalaj ancak farkli olarak 2002 yilina kadar Viking Kagit ¢ikmaktadir. 2000
yilinda Isiklar Ambalaj’m Toplam Bor¢ / Oz sermaye orami 12.12, Viking Kagit'in
23.55 olarak gerceklesmistir. Bu iki sirketten kaynaklanan sorunlar nedeniyle toplam
oran 42.90 ortalama ise 3.30 olarak gerceklesmistir. Bu iki sirketi analiz disinda
brraktigimizda toplam oran 7.43, ortalama ise 0.67 olmaktadir. 2001 yilinda Isiklar
Ambalaj Toplam Borg / Oz sermaye oranimi 2.50’ye diisiirmeyi basarmigken ayn1 seyi
oram 28.60’a yiikselen Viking Kagit icin sdyleyememekteyiz. Viking Kagit’t analiz
diginda brraktigimizda bu oran 2001 yili i¢in 1.00 olarak gerceklesmistir. Bu oranda bir
onceki yila gore % 30°dan fazla yasanan artisin nedenini 2001 ekonomik krizine
baglamak miimkiindiir. 2002 yilindan itibaren Viking Kagit 6z sermaye artis1 yoluna
giderek bu olumsuzlugu agmayi basarmustir. 2002 yilinda Toplam Borg / Oz sermaye
oram ortalamas1 1.26 (Viking Kagit’in oran1 4.61), 2003 yilinda ise 0.80 (Viking
Kagit’in oram 3.63) olarak gerceklesmistir. Yasanan bu azalig trendine karsin karsimiza
2004 yilinda Isiklar Ambalaj’m yasadigi finansal sorunlarin Toplam Borg / Oz sermaye
oranindaki yansimasi ¢ikmaktadir. S6z konusu oran Isiklar Ambalaj icin 2004 yilinda
16.16 olarak gerceklesmistir. Sektor toplami ise 25.84, ortalamasi ise 1.72’dir. Isiklar
Ambalaj’1 2004 yili icin analiz disinda biraktigimizda toplam 9.68, ortalama ise 0.69
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olarak gerceklesmektedir. Bu durum bize bu sirketin diginda sektoriin genelinde Toplam
Borg / Oz sermaye oranindaki diisiis egiliminin devam ettigini gostermektedir. 2005
yilinda ise Isiklar Ambalaj’in finansal yapisi iyice bozulmus Toplam Borg / Oz sermaye
oram 114.68 gibi cok yiiksek bir rakama ulasmistir. Bu oram analize dahil etmek
miimkiin degildir. Diger sirketleri ele aldigimizda sektor toplami 13.77 ortalama ise
0.91 oldugunu gormekteyiz. Oranin 0.69°dan 0.91°e yiikselmesini sirketlerin toplam
bor¢larinda bir yiikselme yasandigi, bu yiikselmeye ise 0z sermaye artis1 ile karsilik
verilmedigi seklinde yorumlayabiliriz. 2006 yilinda Isilar Ambalaj’in 2005 yilina gore
Toplam Borg / Oz sermaye oraninda belirli bir diizelme olmasina ragmen bu oran 18.76
gibi yine yiiksek bir orandir. Sektoriin toplami 32.22 olduguna gore sadece bu sirket
sektor toplaminin yarisindan fazlasimi olusturmaktadir. Ortalama ise 2.01 gibi yiiksek
bir rakam c¢ikmaktadir. S6z konusu sirketi analiz disinda biraktigimizda ise sektdr

toplami1 13.46, ortalamast ise 0.89 gibi iyi sayilabilecek rakam ¢ikmaktadir.

Sektoriin bor¢ oram ortalamalarim1 inceledigimizde; istikrarh bir yap1 goze
carpmaktadir. Minimum 0.67 (2002 yil1) ve maksimum 0.79 (2000 yil1) olan bu oran
diger yillarda bu iki rakam arasinda dengeli bir seyir izlemistir. Ortalama 0.73 olan Borg
Oram Ortalamast sektoriin yine de kisa vadeli bor¢larmin Toplam Borglar icindeki

oraninin yiiksek oldugunu gosterir.
4.3 Kimya, Petrol ve Kaucuk Sanayi Sektorii Finansal Analizi
Bu sektorde 25 sirket faaliyet gostermektedir. Bu sirketlerden Dyo Boya 2002

yilinda halka agilmistir. Digerleri daha 6nceki yilarda halka acilmak suretiyle IMKB’ ye

kote olmuslardir.
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Tablo 21: Kimya, Petrol, Kaucuk Sanayi Sektorii Finansal Oran Ortalamalari

SIRKETLER KALDIRAC | BORC / OZ SERMAYE | BORC ORANI
ORANI ORT | ORANI ORTALAAMSI | ORTALAMASI

ADVANSA 0.46 0.87 0.81
AKSA 0.33 0.65 0.81
ALKIM KIMYA 0.18 0.23 0.76
AYGAZ 0.42 0.79 0.68
BAGFAS 0.50 1.06 0.79
BRISA 0.22 0.31 0.75
CBS BOYA 2.62 1.84 0.70
CBS PRINTAS 0.76 21.66 0.79
DEVA HOLDING 0.65 3.06 0.76
DYO BOYA 0.85 5.43 0.65
EGE GUBRE 0.56 2.33 0.94
EGE PROFIL 0.71 13.97 0.82
EGE PLASTIK 0.97 30.36 0.39
ECZACI ILAC 0.44 1.04 0.86
GOOD YEAR 0.60 2.49 0.78
GUBRE FAB 0.67 2.17 0.86
HEKTAS 0.28 0.40 0.83
MARSHALL 0.28 0.41 0.81
MEGES BOYA 1.01 17.93 0.83
PETKIM 0.23 0.31 0.65
PETROL OFISi 0.58 1.53 0.70
PIMAS 0.77 3.46 0.89
SODA SANAYI] 0.33 0.53 0.58
TURCAS PETROL 0.61 4.26 0.74
TUPRAS 0.53 1.25 0.77
TOPLAM 15.56 118.34 18.95
ORTALAMA 0.62 4.73 0.76

Kaldirag oranini inceledigimizde sektoriin genel ortalamasinin 0.62 gibi iyi bir
ortalamaya sahip oldugunu soyleyebiliriz. Yillar icinde sirket bazli inceledigimizde
CBS Boya disindaki sirketlerde herhangi bir sorun gérmemekteyiz. Her ne kadar sz
konusu oranda 2001 yilinda bir miktar yukar1 dogru hareket tiim sirketlerde yasanmigsa
da ilerleyen yillarda bu yiikselme yerini diistise birakmistir. CBS Boya’da kaldirag orani
2003 yilna kadar yiikselisini siirdiiriirken 2004 ve 2005°te diisiis egilimi gostermis,
2006 yilinda bir miktar daha yilikselmistir.
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Toplam Bor¢ / Oz sermaye oranlarina baktigimizda sektor ortalamasinin 4.73
gibi yiiksek bir ortalamaya sahip oldugunu gormekteyiz. Bu sektorde Toplam Borg / Oz
sermaye orani ¢ift haneli rakamlara sahip 4 sirket gdze carpmaktadir. Bunlar CBS
Printag, Ege Profil, Ege Plastik ve Meges Boya’dir. Sektoriin genel toplami1 118.34 iken
s0z konusu 4 sirketi analizden ¢ikardigimizda toplam 34.42°ye inmekte ortalama ise
1.63’e inmektedir. Bu oramin 1’in iizerinde cikmasi olumsuz algilanabilecegi gibi
sektoriin genelinde sirketlerin cogunda bu oranin 1’in iizerinde oldugunu gérmekteyiz.
Bunu da sektore dahil olan sirketlerin belirgin bir sekilde 6z kaynak sikintist ¢ektigi
seklinde yorumlamak miimkiindiir. Yillar itibariyle inceledigimizde soz konusu 4
sirketin sorunlarimin 2001 yilindan itibaren bagladigini soyleyebiliriz. Bu asamada
goziimiize carpan en Onemli husus bu orandaki dalgalanmanin ¢ok genis bir bantta
yasanmasidir. Ornegin CBS Printag’in 2000’de Toplam Borg / Oz sermaye oran1 5.73
iken, 2001 yilinda 40.87’ye yiikselmis, 2002 yilinda 10.13’e diismiis, 2003 yilinda
90.94’¢ yiikselmis iken 2004 yilinda birden 1.27°ye diismiis, 2005°te 1.03 ve 2006
yilinda ise 1.65 olarak gerceklesmistir. Diger sirketlerde ise bu oran asagi yukar1 yonlii

yiiksek oranli volatiliteler gdstermistir.

Sektoriin Bor¢ Oram Ortalamast 0.76 olarak gergeklesmistir. Bu oranin yiiksek
oldugunu yani borg¢larin cogunun kisa vadeli oldugunu soyleyebiliriz. Ancak bu oranda
Toplam Bor¢ / Oz sermaye oraminda oldugu gibi cok biiyiik dalgalanmalar
gormemekteyiz. Sektdrdeki minimum oran 2006 yilinda 0.72 iken maksimum oran 0.80
ile 2001 yihinda gerceklesmistir. Diger yillarda da bu dar bantta sakin seyrini

stirdiirmiistiir.
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4.4 Tas ve Topraga Dayah Sanayi Sektorii Finansal Analizi

Bu sektorde 26 sirket faaliyet gostermektedir. Sektoriin cogunlugunu ¢imento

sanayi sirketleri olusturmaktadir.

Tablo 22: Tas ve Topraga Dayah Sanayi Sektorii Finansal Oran Ortalamalari

SIRKETLER | KALDIRAC | BORC/OZ SERMAYE | BORC ORANI
ORANI ORT | ORANI ORTALAMASI | ORTALAMASI

ADANA CIM 0.16 0.22 0.73
AFYON CiM 0.39 0.77 0.59
AKCANSA 0.17 0.22 0.66
ANAD CAM 0.37 0.63 0.54
BATI CiM 0.22 0.31 0.78
BATI SOKE 0.11 0.13 0.74
BOLU CiM 0.18 0.25 0.82
BURSA CIM 0.26 0.39 0.77
CIMBETON 0.39 0.74 0.83
CIMENTAS 0.35 0.63 0.54
CiMSA 0.22 0.30 0.58
DENIZLI CA 0.42 0.94 0.57
DOGUSAN 0.60 11.53 0.78
ECZACI YAP 0.46 0.90 0.63
EGE SERAM 0.78 35.87 0.69
GOLTAS Ci 0.23 0.32 0.74
HAZNEDAR 0.61 1.66 0.91
[ZOCAM 0.34 0.56 0.58
KONYA CIiM 0.18 0.24 0.72
KUTAHYA P 0.37 0.68 0.79
LAF ASLAN 0.47 1.24 0.72
MARDIN Ci 0.16 0.19 0.78
NUH CIME 0.28 0.40 0.54
TRAKYA CA 0.34 0.53 0.51
USAK SERA 0.60 1.62 0.74
UNYE CIME 0.42 0.85 0.28
TOPLAM 9.08 62.12 17.56
ORTALAMA 0.35 2.39 0.68

Sektoriin Kaldirag Orani’m inceledigimizde karsimiza 0.35 gibi cok diisiik bir
rakam cikmaktadir. Bu rakam analizimizde su ana kadar karsimiza ¢ikan en diisiik

Kaldirag Orami Ortalamast’dir. Bunun anlami sektoriin toplam borclarinin aktifleri
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icindeki cok diisiik diizeyde bulundugu seklindedir. Bu da sektoriin borglar yerine 6z
kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Yillar itibariyle inceledigimizde 2001
yilinda yasanan yiikselisten sonra 2005 yilina kadar diisiis gosteren oran, 2005’ten
itibaren bir miktar artis gOstermistir. Ancak yine de diger sektorlerle

karsilastirdigimizda bu oran cok diisiiktiir.

Toplam Bor¢ / Oz sermaye oranlarimi inceledigimizde ¢ift haneli rakamlara
ulasan sorunlu sayilabilecek iki sirket karsimiza cikmaktadir. Bunlar Dogusan ve Ege
Seramik’tir. Toplam Borg / Oz sermaye Orani toplami1 62.12 ve ortalamasi 2.39 iken sz
konusu iki sirketi analizden c¢ikardigimizda toplam 14.72’ye ve ortalamada 0.61°e
inmektedir. 0.61 gibi bir ortalama olduk¢a iyi bir ortalamadir. Yilar itibariyle
inceledigimizde 2000 yilinda sorunlu olarak Dogusan karsimiza ¢ikmaktadir. Sektoriin
2000 yili oran toplami 93.18 ve ortalamas1 3.58 iken s6z konusu sirketi analizden
cikardigimizda toplam oran 22.17 ve ortalama da 0.88 olmaktadir. 2001 yilinda
Dogusan’in bilangosunda yasanan diizelmeye karsin bu yilda karsimiza Ege Seramik
cikmaktadir. 2001 yilinda sektoriin oran toplami 230.22 ve ortalamasi 8.85 olarak
gerceklesirken soz konusu sirketi analizden cikardigimizda oran toplami 27.7°ye
ortalama da 1.10’a inmektedir. Her ne kadar oranda artig yasanmasi ve 1’in iizerinde
olmugsa da bunu 2001 ekonomik kriziyle bagdastirmak miimkiindiir. Ancak her iki
sirket de ilerleyen yillarda mali yapilarim diizelterek Toplam Bor¢ / Oz sermaye

oranlarin diisiirmeyi bagsarmis ve makul sayilabilecek oranlara indirebilmislerdir.

Sektoriin Bor¢ Oram’na goz attigimizda karsimiza toplamda 17.56 ortalamada
ise 0.68 rakami ¢ikmaktadir. Bu oran analizinde ortalamasi 1’{in iizerinde olan sorunlu
sayilabilecek sirket yoktur 0.68 oram da diisiik sayilabilecek bir rakamdir. Bu da bize
sektoriin bor¢ vade yapisinin hemen hemen dengeli oldugunu anlatmaktadir. Yillar
itibariyle inceledigimizde 2000 ve 2001 yilinda ayn1 kalan oranin 2002 yilinda ¢ok az
yiikseldigini, 2003 yilinda bir miktar diistiiglini, 2004’te bir miktar yiikseldigini,
2005’te diisiis ve 2006°da yiikselis kaydettigini gormekteyiz. Ancak bu diisiis ve
yiikseligler cok diisiik oranlarda ve dar bir aralikta gerceklesmistir. Sektdr en diisiik
Bor¢ Oramni 2005 yilinda 0.60 ile gosterirken en yiiksek Bor¢ Orani1 2002 yilinda 0.73

ile gdstermistir.
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4.5 Metal Ana Sanayi Sektorii Finansal Analizi
Bu sektorde toplam 13 sirket faaliyet gdstermektedir. Bu sirketlerden Burgelik
Vana 2004 yilinda halka acilmak suretiyle IMKB’de islem gérmeye baslamustir. Diger

12 sirket 2000 yilindan 6nce IMKB’ye kote olmuslardir.

Tablo 23: Metal Ana Sanayi Sektorii Finansal Oran Ortalamalar:

SIRKETLER KALDIRAC ORANI | BORC / OZ SERMAYE | BORC ORANI
ORTALAMASI | ORANI ORTALAMASI | ORTALAMASI
BORUSAN 0.49 1.07 0.83
BURCELIK 0.69 3.09 0.67
BURCE VANA 0.39 0.66 0.89
DOKTAS 0.46 0.97 0.86
CELIK HALAT 0.54 1.47 0.80
CEMTAS 0.17 0.21 0.74
DEMISAS 0.59 1.88 0.88
ERBOSAN 0.55 1.35 0.95
EREGLI 0.38 0.69 0.53
FENIS ALIMIN 0.76 3.90 0.60
[ZMIR DEMIR 0.37 0.61 0.77
KARDEMIR 0.79 3.22 0.58
SARKUYSAN 0.49 1.03 0.90
TOPLAM 6.67 20.15 10.00
ORTALAMA 0.51 1.55 0.77

Sektoriin Kaldira¢ Orani’ni inceledigimizde karsimiza 0.51 gibi diisiik bir rakam
cikmaktadir. Bu oran bize sektor sirketlerinin finansmanda yabanci kaynak ve 6z
kaynaklar arasinda dengeli bir dagilim oldugunu gostermektedir. Sektorii sirket bazl
inceledigimizde sadece 2001 ve 2002 yillarinda bir miktar yiikselme gézlemlemekteyiz.
Bu yilar icinde oram 1’den biiyiik olan ise sadece Kardemir’dir. 2001 yilinda 1.25 ve
2002 yilinda 1.35 Kaldirag Orant’na sahip olan sirket 2003’de bu oram 0.87’ ye, 2004’ te
0.48’e, 2005°te 0.38’e ve 2006’da bir miktar yiikselisle 0.43’e diisiirmeyi basarmustir.
Goriildigti gibi  sektorde Kaldirag Oran1  bakimindan sorunlu bir  sirket

goriinmemektedir.
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Sektorii Toplam Borg / Oz sermaye agisindan degerlendirdigimizde; oranin 1.55
yani 1’den biiyiik oldugunu gormekteyiz. Toplam Bor¢ / Oz sermaye Oranlar1 sorunlu
goziiken toplam 5 sirket vardir. Yani sirketin hemen hemen yarisinda bu konuda sorun
yasanmaktadir. Oranin yliksekligi sektoriin 6z sermaye sikintis1 ¢ektiginin gostergesidir.
Bu durum borg verenlere kars1 sektoriin olumsuz bir tablo ¢izmesine neden olmaktadir.
Sektorii yillar itibariyle inceledigimizde c¢ift haneli rakama ulasan sirket olmamasina
karsin oranlarin dalgali bir seyir izledigini ve dalgalanma oranlarimin da yiiksek
oldugunu soyleyebiliriz. Sektorel ac¢idan 2003 ve 2004’te bir toparlanmadan
bahsedebiliriz. Ancak ozellikle baz1 sirketlerde Toplam Bor¢ / Oz sermaye oraninin

2005 ve 2006 yillarinda tekrar artis egilimine girdigini de soyleyebiliriz.

Sektoriin bor¢ oranini inceledigimizde bulunan 0.77 oram sektoriin borg
yapisinin kisa vadeli borglara dayandigimi gostermektedir. Bu durum olumsuz
karsilanabilecegi gibi bu durumun iilkemizde karsilasilan genel bir durum oldugunu
sOyleyebiliriz. Bor¢ Oram1 en yiiksek olan iki sirket 0.95 ile Erbosan ve 0.90 ile
Sarkuysan’dir. Bu iki sirketinde hemen hemen borglarinin tamami kisa vadelidir. Sirket
bazli inceledigimizde 2001 ve 2002 yillarinda artis gdsteren soz konusu oran 2003°de
dalgali bir seyir izlemis, 2004’te genel olarak artisim1 siirdiirmiis, 2005°te bazi
sirketlerde de diisiis gostermisken 2006’da da diisiis egilimini devam ettirmistir. Her ne
kadar diisiis egiliminden bahsetsek de oranlarin tamami 0.70 ile 1.00 arasinda genis bir
bantta dalgalanmaktadir. Bu da sektoriin bor¢ vade yapisinin ¢ok degisken ve kisa

vadeli oldugunun gostergesidir.

4.6 Gida, Icki ve Tiitiin Sanayi Sektorii Finansal Analizi

Bu sektdrde toplam 25 sirket faaliyet gostermektedir. Bu sirketlerden Ulker Gida
2003, Coca Cola ise 2006 yilinda halka agilarak IMKB’ye kote olmuslardir.

130



Tablo 24: Gida, Icki, Tiitiin Sanayi Sektorii Finansal Oran Ortalamalar:

SIRKETLER | KALDIRAC | BORC/OZ SERMAYE | BORC ORANI
ORANI ORT | ORANI ORTALAMASI | ORTALAMASI

ALTINYAG 1.53 2.53 0.61
ANAD EFES 0.46 1.06 0.67
BANVIT 0.61 1.68 0.63
COCA COLA 0.40 0.69 0.65
DARDANEL 3.88 1.43 0.45
ERSU GIDA 0.45 1.04 0.95
FRIGO PAK 0.74 3.23 0.57
KENT GIDA 0.53 3.57 0.85
KEREVITAS 1.51 5.58 0.54
KONFRUT 0.59 1.54 0.81
KRISTAL 0.16 0.23 0.89
LIO YAG 0.58 1.51 0.82
MERKO 0.73 3.12 0.71
MERT GIDA 0.42 0.77 0.44
PENGUEN 0.82 10.28 0.98
PINAR ET 0.51 1.47 0.56
PINAR SU 0.49 1.27 0.63
PINAR SUT 0.52 1.43 0.62
SELCUK 0.48 0.98 0.81
SEKER PILIC 0.69 2.82 0.68
TAT 0.58 1.72 0.86
TUBORG 0.70 32.50 0.90
TUKAS 0.68 2.81 0.76
ULKER 0.46 0.93 0.85
VANET 0.26 0.39 0.84
TOPLAM 18.78 84.58 18.08
ORTALAMA 0.75 3.38 0.72

Sektoriin kaldirag oranini inceledigimizde toplamda 18.78 ortalama olarak ise
0.75 rakamlarim gormekteyiz. Bu oran bize sektorde faaliyet gosteren sirketlerin
finansmaninda daha ¢ok yabanci kaynaklar1 tercih ettigini gostermektedir. Kaldirag
Oram sorunlu sayilabilecek iki sirket gbze carpmaktadir. Bunlar Altinyag (1.53) ve
Dardanel (3.88) dir. Her iki sirkette sahip oldugu bazi finansal problemler nedeniyle
boyle yiiksek kaldirag oranlarina sahiptirler. Kaldirag Oranlari’ni yillar itibariyle
inceledigimizde 2001 yilinda 2000 yilina gore iki sirket hari¢ (Kristal Kola ve Vanet)
diger biitiin sirketlerin oranlarinin arttigim1 gérmekteyiz. 2002 yilinda birkag sirket hari¢

sirketlerin cogunlugu bu oranlarini diisiirmeyi bagsarmistir. Ancak dalgalanma boyunun
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yiikksek olmasi nedeniyle oram cok biiyliyen sirketler diisiisii saglayan sirketlerin
yarattigl olumlu gelismelerin etkisini zayiflatmistir. Bu sonuca sektoriin 2001 yili
ortalamasinin 0.96 iken 2002’de bahsettigimiz diisiise karsin ortalamanin 0.94 olarak
gerceklesmesiyle ulagabiliriz. 2003 yilinda diisiis devam etmis dalgalanma boyu biraz
daha daralmigtir. 2003 yilinin ortalamasi 0.77 olarak gerceklesmistir. 2004 yilinda sirket
bazli yukar1 dogru hareketlenmeler géze carpmaktadir. Bunun sonucu olarak da oran
0.82 olarak gerceklesmistir. 2005 yilinda sorunlu sirketlerden Altinyag’in Kaldirag
Oraninda yasanan iyilesme sektoriin ortalamasina da yansimis ve oran 0.69 olarak
gerceklesmistir. 2006 yilinda da sirket bazli olarak yukari ve asagi yonlii hareket devam
etmis boylece ortalama 0.67’ye inmistir. Kisaca sOylemek gerekirse; sektor 2000l
yilarin baglarinda yiiksek oranda dalgalanmalar yasamis ancak bu dalganin boyutu

giderek kisalarak yerini zayif ancak kademeli bir diisiise birakmustir.

Sektoriin Toplam Bor¢ / Oz sermaye oranmi inceledigimizde toplamda 84.58
ortalama olarak ise 3.38 gibi yiiksek bir rakama ulagmaktayiz. Sektoriin birkag¢ sirketi
hari¢ diger hepsinde oran 1’in iizerindedir. Bu da sektor sirketlerinin bariz bir 6z
sermaye sikintisi ¢ektiginin ve borglarin 6z sermayelerinin astiginin bir gostergesidir.
Bu da dogal olarak sektor i¢in olduk¢a olumsuz ve riskli bir durum yaratmaktadir.
Toplam Bor¢ / Oz sermaye oram ¢ift haneli rakamlara ulasan iki sirket hemen goze
carpmaktadir. Bunlar Penguen Gida (10.28) ve Tiirk Tuborg (32.50) dir. Bu iki sirketi
analizden c¢ikardigimizda toplamda 41.80, ortalamada ise 1.81 rakamlarina
ulagmaktayiz. Bu oraninda 1’in {izerinde olusu sektor sirketlerinin ¢cogunlugunun daha
diisiik seviyede olsa da 6z sermaye sikintist ¢ektiginin bir gostergesidir. Toplam Borg /
Oz sermaye oranim yillar itibariyle sirketler bazli inceledigimizde 2001 yilinda 2000
yilina gore hemen hemen 2 kati bir artis yasandigim goérmekteyiz. Diger bir
olumsuzluksa artistn boyutunun ¢ok biiyiik olmasidir. Bu da sektordeki biitiin
dengelerin 2001 yilinda krizle baglantili olarak bozuldugunu gostermektedir. 2002
yilinda sektor hizli bir toparlanma gostermis ve oranim 2.26 ile 2000 yilindan daha
diisiik bir seviyeye indirmistir. S6z konusu yilda sirketlerin hemen tamami oranlarim
biiyiik oranlarda indirmeyi basarmislardir. Bu yillarda sektoriin en belirgin 6zelligi
olarak sirketlerin ¢cok degisken bir yap1 gostermesi goze carpmaktadir. Bu sirketler

Toplam Borg / Oz sermaye oranlarinda biiyiik oranlarda diisiis saglayabilmisken bazilari
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da biiyiikk ve artan oranlarda ylikselis sergilemislerdir. Bu da haliyle sektoriin genel
ortalamasina olumsuz katkida bulunmaktadir. Ornegin 2003 yilinda sirketlerin
cogunlugunda yasanan diizelmeye karsin bazi sirketlerin (Altinyag ve Penguen Gida)
yarattig1 olumsuz etkiler nedeniyle oran yiikselise gecerek 2.67 olarak gerceklesmistir.
Ancak s6z konusu sirketlerin 2004 yilinda gerceklestirdigi diizeltme sayesinde bu oran
1.58’e inmistir. Bu yilda géze carpan en onemli gelisme kus gribi hastalifina baglh
olarak yasanan olumsuzluklar nedeniyle beyaz et sanayi sirketlerinin (Banvit ve Seker
Pili¢c) bilancolarinda meydana gelen bozulmalardir. Ancak bu iki sirketin yarattigi
olumsuzluga ragmen 2004 yilinda bir Onceki yila gore Onemli Olgiide diisiis
gerceklesmistir. Bu diisiis 2005 yilinda da yasanmasina ragmen Onceki yilara gore
oldukca diisiik olmusg ve sadece 1.49’a kadar inebilmistir. Bunun sebebi baz1 sirketlerde
yasanan yiikselmedir. Bu yiikselmeyi bazi sirketlerin yeni yatirimlara girismesi ve
bunlar1 yabanci kaynakla finanse etmesine karsin 6z sermayelerinin ayni oranda
yiikkselmemesi olarak degerlendirebiliriz. 2006 yilina gelindiginde s6z konusu sirket
bazli yiikselmelerin devam ettigini gérmekle beraber sektordeki bir sirketin (Tiirk
Tuborg) yarattig1 olumsuzlugun sektoriin ortalamasindaki etkisini de gérmekteyiz. S6z
konusu sirket 2006 yilinda 206.12 ¢ok biiyiik bir Toplam Borg / Oz sermaye Oranina
sahiptir. Bunun nedeni de sirket hissedarlar1 arasinda yasanan bazi yonetim sorunlaridir.
S6z konusu sirketi analizden c¢ikardigimizda toplamda 36.13, ortalamada ise 1.44
rakamlarina ulagmaktayiz. Bunun sonucunda Toplam Bor¢ / Oz sermaye oramnda

yasanan gerilemenin az da olsa devam ettigini gérmekteyiz.

Bor¢ Oram Ortalamasi’na baktigimizda bulunan 0.72 rakami ile sektoriin
bor¢larinin genelde kisa vadeli oldugunu anlamaktayiz. Bu durum diger sektorlerde de
gecerli oldugu gibi gida, icki, tiitiin sektorii icin de gecerlidir. Ancak en biiyiik farklilik
yilar itibariyle inceledigimizde oranda yasanan istikrardir. Ornegin 2000, 2001, 2002
yillarinda oran hi¢ degismeyerek, ekonomik krize ragmen, 0.78 olarak gerceklesmistir.
Bu oran her ne kadar yiiksek sayilsa da istikrarli bir yap1 gostermesi, krize ragmen,
olumlu bir durumdur. Tabi ki sirket bazli degismeler ii¢ yil icinde yasanmis olmasina
ragmen bu sektoriin genel ortalamasini etkilememistir. 2003’te 0.69 olarak inise gecen
oran ilgingtir izleyen yillarda da 0.69 olarak gerceklesmis ve son olarak 2006 yilinda

0.68’e inmistir.
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4.7 Metal Esya ve Makine Sanayi Sektorii Finansal Analizi

Bu sektorde toplam 29 sirket faaliyet gostermektedir. Bu sirketlerden Gersan
Elektrik 2003 yilinda, Tiirk Traktor 2004 yilinda, Vestel Beyaz Egya ve Silverline 2006
yilinda halka agilarak IMKB’ ye kote olmuslardir. Ancak bu sektdrde farkli olarak BSH
Profilo sirketi yasadigr mali sikintilar nedeniyle 2005 yilindan itibaren Ulusal-100

Endeks’ten ¢ikartilmigtir.
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Tablo 25: Metal Esya ve Makine Sanayi Sektorii Finansal Oran Ortalamalari

SIRKETLER KALDIRAC ORANI | BORC/OZ SERMAYE | BORC ORANI
ORTALAMASI ORANI ORTALAMASI | ORTALAMASI
ABANA ELEK 0.10 0.16 0.82
ALARKO CAR 0.32 0.51 0.85
ANADOL ISUZ 0.61 0.83 0.84
ARCELIK 0.56 1.32 0.71
BEKO 0.78 441 0.76
BOSCH FREN 0.44 0.83 0.71
BSH PROFIL 0.75 3.89 0.62
DITAS DOGAN 0.42 0.86 0.58
EGE ENDUSTR 0.36 0.60 0.78
EMEK ELEK 1.21 8.10 0.75
EMINIS AMBA 0.52 1.29 0.57
FM iZMIT 0.26 0.45 0.83
FORD OTO 0.57 2.94 0.65
GERSAN ELK 0.17 0.21 0.81
IHLAS EV 0.61 2.41 0.87
KARSAN OTO 0.53 1.27 0.57
KLIMASAN 0.52 1.17 0.89
MAKINA TAKI 0.74 3.96 0.63
MUTLU AKU 0.46 0.95 0.57
OTOKAR 0.56 1.43 0.94
PARSAN 0.50 1.43 0.53
SILVERLINE 0.28 0.39 0.88
DEMIRDOKUM 0.66 2.17 0.82
TOFAS OTO 1.21 2.96 0.73
PRYSMIAN 0.52 1.17 0.90
TURK TRAKT 0.30 0.48 0.89
UZEL MAKINA 0.66 4.02 0.72
VESTEL BEYA 0.45 0.83 0.80
VESTEL 0.70 2.66 0.77
TOPLAM 15.77 53.70 21.79
ORTALAMA 0.54 1.85 0.75
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Kaldirag Oranr’n1 inceledigimizde sektor ortalamasiin 0.54 oldugunu
gormekteyiz. Bu rakam bize sirketlerin finansmaninda yabanci kaynak ve 6z kaynaklari
dengeli bir sekilde kullandiklarim gostermektedir. Sektorde sadece Emek Elektrik
(1.21) ve Tofas Oto (1.21) bu olumlu durumun disindadir. Yillar itibariyle
inceledigimizde 2001 yilinda 2000 yilina gore bir yiikselmenin yasandigini diger biitiin
sektorlerde oldugu gibi bu sektorde de gormekteyiz. Ancak bu yiikselis cok kiiciik
sayilabilecek bir yiikselistir. 0.58’den 0.65°e yiikselen oran sektoriin yine de dengede
oldugunu gostermektedir. 2002 yilinda bir miktar gevseme gosteren oran 0.62°ye
gerilemistir. Sektor dahilindeki sirketlerin kaldira¢ oranimin asagi ve yukari yonlii
hareketlerinin dar bir aralikta seyretmesi sz konusu oranda yasanan degisikliklerin de
az olmasma neden olmaktadir. 2003’te kaldirag oranindaki diisiis hizlanarak 0.50’ye
gerilemistir. Bu yillar icinde sadece Emek Elektrik artigin siirdiirmiis ve ortalamasi hep
1’in tizerinde olmustur.2004 yilinda sektdrde olumsuzluk yaratan Emek Elektrik’in
Kaldirag Orani’nda yasanan %50’lik diisiis sayesinde ortalama 0.45’e kadar
gerilemistir. Ancak oran 2005 yilinda tekrar 0.62’° ye yiikselmistir. Bunun iki nedeninden
birincisi, Emek Elektrik’in eski seviyesine (1.32) geri donmesi ve ikincisi ona ilaveten
Tofas Oto Fabrikalari’nda yasanan yiikselistir. Ancak sektoriin yine de dengeli yapisini
devam ettirmektedir. 2006’da Tofas Oto’nun orani tekrar eski seviyelerine inmis bunun
sayesinde de sektoriin ortalamasi 0.51’e inmistir. Ancak dikkati ceken bir nokta
sektordeki diger sirketlerin Kaldirag Oranlari’nda az da olsa yukar1 dogru yasanan
harekettir. Bunun nedeni olarak da sektor sirketlerinin yeni yatirimlara girismesi ve

yatirimlarin bir kisminin da yabanci kaynaklarla finanse edilmesidir.

Toplam Bor¢ / Oz sermaye oranim inceledigimizde sektor toplaminin 53.70,
ortalamasi ise 1.85 oldugunu gormekteyiz. Sektorde yer alan sirketlerden 17 tanesinin
Toplam Bor¢ / Oz sermaye oramnm 1’in iizerinde olmas1 bu sonucu dogurmustur. Bu
sonucu sektor sirketlerinin 6z sermaye sikintisi ¢ektigi ve toplam borglarinin 6z
sermayelerinden fazla oldugu seklinde yorumlayabiliriz. Sektérdeki en sorunlu sirket
8.10 ile Emek Elektrik’tir. Daha sonra Beko Elektronik (4.41) ve Uzel Makine (4.02)
gelmektedir. Sektoriin genel egiliminin 1’in iizerinde olmasi nedeniyle bu sirketleri
analizden cikarmak dogru olmayacaktir. Yillar itibariyle inceledigimizde 2003 yilina

kadar yasanan yiikselisten sonra 2003 yilinda ani bir diisiis yasandigimni gérmekteyiz.
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Bunu muhasebe kayitlarinda UFRS standartlarinin  uygulanmaya baslamasiyla
bagdastirabiliriz. izleyen yillarda da Toplam borg / Oz sermaye orani hafif ama devaml
artisini siirdiirmiistiir. Sirket bazli inceledigimizde 2000 yilinda ¢ift haneli rakamlara
ulagsan iki sirket (Emek Elektrik 15.60 ve Tofas Oto Fabrikalar1t 11.62) goze
carpmaktadir. Ancak diger sirketlerden 19’unun Toplam Borg / Oz sermaye Oranlar1 da
1’in iizerindedir. 2000 yil1 toplam1 62.33 ortalamasi ise 2.49 iken s6z konusu iki sirketi
analizden ¢ikardigimizda toplam 35.11, ortalama ise 1.40 olmaktadir. Goriildigi gibi
ortalama yine 1’in iizerindedir. 2001 yilina gelindiginde sorunlu sirketlerin Toplam
Bor¢ / Oz sermaye oranlarinda yasanan diisiise ragmen sektordeki diger sirketlerin
oranlarinin artmasi sektdr toplamimin 2000 yilina gore biraz daha yiiksek c¢ikmasina
neden olmustur. 2002 yilinda da yiikselis trendinin devam ettigini Ozellikle bazi
sirketlerin (Emek Elektrik ve Uzel Makine) sorunlarinin giderek biiylidiigiinii
gormekteyiz. 2003 yilinda biraz 6nce bahsettigimiz Toplam Bor¢ / Oz sermaye
Oranlar1’ndaki biiyiik diisiis gerceklesmis ve bir sirket hari¢ (Ege Endiistri) diger biitiin
sirketler bu oranlarini biiyiik miktarlarda diisiirmeyi basarmiglardir. Bu yiizden sektor
toplam1 2003 yilinda 31.95, ortalamasi ise 1.22 olarak gergeklesmistir. 2004 yilinda ise
hafif bir yiikselisle sektor toplami 36.63’e ortalamasi ise 1.36’ya yiikselmistir. Ancak
bunda Makine Takim’in 10.08’lik oranimin payr biiyiiktiir. Bu sirket analizden
cikarildiginda toplam 26.55, ortalama ise 1.02 olmaktadir. Bu durum 2004 yilinda
iyilesme siirecinin devam ettigini sektor geneli i¢cin sOyleyebiliriz. 2005 yilinda Toplam
Borg / Oz sermaye Orani toplamda 36.06, ortalama ise 1.39 olmustur. MakineTakim’n
yasadig1 diizelmeye karsin (3.49) Beko Elektronik’te yasanan %70’lik artis ve Emek
Elektrik’teki 2.5 katlik artis bu yila damgasin1 vurmustur. Diger biitiin sirketlerde yukari
veya asagl yonlii dar bir alanda degisimler gozlenirken soz konusu iki sirket oramn
yiikksek ¢ikmasina neden olmustur. Bu olumsuzlugu analizden ¢ikardigimizda sektor
toplam1 22.79 ortalamasi ise 0.94 olarak 1’in altina inmistir. 2006 yilinda ise Beko
Elektronik’teki sorunun daha da biiyiiyerek oranin 10.45’e yiikseldigini gérmekteyiz.
Emek Elektrik’teki artis da devam etmis ancak 6nceki yila gore daha az oranda artarak
10.65’e ulasmistir. Bu da sektdor toplamimin 50.86’ya ortalamanin ise 1.82°ye
yiikkselmesine neden olmustur. Bu iki sirket analizden ¢ikarildiginda sektor toplami

29.76 ortalamasi ise 1.14 olmaktadir. Bu oran bize sektdrdeki diger sirketlerde yukari
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yonlii  bir hareket yasandigim ve ortalamanin tekrar 1’in {izerine ciktigini

gostermektedir.

Sektoriin Bor¢ Oran1 Ortalamast’ni inceledigimizde karsimiza ¢ikan toplamda
21.79 ortalamada ise 0.75 rakami sektor genelinin kisa vadeli borglarla finanse
edildiginin gostergesidir. Bu durum Tiirk Piyasalar1 i¢in ortak kamksanmis bir
durumdur. Sektor sirketlerinden 13 tanesinin borg oram 0.80 ve {izerindedir. Bu durum
sirketler icin biiyiik risk tasimaktadir. Yillar itibariyle inceledigimizde ortalamanin 2004
yilina kadar diisiis egilimi gosterdigi 2004°te yasanan yiikselmeye karsin 2005°te cok
kiigiik bir diisiis ve 2006°da az bir yiikselis gormekteyiz. 2000 yilinda toplamda 19.62
ortalamada ise 0.78 olan oranda sirketlerin bazilarinin oranlarinin 0.90’lar {izerinde
olmasinin etkisi biiyliktiir. Bu yil i¢inde Bor¢ Orami en sorunlu sirketler; Abana
Elektromekanik (0.99), Tofas Oto Fabrikalar1 (0.99), Vestel (0.98), Ihlas Ev Aletleri
(0.97), Otokar (0.94), Anadolu Isuzu (0.90) ve Prysmian (0.90) dir. Bor¢ Orani’nin 1’e
yakin olmasi sirketlerin bor¢ vadelerinin hemen tamaminin kisa vadeli oldugunu
gostermektedir ki bu c¢ok riskli bir durumdur. 2001 yilinda ise degisimin asagi yonlii
ancak dar bir aralikta oldugu gozlenmektedir. Bu yilda sorunlu sirketler arasina
Klimasan (0.96) ve Demirdokiim (0.92) katilmistir. Sektor toplami 18.76 ortalamasi ise
0.75 olmustur. 2002 yilinda gbze ¢arpan ilk durum Abana Elektromekanik’in toplam
bor¢ oraninin 1.00’e ulasmasidir. Birkag¢ sirketin toplam bor¢ oraninda yasanan biiyiik
orandaki diisiise ragmen sektor genelinde yavas gevseme nedeniyle sektor ortalamasi
ancak 18.20’ye ortalama ise 0.72’ye inebilmistir. 2003 yilinda ise Gersan Elektrik 0.95
gibi yiiksek bir rakamla analize dahil olmustur. Bu yil icinde goze carpan en 6nemli
gelisme Bosch Fren Sanayi sirketinin bor¢ oranimin 0.76’dan 0.27’ye indirmeyi
basarmasidir. Bu da sektor toplamimin 18.07’ye ortalamanin ise 0.69’a gerilemesine
katkida bulunmustur. 2004 yilinda goze carpan en onemli gelisme bazi1 sirketlerin borg
oranlarinda yasanan biiyiik capl artiglardir. Bu sirketler Bosch Fren Sanayi (0.27°den
0.85’e), Thlas Ev Aletleri (0.34’ten 0.96’ya), Makine Takim (0.39’dan 0.62’ye), Eminis
Ambalaj (0.42°den 0.73’e) dir. Bu durumu s6z konusu sirketlerin yeni yatirmmlara
giristikleri ve bunu da kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse ettikleri seklinde
yorumlayabiliriz. Bu yiikselislere karsin ornegin Abana Elekromekanik’in 0.83 olan

Bor¢ Oran’nin 2004 yilinda 0.40’a, Emek Elektrik 0.92’den 0.25’e indirmeyi
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basarmislardir. Bunun sonucu olarak sektor toplami 2004 yilinda 20.35’e ortalama ise
0.75’e yiikselmistir. 2005 yilinda ise bir dnceki yilda artig kaydedenlerin diisiise, diisiis
kaydedenlerin ise tekrar bor¢ oranlarinda artisa gectigini gormekteyiz. Ustelik bu
dalgalanmanin boyutu da c¢ok yiiksektir. Ancak yiikselislerle diisiiler birbirini
karsiladigindan sektor toplami 2005 yilinda 19.25 ve ortalamasi da 0.74 olarak 2004’ {in
bir miktar altinda gerceklesmistir. 2006 yilinda ise yukar1 dogru hareketlenme devam
ederken bu yil iginde yasanan en dnemli olay Gersan Elektrik’in Bor¢ Orani’n1 0.92°den
0.49’a diisiirmesidir. Ancak sektor toplami 2006 yilinda 21.56 ortalamasi ise 0.77 olarak
gerceklesmistir. Bu durum firmalarin bor¢ yapilarinin icinde kisa vadeli borg¢larinin

oranlarinin artmaya devam ettigini gdstermektedir.

4.8 Diger Imalat Sanayi Sektorii Finansal Analizi

Bu sektorde sadece 3 sirket faaliyet gostermektedir.

Tablo 26: Diger Imalat Sanayi Sektorii Oran Ortalamalar

SIRKETLER KALDIRAC | BORC / OZSERMAYE | BORC ORANI
ORANI ORT | ORANI ORTALAMASI | ORTALAMASI
ADEL KALEM 0.38 0.67 0.75
GOLDAS KUYUM 0.40 0.75 0.94
SERVE KIRTASIYE 0.34 0.57 0.82
TOPLAM 1.12 1.99 2.51
ORTALAMA 0.37 0.66 0.83

Kaldirag Orani’ni inceledigimizde sektoriin sahip oldugu 0.37 rakami bize
sektoriin ¢ok iyi bir aktif yapisina sahip oldugunu ve borglarin bu yapi icinde ¢ok kiigiik
bir kisim olusturdugunu gostermektedir. Yillar icinde de 2000°den 2003’e kadar diisiis
gostererek 0.50’den 0.30’a inen oran 2004’te yine 0.30 olarak gerceklestikten sonra
2005°te 0.33, 2006’da ise 0.35 olarak gerceklesmistir.

Toplam Bor¢ / Oz sermaye oramnin 0.66 olmasma ragmen 2000’li yillarin
baslarinda bu rakam 1’in iizerindedir. Daha sonraki yillarda 2005’e kadar artan

oranlarda diisiis gostermis 2004’te 0.43’e kadar inen ortalama 2005’te tekrar 0.56’ya

139



yitkselmistir 2006’da ise 0.62 olmustur. Bu durum sektordeki Kaldirag Orani’nda 2005

ve 2006’da yasanan artigla paralel bir 6zellik gosterdigini anlatmaktadir.

Bor¢ Oram Ortalamas1 ise 0.83 gibi yiiksek bir rakamdir. Bu durum bize
sektordeki vade yapisinin daha ¢ok kisa vadeli borclardan olustugunu gostermektedir.
2000 yilinda 0.93 gibi daha yiiksek olan rakam 2004’e kadar diisiisiinii siirdiirmiis
2004’te 0.80’e yiikselen oran 2005’ te bir miktar daha artarak 0.83’e 2006’da ise 0.81°e
ulagmugtir. Sektdrdeki Goldas Kuyumculuk sirketi en yiiksek bor¢ oranina sahip olan

sirkettir ve 7 yillik trendde bor¢ oranini1 0.90’1n altina indirmeyi basaramamaistir.

4.9 Orman Uriinleri Sanayi Sektorii Finansal Analizi

Bu sektorde sadece 2 sirket faaliyet gostermektedir.

Tablo 27: Orman Uriinleri Sanayi Sektorii Finansal Oran Ortalamalari

SIRKETLER | KALDIRAC ORANI | BORC / OZ SERMAYE | BORC ORANI
ORTALAMASI ORANI ORTALAMASI | ORTALAMASI
GENTAS 0.17 0.21 0.89
KELEBEK 1.19 7.11 0.82
TOPLAM 1.36 7.32 1.71
ORTALAMA 0.68 3.66 0.85

Sektoriin sahip oldugu 0.68’lik Kaldirag Oram sektdriin finansal yapisinda
yabanct kaynaklarla 6z kaynaklar arasinda bir denge oldugunu gostermektedir. Bu
sektoriin en sorunlu sirketi her alanda Kelebek Mobilya’dir.2000 yilinda Gentag’in
Kaldirag Oran1 0.20 iken Kelebek Mobilya’nin 0.83’tiir ve bu oran izleyen yillarda da
artisini stirdiirmiistiir. Kelebek Mobilya’nin 2000 yilindan itibaren 1’in iizerinde ¢ikan
Kaldirag Orani sadece 2006 yilinda bir miktar diisiis gostermistir. Buna karsin Gentas’in
Kaldirag Oram sadece 2001 yilinda 0.20’den 0.28’e yiikselmis diger yillarda diisiis
gostererek 2004 yilinda 0.11°e kadar gerilemis 2006 yilinda ise 0.12 olmustur.

Toplam Bor¢ / Oz sermaye Orani agisindan baktigimizda sektér ortalamasi

3.66’dir.Burada yine Kelebek Mobilya’dan 6zellikle bahsetmek gerekir. Bu sirketin
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Toplam Borg / Oz sermaye oran1 2001 ve 2002’de vahim bir hal alarak 13.74 ve 12.83
olarak gerceklesmistir. 2003°te 3.77 ye inen bu oran 2004 ve 2005’te diisiisiine devam
ederek 2.79’a kadar inmisken 2006°da tekrar 8.80’e yiikselmistir.

Sektoriin Bor¢ Orani ortalamasi 0.85 gibi oldukca yiiksek bir orandir. Bu durum
sektor icin oldukga riskli bir durum yaratmaktadir. Bor¢ Orani’nda dikkati ¢ceken en
biiyiik 6zellik Gentas’in sahip oldugu yiiksek borg¢ oranidir. 2001°de 0.98’e kadar ulagan
bu oran daha sonraki yillarda diisiis gostermesine ragmen 2004’te 0.94 olmus, 2005’te
0.73’ye kadar inen oran 2006°da tekrar 0.83’e yiikselmistir. Kelebek Mobilya’da ise
2003’te yasanan yiiksek oranli artigla 0.84’e yiikselen oran izleyen 2 yilda da miktar
artmis ve 2006°da 0.89’a inmistir. Bu durum bize sektorii olusturan her iki sirketinde

borglarmin kisa vadeli oldugunu ve finansal agidan risk tagidiklarini gostermektedir.
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Sonuc ve Oneriler

1980’1i yillardan itibaren ekonomi hayatimiza giren menkul kiymetler borsasi
kavramu ilk yillarda beklenen gelismeyi gosterememis, incelenmeye deger gelismesine
1990’ yillarin ortalarindan itibaren baslamistir. Oysa menkul kiymetler borsalari
Avrupa’da ve Amerika’da 1800’li yillarda ortaya ¢ikmis ve ¢ok hizli gelismeler
gostererek bugiin Diinya sermaye piyasalarina yon verir hale gelmislerdir. Bu acidan
ilkemizin cok gerilerde kaldig1 ve kat edilmesi gereken ¢ok uzun mesafeler oldugu
aciktir. Siiphesiz bu gelisimi saglayabilmesi i¢in piyasanin sa¢ ayagi olan fon arz
edenlerle fon talep edenlerin kurallar1 kanunlarla giivence altina alinmis oOrgiitlii bir
piyasada faaliyet gostermeleri gerekmektedir. Bunlarda yasanacak en kiigiik bir aksaklik

piyasanin gelisimini olumsuz etkileyecektir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin gelisim siirecini ele aldigimizda
Borsa’da yatirim yapanlarin daha ¢cok organize olmamis kiiciik yatirimcilar olduklari
goriilmektedir. Ellerindeki birikmis paralarin1 Borsa’da daha da cogaltmak isteyen bu
bilingsiz yatirimcilar maalesef ki IMKB yatirimcilarinin kurumsallasmasindaki en
biiyiik engeldir. Algilamalarinda bir “oyun” olarak gordiikleri Borsa oysa Diinya’da en
onemli yatirim araglarindan birisidir. Ancak {ilkemizde bu konuda hicbir egitimi
olmayan, analiz yeteneginden yoksun, firmalar ve piyasalar hakkinda hicbir bilgi sahibi
olmayan, kulaktan dolma bilgilerle yatirnm yapan bu kisilerin sonunda zarar etmeleri
kacimilmazdir. Bu konudaki yetersizliklerini kendilerinde aramak yerine kabahati
Borsa’da bulan bu kigiler mevcut veya potansiyel diger yatirimcilar iizerinde olumsuz
etki yaratmakta ve Borsa’ya olan bakis a¢isin1 bozmaktadir. Kurumsal yapinin olmayisi,
mevzuat ve kanunlardaki mevcut bosluklar ellerinde biiyiik miktarlarda fon bulunan
kisilerin Borsa’ya girerek spekiilatif ve maniipiilatif hareketlerde bulunmalarina neden
olmaktadir. Ozellikle maniipiilasyon ve insider trading (igeriden dgrenenlerin ticareti)
hem firmalarin hem de Borsa’nin itibarin1 zedelemekte, yatirimcilarin gdziinde olumsuz

imaj yaratilmasina neden olmaktadir.
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 faaliyet gosterdigi Istanbul disma pek
citkamamis Anadolu’daki yatirimcilart kucaklayamamustir. Ayni sekilde hisse senetleri
Borsa’da kote olan firmalarin ¢ok biiyiik kismu Istanbul merkezlidir. Oysa Anadolu’da
finansmana ihtiyac1 olan ve Borsa’da hisse senetleri rahatlikla islem gorebilecek ¢ok
sayida firma mevcuttur. Ancak bu firmalarinin cogunlugunun aile sirketi olmasi,
kurumsallasmadan ve profesyonel yonetimden uzak olmalarinin yam siwra Borsa
yonetiminin de onlar1 halka acilmaya davet edici girisimlerde bulunmamalar1 IMKB’nin

gelisimine ve sermayenin tabana yayilmasina engeldir.

Yatirimeilarla IMKB arasinda bir koprii gorevi goren araci kuruluslarla ilgili de
bir takim sikintilar vardir. Ik olarak bankalarin bir departmam olarak kurulan bu
kurumlar daha sonra ¢ikarilan bir kanunla bankalardan ayr1 sirketler olarak organize
edilmislerdir. Bunlarin disinda faaliyet gosteren 6zellikle de Anadolu’da bulunan araci
kuruluslar; yetersiz sermaye yapilari, yeterli ve bilgili teknik personellerinin azlig1 gibi
sorunlartyla goze ¢arpmaktadir. Bu tiir kuruluslarin daha da gelistirilmesi i¢in {izerine
gorev diisen biitiin kurumlarin sorumluluklarini yerine getirmeleri gerekmektedir. Bu
kiigiik arac1 kuruluslarin kendi aralarinda birleserek sermaye yapilarimi giiclendirmeleri

ve aralarinda bir sinerji yaratarak Borsa’da daha ¢ok s6z sahibi olmalidirlar.

Menkul Kiymet Borsalari, iilkelerin icinde bulundugu makro ekonomik yapinin
yansimasi olarak algilanabilinecegi gibi 6zellikle kote olmus sirketlerin mali yapilarini
yatirimcilara agmasi  sayesinde ig¢inde bulunduklari durumu en iyi sekilde
anlayabilmemizi saglar. Sirketlerin mali yapilar1 ve bu yapilarin yillar icerisinde
gosterdigi degisimler iilke ekonomisi hakkinda bilgiler verebilecegi gibi ileriye doniik
projeksiyonlar yapabilmemizi de saglar. Bu agidan Borsa’y1 iilke ekonomisinin aynasi
olarak gormemiz bize icinde bulunulan durum ve ileriye yOnelik olarak fikirler
edinmemizi saglar. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndan yaptigimiz finansal analiz
sonucu elde ettigimiz en Onemli bulgu sirketlerin ekonomik krizlerden ¢ok fazla
etkilendikleri ve cok biiyiik oranlarda 6z sermaye sikintisi ¢ektikleridir. Birkac sirketin
yasadigl olumsuzluklar biitiin sektorii etkilemis ve sektorel ortalamalardan biiyiik

oranlarda sapilmasina neden olmustur.
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En son ve en Onemli gorev de tabi ki bu piyasanin diizenlenmesi ve
denetlenmesi islevini yerine getirecek olan Devlet’e diismektedir. Piyasanin diizenini
saglayan Sermaye Piyasasi Kurulu, Takasbank gibi kuruluslarin gorevlerini daha iyi
yerine getirebilmeleri icin gerekli yasal diizenlemeler zaman gecirilmeden yapilmali,
ozellikle kiicik yatirimcilart  koruyucu tedbirler bir an Once alinmalidir.
Unutulmamalidir ki saglam hukuki zemine oturan bu kurum gelisimini kendi ig¢

dinamikleriyle daha kolay saglayacaktir.
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EKLER

EK 1: Dokuma, Giyim ve Deri Sanayi Sektorii 2000-2003 Aras1 Finansal Analiz Tablosu

2000 2001 2002 2003
SIRKETLER KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR
AKAL TEKSTIL 0.54 1.21 0.76 |0.49 0.98 0.76 | 0.49 0.97 0.85 043 0.78 0.87
AKIN TEKSTIL 0.58 1.39 0.72 |0.61 1.58 0.66 | 0.63 1.72 0.73 |0.49 0.96 0.59
AKSU IPLIK 0.46 0.85 0.61 |0.50 0.98 0.76 | 0.55 1.22 0.63 | 0.1 0.96 0.75
ALTINYILDIZ 0.76 3.08 0.87 ]0.87 6.64 0.94 |0.74 2.88 0.84 |0.74 2.82 0.95
ARAT TEKSTIL 0.97 | 3224 ]085 |1.51 2.98 042 |0.82 4.54 072 1097 | 37.11 |0.77
ARSAN TEKSTIL 0.42 0.73 0.87 043 0.78 0.80 |0.37 0.88 0.67 |0.35 0.97 0.43
BERDAN TEKSTIL 0.70 2.39 044 |1.25 4.84 039 |1.26 4.80 044 |1.08 | 1235 |0.55
BIRLIK MENSUCAT | 0.62 1.67 0.59 |0.74 2.92 0.60 |0.63 1.73 045 |0.62 1.67 0.59
BISAS TEKSTIL 1.18 6.45 0.88 |0.65 1.92 0.57 |0.46 0.88 091 |0.46 0.85 0.87
BOSSA 0.56 1.30 0.83 047 0.90 0.79 |0.44 0.80 0.82 10.30 0.43 0.71
BOYASAN 2.63 1.61 0.96 |4.32 1.30 0.97 |4.35 1.29 0.75 | 0.61 1.57 0.72
CEYLAN GIYIM 0.58 1.41 0.82 ]0.58 1.52 0.98 |0.55 1.25 0.80 |0.62 1.64 0.86
CEYTAS 0.28 0.39 0.91 |0.31 0.46 0.93 |0.18 0.22 0.89 |0.18 0.21 0.86
DERIMOD 0.54 1.21 0.94 |0.62 1.68 0.79 |0.58 1.42 094 |0.46 0.86 0.92
DESADERI |- | e | oo e e [peu— po—
EDIP IPLIK 0.59 1.46 0.64 |0.60 1.54 0.72 |0.37 0.61 0.63 | 0.31 0.45 0.74
ESEM SPOR 0.60 1.51 0.96 |1.16 7.08 0.97 |1.20 5.95 098 |1.39 3.51 0.98
GEDIZz IPLIK 0.46 0.86 0.59 ]0.37 0.61 0.66 |0.36 0.56 0.75 10.39 0.65 0.57
IDAS 0.55 1.25 0.78 |0.84 5.27 0.83 |0.76 3.31 0.81 |0.50 1.00 0.84
KARSU TEKSTIL 0.51 1.08 0.49 |0.64 1.83 0.60 | 0.53 1.17 0.73 |0.53 1.15 0.79
KORDSA 0.50 1.01 0.52 ]0.57 1.33 0.61 |0.47 0.90 0.65 |0.32 0.50 0.55
LUKS KADIFE 0.78 3.69 0.89 |0.79 3.85 0.87 |0.37 0.59 0.79 |0.17 0.21 0.53
MENDERES TEKSTIL | 0.57 1.38 0.60 |0.62 1.69 0.66 |0.22 0.28 098 10.38 0.63 0.70
MENSA MENSUCAT | 0.77 3.39 0.58 |0.87 7.03 0.69 |0.79 3.84 039 |0.74 2.98 0.60
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2002 2001 2002 2003
METEMTE 0.70 2.38 0.89 10.80 4.15 094 10.59 1.46 0.84 1040 0.68 0.79
OKAN TEK 0.47 0.89 093 10.34 0.53 095 |0.31 0.45 098 |0.29 0.42 0.98
POLYLEN 0.82 4.74 0.58 | 1.07 | 13.94 0.51 1099 | 20196 |0.53 |0.97 38.80 0.42
SIFAS 0.89 8.82 0.57 |1.14 7.71 044 |1.04 25.51 036 | 1.03 27.82 0.40
SOKTAS 0.71 2.47 0.53 ]10.73 2.80 0.56 | 0.56 1.30 043 10.37 0.60 0.42
SONMEZ Fi 0.29 0.40 0.80 |0.17 0.21 0.60 |0.22 0.29 0.54 1 0.23 0.31 0.32
SONMEZ PA 0.21 0.26 0.54 1022 0.28 0.73 10.14 0.17 0.78 |0.12 0.14 0.73
TUMTEKS 4.90 1.25 0.88 |8.12 1.14 0.89 |5.11 1.24 0.16 | 1.29 441 0.55
UKI KONF 0.53 1.16 0.65 |0.53 1.15 0.70 ] 0.64 1.85 0.72 1 0.62 1.67 0.81
VAKKO 0.67 2.07 0.60 |0.88 7.67 0.77 10.54 1.19 0.59 046 0.86 0.71
YATAS 0.66 1.95 0.76 _10.77 3.40 0.89 10.86 6.19 0.76 | 0.72 2.64 0.90
YUNSA TEK 0.67 2.03 091 ]0.63 1.75 091 |0.48 0.94 0.88 1041 0.72 0.92
TOPLAM 27.67 | 99.98 25.74 | 35.21 | 104.44 | 25.86 | 28.60 | 284.36 | 24.72 | 19.46 | 153.33 | 24.69
ORTALAMA 0.79 2.85 0.73 | 1.00 2.98 0.73 | 0.81 8.12 0.70 | 0.55 4.38 0.70
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EK 2: Dokuma, Giyim ve Deri Sanayi Sektorii 2004-2006 Arasi Finansal Analizi

2004 2005 2006
SIRKETLER | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR
AKAL TEKS |0.27 1.84 0.79 |0.34 2.96 0.73 |0.42 4.69 0.61
AKIN TEKS | 0.37 0.58 0.57 |0.40 0.69 0.52 [0.38 0.61 0.60
AKSU IPLIK | 0.38 0.61 0.77 |0.36 0.57 0.75 ]0.50 0.99 0.88
ALTINYILDIZ | 0.61 1.59 0.94 |0.55 1.22 0.90 |0.64 1.76 0.88
ARAT TEKST | 0.67 2.05 094 [1.01 | 7273 [095 |0.88 7.14 0.89
ARSAN TEKS | 0.26 0.38 0.59 |0.37 0.63 0.65 |0.39 0.69 0.76
BERDAN TEK | 0.99 | 52320 042 094 | 18.12 047 |1.23 5.16 0.52
BIRLIK MEN | 0.56 1.43 0.61 |0.63 1.94 045 |0.67 2.30 0.56
BISAS TEKS | 0.61 1.59 0.86 |0.70 2.36 094 095 | 2044 ]0.83
BOSSA 0.19 0.24 0.55 [0.25 0.33 0.71 ]0.25 0.33 0.78
BOYASAN 0.46 0.86 0.69 |0.43 0.78 ]055 |0091 11.38 | 0.64
CEYLAN GIY | 0.64 1.85 0.82 |0.69 230 (093 |0.67 2.11 |0.72
CEYTAS 0.14 0.17 0.84 |0.14 0.16 [090 |0.18 0.22 [0.85
DERIMOD 0.52 1.10 0.92 [0.52 1.08 095 |0.55 1.25 098
DESA DERI | 0.24 0.32 0.90 |0.26 036 097 |0.36 0.56 |0.97
EDIP IPLIK 0.27 0.37 0.36 |0.32 048 |0.55 043 0.76 | 0.89
ESEM SPOR | 0.75 3.12 0.52 |0.89 8.14 0.3 |0.87 6.74 |0.52
GEDIZ IPLIK | 0.26 0.38 0.24 |0.27 038 |0.65 |0.30 046 |0.63
IDAS 0.47 0.92 0.76 |0.38 0.62 0.75 ]0.53 1.14 0.80
KARSU TEKS | 0.37 0.59 0.80 |0.38 0.62 0.79 |0.37 0.61 0.70
KORDSA 0.25 0.35 0.53 [0.22 0.29 0.67 |0.42 0.87 0.54
LUKS KADIF |0.16 0.19 0.66 |0.37 0.59 0.09 |0.38 0.61 0.24
MENDERES | 0.26 0.35 0.75 [0.23 0.29 0.72 |0.28 0.40 0.84
MENSA MEN | 0.77 3.42 0.54 ]0.90 9.41 0.61 |0.63 1.73 0.50
METEMTEKS | 0.47 0.91 0.71 |0.55 1.22 040 |0.64 1.85 0.50
OKAN TEKS | 0.50 1.01 0.99 |0.60 1.54 0.99 |0.58 1.41 0.99
POLYLEN 0.76 3.30 0.38 |0.83 5.13 039 [097 | 4347 |0.48
SIFAS 0.69 2.24 0.33 [0.72 2.67 0.33 ]0.82 4.67 0.42
SOKTAS 0.33 0.51 0.39 [0.32 0.48 045 |0.37 0.58 0.27
SONMEZ FIL |0.16 0.19 0.31 [0.10 0.11 0.29 |0.15 0.18 0.70
SOZMEZPM | 0.08 0.09 0.63 |0.03 0.03 0.62 |0.05 0.05 0.72
TUMTEKS 1.10 9.80 0.54 |1.39 3.56 0.50 |3.09 1.47 0.58
UKIi KONFEK | 0.69 2.29 0.83 |0.66 1.95 090 (093 | 1470 ]0.38
VAKKO 0.41 0.70 0.74 |0.38 0.61 0.66 |0.40 0.69 0.56
YATAS 0.61 1.61 0.92 |0.65 1.86 0.82 |0.62 1.64 0.79
YUNSA 0.41 0.71 0.93 |0.45 0.83 093 048 0.93 0.94
TOPLAM 16.68 | 570.86 | 24.07 | 18.23 | 147.04 | 24.01 | 22.29 | 144.59 | 24.46
ORTALAMA | 046 | 15.86 0.67 | 0.51 | 4.08 0.66 | 0.61 4.01 0.67
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EK 3: Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim Yaym Sanayi 2000-2003 Arasi Finansal Analiz Tablosu

2000 2001 2002 2003
SIRKETLER KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR
ALKIM KAGIT 0.19 | 024 0.67 [035 | 0.54 0.56 |0.32 0.48 0.73 |0.24 0.31 0.76
BAK AMBALAJ |0.56 | 132 094 059 | 146 0.95 |0.62 1.66 0.74 ]0.50 1.01 0.93
DENTAS 0.09 | 0.10 0.81 [0.12 | 0.14 0.73 10.36 0.58 0.26 |0.35 0.54 0.27
DOGAN BURDA | 047 | 091 091 [0.38 | 0.61 0.83 |0.31 0.45 0.81 |0.24 0.33 0.83
DOGAN GAZETE | ----- | comeeme | oo | oo | | o | | | o e | o |
DURAN DOGAN | --o- | commoeme | oo | oo | o | o i | | o e | o | e
HURRIYET 0.16 | 026 0.93 |0.51 1.06 043 ]0.39 0.66 0.39 |0.27 0.38 0.52
ISIKLAR 092 | 1212 |0.68 |1.66 | 250 0.67 |3.49 1.40 0.29 |2.03 1.96 0.39
IPEK MATBAA 0.39 | 0.65 098 [0.56 | 127 0.98 |0.29 0.41 0.94 |0.24 0.33 0.91
KAPLAMIN 048 | 0.93 0.62 |0.61 1.60 0.73 10.57 1.33 0.83 10.29 0.42 0.82
KARTONSAN 0.20 | 026 0.78 [0.22 | 0.29 0.78 ]0.19 0.24 0.82 |0.14 0.17 0.77
OV N DY N D D [ e e Iy [mm—— —— 0.76 3.16 0.99 |0.27 0.38 0.99
OLMUKSA 031 | 047 0.75 (025 | 0.34 0.76 |0.25 0.34 0.79 ]0.12 0.13 0.64
SABAH YAYIN 0.66 | 201 0.92 |2.13 1.88 0.90 |2.88 1.53 093 |17.52] 1.06 0.98
TIRE KUTSAN 0.22 | 0.28 0.61 [0.28 | 0.39 049 |0.42 0.74 043 |0.37 0.59 0.45
VIKING KAGIT 0.95 | 2335 [0.62 |096 | 28,60 |0.39 |0.82 4.61 040 |0.78 3.63 0.61
TOPLAM 560 | 4290 [10.22]8.62 | 40.68 |9.20 |11.67 | 17.59 935 |23.36| 11.24 |9.87
ORTALAMA 0.43 3.30 0.79 | 0.66 313 1 0.71 | 0.83 1.26 | 0.67 | 1.67 0.80 0.71
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EK 4: Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim Yaym Sanayi 2004-2006 Arasi Finansal

Analiz Tablosu

2004 2005 2006
SIRKETLER | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR
ALKIM KAG | 0.18 0.22 0.77 |0.25 0.33 0.76 |0.26 0.36 0.72
BAK AMBA | 0.28 0.38 0.88 [0.34 0.53 0.71 |0.32 0.48 0.76
DENTAS 0.33 0.49 0.23 [0.29 040 027 |0.34 0.52 0.38
DOGAN BUR | 0.24 0.33 0.85 [0.29 042 090 |0.27 0.38 0.90
DOGAN GAZ | 0.24 0.32 0.78 |0.21 0.27 0.82 |0.21 0.28 0.81
DURAN DG | === | —zmoommoe | ee 0.82 4.65 0.83 |0.77 3.44 0.83
HURRIYET | 0.28 0.40 041 ]0.28 039 0.60 |0.27 0.37 0.39
ISIKLAR 0.83 | 1616 |087 [095 | 11468 1090 |090 | 18.76 | 093
IPEK MATB | 0.48 1.36 0.95 ]0.38 1.35 0.76 |0.26 0.92 0.85
KAPLAMIN | 0.22 0.28 0.85 [0.23 030 0.72 |0.26 0.35 0.81
KARTONSAN | 0.08 0.09 0.71 |0.11 0.12 0.67 |0.10 0.11 0.73
KOZA DAVE | 0.64 2.12 0.98 |043 1.31 0.75 |0.26 0.58 0.85
OLMUKSA 0.12 0.14 0.65 |0.15 0.18 0.66 |0.14 0.17 0.72
SABAH YAYI | 1849 | 1.05 0.99 [2251| 104 099 [27.73] 1.03 0.99
TIRE KUTSA | 0.33 0.50 0.54 [0.36 0.58 0.61 |0.54 1.17 0.59
VIKING KAG | 0.66 2.00 0.71 |0.65 1.90 10.82 |0.76 3.30 0.35
TOPLAM 2340 | 2584 |11.17 |28.25| 12845 | 11.77 |33.39 | 32.22 |11.61
ORTALAMA | 1.56 1.72 0.74 | 1.77 8.03 | 0.74 | 2.09 | 2.1 0.73
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EK 5: Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler Sanayi Sektorii 2000-2003 Aras: Finansal Analiz Tablosu

2000 2001 2002 2003

SIRKETLER KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR
ADVANSA 0.54 1.18 0.88 | 0.60 1.52 0.89 |0.46 0.87 0.84 | 0.46 0.51 0.74
AKSA 0.41 0.70 0.89 | 043 0.77 091 |042 0.74 0.92 | 028 0.40 0.86
ALKIM KIMYA 0.12 0.13 0.71 |0.18 0.22 0.83 |0.19 0.23 0.77 |0.13 0.14 0.76
AYGAZ 0.51 1.04 0.80 | 0.38 0.61 0.73 |0.55 1.24 0.81 | 0.35 0.55 0.70
BAGFAS 0.51 1.05 0.82 | 0.59 1.49 0.95 |0.48 0.95 0.93 | 0.47 0.89 0.90
BRISA 0.31 0.45 0.79 |0.32 0.49 0.81 |0.28 0.40 0.80 | 0.18 0.22 0.64
CBS BOYA 1.46 3.14 048 |3.14 1.46 0.65 |3.47 1.40 0.87 |3.72 1.36 0.98

CBS PRINTAS 0.85 5.73 0.67 | 1.02 40.87 0.73 | 1.10 10.13 0.89 | 0.98 90.94 0.97

DEVA HOLDING | 0.68 2.14 0.90 | 0.90 9.12 0.90 | 0.81 4.35 0.66 | 0.71 2.48 0.77

DYOBOYA | - | e | o | e e | e 1.10 10.85 0.73 ] 0.71 2.45 0.74
EGE GUBRE 0.69 2.23 0.87 | 0.84 5.35 0.96 | 0.81 4.36 0.96 | 0.75 3.09 0.96
EGE PROFIL 0.71 2.48 093 | 1.01 82.44 0.95 | 0.86 6.40 0.86 | 0.58 1.39 0.79
EGE PLASTIK 0.82 4.87 0.72 | 1.05 19.20 0.70 | 1.07 14.08 0.27 | 0.96 29.16 0.34
ECZACI ILAC 0.53 1.17 0.82 | 0.72 2.60 0.93 | 0.61 1.62 0.90 | 0.34 0.53 0.93
GOOD YEAR 0.79 3.89 0.71 | 0.87 7.20 0.72 |0.71 2.51 0.85 | 0.61 1.59 0.81
GUBRE FAB 0.72 2.64 0.81 | 0.75 3.11 0.84 | 0.65 1.86 0.83 | 0.60 1.54 0.82
HEKTAS 0.26 0.36 0.81 | 0.37 0.58 0.74 | 0.37 0.60 0.89 | 0.27 0.36 0.87
MARSHA 0.41 0.69 0.86 | 0.31 0.45 0.75 |0.31 0.46 0.77 ]0.22 0.28 0.82
MEGES BOYA 0.95 19.71 0.63 | 1.22 5.45 041 | 1.01 68.85 095 | 1.11 9.53 0.95
PETKIM 0.30 0.44 0.70 ] 0.25 0.34 0.68 | 0.29 0.41 0.72 ] 0.24 0.33 0.61
PETROL OFISI 0.55 1.26 0.86 | 0.53 1.15 0.96 | 0.74 2.92 0.73 ] 0.59 1.49 0.52
PIMAS 0.79 3.99 092 | L.15 7.45 0.92 | 0.82 4.56 0.82 | 0.67 2.12 0.87

SODA SANAYI 0.40 0.69 0.66 | 0.40 0.68 0.66 | 0.46 0.87 0.78 | 0.28 0.39 0.52

TURCAS PETROL | 0.89 8.47 0.50 | 1.27 4.68 0.99 | 1.07 14.93 0.51 | 0.44 0.81 0.71

TUPRAS 0.61 1.59 0.80 | 0.66 1.98 0.71 | 0.62 1.68 0.79 | 0.51 1.07 0.79
TOPLAM 14.81 | 70.04 18.54 | 18.96 | 199.21 | 19.32 | 19.26 | 157.27 | 19.85 | 16.16 | 153.62 | 19.37
ORTALAMA 0.61 291 0.77 | 0.79 8.30 0.80 | 0.77 6.29 0.79 | 0.64 6.14 0.77
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EK 6: Kimya,Petrol,Kaucuk ve Plastik San. Sektorii 2004-2006 Arasi Finansal

2004 2005 2006
SIRKETLER | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR
ADVANSA | 0.40 0.68 0.77 |0.47 0.88 0.67 [0.33 0.51 0.90
AKSA 0.22 0.56 0.79 |0.25 0.59 0.65 |0.34 0.84 0.68
ALKIM KIM |0.18 0.27 0.77 |0.21 0.31 0.75 10.23 0.34 0.73
AYGAZ 0.37 0.62 0.63 | 0.40 0.68 0.69 |0.44 0.81 0.43
BAGFAS 0.58 1.39 0.59 |0.46 0.88 0.67 |0.45 0.82 0.70
BRISA 0.14 0.17 0.66 |0.14 0.17 0.70 |0.23 0.31 0.87
CBS BOYA |242 1.70 0.59 |2.03 1.96 0.63 |2.14 1.87 0.74
CBS PRINTA | 0.45 1.27 0.71 |0.43 1.03 0.77 |0.54 1.65 0.84
DEVA HOLD | 0.59 1.44 0.69 |0.58 1.38 0.72 [0.34 0.53 0.72
DYO BOYA |0.78 3.66 0.73 |0.81 432 0.75 |0.85 5.87 0.32
EGE GUBRE | 0.34 0.53 0.96 |0.29 0.42 0.96 |0.26 0.35 0.96
EGE PROFIL | 0.68 2.21 0.64 |0.58 1.43 0.82 [0.60 1.50 0.81
EGEPLASTI |0.88 | 1191 |027 [096 | 122.72 022 |1.08 | 10.59 |0.24
ECZACIILA |0.37 0.60 0.83 |0.27 0.38 0.93 [0.29 0.42 0.69
GOOD YEAR | 0.36 0.62 092 | 047 0.91 0.74 042 0.75 0.76
GUBRE FAB | 0.69 2.31 091 |0.64 1.80 0.92 |0.66 1.97 0.94
HEKTAS 0.24 0.31 0.84 |0.26 0.35 0.90 [0.20 0.25 0.80
MARSHALL | 0.25 0.33 0.84 |0.23 0.30 0.82 ]0.28 0.39 0.86
MEGES BOY | 1.11 9.53 0.98 |0.80 423 0.98 |0.89 8.26 0.97
PETKIM 0.15 0.17 0.57 |0.22 0.28 0.67 [0.20 0.26 0.66
PETROL OFI | 0.53 1.17 0.64 |0.53 1.15 0.62 |0.61 1.57 0.60
PIMAS 0.72 2.60 091 |0.64 1.83 0.90 |0.63 1.72 0.90
SODA SAN | 0.23 0.30 043 |0.26 0.35 0.52 10.29 0.43 0.53
TURCAS PE | 0.38 0.61 091 |0.23 0.30 0.94 |0.02 0.02 0.68
TUPRAS 0.40 0.68 0.80 | 0.42 0.75 0.73 ]0.50 1.01 0.78
TOPLAM 1346 | 45.64 |18.38 | 12.58 | 149.40 | 18.67 | 12.82 | 43.04 |18.11
ORTALAMA | 0.54 | 1.83 074 | 0.50 | 5.98 075 | 051 | 1.72 0.72
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EK 7: Tas ve Topraga Dayal Sanayi Sektorii 2000-2003 Arasi Finansal Analiz Tablosu

2000 2001 2002 2003
SIRKETLER KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR
ADANA CIMENTO 0.30 0.44 0.55 |0.29 0.42 0.69 |0.23 0.30 0.79 |0.13 0.16 0.83
AFYON CIMENTO 0.54 1.19 0.59 | 0.61 1.58 043 |0.53 1.12 0.61 |043 0.75 0.58
AKCANSA 0.27 0.37 0.83 | 025 0.33 0.79 |0.18 0.23 0.82 |0.15 0.17 0.42
ANADOLU CAM 0.40 0.68 0.70 | 043 0.76 0.50 |0.38 0.61 0.65 |0.30 0.46 0.51
BATI CIMENTO 0.28 0.38 0.84 |0.30 0.44 0.87 |0.26 0.35 0.87 |0.23 0.30 0.85
BATI SOKE CIMENTO | 0.08 0.09 0.76 | 0.11 0.12 0.80 |0.13 0.15 0.84 |0.12 0.14 0.83
BOLU CIMENTO 0.25 0.34 0.72 | 033 0.50 0.83 |0.28 0.39 0.85 |0.23 0.30 0.84
BURSA CIMENTO 0.34 0.53 0.84 | 033 0.49 0.82 |0.28 0.40 0.81 |0.25 0.34 0.80
CIMBETON 0.58 1.41 0.87 |0.56 1.29 0.86 |0.36 0.57 0.84 |0.29 0.40 0.75
CIMENTAS 0.46 0.85 0.74 |0.52 1.09 0.85 | 022 0.29 0.81 |[0.18 0.22 0.48
CIMSA 0.29 0.41 0.57 |0.28 0.40 0.76 |0.20 0.25 0.89 |0.12 0.13 0.48
DENIZLI CAM 0.63 1.76 0.64 | 0.66 2.01 0.62 | 0.54 1.21 0.60 | 0.28 0.39 0.53
DOGUSAN 0.98 71.01 [0.84 | 1.26 4.76 0.87 |0.70 2.44 0.87 |0.61 1.58 0.55
ECZACI YAPI 0.53 1.14 0.63 | 0.54 1.19 0.64 |0.49 0.96 0.51 |0.38 0.63 0.60
EGE SERAMIK 0.73 2.70 0.81 [099 | 20252 090 | 1.02 3526 | 058 |0.83 5.00 0.69
GOLTAS CIMENTO 0.30 0.44 0.63 |0.30 0.43 0.66 |0.30 0.43 091 |0.21 0.26 0.88
HAZNEDAR TUGLA 0.60 1.50 0.92 |0.70 2.38 0.96 |0.57 1.37 0.62 |0.67 2.05 0.97
1ZOCAM 0.39 0.64 0.78 | 047 0.91 0.68 |0.49 0.97 049 |0.29 0.42 0.41
KONYA CIMENTO 0.34 0.53 0.87 |0.24 0.32 0.80 |0.17 0.21 0.80 |0.13 0.16 0.80
KUTAHYA PORSELEN | 0.62 1.65 0.69 | 047 0.91 0.66 | 037 0.60 0.80 |0.27 0.38 0.81
LAFARGE ASLAN 0.56 1.28 0.74 |0.75 3.08 043 |0.67 2.07 0.92 |0.53 1.14 0.57
MARDIN CIMENTO 0.24 0.31 0.84 | 024 0.32 0.87 |0.15 0.18 0.72 |0.17 0.21 0.80
NUH CIMENTO 0.30 0.40 0.73 |0.32 0.47 0.64 |0.28 0.39 0.64 |0.23 0.30 0.53
TRAKYA CAM 0.34 0.53 0.54 |0.36 0.58 0.60 |0.43 0.75 0.77 ]0.30 0.43 0.41
USAK SERAMIK 0.60 1.53 0.67 | 0.61 1.61 0.78 | 0.60 1.50 0.81 |0.63 1.73 0.79
UNYE CIMENTO 0.51 1.07 0.27 |0.56 1.31 0.24 |0.58 1.40 0.22 |0.51 1.08 0.27
TOPLAM 11.46 | 93.18 | 18.61 | 12.48 | 230.22 | 1855|1041 | 5440 | 19.04 | 8.47 | 19.13 | 16.98
ORTALAMA 044 | 358 0.71 | 048 8.85 0.71 | 0.40 2.09 0.73 | 0.32 0.73 0.65
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EK 8: Tas ve Topraga Dayal Sanayi Sektorii 2000-2003 Arasi Finansal Analiz Tablosu

2000 2001 2002 2003
SIRKETLER KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR
ADANA CIMENTO 0.30 0.44 0.55 |0.29 0.42 0.69 |0.23 0.30 0.79 |0.13 0.16 0.83
AFYON CIMENTO 0.54 1.19 0.59 | 0.61 1.58 043 |0.53 1.12 0.61 |043 0.75 0.58
AKCANSA 0.27 0.37 0.83 | 025 0.33 0.79 |0.18 0.23 0.82 |0.15 0.17 0.42
ANADOLU CAM 0.40 0.68 0.70 | 043 0.76 0.50 |0.38 0.61 0.65 |0.30 0.46 0.51
BATI CIMENTO 0.28 0.38 0.84 |0.30 0.44 0.87 |0.26 0.35 0.87 |0.23 0.30 0.85
BATI SOKE CIMENTO | 0.08 0.09 0.76 | 0.11 0.12 0.80 |0.13 0.15 0.84 |0.12 0.14 0.83
BOLU CIMENTO 0.25 0.34 0.72 | 033 0.50 0.83 |0.28 0.39 0.85 |0.23 0.30 0.84
BURSA CIMENTO 0.34 0.53 0.84 | 033 0.49 0.82 |0.28 0.40 0.81 |0.25 0.34 0.80
CIMBETON 0.58 1.41 0.87 |0.56 1.29 0.86 |0.36 0.57 0.84 |0.29 0.40 0.75
CIMENTAS 0.46 0.85 0.74 |0.52 1.09 0.85 | 022 0.29 0.81 |[0.18 0.22 0.48
CIMSA 0.29 0.41 0.57 |0.28 0.40 0.76 |0.20 0.25 0.89 |0.12 0.13 0.48
DENIZLI CAM 0.63 1.76 0.64 | 0.66 2.01 0.62 | 0.54 1.21 0.60 | 0.28 0.39 0.53
DOGUSAN 0.98 71.01 [0.84 | 1.26 4.76 0.87 |0.70 2.44 0.87 |0.61 1.58 0.55
ECZACI YAPI 0.53 1.14 0.63 | 0.54 1.19 0.64 |0.49 0.96 0.51 |0.38 0.63 0.60
EGE SERAMIK 0.73 2.70 0.81 [099 | 20252 090 | 1.02 3526 | 058 |0.83 5.00 0.69
GOLTAS CIMENTO 0.30 0.44 0.63 |0.30 0.43 0.66 |0.30 0.43 091 |0.21 0.26 0.88
HAZNEDAR TUGLA 0.60 1.50 0.92 |0.70 2.38 0.96 |0.57 1.37 0.62 |0.67 2.05 0.97
1ZOCAM 0.39 0.64 0.78 | 047 0.91 0.68 |0.49 0.97 049 |0.29 0.42 0.41
KONYA CIMENTO 0.34 0.53 0.87 |0.24 0.32 0.80 |0.17 0.21 0.80 |0.13 0.16 0.80
KUTAHYA PORSELEN | 0.62 1.65 0.69 | 047 0.91 0.66 | 037 0.60 0.80 |0.27 0.38 0.81
LAFARGE ASLAN 0.56 1.28 0.74 |0.75 3.08 043 |0.67 2.07 0.92 |0.53 1.14 0.57
MARDIN CIMENTO 0.24 0.31 0.84 | 024 0.32 0.87 |0.15 0.18 0.72 |0.17 0.21 0.80
NUH CIMENTO 0.30 0.40 0.73 |0.32 0.47 0.64 |0.28 0.39 0.64 |0.23 0.30 0.53
TRAKYA CAM 0.34 0.53 0.54 |0.36 0.58 0.60 |0.43 0.75 0.77 ]0.30 0.43 0.41
USAK SERAMIK 0.60 1.53 0.67 | 0.61 1.61 0.78 | 0.60 1.50 0.81 |0.63 1.73 0.79
UNYE CIMENTO 0.51 1.07 0.27 |0.56 1.31 0.24 |0.58 1.40 0.22 |0.51 1.08 0.27
TOPLAM 11.46 | 93.18 | 18.61 | 12.48 | 230.22 | 1855|1041 | 5440 | 19.04 | 8.47 | 19.13 | 16.98
ORTALAMA 044 | 358 0.71 | 048 8.85 0.71 | 0.40 2.09 0.73 | 0.32 0.73 0.65
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EK 9: Metal Ana Sanayi Sektorii 2000-2003 Arasi Finansal Analiz Tablosu

2000 2001 2002 2003
SIRKETLER KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR
BORUSAN 0.61 1.56 0.84 [ 0.60 | 1.50 0.84 1059 | 143 0.87 1041 | 0.71 0.79
BURCELIK 075 | 3.03 0.50 [0.74 | 2.99 0.55 |0.81 | 447 0.66 |0.84 | 5.32 0.74
1310 o N N B I I I e e I e T I I ———
DOKTAS 0.58 1.39 0.70 | 0.63 1.71 0.79 1057 | 1.37 0.85 1036 | 0.56 0.93
CELIK HALAT 0.71 | 2.55 0.86 | 0.73 | 2.83 0.65 | 0.65 190 084 |045 | 0.82 0.79
CEMTAS 024 | 0.31 0.71 {020 | 0.26 0.67 |0.19 | 024 [0.70 |0.18 | 0.22 0.74
DEMISAS 074 | 291 0.79 | 0.82 | 4.57 0.84 |0.74 | 290 |091 |0.63 | 0.58 0.92
ERBOSAN 071 | 2.55 0.98 | 0.51 1.04 095 |054 | 1.17 0.96 |0.44 | 0.80 0.93
EREGLI DEMIR CELIK [ 044 | 0.80 0.41 |0.53 1.16 0.52 1047 | 0.90 048 1034 | 0.53 0.55
FENIS ALIMINYUM 0.79 | 3.80 0.90 | 0.85 5.97 095 10.84 | 5.63 096 |0.84 | 529 0.33
[ZMIR DEMIR CELIK |0.28 | 0.39 0.59 [0.44 | 0.80 0.70 1 0.44 | 0.80 0.78 1043 | 0.78 0.81
KARDEMIR 0.82 | 4.72 0.86 | 1.25 | 4.86 0.83 |135 | 3.82 [0.87 |0.87 | 6.85 0.47
SARKUYSAN 049 | 0.96 091 054 | 1.21 094 1047 | 0091 0.86 1041 | 0.71 0.84
TOPLAM 716 | 2497 [9.05 |7.84 | 2890 |9.23 |7.66 | 2554 |9.74 | 620 | 23.17 |8.84
ORTALAMA 0.60 | 2.08 0.75 10.65 | 241 077 1064 | 213 [0.81 |052 | 1.93 0.74

158




EK 10: Metal Ana Sanayi Sektorii 2004-2006 Arasi Finansal Analiz Tablosu

2004 2005 2006
SIRKETLER | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR
BORUSAN 038 | 0.62 |0.88 |041 | 0.71 0.85 049 | 098 0.79
BURCELIK | 0.55 1.89 10.78 |0.55 1.79 |0.76 059 | 2.18 0.74
BURCE VAN 034 | 052 1093 |040 | 0.68 093 044 | 0.80 0.82
DOKTAS 040 | 0.67 093 037 | 059 092 [035 | 055 0.90
CELIK HALA | 043 | 0.77 0.85 (041 | 0.71 0.89 (041 | 0.71 0.73
CEMTAS 0.17 | 0.21 0.83 [0.16 | 0.19 [0.80 |0.09 | 0.10 0.77
DEMISAS 047 | 090 091 |038 | 0.63 091 041 | 0.72 0.92
ERBOSAN 0.55 126 1097 |059 | 147 0.94 |0.55 1.22 0.93
EREGLI 027 | 039 1076 |[031 | 047 0.58 036 | 0.58 0.45
FENIS ALIMI | 0.71 | 2.51 025 [068 | 219 044 |0.66 | 196 0.40
IZMIRDEMI 035 | 054 076 |035 | 0.3 0.85 [ 033 | 049 0.90
KARDEMIR |[048 | 0.93 033 (038 | 0.62 |027 |043 | 0.77 0.45
SARKUYSAN [ 042 | 0.73 090 052 | 1.12 090 |0.61 1.57 0.96
TOPLAM 552 | 11.94 [ 10.08|5.51 | 11.70 |10.04 | 572 | 12.63 |9.76
ORTALAMA (042 | 092 078 042 | 090 [0.77 [044 | 097 0.75
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EK 11: Gida, icki, Tiitiin Sanayi Sektorii 2000-2003 Arasi Finansal Analiz Tablosu

2000 2001 2002 2003
SIRKETLER KLD BOR/O | BOR |[KLD |BOR/OZ |BOR |KLD |BOR/OZ |BOR |KLD |BOR/OZ |BOR
Z

ALTINYAG 0.66 1.96 0.51 |0.86 6.28 0.82 |226 1.79 0.94 | 1.78 2.28 0.33
ANAD EFES 0.52 1.09 0.58 | 0.68 2.13 0.88 | 0.55 1.26 0.84 1032 0.57 0.65
BANVIT 0.57 133 052 |0.81 4.46 044 | 0.64 1.81 0.57 | 0.65 0.69 0.64
COCA COLA e e e e e ——

DARDANEL 1.86 215 072 |5.25 1.23 0.67 | 5.04 1.24 0.71 |3.78 1.35 0.20
ERSU GIDA 0.61 1.60 [ 096 [0.71 2.49 098 10.36 0.56 0.90 059 1.44 0.98
FRIGO PAK 0.72 260 |098 |0.78 3.57 0.66 | 0.79 3.85 043 1079 3.81 0.36
KENT GIDA 0.72 261 082 [0.94 16.92 0.89 |0.78 3.55 091 031 0.45 0.84
KEREVITAS 0.95 1929 085 |1.72 2.39 0.90 | 198 2.02 0.99 | 1.88 2.13 0.21
KONFRUT 0.51 1.02 079 |0.66 1.98 0.70 | 0.56 1.28 0.71 |0.52 1.07 0.79
KRISTAL 0.41 0.69 |090 |0.30 0.43 0.79 |0.14 0.17 0.94 10.06 0.07 0.91
LiO YAG 0.54 1.16 | 091 |0.63 1.67 0.89 | 0.46 0.92 091 1053 1.12 0.90
MERKO 0.64 1.76 | 0.76 |0.84 5.25 0.87 |0.74 2.88 0.81 | 0.64 1.79 0.95
N N e e e e e e e I [ ——
PENGUEN 0.73 270 | 087 |0.94 16.06 0.83 |0091 11.04 0.82 | 1.03 31.73 0.82
PINAR ET 0.61 157 1056 |0.77 3.54 052 |0.72 2.60 0.58 047 0.90 0.53
PINAR SU 0.60 154 073 [0.74 2.92 0.62 | 0.63 1.76 0.58 10.48 0.95 0.66
PINAR SUT 0.70 239 090 |0.72 2.69 0.58 | 0.70 2.37 0.64 | 041 0.70 0.51
SELCUK 0.47 0.89 | 096 |0.61 1.62 0.97 ]0.56 1.29 0.97 1046 0.85 0.61
SEKER 0.62 1.66 |0.78 |0.88 7.45 0.79 | 0.67 2.08 0.80 | 0.64 1.81 0.54
TAT 0.47 0.89 |0.87 |048 0.95 0.87 | 046 0.86 0.87 1053 1.16 0.94
TUBORG 0.58 142 1073 |0.92 12.02 093 [0.79 3.78 0.83 045 0.82 0.95
TUKAS 0.69 224 1082 |0.76 3.28 0.78 | 0.83 5.15 0.69 1082 4.72 0.86
G D e D e e I S e— 0.40 0.66 0.85
VANET 0.44 0.81 |082 [0.14 0.17 0.65 | 0.32 0.48 0.88 029 0.41 0.91
TOPLAM 14.62 5337 | 17.34 |21.14 | 99.50 17.33 | 20.89 | 49.74 17.32 | 17.83 | 61.48 15.94
ORTALAMA 0.66 242 | 078 | 0.96 4.52 0.78 | 0.94 2.26 0.78 | 0.77 2.67 0.69
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EK 12: Gida, icki, Tiitiin Sanayi Sektorii 2004-2006 Arasi Finansal Analiz Tablosu

2004 2005 2006
SIRKETLER | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR
ALTINYAG |3.82 136 | 0.55 [0.70 2.37 0.51 [0.62 1.64 | 0.61
ANAD EFES | 0.25 042 0.61 | 042 0.83 0.73 0.49 1.16 [ 0.46
BANVIT 0.52 1.08 0.66 | 0.55 1.26 0.72 |0.53 1.16 ] 0.86
(01010 €0 7N [ e I [y ppu———— 0.40 0.69 0.65
DARDANEL | 3.78 1.35 0.26 |3.69 1.35 0.29 |3.81 136 | 0.36
ERSU GIDA | 0.28 039 [0.97 |0.30 0.45 0.94 |0.27 0.37 0.95
FRIGO PAK | 0.84 530 [0.38 |0.62 1.66 0.59 |0.65 1.84 ]0.56
KENT GIDA | 0.33 0.49 0.79 |0.30 0.44 0.83 035 0.53 0.89
KEREVITAS | 1.55 2.81 0.26 |1.20 6.03 0.27 |1.30 4.37 0.30
KONFRUT 0.50 1.00 | 0.74 |0.68 2.10 0.98 |0.70 2.35 0.99
KRISTAL 0.04 0.05 0.83 |0.10 0.12 0.93 |0.08 0.08 0.90
LIO YAG 0.55 124 1092 |0.67 2.04 0.81 ]0.71 2.45 0.38
MERKO 0.70 284 094 |0.78 3.53 0.30 |0.79 3.76 | 0.31
MERT GIDA | ----- | —-ommemme | ooe- 0.37 0.60 0.39 1048 0.95 0.49
PENGUEN 0.86 6.53 0.84 |0.55 1.26 0.86 |0.72 2.65 0.96
PINAR ET 0.41 0.71 0.65 |041 0.70 0.62 |0.24 0.31 0.47
PINAR SU 0.45 0.82 043 |0.39 0.65 0.60 |0.20 0.26 |0.83
PINAR SUT | 0.44 0.80 [0.56 |0.38 0.63 0.60 |0.31 0.45 0.57
SELCUK 0.46 0.87 0.67 |0.44 0.80 0.77 10.36 0.58 0.78
SEKER PILIC | 0.70 240 ]0.58 |0.65 1.91 0.62 |0.71 249 | 0.66
TAT 0.68 216 1095 |0.71 2.52 0.79 10.78 356 0.73
TUBORG 0.47 0.91 0.94 |0.71 2.45 0.96 |1.00 | 206.12 |0.98
TUKAS 0.58 1.41 0.58 |047 0.91 0.90 |0.66 202 [0.75
ULKER 0.51 1.13 0.88 |0.51 1.12 0.93 043 082 |0.74
VANET 0.29 0.41 0.93 [0.16 0.19 0.84 |0.22 0.28 0.89
TOPLAM 19.01 | 3648 |1592 1576 | 3592 |16.78|16.81 | 242.25 |17.07
ORTALAMA | 0.82 | 1.58 0.69 | 0.65 | 1.49 0.69 | 0.67 9.69 | 0.68




EK 13: Metal Esya ve Makine Sanayi Sektorii 2000-2003 Aras: Finansal Analiz Tablosu

2000 2001 2002 2003
SIRKETLER | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR
ABANAELK | 045 | 0.81 099 [0.12 | 0.14 0.96 |0.11 0.12 1.00 |0.01 | 0.01 0.83
ALARKO CA | 044 | 0.80 0.77 1043 | 0.77 0.89 [0.35 | 0.5 0.87 | 031 | 045 0.85
AND ISUZU | 0.50 1.03 0.90 | 0.62 1.67 0.86 |0.53 1.14 0.85 033 | 0.51 0.74
ARCELIK 0.54 1.19 0.81 | 0.60 1.49 0.59 |0.57 1.35 0.66 | 052 | 1.09 0.73
BEKO 076 | 3.18 0.84 077 | 3.54 0.85 [0.80 | 4.14 0.66 |0.70 | 2.37 0.78
BOSCHFRE |030 | 044 0.67 1036 | 0.56 0.67 045 | 0.82 0.76 038 | 0.62 0.27
BSH PROFIL | 0.80 | 4.23 0.65 088 | 7.30 0.58 |0.80 | 4.05 052 [0.71 | 2.54 0.65
DITAS DOG | 0.60 1.54 0.59 |0.59 1.45 043 |0.54 1.21 0.56 038 | 0.62 0.68
EGE ENDUS | 044 | 0.80 0.74 | 0.31 0.46 0.76 1027 | 0.38 0.65 036 | 0.58 0.74
EMEKELK [093 | 1560 |0.94 |1.21 5.59 096 |1.12 | 8.82 093 | 142 | 3.34 0.92
EMINIS AM | 048 | 0.93 0.73 1075 | 3.10 0.68 |0.59 1.49 042 1041 | 0.70 0.42
FM IZMIT 0.50 1.03 0.57 1046 | 0.86 0.58 1036 | 0.8 0.82 1028 | 0.39 0.90
FORD OTO | 0.62 1.68 048 082 | 4.58 049 [091 | 11.39 |0.62 |047 | 091 0.57
(€320 3 N\ ) e e [y pessueus R e e [y pe— 0.17 | 0.21 0.95
IHLAS EV 073 | 2.80 097 084 | 5.62 098 |0.82 | 4.9 0.99 |0.51 1.05 0.34
KARSAN OT | 0.51 1.05 0.78 |0.63 1.70 0.80 |0.48 | 0.94 043 1036 | 0.8 0.69
KLIMASAN [0.37 | 0.58 0.88 | 0.59 1.45 0.96 | 0.60 1.50 098 052 | 1.11 0.96
MAKINA TK | 0.52 1.08 0.78 1 0.66 | 2.01 0.83 10.77 | 3.38 0.81 |0.75 | 3.13 0.39
MUTLU AK | 0.59 1.44 0.62 | 0.60 1.54 0.54 |0.50 1.03 0.53 /050 | 1.03 0.59
OTOKAR 0.62 1.64 094 069 | 2.30 095 [0.67 | 2.08 0.93 |0.53 1.16 0.94
PARSAN 0.51 1.05 0.89 |0.67 | 2.04 045 [0.77 | 349 0.52 |0.65 1.88 0.43
SILVERLINE | ----- | oo | cooee | oo | | oo | cmee | s | | e | oo | e
DEMIRDOK |0.72 | 2.69 0.65 0.76 | 3.18 0.92 |0.66 1.97 0.84 1059 | 1.51 0.78
TOFAS OTO 092 | 11.62 [0.99 |0.72 | 2.65 062 [0.68 | 2.12 0.64 054 | 1.18 0.70
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2002 2001 2002 2003
PRYSMIAN | 0.61 1.56 [0.90 |0.65 190 |091 |0.56 1.30 0.89 |047 0.90 0.89
0123 (G 1 N G S R P SR PR JPRUUR Y SR U PR P PR —
UZEL MAKI | 0.66 195 [0.56 |0.87 6.90 |0.61 |0.93 1423 1075 |0.59 1.49 0.75
AV SR} 1 2) 35 2 N S RO USSR PR PR R U PR P PSS —
VESTEL 0.61 1.61 [098 |0.70 243 |0.89 |0.76 3.25 0.57 [0.72 2.59 0.58
TOPLAM 14.73 | 62.33 [19.62|16.30  65.23 | 18.76 | 15.60 | 7592 |18.20 | 13.18 | 31.95 | 18.07
ORTALAMA | 0.58 | 249 0.78 | 0.65 260 | 0.75 | 0.62 | 3.03 0.72 | 0.50 | 1.22 0.69
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EK 14: Metal Esya ve Makine Sanayi Sektorii 2000-2003 Aras: Finansal Analiz Tablosu

2000 2001 2002 2003
SIRKETLER | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR
ABANA ELK | 0.45 0.81 0.99 |0.12 0.14 0.96 |0.11 0.12 1.00 |0.01 0.01 0.83
ALARKO CA | 0.44 0.80 0.77 |043 0.77 0.89 |0.35 0.55 0.87 |0.31 0.45 0.85
AND ISUZU | 0.50 1.03 0.90 |0.62 1.67 0.86 |0.53 1.14 0.85 ]0.33 0.51 0.74
ARCELIK 0.54 1.19 0.81 |0.60 1.49 0.59 |0.57 1.35 0.66 |0.52 1.09 0.73
BEKO 0.76 3.18 0.84 |0.77 3.54 0.85 [0.80 4.14 0.66 |0.70 2.37 0.78
BOSCH FRE | 0.30 0.44 0.67 |0.36 0.56 0.67 |0.45 0.82 0.76 |0.38 0.62 0.27
BSH PROFIL | 0.80 423 0.65 |0.88 7.30 0.58 |0.80 4.05 0.52 [0.71 2.54 0.65
DITAS DOG | 0.60 1.54 0.59 |0.59 1.45 043 |0.54 1.21 0.56 |0.38 0.62 0.68
EGE ENDUS | 0.44 0.80 0.74 |0.31 0.46 0.76 |0.27 0.38 0.65 |0.36 0.58 0.74
EMEKELK 093 | 1560 [094 |1.21 5.59 096 |1.12 8.82 0.93 |1.42 3.34 0.92
EMINIS AM | 0.48 0.93 0.73 ]0.75 3.10 0.68 |0.59 1.49 042 |041 0.70 0.42
FM IZMIT 0.50 1.03 0.57 |0.46 0.86 0.58 [0.36 0.58 0.82 |0.28 0.39 0.90
FORD OTO | 0.62 1.68 048 |0.82 4.58 049 |091 1139 062 |047 0.91 0.57
GERSANEL | ----- | —--mmeee- T 0.17 0.21 0.95
IHLAS EV 0.73 2.80 0.97 |0.84 5.62 0.98 |0.82 4.59 0.99 |0.51 1.05 0.34
KARSAN OT | 0.51 1.05 0.78 |0.63 1.70 0.80 |0.48 0.94 0.43 |0.36 0.58 0.69
KLIMASAN | 0.37 0.58 0.88 |0.59 1.45 0.96 |0.60 1.50 0.98 |0.52 1.11 0.96
MAKINA TK | 0.52 1.08 0.78 |0.66 2.01 0.83 ]0.77 3.38 0.81 [0.75 3.13 0.39
MUTLU AK | 0.59 1.44 0.62 |0.60 1.54 0.54 |0.50 1.03 0.53 |0.50 1.03 0.59
OTOKAR 0.62 1.64 0.94 |0.69 2.30 0.95 |0.67 2.08 0.93 ]0.53 1.16 0.94
PARSAN 0.51 1.05 0.89 |0.67 2.04 045 ]0.77 3.49 0.52 |0.65 1.88 0.43
SILVERLINE | ----- | —--mmommee | —oo- el el el R
DEMIRDOK | 0.72 2.69 0.65 |0.76 3.18 0.92 |0.66 1.97 0.84 |0.59 1.51 0.78
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TOFAS OTO | 0.92 11.62 099 |0.72 2.65 0.62 |0.68 2.12 0.64 |0.54 1.18 0.70
PRYSMIAN | 0.61 1.56 0.90 |0.65 1.90 091 |0.56 1.30 0.89 | 047 0.90 0.89
TURK TRAK | --oo= | comemeee oo | e | e | e | e | e e | e | e | e
UZEL MAKI | 0.66 1.95 0.56 |0.87 6.90 0.61 |0.93 1423 | 0.75 |0.59 1.49 0.75
VESTEL BE | ----= | cocemeee | oo | e | e | e | e | e e | e | e | e
VESTEL 0.61 1.61 0.98 |0.70 2.43 0.89 |0.76 3.25 0.57 |0.72 2.59 0.58
TOPLAM 1473 | 62.33 |19.62|16.30 6523 |18.76 |15.60 | 7592 |18.20 |13.18| 31.95 | 18.07
ORTALAMA | 0.58 | 2.49 0.78 | 0.65 2.60 0.75 | 0.62 | 3.03 072 | 050 | 1.22 0.69
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EK 15: Diger imalat Sanayi Sektorii 2000-2006 Arasi Finansal Analiz Tablosu
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2000 2001 2002 2003
SIRKETLER | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR
ADEL KAL |0.51 1.04 0.87 |0.51 1.04 0.86 1043 | 0.75 0.83 /1034 | 052 |0.60
GOLDAS KY | 0.55 1.25 0.98 1039 | 0.65 0.97 1034 | 052 095 1023 | 030 [0.90
SERVEKIR | 046 | 0.86 094 1043 | 0.76 0.87 1045 | 0.85 0.84 1035 | 0.55 0.74
TOPLAM 1.52 | 3.15 279 133 | 245 270 [1.22 | 212 2.62 (092 | 137 |224
ORTALAM |0.50 | 1.05 093 1044 | 081 0.90 1040 | 0.70 0.87 1030 | 045 |0.74
2004 2005 2006

SIRKETLER | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR

ADEL KALEM | 034 | 052 ]0.75 | 031 | 0.46 0.75 {026 | 0.36 0.63

GOLDAS KUY | 031 | 044 [093 |049 | 098 0.95 | 0.53 1.16 0.96

SERVE KIRTA | 0.25 | 0.35 0.73 1021 | 0.26 0.81 026 | 0.36 0.85

TOPLAM 090 | 131 241 1.01 | 1.70 251 [1.05 | 1.88 2.44

ORTALAMA [030 | 043 080 033 | 0.56 0.83 {035 | 0.62 0.81




EK 16: Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayi Sektorii 2000-2006 Aras: Finansal Analiz Tablosu

2000 2001 2002 2003
SIRKETLER | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR
GENTAS 020 | 0.26 095 |028 | 040 [0.98 |0.20 | 0.25 096 |0.15 | 0.17 0.89
KELEBEK |0.83 | 490 [0.74 [093 | 1374 [0.79 |1.08 | 1283 |0.69 | 136 | 3.77 0.84
TOPLAM | 1.03 | 5.16 1.69 |1.21 | 1414 |1.77 |1.28 | 13.08 |1.65 | 151 | 3.94 1.73
ORTALAM |0.51 | 258 |0.84 | 060 | 7.07 |0.88 | 0.64 654 1082 (075 | 197 086
2004 2005 2006
SIRKETLER | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR | KLD | BOR/OZ | BOR
GENTAS 0.11 | 0.13 094 1013 | 0.15 0.73 [0.12 | 0.14 0.83
KELEBEK |147 | 3.11 090 | 1.60 | 264 |091 [1.12 | 8.80 0.89
TOPLAM | 158 | 3.24 1.84 | 173 | 2.79 1.64 |1.24 | 8.94 1.72
ORTALAM |0.79 | 1.62 ]092 /1086 | 139 [0.82 |0.62 | 447 0.86
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