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ABSTRACT

Purpose- In this study, an international welfare comparison is made for OECD members together with selected thirty eight countries using
purchasing power parity (PPP) based on GDP per capita and better life index (BLI) parameters which is prepared by OECD as an alternative
to welfare measurement. The purpose of this study is to research relations between national income and human welfare that
is generated according to BLI criteria’s.

Methodology- For this study, 2016 year data is used. The reasons are: Latvia and South Africa countries are added in 2016 and 2016 year is
the latest edition for BLI which is renewed itself year by year. In addition when BLI is compared with GDP, reasons of being preferred PPP
numbers are: One of the variables of BLI which is income criteria and its indicators incomes and fortunes of households are calculated by
PPP based; PPP gives opportunity to comparison of real good and services eliminating the differences of price level among countries; in
calculation of PPP, economic factors such as currency fluctuations, interest rates and capital flows are not taken into account; rather than
just National income, PPP based GDP per capita is more personal like BLI.

Findings- The result obtained from this study is that; when it examined carefully, countries with high national income per capita cannot
score high in terms of BLI values. At first glance, it can be asserted that there is a strong positive relation between GDP per capita and BLI
parameters by saying that countries like Norway, Switzerland and Sweden are at the top both in national income per capita and BLI based
rankings; or countries like South Africa, Mexico, Brazil, Turkey are at the bottom both in national income per capita and BLI based rankings.
However, if there was a strong positive relation between GDP per capita and BLI; Luxembourg, which is by far the best in national income
per capita ranking, wouldn’t be placed rank number twelve in average BLI values ranking. Similarly, New Zealand, which is placed rank
number twenty in national income per capita ranking among thirty eight countries, wouldn’t be placed rank number seven in average BLI
values ranking. These tangible examples are not limited to a few countries. For example, Ireland, which ranks fourth in GDP per capita
rankings, ranks sixteenth in average BLI values rankings; Denmark, which ranks twelfth in the national income per capita, ranks third in
terms of average BLI values rankings.

Conclusion- A country’s high level of national income does not necessarily mean that it is at a level of contemporary civilization. If it is
asked to evaluate a country in terms of welfare perspective; not just only monetary value of produced goods and services in that country
shouldn’t be taken into account but also factors such as education, justice, employment, security, environment and social connections
should be taken into account from a wider perspective.

Keywords: Better Life Index, OECD, international welfare comparison.
JEL Codes: 130, 132, 138
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1. INTRODUCTION

“The welfare of a nation can scarcely be inferred from
a measurement of national income” (Kuznets, 1934
quoted Kéhler and Chaves, 2003: 336)

Human welfare has numerous uses; however it does not have acceptable common definition on a universal scale. For
example; Concepts such as quality of life, good living, living standards, life satisfaction, fulfillment of needs, human
development, growth and development, wealth were used instead of human welfare without any discussion over time
(McGillivray and Clarke, 2006: 3).

How difficult to define a human welfare that everyone is agreed, it is more difficult to do common measurement of human
welfare (Conceigdao and Bandura, 2008: 2). Although Galileo Galilei who is known as the father of modern science said in the
17" century, “Measure what is measurable, and make measurable what is not so.” How people's overall happiness and life
satisfaction (human welfare) can be measured? For example, while the definition of welfare for Einstein is, “one table, one
chair, a bowl of fruit and violin, for Jane Austen “an adequate income”, for Tolstoy “the link between man and nature” and
for Albert Schweitzer “good health and a bad memory”. There are some reasons to search for solutions. These are:
Definition of human welfare is personal, possibilities of changing to even the next day and in general they do not give many
clues what contributes to the better life (Bilicki, 2012).

The use of global GDP which is widely accepted measurement of economic development of the countries for more than half
a century based on the Bretton Woods conference. In this conference, it is planned that international trade will create
employment in all countries and this employment will provide revenue, enough food, housing, medical care and other
facilities in order to increase welfare. (Costanza, Hart, Posner & Talberth 2009: 5). Although Simon Kuznets who is the
founder of modern GDP emphasized at the end of 1930 “ GDP is not suitable for the measurement of economic growth of
the countries, it is not a welfare measure, it is not a measure of how well we are all doing. It counts the things that we're
buying and selling" (Thomson, 2016), the variables of improvement of living standards and GDP have been counted equal
especially in US and Europe after II. World war (The Economist, 2016).

Kennedy said in his speech in 1968; “The Gross National Product does not allow for the health of our children, the quality of
their education, or the joy of their play. It does not include the strength of our marriages or the honesty of our public
officials. It measures neither our wit nor our courage, neither our wisdom nor our learning, neither our compassion nor our
devotion to our country; it measures everything except that which makes life worthwhile” and he complained about the
lack of new and equitable welfare measurement (CASSE, 2009: 1).

Even though GDP is preferred indicator that both macroeconomic policy requires the measurement of economic activities
of countries and even in the short term in order to see what country economies did, economists and politicians are required
to stop using GDP growth instead of the general welfare of society (Coyle, 2014). Indeed, changings occurring at living
standards with globalization increased criticisms to GDP at the end of the 20" century, in the early of 21% century. Most
fundamental criticisms to GDP are: GDP is not a suitable model to reflect the challenges of this period such as climate
change, public health and the environment (Barroso, 2007: 10), except for growth; it does not include elements like health,
environment, culture (P6ttering, 2007: 13), it can’t distinguish between positive or negative effects that economic activities
have welfare, war and natural disasters may cause the increase in GDP, it does not take into account non-economic factors
which is possible to add in welfare, many policies which contribute to the welfare not adequately reflected in the growth,
for example, when a low-carbon energy invested, while solutions may be required in terms of the environment and long-
term sustainability, in this case may not be preferred in GDP for short-term economic growth (Almunia, 2007: 28), it does
not take into account of the free-rider problem, it does not have any indicator of fairness in income distribution (Beres,
2007: 44).

The criticisms to GDP in measurement of welfare have caused to the emergence of many new approaches. The OECD
revealed BLI which stops being a mere welfare measurement based on GDP in 2011. BLI has a huge importance with eleven
separate criteria while combining objective and subjective data’s and thanks to it; it is easier to obtain more concrete and
comprehensive results. These eleven criteria’s of BLI are in terms of material life conditions: housing, income, jobs and in
terms of quality of life: social communication, education, environment, civic engagement and governance, health, personal
well-being (life satisfaction), safety and work-life balance. BLI aims both obtaining and providing more detailed information
by grouping these eleven main criteria by itself. For example, an education criteria is evaluated under three sub-headings in
itself such as educational achievements, academic year and students skills. According to this index, Governments can see
where they made mistakes from these eleven criteria and they can take a variety of precautions not only in terms of
economy but also socio-economic, political and cultural.

Even in this period, many statesmen, politicians and economists ignored important elements of human welfare such as
education, security, environment, justice, health etc., and they just used GDP numbers and they thought that a country
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grew up and developed by GDP. Parallel to this idea human welfare has also increased. If national income is accepted to be
exactly same as welfare, then these countries which have high national income values will surely be at the top in the
welfare rank. Is this really true? Can't other criteria really affect welfare? In this study, ignored criteria such as education,
democracy, employment, security, environment, social relations, human rights and life satisfaction from the point of effect
of national income on welfare, are evaluated from a broad perspective by help of BLI.

2. LITERATURE

Although BLI is an index for five years, while there is only one study in national literature (Turkish), there are almost fifteen
studies in international literature. Kerenyi (2011: 518), explained detailed BLI and focused on data’s related to Hungary.
Boarini (2012), compared GDP with BLI and concluded apart from some countries whose GDP is high, their average BLI is
also high. Kulesza and Jez (2012: 183), compared BLI with humanity development index, life satisfaction and GDP variations
and discussed income inequality, reasons of income inequality and effects of income inequality to the life quality in Poland
and in selected countries. Kasparian and Rolland (2012: 2223), discussed the definitions of BLI criteria’s and aggregate of
the values. They concluded that there is a hierarchy in evaluation of countries in BLI. Since the choice of weights in
comparison among countries is insensitive.

Kettner and his friends (2012: 1), evaluated BLI for Austria and did a survey for eight hundred people. In that research, while
health is the most important title, civic engagement and governance has less importance. Mizobuchi (2013: 987), said that
all criteria in BLI are necessary for welfare, but mentioned that letting data's to users is a problem. He suggested composite
indicator such as benefits of doubt (BOD) and data envelopment analysis. In conclusion, while BOD based composite
indicator showed positive correlation with GDP and humanity development index, DEA based composite indicator showed
negative correlation with GDP and humanity development index.

Jersey Statistic Unit (2013: 7,8), evaluated Jersey Island in its report according to BLI criteria’s, and concluded that income
7.9, jobs 9.4, house 5.7, health status 8.5, work and life balance 8.7, education 7.4, social connection 9.7, civic engagement
and governance 0, environment quality 6.3, security 9.5 and life satisfaction 9. Boarini and D’ercole (2013: 289),
emphasized limitations of GDP in welfare measurement, and aimed solutions of these limitations with BLI. Akar (2014: 1),
used BLI in her study and evaluated Turkey’s status among OECD countries. She concluded that Turkey has the lowest life
value in member countries. Nikolaev (2014: 61), examined economic freedom and BLI criteria’s and found strong positive
relations between them. In addition he concluded that changing in economic freedom effected both short and long term
human development positively.

Hoskins and May (2014: 2), did welfare research using BLI indicators in Canada on the ten province among 2000-2013 years.
Durand (2015: 4), discussed about criteria’s in BLI and indicators of these criteria’s pros and cons. Markovic, Zdravkovic,
Mitrovic and Radojicic (2016: 1), evaluated BLI with I-distance approach. According to this approach, the lacks of subjective
criteria’s in BLI were identified. BLI and I- distance approach were compared according to importance levels and in high
quality a common model was obtained. This model included six indicators such as personal gain, water quality, life
satisfaction, household net adjusted disposable income, employment rate and the number of rooms per person.

3. METHODOLOGY

In this study, international welfare comparison is made using BLI with PPP based GDP per capita numbers in OECD and
selected three countries in non OECD (Brazil, Russia and South Africa) and 2016 year data is used. The reasons are: Latvia
and South Africa countries are added in 2016 data and 2016 year is the latest edition for BLI which is renewed itself year by
year.

While BLI has eleven main criteria, these criteria’s also included various indicators itself. indicators of these criteria’s are
subjected separate scores. For example, while an indicator of income criteria of BLI which is household net adjusted
disposable income is 13,471 S in Turkey, an indicator of education criteria of BLI which is students skills are 462 scores in
Turkey. BLI gives to the main criteria’s among 0-10 scores and provided possibility to evaluate these eleven separate criteria
in a standard way with the weighted average method. The aggregate of values is obtained with given scores among 0-10
and they are divided to number of criteria. Thanks to it average BLI numbers of countries are determined. When BLI is
compared with GDP, reasons of being preferred PPP numbers are (TUIK, 2008: 2):

. One of the variables of BLI which is income criteria and its indicators incomes and fortunes of households are
calculated by PPP based,;

. PPP gives opportunity to comparison of real good and services eliminating the differences of price level among
countries;

. In calculation of PPP, economic factors such as currency fluctuations, interest rates and capital flows are not taken
into account;

. Rather than just National income, PPP based GDP per capita is more personal like BLI.

DOI: 10.17261/Pressacademia.2017.361 3
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4. DETAILS OF BETTER LIFE INDEX (BLI)

BLI is an index which was prepared by OECD on 24 May 2011 and applied considering not only according to economic
welfare measurement GDP, but also according to social, cultural, environmental and political status. The President of
France Sarkozy established the commission on the measurement of economic performance and social progress with as a
president Joseph Stiglitz, as coordinators Amartya Sen and Jean-Paul Fitossi in 2008. Nearly thirty proposals were published
by commission in September 2009 which is about how welfare measurement can be developed and this commission made
up fundamentals of BLI (OECD, 2011: 15).

In that commission, to understand what the meaning of welfare is, necessity of usage of multidimensional definition is
mentioned. Commission designed a welfare measurement which has eight items in the light of both academic research and
concrete attempts in the World. (Stiglitz, Sen, & Fitoussi, 2009: 14, 15):

a) Material living standards (income, consumption and wealth)
b) Health

c¢) Education

d) Personal activities including work

e) Political voice and governance

f) Social connections and relations

g) Environment (Present and future conditions)

h) Insecurity (economic and physical)

OECD got inspired from this commission and created BLI nearly after two years. Before adverting conceptual framework of
this index, OECD and selected countries are shown below in table 1.

Table 1: Countries Which Applied BLI

OECD MEMBERS COUNTRIES

Australia Austria Belgium Canada Chile
Czech Republic Denmark Estonia Finland France
Germany Greece Hungary Iceland Ireland
Israel Italy Japan Korea Latvia
Luxembourg Mexico Netherlands New Zeland Norway
Poland Portugal Slovakia Slovenia Spain
Sweden Switzerland Turkey United Kingdom United States

SELECTED NON OECD COUNTRIES
Brazil Russia South Africa

Source: (OECD Stat 2016)

While BLI is evaluated in OECD and in selected two countries Russia and Brazil first time in 2011, Latvia and South Africa
countries joined in 2016.

In figure 1, Conceptual framework of BLI is located. This conceptual framework defined material standard of living, quality
of life and sustainability in order to understand and to measure human welfare. While material standard of living and
quality of life have a critical importance for those who lives before and today, It is very important that natural, human,
economic and social capital protection for future generations (OECD, 2011: 18).

DOI: 10.17261/Pressacademia.2017.361 4
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Figure 1: Conceptual Framework of BLI

INDIVIDUAL WELL-BEING

Population averages and differences across groups

Quality of life Material conditions
* Health status * Income and wealth
» Work-life balance * Jobs and earnings
* Education and skills * Housing

* Social connections

* Civic engagement and
governance

* Environmental quality
* Personal security

* Subjective well-being J

SUSTAINABILITY OF WELL-BEING OVER TIME

Requires preserving different types of capital

* Natural capital * Human capital
*» Economic capital * Social capital

>

Source: OECD, 2011: 19

While according to OECD (2011: 37,265) and OECD (2013: 23), main criteria’s of BLI and according to OECD Better Life Index
(2016), indicators of criteria’s of BLI are detailed explained, according to OECD Stat (2016), indicators of these criteria’s are
ranked as best and worst five countries based.

4.1. Income and Wealth

Income and wealth are basic components of personal welfare. While income meets needs of people and provides to
achieve their targets which are so important in their life, wealth makes these choices continuously possible. Even though
there are some values in life that can’t be bought with money, both income and wealth develop individual’s freedom in
order to choose the life how they want to live. The income criterion of BLI includes two indicators in itself. (OECD, 2011:
37). These are household net adjusted disposable income and household net financial wealth.

Household net adjusted disposable income represents expenditures on goods and services. Household net adjusted
disposable income includes wages and salaries, profits of the self-employed, property income, kind - cash social benefits
and social transfers (OECD, 2016).

The highest five countries of household net adjusted disposable income: USA (41.071S$), Luxembourg (40.914S),
Switzerland (35.952$), Norway (33.393$) and Australia (33.1389)

The lowest five countries of household net adjusted disposable income: South Africa (8.712S), Brazil (11.487S), Mexico
(12.806S), Turkey (13.471$) and Latvia (13.655$)

Household net financial wealth represents aggregate of financial values of households. It includes savings, monetary gold,
currency and deposits, stocks, securities and loans (OECD, 2016).

The highest five countries of household net financial wealth: USA (163.268S), Switzerland (120.265S), Japan (92.818S),
Belgium (89.057$) and New Zealand (81.271S)

DOI: 10.17261/Pressacademia.2017.361 5
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The lowest five countries of household net financial wealth: Russia (3.687$), Turkey (3.886S), Brazil (7.566S), Slovakia
(8.896$) and Latvia (9.837S)

4.2. Jobs and Earnings

To have a job for individuals which matches their skills and aspirations and to obtain a sufficient gain are universal desires
among the world (OECD, 2011: 57). Job quality of individuals increases not only their management on human resources but
also their prestige in community (OECD, 2013: 23). Jobs and earnings criteria of BLI include four indicators in itself. These
are employment rate, long term unemployment rate, average earnings and job security.

Employment rate represents between 15-64 ages working groups (OECD, 2016).

The highest five countries of employment rate: Iceland (%82), Switzerland (%80), Sweden (%75), Norway (%75), and
Germany (%74)

The lowest five countries of employment rate: South Africa (%43), Greece (%49), Turkey (%50), Spain (%57) and Italy (%57)

For long term unemployment rate, actively seeking for a job but who has no jobs is defined as unemployed. Long term
unemployment contains negative effects on welfare and eigenvalues and individuals can lose their skills in this period
(OECD, 2016).

The highest five countries of long term unemployment rate: Greece (%19,47), South Africa (%14,37), Spain (%12,92),
Portugal (%8,28) and Italy (%7,79)

The lowest five countries of long term unemployment rate: South Korea (%0,01), Mexico (%0,06), Norway (%0,41), Israel
(%0,63) and Iceland (%0,67)

For average earnings, wages from employment and monetary benefits are important in job quality. Earnings represents
main source of income for many households (OECD, 2016).

The highest five countries of average earnings: Luxembourg (61.511$), USA (57.139S), Switzerland (57.082$), Iceland
(56.789S) and Ireland (53.286S)

The lowest five countries of average earnings: South Africa (5.429$), Brazil (10.229S), Mexico (12.850S), Turkey (15.9925)
and Estonia (21.0209)

Job security shows that the length of unemployment with how much financial assistance the government can do (OECD,
2016).

The highest five countries of job security: Iceland (%0.7), Norway (%1.5), Switzerland (%1.7), South Korea (%2.1) and
Luxembourg (%2.1)

The lowest five countries of job security: Greece (%32), Spain (%26.6), South Africa (%22,6), Italy (%11.8) and Portugal
(%11.7)

4.3. Housing Conditions

Housing conditions is a main element of the material living standard of individuals and it is important in terms of meeting
basic needs. Housing is also effective factor for health, personal welfare and social connections (OECD, 2011: 81). The
housing criteria of BLI include three indicators in itself. These are rooms per person, dwellings with basic facilities and
housing expenditure.

For rooms per person, when housing criteria is viewed, rooms per person are crucial in terms of to examine life conditions
(OECD, 2016).

The highest five countries of rooms per person: Canada (2.5 rooms), USA (2.4 rooms), New Zealand (2.4 rooms), Australia
(2.3 rooms) and Belgium (2.2 rooms)

The lowest five countries of rooms per person: South Africa (0.7 room), Brazil (0.9 room), Russia (0.9 room), Mexico (1
room) and Hungary, Poland, Slovakia, Turkey (1.1 rooms)

For dwellings with basic facilities, overcrowded house can leave negative effects on physical and mental health during the
evolution of children (OECD, 2016).

The highest five countries of dwellings with basic facilities: USA (%0.1), ireland (%0.1), Spain (%0.1), Luxembourg (%0.1)
and Canada (%0.2)
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The lowest five countries of dwellings with basic facilities: South Africa (%20.5), Latvia (%14.7), Russia (%14.4), Chile (%9.4)
and Turkey (%7.6)

For housing expenditure, housing costs have a big portion in household budget and it represents the biggest expenditure
for individuals and families (OECD, 2016).

The highest five countries of housing expenditure: Czech Republic (%26), Latvia (%26), Greece (%26), Denmark (%25) and
Slovakia (%25)

The lowest five countries of housing expenditure: Russia (%11), South Korea (%16), South Africa (%18), Norway (%18) and
Chile (%18)

4.4. Health

Being healthy is one of the most valuable direction of human life and this situation affects possibility of having a job, to
obtain an adequate income and to join social activities as an active. (OECD, 2011: 103). Health criteria of BLI include two
indicators. These are life expectancy and self-reported health.

For life expectancy, although life expectancy takes into account length of life of individuals, it is an indicator which is used
the most widely in health criteria (OECD, 2016).

The highest five countries of life expectancy: Japan (83.4 age), Spain (83.2 age), Switzerland (82.9 age), Italy (82.8 age) and
France (82.3 age)

The lowest five countries of life expectancy: South Africa (56.8 age), Russia (70.7 age), Latvia (74.1 age), Mexico (74.6 age)
and Brazil (75 age)

For self-reported health, data’s of this indicator is gathered asking “how is your health status?” (OECD, 2016).

The highest five countries of self-reported health: New Zealand (%90), Canada (%89), USA (%88), Australia (%85) and
ireland (%82)

The lowest five countries of self-reported health: South Korea (%35), Japan (%35), Russia (%39), Portugal (%46) and Latvia
(%50)

4.5. Work — Life Balance

Jobs, family ties and the ability to execute a combination of private life are important not only for welfare of household
members but also for community. Because work-life balance provides enough time for individuals in order to socialize and
to join community life (OECD, 2011: 123). Work-life balance criteria of BLI include two indicators in itself. These are working
hours and time devoted to leisure and personal care.

Working hours indicator is one of the important directions of work-life balance for individuals in jobs. Long working hours
may impair personal health, jeopardize safety and increase stress (OECD, 2016).

The highest five countries of working hours: Turkey (%39.26), Mexico (%28.28), South Korea (%23.12), Japan (%21.89) and
South Africa (%18.07)

The lowest five countries of working hours: Russia (%0.18), Netherlands (%0.44), Sweden (%1.1), Denmark (%2.21) and
Latvia (%2.45)

For time devoted to leisure and personal care, the amount of leisure time and quality are important for aggregate welfare
of individuals and this situation also provides extra health advantages in terms of physical and mental (OECD, 2016).

The highest five countries of time devoted to leisure and personal care: France (16.36 hours), Spain (15.93 hours),
Netherlands (15.9 hours), Denmark (15.87 hours) and Belgium (15.77 hours)

The lowest five countries of time devoted to leisure and personal care: Turkey (12.24 hours), Mexico (12.8 hours), Latvia
(13.83 hours), israel (13.94 hours) and iceland (14.13 hours)

4.6. Education and Skills

Education and skills have a strong effect on individual’s welfare. Education creates many opportunities for individuals and it
has a huge importance for high economic growth, strong social cohesion and less crime rate (OECD, 2011:145). Education
and skills criteria of BLI include three indicators in itself. These are years in education, educational attainment, student
skills.
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For years in education, in a fast-changing knowledge economy, education is about learning skills for life. But how many
years of school, college, or training will future generations expect to have (OECD, 2016)?

The highest five countries of years in education: Finland (19.7 years), Denmark (19.6 years), Iceland (19.6 years), Australia
(19.2 years) and Sweden (19.1 years)

The lowest five countries of years in education: Mexico (14.4 years), Luxembourg (15.1 years), Brazil (15.6 years) Israel
(15.9 years) and Russia (16.1 years)

For educational attainment, to have a well education increases both possibilities to find quality job and to earn adequate
money. Educational attainment makes highly-educated individuals more attractive in the workforce so highly-educated
individuals are less affected by unemployment trends (OECD, 2016).

The highest five countries of educational attainment: Russia (%95), Japan (%94), Czech Republic (%93), Estonia (%91) and
Poland, Slovakia (%91)

The lowest five countries of educational attainment: Mexico (%34), Turkey (%36), Portugal (%43), Brazil (%46) and Spain
(%57)

For student skills, OECD tests to measure 15 years old student’s knowledge and skills with Programme for International
Student Assessment (PISA) which is essential for full participation in modern societies, particularly in reading, mathematics
and science (OECD, 2016).

The highest five countries of student skills: South Korea (542 average scores), Japan (540 average scores), Finland (529
average scores), Estonia (526 average scores) and Canada (522 average scores)

The lowest five countries of student skills: South Africa (384 average scores), Brazil (402 average scores), Mexico (417
average scores), Chile (436 average scores) and Turkey (462 average scores)

4.7. Social Connections

Social connections are valuable criteria for the development of the individual. Because many people report the funniest
activity is which happens with others. Moreover social connections are important tool to reach the goals like finding job,
supporting services when individuals need helps (OECD, 2013: 23). Social connections criteria of BLI include one indicator in
itself. That is social support network.

For social support network, a strong social network or a strong community provides to reach not only opportunities like
jobs, services and other material stuff but also provides emotional support in good and bad times (OECD, 2016).

The highest five countries of social support network: New Zealand (%99), Denmark (%96), Spain (%96), iceland (%96) and
Australia, ireland (%95)

The lowest five countries of social support network: Mexico (%75), South Korea (%76), Hungary (%82), Chile (%82) and
Greece (%83)

4.8. Civic Engagement and Governance

Civic engagement gives an opportunity both announcing the voices of individuals and contributing the political function of
society. Even civic engagement and governance is necessary for democracies, measure it is difficult (OECD, 2011: 187). Civic
engagement and governance criteria of BLI include two indicators in itself. These are voter turnout and stakeholder
engagement for developing regulations.

High voter turnout is a measurement of citizen’s participation to the political process. Voter turnout is desired in
democracies because voter turnout increases the chances of the individual to reflect the many wishes of the individual
within the political system (OECD, 2016).

The highest five countries of voter turnout: Australia (%93), Luxembourg (%91), Belgium (%89), Denmark (%86) and
Sweden (%86)

The lowest five countries of voter turnout: Switzerland (%48), Chile (%49), Slovenia (%52), Japan (%53) and Poland (%55)

Stakeholder engagement for developing regulations measures elements such as consultation methods, openness,
transparency and feedback mechanisms. This indicator is calculated by taking simple average of the primary legislation and
subordinate regulations (OECD, 2016).

The highest five countries of stakeholder engagement for developing regulations: Mexico (3.5 average scores), USA (3.2
average scores), Canada (3 average scores), United Kingdom (2.9 average scores) and Slovakia (2.9 average scores)
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The lowest five countries of stakeholder engagement for developing regulations: Ireland (0.8 average score), Russia (0.8
average score), Israel (0.9 average score), Hungary (1.2 average scores) and Portugal (1.2 average scores)

4.9. Environmental Quality

The effects of pollution, hazardous substances and noise on human health are so huge and human life is strongly affected
from this situation (OECD, 2011: 211). The quality of environment where people lives and works is important for their own
rights. At the same time environmental quality is crucial both for human health and to realize many activities such as raising
children, social life etc. (OECD, 2013: 23). Environmental quality criteria of BLI include two indicators in itself. These are air
pollution and water quality.

Open air pollution is an important environmental issue which affects to quality of human life directly. Although the national
and international interventions and reductions in emissions, effects of urban air pollution on health are globally getting
worse. The basic reasons of air pollution are transportation and using of small scale wood or coal (OECD, 2016).

The highest five countries of air pollution: South Korea (29 microgram), Israel (26 microgram), Belgium (19 microgram),
Italy (18 microgram) and Chile (18 microgram)

The lowest five countries of air pollution: Australia (6 microgram), Norway (6 microgram), Finland (7 microgram), Sweden
(7 microgram) and Iceland (7 microgram)

For water quality, access to clean water is a fundamental of human welfare. Being meeting the needs of clean water is a
huge and growing problem in many parts of the World. Many people do not have adequate and quality water (OECD, 2016).

The highest five countries of water quality: Switzerland (%97), Iceland (%97), Norway (%95), Denmark (%95) and Sweden
(%95)

The lowest five countries of water quality: Russia (%49), Turkey (%63), Israel (%65), Mexico (%68) and South Africa, Greece
(%69)

4.10. Personal Security

Personal security is a serious component for human welfare. Although many factors affect personal safety, commit an
offense is the most common of them. Commit an offense can cause loss of life and property, physical pain and traumatic
stress in short and long time. To live in safety communities is valuable and necessary for human’s welfare. Because
insecurity feeling limits daily activities and functions of people (OECD, 2011: 239). Personal security criteria of BLI include
two indicators in itself. These are feeling safe walking alone at night and homicide rate.

Feeling safe walking alone at night is an important issue for people because many working people or students have much
more free time at night. Thus they want to feel themselves both safety and comfortable during walking alone at night.

The highest five countries of feeling safe walking alone at night: Norway (%89.6), Switzerland (%87.4), Finland (%85.8),
Denmark (%85.2) and Slovenia (%83.9)

The lowest five countries of feeling safe walking alone at night: Brazil (%39.5), South Africa (%39.8), Mexico (%39.9), Chile
(%50.2) and Hungary (%53.2)

Homicide rates do not give any clues about the typical security conditions just because they only represent most extreme
crimes. But unlike other crimes, murders are usually reported to the police so it is more reliable measurement of countries
safety level. The following data’s are numbers in 100.000 persons (OECD, 2016).

The highest five countries of homicide rate: Brazil (26.7 numbers), Mexico (23.4 numbers), Russia (11.3 numbers), South
Africa (9.6 numbers) and Latvia (6.1 numbers)

The lowest five countries of homicide rate: United Kingdom (0.2 number), Luxembourg (0.2 number), Denmark (0.3
number), iceland (0.3 number) and Japan (0.3 number)

4.11. Personal Welfare (Life Satisfaction)

Subjective well-being reflects the notion that how people experience a set of circumstances as important as for themselves
and these people are the best judges of how their own lives are going. (OECD, 2011: 265). Personal welfare criteria of BLI
include one indicator in itself. That is life satisfaction.

Life satisfaction measures how individuals evaluate their life rather than individuals current senses. Among 0-10 scores are
given for evaluation of this indicator (OECD, 2016).

DOI: 10.17261/Pressacademia.2017.361 9



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2017), Vol.4(1),p.1-14 Yilmaz

The highest five countries of life satisfaction: Norway (7.6 average scores), Switzerland (7.6 average scores), Denmark (7.5
average scores), iceland (7.5 average scores) and Canada, Finland (7.4 average scores)

The lowest five countries of life satisfaction: South Africa (4.9 average scores), Portugal (5.1 average scores), Hungary (5.3
average scores), Turkey (5.5 average scores) and Estonia, Greece (5.6 average scores)

5. THE EVALUATION OF OECD MEMBERS AND SELECTED COUNTRIES

In order to observe and to see easier way of the fundamental aim of this study, three separate graphs are planned in this
chapter. Numbers of PPP based GDP per capita of OECD members and selected countries are handled in first graph.
Because of indicators of BLI criteria’s are detailed explained in previous chapter, BLI criteria’s of OECD members and
selected countries are used as average BLI values based in second graph. Numbers of PPP based GDP per capita of OECD
members and selected countries with average BLI values are compared on the same chart in third graph.

Graph 1: Numbers of PPP based GDP per capita of OECD Members and Selected (2016)
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Source: IMF Word Economic Outlook Data Base, 2016

Numbers of PPP based GDP per capita of OECD members and selected countries are ranked for 2016 year in graph 1.
According to first graph, while Luxembourg is located in first rank with 100,991$, Norway is in second rank with 69,0318,
Switzerland is in third rank with 59,1508, Ireland is in fourth rank with 58,372S$ and USA is located in fifth rank with 57,2208S.
When we focused on the bottom of graph, while South Africa is located in last rank with 13,166$, Brazil is in second rank
from last with 15,048$, Mexico is in third rank from last with 17,905$, Turkey is in fourth rank from last with 21,198$ and
Chile is located in fifth rank from last with 23,803S.
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Graph 2: The Average BLI of OECD Members and Selected (2016)
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BLI gives an opportunity to make easier welfare analysis of eleven main criteria of twenty two indicators by giving scores
among 0-10. Weighted average is used in this index and average BLI values are obtained while aggregate of calculated
criteria’s are divided number of criteria (11). Average BLI values of OECD members and selected countries are ranked in
graph 2. According to this graph, while Norway is located in first rank with 8,01 average BLI, Australia is in second rank with
7,92 average BLI, Denmark is in third rank with 7,90 average BLI, Canada is in fourth rank with 7,83 average BLI and
Switzerland is located in fifth rank with 7,82 average BLI. When we focused on the bottom of graph, While South Africa is
located in last rank with 3 average BLI, Mexico is in second rank from last with 3,42 average BLI, Turkey is in third rank from
last with 3,87 average BLI, Brazil is in fourth rank from last with 4,26 average BLI and Chile is located in fifth rank from last

with 4,47 average BLI.

Graph 3: Comparison of PPP Based GDP Per Capita with BLI Averages in OECD Members and Selected (2016)
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Data’s in graph 1 and graph 2 are collectively compared in graph 3. At a first glance, as if it seems a correct observation that
countries which have high numbers in PPP based GDP per capita have also high average BLI values or countries which have
low numbers in PPP based GDP per capita have also low average BLI values, when graph is detailed examined, conclusion is
that there is no directly strong positive correlation as thought between these two parameters. Normally, at a first glance
saying that Norway is located in second rank in GDP numbers rankings and in first rank in average BLI values rankings, also
Switzerland is located in third rank in GDP numbers rankings and in fifth rank in average BLI values rankings or South Africa
is located in last rank both in GDP numbers rankings and in average BLI values rankings, also Brazil is located in second rank
from last in GDP numbers rankings and in fourth rank from last in average BLI values rankings and defending idea that
national income affect welfare positively is possible. But in the light of the concrete data’s, as a result of detailed
examination it is seen that this opinion is not totally correct. For example, it is seen that although Luxembourg is located
top rank in GDP numbers rankings with 100,991 $, it is in twelfth rank with 7,21 scores in average BLI rankings. In addition,
while Ireland is located in fourth rank with 58,372$ in GDP numbers rankings, it is in sixteenth rank with 6,93 scores in
average BLI values rankings, USA is located in fifth rank with 57,2205 in GDP numbers rankings, it is in tenth rank with 7,55
scores in average BLI values rankings. Moreover, while Denmark is located in twelfth rank with 46,704S$ in GDP numbers
rankings, it is in third rank with 7,90 scores in average BLI values rankings, while New Zealand is located in twentieth rank
with 36,950 in GDP numbers rankings, it is in seventh rank with 7,70 scores in average BLI values rankings and Australia
which is in eighth rank with 48,196S$ in GDP numbers rankings, it is in second rank with 7,92 scores in average BLI values
rankings. These charts give concrete ideas that actually there is not a %100 positive relations between national income and
welfare parameters.

Contrary to popular belief, poor relations of the national income and welfare parameters are connected two reasons by
Boarini (2012). First reason is that, countries which possess better conditions in terms of welfare choose less working in
order to provide a better life balance. This situation is interpreted like that although individuals have less income who
decrease their working hours, they increase spending time with their family and friends. Second reason is that, countries
which possess better conditions in terms of welfare have also better environmental quality owing to the lower economic
production.

6. CONCLUSION and SUGGESTIONS

National income is really one of the most important tools in evaluating a country. But how accurate is it to match these
criteria with direct welfare? The definition of welfare and in particular its measurement is a specific phenomenon that can
not only explained by a national income criteria. Of course in order to survive life money and income are needed. But does
this provide true serenity and happiness? In this study, International welfare comparison is made using the BLI with PPP
based GDP per capita parameters. It is emphasized that how the bigness of national income numbers affect human welfare
or better life.

At first glance, it can be asserted that there is a positive relation between GDP per capita and BLI parameters by saying
that countries like Norway, Switzerland and Sweden are at the top both in national income per capita and BLI based
rankings; or countries like South Africa, Mexico, Brazil, Turkey are at the bottom both in national income per capita and BLI
based rankings. However, if there was a strong positive relation between GDP per capita and BLI; Luxembourg, which is by
far the best in national income per capita ranking, wouldn’t be placed rank number twelve in average BLI values ranking.
Similarly, New Zealand, which is placed rank number twenty in national income per capita ranking among thirty eight
countries, wouldn’t be placed rank number seven in average BLI values ranking. These tangible examples are not limited to
a few countries. For example, Ireland, which ranks fourth in GDP per capita rankings, ranks sixteenth in average BLI values
rankings; Denmark, which ranks twelfth in the national income per capita, ranks third in terms of average BLI values
rankings.

In conclusion, a country’s high level of national income does not necessarily mean that it is at a level of contemporary
civilization. If it is asked to evaluate a country in terms of welfare perspective, not just only monetary value of produced
goods and services in that country shouldn’t be taken into account but also factors such as education, justice, employment,
security, environment and social connections should be taken into account from a wider perspective. Being considered of
more than one dimension rather than one dimension in welfare measurement is very crucial for countries in terms of to see
their shortcomings. Especially examination of New Zealand country is highly recommended for countries which have low
GDP per capita numbers and low average BLI values. Because while New Zealand ranks twelfth in thirty eight countries in
GDP per capita rankings, it ranks seventh in average BLI values rankings. After conclusion part, four suggestions will be
mentioned which are related with BLI. The main reason of these suggestions is: Indicators of main criteria’s of BLI can
change year after year and it is known that these indicators are open to change.

Firstly, GINI coefficient which measures distribution of national income among households is thought to be added to the
household net adjusted disposable income and household net financial wealth indicators of income and wealth criteria of
BLI. If measurement of human welfare is planned, to take into consideration to the inequality of distribution of national
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income is more correct approach before individual income and wealth. Otherwise being realized income and wealth criteria
which is not taken into account inequality of national income is deficient at least in terms of material life conditions.

Secondly, it is claimed by author that voter turnout indicator of civic engagement and governance criteria of BLI is
insufficient in welfare measurement. For example according to the OECD Stat (2016), while Turkey is located in sixth rank in
thirty eight countries in voter turnout rankings, it is located in third rank from last in average BLI values rankings. Another
concrete example is that while Switzerland is located in last rank in thirty eight countries in voter turnout rankings, it is
located in fifth rank in average BLI values rankings. May it be the same the vote of educated and paying taxes citizen with
the vote of uneducated and evading taxes citizen? It is thought that instead of voter turnout indicator, bringing freedom of
thought and expression indicator will be more suitable. Can the welfare be mentioned in the community where people
can’t express their emotions and ideas as they wish in respect and people who are not allowed to write and talk? Thus it is
suggested that freedom of thought and expression indicator is more qualified rather than indicator of voter turnout for civic
engagement and governance criteria of BLI.

Thirdly, it can be thought separate criteria for BLI in terms of transportation that “how often individuals use bicycle?” and
“how often do countries support usage of bicycle?” or “what are the Incentive policies of governments for usage of
bicycle?” (E.g. Special bicycle infrastructure, special bicycle roads, bridges, stops etc.). For example in Copenhagen which is
the capital of Denmark 252,600 cars and 265,700 bikes made their way into the city every day over the last year.
Copenhagen also spent 143 $ million on bicycle infrastructure and bicycle bridges (Willage, 2016). According to
Copenhagenize index which is about the most bike friendly city among 122 cities, Copenhagen ranked in the first place (The
Copenhagenize Index, 2015). Therefore the most crucial reasons of these suggestions are: Usage of bicycle has both direct
or indirect impressive potentials and positive externalities for environment, huge effect for human health and saving of fuel
(about individual economy) which are one of the most important criteria’s in BLI. And even all these applications require
money, more important than money is vision. With this vision it also affects lives of future generations. In addition, It can
be easily seen from graph 1, 2, 3 that although Denmark ranked in the twelfth place in terms of GDP, it ranked in the third
place in terms of BLI.

Fourthly, as it is known that apart from OECD members, BLI is applied for Brazil, Russia and South Africa countries. in order
to obtain more concrete and realistic results, BLI should include also countries like China, India or more African countries.
Why China and India should take place in BLI? The main reasons are; China and India have not only huge importance for
world economy, but also these two countries make up for nearly % 35 of World population. In addition, life quality of
citizens of China and India countries is questioned especially among developing countries. Why more African countries
should take place in BLI? The main reason is that problems of objective criteria’s of BLI such as housing, environment
quality, health, safety etc. are more evident in Africa continent rather than Europe and America. If more African countries
are examined by using BLI via OECD, this examination can provide more objective welfare evaluation among continents.
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ABSTRACT

Purpose- The estimation regarding to the exact daily price of the stock market index has always been a difficult task in the business sector.
Therefore, there are numerous research studies carried out to predict the direction of stock price index movement.

Methodology- Classical Markov chain model (MC) is commonly used for this prediction and it gives valuable signals about the movements
of the closing returns of the stock market index. In this paper, we propose Markov Chain Model with Fuzzy States (MCFS) to predict the
closing returns of Borsa Istanbul (BIST 100) index using triangular fuzzy numbers. We apply this method to hold the information while
system moves between the extreme values of the states.

Findings- With this study, we show that the use of MCFS for the selected period provides a higher forecasting accuracy to the investors
compared to MC model.

Conclusion- Markov chains of the fuzzy states defines a stochastic system more precisely than the classical Markov chains and it gives
more sensitive future prediction opportunities. It can be used for estimating returns of individual common stocks and also for the other
investment instruments.

Keywords: Stock return, fuzzy sets, conditional probability, Markov Decision Process, Markov Chain with fuzzy states
JEL Codes: C44, C53, C61

1. INTRODUCTION

Decision Making has become the most important field for scientific, social and economic researchers. In a real world
situations, decisions are made under the uncertain conditions and also in most applications we obtain the data by
estimation or the experience which are imprecise and fuzzy. Therefore, decision- making problems can be described with
fuzzy set theory more exactly than the classical crisp decision making theories.

Stock Index, which is related to the changes in the stock prices, plays a significant role in the business sector for the
performance valuation. Many factors might have an effect on the stock market index such as the political events, general
economic conditions, trader’s expectations etc. Stock index prediction has been very interesting research topic for many
years. Due to it’s complex, dynamic and highly non-linear data over time, it is a very difficult task to predict the exact daily
price of the stock market index. The direction of the stock market index correlates with the movement of the price index.
Estimating the direction significantly influences the decision of the financial traders about buying or selling an instrument.
Hence, the stock index prediction can provide investors to gain profit in the stock exchange.
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This paper is organized as follows: we provide literature rewiew and concept of the paper in Section 2. In Section 3, the data
set, proposed methodology which is related to the fuzzy sets and the Markov chain process of the fuzzy sets are given. In
Section 4, findings and discussions about the stock return estimation with both MCFS and MC models are presented. Our
conclusions are given in Section 5.

2. LITERATURE REVIEW

Recently, various estimating models have been presented and applied for the stock market analysis. Hidden Markov Model
(Rabiner & Juang, 1993; Rabiner, 1993), widely implemented estimating models to estimate stock market data. Box and
Jenkins (1976), used the Time series analysis to estimate and control. White (1988,1989) used Neural Networks to estimate
stock market of IBM daily stock returns. Henry (1993), used ARIMA model to predict the daily close and morning open price.
But these conventional methods are not useful when non linearity exists in time series. Chiang, Urban and Baldridge,
(1996), have estimated the end-of-year net asset value of mutual funds via ANN model. Kim and Han (2000), showed there
are complex dimensionality and buried noise at the stock market data so that makes it hard to reestimate the ANN
parameters. Romahi and Shen (2000) showed that, ANN sometimes suffers from over fitting problem. They have evolved
rule, which depends on expert system and generated a method to predict financial market behaviour. Later on,
hybridization models have been used for estimating financial behaviour. All of these methods has required expert
knowledge to deal with the aforementioned problems. Hassan and Nath (2005), used HMM for optimizing the system in a
better way. Hassan, Nath and Kirley (2006), integrated HMM and fuzzy logic rules to evolve the prediction accuracy on non-
stationary stock data sets. Following this, Hassan, Nath and Kirley (2007), presented a fusion model of HMM, ANN and GA
to estimate stock market. Badge (2012) used technical indicators as an input variable instead of stock prices for analysis.
Gubta and Dhingra (2012) considered the fractional change in stock value and the intra-day high and low values of the stock
to train the continuous HMM.

In previous studies, several research work had been applied to different methods and algorithms for training the model to
estimate the next day close value of the stock market, by considering randomly generated Transition Probability Matrix
(TPM), Emission Probability Matrix (EPM) and prior probability matrix.

Markov process is a stochastic model that has the Markov property. It can be used to model a random system, which
changes its states according to the transition rule, which depends on the current state. Markov decision processes (MDPs)
give mathematical framework for modeling the situations where outcomes are partly random and partly under the control
of a decision maker. MDPs are commonly used for a wide range of optimization problems which are solved with dynamic
programming and reinforcement learning. MDPs were known at least as early as the 1950s (Bellman, 1957). This method
used in a wide range of disciplines, such as biology, medicine, social science, robotics, automated control, economics,
and manufacturing. It has been studied well in the literature but this method relies on the states with sharp bounds which
lead to counting the movements between extreme values of the states as the movements between average values of the
states.

In order to describe unclear situations mathematically, Zadeh defined fuzzy sets in 1965. After Zadeh’s work, Thomason
(1977), introduced fuzzy matrix for the first time and Kruce, Buck-Emden and Cordes (1987) introduced the fuzzy Markov
chain as a classical Markov chain based on fuzzy probabilities and used fuzzy sets to generate transition matrix of the
uncertain datas in the Markov chain. Fuzzy Markov chain is demonstrated as the concept of fuzzy relation and its
compositions (Sanchez, 1976). It can be used while the decision maker prefers subjective probabilities to model the
uncertainties (Vajargah & Gharehdaghi, 2012). Yoshida (1994) generated a Markov fuzzy model with a transition possibility
measures. Stow’inski (1998), showed that we can use a fuzzy set representation in order to deal with uncertain data and
flexible requirements. Avrachenkov and Sanchez (2000) analyzed fuzzy Markov chains and its properties in detail.
Symeonaki and Stamou (2004), generated theory of the Markov system with fuzzy states and analyzed properties of the
Markov model for uncertain boundaries. Kuranoa, Yasuda, Jakagami and Yoshida (2006), used fuzzy states to show fuzzy
transition probabibilities. Salzenstein, Collet, Lecam and Hatt (2007), generated the dynamic fuzzy Markov chain model and
compared with the static fuzzy Markov chain model. Pardo and Fuente (2010) used Markovian decision processes with
fuzzy states to calculate the best policy to be implemented regarding publicity decisions in a queueing system. Zhou, Tang,
Xie, Li and Zhang (2013) used fuzzy probability-based Markov chain model to estimate regional long-term electric power
demand.

In order to deal with uncertain and complex nature of the stock market index movements we used MCFS to predict the
movements of the closing returns of the BIST 100 index. For this aim, we have categorised closing returns for the BIST 100
index datas as the 21 fuzzy states with the triangular fuzzy sets. Then we obtained Markov transition matrix of the fuzzy
states. Finally, we have estimated next day closing return of the BIST 100 index by using Markov transition matrix of the
fuzzy states and partition degrees of the present session state which is choosen randomly.
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3. DATA AND METHODOLOGY

3.1. Sample

The sample data cover approximately 3325 closing returns of the BIST 100 index between the period of Jan.02, 2003 and
Mar.10, 2016. The data were obtained from the electronic data delivery system of the Borsa Istanbul.

The closing returns R, were calculated as a percentage change of the BIST 100 index closing values P;; Ry = (P; —
P;_1)/P;_1, where t denotes the sessions (t = 2,3,...,3325). The average return ug is approximately 0,08% and the
standard deviation is 1,8% for the given period. The standard deviation is approximately 22 times higher than the expected
return. Therefore the BIST 100 index return involves significant risk for the investors.

3.2. Methodology
An overview of the fuzzy sets
Here, we give some necessary definitions about fuzzy set theory.

Definition 1: A fuzzy set A in IR is a set of ordered pairs:

A= {(x, pa(x))|x € IR}

where uj : IR — [0,1] and pz(x) is called the membership function for the fuzzy set.
Definition 2: A fuzzy number is a fuzzy set on the real line that satisfies the conditions of normality and convexity.

Definition 3: A fuzzy number that represented with three points as follows: A = (a;, a,,a3), (a; < a, < az) and whose
membership function is given by

x—a1

, ifag<x<a,

, ifay<x<as

0, otherwise

is called a triangular fuzzy number.
Probabilities of Markov chains

Let X, be the state of the system at time t. We assume that the transition probability matrix of a finite state Markov chain P
is;

P = [pi] vi,j = {0,1, ..., N},
where p;; denotes the transition probability from state i to state j (of one step) and p;; = 0 and for Vi, j:
pij = P{Xty1 = jIXe = i} = P{X; = j|Xo = 1},
with Z?LO pij = 1. And the transition probability from state i to state j in r steps p{j is:

P =[p}]pl; =0, Vi,j €{0,1,..,N},
Pzrj = P{X;r = jIX; = i} = P{X, = j|X, = i}.

And

PT = (P)".
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Markov chain process with fuzzy states

It is very useful to define the problem with fuzzy states if there is not sufficient information about the system and also when
the states of the system are known, but the number of the states are too large to make a decision (Pardo & Fuente, 2010).

The most important difference between MC and MCFS depends on the values assumed for the variables. While in MCFS
those values denote the fuzzy membership degrees, in MC they denote the probabilities. As a result, MCFS contains a
possibilistic modeling of the problem, which is more flexible than the classical probabilistic approach with crisp states.

Probabilities of Markov chain with fuzzy states

Let X = {x1,X5,...,x,} be a given set. A fuzzy partition of X is a family of fuzzy subset of X, denoted by A4 = {A;,
Ay Ay}, (Vi={12,...,N}, A;# @ and A; # X)with the corresponding membership functions pgz , pz,, .., Uz,
which satisfy the following condition;

INma, () =1 (3)
Vx.€X,andr ={1,...,n}.
The notion of fuzzy partition is used to define the fuzzy states for the Markovian decision process.

Let {A;,A,, .., Ay} be a set of fuzzy states, as each fuzzy subset A;, i € {1,.....,n} denotes a fuzzy state in the initial
Markov chain.

Definition 4: The probability of fuzzy initial state P(A;) = P (X, = A;) is defined by using the probability of fuzzy event:
P(A) = P{Xo = A} = Z{ o P{Xo = 5}#13.1(5) (4)
Definition 5: (Pardo & Fuente, 2010), The conditional probability of the fuzzy state Aj, given the initial state m, with
jef{l,..,n}andm € {0,...,N}, is:
P(Ajlm) = P{X~1 = Aj|X0 = m} =2 P{X1 = Aj|Xo = m}#Aj(S) (5)
and represents the transition probability to fuzzy state (of one step).

Proposition 1: (Pardo & Fuente, 2010), The conditional probability of the fuzzy event Aj given the fuzzy event A;, i,j €
{1, ...,n} is a function of a linear combination of probabilities P(Aj|m), m € {0, ..., N} as in equation:

P{Xo=m}uz,(m)

P(Alei) = P{X~1 = Aj|X~0 = AI} = Z%:O P(Ajlm) P(Ai)

(6)
and represents the probability of transition from the fuzzy initial state to the fuzzy final state (of one step).

The transition probability matrix of fuzzy states can be calculated by the equation (6).

3.3. Methodology for Markov Chain Model

Closing returns of the BIST 100 index are transformed into 21 discrete categorical states from high loss S_; to the positive
high return S;, according to functions below. For this aim, we defined the k integer numbers which is based on R, as

k=1 < 22220 < ke where —2,28% < Ry < 2.28% and the k-th Markov states for k € {9, .., 9} as followings:
. 0

. {1, ifR, > 2.28%
107 1o, otherwise
S, = {1, if 2k —1)0.12% < R, < 2k + 1)0.12%
0, otherwise
. {1, ifR, < —2.28%
~10 7o, otherwise

DOI: 10.17261/Pressacademia.2017.362 18



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2017), Vol.4(1),p.15-24 Kiral, Uzun

Table 1: Transformed States of the Closing Returns for Some Days

Date R, S.40 S0 S S S S Sa Sa S, S,

n
o
t
S
)
N
t
o
gl
t
o
n
o
)
~
tn
o]

59 SlO

o

Mar.10, 2016 0.36%

Mar.09, 2016 1.36%
Mar.08, 2016 0.26%
Mar.07, 2016 0.38%
Mar.06, 2016 0.47%
Mar.03, 2016 0.05%
Mar.02, 2016 1.10%
Mar.01, 2016 0.19%
Feb.29,2016 1.18%
Feb.26, 2016 -0.36%
Feb.25,2016 1.53%
Feb.24,2016 -1.90%

O O O O O O O o o o o o
O O O O O O o o o o o o
=, O O O O O O o o o o o
O O O O O O o o o o o o
O O O O O O o o o o o o
O O O O O O o o o o o o
O O O O O O o o o o o o
O O O O O O o o o o o o
O O B O O O O O o o o o
O O O O O O o o o o o o
O O O O O O o o o o o o
O O O O O O o o o o o o
o O O » O B O O O O O o
O O O O O O o o o o o o
O O O O O O o o o o o o
O O O O O O o o o o o o
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O O O O O O O » » O O o

O O O O B O O O O +» O
O B O O O O O O O O ¥
O O O O O O o o o o o

As it is shown in Table 1, we transformed 3325 closing returns of BIST 100 index to the defined 21 discrete states. Then,we
calculated all transitions numbers of states from the present session to the next session for the period considered. We also
used conditional probabilities of the Markov chain to obtain one step transition probability matrix which is shown in Table
2.

Table 2: One Step Conditional Probability Matrix

S-10 S-9 S-g S—7 S_6¢ S5 S_4 Sz Sz S.1 So S1 Sz S3 Si S5 S S7 Sg So Swo

S_10| 117 03 .03 .04 .03 .02 .02 .04 .03 .04 05 .04 .05 .05 .05 .03 .03 .04 .03 .03 .15
S| .13 .02 .08 .04 .13 .04 .02 .04 .00 .04 .08 .06 .06 .04 .02 .00 .06 .02 .04 .00 .10
S_g| .08 .00 .01 .03 .07 .05 .03 .07 .05 .07 .06 .07 .06 .02 .05 .08 .07 .01 .02 .01 .09
S,/ .11 .01 .02 .00 .05 .04 00 .05 .11 .05 .01 .10 .08 .02 .07 .07 .02 .00 .04 .04 .12
S| 07 .03 .04 05 .05 .02 03 .05 .06 .05 .05 .09 .03 .07 .04 .03 .08 .04 .02 .02 .08
S| .06 .02 .02 .03 .02 .01 .03 .09 .06 .08 .02 .06 .06 .03 .10 .06 .06 .06 .02 .01 .12
S4| .05 .03 .04 03 .07 .03 .02 .08 .08 .05 .08 .06 .07 .04 .07 .05 .03 .02 .01 .01 .06
S| .08 .02 .04 01 .01 .06 .03 .06 .04 .07 .11 .08 .07 .07 .02 .04 .05 .03 .02 .01 .07
S,| .06 .00 .03 .03 03 .05 .06 .05 .06 .03 .09 .05 .07 .06 .05 .06 .04 .03 .02 .03 .10
S, .06 .02 .02 .02 03 .05 .05 .05 .07 .04 .08 .08 .07 .05 .04 .06 .04 .05 .02 .03 .07
So| .05 .01 .03 .04 .04 .07 .04 .04 .07 .08 .06 .07 .04 .04 06 .04 .04 .03 .03 .02 .11
S| .05 .01 .03 .01 .05 .07 .04 .05 .08 .06 .08 .08 .07 .05 .05 .04 .03 .04 .02 .03 .05
S,| .06 .00 .02 .03 .02 .03 .05 .05 .05 .07 .06 .06 .08 .07 .06 .05 .06 .06 .04 .01 .07
S3 | .11 .02 .03 .03 .03 .04 .03 .04 06 .09 .05 .04 05 .09 .05 .06 .06 .04 .02 .00 .08
S, .07 .01 .02 03 .05 .06 .05 .05 .06 .07 .07 .07 .08 .02 .05 .08 .05 .03 .02 .00 .05
S| .05 .03 .02 .02 05 .03 .05 .06 .07 .08 .10 .07 .12 .03 .04 .06 .02 .04 .01 .02 .03
S¢| 04 .01 .02 .01 .05 .02 .05 .05 .10 .10 .08 .07 .06 .07 .04 .04 .01 .03 .04 .01 .07
S, .06 .01 .03 .03 .03 .04 .03 .02 .06 .06 .07 .09 .09 .14 .05 .03 .03 .02 .03 .05 .06
Sg| .03 .01 .01 .03 .08 .03 .04 .04 .05 .08 .14 .10 .04 .06 .04 .09 .08 .01 .00 .01 .06
S| .07 .03 .02 .02 .03 .00 .02 .03 .16 .08 .05 .03 .10 .08 .08 .02 .02 .05 .03 .02 .07
S0/ 09 .01 .02 .01 .03 .02 .05 .04 .07 .05 .04 .09 .05 .08 .05 .06 .03 .03 .04 .03 .15

Lastly, we calculated the probability of next day closing return state p(x;) by multiplying present return state and the
conditional transition matrix. We calculated the expected closing return R, for next day by using:

R = Z x; p(x;) %)

13

where x; denotes the middle points of the states for i = —9,..,9 and the boundaries of the states for i = —10, 10.

3.4. Methodology for Markov Chain with Fuzzy States

Closing returns of the BIST 100 index are transformed into 21 fuzzy states from the high lossS_;, to high return S; which is
shown in Figure 1. We used triangular fuzzy numbers to obtain the membership degree of R, to the fuzzy states.
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Figure 1: Fuzzy States for BIST 100 Index
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Let [x] be the greatest integer function and R; is the closing return of BIST 100 index. We define fuzzy state components of
the returns S; and ;. as following:

If —2.25% < R, < 2.25% then i = [[0’225]] and

_ (i+1)(0.225-Ry) $ =

S; 0225 i+1=1-35;. (8)

If R, < —2.25% or R, = 2.25% then S_;, = 1or§;, = 1 respectively.

Therefore R; numbers are transformed to the triangular fuzzy numbers for the time considered.

Table 3: Transformed Fuzzy States of the Closing Returns for Some Days

Date R; $1085685 385,85 ¢85:85,5:85,5,5 8§ S S S, 5 S S, S5 S5 S
Mar.10, 2016 0.36% .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .40 .60 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00
Mar.09, 2016 1.36% .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .96 .04 .00 .00 .00
Mar.08, 2016 0.26% .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .84 .16 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00
Mar.07, 2016 0.38% .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .31 .69 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00
Mar.06, 2016 0.47% .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 91 .09 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00
Mar.03, 2016 0.05% .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .78 .22 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00

Mar.02, 2016 1.10% .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .11 .89 .00 .00 .00 .00 .00
Mar.01, 2016 0.19% .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .16 .84 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00

Feb.29,2016 1.18% .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .76 .24 .00 .00 .00 .00
Feb.26,2016 -0.36% |.00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .60 .40 .00 .00 .00 .00 .00 .00 O .00 .00 .00 .00

Feb.25,2016 1.53% .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .20 .80 .00 .00 .00
Feb.24,2016 -1.90% |.00 .44 .56 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00

Within this framework, MCFS which depend on the fuzzy set theory provides more realistic description to the problems
than the MC. Then we calculated the fuzzy transition probability by using the conditional probability of the fuzzy state S;,
given the fuzzy state S;. With this way, we replaced fuzzy transition probability with crisp transition probability. Then we
obtained the probabilistic transition matrix of the fuzzy states by using equations (7) and (8).
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Table 4: Probabilistic Transition Matrix of the Fuzzy States

S-10 S0 S8 S7 S¢ S5 S.4 S3 Sz S1 So S1 82 S5 S4 S5 S¢ S7 Sg So Sio
S 10| 17 03 .03 .04 03 .02 .02 .04 .03 .04 .05 .04 .05 .05 .05 .03 .03 .04 .03 .03 .15
So| .12 02 03 .05 .08 02 .06 .05 .02 .05 .04 .06 .04 .03 .04 .04 .05 .04 .00 .01 .10
Sg| .07 .00 01 .04 .04 .02 .02 .05 .05 .08 .05 .09 .08 .04 .06 .07 .06 .03 .02 .03 .10
$,/.09 .02 02 03 .05 .04 02 .05 .07 .04 .03 .07 .05 .04 .04 .04 .05 .04 .04 .03 .13
Se| 10 .02 03 .04 .02 .02 04 07 .05 .05 .04 .06 .05 .06 .05 .04 .07 .04 .03 .02 .10

S| 07 .02 .03 .03 .02 .02 .04 .06 .08 .07 .04 .05 .07 .05 .07 .05 .07 .03 .03 .02 .12
S,/ 08 .04 03 .02 05 .04 .04 .06 .05 .06 .08 .06 .07 .04 .05 .04 .05 .03 .02 .01 .06
S,/ .09 .03 .02 .01 .03 .04 .04 .06 .04 .07 .08 .08 .07 .06 .04 .03 .04 .04 .02 .02 .08
§,|. 06 .02 .03 .02 03 .05 .05 .05 .05 .04 .07 .06 .06 .07 .05 .04 .06 .03 .02 .03 .10
§,/.07 .02 .02 .03 .03 .04 .04 05 .07 .05 .06 .07 .07 .05 .05 .04 .04 .05 .03 .03 .09

Sp | .06 .02 .03 .04 05 .05 .04 .04 .06 .08 .06 .07 .04 .04 .05 .03 .04 .03 .04 .02 .11
§,|.06 .03 02 03 .05 .06 .04 .04 .07 .06 .07 .08 .06 .06 .06 .04 .04 .02 .03 .02 .08
S,|.06 .02 .02 .02 .03 04 .05 .05 .05 .05 .06 .07 .07 .06 .06 .04 .05 .05 .04 .02 .07
S;|.09 .01 03 .02 .03 03 .03 .04 .07 .08 .05 .05 .06 .07 .06 .05 .05 .05 .03 .01 .09
S,|.10 .02 03 .03 .04 04 .05 .05 .05 .06 .07 .06 .07 .05 .04 .06 .05 .04 .02 .01 .06
S| .07 .01 .02 03 .05 .06 .05 .05 .05 .06 .09 .08 .09 .04 .02 .07 .04 .03 .02 .02 .05
S¢| .08 .01 .02 .03 .04 .03 .04 .06 .07 .08 .11 .07 .08 .04 .03 .05 .03 .03 .03 .01 .06
S,|.05 .03 .03 .02 .04 03 .04 .05 .07 .09 .06 .05 .06 .10 .06 .03 .02 .02 .03 .02 .10
Sg| .03 .02 02 03 05 .03 .02 .03 .05 .06 .09 .10 .09 .10 .08 .04 .05 .03 .02 .01 .06
Sy | .06 .02 .01 .04 04 01 .02 .03 .08 .09 .11 .08 .05 .06 .05 .05 .06 .02 .02 .01 .09
S| 10 .02 .01 .02 .03 .02 .04 .05 .07 .05 .04 .07 .06 .07 .05 .05 .04 .03 .03 .03 .14

In Table 4, the closing returns are considered as a stochastic process with 21 fuzzy state space {5_10, ...,.§10} with Markov
chain structure. The conditional partition degree of passing from state Ss to S, is P(S5,|Ss) = 9%.

Lastly, we calculated next day closing returns partition degrees to the states p(x;), by multipliying present return partitions
and the conditional transition matrix of the fuzzy states. And we calculated the expected closing return R, for next day by
using equation (9).

R = Xixip(xy). (9)

Categories of the states and the conditional transition probability matrices are formulated and calculated in Excel by using
Excel IF function.

4. FINDINGS AND DISCUSSIONS

The MCFS model gives information about risky days. When a daily return substantially increased (2,25% or greater), the
next day’s return also substantially increased or decreased with the probability of 14% or 10% respectively. On the other
hand, when a daily return substantially decreased (2,25% or greater), the next day’s return also substantially increased or
decreased with the probability of 15% or 17% respectively. This result is not significiantly different from that of the MC
model in Table 2.

Table 5: Estimated Closing Return Tthith MC Model for Feb.12, 2016
S_10 S—9 S—g S—7 S—6 S5 S—4 S—3 S—2 S-1 So S1 Sz S3 S¢ S5 S S7 Sg So Sio
p(x;) ‘0.05 0.03 0.04 0.03 0.07 0.03 0.02 0.08 0.08 0.05 0.07 0.06 0.07 0.04 0.07 0.05 0.03 0.02 0.01 0.01 0.06
X -2.40-2.16-1.92-1.68-1.44-1.20-0.96-0.72-0.48-0.24 0.00 0.24 0.48 0.72 0.96 1.20 1.44 1.68 1.92 2.16 2.40
R, =-0.12%

In Table 5, we have shown the probability of closing return p(x;) on Feb.12, 2016 with MC model and we computed the
expected return R,.
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Table 6: Estimated closing return T?t with MCFS model for Feb.12, 2016
S10809 S5 87856855 85485585,81 S% S S S5 S0 S S S S S S
p(x;) [0.08 0.03 0.03 0.02 0.05 0.03 0.04 0.06 0.06 0.07 0.07 0.06 0.07 0.04 0.06 0.04 0.05 0.03 0.02 0.01 0.07
X -2.25-2.03-1.80-1.58-1.35-1.13-0.90-0.68-0.45-0.23 0.00 0.23 0.45 0.68 0.90 1.13 1.35 1.58 1.80 2.03 2.25

R, =-0.04% and the actual closing return R, = -0.01% on Feb.12, 2016.

In Table 6, we have shown the probability of closing return p(x;) on Feb.12, 2016 with MCFS model and we computed the
expected return R,.

Table 7: Estimated R, for Some Days

Dates R, with MC Model R,with MCFS Model Actual (R,)
Feb.12, 2016 -0.12% -0.04% -0.01%
Jan.15, 2016 -0.08% -0.06% -0.52%
Nov.11, 2015 -0.10% 0.15% 0.67%
Nov.15, 2016 -0.08% 0.05% 0.98%
MAE 0.60% 0.49%

In Table 7, we have shown some estimation results for some days which are choosen randomly. And we used the mean
absolute error MAE to measure how our prediction is close to the eventual outcomes.

n

1
MAE =—Z|ei|
n

i=1

where e; denotes the error. From Table 1, one can see that MCFS model is better than MC model for forecasting the stock
market index.

Validation test for the Markov model with fuzzy states

To validate MCFS, a comparison is carried out between the expected and actual values of the BIST 100 returns. The test of
)((20‘05) was applied between expected and actual values to evaluate the 95% significance of the results. Test values have
been calculated by

(AV;—EV;)?
X(Zo,os) = lezllT (9)

where EV; and AV; are the values estimated by the model and the actual values, respectively For each sample, the value of
the chi-square (x2) statistic is calculated based on the null hypothesis Hy. In this study, the degree of freedom is 20 (21
categories—1). The critical value (CV) in the test with 95% significance is 31.41.

Table 8: Partition degrees of estimated closing returns R, and the actual returnR,for Feb.12,2016 and Nov.11,2015

Date Feb.12,2016

S 1080 85 87 86855854 85582,5, 8 S 5 5 S S5 S S S5 S Sio
.07
.00

p(x;) .08 03 .03 .02 .05 .03 .04 .06 .06 .07 .07 .06 .07 .04 .06 .04 .05 .03 .02 .01

Actual -0.01% .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .04 96 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00
Rt

Date Nov.11,2015

S 10809 S5 87 8685554 8558,5: 8 S 5 5 S S5 S S S5 S Sy
A1
.00

p(x;) .07 .02 03 .03 .03 .02 .04 .06 .07 .07 .05 .05 .07 .04 .07 .04 .07 .03 .02 .01

Actual  0.67% .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .02 .98 .00 .00 .00 .00 .00 .00
R,
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The values of the )((20_05) test are 11.8 on Feb.12, 2016 and 20.3 on Nov.11,2015 which are lower than 31.41 and also )((20_05)
test values are lower than 31.41 for each sample. The results show that the MCFS model with the triangular fuzzy numbers
is plausible.

5. CONCLUSION

We have predicted behaviour of the BIST 100 stock return index for next day using four days. Using the MC and MCFS
models, forecasts of the daily stock returns are compared. The results give sensitive and significant information to the
investors about investment opportunities of the BIST 100 index for the daily buying and selling strategies when the present
return is known.

In risky days, when a daily return substantially increased or decreased, the next day’s return also substantially increased or
decreased for both models. The transition probabilities of daily returns in non-risky days would be significiantly lower than
those in risky days for both models.

The MCFS model can be used to forecast the returns for smaller time (less than one day) intervals which may give more
investment opportunities. Inverstors can earn higher than the average return in risky days in a short run. Besides the MCFS
model can be useful for estimating returns of individual common stocks and also for the other investment instruments.
Finally, MCFS provided a higher forecasting accuracy to the investors compared to the MC model.
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ABSTRACT

Purpose- The purpose of this study is to investigate the effects of tourism and public fiscal mechanisms on economic growth by using panel
data of 41 countries which are classified as Upper and Lower Middle-Income Countries by World Bank from 1996 to 2014.

Methodology- In order to accomplish this objective, we utilize both the static panel data approach and dynamic generalized method of
moments (GMM) techniques to examine the impacts of explanatory variables on the dependent variable.

Findings- Our findings indicate that specialization in tourism per se or relying just on the public expenditure may have a significant negative
effect on GDP per capita growth in developing countries. On the other hand, our study strongly supports the positive effects of openness
and female workforce. But growing population and labor force participation rate -which are also statistically significant-, led per capita
growth through to the undesired risky levels in the economy.

Conclusion- Contrary to consensus and expectations, our estimation results reveal the need for some structural changes or reforms both in
public spending and tourism-led growth strategies in the long run.

Keywords: Tourism, public expenditure, fiscal policy, economic growth, panel data analysis
JEL Codes: C01, F43, HOO, H50, 732

TURiZM ODAKLI BUYUME VE KAMU KESiMi HARCAMA STRATEJILERi UZUN DONEMDE BASARISIZ
MI: GELISMEKTE OLAN ULKELER UZERINE AMPIRIK BiR ANALIZ

OZET

Amag- Bu calismada Diinya Bankasi’'nin Ust ve Alt Orta Gelir Diizeyi tanimlamasi icerisinde yer alan 41 iilke 1996 ile 2014 dénem araligi igin
ele alinmis ve turizm ile mali araglarin ekonomik biiyiime tizerindeki etkileri arastiriimistir.

Yéntem- Calismanin hedefine ulagabilmek bakimindan analizlerde gesitli kistaslar g6z 6niinde bulundurulmus, statik ve dinamik panel veri
yaklagimlarinin bir bileskesinden yararlanilmasinda karar kilinmistir.

Bulgular- Ampirik sonuglar gostermektedir ki oncelikli diizeyde turizm ya da kamu harcamalarina dayanan bir iktisadi sistem kurmak
gelismekte olan Ulkelerde arzu edilen olumlu etkiyi yaratmayacaktir. Diger taraftan, disa aciklik ve kadin isglict ise kisi basina biyime
degerleri Uzerinde pozitif yonde etkiye neden olmaktadir. Ancak, artan nifus ve toplam istihdam duzeyleri -ki calismamizda istatistiksel
olarak anlamli degerler almistir-, kisi basina biiyiimeyi ekonomide istenmeyen noktalara gétiirme riskini de beraberinde getirmektedir.
Sonug- Genel uzlasi ve beklentilerin aksine, tahminciler vasitasiyla elde edilen sonuglar en azindan uzun dénemde kamu harcama tiirlerinde
ve turizme dayanan bliyiime stratejilerinde bazi reform ya da yapisal degisiklikler yapilmasi gerektigine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Turizm, kamu harcamalari, maliye politikasi, ekonomik biylime, panel veri analizi
JEL Kodlari: C01, F43, HOO, H50, Z32
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1. GiRiS

Buglin bacasiz sanayi olarak anilan turizm; kiresellesmenin hiz kazanmasi, teknolojik gelismeler, ulasim ve barinma
imkanlarinin iyilestirilmesi, diinya Uzerindeki refah artisi ile cogu Ulke icin 6nemli bir gelir kalemi haline dontsmustir.
Ozellikle ikinci Diinya savasindan sonraki yillarda tasarruf dnlemlerinin azaltiimasi, hava yolu ulasimi olanaklarinda iyilesme,
seyahat acentelerinin hazirladiklari 6zel programlar turizmin uluslararasi nitelik kazanmasina biyik katkida bulunmustur
(Jenkins, 2015: 144-145).

Dinya Turizm Organizasyon’unun 2015 verilerine gore 2016 yilinda diinya Gzerinde her 11 isten biri turizm sektori ile
alakalidir. Ayrica diinya GSYiH’inin yaklasik %10’u turizmden elde edilmektedir. Toplam ihracatin %7’si, hizmet ihracatinin
da %30’u bu sektore aittir (UNWTO, 2016). OECD (2016), yayinladigr “Turizm Trendleri ve Politikalari” ¢alismasinda,
Turkiye’ye 2002-2014 yillan arasinda uluslararasi gelen turist sayisinin ortalama %210 oraninda artarken, turizm hasilati
%145 arttigini ifade etmistir. GSYiH’e katkisi ise 34.3 milyon dolar hasilatla %4.3 oraninda gerceklesmistir. Bu oran, OECD
2014 yil ortalamasi %4.1’den yiksektir. Ayrica 2014 devlet bltgesinden turizme ayrilan pay, 185 milyon dolarla genel
butgenin %1.2’si kadardir.

Hizmetler sektoriiniin énemli bir ayagi konumundaki turizmin, iktisadi blylime igin bir arag olarak kullanilabilirligine dair
gorisler mevcuttur. Ornegin, turizmden elde edilen hasilat, ekonomiye gelir olarak yansitmakta ve bir degerler zinciri
olusturmaktadir. Gelirdeki degisim tiiketim, yatirimi ve istihdami arttirmaktir. Sahip oldugu bu potansiyel sebebiyle diger
sektorlerden daha fazla kaynak bu faaliyet koluna ayrilmalidir. Literatiirde bu, turizme dayali bliylime olarak ifade
edilmektedir (Terzi, 2015: 165). Uluslararasi niteligi sahip turizm, doéviz akimlari olusturarak o6demeler agiginin
kapatilmasinda 6nemli bir rol oynar. Ek olarak, gesitlenen ihtiyaglar ve artan talep beraberinde tiketim, ihracat, ulastirma
kanalizasyon gibi altyapi ile konaklama, sosyal tesis gibi Gst yapi harcamalariyla yatirrminda artisi tesvik eder (Kar vd., 2004:
88-91). Ayrica emek yogun bir sektor oldugundan istihdama katki saglar. Azgelismis ve gelismis bolgeler arasindaki kalkinma
esitsizligini giderir (Tosun vd., 2003: 141-142). Ancak turizm, ekonomik bliylime Uzerinde her zaman olumlu etkiler
gostermemektir. Turizm ve imalat sanayi arasindaki ikame edilebilirligin ylksekligi, turizmin olusturdugu cevresel maliyetler
ve Hollanda Hastaligi etkisi (Sahil Hastallél)1 literatirde rastladigimiz etkilerden bazilaridir.

Yazini inceledigimizde siklikla turizm, iktisadi araglar ve ekonomik biyime arasindaki nedenselligin arastirilmis oldugu
gorilmektedir. iktisadi araglarin yerine mali araglarin 6zneler arasinda sayildigi calismalarin sayisi ise oldukca kisithdir. Bahsi
edilen eksikligi gidermek adina, galismamizda, kamu harcamalari yani sira bazi iktisadi ve mali araglarin bir bileskesi turizm
yaninda analize dahil edilmistir. Kuramsal altyapiy! olusturmak igin turizm, kamu harcamalar ve ekonomik biyime arasi
iliskiyi inceleyen literatlr irdelenmis; teorik kismi takiben veri seti ve galismada kullanilacak metodoloji agiklanmis;
ardindan, gergeklestirilen analizlere ait bulgular paylasiimis ve elde edilen g¢iktilar {izerinden politika yapicilar ile
arastirmacilar igin degerlendirme ve yorumlara yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI
2.1. Turizm ve Ekonomik Biiyiime iliskisi

Turizm ile ekonomik biylime arasindaki arasinda iliskiyi inceleyen pek ¢ok ¢alisma mevcuttur. Calismalarin ¢ogu, bu iki
degisken arasinda bazen tek yénli bazense iki yonlii bir nedensellik gdsteren pozitif sonuglar ortaya koymustur. Ornegin,
Dritsakis (2004), VAR analizine dayanarak turizm ve doviz kuru ile ekonomik biiyime arasinda glgli bir nedensellik
oldugunu, turizmden kaynaklanan olumlu etkilerin uzun siiredir ekonomik biylime lzerinde devam ettigini savunmustur.
Balaguer ve Cantavella-Jorda (2005), ispanya ve Kreisha (2010), Urdiin ézelinde yaptiklari calismalarda uzun vadede turizme
dayali buylime hipotezinin gegerli oldugunu bulmuslardir. P.M. Bandula Jayathilake (2013), uluslararasi turizmin ve reel
déviz kurunun GSYiH Uzerindeki etkisini aragtirmig, turizme dayali biiyimenin ekonomik etkisinin olumlu oldugunu, bu
yuzden de devlet midahalesinin gerekli oldugu tzerinde durmustur.

Tang ve Abosedra (2014), Neo-Klasik bliyime modeli gercevesinde turizmin, enerji tiiketiminin ve siyasal istikrarin
ekonomik bliylime Uzerinde etkisini incelemislerdir. Bu ¢alismada 2001-2009 yillari Ortadogu ve Kuzey Afrika’da (MENA
bolgesi) yer alan 24 tlkenin panel verisinden yararlanmislardir. Statik veri analizi ve dinamik GMM ydntemlerini kullanarak,
MENA (lkelerinde turizmin ve enerji tiketiminin blylime Uzerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna varmislardir. Siyasal
istikrarsizlik ise blylimenin oniinde engel teskil etmektedir.

Fawaz vd. (2014), uluslararasi turizm ve biyime arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Bunun igin 144 (lkenin 1975-2010 yillari
arasinda panel verileri kullaniimistir. S6z konusu (lkeler alti bélgesel siniflandirma ve dort gelir diizeyine ayrilmistir. Yiiksek
gelir grubundaki Glkeler, OECD ve OECD liyesi olmayan (lkeler olarak ayirmislardir. Sonug olarak turistlerin yaptiklari
harcamalarin tim bolgelerde ekonomik biylmeyi arttirdigi ve uluslararasi turizmin ekonomik blylimeyi arttiran bagimsiz
bir degisken oldugu sonucuna varilmistir. Diger ¢alismalardan farkli olarak uluslararasi turizm katsayisinin sifirdan farkh

! Holzner (2010), yaptigi calismada kiiciik ada iilkeleri 6rneginde Hollanda Hastaligi kavramini ‘Sahil Hastaligi Etkisi’ olarak adlandirmistir.
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olmayip ancak onemsizdir. Yine de bu katsayinin olumlu oldugu disiik gelir grubundaki (lkeler, turizm altyapisini
destekleyecek kadar gelismis degillerdir.

Simundié vd. (2016), gelismekte olan iilkeler igin 6rnek aldigi Latin Amerika ve Karayip iilkelerinde 2000-2014 yillari arasinda
turizm sektorindeki blyimenin ekonomik biliyime Uzerinde etkisini dinamik panel veri analize Blundell-Bond tahmincisi
kullanarak incelemistir. Calisma olusturulurken etkilerin net bir sekilde belirlenmesi adina modele hikimet harcamalari,
brit yatinnm, beseri sermaye, disa agiklik, siyasi degiskenler gibi bagimsiz degiskenler de eklenmistir. Elde edilen bulgular
neticesinde turizmin devletler tarafindan bir tesvik edilmesi gereken bir ekonomi politikasidir. Uzun vadeli etkileri kisa
donemden daha kuvvetlidir ve geleneksel ekonomik gostergeler kadar ekonomik biiylime {izerinde belirleyicidir.

Bahsedilen galismalarin aksine, turizm ve ekonomik biyime arasindaki iliskinin 6nemsiz veya negatif oldugunu savunan
yazarlar da vardir. Turizm ile ekonomik biiyiime arasinda olumsuz goérislerden ilki, turizm ile imalat sanayi arasinda ikame
elastikiyetinin birden bilyik oldugu iddiasina dayanmaktadir. Buna goére turizm, imalat sanayi Urinlerine kiyasla daha az
uzmanlk gerektirir ve tuketiciler bu Uriinleri turizme tercih etme egilimdedirler. Bu varsayim altinda, ticaret haddi turizm
lehine dezavantajli bir konuma duser. Ayrica, turizmin gelismesi ticaret kosullarindan ziyade dogal kaynaklarin tiiketilmesine
baghdir. Bu da uzun vadede turizmin siirdiirebilirligini tehlikeye atacaktir (Brida vd.,2015: 396-397). ikincisi ve en ¢ok kabul
goreni, ilk kez Norveg’in kuzeyinde bulunan dogal kaynaklarin ekonomik etkileri sonucunda tiretilen Hollanda Hastaligi
(Dutch Disease) kavramidir. Dogalgazin kesfedilmesinin ardindan ilgili kaynagin ihracati, (lke servetinde ani bir artis
meydana getirmistir. D&viz girisi, Ulkenin ulusal para biriminin degerlenmesine yol agmistir. Ayni zamanda servetin
bollasmasi, i¢ talepteki artisi koriikleyerek dogalgaz disindaki mallarin fiyatlarini ylikselmistir. Ortaya ¢ikan yuksek fiyat
seviyesi reel doviz kurunu yukseltmistir. Bu sebeplerle, 6zellikle turizm disindaki diger disa acgik sektorlerde dis ticarette
rekabet edilebilirlik azalmistir. Beklenen biylime diger sektorlerdeki gerileme nedeniyle gergeklesememistir (Ghalia ve
Fdirmuc, 2015: 3).

Oh (2005), Kore igin turizme dayal bliyime hipotezini 1975 ve 2001 yillarinin ilk geyrek verilerini kullanarak test etmistir.
Yontem olarak iki asamali Engle ve Granger yaklasimi ile iki degiskenli VAR modelinin secildigi calismada turizm ve ekonomik
blylme arasinda uzun déonemli bir iliskinin olmadigini, iki degisken arasinda tek yonli bir nedensellige sahip oldugunu tespit
etmistir. Buna karsin, Lee ve Chang (2008) ise 1990-2002 yillari OECD ile Sahra- Alti Afrika, Asya ve Latin Amerika gibi OECD
Uyesi olmayan (lkeler icin heterojen panel es-bitinlesme testi kullanarak, uzun dénemli turizm-ekonomik biytime iligkisini
arastirmislar. OECD dlkeleri i¢in uzun donemde tek yonli bir nedensellik mevcuttur. Zayif bir nedensellik bulunan Asya
Ulkeleri harig, OECD uyesi olmayan ulkelerde ise iki yonli nedensellik gozlenmistir.

Nowak ve Sahli (2007) klguk bir ada Ulkesi 6rnegi inceledikleri galismalarinda bu (lkedeki ekonomik maliyetlerinin
sebebinin, turizmin olumsuz cevresel ve sosyo-ekonomik etkilerinden kaynaklandigini savunmuslardir. Galismaya gore
bilyik olgekli oteller, golf sahasi gibi arazi kullanimina ylksek ihtiya¢ duyan bir turizm politikasinin tesvik edilmesi gevresel
maliyetlerin siirdiirilemez olmasi gerekgesiyle yerel halkta refah kaybina neden olacaktir.

Adamou ve Clerides (2010), turizme dayal biylimenin sinirlari olup olmadigini 25 yillik dénem igin 162 (ilke Gzerindeki
verilerle derlemislerdir. Calismaya gore, turizmde ihtisaslasma yoluyla biiyiime belli bir noktaya kadar biyimeye katki
yapmaktadir. Bu noktadan sonra biyimeyi engelleyen bir seyir izlemektedir. Bu sonuglar bir panel analizinden elde
edilmistir ve bu nedenle farkl kosullara sahip ¢ok sayida (lke Gizerindeki ortalama etkilerdir. Her llkenin dogal kaynak sahibi
olma, beseri sermaye ve teknolojik seviye gibi belirli 6zelliklerine dayanilarak turizm uzmanlasmasinin Glkelerin gelismesine
nispeten erken asamalarda biyik temettl saglayabilecegi, ancak; ayni zamanda bu (lkelerin ekonomilerini tasiyacak yeni
ekonomik faaliyet alanlari gelistirmeye yonelik bir yoniiniin olmasi gerektigi calismada yapilan baslica gikarimdir.

Holzner (2010), bir diger adi “Sahil Hastahg Etkisi” olan turizme bagimh (lkelerde uzun donemde Hollanda hastaliginin
gorillup gorilmedigini arastirmigtir. Bunun igin, 1970-2007 yillarina iliskin panel veri analizi 134 llke 6rnegine dayanilarak
uygulanmistir. Neticede; ekonomisi turizme bagimli Ulkeler, reel déviz kurlarinda bozulmaya ve endistride gerilemeye
degil; ortalamadan daha yiiksek biiyiime oranlarina sahiptirler. Kisa ve orta vadede bu etki mimkin olsa da uzun vadede
sahil hastaligi etkisi gorilmemektedir.

Ghalia ve Fidrmuc (2015), 133 Ulkenin 1995-2007 yillari arasi déneme ait verilerini kullandiklari galismalarinda turizm
hasilatlarinin Hollanda hastaligina benzer sekilde etkilere yol agarak imalat sektériinde gerilemeye neden oldugunu, ancak;
turizmin ekonomik biylime degerleri Gizerinde dogrudan énemli bir etkisi olmayabilecegi sonucuna ulagsmislardir.

Tirkiye ozelinde yapilan g¢alismalara bakildiginda ise, Glndiiz ve Hatemi (2005) 1963-2002 yillari arasinda turizm ve
ekonomik blylime arasindaki iliskiyi ARCH ve kaldiragh boostrap Granger nedensellik testi ile irdelemisler. Ekonometrik
modeli; turizm gelirleri, GSYIH ve déviz kuru degiskenleri ile olusturmuslardir. Calismada, uzun dénemde gegerli olan,
turizmden ekonomik bliyimeye dogru bir nedensellige ulasiimistir. Cetintas ve Bektas (2008), ARDL yéntemi ile kisa ve uzun
donem igin Tirkiye’de turizm ve ekonomik blylime iliskisini arastirmiglardir. Kisa donemde bir iliski mevcut degilken, uzun
donemde bu iliski pozitiftir. Nedenselligin yonii ise yalnizca turizmden ekonomik biiylimeye dogrudur.
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Coban ve Ozcan (2013), 1963-2010 yillari arasi nedensellik analizi ve Johansen esbiitiinlesme testini uygulamistir. Turizm
geliri ve GSYiH, analizde kullanilan degiskenlerdir. Kisa dénemde, turizm ve ekonomik biyiime arasinda bir iliski
bulamazken; uzun donemde etkinin olumlu oldugunu ifade etmislerdir. Katircioglu (2009) ise 1996-2006 yillari arasina iligkin
veri setini kullanarak turizme dayali blylmenin Tirkiye icin uygunlugunu arastirmistir. Calismada, sinir testi ve
Kointegrasyon igin Johansen yontemlerinin her ikisinin sonucunda uzun vadede Turkiye igin TLG (Tourism-Led Growth)
hipotezinin gecerli olmadigi vurgulanmistir. Ote yandan, Balikgioglu ve Oktay (2015) ise Tiirkiye’de 2003-2014 dénem aralig
icin yapmis olduklari gérece yakin dénem benzer nitelikteki bir diger nedensellik analizinde ekonomik bliyimenin turizmi
tek yonll bir bigimde tetikledigi sonucuna ulagsmiglardir.

2.2. Kamu Tiiketim Harcamalari ve Ekonomik Biiyiime iliskisi

Maliye politikasi araci olarak, kamu harcamalari uzun yillardir farkli iktisadi gorlise sahip politika yapicilar, akademisyenler,
teorisyenler ve ilgili kesimlerce tartisiimaktadir. Devletin Ustlendigi gorevler ve fonksiyonlari, kamu kesiminin blyGklGguni
ve harcamalarin birlesimini degismistir. Wagner Yasasi ve Keynes'in bliyime hipotezi, maliye biliminde kamu harcamalari-
buytme iliskisinin nedenselliklerini inceleyen baslica ¢alismalardir (Arisoy, 2005: 63-64). Wagner Yasasi’na goére iktisadi
blylimeden kamu harcamalarina dogru bir nedensellik goriilmektedir. Keynesyen teoride ise nedenselligin yoni kamu
harcamalarindan biyimeye dogrudur. (Tuna, 2013: 54).

S6z konusu hipotezlerin gegerliligi ampirik olarak sorgulanmaktadir. Bu galismalarin en 6nemlilerinden biri Landau (1983)’ya
aittir. Kamu tiiketim harcamalari ve bliylime arasindaki iliskiyi 1961-1976 periyodunda 96 Ulkenin veri setinden yararlanarak
test etmistir. Kamu tiiketim harcamalari GSYiH icindeki payi ile reel kisi basina GSYiH biiylime orani arasinda negatif bir iliski
oldugu sonucuna varmistir.

Cheng ve Lai (1997), Giiney Kore’nin 1995-94 yillari arasindaki verilerini VAR teknigiyle incelemislerdir. Para arzi ve GSYiH
degiskenler olarak segilmis ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile Johansen'in koentegrasyon testleri kullanmistir.
Nihayetinde, hikiimet harcamalari ve ekonomik biyime arasinda ¢ift yonli bir nedensellik oldugunu bulmustur. Para
arzinin da ekonomik blylmeyi de etkiledigi tespit edilmistir. Loizides ve Vamvoukas (2005), kamu kesiminin ekonomi
icindeki biyukligi ile ekonomik bilylime arasindaki nedenselligi Yunanistan, ingiltere ve irlanda’dan edindikleri verilerle
test etmislerdir. Granger yéntemiyle yapilan analiz sonucunda; kisa vadede bahsi gegen g lilkede, uzun vadede ise irlanda
ve ingiltere’de kamu kesiminin, biiyiimeye etkisi olumludur. Bilylime ise Yunanistan’da (enflasyon dahil edildiginde) ve
ingiltere’de kamunun ekonomi iginde payini arttirmaktadir.

Michell (2005) ise ¢alismasinda o gline kadar 6ne ¢ikan baslica tartismalari derlemistir. Yer verilen ¢alismalar dogrultusunda;
mutlaka bir dogru olmadigini, kamu tiiketim harcamalarinin biliylimeyi negatif ya da pozitif etkileyebilecegi sonucuna
ulasmistir. Ote yandan, gorece yakin dénem bir diger analizde Connolly ve Li (2015), 34 OECD iilkesinin 1995-2011 yillari
arasindaki panel verilerinden yararlandiklari galismalarinda OECD (lkelerinde kamu tiiketim ve sosyal harcamalarin
arttinlmasinin ekonomik biiyiimeye dogrudan bir katki saglamadig fikrini savunmusladir.

3. VERi SETi VE METODOLOJi

Calismada optimum diizeyde mali ve iktisadi degisken ile uluslararasi diizeyde kabul géren kuruluslarin internet sayfalar
Uzerinden konsolide edilen veri seti vasitasiyla -panel veri analizinin glincel ¢alismalarda yararlanilan en uygun yéntemleri
de tercih edilerek-, statik ve dinamik panel veri tahminleri gerceklestirilecektir. Statik modellemeler havuz, sabit ve rassal
etkiler yontemlerinden olusmakta; dinamik modellemeler ise, gesitli GMM tahmincileri araciligiyla sinanmaktadir.’
Modellemelerde farkli 6ncil calismalarda kullanilan turizm ve kamu kesimi mali politikalarini temsilde kullanilan
degiskenlerin bir bileskesinin analizine odaklaniimis; bunlara konu hakkinda uluslararasi literatiirden elde edilen diger belli
bash ortak iktisadi, demografik ve siyasal kontrol degiskenleri de ilave edilmi§tir.3

Diinya Bankasi Orta Gelir (iist ve alt) Gruplari Siniflandirmasi dikkate alinarak segilen gelismekte olan tlkeler ile yapilacak
ampirik analizde, Tiirkiye yani sira 40 diger gelismekte olan ekonomi yer almaktadir. Bu iilkeler Tablo 1’de sunulmustur. Ote
yandan, ¢alismada dengeli panel kullanilacaktir, dolayisiyla tiim Glke verileri 1996-2014 yil araligi igin eksiksiz olarak elde
edilmistir.

? Havuz yontemi ardindan her iki sinamanin birlikte yapilacak olmasinin temel gerekgesi, ¢alismamizin zaman araliginin hem makro
panellerde benimsenen iilke genislik bandinda olmayisi hem de mikro panellerdeki yil araliginin {izerinde olusudur. iki kosulu da biitiinciil
olarak yerine getirmeyen veri setlerinde her iki sinamanin da yapilarak elde edilecek giktilar Gzerindeki ortak noktalardan hareketle politika
tretmenin anlamli olacagi degerlendirilmektedir (Bu konu hakkinda daha fazla teknik bilgi i¢in bkz.; Eberhardt, 2011: 7).

® Turizmle iliskili olarak enerji ve politik istikrarsizlik verileri bunlar arasinda sayilabilir (Bu etkilesimle iliskili olarak daha fazla bilgi igin bkz.,
Tang ve Abosedra: 2014).
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Tablo 1: Calismada Yer Alan Ampirik Analizlerde Verilerinden Yararlanilan Ulkeler

Arnavutluk Honduras Paraguay
Arjantin Endonezya Peru
Ermenistan Urdiin Filipinler
Azerbaycan Kazakistan Romanya
Banglades Kenya Sri Lanka
Beyaz Rusya Kirgizistan Glney Afrika
Bolivya Makedonya Tayland
Brezilya Malezya Tirkiye
Bulgaristan Meksika Tunus
Kolombiya Moldova Ukrayna
Dominik Cumhuriyeti Fas Rusya Federasyonu
Misir Namibya Hindistan
El Salvador Pakistan Cin Halk Cumhuriyeti
Guatemala Panama

Arastirmada kullanilacak tim dlke verileri Dinya Bankasi’nin Diinya Kalkinma Gostergeleri (World Development Indicators)
ve Freedom House (FIW) resmi internet sayfalari tzerinden elde edilmis ve/veya tarafimizca derlenmistir. Bu noktada
belirtmek gerekir ki, deneysel analizlerde bazi gelismekte olan (lkelerin veri noksanhgi, 6lgek kuglkligl gibi nedenlerle;
bazilarinin ise, fiziki kuglklik veya yogun dogal kaynaklara sahip olmasi gibi gerekgelerle galisma kapsami diginda
tutulmasinin makul olacag! diisiiniilmistir. Ote yandan, modellemeler vasitasiyla turizm yani sira basta kamu harcamalari,
istihdam politikalari ve ihtiyari politikalar (POLIST) olmak (izere cesitli baskaca degiskenler de incelenecek; boylelikle, maliye
politikalarinin bu 6rnek lkeler nezdinde ekonomik biiylime lzerindeki etkisinin nihai tahliline ulasilabilecektir. Bu nedenle,
elde edilecek ampirik bulgularin politika yapicilar ve akademisyenler agisindan yol gosterici olabilecegi
degerlendirilmektedir. Kullanilacak veri seti 6tesinde, ulke grubu ve ekonometrik modellerin teorik ¢6zimlemesi asagida
sirasiyla sunulmaktadir.

Tablo 2: Verilerin Tanimlanmasi

DEGISKEN TANIMI KAYNAK
KBGSYHBUY Kisi Basina Gayrisafi Yurtici Bliylime Orani WDI 2017
TURBUY Turizm Gelirleri/GSYiH WbDI 2017
KTUKHARC Kamu Kesimi Tiiketim Harcamalari/GSYiH WDI 2017
DISAACIK ihracat ve ithalat Toplami/GSYiH WbDI 2017
ENRJKL Her $1,000 GSYiH basina Enerji Kullanimi (sabit 2011 SAGP) WDI 2017
NUFUSBUY Yillik Nufus Bliyiime Orani WDI 2017
POLIST Politik Istikrarsizhik* Freedom House 2017*
ISTIHDAM Toplam istihdam Diizeyi WDI 2017
KDNISGC Kadin Calisma Orani WDI 2017

* ‘Politik Istikrarsizlik’ degiskeni, literatiirde genis kabul géren (bkz.; Tang ve Abosedra, 2014: 461) “Freedom in the World”
icerisindeki ‘Politik Haklar ve Sivil Ozgiirliikler’ anket sonuglarinin konsolide edilmesi vasitasiyla ilgili yillar igin tarafimizca
derlenmistir.

Analize konu Ulkeler Tlrkiye basta olmak Uzere Avrupa, Ortadogu, Kuzey Afrika, Latin Amerika, Yakin ve Uzak Dogu ve diger
kitalardan segilmis Orta Gelir Grubu’ndaki bazi ulkelerdir. Bu sekilde, kullanilacak veri seti toplam 41 dlke 19 yili
kapsamaktadir. Yapilan analizle turizm ve kamu maliyesi iliskilerinin kompleks bir bltin olarak ekonomik biyliime
(gelismekte olan Ulkeler 6zelinde dusunildigiinde iktisadi kalkinma) Uzerindeki etkilerinin konsolide edilerek bir
butincillik yakalanilabilecegine inanilmaktadir. Yine, bu yol ile sorunun konjonktiirel nedenlerden mi yoksa yapisal temelli
mi olduguna dair sorulara da cevaplar aranacak ve gozlemler sonucunda ¢6ziim Onerileri siralanacaktir.

Orta gelir seviyesindeki diger ulkeler ile Tirkiye agisindan turizm ve gesitli dogrudan ve dolayli maliye politikasi
degiskenlerinin ekonomik biliylime {izerindeki etkileri ampirik olarak analiz edilmeye ¢alisilirken ydénteme gore konu segimi
yerine konuya en uygun yontemin segilmesi hususuna énem atfetmek yerinde olacaktir.* Turizm ve ézellikle faydalanilacak
maliye degiskenlerinin biiyime lizerindeki belirleyici roliniin ne oldugunu ‘zaman ve mekan btlnligu’ igerisinde ele alan

* Bu yapilirken Tiirkiye ve diger gelismekte olan érnek tilkelerin ihtiyari mali politikalarina vekalet eden politik istikrarsizlik, toplam ve kadin
istihdam duzeyleri ile diger benzer faktorlere iliskin gozlemler kullanilarak tlke paneli elde edilecektir. Panel veri regresyonlarinin STATA
programi ile tahmin edilmesi planlanmaktadir.
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geecmis arastirmalar yontemleri itibariyle incelenmis ve yapilan planlamada statik’ ve dinamik” panel veri analizlerinin bir
bileskesinin arastirmamiz 6zelinde kullaniimasinin yerinde olacagi kanaatine variimistir.

Bilindigi tizere, en genel ifadeyle panel veri analizi, zaman boyutuna ait kesit verilerinin kullanilarak ekonomik iliskilerin
tahmin edilmesi yontemi olarak tanimlanmaktadir (Greene, 2003: 612). Bu metodoloji ulkeler, calisanlar, firmalar,
hanehalklari ve benzeri kesit gézlemlerin belli bir zaman araligi icerisinde bir araya getirilmesinden olusmaktadir (Baltagi,
2001: 1; Arellano, 2003: 1). Bu yontemin kullanildigi calismalarda degiskenlerin etkilerinin tespitine havuz yontemi (pooled
OLS) ile baslanilmakta; sabit ve rassal etkiler (fixed-random effects) modellerinin karsilastiriimasi ile analiz
sonlandiriimaktadir. Havuz yontemi zamana bagh iktisadi gelisme faktorlerini; sabit etkiler ile rassal etkiler modelleri ise
hangi modelin bu gelisim agisindan istatistiksel olarak agiklayici oldugunu gostermektedir. Yine, analizler sonucunda
Hausman testiyle x* degerinin sifira yakin oldugu model tercih edilmektedir (Esener, 2013: 162-166). Ote yandan, ilke
verilerinin Diinya Bankasi ve Freedom House veri tabanlari esas alinarak segilecegi yukarida vurgulanmistir. Ulkelerin
ekonomik yapi ve cografya gibi niteliksel birtakim farkhliklari bulunmasi nedeniyle ve zamana bagl farklilasmalarin da
hesaba katilmasi gerekgesiyle dinamik sinamanin (Fark ve Sistem GMM) modele eklenmesinin anlamli olacagi
degerlendirilmektedir. Nihai olarak, bu yol ile toplamda g¢ok daha tutarli istatistiksel sonuglara ulasilabilecegi
diistiniilmektedir (Esener ve ipek, 2015: 622-625; Esener, 2016: 124-126). Bu ¢ercevede, ¢alismada kullaniimasi diisiiniilen
panel veri modelleri “n” sayida ekonomik birim ve her birime ait sayida gézlem bulundugunu varsaymaktadir. Zamana
bagh faktorlerin yol agtigi etkileri genel olarak ele alan havuz yonteminde (pooled OLS) temel alinan regresyon modeli
asagidaki denklikteki gibi olacaktir:

“yn
t

Y, =¢ +ﬁIXit+Eit (1)

Denklemde Xit icerisinde K regreséri vardir, sabit terim dahil degildir. ¢r;,, t zamani icinde sabit olarak alinan ve kesitin i
birimindeki birimlere &zel olan birim etkisidir. Bu oldugu gibi klasik bir regresyon modelidir. Eger ¢; ’lerin tim birimler

acisindan ayni oldugu disindlirse siradan en kiiclik kareler & ve ﬁ hesaplamalarini tutarli ve uygun olarak saglayacaktir.
Modeli genellestirecek iki adet temel gerceve vardir. Birincisi, regresyon modelinde bir gruba 6zgii sabit terim olarak ¢; yi

ele alan sabit etkisidir. ikincisi karisik bir grubun o; olarak alindig| rastlanti etkisidir. Bu €, 'nin her grup icin kabul

edilmesine benzemekle birlikte burada benzer her periyotta tek basina bir ¢ekim yapilarak regresyona dahil edilmektedir
(Baldemir ve Keskiner, 2004: 47).

Panel veri modelinin genel formiilasyonunun varsayimi, birimler arasindaki farkliliklarin sabit terimdeki farkliliklarda
yakalanabiliyor olusudur (Greene, 2003: 612). Bu amagla panel verisi modeli kukla degisken yardimiyla tahmin edilir
(Pazarlioglu, 2001: 7). Ornegin panel veri modeli su sekilde ifade edildiginde;

Yie = B + BaieXaie + PaieXaie + €4 (2)
i=1,..,N ve t=1,..,T
B =5 ; Baiw = B ; B = Bs

oldugu varsayllmaktadir. Burada sadece sabit parametre degismektedir, farklilik sabit terimin zamana gore degil kesit
bazindadir. Hem kesit hem de zaman boyutu dikkate alindiginda model asagidaki sekli almaktadir:

Vi =% b+ Xy Bs +e (3)

3 no’lu esitlikte farkli birimler igin farkli sabitler bulunmaktadir. Eger birimler rassal olarak alinmis ise ya da birim ana
kiitlesinden temsilci olarak alinmig ise daha kullanisli olan rassal etkiler modeli ele alinmaktadir. Burada, birimler tesaddfi

® Panel veri analizi yontemlerinde bazi ekonometrik problemlerle karsilasilabilmektedir. Bunlar (Mileva, 2007); endojen degiskenin hata
terimi ile korelasyon iginde bulunmasindan, hata terimi igerisinde sabit etkiler modeline bagli dogrusal zamanli degismezlerin agiklayici
degiskeni etkilemesinden, bagimsiz degisken olarak yer alabilecek bir gecikmeli degiskenin otokorelasyona neden olmasi, kisa zaman dilimi
yani sira uzun llke boyutunun bulunmasi olarak siralanabilir.

&yl boyutu goérece kisa buna karsin Ulke sayisi gorece fazla olan galismalarda alternatif bir ¢6zim yolu olarak dinamik modelleme
onerilmektedir. Bu metot ile gecikmeli degiskenin yarattigi fark degisimleri de modelin spesifikasyonu igerisine katilmaktadir. Bu tir
modellemelerde arag degiskenin modele uyarlanmis olmasi da 6nem arz etmektedir. Clinki bu sayede fark sonucunda ortaya gikacak olan
artik icerisindeki olasi korelasyonun da 6niine gegilebilecektir. Arellano ve Bond (1991), Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) ile
icsel degiskenlerin gecikmeleri kavranarak s6z konusu sorunlar bertaraf edilebilmektedir (Dunne vd., 2004: 129).
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olarak segildiginden, birimler arasindaki farkliliklar rassaldir. Rassal etkiler 6rnekleme siirecinin bir sonucudur. Boylece 2
no’lu denklemdeki ﬂli rassal degisken olarak ele alinip;

B =B+ i (4)

seklinde modellenebilmektedir. 4 no’lu denklemdeki parametre doniisim modeli 2 no’lu modelde yerine kondugunda;

Yio = (By+ 1) + By Xoi + BaXagy +8 (5a)
K
Y =6+ Zﬂk Xie + (& + 44) (5b)
k=2

esitlikleri elde edilir. 5b’deki ifade hata bilesen modelinin genel bicimidir. €, tim hatalar ve gy, ise spesifik hatalari gosterir

ve ikisi birlikte hata bilesen ifadesini olustururlar. ikincisi (birime 6zgii spesifik hatalar), birime bagli fark ve sabit zamana
gore birimler arasindaki degismeleri gosterir (Baldemir ve Keskiner, 2004: 48). Statik analizler yaninda, ele alinan zaman
dilimi, degisken ve ulke gruplarina gore dinamik panel veri analiz yontemlerine de basvurulmasi planlanmaktadir. Hata
terimiyle korelasyonsuz olan, bagiml degiskenin gecikmeli degerinin arag degisken olarak regresyona dahil edildigi, Arellano
ve Bond (1991), Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998) tarafindan 6nerilen “Genellestirilmis Momentler
Metodu (GMM)” dinamik panel modeli su §eki|dedir:7

=Y+ BX+ g+ Uy (6)

Y bagimli degiskeni, X agiklayici degiskenler vektoriind, ¢ birim etkileri ifade etmektedir. Bu tahmin yontemi ayni zamanda
i¢sellik problemlerini de 6nleyebildigi icin ampirik analizlerde siklikla tercih edilmektedir. Takip eden kisimlarda belirtilen
kapsam ve teknikler dogrultusunda gergeklestirilen sinamalara ait sonug tablolari (statik ve dinamik panel veri analizleri ile
toplu isaret degerlendirme tablosu) yer almaktadir.

4. AMPIRiK BULGULAR

Kullanilan yontemlerden ilki olan havuz yontemi dogrultusunda varilan sonuglar basta turizm olmak lzere degiskenlerin
onemli bir kisminin ekonomik biylmeyi kuvvetli bigimde etkiledigini gostermektedir. Literatiirde bu konuda bir uzlagi
bulunmamakla birlikte 6zellikle turizm degiskeni agisindan isaretin pozitif yonde olacagi 6n tahmini yapilabilir. Ancak
sonuglar en azindan 6rnek ulkeler agisindan buna isaret eder gériinmemektedir.

Tablo 3: Statik Panel Veri Tahmincilerinin Karsilastiriimasi

Havuz Yontemi (1) | Sabit Etkiler Yontemi (2) | Rassal Etkiler Yontemi (3)
KBGSYHBUY (Bagimli Degisken)

i - Il

* %k * %k * %k
DISAACIK 8.15031)292 '(2?;928 k(;1572)801
ENRJKL 8.76261)71* &?5653* k(())z.;8217)74z
e - -l

koK N s
o | e e
ISTIHDAM -.120455** -.6352203*** -.1479948**

7 GMM kullaniminda iki yéntem vardir. Bunlarin birincisi

“.

ark” digeri ise “sistem” GMM olarak adlandiriimaktadir. Fark GMM ydnteminin

birtakim eksik yonlerinin bulunmasi nedeniyle Blundell ve Bond (1998) tarafindan yeni bir tahminci olarak sistem GMM tanitilmigtir. Bu
tahminciyle birlikte fark ve dlzeylerde olusan olasi tiim iliskiler buttnlestirilmistir. Arellano ve Bond’un (1991) fark GMM tahmincisinin
sinirli 6rneklem Ozelliklerine sahip olmasi ve 6zellikle de zaman (T) goreli olarak dlke sayisindan (N) kiigiik oldugunda tutarsiz sonuglar
verebilmesi sistem GMM'’in zaman igerisinde tercih edilirligini artirmistir. Bu konuda hangi modelin nihai olarak segilip yorumlanacagini
Sargan/Hansen testleri agiklamaktadir. Test sonucu arag degiskenler gegerliyse sistem GMM, degilse fark GMM tercih edilmelidir.
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(-2.37) (-3.74) (-2.11)
.0951784*** .4245135*** .0969654**
KDNISGC (3.09) (3.07) (2.22)
ST 6.383152%** 27.93377*** 9.749323***
- (2.89) (5.07) (3.15)
F Test (veya Wald x? ) p degeri 0.0000 0.0000 0.0000
Hausman Testi x? p degeri 0.0000
N 779 779 779
Ulke Sayisi 41 41 41
Minimum Gozlem Sayisi 19 19 19

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamhlik dlizeylerini; _SBT sabit terimi, N gézlem sayisini, F ise F-testini
(parametrelerin anlamlilik diizeylerini) ve Prob>F degerini gostermektedir. Parantez igerisinde ise t ve z istatistikleri yer
almaktadir.

Her ¢ modelde de ana degisken olarak ele alip yorumladigimiz turizm gelirlerinin ve kamu mali politikalarini vekaleten
gosteren kamu kesimi tiiketim harcamalari degiskenlerinin ekonomik biiyime (izerindeki etkisi kuvvetli bir bicimde negatif
yénde gorinmektedir. Tablo 3’e gore, havuz yontemi incelendiginde tim degiskenlerin az ya da ¢ok ekonomik biyime
izerinde (her iki ydnde de) etkisi bulunabilecegi gozlemlenmektedir. incelemekte oldugumuz turizm ve kamu kesiminin rolii
Ozelinde dusinildigiinde her iki etkinin de kuvvetli bir bicimde negatif yonde seyrettigi gorilmektedir. Yine kamu
politikalarinin bir diger yansimasi, toplam istihdam diizey ve kadinlarin isglicline katilim oranlarinda aranabilir. Analize gore,
toplam isglici istihdam artislari ekonomik bliyiime Gzerinde Ulkeler nezdinde negatif etkiler yaratmaktadir. Bu durum, David
Ricardo’nun Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisini baz alan ve iretim faktdrlerinin yogunluguna gore Uretimi benimseyen
Faktér Donatimi (Heckscher-Ohlin) Teorisi ile zit yondedir. Kadinlarin Gretime katihmi ise bu durumun aksine kisi basina gelir
artisinda pozitif yonde etki yaratmaktadir. Ote yandan, gerek istihdam gerekse de niifus artislarinin biyiime ile ters yonli
istatistiksel iliskisi gelismekte olan ulkelerde emegin marjinal verimliliginin diisiik olmasi teziyle értismektedir. Bu anlamda,
ozellikle ntifus artisi (her ne kadar toplamda hasilayi artirici etkiler yaratsa da) kisi basina hasilanin dusik seviyelere dogru
yol almasina neden olur gozilkmektedir. Yine, havuz yonteminde bir kontrol degiskeni olarak disa aciklik diizeylerinin de
ekonomik blyime ile pozitif yonde istatistiksel anlamli etkilesim igerisinde oldugunu belirtmekte yarar vardir.

Sabit ve rassal etkiler modelleri Tablo 3’ten incelendiginde, ana degiskenler agisindan yine havuz yontemiyle benzesen
sonuglarin alindigl savunulabilir. Hausman testi dogrultusunda yorumlamamiz gereken model her ne kadar sabit etkiler
modeli ise de gerek turizm gerekse de kamu harcamasi degiskenlerinin ekonomik biylimeyle negatif yondeki iliskisinin
burada da kuvvetli bigcimde ortaya ¢iktigi gorilmektedir. Bu anlamda, gelismekte olan tlkeler i¢in uzun déonemde bacasiz
sanayinin kisi bagina gelir Uzerindeki etkisinin olumlu oldugunun sdylenmesi glgtiir. Ayni sekilde, kamu kesimi tiiketim
harcamalarinin diglama etkisi benzeri olumsuz etkilere yol agabilecegi ve kisi basina gelir artisinda arzu edilen yararlari
saglayamayabilecegi de duslinilebilir. Havuz yonteminde oldugu gibi, sabit etkiler modelinde de disa agiklik seviyesi, niifus,
toplam isgiicii ve kadinlarin istihdama katihm orani agisindan ilk modelle benzesen sonuglara ulagilmistir. Buna gore, disa
aciklik ve kadin isgiicii kisi bagina GSYiH biiyiimesini pozitif yénde etkilerken niifus ve toplam istihdam ise negatif yénde
etkilemektedir.

Statik modellerin ardindan zaman dilimi, degiskenler ve (ilke gruplarina gore farklilklari da gézeten ve asagida Tablo 4’te yer
verilen dinamik analizlerde de turizmin kisi basina bliyimeyi negatif yonde etkiledigi net bir bigimde goriilmektedir. Bu etki
her ¢ dinamik uygulamada da (statik modellere kiyasla kuvvetinde bir erozyon olsa dahi) karsimiza ¢ikmaktadir.

Tablo 4: Dinamik Panel Veri Tahmincilerinin Kargilagtiriimasi

Arellano-Bond Arellano-Bond Arellano-Bover/Blundell-Bond
Tek Asamali GMM (4) iki Asamali GMM (5) Sistem Dinamik Tahmincisi (6)
KBGSYHBUY (Bagimli Degisken)

.1738795*** .1578559*** .2040216**

KBGSYHBUY (-1) (4.29) (11.60) (2.25)
-1.499899** -1.063058** -1.321284*

TURBUY (-2.23) (-2.14) (-1.71)
-.5570847%** -.5502587*** -.4772868

KTUKHARC (-4.45) (-11.09) (-1.58)
.0618145*** .0687404*** .0488308

DISAACIK (3.67) (4.16) (0.86)
-.3276004*** -.0981871 -.0087528

E L

NRIK (2.87) (111) (-0.03)
NUFUSBUY -3.171911*** -5.706412%** -4.174308%**
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(-4.85) (-6.29) (-3.02)
-.3008331 -.1924635%** -.3243543
POLIST (-1.30) (-2.63) (-0.65)
-.6700076* -.7527003* .4060306*
ISTIHDAM (-1.72) (-1.88) (1.79)
.5763536* .5867619** -.2523309
KDNISGC (1.89) (2.23) (-0.66)
Sargan Testi 328.5579 31.37356 36.77394
2. Sira Otokorelasyon -2.1834 -2.3231 -2.0557
N 697 697 738
Ulke Sayisi 41 41 41
Minimum Gozlem Sayisi 17 17 18

Not: ***, ** * grasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini, N gozlem sayisini gostermektedir. Parantez
icerisinde ise z-istatistikleri yer almaktadir. Sistem GMM analizinde Windmeijer (2005) saglam (robust) kestirim yontemi
kullanilmistir.

Tablo 4’te her lic modelde de turizm gelirlerinin kisi basina GSYiH ile negatif yonlii istatistiksel iliskiyi stirdlrdtgu
gorilmektedir ve bu durum katsayilar da dahil olmak (izere Tablo 3’te inceledigimiz degerlerle 6rtiisir niteliktedir. Benzer
sekilde, niufus artis oranlari ile bagimh degisken arasindaki iliski de statik modellerde oldugu gibidir. Bu iki degiskenin
ardindan kisi basina GSYiH etkilesimini test edilen iki modelde anlamliligini siirdiiren kamu kesimi tiiketim harcamalari takip
etmektedir. istatistiksel olarak anlaml g¢ikmis olmasa dahi son modelde de ayni iliskinin yéniinin kamu harcamalari
agisindan negatif oldugu gorilebilmektedir. Dolayisiyla, statik modellerdeki iliskinin bu yéniiniin dinamik modeller igin de
gecerli oldugu yorumu yapllabilir.8 Ug modelin ikisinde tutarl bicimde anlamli ¢ikan diger degiskenler, sirasiyla; disa agiklik
ve kadinlarin Gretime katilma oranlaridir. Her iki degisken icin de bu iliski pozitif yondedir. Bir diger deyisle, disa agiklik ve
kadinlarin istihdama katiim oranlari arttik¢a kisi bagina GSYiH bundan olumlu yénde etkilenmektedir. Ote yandan, her ne
kadar tG¢ modelde de anlamh ¢ikmis olsa dahi toplam isgilicii agisindan dinamik modellere bakarak benzer bir yorum
yapilmasi ise saglikli olmayacaktir.

Yukarida yer alan analizler her iki tablo Uzerinden toplu bir degerlendirmeye tabi tutuldugunda incelenmekte olan
degiskenlerin dnemli bir kisminin gelismekte olan tlkelerde kisi basina blylime degerlerini agiklayici oldugu gorilmektedir.
incelenen degiskenler arasinda turizm, kamu tiiketim harcamalari, niifus ve disa aciklik verilerinin belirleyici nitelikte
oldugunu soylemek mimkiindir. Tablo 5te s6z konusu degiskenler ile diger kontrol degiskenlerinin isaretleri toplu
anlamlilk yéniinden incelenmektedir.

Tablo 5: Tiim Analiz Yontemleri itibariyle istatistiksel Olarak Anlamli Ortak Degiskenler ve isaretleri
(Statik ve Dinamik igin Birlikte/Toplu Anlamliligin Yonii)

(KBGSYHBUY igin) Statik Tahminciler Dinamik Tahminciler
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
TURBUY - - - - - -
KTUKHARC -
DISAACIK
ENRJKL
NUFUSBUY
POLIST +
ISTIHDAM -
KDNISGC +

+ |+

Calismada yararlanilan modeller teker teker ele alindiginda birbirinden farkli bazi degiskenler anlamli ¢ikmissa da toplu bir
degerlendirme tutarlilik agisindan analizde daha makul sonuglara ulasilmasini saglayabilir. Konuya bu perspektiften
yaklasildiginda, gerek statik gerekse dinamik tahminciler icin kisi basina GSYiH biyiimesi ile turizm ve dogrudan ya da dolayl
olarak kamu maliyesiyle ilintili degiskenler arasi iliski yukaridaki tablo vasitasiyla sunulmaktadir. Buna gore turizm gelirleri ve
nifus artis oranlar ekonomik performansi tim modellerde negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamli sekilde

& Kuramsal diizZlemde maliye politikasi amaclari diisiiniildiigiinde, kamu kesiminin fiskal ve ekstrafiskal fonksiyonlari yerine getirirken
vergiler ve harcamalari etkin birer ara¢ olarak kullanmasinin mutlak anlamda olumlu etkisi olacagi yorumu yapilabilir. Ancak bununla
birlikte toplanan vergilerin yine kamu kesimince tiiketime yonlendiriimesinin oncelikli tercih olarak gériilmemesi gerektigi calismada
rastlanilan bir sonug olarak karsimizda durmaktadir. Bu gergevede, sahip olunan gelirlerin politika yapicilarca blyik capli maliyet gerektiren
yatinmlar, altyapi faaliyetleri, sosyal ve iktisadi kalkinmaya yonelik (tam, yari kamusal, erdemli) mal ve hizmetlerle uzun vadeli hedeflere
yonlendirilmesinin akilci ve makul olacagi yorumu c¢alismamizdaki bulgular dogrultusunda (bu degisken 6zelinde) ulasilabilecek en temel
sonug olarak gérinmektedir.
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etkilemektedir. Yine, kamu mali politikalarini gostermesi agisindan 6nemsedigimiz kamu kesimi tiketim harcamalari
degiskeni alti tahmincinin besinde kisi basina GSYiH degerlerini negatif yénde etkilemistir. Dolayisiyla, modellemeler baz
alindig takdirde gelismekte olan Ulkelerde turizme bagh bir ekonomik buylime uzun vadeli olarak slrdurilebilir
gdzikmemektedir. Ustelik bu durum Clark-Fisher Hipotezi’nin aksine Kenya gibi tarim ardindan kalkinmasini temelde
turizme dayandiran ekonomilerin de dahil edildigi calismamiz agisindan dikkat gekici bir gergeklik tasimaktadir. Ote yandan,
kamu kesiminin tretken olmayan harcamalarinin da kisi basina gelir izerinde olumsuz birtakim sonuglar dogurabilecegini
soylemek yanls olmayacaktir. Kamusal miidahale araglarinin altyapi, sosyal hizmet, liretken yatirimlar gibi alanlar disinda
kullanimi ya da belki de popullizme kurban edilebilmesi s6z konusu negatif etkiyi doguran ana unsurlar olarak
degerlendirilebilir.

Cahsmada yer alan kontrol degiskenlerinden disa agiklik tutarl bir bicimde ekonomik biyimeyi olumlu yonde etkiliyor
gorinmektedir. En azindan ele almis oldugumuz 19 yillik periyot ve 41 orta gelir diizeyindeki Ulkeyi kapsayan bu panel
verileri igin alti analizin besi acisindan bunu vurgulamak yanlis olmayacaktir. iktisadi literatiirde ekonomik biiyiimenin
aciklanmasinda turizm, enerji ve politik istikrarsizlik da kamu harcamalari ile birlikte ele alinan diger degiskenler olmakla
birlikte ne enerji kullanimi ne de politik istikrarsizliklar galismamiz 6zelinde (dusik dizeylerde anlamli gikmalarina ragmen)
tutarli sonuglar vermemislerdir. Ornek gelismekte olan Ulkeler agisindan bu iki degisken dogrultusunda ortak bir yorum
yapilabilmesi llkelerin yapisal farkhiliklarindaki ugurumlar nedeniyle belki de zorlama olabilecektir.

Aciklayici degisken olarak nifus buylme oranlari (tipki turizm gibi negatif yonde olmak kaydiyla) ekonomik biiyiimenin en
onemli bir diger belirleyicisi olarak géze ¢arpmaktadir. Turizm, nifus, kamu tiiketim harcamalari ve disa agiklik yaninda
kadin isgiicii de kisi basina GSYiH artisinin bir baska itici giictidiir. Ayni pozitif iliskiyi (toplam niifusun artisinda oldugu gibi)
toplam istihdam artisi agisindan sdylemek miimkiin gérinmemekle birlikte alti tahmincinin besinde bu degiskenin de
ekonomik biylimeyi en azindan olumlu etkilememek yoniinde sinyaller verdigini soylemek yanls olmayacaktir. Sonug
olarak, basta turizm ve niifus artis oranlari olmak lizere degiskenlerin &nemli bir kisminin kisi basina GSYiH’in anlasiimasi
acisindan istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

5. GENEL DEGERLENDIRME ve SONUG

Diinya Bankasi Orta Gelir Grubu igerisinde yer alan ve ampirik analizimize 6rnek teskil eden ulkeler agisindan gerek bacasiz
sanayi olarak gorilen turizmin gerekse de kamu mali politikalarinin {lkelerin iginde bulundugu konjonktirel kosullar ve
yapisal sorunlar da gozetilerek yeniden sekillendirilmesi gerekmektedir. Turizm her ne kadar kalkinmanin ilk asamalarinda
cografi avantajlari nedeniyle pek ¢ok gelismekte olan ekonomi igin bir itici glic olarak goriilse dahi tlkelerin uzun vadede bu
sektor disindaki alanlarda da uzmanlagilmasi gerektigi ¢alismamiz agisindan yapilabilecek dnemli gikarimlardan biridir.
Clinkli sonuglar baz alindiginda turizmin iktisadi literatiirde Hollanda Hastaligi olarak adlandirilan olguya, kamu tiketim
harcamalarinin da vergilemenin ikame etkisi benzeri birtakim yan etkilerinin ortaya ¢ikabildigine dair bulgulara rastlanmistir.

Bir diger nokta, uzun dénemli bir analizde arzulanan iktisadi blylime degerlerine ulasilabilmesi ve belki cok daha 6nemlisi
bunun sirdirilebilir olabilmesi agisindan 6rnek gelismekte olan Ulkelerin kamu maliyesi alaninda bir kurallar bltindne,
mali anlamda reformlara ve yonetsel agidan da istikrarli ihtiyari (iradi) politikalara ihtiya¢ duyulmasina iliskindir. En azindan
bir maliye politikasi araci olarak analize dahil ederek yorumlama gayretinde bulundugumuz kamu tiketim harcamalari
bunun acik bir gostergesidir. Yine bu perspektiften bakildiginda, kamu kesiminde tiketime yénelik harcamalardan ziyade
egitim ve saglik hizmetleri, altyapi yatirimlari ile sosyal planlamaya yoénelik birtakim harcamalarin artirlmasinin Gretken
potansiyelin uzun vadede gliclendirilebilmesi agisindan ¢ok daha anlamli olacagi da savunulabilir. Bu dogrultuda tam, yari
kamusal ile erdemli mal ve hizmetlerin kaynak ve imkanlar 6l¢lslince yeniden tasnifi gerekebilecektir.

Gelismekte olan ulkelerin dis diinya ile entegrasyonu yakin dénemde deneyimlenen uluslararasi krizleri tetikleyen ana unsur
olarak gorilse de disa agiklik seviyesi ekonomik blyime Ulzerinde 41 orta gelirli Glke ve 19 yil esas alindiginda olumlu
birtakim etkilere haiz goérlinmektedir. Kuvvetle muhtemel olarak, kiresellesme olgusu ticari ve finansal liberalizasyon ile
birlikte ihracat, teknoloji ve yaparak 6grenme alanlardaki gelismeleri de hizlandirmasi nedeniyle bu degisken ekonomik
buylimeye olumlu yonde etki etmektedir. Ancak bu konu 6zelinde kesin yargilara ulasilabilmesi i¢in gok daha derinlemesine
analizlerin yapilmasi gerekecektir. Bu ise bir bagka muhtemel ¢calismanin konusudur.

Ote yandan, incelenen iilkelerde kadin isgiicii calisma yiizdelerinin artirilabilmesi analizlerimize gére kisi basina GSYiH
artisini destekleyen bir diger giigli gosterge olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Emegin marjinal verimliligi agisindan da dnemli
olan bu degiskenin bagimh degiskeni gl¢lu bicimde ve pozitif yonde destekledigi gorilmektedir. Bu sonuglarin (belki turizm
kismen harig¢ olmak serhiyle) kuramsal ve deneysel literatiirde yer alan ¢alismalarin 6nemli bir kismiyla tutarhlk arz ettigini
belirtmemiz yerinde olacaktir. Buna karsin, diger kontrol degiskenlerimiz olan toplam nifus ve istihdam dizeyindeki artiglar
ise hem statik hem de dinamik tahminciler ile yapilan analizlerde gelismekte olan érnek iilkelerdeki kisi basina GSYiH artis
degerlerini olumsuz yonde etkiler bir izlenim sunmustur.
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ABSTRACT

Purpose- Firms face financing problems from time to time while operating under intense competition. Firms apply different ways to
eliminate of the financial deficit. One of the ways that firms commonly apply is offering their shares to public. There are a lot of issues
to consider when offering to the public. One of the most important of these issues is the price of stocks which are offered to the
public.

Methodology- From this point of view, the main goal of the study is to determine whether the pricing of stocks in initial public offering
is the optimum price or not. 19 firms data which is offered to public in the Istanbul Stock Exchange (ISE) between 2014 and 2016 were
used in the implementation of the study. The Event Study method was used in the analysis of the data.

Findings- As a result of the analysis, after the public offering, the stock performance was measured and the value of the stocks’ initial
public offering prices was tried to be determined. According to the results of the analysis, it was determined that the companies
exported their stocks at low prices in their initial public offerings.

Conclusion- The results of the study show that there is a low pricing in the initial public offering in Istanbul Stock Exchange, similar to
the developed and emerging markets.

Keywords: Initial public offerings, optimum price, event study
JEL Codes: M21, M31, G14

HALKA iLK ARZLARDA OPTiMUM FiYATLANDIRMANIN HiSSE SENETLERININ GETiRiSi UZERINE
ETKiSi: 2014-2016 BORSA iSTANBUL ORNEGi

OzET

Amag- isletmeler yogun rekabet kosullarinda faaliyetlerini siirdiiriirken zaman zaman finansman sorunlariyla karsilasmaktadirlar.
isletmeler ortaya cikan finansman agigini gidermek icin farkli yollara bagvurmaktadirlar. isletmelerin yaygin olarak bagvurduklari
yollardan biri de hisse senetlerini halka arz etmeleridir. Halka arz etmede dikkate alinmasi gereken birgok husus vardir. Bu hususlarin
en 6nemlilerinden biri de halka arz edilecek olan hisse senetlerinin fiyatidir. Bu noktadan hareketle, isletmelerin halka ilk arzda hisse
senetlerinin fiyatlamasinin optimum fiyattan olup olmadiginin tespit edilmesi ¢alismanin temel amaci olarak belirlenmistir.

Yoéntem- Calismanin uygulama kisminda Borsa istanbul’da (BIST) 2014-2016 yillari arasinda halka ilk arz edilen 19 isletmenin verileri
kullanilmigtir. Verilerin analizinde Olay Galismasi yontemi kullanilmistir.

Bulgular- Analiz sonucunda halka arz sonrasi hisse senedi performansi Olgilerek hisse senetlerinin fiyatlarinin halka ilk arzdaki degeri
tespit edilmeye calisilmistir. Analiz sonuglarina gore sirketler halka ilk arzlarinda dusik fiyatlama ile hisse senetlerini ihrag ettikleri
tespit edilmistir.

Sonug- Calismadan elde edilen sonuglar, gelismis ve gelismekte olan piyasalara benzer olarak Borsa istanbul’da da halka ilk arzlarda
dustk fiyatlama olgusunun oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Halka ilk arz, optimum fiyat, olay ¢alismasi
JEL Kodlari: M21, M31, G14
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1. GiRIS

Glinimiizde sermaye yetersizligi, gelismis tlkelerden ziyade gelismemis ya da gelismekte olan tlkelerdeki isletmeler igin
6nemli bir sorundur. Sermaye yetersizligi makro agidan tlkenin ekonomik yapilarini, mikro agidan ise firmalarin
faaliyetlerini olumsuz yonde etkilemektedir. Dolayisiyla, isletmeler ekonomik faaliyetlerini sirdirirken sermaye
yetersizliginden kaynaklanan problemlerin ¢dziimiine yénelik olarak farkl arayislari igerisine girmektedirler. isletme
bazinda ihtiya¢ duyulan sermaye temininde basvurulan temel iki yol vardir. Birinci yol 6z kaynaklar (sermaye ve elde
edilen varliklar), ikincisi ise yabanci kaynaklardir. isletmenin bu iki yoldan hangisini ne oranda segecegine iliskin verecegi
kararda, sermaye maliyetini minimize edecek optimal karisimi saglamasi gerekmektedir (Okka, 2010:412).

isletmenin finansman agig temininde uyguladigi yéntemlerden biride halka arz yoluyla hisse senedi ihra¢ etmesidir
(Otlu ve Olmez, 2011:15). isletmeler halka ilk arz yolu ile ihtiya¢ duyduklari finansman kaynagini sermaye piyasasindan
temin etme sansina sahiptir. Halka arz, isletmelerin halka agilmasiyla kaynak ihtiyaglarinin temininde en uygun ve
dogrudan finansman yontemlerinden biridir (Brealey vd., 2007, 375). Halka agilma; halkin bir anonim sirkete katilmaya
veya kurucu olmaya davet edilmesi ve hisse senetlerinin organize edilmis piyasalarda sirekli islem gormesi seklinde
tanimlanabilir (Akbulak ve Akbulak, 2005:3). isletmeleri halka agilmaya yénlendiren bircok etken séz konusudur.
Bunlardan bazilari asagidaki maddelerde agiklanmistir.

Finansman saglamak: Halka agilmanin en temel sebeplerinden biri finans teminine gitmektir. Halka agilan bir isletme
hisse senetlerini teminat olarak gostermek suretiyle yeni kaynaklar elde edebilmektedir.

Likidite: Halka agik olan bir isletmenin daha fazla likiditeye sahip oldugu anlami ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, halka agik
olan bir isletme ortaklarinin her birine de ayri katki saglayabilmektedir.

Giiven: Halka agilan bir isletme seffaflik, kamuoyunu bilgilendirme ve denetime agik olma gibi sorumluluklari yerine
getirerek tlketicilere, kreditorlere ve diger isletmelere gliven vermektedir.

isletme dederinin piyasa tarafindan tespit edilmesi: Yapilan degerlendirmelere gére halka agilmayi gergeklestirmis bir
firmanin degeri, heniiz halka agilmayan bir firmanin degerine gére daha ylksek oldugu tespit edilmistir.

Kurumsallasma: Kurumsallasmayi gerceklestiren isletmelerde faaliyetler kisi endeksli degil, kisiler is endeksli olarak
calisir. Baska bir ifadeyle, kisiler olusturulan sisteme goére faaliyetlerini stirdirirler. Bu da islerin her hangi bir aksakliga
meydan vermeden gergeklestirilmesini saglar.

Bilinirliligin artmasi: Bir isletme halka agilarak hem ulusal hem de uluslararasi alanda bilinmesini ve daha iyi taninmasini
saglar. Baska bir ifadeyle her alanlarda bilinirliligini daha da arttirir.

Bankalarla pazarhk giiciiniin artmasi: Halka agilmayan bir isletmenin kredi degerini hesaplamak ya da bilmek ¢ok da
kolay degildir. Bankalar igin bu tiir isletmelerin kredi taleplerinin karsilanmasinda daha fazla risk vardir. Bu nedenle,
halka agilan bir isletmeye iligkin bilgiler kreditorler ve yatirmcilar tarafindan bilindiginden risk faktorii burada
azalmaktadir. Yani, isletmelerin bankalarla pazarlk glicii daha da artirmaktadir.

isletmelerin halka acilmasiyla elde ettikleri faydalarin yani sira bir takim maliyetlere katlanmalariyla ortaya bazi
dezavantajlar da ¢ikmaktadir. Bu nedenle birgok isletme halka agilmadan faaliyetlerini stirdirmektedir. Halka agilmak
isteyen bir isletmenin kabullenmesi gereken bazi maliyetler sunlardir;

Halka arz giderleri: isletme halka arz ettigi hisse senetleri icin bircok sabit ve degisken maliyetlere katlanmak
zorundadir. ihrag edilecek hisse senedi miktarinin artmasi, isletmenin maliyetlerinin disiiriilmesine katki saglayacaktir.
Bir baska ifadeyle ihrag edilen hisse senedi miktari arttik¢a birim basina diisen maliyet disecektir. Ancak ihrag edilen
hisse senedi miktari diisiik seviyede olmasi durumunda, olusan yiiksek maliyetler birer dezavantaj olarak ortaya
¢ikmaktadir.

Diisiik fiyatlama maliyeti: Halka agilmayi disiinen isletmeler hakkinda bilginin yeterli diizeyde olmamasindan dolay: arz
edilecek hisse senetlerinin gercek degerinden fiyatlanmamasi riski vardir. Clinkd, isletmeler halk tarafindan bilindikge ve
tanindik¢a daha fazla giiven olusmakta ve olusan giivenle birlikte hisse senetleri gercek degerinde fiyatlanabilecektir. ilk
halka arzla ilgili yapilan ¢alismalarin ¢ogunda hisse senetlerinin disiik fiyatlandirildigi gérilmektedir. Bu durum sirket
icin olumsuz iken birincil piyasan hisse senedini alan bir yatirrmci degerlenen hisse senedi ikincil piyasada satarak normal
Ustl bir getiri elde etmektedir (Erpek, 2006:14)

Siirekli kamuoyunu bilgilendirme gereksinimi: isletmeler halka agilma islemi gergeklestirmeleriyle siireci tamamlamis
sayllmaz. Halka agilma islemini gergeklestirdikten sonra da isletmeye iliskin yasanan her tirli gelismelerden halkin
haberdar edilmesi gerekir. Halkin gereksinim duydugu her tirli bilgilendirmenin yapilmasi gerekir. isletmelerin
faaliyetleri halka arzlarini gerceklestirmeleriyle sona ermeyip, satis sonrasinda da ayni titizlikte ve seffaflikta kamuoyunu
bilgilendirme yukiumliliga ile devam etmektedir. Bu da modern pazarlama anlayisinin en énemli 6zelliklerinden bir
tanesidir.
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Tirkiye’de halka ilk arzlarin yillar itibariyle gelisimi Sekil 1’de gosterilmistir. Sekil 1 T.C. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
istatistiki verilerinden yararlanilarak olusturulmustur. Yillar icerisinde halka ilk arzlar degiskenlik gostermektedir. Genel
olarak Sekil 1’e bakildiginda 1990-2000 arasinda halka ilk arzlarin yiiksek oldugu, 2001-2008 arasinda diisik seviye
halka ilk arzlarin oldugu goérilmektedir. 2009’dan sonra halka ilk arzlarda tekrar yiikselme olsa da 2011 yilindan sonra
halka ilk arzlarda diisus trendi olmustur.

Sekil 1: Borsa istanbul’da 1990-2016 Yillari Arasinda Halka Agilma Verileri

=9—Pay Piyasasi Sirket Sayisi —fi— Gelisen isletmeler Piyasasi Sirket Sayisi

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016*

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu, (http://www.spk.gov.tr)

2001’de yasanan yerel kriz ve 2008’de yasanan kiresel krizler halka ilk arzlarda diisiise neden olmugstur. 2010 ve 2011
yillarinda finansal krizin etkileri azalmis ve Tiirkiye’de bu dénemde Sermaye Piyasasi Kurulu, istanbul Sanayi Odasi ile
Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi arasinda imzalanan halka arz seferberligi ile firmalarin halka arz icin tesvik edilmistir
(Celik, 2016:268).

1.1. Halka ilk Arz Fiyatlamasinda Géz Oniinde Bulundurulmasi Gereken Faktorler

Hisse senetlerinin halka ilk arz asamasindaki en 6nemli zorluklarindan bir tanesi fiyatlamanin dogru yapilip yapilamamasi
durumudur (Ross vd., 2010:623). Ciinki ilk arzlarda belirlenmis ya da uygulanan bir fiyat olmadigi icin uygun bir fiyatin
tespiti 6nemlilik arz etmektedir. Baska bir ifadeyle ilk arzlarda ikincil bir piyasa heniiz olusmamistir. Bu asamada,
isletmeler fiyati belirlerken rakiplerin fiyatlari belirleyici bir rol oynamaktadir. ilk arzlardaki fiyatlamada &nemli olan
ikinci faktor, halka arz edilecek varliginin hacmidir (Teker ve Ekit, 2003:119). Hacmi ya da buyukliglu daha fazla ve
belirsizligi daha az olan firmalarda yiiksek fiyatlandirma egilimi 6n plana g¢ikmaktadir. Fiyatlamada goz Onilinde
bulundurulmasi gereken bir diger faktér, isletmenin yasidir. Kisiler uzun ve istikrarl bir siirece sahip olan isletmelere
daha cok giivenirler. Giivenilir isletmelerin iriinlerine olan talep her zaman yiiksektir. isletmelerin fiyatlama yaparken
dikkat ettikleri diger bir husus getiri durumudur. Uriiniin getirisine gére de fiyat diizeyi belirlenir. Halka ilk arzlardaki
amag da 6nemli bir faktordir. Clinkd, isletmeler ilk arzlarda sermaye artirimi amacini giidebilirler veya biiylik paya sahip
ortaktan hissesinin satisini talep edebilir veya isletmeler, bu iki amaci birlikte gergeklestirmek isteyebilir. Halka arz fiyati
Uzerinde etkisi olan bir diger faktor ise fiyat istikraridir. Fiyat istikrari uygulamasindaki amaglar da farklilik
gosterebilmektedir.

1.2. Halka ilk Arzda Fiyatlama ve Fiyatlandirma Yéntemleri

Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin fiyatlamasi ve fiyat performansi pek ¢ok piyasada inceleme konusu olmustur.
isletmelerin hisse senetlerinin gercek degerinin altinda bir fiyatla satisa sunulmasi “diisiik fiyatlama”, gercek degerinin
tstiinde bir fiyattan satisa sunulmasi ise “yiiksek fiyatlama” olarak adlandiriimaktadir (Unlii ve Ersoy, 2008:244)

Halka ilk arz fiyatlamasinda kullanilan birgok yéntem vardir. Ancak burada genel kabul gérmiis temel fiyatlandirma
yontemlerine deginilecektir (Dastan, 2008: 7-15, Sayilgan, 2003:267, Yasar, 1997:13, Yazici, 1997: 30-34). Fiyatlamada
kullanilan yontemlerden birincisi defter degeri yontemidir. Bu yonteme gore halka arz olan sirkete ait varliklarin
timinin bilangoda piyasa degeriyle yer aldigi varsayilir. Halka ilk arz fiyatinin belirlenmesinde referans alinabilecek
fiyat, piyasa degerinin toplam hisse senedi sayisina béliinmesiyle tespit edilebilir. ikinci fiyatlama tiirii piyasa degeri
yontemidir. Bir varligin satin alinmasi halinde kabul edilecek fiyatidir. Bu yéntemde, hisse senetlerinin piyasa degeri
piyasa kosullarinda olusur. Ugiincii yéntem, piyasa degerinin defteri defterine oranidir. Burada, hisse senedinin piyasa
degerinin hisse basina 6z varliklara bélinmesiyle elde edilmektedir. Dordiinci yéntem, tasfiye degeridir. Bir isletme
faaliyetlerini sonlandirdiktan sonra, sahip oldugu varlklarinin timini satarak elde etmis oldugu gelirlerinden kendi
borglarinin timand 6dedikten sonra ortaya ¢ikan degerdir. Fiyatlamada besinci yontem, yeniden tesis etme yontemidir.
Bu yontemde, isletmenin yeniden kurulmasi halinde yeni degerinin ne oldugunun tespit edilmesi anlayisina dayanir.
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Yeniden fiyatlama tespit edilen degerden isletmenin borglari distldiikten sonra kalan tutarin hisse senedi sayisina
bélinmesiyle belirlenir. Altinci ydntem, isleyen tesebbiis degeridir. isletmenin ¢alisir durumda iken devredilmesi
neticesinde hesaplanan degerdir. Bu yontemde sirketin potansiyel kazanglar dikkate alinmaktadir. Yedinci fiyatla tird,
gercek deger yontemidir. Bir sirketin gergek degeri; onun varliklar, karliik durumu, dagitilan kar paylari gibi
degiskenlerin Olgclilmesiyle belirlenir. Sekizinci yontem, indirgenmis nakit akimlari yontemidir. Bu yontemde sirketin
gelecekte saglayacagl net nakit akimlarn o6ngoriilerek nakit akislarinin sirketin degerinin belirlenecegi tarihe gore
buglinkli deger hesaplanmaktadir. Dolayisiyla bu yéntem, sirketin degerinin, sirketin gelecekteki nakit akimlarina
dayandinldigindan diger yontemlere gére daha avantajli bir konuma sahiptir. Dokuzuncu fiyatlama yéntemi ise kar
payidir. Bu yontemde hisse senedinin gercek degerinin beklenen nakit kar paylarinin bugtinki degerine esit oldugunu
varsayllmaktadir. Baska bir ifadeyle bu yontemde yatirimci hisse senedine yatirim yaparken onceligini elde edecegi kar
payina vermektedir.

1.3.Halka Arz Yontemleri

isletmelerin halka agiimak igin kullanabilecekleri Gi¢ temel yéntem vardir. Bunlardan birincisi mevcut hisse senetlerinin
satisidir. Burada, isletme sahip oldugu hisse senetlerinin bir kismini halka satisini gergeklestirir. ikinci ydntem, sermaye
artinmi yoluyla halka arzdir. isletmeler, yeni hisse senedini ihrag etmek icin sermaye artirmina giderler ve bdylelikle
yeni finansman kaynagini elde etmis olurlar. Uglincli yéntem ise karma ydntem denilen, iki ydntemin birlikte
kullaniimasidir. Bu yontemle, isletmeler mevcut hisse senetlerinin satisi ve sermaye artirnmi yoluyla halka arzi
gergeklestirirler.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Yapilan literatlr arastirmasi sonucunda, halka arz yontemlerinin karsilastiriimasina iliskin ilk galismalardan bir tanesi
Benveniste ve Spindit (1988)" tarafindan gercgeklestirildigi gorGlmuistir. Bu arastirmacilara gore, isletmeye iliskin
yatirimcini diisiincelerini ortaya koymak amaciyla fiyat araligi ile talep toplama yontemi daha etkindir.

Ritter (1991) 1975-1984 déneminde ABD’de 1526 adet halka ilk arz edilen isletmenin hisse senetlerinin uzun donemde
nasil bir performans gosterdigini incelemistir. Kisa donemli sonuglar literatliirdeki diisik fiyatlamayi destekledigi
seklindedir.

Bir ¢ok arastirmaciya gore, disuk fiyatlamanin gok hizl sekilde meydana gelen fiyat diizeltiimesi oldugunu gosterir ve bu
dizeltmenin buyuk bir kismi halka agildiktan sonra ilk haftada olusmaktadir (Logue 1973; Baron, 1982; Tini¢ ve Barone,
1988; Levis, 1993).

Kiymaz (2000), 1990-1996 yillari arasinda IMKB’de islem géren 163 adet sirketin halka ilk arz sonrasi performanslarini
incelemistir. Halka ilk arzin gergeklestigi ilk ginde butiin sirketler ortalama olarak %13.6 oraninda dusik
fiyatlandiniimistir. %12.2 imalat, %15.3 finansal kuruluslar ve %18.5 oraninda diger sektorler igin disiik fiyatlandirma
olgusuna rastlanilmigtir. Turizm ve ulastirma guruplarinda yliksek getiri saglanmakta iken makine ve ekipman grubunda
disik getiri elde edilmektedir.

Teker ve Ekit (2003)’in, 2000 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsas’nda halka ilk arzi yapilan hisse senetlerinin
performanslari adli arastirmalarina gore halka arzin ilk iki glininde yatirimcilarin normal Ustl getiri elde etmelerinin
mimkiin olabilecegini ortaya koymuglardir.

Yalginer (2006) iIMKB’de 1997-2004 dénemleri arasinda halka ilk arz olan 93 isletmenin verileri {izerinde calismistir.
Halka arz olunan hisse senetlerinin dislk degerlendiginin ve ilk islem giini ortalama getirilerinin pozitif oldugu
sonucuna ulagsmistir. Halka arzda dusik fiyatla arz olunan hisse senedi ile yiiksek fiyatla arz olunan hisse senedinden
elde edilen anormal getiriler arasinda her hangi bir farklihigin olmadigini tespit etmistir.

Bildik ve Yilmaz (2008) 1990-2000 arasi halka ilk arz gergeklestiren 234 isletmenin verileri incelenmistir. Calismada kisa
doénem ve uzun donem anormal getirilerin olup olmadigi incelenmistir. Calismanin ilk giinlinde %5.94, uzun dénemde
ise %84.5’lik birikimli anormal getirilerin elde edildigi sonucuna ulagilmistir.

Goergena, Khurshedb ve Renneboog (2009) yaptiklari ¢alismada, 1997-2000 déneminde Almanya’da halka ilk arz olan
325 isletme ile 1996-2000 doneminde Fransa’da halka ilk arz olan 158 isletmeyi ele almiglardir. Her iki borsa igin asiri bir
diisiik fiyatlandirmanin oldugu sonucuna ulasmislardir. ilk giin ortalama getiriler Almanya icin %52.89 iken Fransa igin
%21.06 olarak tespit etmislerdir.

Otlu ve Olmez (2011)’in yapmis olduklari calismada, halka ilk kez arz edilen hisselerin 21 giinliik fiyat performanslari ele
alinmig ve bu hisselerin ortalama anormal getirileri ile birikimli anormal getirileri hesaplanmistir. S6z konusu arastirmaya
gbre (01.2006 - 06.2011) donemi arasinda halka arz edilen hisselerin ilk giin duzeltilmis ortalama anormal getirisinin
%6,99 oraninda disiik degerlendirildigi tespit edilmistir.

Kaya (2012) yaptig calismada olay calismasi yéntemini kullanarak (01.2010-06.2011) dénemi arasinda Borsa istanbul’da
32 adet halka ilk arzin giinlik, haftalik, aylik, Gg aylik ve alti aylik performansini 6lgmustir. Halka ilk arzdan sonra ilk giin
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icin pozitif bir normallstl kazancin var oldugunu tespit etmistir. Buna ek olarak halka ilk arzin kisa donem performansi
ile halka arz olunan sirket yasi, sektord, sirketin blyUklGgi arasinda anlamli bir iliskinin olmadigl sonucuna erismistir.

Kurtaran (2013) arastirmasinda, Tirkiye’de gergeklesen halka ilk arzlarda disik fiyatlandirma dizeyinin ylksek
oldugunu ve yatinmcilarin ilk islem glniinde pozitif getiri sagladigini ileri sirmustir. Ayrica, ilk giinde yatirimcilara
yuksek getiriler saglayan halka ilk arzlar uzun donemde kiimulatif getiriler yontemine gore yliksek performans, satin al
elde tut ydntemine gore ise diisiik performans tespit edilmistir. ilk islem giiniinde, diisiik fiyatlandirilmis halka ilk arzlar
yuksek fiyatlandirilmis halka ilk arzlara gére uzun donemde daha iyi performans gosterdigi ortaya konulmustur.

Yildirnnm ve Dursun (2016) yaptiklari calismada 2004-2014 BiST’te halka ilk arz olunan 110 firmanin halka arzlarindaki ilk
giin distk fiyat anomalisi sektorel agidan, halka arz olunus sekli agisindan ve gruplar igerisinde anlamli bir farkliligin olup
olmadigini test etmislerdir. Calisma sonucunda halka arzlarda ilk giin diisuk fiyat anomalisinin varligi tespit edilmistir.
Ayrica bu etkinin ikinci glinde de devam ettigi gortlmistir. Sektorlerin ve aracilik sekillerinin ortalama anormal getiride
anlamli bir farka yol agmadigi sonucuna ulasmislardir.

Celik (2016), Borsa istanbul’da gergeklesen halka ilk arzlarin faaliyet performanslarinda halka arzdan sonra olumlu yada
olumsuz yonde bir degisimin olup olmadigini tespit etmek amaciyla yapmis oldugu arastirmada, firmalarin faaliyet
performanslarinin halka ilk arzdan sonraki dénemlerde azaldig tespit edilmistir. Ozellikle arzdan sonraki ikinci yilda tim
performans gostergelerinde diisuslerin istatistiksel olarak anlamh oldugu ortaya konulmustur.

Acikgoz ve Gokkaya (2017), yaptiklari calismada 1998-2013 dénemi arasinda Tiirkiye’de halka arz piyasasinda halka arzin
ilk getirileri ile oynakligl arasinda bir iliski olup olmadigini incelmislerdir. Sonug olarak halka ilk arz getirileri ile bu
getirilerin oynakligi arasinda halka arzin gergeklestigi ay icinde pozitif ve yiksek bir iliski oldugu sonucuna ulasmislardir.
ilk halka arzlarda diisiik fiyatlama olgusunun varligi tespit etmislerdir.

Er, Glineysu, ve Erglin (2017) yaptiklari ¢alismada 1993-2015 dénemi arasinda Turkiye’de halk arz edilen firmalarin hisse
senedi fiyatlarini indirgenmis nakit akimlari ve piyasa carpanlari yontemlerini karsilastirarak belirlemislerdir. Sonug
olarak kullanilan her iki yonteme gore tespit edilen halka arz fiyatlari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farka
erisilmemistir. Her iki yontem igin bulunan halka arz fiyatlarinin benzer oldugu tespit edilmistir.

3.ARASTIRMANIN METODOLOJISI
3.1. Arastirmanin Amaci

Calismanin amaci halka ilk arzda isletmelerin hisse senetlerinin fiyatlamasinin optimum fiyattan olup olmadiginin tespit
edilmesi olarak belirlenmistir. Bunun igin halka arz sonrasi hisse senedi performansi Olgilerek hisse senetlerinin
fiyatlarinin halka ilk arzdaki degeri tespit edilmeye galisilmistir. Halka ilk arzlarin performansini 6lgmede, Finansal Varlk
Fiyatlama Modelindeki (FVFM) beklenen getirinin Gzerindeki anormal getiriler kullaniimistir.

3.2. Arastirmada Kullanilan Veri Seti

Calismada, 2014-2016 yillari arasinda Borsa istanbul’da halka ilk arz olan 19 sirketin verisi kullanilmistir. Halka ilk arz
sonrasi hisse senetlerinin giinliik diizeltilmis getirisi FINNET veri tabanindan indirilmistir. Tablo 1’de halka arz olunan
sirketler ve Borsa Istanbul’daki ilk islem tarihleri gdsterilmistir. Calismanin analiz kisminda sirketler icin kullanilacak
kodlara Tablo 1’de yer verilmistir. Yillar itibariyle halka ilk arz olan sirket sayilarina bakildiginda 2014 yilinda 12 sirket,
2015 yilinda 6 sirket ve 2016 yilinda 1 sirketin oldugu gorilmektedir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan, 2014-2016 Yillari Arasinda BiST’te Halka ilk Arz Olan Sirketler

. Borsada islem Sirket

Sira Sirket Adi Gorme Tarihi Kodu
1 Politeknik Metal Sanayi ve Tic. A.S. 06.03.2014 POLTK
2 Kérfez Gayrimenkul Yatirim Ort. A.S. 06.05.2014 KRGYO
3 Arbul Entegre Tekstil isletmeleri A.S. 28.04.2014 ARBUL
4 RTA Labaratuvarlari Biy. Uriinler ilag ve Mak. San. Tic. A.S. 02.06.2014 RTALB
5 Bomonti Elektrik Miihendislik Miis.insaat Tur. Tic. A.S. 13.06.2014 BMELK
6 TuggelikAlim. Ve Metal Mamulleri San. ve Tic. A.S. 16.06.2014 TUCLK
7 Lider Faktoring A.S. 19.06.2014 LIDFA
8 izmir Firca Sanayi Ve Ticaret A.S. 07.07.2014 IZFAS
9 PergamonStatus Dig Ticaret A.S. 12.11.2014 PSDTC
10 Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. 13.11.2014 AVISA
11 Ulusoy Elektrik imalat Taahhiit Ticaret A.S. 21.11.2014 ULUSE
12 Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. 20.11.2014 ULUUN
13 Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S. 03.02.2015 HDFGS
14 Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S. 18.02.2015 OZRDN
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15 Senkron Giivenlik ve iletisim Sistemleri A.S. 04.03.2015 SNKRN
16 Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 18.05.2015 BNTAS
17 Seyitler Kimya Sanayi A.S. 03.08.2015 SEYKM
18 Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 17.11.2015 VERTU
19 Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S 18.02.2016 CUSAN

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu, (http://www.spk.gov.tr)
4.3. Arastirmanin Yontemi

Bu ¢alismada, 2014-2016 yillari arasinda Borsa istanbul’da halka ilk arz olan 19 sirketin hisse senedine ait getiriler olay
¢alismasi (EventStudy) yontemi kullanilarak analiz edilmistir.

Olay c¢alismasi yontemi etkin piyasalar hipotezine dayanmaktadir. Etkin piyasa hipotezine gore bir menkul kiymetin
degeri, firmanin gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin iskontolanmis degerine esittir. Etkin piyasalar hipotezinde firma
hakkindaki bitiin bilgiler hisse senedinin degerini etkilemektedir. Olay galismasi finans literaturiinde sayisal olarak ifade
edilemeyen sirketlere 6zgii veya tim piyasay! etkileyebilecek gesitli olaylarin piyasalar Gizerindeki etkisini gérmek igin
tercih edilen bir yéntemdir

Olay g¢alismasi Ug¢ ana zaman bolimUni kapsamaktadir. Tahmin Penceresi (Estimation Window); Olay s6z konusu
degilken, varlk getirilerinin piyasa getirisine kiyasla gergeklesen normal davranisi belirlenmektedir. Gergek fiyat
hareketlerinin tanimlanabilmesi igin tahmin penceresi 252 giin veya en az 126 olay oncesi gozlem kullanilmahdir
(Beninga, 2008:373). Bu c¢alismada halka ilk arz olan sirket hisse senetlerinin tahmin penceresinde sirketlerin gegmis
verileri olmadigindan dolayi sirketin bulundugu endeks degerleri verilerinden yararlaniimistir. Olay Penceresi
(EventWindow); Olaydan sonraki araligi ifade etmektedir. ilgili olayin olduktan sonra kag giin daha sirket iizerinde
etkisinin oldugunu goésterir. Bu ¢alismada halka ilk arz olan sirket hisse senetlerinin tahmin penceresindeki piyasa modeli
dikkate alindiginda normalilstl bir kazancin olup olmadigi belirlenmeye calisiimistir. Olay penceresinde genellikle
olaydan sonra 5, 10 veya en fazla 20 ginliik siirece bakilmaktadir. Calismada bu siire biraz daha genisletilmis ve halka ilk
arzdan sonraki 30 giinliik stire galismada ele alinmistir. Olay Sonrasi Pencere ( PosteventWindow); Olay sonrasi sirketin
uzun vadeli performansini 6lgmek igin kullaniimaktadir. Olay sonrasi penceresi, gergeklesen olaydan sonraki donem
icerisinde bir ay veya birkag yil gibi daha uzun dénemi incelemektedir.

Sekil 2: Olay Calismasi Zaman Cizelgesi

Te Ty T, +1 0] T2 T+ 1 Ts
| ) 1 I I
- } t 1 | ' |
Tahmin Penceresi Tahmin Olay Penceresi Olay Penceresi Olay Sonrasi Olay Sonrast
.. P Dlav P an - -
i¢in Baslangig Penceresi igin i¢in Baslangig Ta.rihi igin Bitig Penceresi igin Penceresi igin
Tarihi Bitig Tarihi Tarihi Tarihi Baslangi¢ Tarihi Bitig Tarihi
TAHMIN PENCEREST OLAY PENCERESI OLAY SONRASI PENCERESI
Tahmin Penceresi borsa Tahmin penceresindeki elde edilen Olay penceresi sonrasi firmanin uzun
faktorlerinin normal davranisini regresyon modelinde olay penceresindeki | |dénemli performansinin arastirilmasinda
belirlemek icin kullanilir. Normal verilerin kullanilmasi ile pazarin kullanilmaktadir.
davranis belirlemek icin beklenen getirisi ve hisse senedinin
Ry = a+ BRy, regresyon normal getirisi hesaplanmaktadar.
modelinden yararlanilmaktadir.

Kaynak: Benninga, S. (2008). Financial Modelling, (Third Edition), London: The MIT Press. s:372.

Olay galismasi, ilgili olayin herhangi bir anormal getiriye yol agip agmadigini 6lgmeye ¢alismaktadir. Anormal getiri ise, “
bir menkul kiymetin gergeklesen getirisi ile beklenen getirisi arasindaki fark” seklinde ifade edilmektedir. Olay
¢alismasinda beklenen getiriler icin en ¢ok kullanilan yontem piyasa modelidir. Piyasa modelinde sirketin hisse
senetlerinin fiyati ile hisse senedi piyasa endeksi arasinda dogrusal bir iliski oldugu varsayiimaktadir. Bu ¢alismada
oncelikle basit dogrusal regresyon modeli ile halka ilk arz olan her bir hisse senedinin her bir gdzlem giini igin piyasa
getirisine dayal beklenen getirisi hesaplanacaktir. Piyasa getirisi dayali beklenen getirisi hesaplamada halka ilk arz olan
menkul kiymetin olay glinii 6ncesi tarihsel verisi bulunmadigindan bunun yerine temsili olarak her bir menkul kiymetin
sektoriine ait tarihsel veri kullaniimistir. Sonraki asamada anormal getiriler ve kiimilatif anormal getiriler hesaplanarak,
halka ilk arz sonrasinda sirket hisse senedi arz fiyatinin Gzerindeki olumlu veya olumsuz etkileri t-testi ile incelenerek
¢alismanin uygulama kisminda gergeklestirilecek adimlar asagida gosterilmektedir (Brown ve Warner, 1985:6-7;
Beninga, 2008:373-374; Kaya, 2012:67, Mazgit, 2013:236-237). Oncelikle tahmin penceresinde ilgili halka ilk arz olunan
sirketin bulundugu sektor ve piyasa endeksi Uzerinden hesaplanan ginliik getiri verileri kullanilarak en kiglik kareler
yontemi (EKK) ile a (sabit terim) ve [ katsayilari (egim) hesaplanir. Kullanilacak piyasa modeli denklem(1)'de
gosterilmistir.
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Ry =a; + B * Ry (1)

Denklem (1)'de, Ry, t glininde gerceklesen getiriyi, R;,,, t giinlinde gerceklesen piyasa getirisini, hesaplanan a degeri
piyasa modelindeki regresyon dogrusunun sabit terimini (risksiz faiz orani), f ise piyasa getirisinin zaman igerisindeki
egimini (sistematik riski) gostermektedir. Denklem bir tahmin penceresinde oncelikli olarak halka ilk arz olan sirketin
bulundugu sektor ve pazar getirileri ile elde edilmistir. Tahmin penceresindeki slre araligi 252 giin verisi izerinden
yapilmistir.

Hesaplamalar yapildiktan sonra olay penceresinde gergeklesen getiriler ve piyasa modeli ile elde edilen katsayilar
kullanilarak olay penceresindeki her bir glin igin beklenen getiriler hesaplanmistir. Beklenen getiriler denklem (2)'de
gosterilmistir.

E(R); =a+ B*Ryy: (2)

Denklem (2)’deki “E'(R).” t glnilindeki beklenen getiriyi, “a” risksiz faiz oranini temsil eden sabit terimi, “f” beta
katsayisini, “Rp, +” t glinlindeki piyasa getirisini géstermektedir. Bundan sonra olaydan sonraki anormal getiriyi (AR)
Olgtilmektedir. Olay ani halka ilk arz giini alindiginda halka ilk arz sonrasi (olay sonrasi) her bir glin icin halka arz olunan
sirketin cari getirisi ile denklem (2) yardimi ile hesaplanan beklenen getiri arasindaki fark alinir. Anormal getirinin
hesaplanisi denklem (3)’de gosterilmistir.

ARy = R, —E(R); (3)

Ortalama anormal getiri (AAR), belirli bir zaman araligindaki anormal getirilerin aritmetik ortalamasi alinarak
hesaplanmaktadir. Ortalama anormal getiri (AAR) denklem(4)’te gosterilmistir.

1
AAR, = XY AR, (4)

Denklem (5)’te kimulatif ortalama anormal getiri (CAAR) gosterilmistir. Kimdlatif ortalama anormal getiri (CAAR), olay
penceresindeki normal (stii getirilerin zaman arahigindaki kiimlatif toplamini ifade eder.
CAAR, = YN, AAR, (5)

“t” istatistigi ise denklem (6)’daki gibi hesaplanmaktadir. Hesaplanan t istatistigi, “-1.96 ve +1.96” arasinda yer aliyor ise
bulgunun %5 olasilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu degerlendirmesi yapilacaktir.

e=4Re/, (5)

Denklem (6)’'da yer alan standart hata (o), ¢alismanin 252 ginlik tahmin penceresindeki her bir halka ilk arz olunun

gosterilmistir.

p—— —4)12
0= [l -y - a0 (6)
Bu ¢alismada olay penceresi igin halka ilk arz gliniinden sonraki 30 giin ele alinmistir. Tahmin penceresi halka ilk arzdan
onceki 252 ginlik veriyi icermektedir. Tahmin penceresinde halka ilk arz olunan sirket verisi olmadigindan, sirket
verisini temsilen halka ilk arz olunan sirketin bulundugu sektériin endeks verisinden yararlanilmistir. istatistiklerin
hesaplanmasi ve test edilmesi Excel Uzerinde olusturulan bir modil ile gergeklestirilmistir. Kullanilan Pazar modeli
yaklasimda pazari temsilen BIST100 endeksi kullaniimistir. Analizde toplamda 19 halka ilk arz olan sirketlerin halka arz
fiyatlamalarinin dogru yapilip yapilmadigi olay galismasi yontemi ile incelenmistir. Bunun igin yukarida sayilan adimlar
her bir halka ilk arz igin tek tek yapilmistir.

Eger anormal getiriler (AR;) veya toplamda butin sirketlerin ortalamasini ifade eden ortalama anormal getiriler (AAR;),
istatistiksel olarak anlamh farkhhklar gosteriyor ise halka ilk arzda dogru bir fiyatlamanin olmadigini séylenebilir.
Anormal getiriler (AR;) veya ortalama anormal getiriler (AAR;), pozitif olur ise halka ilk arzda dusuk fiyatlama oldugu;
Anormal getiriler (AR;) veya ortalama anormal getiriler (AAR;), negatif olur ise halka ilk arzda yiiksek fiyatlama oldugu
soylenebilir. Eger anormal getiriler (AR;) veya ortalama anormal getiriler (AAR;), %5 olasilik diizeyinde istatistiksel
olarak pozitif veya negatif olarak anlamli bir farka sahip degil ise halka ilk arzin dogru fiyatlandigini bir diger ifadeyle ne
dislik nede yiiksek fiyatlanmadigini (optimum fiyatlandigini) ifade etmektedir.

Boyle bir durumda ise ¢alismadaki hipotezler asagidaki gibi belirlenebilir:

H; :Anormal getirilerde (AR;) veya ortalama anormal getirilerde (AAR;), istatistiksel olarak anlaml farkliliklar vardir.
Yani, H; = (AR # (AAR,) # 0 seklinde ifade edilebilir. Halka ilk arz yapildiktan sonra sirketin hisse senetlerinden
anormal bir getiri saglanabilir. Halka ilk arz sonrasi hisse senedi fiyatinda dikkate deger yiikselme veya diisme yonla bir
hareket olmustur.
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H, :Anormal getirilerde (AR;) veya ortalama anormal getirilerde (AAR;), %5 olasilik dlzeyinde istatistiksel olarak
anlamh farkliliklar vardir ve pozitif degerdedir.

H,: (AR,) V (AAR,) > 0 seklinde ifade edilebilir. Halka ilk arz yapildiktan sonra sirketin hisse senetlerinden pozitif bir
anormal getiri saglanabilmektedir. Halka ilk arz sonrasi hisse senedi fiyati yukselmistir. Dolayisiyla halka ilk arzda dusik
fiyatla satisa baglanmistir. Bu durum halka ilk arzda distk fiyatlamayi ifade etmektedir.

H3 :Anormal getirilerde (AR;) veya ortalama anormal getirilerde (AAR;), %5 olasilik dizeyinde istatistiksel olarak
anlamh farkliliklar vardir ve negatif degerdedir.

Hj: (AR,) V (AAR,) < 0 seklinde ifade edilebilir. Halka ilk arz yapildiktan sonra sirketin hisse senetlerinden negatif bir
anormal getiri saglanmistir. Halka ilk arz sonrasi hisse senedi fiyati digmustiir. Dolayisiyla halka ilk arzda yiiksek fiyatla
satisa baslanmistir. Bu durum halka ilk arzda yiiksek fiyatlamayi ifade etmektedir.

4. BULGULAR

2014-2016 yillari arasinda halka ilk arz olan sirketlerin analiz sonuglari Tablo 2’de gosterilmistir. Tablo 2’de sirketlerin
halka ilk arz sonrasi 30 glinliik olay penceresinde hesaplanan anormal getiri (AR), ortalama anormal getiri (AAR),
kimulatif ortalama anormal getiri (CAAR), halka ilk arz olan sirketin olay penceresinde sirket bazindaki anormal getiri
ortalamasi (ARgt ), tahmin penceresinden elde edilen sabit terim (a), egim (), R-squared (RZ) ve standart sapma
bilgileri yer almaktadir.

Tablo 2’deki sonuglara bakildiginda halka ilk arz sonrasinda biitun sirketlerin %5 olasilik diizeyinde olay penceresinde
anormal getirilerinin oldugu gorilmektedir. Tablo 2’de bulunan sirketlerin halka ilk arz sonrasi durumlari sirasiyla
actklanmistir. CUSAN’In 4. glinde pozitif anormal getiriye sahip oldugu gorilmektedir. OZRDN’in halka ilk arz glind, olay
penceresindeki 1.ve 4. ginlerde negatif bir anormal getirisi mevcutken olay penceresindeki 3. 8. 13. 27. ve 29. giinlerde
pozitif bir anormal getiriye sahiptir. SNKRN sirketi halka ilk arzdan sonra 4. 12. 14. 17. 22. 23. ve 24. glnlerde pozitif bir
anormal getiriye sahiptir. BNTAS’a bakildiginda halka ilk arzdan sonral3. ve 22. giinlerde pozitif bir anormal getiriye
sahipken 14. 21. 23. ve 24. giinlerde negatif bir anormal getiriye sahiptir. SEYKM sirketi halka ilk arzdan sonra 5. ve 15.
ginlerde negatif bir anormal getiriye sahipken 2. 7. 8. ve 9. gilinlerde pozitif bir anormal getiriye sahiptir. VERTU sirketi
halka ilk arzdan sonra olay penceresinde toplam 6 ginin disinda diger glinlerde negatif ve pozitif anormal getirilere
sahip oldugu gorilmektedir. HDFGS sirketi halka ilk arzdan sonra olay penceresinde toplam 10 giiniin disinda diger
ginlerde negatif ve pozitif anormal getirilere sahip oldugu goriilmektedir. POLTK sirketi halka ilk arzdan sonra olay
penceresinde toplam 13 gilinlin disinda diger giinlerde negatif ve pozitif anormal getirilere sahip oldugu gorilmektedir.
KRGYO sirketine bakildiginda halka ilk arz giini, 6. 15. 20. ve 28. glinlerde pozitif bir anormal getiriye sahipken 1. 2. 3.
16. 21. 22. 25. ve 26. giinlerde negatif bir anormal getiriye sahiptir. ARBUL sirketi halka ilk arzdan sonra 5. 12. 23. 27. ve
28. gunlerde pozitif bir anormal getiriye sahipken 15. 16. 22. ve 25. giinlerde negatif bir anormal getiriye sahiptir. RTALB
sirketi halka ilk arzdan sonra 1. 3.15. 19. 20. 21. 23. 25. ve 27. gunlerde negatif bir anormal getiriye sahipken 11. 22. ve
26. giunlerde pozitif bir anormal getiriye sahiptir. BMELK sirketine bakildiginda halka ilk arz gini, 1. 16. 21. ve 26.
giinlerde negatif bir anormal getiriye sahipken 5. 20. 23. 25. ve 28. glinlerde pozitif bir anormal getiriye sahiptir. TUCLK
sirketi halka ilk arzdan sonra 1. ve 4. glinlerde pozitif bir anormal getiriye sahipken 2. 3. 5. 9. 25. 29. ve 30. gilinlerde
negatif bir anormal getiriye sahiptir. LIDFA sirketi halka ilk arz giinii, 2. 10. 12. 13. 18. 19. 25. ve 29. gilinlerde negatif bir
anormal getiriye sahipken 7. 20. 27. ve 30. giinlerde pozitif bir anormal getiriye sahiptir. IZFAS sirketine bakildiginda
halka ilk arz giinQ, 2. 10. 14. 15. 19. 21. ve 29. glinlerde pozitif bir anormal getiriye sahipken 5. ve 16. glinlerde negatif
bir anormal getiriye sahiptir. PSDTC sirketi halka ilk arz glini, 16. ve 23. giinlerde negatif bir anormal getiriye sahipken
17. ve 22. glnlerde pozitif bir anormal getiriye sahiptir. AVISA sirketine bakildiginda halka ilk arzdan sonra 6. 24. ve 25.
ginlerde negatif bir anormal getiriye sahiptir. ULUSE sirketi halka ilk arz giinti, 5. 11. 21. 22. 26. 28. ve 30. giinlerde
negatif bir anormal getiriye sahipken 12. ve 17. glinlerde pozitif bir anormal getiriye sahiptir. Son olarak ULUUN sirketin
bakildiginda halka ilk arz glinii, 1. 2. 4. 5. 9. ve 12. giinlerde negatif bir anormal getiriye sahipken 3. ve 11. ginlerde
pozitif bir anormal getiriye sahiptir.

Tablo 2’ye bakildiginda butin sirketlerin negatif veya pozitif bir anormal getiriye sahip oldugu gorilmektedir. Bu
durumda sirketlerin hisse fiyatlari, halka ilk arz fiyat verisinden sonra yikseldigi veya distigu gorilmektedir. Bu durum,
incelenen 19 halka ilk arzin tamaminin fiyatlamasinin optimum fiyatlama olmadigini géstermektedir. Tablo 2’de bulunan
19 sirketin olay penceresindeki ortalama anormal getirisi ve kiimilatif anormal getirisine ait sonuclar Sekil 3’te
gosterilmistir. Sekil 3’e bakildigin da 19 sirketin halka ilk arzdan sonra 1. 2. ve 3. glinlerde ortalama anormal getiriye
(AAR) sahip oldugu gorulmektedir. Bu durum, sirketlerin ortalamasinin ilk ¢ giinde hisse senetlerinde fiyat artisinin
oldugu ve ilk glinki fiyatin Gstline giktigini gostermektedir. Analiz sonuglari ile kurulan hipotezlere bakildiginda, Hs
hipotezi reddedilip, H; ve H, hipotezi kabul edilmektedir. Sirketlerin hisse senetlerinin halka ilk arzda diisuk fiyatla arza
bagladiklari soylenebilir. Halka ilk arzla ilgili bir strateji olusturulmak istenilse ilk Gg¢ glin yatirrmcinin elde tutup daha
sonra satis yapmasinin kazangl olacagi séylenebilir. ilk {¢ giiniin kiimilatif kazanci yaklasik olarak %4’tiir. Kiimilatif
ortalama anormal getiriye (CAAR) bakildiginda ilk 21 giinde halka ilk arz olan hisse senetlerinden kiimilatif pozitif bir
anormal getiri elde edilmekte olup 21. glinde bu deger sifira yaklagsmaktadir.
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Tablo2: ilk Halka Arz Sonrasi (AR), (AAR) ve (CAAR) Sonuglari

Sirketler AR
AAR CAAR
Giinler CUSAN OZRDN SNKRN BNTAS SEYKM VERTU HDFGS POLTK KRGYO ARBUL RTALB BMELK TUCLK LIDFA 1IZFAS PSDTC AVISA ULUSE ULUUN
0 | -0,012 -0,018 ** 0,019 -0,005 0,013 -0,001 0,003 0,009 0,205 ** -0,008 0,006 -0,028 ** 0,011 -0,01 ** 0,027 ** -0,06 ** 0,000 -0,01 ** -0,04 ** 0,005 0,005
1 | 0,006 0,019 ** 0,007 0,012 0,006 0,110** [ 0015** [ 0124** [ -0,070** 0,004 0,03** | -0028** 0,106 ** 0,003 -0,006 0,014 0,004 0,000 -0,06 ** 0,009 0,014
2 | -0,022 0,008 -0,006 0,002 0,065 ** 0,086 ** | 0,018** | 0,097 ** | -0,047 ** 0,013 0,012 -0,006 0,057 ** 001** [0053* [ 0021 0,003 0,001 0,04 ** 0,008 0,022
3| -0021 0,112 ** 0,010 0,000 0,017 0,084** | 0,161** | 0,064** | -0,022** 0,015 0,02** | 0012 -0,026 ** 0,008 -0,004 0,014 0,006 0,010 0,04 ** 0,018 0,040
4 | 0,037** -0,077 ** 0,059 ** -0,002 -0,006 0,014 ** -0,12 *¥* -0,08 ** -0,020 0,007 0,010 0,004 0,049 ** 0,003 -0,015 -0,006 -0,001 0,000 -0,01 ** -0,009 0,031
5 [ -0,018 -0,006 0,018 0,005 -0,057 ** 0,124 ** 0,022 ** -0,006 -0,007 0,065 ** 0,008 0,056 ** -0,028 ** -0,007 -0,03 ** 0,002 0,013 -0,01 ** -0,01 ** 0,007 0,038
6 | 0,009 0,017 0,023 -0,007 -0,002 002* [ -005* [-001* [0023** -0,010 0,002 0,016 0,012 0,002 0,002 0,013 001** | 0,000 0,013 -0,008 0,030
7 | -0015 -0,005 0,013 -0,001 0,029 ** 0,02** [ -0,009 0,08** | -0,009 0,011 0,017 0,004 0,005 0,027 ** | -0023 -0,004 0,004 0,006 0,004 -0,006 0,024
8 [ -0,001 0,032 ** -0,003 0,003 0,022 ** 0,017 ** -0,04 ¥* 0,029 ** 0,002 0,010 -0,001 0,002 0,009 0,007 0,012 0,010 -0,001 0,000 0,004 0,005 0,029
9 | -0,004 0,012 -0,022 -0,013 0,022 ** -0,02 ** 0,030 ** 0,015 ** -0,019 -0,003 -0,004 -0,017 -0,028 ** -0,009 -0,002 -0,006 -0,005 -0,008 -0,02 ** -0,006 0,023
10 | 0,000 0,008 -0,009 -0,005 0,003 002* [-001* [-003* [ 0006 0,005 -0,007 0,004 0,016 0,01** [ 005** 0,021 0,002 0,004 -0,001 -0,004 0,019
11 | 0,008 0,010 0,016 -0,001 0,018 0,006 0,02 ** -0,008 0,015 0,006 0,030** | 0,010 0,016 0,007 0,000 0,013 0,011 010** [ 009** -0,001 0,019
12 | 0,007 -0,007 0,034 ** -0,004 0,012 0,060 ** -0,02 ** -0,01 ** -0,017 0,055 ** -0,009 -0,017 -0,013 -0,02 ** 0,009 -0,012 0,000 0,047 ** -0,03 ** 0,003 0,022
13 | -0,007 0,022 ** 0,020 0,025 ** 0,002 -0,01 ** -0,01 ** 0,008 0,012 -0,006 -0,002 -0,006 -0,010 -0,01 ** 0,023 0,015 0,005 0,003 0,012 0,003 0,025
14 | -0,011 -0,007 0,028 ** -0,06 ** 0,004 -0,003 0,008 -0,04 ** 0,001 -0,010 0,006 -0,005 0,001 -0,009 0,037 ** 0,014 -0,001 -0,005 -0,004 -0,003 0,022
15 | 0,017 0,001 0,002 -0,006 0,027 ** 002 | -0,001 0,001 0,021 ** 005 | -003* | -0016 0,017 0,006 0,109** | 0,015 0,007 0,005 0,014 -0,003 0,019
16 | -0,003 0,013 0,022 0,006 0,002 002** | -0,002 0,02* | -0037** 002 [ -0018 0,028 ** -0,002 0,002 006* | -002** | 0,005 0,003 -0,001 0,013 0,006
17 | -0,002 0,000 0,055 ** -0,001 0,003 0,004 0,032 ** 0,000 -0,008 -0,02 ** -0,013 -0,017 0,007 -0,007 0,018 0,03 ** 0,003 0,01 ** -0,008 0,005 0,011
18 | 0,007 0,013 -0,001 0,011 -0,002 0,034 ** 0,003 -0,001 0,006 0,000 0,000 -0,014 0,007 -0,01 ** 0,009 0,003 0,006 0,001 0,006 0,004 0,015
19 | -0,008 0,012 -0,001 -0,001 0,015 0,03** | 0,002 0,045** | 0,016 0,008 0,03* | -0,002 0,015 002** [ 0027* | 0009 0,000 0,002 0,019 -0,002 0,013
20 | 0,021 -0,002 0,012 0,008 0,004 001** [0019** | 0,002 0,063 ** 0,001 0,06 ** | 0,042** 0,010 0,01 ** 0,021 0,012 0,004 0,004 -0,001 0,005 0,018
21 | -0,021 -0,006 -0,002 -0,02 ** -0,015 -0,04 ** 0,040 ** -0,001 -0,076 ** 0,003 -0,06 ** -0,05 ** 0,007 0,000 0,04 ** -0,010 0,009 -0,02 ** 0,001 -0,013 0,005
22 | 0,001 0,002 0,161** [ 0050** [ 0,010 0,016 ** | -0,006 0,03** | -0031** 008** [ 0129** | 0,007 0,003 -0,003 0,013 0,058 ** | -0,001 001** [ -0014 -0,005 0,000
23 | 0,012 0,009 0034** [ -002** [ -0,009 0,004 0,043** | -0,007 -0,012 0,06 ** 0,03** | 0,034%* 0,018 0,000 0,001 0,02* [ 0011 0,001 0,004 -0,006 -0,006
24 | 0,005 -0,009 0029** [ -002** [ 0016 0,009** | 0,047** [ 0045** | -0,008 -0,006 0,015 0,000 0,011 0,008 0,009 -0,006 0,03** | -0,004 -0,006 0,003 -0,003
25 | -0,010 0,011 0,016 0,002 0,009 -0,009 0,060 ** | -0,001 -0,029 ** 004** | -005* [0079** -0,044 ** 0,02** | 0,003 0,022 0,02** | 0,007 0,004 -0,004 -0,007
26 | 0,011 0,014 -0,007 0,014 -0,001 0071** [ -001** [ -003* [ -0,026** 0,016 0,02 ** -0,025 ** 0,012 -0,009 0,024 0,017 -0,004 001** [ -0,008 0,001 -0,006
27 | 0,006 0,022 ** 0,011 -0,009 -0,006 004** [0026** | -0,001 -0,011 0,02 ** 0,03* | -0,022 0,018 0,02 ** 0,017 -0,002 -0,010 0,020 -0,006 -0,001 -0,007
28 | -0,009 -0,002 0,013 -0,006 0,002 001** [ 0006** | 0,004 0,022 ** 0,04 ** 0,005 0,026 ** 0,003 0,005 0,012 0,012 0,008 0,02** | -0,007 0,003 -0,004
29 | 0,012 0,056 ** -0,008 0,009 0,004 0012** [ -001* [ -003** | -0003 -0,007 0,011 -0,003 -0,045 ** 002** |[o0048* [ 0017 0,005 -0,006 -0,004 -0,001 -0,004
30 | 0,002 -0,004 0,022 0,011 0,001 0012** [0025** [ -001** [ -0001 -0,009 0,006 0,014 -0,025 ** 0,01 ** 0,021 0,008 0,008 0,02** [ 0,002 0,001 -0,003
ARor -0,003 0,005 0,003 -0,002 0,001 0,011 0,008 0,000 -0,003 0,000 -0,007 -0,001 -0,001 0,003 0,0128 0,000 0,002 0,004 -0,005
Sab. Terim (@) | 0,000 -0,001 0,000 -0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 -0,002 0,000 0,000 0,000 0,000 (4155 Dizeyinde bulgular
£gim (8) 0,863 0,407 0,762 0,396 0,563 1,179 1212 0,810 0,717 0,598 0,830 0,598 0,717 1,141 0,744 0,756 0,478 0,716 0,546 istatistiksel olarak
Resquared 0,512 0,250 0,304 0,246 0,355 0,959 0,958 0,873 0,649 0,522 0,715 0,453 0,538 0,967 0,477 0,437 0,425 0,807 0,338 anlamiidir.
std. Sapma 0,011 0,008 0,014 0,008 0,009 0,003 0,003 0,005 0,010 0,011 0,010 0,011 0,011 0,003 0,012 0,012 0,007 0,005 0,010
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Sekil 3: 2014-2016 Yillari Arasinda ilk Halka Arz Olan Sirketlerin Ortalama Anormal Getirileri (AAR) ve Kiimiilatif
Ortalama Anormal Getirileri (CAAR)
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5. SONUC VE ONERILER

Bu calismada, 2014-2016 vyillari arasinda BiST’te halka ilk arz edilen 19 sirketin hisse senetlerinin dogru fiyatlanip
fiyatlanmadigi belirlenmeye calsilmistir. ilk halka arzda dogru fiyatlama ile halka arzin olup olmadiginin testi icin olay
¢alismasi yontemi kullaniimistir. Olay ¢alismasi sonuglarina gore 19 sirketin tamaminda arzdan sonra pozitif veya negatif
anormal getirilerin oldugu sonucuna ulasilmistir. 19 sirketinin tamami dikkate alindiginda halka ilk arzdan sonra ilk ti¢ glinde
ortalama anormal bir getirinin oldugu gorilmektedir. Yine 19 sirketinin tamami dikkate alindiginda halka ilk arzdan sonraki
Uguncl glinde kiimdlatif ortalama anormal getiri + %4 olmaktadir.

Calismadan elde edilen sonuglar, gelismis ve gelismekte olan piyasalara benzer olarak BiST’te de halka ilk arzda diisiik
fiyatlama olgusunun oldugunu gdstermektedir. ilk halka arzda disiik fiyatlamanin olmasi hisse senedini ihra¢ eden sirket
icin optimum fiyatla hisse senedini ihrag etmedigini ifade etmektedir. Halka ilk arzdaki fiyattan sonra hisse senedinin
degerlenmesi ve fiyatinin yikselmesi ihraggl sirket igin olumsuzdur. Soyleki halka ilk arzda daha yiksekten ihrag
edebilecekken diisiik fiyatlamadan dolayi diisiikten ihrag etmistir. ihracg sirket icin, yiikselen fiyat ile arz fiyati arasindaki
fark kadar kayip durumu s6z konusudur. Sonug olarak hisse senetlerinin diigiik fiyatlanmig olmasi sirketlerin halka ilk arzdan
saglayacaklari fon girisinin daha az olmasina neden olacaktir. Dislk fiyatlamadaki bu olumsuz duruma karsin halka ilk arzda
duslk fiyatlanan hisse senetleri kisa donemde ylksek performans gostererek sirketin hisse senetlerine olan talep ve sirketin
piyasa degerini arttirir.

Calisma sonuglarindan bir digeri de halka ilk arz edilen hisse senetlerinin kisa donemde yiiksek performans gostermesidir.
Bu durum hem portfoy yoneticileri hem de yatirimcilar igin kisa vadeli bir satin al elde tut stratejisi veya glnlik alim
stratejisi olarak degerlendirilebilir.
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ABSTRACT

Purpose — In review of academic researches regarding capital increase in the country, it becomes clear that there are few studies observing
the factors affecting corporations’ capital structure and decisions on increase. Moreover, there is almost no study concerning capital
structure and capital increase in banking sector which is vital for financial markets. Consequently, the purpose of this study is to scrutinize
in various time periods, the capital structure and capital increases in Turkish banking sector as well as the factors behind them. Insomuch
that some knowledge shall be gained pertaining to the capital structure and capital increases in Turkish banking sector within different
periods.

Methodology — This study has utilized content analysis method in order to review levels of capital increase and the factors forming the
capital structure of Turkish banking sector. In scope of the purpose of this study, financial accounts pertaining to the periods of 2010 and
2015 of 13 banks which are perpetually active in BIST (Istanbul Stock Exchange) have been scrutinized. The data required for the study has
been obtained from the activity reports of the banks plus KAP (public disclosure platform).

Findings - It has been ascertained that the banks subject to the study increase their capitals mostly by means of internal resources and
rarely via external sources.

Conclusion — It has been gathered that the banks keep operating with high profits and preserve the majority of their period incomes in
shareholders’ equity by increasing capital or transferring to the reserves. Additionally, it has been determined that the banks included in
the study have oriented a very small part of their equity to such fixed investments as real assets and participations, as well as they have
remarkably high equity and accordingly a strong structure of liquid assets. On a general basis, it might be suggested that the banks have
had high equity in the course of years.

Keywords: Banking sector, capital increase, internal resources, Turkish Business Law, equity finance.
JEL Codes: G32, K22, M41.

ANONIM SIRKETLERDE SERMAYE ARTIRIMI: TURK BANKACILIK SEKTORUNDE BiR iNCELEME

OzET

Amag — Ulkemizde sermaye artiimi konusunda yapilan akademik calismalar incelendiginde, sirketlerin sermaye yapisini ve artirim
kararlarini etkileyen faktérleri inceleyen calismalarin sayisi cok kisith oldugu anlasiimaktadir. Ozellikle finansal piysalarin olmazsa olmazi
olan bankacilik sektériinde sermaye yapisi ve artirmi konusunda yok denecek kadar az sayida g¢alisma bulunmaktadir. Bu baglamda
galismanin amaci, Turk bankacilik sektoriiniin sermaye yapisini ve artirimlarini ile bunlara neden olan faktdleri donemler itibariyle
incelemektir. Bu sayede Turk bankailik sektériintin donemler itibariyle sermaye yapisini ve 6zeliklede sermaye artirim politikalari hakkinda
bilgi sahibi olmaktir.

Yéntem — Tirk bankailik sektériiniin sermaye yapisini olusturan faktérleri ve sermaye artirm dizeylerini incelemek igin yapilan bu
calismada igerik analizi ydntemi kullanilmistir. Calismanin amaci kapsaminda, BiST’te siirekli bir sekilde faaliyet gésteren 13 bankanin 2010-
2015 dénemlerine ait finansal tablolari incelenmistir. Calismanin verilerine ise KAP (kamuyu aydinlatma platformu) ve bankalarin faaliyet
raporlarindan ulasilmistir.
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Bulgular - Analiz kapsaminda incelenen bankalarin sermaye artirmlarini ¢ok azda olsa dis kaynaklardan ancak genellikle i¢ kaynaklardan
faydalanarak yaptiklari tespit edilmistir.

Sonug - Bankalarin faaliyetlerini yuksek karlilikla strdirmekte oldugu ve dénem karlarinin biytk bolumini sermaye artirmi veya
yedeklere aktarim seklinde 6zkaynaklar iginde muhafaza ettigi sonucuna ulasiimistir. Ayrica analiz kapsamindaki bankalarin 6zkaynaklarinin
¢ok kiiglik bir bolimi sabit kiymet ve istirakler gibi sabit yatirimlara yonlendirilmis olduklari ve 6zsermayelerinin oldukga yiiksek oldugu ve
bunun soncunda da likit yapilarinin giicli oldugu tespit edilmistir. Genel olarak analiz kapsamindaki bankalarin yillar itibariyle yiksek
Ozkaynak gtictine sahip olduklari séylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik sektorii, sermaye artirimi, i¢ kaynaklar, Turk Ticaret Kanunu, 6zkaynaklar.
JEL Kodlari: G32, K22, M41.

1. GiRiS

Sermaye kavrami, kullanildigi alana gore degisen farkli anlamlara sahiptir. Ekonomi alaninda kullanildiginda sermaye,
emegin verimini artiran ve énceden iretilmis olan iiretim araclari olarak tanimlanir (Unsal, 2004, s.8). Muhasebe agisindan
sermaye, esas sermaye ve 0z sermaye olarak ikili ayrima tabidir. Esas sermaye, bir ise ayrilan para veya para ile dlglilebilen
deger olarak anlasilir. Oz sermaye ise isletmecinin isletme icin ayirdigi toplam degeri ifade etmektedir (Kog, 2001, s. 389).
Sirketler hukukunda ise sermaye, genel olarak bir ticari isletme veya ortakligin amacina ulagsmak igin isletme veya ortakliga
tahsis edilen maddi, gayri maddi ve para ile 6lgllebilen degerler toplami olarak ifade edilir. Paydaslarin sermaye olusturmak
icin getirdikleri paylari, uzun vadeli yatirm olarak nitelemek de mimkindir (Akkale, 2013, s. 1-2). Diger bir ifadeyle
sermaye, bilangonun pasif kisminda yer alan, karsisinda-aktif kisimda- ise kurulusta en az o kadar nakit, mal veya hak
seklinde bir malvarhgi olan, sirketin capini ifade eder (Biger, 2010, s. 5).

Anonim sirketlerde sermaye kavrami ¢ogu zaman esas sermayeyi kastetmek amaciyla kullanilir. Oysa sermaye kavrami esas
sermayeyi de icine alan daha genis bir kavramdir. Esas sermaye kavramina, kanunda bir¢ok kez yer verilmis olmasina
ragmen ne 6762 sayili ne de 6102 sayili TTK’da tanimi yapilmamistir. Esas sermayeyi anonim sirketin tescilinden 6nce, sirket
sOzlesmesi gergevesinde, ortaklarin getirmeyi taahhut ettikleri malvarhigi degerlerinin toplami olarak tanimlanabilir (Caglar,
2010, s. 6). TTK m. 332/1’de en az 50.000 TL olarak belirlenmistir. Esas sermayenin asgari miktarinin kanunda belirtilmesinin
sebebi, alacaklilarin haklarinin korunmasidir. Clinkii anonim sirketlerde sirket, alacakhlara karsi yalniz malvarligi ile
sorumludur (TTK m. 329/1). Bu suretle sirketle hukuki iliskiye giren kisiler, hi¢ degilse esas sermaye kadar bir malvarliginin
sirkette bulunduguna gilivenebilirler. Sirkete kredi vermeyi diisiinen bankalar da esas sdzlesmedeki esas sermaye miktarina
bakarak kredi verip vermeyeceklerine karar verebilirler (Sarag, 2009, s. 2).

Kurulus sirasinda éngorilen sermayenin yetersiz kalmasi, is hacminin genisletilmesi gibi nedenlerle anonim sirket mevcut
sermayesi ihtiyaci karsilayamaz duruma gelebilir. Anonim sirketlerin zaman zaman olusan finansman ihtiyaglarina bulduklari
¢ozlimlerden biri, sermaye artirimidir. Sermaye artirimlari sayesinde sirket, yuksek faizli veya kisa vadeli kredi kullanmak
yerine ihtiya¢ duydugu finansmani sirketten nakit ¢ikisi olmadan saglayabilir. Sirket sermayesini sabit sistemde esas sermaye
artinmi veya kayitl sermaye sistemi ile de artirabilir. Ancak sabit sistemde esas sermaye artiriminda karar organi genel
kuruldur. Genel kurulun toplanmasi ise zor ve ¢ok sayida formalite ile miimk{indir. Bu soruna ¢dzim olarak bulunan kayith
sermaye artiriminda ise genel kurul miinhasir yetkisi olan sermaye artirimini yonetim kuruluna devretmektedir. Ayrica her
iki sistem de pay senedi ile degistirilebilir tahvil uygulamasi ve galisanlarin sirkete katilimi igin uygun degildir (Gugli, 2013, s.
1).

Anonim sirketlerde sermaye artirimi yapabilmesi i¢in bazi kosullarin yerine getirilmesi gerekir. TTK’Ya gore, i¢ kaynaklardan
yapilan sermaye artirimi hari¢ olmak tzere, paylarin nakdi bedelleri tamamen 6denmedigi siirece sermaye artirilamaz. 6762
sayil eski TTK esas sermayeye karsilik olan hisse senetlerinin bedelleri tamamen 6denmedik¢e, umumi heyetin yeni hisse
senetleri ¢cikarmak suretiyle sermaye artiramayacagini dngérmekte iken, 6102 sayil halihazirdaki TTK’da bu hususta esneklik
saglanmistir. 456. maddeye gore, sermayeye oranla énemli sayllmayan tutarlarin ddenmemis olmasi sermaye artirimini
engellemez. Ote yandan, hisseleri borsada islem géren sirketler, sermaye artirm karari aldiklarinda Kamuoyu Aydinlatma
Platformu (KAP) araciligiyla bunu duyurmak zorundadirlar. Duyurunun yapilmasindan 6nceki ve sonraki giinlerde islem
hacmi ve fiyatlarindaki ani dalgalanmalar nedeni ile normalden uzaklasma durumu olarak ifade edilebilen “anomali”ler
olusmaktadir. Ulkemizde sermaye artirimi konusunda yapilan akademik calismalar genellikle sermaye artiriminin hisse
fiyatlarina etkisi (izerine yogunlasirken, sermaye artirim kararlanni etkileyen faktérler ve nedenleri ihmal edilmistir. Ozellikle
finansal piysalarin olmazsa olmazi olan bankacilik sektériinde sermaye artirimi konusunda yok denecek kadar az ¢alisma
vardir.
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Bu kapsamda ¢alismanin amaci, Borsa istanbul (BIST) faaliyet gdsteren bankalarin sermaye artirim kararlarini, sekillerini ve
hangi yillarda ne kadar sermaye artirmi yaptiklarini belirlenmek isin ampirik bir galisma sunmaktir. 2010-2015 vyillar
arasinda BIST’te yer alan 13 bankaya ait verileri analiz edilmistir. Calismanin bundan sonraki bélimleri; konunun daha
batincil bir yaklasimla anlatabilmek igin 6celikle, sermaye artirimi, anonim sirketlerde sermaye artirimlari ve sermaye
artinm tiirleri teorik olarak anlatildiktan sonra, BiST bankacilik sektdriinde faaliyette bulunan bankalarin sermaye artirimlari
analiz edilmistir. Sonraki bolimde ise ¢alismanin bulgularina, genel bulgularin degerlendirilmesine ve sonuglarina yer
verecek sekilde dizayn edilmistir.

2. GENEL OLARAK SERMAYE ARTIRIMI

Sermaye artirimi anonim sirketlerde, sirket esas s6zlesmesinde esas (kayitl)) sermaye olarak gosterilen sabit tutarin veya
degerin artinlmasidir. Diger bir ifadeyle sermaye artirimi, bir sirketin esas (kayith) sermayesine karsilik olan hisse
senetlerinin bedelleri 6dendikten sonra genel kurul (yonetim kurulu) karari ile yeni hisse senedi ¢ikarilarak sirket
sermayesinin arttirilmasidir. Sermaye artirimi, yeni paydaslarin katilmasi veya mevcut pay sahiplerinin richan haklarini
kullanarak yeni pay almalari sonucu dis kaynaklardan gerceklesebilecegi gibi, sirketin mamelekinde bulunan bazi kaynaklarin
kullanimiyla yapilan artirrm sayesinde, ortaklik malvarligini biyitmeden, muhasebe islemleri sonucunda, esas sermaye
malvarligi degerine yaklastiriimasi suretiyle i¢ kaynaklardan yapilabilir (Moroglu, 2003, s. 141). i¢ kaynaklardan artirim ile
sirketin yillik kar oranini ve pay senetleri kurunun digurilmesi, kar dagitiminda dengenin saglanmasi ve ortaklik kredisinin
yikseltilmesi amaclanir (Bahtiyar, 1996, s. 128). i¢ kaynaklari kullanmak vasitasiyla sermaye artinmini saglamak icin
kullanilacak kalemler, yedek akgeler, 6nceki yildan artirilan kar, dagitiimamis son yil kari ve katilma paylari ya da tasinmaz
satisindan dogan kazanclardir (Bahtiyar, 1996, s. 129-138). i¢ kaynaklardan sermaye artirrmi sonucunda cikarilan pay
senetlerine, ddemesiz pay senetleri de denmektedir (imregiin, 1989, s. 449; Moroglu, 2003, s. 184 ). i¢ kaynaklardan
sermaye artiriminda, halka satis s6z konusu olmasa da, senet ¢ikarma zorunlulugu, bu yontem kullanilarak gergeklestirilen
kayrth sermaye artirimi igin gereklidir Bahtiyar, 1996, s. 141).

ic kaynaklardan yapilan artirim harig, paylarin nakdi bedelleri tamamen 6denmedigi siirece sermaye artirilamaz. Sermayeye
oranla onemli sayilmayan tutarlarin 6denmemis olmasi sermaye artirimini engellemez. Artirima, esas sermaye sisteminde
genel kurul; kayith sermaye sisteminde, yonetim kurulu karar verir. Esas s6zlesmenin ilgili hiikiimlerinin, gerekli oldugu
hallerde izni alinmig bulunan degisik sekli, genel kurulda degistirilerek kabul edilmisse, bunun Gumrik ve Ticaret
Bakanliginca onaylanmasi sarttir. Artirim, genel kurul veya yonetim kurulu karari tarihinden itibaren Ug¢ ay icinde tescil
edilemedigi takdirde, genel kurul veya yénetim kurulu karari ve alinmissa izin gegersiz hale gelir. Sermaye artirimi ile ilgili
6102 sayili TTK ile yonetim kurulu beyaninda; sermaye artirrminda nakdi sermaye koyuluyorsa; artirilan kismin tamamen
taahhit edildigi, kanun veya esas sozlesme geregince 6denmesi gereken tutarin 6dendigi, ayni sermaye koyuluyor ve bir
ayin devraliniyorsa bunlara verilecek karsihgin uygun oldugu, bir borcun takasi s6z konusu ise; bu borcun varhigi, gegerliligi
ve takas edilebilirligi, sermayeye donustiriilen fonun veya yedek akgenin serbestge tasarruf olunabilirligi, riichan
haklari sinirlandiriimis veya kaldiriimissa bunun sebepleri, miktari ve orani, kullanilmayan riichan haklarinin kimlere, nigin,
ne fiyatla verildigi hakkinda aciklamalar yer almaldir. Sermaye artirimi, i¢ kaynaklardan sermaye artirimi seklinde
gerceklesmekte ise, yonetim kurulu beyaninda ayrica i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirrminin hangi kaynaklardan
karsilandigi, bu kaynaklarin gergekligi ve sirket malvarligi icinde var olduklari konusunda garanti vermelidir. Sarth sermaye
artinminin s6z konusu oldugu durumlarda ise, sarth sermaye artiriminin ve uygulamasinin kanuna uygunlugu belirtilir
(http://www.hitasymm.com.tr/yeni-turk-ticaret-kanunu-ile-anonim-sirketlerde-sermaye-ve-sermaye-artirimi-ile-ilgili-
getirilen-yenilikler-).

TTK, Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore halka acik sirketlerde uygulanmakta olan kayitli sermaye sisteminin halka agik
olmayan anonim sirketlerde de uygulanabilecegini hiikim altina almistir. TTK'ya gore, esas sermaye 50.000 TL'den ve kayitli
sermaye sistemini kabul etmis bulunan halka agik olmayan anonim sirketlerde baslangi¢c sermayesi 100.000 TL'den asag|
olamaz. Sermaye artirimina esas sermaye sisteminde genel kurul, kayith sermaye sisteminde ise yonetim kurulu karar verir.
Esas sermaye sisteminde sermaye artirimi, kayith sermaye sisteminde ise kayitli sermaye tavani artirimi ile ilgili olarak esas
sozlesmede degisiklik yapilmasi gerekmektedir. Sermaye artirimi, i¢c kaynaklardan sermaye artirimi seklinde gerceklesmekte
ise, yonetim kurulu beyaninda ayrica i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artiriminin hangi kaynaklardan karsilandigi, bu
kaynaklarin gergekligi ve sirket malvarlig iginde var olduklari konusunda garanti vermelidir. Sarth sermaye artiriminin séz
konusu oldugu durumlarda ise, sartli sermaye artirrminin ve uygulamasinin Kanun’a uygunlugu belirtilir. Yukarida verilen
aciklamalar kapsaminda bir sirketin esas sermaye artirimina gitmesinde ¢esitli amaglari olabilir. Bu amaglar su sekilde
Ozetlene bilir (Eren, 2001, s. 30; Glgli, 2013, 5. 7);

o Sirketin yeni atilimlar yapabilmesi igin finansman ihtiyaci olabilir. Boyle bir durumda sirket, borg almak veya ylksek faizli
ve kisa vadeli banka kredisi kullanmak yerine sermaye artirimina gitmeyi tercih edebilir.

o Sirketin faaliyetlerinin reel biylimesi sonucu gereken fon ihtiyacini gidermek,

o Yiksek enflasyon sartlarinda erimis olan sermayelerini gliglendirmek.

o Sirket vadesi gelmis borglarini nakit olarak 6demek yerine, sermaye artirimina gidip alacaklilara pay senedi verebilir.
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e Yeni yatirimlar yapmak igin.

o Sirketin itibar kaybina ugramasini engellemek igin, kanuni yedek akgeler ve borglar sermayeye donusturllerek ig
kaynaklardan sermaye artirimi yapilabilir.

e Halka agik olmayan bir anonim sirket, yaptigi bir sermaye artirrminda pay sahiplerinin yeni pay alma hakkini tamamen
veya kismen kaldirarak halka agilmayi amaglayabilir.

e Sirket, zararla kaybolan sermayenin tamamlanmasi, yeni yavru sirketler ve subeler kurulmasi gibi nedenlerle de esas
sermaye artirimina gidebilir.

o Karin dagitilmamasi ve kar payi yerine bedelsiz hisse senedi dagitilmasi ve bu sekilde vergi avantaji saglanmasi igin de
sermaye artirimi tercih edilebilir.

Ote yandan, kural olarak sirketlerde sermaye artirimina gidilmesi zorunlu olmayip, sirketin tercihine birakilmistir. Ancak baz
6zel durumlarda kanun sermaye artirrmina gidilmesini zorunlu hale getirmistir. Ornegin iki sirket devralma suretiyle
birlesiyorsa, devralan sirket, sermayesini, devrolunan sirketin ortaklarinin haklarinin zarar gérmemesi icin gerekli olan
dizeyde artirmak zorundadir (TTK m. 142/1). Buna benzer baska bir 6rnek de 6103 sayili TTK’nin Yurlrligi ve Uygulama
Sekli Hakkinda Kanun m. 20’de yer almaktadir. Bu hilkkme gore, anonim ve limited sirketler, TTK'nin yayimlandigi tarihten
itibaren U¢ yil icinde sermayelerini, s6z konusu Kanun’un 332 ve 580 inci maddelerinde ongérilen tutarlara kadar
artirmadiklari takdirde slirenin sonunda infisah etmis sayilirlar.

Ayrica sirketin esas sermeye artirmina gitmesinde, mutlaka bir gerekgesinin olmasi sart degildir. Esas sermaye artirimi,
sirkete taninmis bir hak oldugundan, bunun esas s6zlesmede ayrica belirtiimesine gerek yoktur. Bu hakkin kullanimi igin
hakli bir sebebin olmasi da gerekmez. Sirf sebebi belirtiimedi diye esas sermaye artirimi gegersiz olmaz. Ancak kanun ve
sOzlesme hikiumlerine ve 6zellikle dirtstlik kuralina aykiri olarak yapilan sermaye artirimlari iptal edilebilir (TTK m. 445).
Ozellikle oylarin ¢ogunlugunu ellerinde bulunduran ortaklarin, azinlik pay sahiplerini zarara ugratmak icin, sirketin
ihtiyacinin ¢ok Gstiinde sermaye artirimi yapmalari halinde dirustlik kuralina aykirihk vardir. Ayrica esit islem ilkesine veya
haklarin baskalarina en az zarar verecek sekilde kullanilmasi ilkelerine aykiri olarak yapilan sermaye artirimlar da
gecersizdir. Pay sahiplerinin esas sermaye artirimina katilmalari zorunlu degildir. Ancak esas sermayenin artiriimasiyla pay
sahiplerinin pay oranlari, dolayisiyla da, sirketteki idari ve mali haklara katilimlari azalacagi icin sermaye artirimina
katilmalari kendi menfaatlerinedir. Yargitay’in verdigi bir karara gore pay sahipleri, yeni pay alma hakkindan yararlanacak
durumda olmadiklarinda da, sermaye artirimina tahammdiil géstermek zorundadirlar. ClinkQ bir kisim pay sahibinin, yeni pay
alamayacak durumda olmasi, tek basina diristlik kuralina aykirilik olusturmaz (Biger, 2010, s. 23; Sarag, 2009, s. 5; Kaya,
1997, s. 26, Guglii, 2013, 9).

3. ANONIM SIRKETLERDE SERMAYE ARTIRIMI

Anonim sirketlerde sermaye artiriimasi ile ilgili hikimlere TTK’'nin 456 ile 472’nci maddeleri arasinda yer verilmis
bulunmaktadir. TTK’'nin 456’nci maddesi hikm{ uyarinca, i¢ kaynaklardan yapilan artirm harig, paylarin nakdi bedelleri
tamamen ddenmedigi siirece sermaye artirilamaz. Odenmemis tutar, mevcut sermayeye oranlandiginda, sermaye miktarina
gore distk bir orani ifade etmelidir (Pulasgh, 2013, s. 48). Artirnma, esas sermaye sisteminde genel kurul; kayith sermaye
sisteminde ise yonetim kurulu karar verir. Artirm, genel kurul veya yonetim kurulu karari tarihinden itibaren g ay icinde
tescil edilemedigi takdirde, genel kurul veya yonetim kurulu karari gegersiz hale gelir.

3.1. Yonetim Kurulu Beyani

TTK'nin 457’nci maddesi hikm{ uyarinca; Yonetim Kurulu tarafindan sermaye artiriminin tiirtine gore bir beyan hazirlanir.
Beyan, bilgiyi acik, eksiksiz, dogru ve dirist bir sekilde verme ilkesine gore hazirlanir. Bu beyanda;

¢ Nakdi sermaye konuluyorsa; artirilan kismin tamamen taahhit edildigi, kanun veya esas sozlesme geregince 6denmesi
gerekli tutarin 6dendigi,

¢ Ayni sermaye konuluyor veya bir ayin devraliniyorsa bunlara verilecek karsiligin uygun oldugu,

e Bir borcun takasi s6z konusu ise bu borcun varhgi, gegerliligi ve takas edilebilirligi,

¢ Sermayeye donusturilen fonun veya yedek akgenin serbestge tasarruf olunabilirligi,

e Richan haklari sinirlandiriimis veya kaldiriimigsa bunun sebepleri, miktari ve orani; kullanilmayan riichan haklarinin
kimlere, nigin, ne fiyatla verildigi hakkinda agiklamalar yer almaldir.

Yine s6z konusu beyanda, i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirminin hangi kaynaklardan karsilandigi, bu kaynaklarin
gercekligi ve sirket malvarhgi icinde var olduklari konusunda garanti verilir. Sarth sermaye artirrminin ve uygulamasinin
kanuna uygunlugu belirtilir. Sermaye artirimini inceleyen islem denetgisi ile hizmet sunanlara ve diger kimselere 6denen
Ucretler, saglanan menfaatler hakkinda, emsalleriyle karsilastirma yapilarak, bilgi verilir. Pay senedi ¢ikarilmasina iliskin
yetkinin, kismen veya tamamen bagska bir organ veya kisiye devri miimkin degildir. Bu yonde yapilan devir, sisteme aykiridir
ve gegersizdir (Tekinalp, 2011, s. 49). Pay alim hakkinin yonetim kurulu tarafindan keyfi ve esit islem ilkelerine aykiri
kullanimi, sorumluluk sebebidir (Moroglu, 2003, s. 185).
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3.2. Sermaye Artirimi Yontemleri

6102 sayili TTK’da anonim sirketlerde sermaye artirimi ti¢ ana baslikta siniflandirilmistir.
e Sermaye taahhdu yoluyla artirimi

e i¢ kaynaklardan (bedelsiz) sermaye artirmi

e Sarta bagli sermaye artirimi

3.2.1. Sermaye Taahhiidii Yoluyla Artirimi

Sermaye taahhudu yoluyla sermaye artirnmina gidildiginde, isletmeye girecek para veya para disindaki ekonomik degerler
karsihginda yeni hisse senetleri ihrag edilir. 6102 sayili TTK’da sermaye taahhidi yoluyla sermaye artirimi; esas sermaye
sisteminde sermaye artirimi ve kayith sermaye sisteminde sermaye artirimi olmak tizere iki baslikta diizenlenmistir.

Esas Sermaye Sisteminde Sermaye Artirimi

Esas sermaye sisteminde sermaye artirimina genel kurul karar verir. TTK'nin 459’uncu maddesine gore, artirilan sermayeyi
temsil eden paylarin tamami ya degisik esas sozlesmede ya da istirak taahhlitnamelerinde taahhit edilir. Yazili olarak
hazirlanan istirak taahhiitnamesi; taahhlt edilen paylarin sayilarini, itibari degerlerini, cinslerini, gruplarini, pesin 6denen
tutari, taahhtle bagh olunulan siireyi ve varsa gikarma primi ile taahhit sahibinin imzasini igerir.

Esas sermaye sisteminde sermaye artiriminda, nakden taahht edilen paylarin itibari degerlerinin en az yizde yirmi besi
esas sozlesmenin degistirilmesine iliskin genel kurul kararinin ticaret siciline tescilinden 6nce, gerisi de tescili izleyen yirmi
dért ay icinde ddenir. Odemeler sirket adina agilacak 6zel bir hesaba yatirilir. Esas sermaye sisteminde ayni sermaye
konulmak suretiyle de sermaye artirilabilir. Uzerlerinde sinirli bir ayni hak, haciz ve tedbir bulunmayan, nakden
degerlendirilebilen ve devrolunabilen, fikri milkiyet haklari ile sanal ortamlar da dahil, malvarligi unsurlari ayni sermaye
olarak konulabilir. Hizmet edimleri, kisisel emek, ticari itibar ve vadesi gelmemis alacaklar sermaye olamaz. Esas sermaye
sisteminde paylarin halka arz edilmesi yoluyla da sermaye artirimina gidilebilir. Bu durumda degistirilmis esas s6zlesmede
nakit karsiligl olarak taahhit edilmis paylar, degisik esas sdzlesmenin ticaret siciline tescilinden itibaren iki ay igerisinde
halka arz edilmelidir.

Kayith Sermaye Sisteminde Sermaye Artirimi

Kayith sermaye, esas sozlesmede sermayenin yonetim kurulu tarafindan artirilabilecegi tavan miktari gosterir. Kayith
sermaye ne 0denmistir ne de 6denecegi taahhit edilmistir (Tekinalp, 2011, s. 69-70). Kayith sermaye miktari, yonetim
kurulunun g¢ikarabilecegi en fazla sermayenin sinirini gizer. Kayitl sermaye miktarina ulasilmakla, yonetim kurulunun
sermaye artirma yetkisi son bulur. Kayith sermaye miktarinin yikseltilebilmesi icin sirket esas sozlesmesinde degisiklige
gidilmesine ihtiyag¢ duyulur (Moroglu, 2003, s. 1).

TTK’nin 460°inct maddesi hikmiine gore, halka agik olmayan anonim sirketlerde, yonetim kuruluna esas sozlesmede
belirtilmis olan kayith sermaye tavanina kadar sermayeyi artirma yetkisi verilebilir. Bu durumda yonetim kurulu karari ile
sermaye artirimi TTK ve esas sozlesmede belirtilen yetki sinirlari gercevesinde gergeklestirilebilir. Yonetim kuruluna bu yetki
en ¢ok 5 yil igin taninabilir. Kayitli sermaye sisteminde, sermaye yonetim kurulu karari ile artirihr. Bunun igin yénetim kurulu
Oonce sermaye artiriminin gerektirdigi sekilde esas sdzlesmenin ilgili maddesinin yeni seklini hazirlar. Yonetim kurulu
kararinda; artirilan sermaye tutarini, ¢ikarilacak yeni paylarin itibari degerlerini, sayilarini, cinslerini, primli ve imtiyazl olup
olmadiklarini, righan hakkinin sinirlandirilip sinirlandiriimadigini, kullanilma sartlari ile strelerini belirtir. Yonetim kurulu
esas sOzlesmenin yeni metnini, sermayenin artirilmasina iliskin yénetim kurulu kararini, imtiyazh paylara ve riichan haklarina
iliskin sinirlamalari, prime dair kayitlari ve bu kararin uygulanmasi hakkindaki kurallari esas s6zlesmede 6ngoérildigi sekilde
ilan eder ve internet sitesinde yayinlar. TTK’nin 460/5’inci maddesi hiikkmi uyarinca, pay sahipleri ve yonetim kurulu Gyeleri,
kanun veya esas sozlesme hikimlerine ve oOzellikle diristlik kurallarina aykirt olan yénetim kurulu kararlari aleyhine,
kararin ilan tarihinden itibaren bir ay iginde iptal davasi agabilirler. Yine TTK’nin 460/4’lUncti maddesine gére, y6netim
kurulunun, imtiyazli veya itibari degerinin Uzerinde pay g¢ikarabilmesi ve pay sahiplerinin yeni pay alma haklarini
sinirlandirabilmesi icin esas sozlesmeyle yetkilendirilmis olmasi sarttir.

3.2.2. i¢ Kaynaklardan (Bedelsiz) Sermaye Artirimi

i¢ kaynaklardan sermaye artirimi TTK’nin 462’nci maddesinde diizenlenmistir. Buna gére; esas sézlesme veya genel kurul
karariyla ayrilmis ve belli bir amaca 6zgilenmemis yedek akgeler ile kanuni yedek akgelerin serbestge kullanilabilen kisimlari
ve mevzuatin bilangoya konulmasina ve sermayeye eklenmesine izin verdigi fonlar sermayeye donistirilerek sermaye ig
kaynaklardan artirilabilir. Sermayenin artirilan kismi, i¢ kaynaklardan karsilayan tutarin sirket blnyesinde gercekten
varoldugu, onaylanmis yillik bilango ve islem denetgisinin verecegi agik ve yazili bir beyanla dogrulanir. Bilango tarihinin
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Uzerinden alti aydan fazla zaman ge¢mis oldugu takdirde, yeni bir bilango gikarilmasi ve bunun islem denetgisi tarafindan
onaylanmis olmasi sarttir.

Esas s6zlesme veya genel kurul karariyla ayrilmig ve belli bir amaca 6zgiilenmemis yedek akgeler

TTK’nin 521 ve 522’nci maddelerinde anonim sirketin esas s6zlesmesine gore ayrilmasi gereken yedek akgeler “sirketin
kendi istegi ile ayirdig1 yedek akgeler” bashgi altinda belirlenmistir. TTK’nin eski halinde bu nitelikteki yedek akgeler “ihtiyari
yedek akgeler” olarak ifade edilmekteydi. TTK'nin 521’inci maddesine gore, yedek akceye yillik karin % 5’inden fazla bir
tutarin ayrilacagl ve yedek akgenin 6denmis sermayenin % 20’sini asabilecegi hakkinda sézlesmeye hikim konabilir. Esas
sozlesme hukimleri ile yasal sinirlar tizerinde ayrilan kisma “statii yedekleri” denilmektedir ve bu yedekler sermayeye ilave
edilebilir. Diger yandan, esas sozlesmede sirketin yoneticileri, ¢alisanlari ve isgileri igin yardim kuruluslari kurulmasi amaci ile
de yedek akge ayrilabilir. Ancak bu sekilde ayrilan yedek akgeler belirli bir amaca 6zgllenmis olmalari nedeniyle ig
kaynaklardan sermaye artiriminda kullanilamazlar. TTK’nin 523’inci maddesinin 2’nci fikrasi hitkmUne goére; “Genel kurul;

a) Aktiflerin yeniden saglanabilmesi icin gerekliyse,

b) Bltiin pay sahiplerinin menfaatleri dikkate alindiginda, sirketin stirekli gelisi ve olabildigince kararl kar payi dagitimi
yonunden hakli goriliiyorsa, Kanunda ve esas sOzlesmede oOngorilenlerden baska yedek akge ayrilmasina da karar
verebilir.” “Olaganistli yedek akge” adi verilen bu nitelikteki yedek akgeler de i¢ kaynaklardan yapilacak sermaye
artirminda kullanilabilir.

Kanuni yedek akgelerin serbestce kullanilabilen kisimlari

Sermaye sirketleri, 6zellikle anonim sirketler yasal olarak karlarindan belli bir kismini yedek akge olarak ayirmak
durumundadirlar. TTK’da kanuni yedek akgeler; “Genel Kanuni Yedek Akge” ile “Sirketin iktisap Ettigi Kendi Pay Senetleri igin
Ayrilan Yedek Akge ve Yeniden Degerleme Fonlar” olmak tzere ikiye ayrilmistir.

i. Genel Kanuni Yedek Akgeler

TTK’nin 519’uncu maddesi hilkmune gore, yillik karin % 5’i, 6denmis sermayenin % 20’sine ulasincaya kadar genel kanuni
yedek akge ayrilir. Bu sekilde ayrilan yedek akgeye “1.tertip yedek akge” adi verilir. Yine 519’uncu maddeye gore, birinci
fikradaki sinira ulasildiktan sonra da;

a. Yeni paylarin gikarilmasi dolayisiyla saglanan primin, ¢ikarilma giderleri, itfa karsiliklari ve hayir amaglh 6demeler igin
kullanilmamig bulunan kismi,

b. Iskat sebebiyle iptal edilen pay senetlerinin bedeli i¢cin 6denmis olan tutardan, bunlarin yerine verilecek yeni senetlerin
¢ikarilma giderlerinin disiilmesinden sonra kalan kismi,

c. Pay sahiplerine yiizde bes oraninda kar payi 6dendikten sonra, kardan pay alacak kisilere saglanan toplam tutari % 10’u
genel kanuni yedek akgeye eklenir.

Genel kanuni yedek akge sermayenin veya ¢ikarilmis sermayenin yarisini agmadigi takdirde, sadece zararlarin kapatilmasina,
islerin iyi gitmedigi zamanlarda isletmeyi devam ettirmeye veya issizligin online gegmeye ve sonuglarini hafifletmeye
elverisli dnlemler alinmasi igin kullanilabilir (Sengir, 2011, s. 97-119).

ii. Sirketin iktisap Ettigi Kendi Pay Senetleri icin Ayrilan Yedek Akge ve Yeniden Degerleme Fonlari

6102 sayili TTK ile, anonim sirketlerin genel kurulun yénetim kurulunun verdigi yetkiye dayanarak sermayesinin %10’unu
asmamak sartiyla kendi paylarini iktisap ve rehin olarak kabul edebilmesine olanak saglanmistir. Ote yandan TTK’nin 520’nci
maddesi hilkmU uyarinca; sirket, iktisap ettigi kendi paylari igin iktisap degerlerini karsilayan tutarda yedek akge ayirir. Bu
yedek akgeler, anilan paylarin devredildikleri veya yok edildikleri takdirde iktisap degerlerini karsilayan tutarda
¢ozilebilirler.

iii. Mevzuatin bilangoya konulmasina ve sermayeye eklenmesine izin verdigi fonlar

TTK'nin 462’nci maddesinin 3 no.lu fikrasi hikm{ uyarinca, bilancoda sermayeye eklenmesine mevzuatin izin verdigi
fonlarin bulunmasi halinde, bu fonlar sermayeye donistiiriilmeden, sermaye taahhiit edilmesi yoluyla sermaye artirilamaz.
Hem bu fonlarin sermayeye donustirilmesi hem de ayni zamanda ve ayni oranda sermayenin taahhit edilmesi yoluyla
sermaye artirilabilir. Mevzuatin sermayeye eklenmesine izin verdigi fonlara 6rnek olarak; kurumlar vergisinden istisna olan
gayrimenkul veya istirak hissesi satis kazanci, enflasyon diizeltmesi sonucu olusan 6zsermaye kalemlerine ait enflasyon
dizeltme farklari ve vergiye yonelik bazi af kanunlari ile bilango pasifinde 6zkaynaklar icinde yer alan ve ayni kanunlar ile
sermayeye eklenmesine izin verilmis olan fonlari gésterebiliriz. TTK’'nin 462/3’tGincti maddesiyle getirilen diizenlemeye gére
anonim sirketler, bedelsiz sermaye artirimi yapabilecek durumda olmalari halinde, bedelsiz artirrma gitmeden bedelli
sermaye artisi yapamayacaklardir.
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3.2.3. Sarta Bagli Sermaye Artirimi

TTK ile sermaye artirrminda lglnci bir alternatif olarak “sarta bagh sermaye artirimi” yontemi kabul edilmistir. TTK'nin
463’Uncl maddesine gore; genel kurul, yeni gikarilan tahviller veya benzeri borglanma araglari nedeniyle, sirkette veya
topluluk sirketlerinden alacakli olanlara veya galisanlara, esas sdzlesmede degistirme veya alim haklarini kullanmak yoluyla
yeni paylari edinmek hakki saglamak suretiyle, sermayenin sarta baglanmasina karar verebilir. Sarth sermaye artirimi, yeni
¢ikarilacak tahvil ve benzeri borglanma araglarinin sirketin pay sahiplerine déniismelerini amaglayan, bu yolla sirkete
sermaye saglayan ve galisanlar igin pay senedi gikarilmasina olanak veren bir sermaye artirimi yontemidir. Sirket tarafindan
ihrag edilen tahviller, sahiplerine genellikle dnceden saptanmis belirli kosullarla tahvillerin pay senetlerine g¢evrilmesi
hususunda bir secim hakki saglamaktadir. Bu yontemde, sermayenin artiriminin gerceklesme zamani Gguncl kisilerin
kendilerine taninan haklarini kullanma kararina, yani sarta bagh kalmaktadir (http://www.vergimevzuati.org/yeni-ttkna-
gore-anonim-sirketlerde-sermaye-arttirimi/). Sarta bagli sermaye artirimi ile sirketten menkul kiymetler araciligi ile alacakh
konumda olanlarin ve galisanlarin sermayeye katilmalarina ve dolayisi ile sirket pay sahipleri arasina katilmalarina imkan
saglanmaktadir. Ayni zamanda Anonim Sirketlerin sermaye artirimi sirasinda karsilastigi Genel Kurul’dan onay alma, tescil ve
ilan zorunlulugu gibi uzun siregler azaltilarak islem kolayligi saglanmaktadir (http://yildirimercan.blogspot.com.tr/2013/
01/anonim-sirketlerde-sarta-bagl-sermaye.html).

Sarta bagli sermaye artirrmina iliskin diizenlemeye 6102 TTK'nin 463'iincli maddesinde yer verilmistir. Buna gore, genel
kurul, yeni gikarilan tahviller veya benzeri borglanma araglariyla, sirketten veya topluluk sirketlerinden alacakl olanlara veya
calisanlara, esas s6zlesmede degistirme veya alim haklarini kullanmak yoluyla yeni paylari edinmek hakki saglamak suretiyle,
sermayenin sarta bagl artirlmasina karar verebilir. Sarta bagh sermaye artirirmi yontemi, yeni g¢ikarilacak tahvillerin ve
benzeri borglanma araglarinin alacakhlarinin sirketin pay sahiplerine déniismeleri amaglanmakta, bdylece sirkete sermaye
saglayan, yani finansmana yardimci olan ve galisanlar igin pay senedi gikarilmasina imkan veren bir sermaye artirm
yéntemidir.

Sarta bagli sermaye artirnminda bulunabilmek igin genel kurul kararn gerekmemektedir. Ancak, esas sozlesmede hiikim
bulunmasi ve artirim sartlari ile kurallari bu hiikiimde yer almaldir. Burada, genel kurul karari sermayeyi artirmamakta,
esas sozlesmede, kanunda sayilmis kisilere degistirme veya alim haklarini kullanmak yoluyla yeni paylari edinmek suretiyle
sermayenin sarta bagli artirilmasina karar verilmektedir. Buna imkan taniyan ise, esas sozlesme hiikmiinin kabul edilmesidir
(Kendigelen, 2012, 364). Sarta bagh sermaye artirimi yoluyla pay sahiplerine zarar verilebilir. Bunu 6nlemek igin 6102 TTK'
nin 466' nci maddesi ile dizenleme yapilmistir. Sarta bagl sermaye artirimi yénteminde pay sahipleri zarara ugrarlar. Bunun
nedeni, pay sahiplerinin rlichan haklarinin (ellerindeki hisse senetleri oraninda yeni hisse senedi alim haklari) kaldiriimasidir.
Bu durumda da, pay sahipleri yeni pay alamadiklari igin sirketteki katilma oranlari diisecek, yani sulanacaktir. iste Kanunun
yukaridaki diizenlemesi ile bu sulanmanin 6niine gecilmektedir. Buna teknik tabirle “6nerilme hakkl” denilmektedir.
Onerilme hakki, sarta bagli sermaye artiriminda degistirme veya satim hakki iceren tahvillerin veya benzeri bor¢lanma
senetlerinin dnce pay sahiplerine dnerilmesi zorunluluguna iliskin yeni bir pay sahipligi hakkidir. Bu hak sirketin 6neride
bulunma zorunlulugundan dogmaktadir. Boylece pay sahibi yeni pay alma hakkini korumus olmaktadir. Tekrardan
vurgulayalim ki, bu hak sadece tahvil ve borglanma senetlerinin degistirme ve alim haklari igermesi halinde gegerli
olacaktir. Ancak, ¢alisanlara taninan alim haklarinda pay sahipleri 6nerilme hakkina sahip olmayacaktir. Bu 6nerilme hakki
sinirsiz bir hak olmayip, hakh sebeplerin varliginda kaldirlabilecek ya da sinirlandirilabilecektir. Hakl sebep nedir sorusunun
cevabini kanun tek tek sayarak vermemekte, érnekleme yapmaktadir. Ornegin, gerekceye gére piyasa sartlari gerektiginde
hakli sebep olarak kabul edilmelidir. Bir araci kurumun tahvillerin timini satin alma onerisi yapmasi halinde pay
sahiplerinin onerilme hakki kaldirilabilmelidir. Hakli sebebin sirketin menfaati agisindan degerlendirilmesi ve esit islem ve
haklarin gozetilerek kullanilmasi yerinde olacaktir. “Sarta bagh sermaye artirimi igin gerekli olan righan ve 6nerilmeye
muhatap olma haklarinin kaldirilmasi veya sinirlandiriimasindan dolayi, hi¢ kimse hakli gérilmeyecek bir sekilde
yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz” denilerek, pay sahiplerinin korundugu bir kez daha vurgulanmaktadir. Onerilme
hakkinin kaldirilarak, belli kisilere haksiz yarar saglanmasina ve bdylece ileride bazi kisilerin hakimiyeti ele gegirmesine izin
verilmemelidir (http://www.thelira.com/yazar/31/ekrem-oncu/2099).

Sermaye artirim yontemlerinin daha iyi anlagiimasi i¢in asagida Tablo 1'de 6zet halinde verilmistir;

Tablo 1: Sermaye Artirim Yontemleri

1- \S(E:Eal:i:::mwu 2- ¢ Kaynaklardan (Bedelsiz) Sermaye Artirimi 3 i?_:lt:::gh Sermaye
-Esas sozlesme veya genel kurul karariyla ayrilmis ve belli bir Yeni gikarilan tahviller
-Esas Sermaye Sisteminde | amaca 6zgiilenmemis yedek akgeler veya benzeri borglanma
Sermaye Artirimi -Kanuni yedek akgelerin serbestge kullanilabilen kisimlari araglariyla, sirketten veya
i. Genel Kanuni Yedek Akgeler topluluk sirketlerinden
ii. Sirketin iktisap Ettigi Kendi Pay Senetleri igin Ayrilan Yedek alacakli olanlara veya
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Akge ve Yeniden Degerleme Fonlari ¢alisanlara, esas
iii.Mevzuatin bilangoya konulmasina ve sermayeye eklenmesine | s6zlesmede degistirme
izin verdigi fonlar veya alim haklarini

kullanmak yoluyla yeni
paylari edinmek hakki
saglanmasi

-Kayith Sermaye
Sisteminde Sermaye
Artirimi

4. TURK BANKACILIK SEKTORUNDE SERMAYE ARTIRIMININ iNCELENMESi

Turk finansal sisteminin temeli olan bankacilik sektori, 6zellikle son yillarda meydana finansal liberallesme sonucunda
yeniden yapilanma sirecine girmis, ancak s6z konusu siirece tlkenin ekonomik altyapi sorunlarina ¢6ziim bulunmadan ve
¢ok hizli bir sekilde dahil olunmasi nedeniyle yiiksek maliyetli bankacilik krizleri yasanmistir. Ekonomik blylimenin istikrarli
bir sekilde gergeklesmesi icin bankacilik sektoériiniin sermaye ve kaynaklarinin etkin bir sekilde kullanimina, saglikh ve
gelismis bir finans sektorindn varligina ihtiyag duyulmaktadir. Finansal sistemde bir veya birkag bankanin 6deme gugligine
diismesi, performanslarinda yasanan gerilemeler, sektére duyulan giiveni azaltmaktadir. Banka krizlerine maruz
kalindiginda, bu krizlerin yol agtig1 sorunlarin ¢6ziimlenmesi ve tekrar meydana gelmemesi igin bazi 6nlemler alinmaktadir.
Bu dnlemlerin basinda ise diizglin bir bankacilik sistemi icin gerekli altyapinin ve hukuki dizenlemelerin olusturulmasi, etkin
bir denetim-gézetim mekanizmasinin kurulmasi ve sektériin performans, karlihginin ve sermaye yapisinin sirekli izlenmesi
gelmektedir (Arigelik, 2010, s. 97).

Bu baglamda calismada, BiST’te faaliyet gosteren bankalarin sermaye artirimlarinin hangi sekilde ve hangi diizeyde
oldugunu ortaya konmasi amaglanmistir. Diger bir ifadeyle, bankacilik sektoriinde halka arz yoluyla faaliyet gosteren 13
bankanin 2010-2015 yillara ait finansal verileri incelenerek bankalarin sermeye yapilari ve sermaye artirrminda uyguladiklari
yontemler tespit edilmeye calisilmistir. Arastirmanin verileri 2010-2015 yillarinda siirekli bir sekilde BIST’te faaliyet gdsteren
bankalarin finansal tablolarindan elde edilmistir BiST’te faaliyet gésteren 14 bankanin Kamuyu Aydinlatma Platformuna
(KAP) sunduklari finansal tablolarindan elde edilen verileri analiz edilmistir. Analize dahil edilen sirketlerin finansal
tablolarinda hesaplayip raporlamis olduklari sersmaye yapisini olusturan faktorleri ve sermaye artinm dizeylerini
arastirmak icin yapilan bu calismada, igerik analizi yontemi kullanilmistir. icerik analizinde yapilan islem, birbirine benzeyen
verilerin belirlenmis kavramlar kapsaminda bir araya getirilmesi ve bunlarin anlasabilecek bir bicimde organize edilerek
yorumlanmasi olarak tanimlanmaktadir (Yildirim ve Simsek, 2006: 157). Arastirmaya dahil edilen bankalarin segilme nedeni
ise, BIST faaliyet gstermeleri ve halka arz olmalarindan dolayi Tiirk bankacilik sektériinde énemli bir yere sahip olmalari ve
finansal verilerini yayinlamak zorunda olmalaridir. Gerekli verileri toplamak amaciyla, éncelikle aragtirma kapsamindaki tim
isletmelerin sirketlerin ilgili finansal tablolari KAP’in internet sitesi olan www.kap.gov.tr adresinden ulasiimis ve bu veriler
dogrultusunda igerik analizi yapilmistir. Analize dahil edilen bankalarin isimleri agagida Tablo 2’de gdsterilmistir.

Tablo 2: Arastirmaya Dahil Edilen Bankalar

e  AkbankT.A.S

e  Alternatifbank A.S.

e  Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S.
e  Finansbank A.S.

e  Garanti Bankasi A.S.

e  Turkiye Halk Bankasi A.S.

e  Tiirkiye is Bankasi A.S.

o  Sekerbank Turk A.S.

e  Tekstil Bankasi A.S.

e  Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
e  Turk Ekonomi Bankasi A.S.

e  Tiirkiye Vakiflar Bankasi Turk A.S.
e  Yapive Kredi Bankasi A.S.

4.1. Akbank T.A.S.

Akbank T.A.S.nin 2010 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 17.947.594.000 TL olup bu tutarin
3.000.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 6.312.226.000 TL’lik kismi kar yedeklerinden,4.551.136.000 TL'lik kismi
sermaye yedeklerinden, 3.071.298.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan hesabindan 12.934.000 TL'lik kismi ise azinlik
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paylarindan olusmaktadir. Ana Ortaklik Banka 5.000.000.000 TL kayith sermaye tavani igerisinde tamami &denmis
3.000.000.000 TL'lik sermayesini, 482.691.000 TL’si olaganiisti yedeklerden, 16.554.000 TL'si istirak satis karlarindan,
755.000 TL'si gayrimenkul satis karlarindan, 500.000.000 TL’si diger sermaye yedeklerinde yer alan sermaye enflasyon
diizeltme farkindan karsilanmak Gizere toplam 1.000.000.000 TL artirarak 4.000.000.000 TL'ye yiikseltmistir.

Akbank T.A.S.nin 2011 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 18.131.379.000 TL olup bu tutarin
4.000.000.000 TLlik kismi 6denmis sermayeden, 8.728.740.000 TL'lik kismi kar yedeklerinden, 2.647.663.000 TL'lik kismi
sermaye yedeklerinden, 2.745.214.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan hesabindan 9.762.000 TL’lik kismi ise azinhk
paylarindan olugmaktadir. 2011 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 4.000.000.000 TL olup sirket bu faaliyet
doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Akbank T.A.S.nin 2012 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 22.475.768.000 TL olup bu tutarin
4.000.000.000 TL’lik kismi1 6denmis sermayeden, 10.572.393.000 TL’lik kismi kar yedeklerinden, 4.554.128.000 TL’lik kismi
sermaye yedeklerinden , 3.349.174.000 TLU'lik kismi kar veya zarar hesabindan hesabindan 73.000 TL’lik kismi ise azinhk
paylarindan olusmaktadir. 2012 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 4.000.000.000 TL olup sirket bu faaliyet
doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Akbank T.A.S.nin 2013 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 22.134.979.000 TL olup bu tutarin
4.000.000.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 13.333.443.000 TL'lik kismi kar yedeklerinden, 1.515.053.000 TL’lik kismi
sermaye yedeklerinden, 3.286.398.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan hesabindan 85.000 TL’lik kismi ise azinhk
paylarindan olusmaktadir. 2013 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 4.000.000.000 TL olup sirket bu faaliyet
doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Akbank T.A.S.nin 2014 yil bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 25.111.826.000 TL olup bu tutarin
4.000.000.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 15.845.847.000 TL’lik kismi kar yedeklerinden, 2.781.626.000 TL'lik kismi
sermaye yedeklerinden, 3.159.678.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan hesabindan 100.000 TL’lik kismi ise azinlik
paylarindan olusmaktadir. 2014 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 4.000.000.000 TL olup sirket bu faaliyet
doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Akbank T.A.S.nin 2015 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 26.689.177.000 TL olup bu tutarin
4.000.000.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 17.766.503.000 TL’lik kismi kar yedeklerinden, 1.927.826.000 TL'lik kismi
sermaye yedeklerinden, 2.994.848.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan hesabindan 100.000 TL'lik kismi ise azinlik
paylarindan olusmaktadir. 2015 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 4.000.000.000 TL olup sirket bu faaliyet
déneminde herhangi bir sermaye artigina gitmemistir.

Genel olarak, Akbank T.A.S.’nin 2010-2015 donemlerine iliskin finansal verileri bir biitlin olarak degerlendirildiginde, sirketin
2010 faaliyet doneminde i¢ kaynaklardan sermaye artirmina gittigi, 2011-2015 faaliyet dénemlerinde ise herhangi bir
sermaye artirmina gitmedigi anlasilmistir. Ayrica banka faaliyetlerini yiksek karhhkla sirdirmekte ve dénem karlarinin
biyik bélimini sermaye artirimi veya yedeklere aktarim seklinde 6zkaynaklar icinde muhafaza etmektedir. Ote yandan
Banka’nin 6zkaynaklarinin gok kiigtik bir bolumi sabit kiymet ve istirakler gibi sabit yatirimlara yonlendirilmis olup Banka’nin
serbest Ozsermayesi oldukga ylksektir ve likit ile getirili aktiflerde degerlendirilmektedir. Tim bu hususlar dikkate
alindiginda Banka faaliyetlerine yiiksek 6zkaynak glicti oldugu sdylenebilir.

4.2. Alternatifbank A.S.

Alternatifbank A.S.’nin 2010 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 462.383.000 TL olup bu tutarin
300.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, -447.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden, 129.860.000 TL’lik kismi kar
yedeklerinden, 32.970.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan olugmaktadir. 2010 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis
sermayesi 300.000.000 TL olup sirket bu faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Alternatifbank A.S.’nin 2011 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 484.732.000 TL olup bu tutarin
300.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, -6.361.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden, 157.448.000 TL'lik kism1 kar
yedeklerinden, 33.645.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan olusmaktadir. 2011 faaliyet déneminde, sirketin 6denmis
sermayesi 300.000.000 TL olup sirket bu faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Alternatifbank A.S.’nin 2012 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 590.674.000 TL olup bu tutarin
420.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 10.037.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden, 89.428.000 TL’lik kismi kar
yedeklerinden, 55.378.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan, 15.831.000 TLU'lik kismi ise azinlik paylarindan
olugsmaktadir. 2011 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 120.000.000 TL artirilmis olup, 114.618.000 TL
olaganusti yedek akgelerden, 5.382.000 TL gegmis donem karindan saglanmistir.

Alternatifbank A.S.’nin 2013 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 594.827.000 TL olup bu tutarin
420.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, -41.066.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden, 122.652.000 TL’lik kismi kar
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yedeklerinden, 93.241.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan olusmaktadir. 2013 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis
sermayesi 420.000.000 TL olup sirket bu faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Alternatifbank A.S.’nin 2014 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 959.457.000 TL olup bu tutarin
620.000.000 TL’lik kism1 6denmis sermayeden, -6.500.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden, 215.420.000 TL'lik kismi kar
yedeklerinden, 130.537.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan olusmaktadir. 2014 faaliyet doneminde, sirketin ddenmis
sermayesi 620.000.000 TL olup sirket bu faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Alternatifbank A.S.’nin 2015 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 996.610.000TL olup bu tutarin
620.000.000 TL'lik kismi1 6denmis sermayeden, -28.858.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden, 339.861.000 TL’lik kismi kar
yedeklerinden, 65.607.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan olusmaktadir. 2014 faaliyet déneminde, sirketin 6denmis
sermayesi 620.000.000 TL olup sirket bu faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Genel olarak, Alternatifbank A.S.’nin 2010-2015 donemlerine iliskin finansal verileri bir biitlin olarak degerlendirildiginde,
sirketin 2010, 2011, 2013, 2014 ve 2015 faaliyet dénemlerinde herhangi bir sermaye artirmina gitmedigi, 2012 faaliyet
déneminde ise i¢ kaynaklardan sermaye artinmina gittigi anlasilmistir. Ayrica banka faaliyetlerini yiksek karlilikla
surdirmekte ve donem karlarinin blyik bolimiini sermaye artirimi veya yedeklere aktarim seklinde 6zkaynaklar iginde
muhafaza etmektedir. Ote yandan Banka’nin &zkaynaklarinin ¢ok kiiciik bir bdlimi sabit kiymet ve istirakler gibi sabit
yatirimlara yonlendirilmis olup Banka’nin serbest ©zsermayesi oldukga vyiksektir ve likit ile getirili aktiflerde
degerlendirilmektedir. Tim bu hususlar dikkate alindiginda Banka faaliyetlerine yiliksek 6zkaynak glicli oldugu sdylenebilir.

4.3. Albaraka Tirk Katihm Bankasi A.S.

Albaraka Turk Katihm Bankasi A.S.’nin 2010 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 852.635.000 TL olup bu
tutarin 539.000.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 31.109.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden, 148.147.000 TL'lik
kismi kar yedeklerinden, 134.379.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan hesabindan olusmaktadir. 2010 faaliyet
doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 539.000.000 TL olup sirket bu faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artisina
gitmemisgtir.

Albaraka Tiirk Katihm Bankasi A.S.’nin 2011 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 1.004.251.000 TL olup
bu tutarin 539.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 35.330.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden, 269.051.000 TL'lik
kismi kar yedeklerinden, 160.870.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan olugmaktadir. 2011 faaliyet doneminde, sirketin
o0denmis sermayesi 539.000.000 TL olup sirket bu faaliyet ddneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Albaraka Tiirk Katihm Bankasi A.S.’nin 2012 yil bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 1.218.333.000 TL olup
bu tutarin 900.000.000 TL’lik kismi1 6denmis sermayeden, 56.687.000 TLlik kismi sermaye yedeklerinden, 68.920.000 TL'lik
kismi kar yedeklerinden, 192.726.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan olusmaktadir. isletme 2012 faaliyet dénemi
icerisinde i¢ kaynaklardan 361.000.000 TL sermaye artirimina gitmistir. Sermaye artirminin tamami olaganiisti yedek
akeelerden karsilanmigtir.

Albaraka Tirk Katihm Bankasi A.S.’nin 2013 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 1.497.268.000 TL olup
bu tutarin 900.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 92.780.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden, 261.645.000 TL’lik
kismi kar yedeklerinden, 242.843.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan olusmaktadir. 2013 faaliyet déneminde,
sirketin 6denmis sermayesi 900.000.000 TL olup sirket bu faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Albaraka Tirk Katihm Bankasi A.S.'nin 2014 yil bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 1.790.927.000 TL olup
bu tutarin 900.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 160.196.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden, 470.272.000
TL'lik kismi kar yedeklerinden, 260.594.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan olugmaktadir. 2013 faaliyet déneminde,
sirketin 6denmis sermayesi 900.000.000 TL olup sirket bu faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Albaraka Tirk Katihm Bankasi A.S.’nin 2015 yil bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 2.103.914.000 TL olup
bu tutarin 900.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 200.910.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden, 696.531.000
TL'lik kismi kar yedeklerinden, 306.473.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan olugsmaktadir. 2013 faaliyet doneminde,
sirketin 6denmis sermayesi 900.000.000 TL olup sirket bu faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Bu cercevede, Albaraka Tirk Katilim Bankasi A.S.’nin 2010-2015 donemlerine iliskin finansal verileri bir bitin olarak
degerlendirildiginde, sirketin 2010, 2011, 2013, 2014 ve 2015 faaliyet ddneminde herhangi bir sermaye artirimina gitmedigi,
2012 faaliyet doneminde i¢ kaynaklardan sermaye artirrminda bulundugu saptanmistir. Ayrica Banka, faaliyetlerini karhlkla
surdirmekte ve donem karlarinin biyik bolimiini sermaye artirimi veya yedeklere aktarim seklinde 6zkaynaklar iginde
muhafaza etmektedir. Ote yandan Banka’nin 6zkaynaklari likit ve getirili aktiflerde degerlendirilmektedir.
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4.4. Finansbank A.S.

Finansbank A.S.” nin 2010 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 5.386.467.000 TL olup bu tutarin
2.205.000.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 1.996.424.000 TL'lik kismi kar yedeklerinden, 103.735.000 TL'lik kismi
sermaye yedeklerinden, 937.603.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan, 143.705.000 TL'lik kismi ise azinlik paylarindan
olusmaktadir. 2010 yilina iliskin 6zkaynak degisim tablosunda yer alan 630.000.000 TL sermaye artiriminin 547.143.000 TL'si
nakit, 82.857.000 TL'si olaganusiiti yedeklerden karsilanmistir.

Finansbank A.S.nin 2011 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 5.911.323.000 TL olup bu tutarin
2.440.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 2.672.370.000 TL'lik kismi kar yedeklerinden, -259.363.000 TL'lik kismi
sermaye yedeklerinden, 898.412.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan, 159.904.000 TL’lik kismi ise azinhk paylarindan
olusmaktadir. 2011 yilina iliskin 6zkaynak degisim tablosunda yer alan 235.000.000 TL sermaye artiriminin 116.333.000 TL'si
nakit, 118.667.000 TL’si olaganisti yedeklerden karsilanmistir.

Finansbank A.S.” nin 2012 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 7.448.584.000 TL olup bu tutarin
2.565.000.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 3.394.920.000 TL’lik kismi kar yedeklerinden, 187.243.000 TL’lik kismi
sermaye yedeklerinden, 1.151.659.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan, 149.762.000 TL'lik kismi ise azinlk
paylarindan olusmaktadir. 2012 yilina iliskin 6zkaynak degisim tablosunda yer alan 125.000.000 TL sermaye artiriminin
tamami olagandiistu yedeklerden karsilanmistir.

Finansbank A.$.nin 2013 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 7.648.478.000 TL olup bu tutarin
2.700.000.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 4.002.628.000 TL'lik kismi kar yedeklerinden, 211.611.000 TL’lik kismi
sermaye yedeklerinden, 734.239.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan olusmaktadir. 2013 yilina iliskin 6zkaynak
degisim tablosunda yer alan 135.000.000 TL sermaye artiriminin tamami olaganisti yedeklerden karsilanmistir.

Finansbank A.$.nin 2014 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 8.574.148.000 TL olup bu tutarin
2.835.000.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 4.601.867.000 TL'lik kismi kar yedeklerinden, 259.853.000 TL'lik kismi
sermaye yedeklerinden, 877.428.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan olusmaktadir. Ayrica sirket bu faaliyet
doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Finansbank A.$.nin 2015 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 9.023.776.000 TL olup bu tutarin
3.000.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 5.314.295.000TL’lik kismi kar yedeklerinden, 3.709.000 TL’lik kismi
sermaye yedeklerinden, 705.772.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan olusmaktadir. Ayrica sirket bu faaliyet
doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Bu cergevede, Finansbank A.$.’nin 2010-2015 ddnemlerine iliskin finansal verileri bir bitiin olarak degerlendirildiginde,
sirketin 2010, 2011 ve 2015 faaliyet donemlerinde hem i¢ kaynaklardan hem dis kaynaklardan, 2012, 2013 faaliyet
donemlerinde yalnizca i¢ kaynaklardan sermaye artiriminda bulundugu ve 2014 ve 2015 faaliyet donemlerinde ise sermaye
artinminda bulunmadigi saptanmistir.

4.5. Garanti Bankasi A.S.

Garanti Bankasi A.S.” nin 2010 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 16.718.254.000 TL olup bu tutarin
4.200.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 2.954.777.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden, 6.084.980.000 TL'lik
kismi kar yedeklerinden, 3.381.114.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan, 97.383.000 TL'lik kismi ise azinlik
paylarindan olugsmaktadir. 2010 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 4.200.000.000 TL olup sirket bu faaliyet
déneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Garanti Bankasi A.S.” nin 2011 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 17.899.787.000 TL olup bu tutarin
4.198.641.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 1.421.521.000 TLlik kismi sermaye yedeklerinden, 8.840.819.000 TL'lik
kismi kar yedeklerinden, 3.326.299.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan, 112.527.000 TL'lik kismi ise azinhk
paylarindan olusmaktadir. 2011 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 4.198.641.000 TL olup sirket bu faaliyet
doneminde herhangi bir sermaye artigina gitmemistir.

Garanti Bankasi A.S.’nin 2012 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 21.656.946.000 TL olup bu tutarin
4.196.934.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 2.588.089.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden, 11.397.319.000 TL'lik
kismi kar yedeklerinden, 3.334.080.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan, 140.524.000 TL’lik kismi ise azinhk
paylarindan olusmaktadir. 2012 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 4.196.934.000 TL olup sirket bu faaliyet
doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Garanti Bankasi A.S.’nin 2013 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 22.584.984.000 TL olup bu tutarin
4.200.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 1.848.185.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden, 13.531.239.000 TL’lik
kismi kar yedeklerinden, 3.005.560.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan, 162.818.000 TL'lik kismi ise azinhk
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paylarindan olusmaktadir. 2013 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 4.200.000.000 TL olup sirket bu faaliyet
doéneminde herhangi bir sermaye artigina gitmemistir.

Garanti Bankasi A.S.” nin 2014 yil bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 26.613.138.000 TL olup bu tutarin
4.200.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 1.364.822.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden, 17.374.205.000 TL'lik
kismi kar yedeklerinden, 3.674.111.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan, 162.818.000 TL’lik kismi ise azinhk
paylarindan olusmaktadir. 2014 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 4.200.000.000 TL olup sirket bu faaliyet
doéneminde herhangi bir sermaye artigina gitmemistir.

Garanti Bankasi A.S.” nin 2015 yil bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 30.981.055.000 TL olup bu tutarin
4.200.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 2.870.616.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden, 20.503.932.000 TL'lik
kismi kar yedeklerinden, 3.406.507.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan olusmaktadir. 2014 faaliyet doneminde,
sirketin 6denmis sermayesi 4.200.000.000 TL olup sirket bu faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Bu gergevede, Garanti Bankasi A.S.’nin 2010-2015 donemlerine iliskin finansal verileri bir biitin olarak degerlendirildiginde,
sirketin ilgili faaliyet dénemlerinde herhangi bir sermaye artirimina gitmedigi anlasiimistir.

4.6.Turkiye Halk Bankasi A.S.

Turkiye Halk Bankasi A.S.'nin 2010 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 7.372.325.000 TL olup bu
tutarin 1.250.000.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 1.334.042.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden, 2.893.106.000
TL'lik kismi kar yedeklerinden, 1.888.693.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan, 6.484.000 TL’lik kismi ise azinhk
paylarindan olusmaktadir. 2010 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 1.250.000.000 TL olup sirket bu faaliyet
doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Turkiye Halk Bankasi A.S.” nin 2011 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 8.560.870.000 TL olup bu
tutarin 1.250.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 942.479.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden, 4.280.068.000
TL'lik kismi kar yedeklerinden, 2.081.483.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan, 6.840.000 TL’lik kismi ise azinhk
paylarindan olusmaktadir. 2011 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 1.250.000.000 TL olup sirket bu faaliyet
doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Tirkiye Halk Bankasi A.$./nin 2012 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 11.500.256.000 TL olup bu
tutarin 1.250.000.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 1.627.545.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden, 5.939.622.000
TU'lik kismi kar yedeklerinden, 2.678.327.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan, 4.762.000 TL’lik kismi ise azinhk
paylarindan olusmaktadir. 2012 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 1.250.000.000 TL olup sirket bu faaliyet
déneminde herhangi bir sermaye artigina gitmemistir.

Tirkiye Halk Bankasi A.S.” nin 2013 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 14.145.773.000 TL olup bu
tutarin 1.250.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 2.040.918.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden, 8.104.012.000
TL’lik kismi kar yedeklerinden, 2.750.843.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan, 1.990.000 TLl'lik kismi ise azinlik
paylarindan olugmaktadir. 2013 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 1.250.000.000 TL olup sirket bu faaliyet
doneminde herhangi bir sermaye artigina gitmemistir.

Tirkiye Halk Bankasi A.S.” nin 2014 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 16.535.922.000 TL olup bu
tutarin 1.250.000.000 TL'lik kismi1 6denmis sermayeden, 2.528.604.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden, 10.551.550.000
TL’lik kismi kar yedeklerinden, 2.205.768.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan, 1.990.000 TL'lik kismi ise azinlk
paylarindan olusmaktadir. 2014 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 1.250.000.000 TL olup sirket bu faaliyet
doneminde herhangi bir sermaye artigina gitmemistir.

Tirkiye Halk Bankasi A.S.” nin 2015 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 19.424.343.000 TL olup bu
tutarin 1.250.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 3.309.143.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden, 12.549.887.000
TL'lik kismi kar yedeklerinden, 2.315.313.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan olugsmaktadir. 2015 faaliyet doneminde,
sirketin 6denmis sermayesi 1.250.000.000 TL olup sirket bu faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artigina gitmemistir.

Bu cercevede, Tirkiye Halk Bankasi A.S.nin 2010-2015 doénemlerine iliskin finansal verileri bir butin olarak
degerlendirildiginde, sirketin ilgili faaliyet donemlerinde herhangi bir sermaye artirrmina gitmedigi tespit edilmistir.

4.7. Tiirkiye is Bankasi A.S.

Tirkiye is Bankasi A.S.” nin 2010 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 18.986.655.000 TL olup bu tutarin
4.500.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 2.890.175.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden, 5.198.120.000 TL'lik
kismi kar yedeklerinden, 3.028.597.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan, 2.649.763.000 TL'lik kismi ise azinhk
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paylarindan olusmaktadir. 2010 yilina iliskin 6zkaynak degisim tablosunda yer alan 1.420.361.000 TL sermaye artiriminin
1.057.425.000 TL'si kar yedeklerinden, 362.936.000 TL’si sermaye yedeklerden karsilanmistir.

Tirkiye is Bankasi A.S.” nin 2011 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 20.310.569.000 TL olup bu tutarin
4.500.000.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 2.808.602.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden, 8.352.002.000 TL'lik
kismi kar yedeklerinden, 2.179.515.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan, 2.470.450.000 TL’lik kismi ise azinhk
paylarindan olusmaktadir. 2011 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 4.500.000.000 TL olup sirket bu faaliyet
doéneminde herhangi bir sermaye artigina gitmemistir.

Tirkiye is Bankasi A.S.’nin 2012 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 24.858.755.000 TL olup bu tutarin
4.500.000.000 TL’lik kism1 6denmis sermayeden, 4.261.752.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden, 10.402.674.000 TL'lik
kismi kar yedeklerinden, 2.802.512.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan, 2.891.817.000 TL’lik kismi ise azinhk
paylarindan olugmaktadir. 2012 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 4.500.000.000 TL olup sirket bu faaliyet
doéneminde herhangi bir sermaye artigina gitmemistir.

Tirkiye is Bankasi A.S.” nin 2013 yili bilangosu incelendiginde, sirketin dzsermaye toplami 25.894.626.000 TL olup bu tutarin
4.500.000.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 2.361.992.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden, 13.278.022.000 TL'lik
kismi kar yedeklerinden, 2.621.162.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan, 3.133.450.000 TL’lik kismi ise azinhk
paylarindan olusmaktadir. 2013 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 4.500.000.000 TL olup sirket bu faaliyet
déneminde herhangi bir sermaye artigina gitmemistir.

Tirkiye is Bankasi A.S.” nin 2014 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 31.712.461.000 TL olup bu tutarin
4.500.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 5.078.348.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden, 15.925.056.000 TL'lik
kismi kar yedeklerinden, 2.702.910.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan, 3.506.147.000 TL'lik kismi ise azinhk
paylarindan olugsmaktadir. 2014 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 4.500.000.000 TL olup sirket bu faaliyet
doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Tirkiye is Bankasi A.S.” nin 2015 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 31.712.461.000 TL olup bu tutarin
4.500.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 6.934.794.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden, 17.507.958.000 TL'lik
kismi kar yedeklerinden, 3.092.238.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan olugsmaktadir. 2015 faaliyet doneminde,
sirketin 6denmis sermayesi 4.500.000.000 TL olup sirket bu faaliyet ddneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Bu cercevede, Tirkiye is Bankasi Bankasi A.S.nin 2010-2015 dénemlerine iliskin finansal verileri bir biitiin olarak
degerlendirildiginde, sirketin 2010 faaliyet doneminde i¢ kaynaklardan sermaye artirrminda bulundugu, 2011-2015 faaliyet
déneminde ise herhangi bir sermaye artirimina gitmedigi tespit edilmistir.

4.8. Sekerbank Tiirk A.S.

Sekerbank Tirk A.S.” nin 2010 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 1.400.497.000 TL olup bu tutarin
750.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 66.252.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden, 413.276.000 TL'lik kismi kar
yedeklerinden, 170.969.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan olusmaktadir. Cari dénem iginde yapilan sermaye
artinmlari ve kaynaklari ile artirilan sermaye payina iliskin bilgiler : 28 Haziran 2010 itibariyla Ana Ortaklik Banka’nin
sermayesi 250.000.000 artirilmis olup 162.210.000 TL’si olaganisti yedeklerden, 59.300.000 TL'si diger sermaye
yedeklerinden, 11.220.000 TL'si istirak satis karindan, 5.270.000 TL'si hisse senedi ihra¢ primlerinden ve 12.000.000 TL’si
Genel Kurul’da onaylanan 2009 yil karindan karsilanmistir.

Sekerbank Tirk A.S.” nin 2011 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 1.462.137.000 TL olup bu tutarin
1.000.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 29.456.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden, 314.230.000 TL'lik kismi
kar yedeklerinden, 118.451.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan olusmaktadir. Cari donem iginde sermaye
yedeklerinden sermayeye ilave edilen kisma iliskin bilgiler: 30 Haziran 2011 tarihi itibariyla Banka 6denmis sermayesi,
225.000.000 TL olaganiistu yedeklerden, 25.000.000 TL ge¢mis dénem karlarindan, tamami i¢ kaynaklardan karsilanmak
lizere 250.000.000 artirilarak 750.000.000 TL'den 1.000.000.000 TL’ye ¢ikarilmistir.

Sekerbank Tirk A.S.” nin 2012 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 1.824.741.000 TL olup bu tutarin
1.000.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 151.557.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden, 432.681.000TL’lik kismi
kar yedeklerinden, 240.503.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan olugmaktadir. 2012 faaliyet doneminde, sirketin
o0denmis sermayesi 1.000.000.000 TL olup sirket bu faaliyet déneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Sekerbank Tirk A.S.” nin 2013 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 2.055.448.000 TL olup bu tutarin
1.000.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 172.048.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden, 673.184.000 TL’lik kismi
kar yedeklerinden, 210.216.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan olusmaktadir. 2013 faaliyet doneminde, sirketin
6denmis sermayesi 1.000.000.000 TL olup sirket bu faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artigina gitmemistir.
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Sekerbank Tirk A.S.” nin 2014 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 2.391.813.000 TL olup bu tutarin
1,087,187,000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 197.193.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden, 883.400.000 TL’lik kismi
kar yedeklerinden, 224.033.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan olusmaktadir. 2014 faaliyet doneminde, sirketin
o6denmis sermayesi 1.087.187.000TL olup, sirket 87.187.000 TL’lik sermaye artisina gitmistir.

Sekerbank Tirk A.S.” nin 2015 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 2.526.942.000 TL olup bu tutarin
1.158.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 171.370.000 TL'lik kismi1 sermaye yedeklerinden, 1.090.958.000 TL’lik kismi
kar yedeklerinden, 106.614.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan olugmaktadir. 2014 faaliyet doneminde, sirketin
6denmis sermayesi 1.158.000.000 TL olup, sirket 80.000.000 TL'lik sermaye artigina gitmistir.

Bu gergevede, Sekerbank Tirk A.S.’nin 2010-2015 donemlerine iliskin finansal verileri bir bitlin olarak degerlendirildiginde,
sirketin 2010, 2011, 2014 ve 2015 faaliyet doneminde i¢ kaynaklardan sermaye artirrminda bulundugu, 2012 ve 2013
faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artirimina gitmedigi saptanmistir.

4.9. Tekstil Bankasi A.S. (ICBC Turkey Bank)

Tekstil Bankasi A.S.'nin 2010 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 496.544.000 TL olup bu tutarin
420.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 21.986.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden, 34.516.000 TL'lik kismi kar
yedeklerinden, 20.042.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan olusmaktadir. 2010 faaliyet déneminde, sirketin 6denmis
sermayesi 420.000.000 TL olup sirket bu faaliyet ddneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Tekstil Bankasi A.$.'nin 2011 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 517.790.000 TL olup bu tutarin
420.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 18.806.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden, 54.558.000 TL’lik kismi kar
yedeklerinden, 24.626.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan olusmaktadir. 2011 faaliyet déneminde, sirketin 6denmis
sermayesi 420.000.000 TL olup sirket bu faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Tekstil Bankasi A.S.” nin 2012 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 574.901.000 TL olup bu tutarin
420.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 49.659.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden, 79.184.000 TL’lik kismi kar
yedeklerinden, 26.058.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan olusmaktadir. 2012 faaliyet déneminde, sirketin 6denmis
sermayesi 420.000.000 TL olup sirket bu faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Tekstil Bankasi A.S.'nin 2013 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 600.494.000 TL olup bu tutarin
420.000.000 TL’lik kismi1 6denmis sermayeden, 33.752.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden, 102.929.000 TL’lik kismi kar
yedeklerinden, 43.813.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan olusmaktadir. 2013 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis
sermayesi 420.000.000 TL olup sirket bu faaliyet déneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Tekstil Bankasi A.S.” nin 2014 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 616.132.000 TL olup bu tutarin
420.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 7.377.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden, 176.239.000 TL’lik kismi kar
yedeklerinden, 12.516.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan olusmaktadir. 2014 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis
sermayesi 420.000.000 TL olup sirket bu faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Tekstil Bankasi A.S.” nin 2015 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 589.665.000TL olup bu tutarin
420.000.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, -2.074.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden, 188.755.000 TL'lik kismi kar
yedeklerinden, -17.016.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan olusmaktadir. 2015 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis
sermayesi 420.000.000 TL olup sirket bu faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Bu cergevede, Tekstil Bankasi A.S.'nin 2010-2015 dénemlerine iliskin finansal verileri bir butlin olarak degerlendirildiginde,
sirketin ilgili faaliyet donemlerinde herhangi bir sermaye artirimina gitmedigi belirlenmistir.

4.10. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin 2010 yil bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 1.398.521.000 TL olup
bu tutarin 700.000.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 100.980.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden, 233.846.000
TL’lik kismi kar yedeklerinden, 263.779.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan, 99.916.000 TL’lik kismi ise azinlik
paylarindan olusmaktadir. Cari donemde 25 Mart 2010 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul toplantisinda alinan karar
dogrultusunda, Ana Ortaklik Banka’nin 600.000.000 TL tutarindaki 6denmis sermayesinin toplam 100.000.000 TL artirilarak
700.000.000 TL'ye yiikseltilmesine, artisin 85.000.000 TL’lik kisminin 2009 yili karindan, kalan 15.000.000 TL'lik kisminin ise
olaganistil yedeklerden karsilanmasina karar verilmistir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.” nin 2011 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 1.557.101.000 TL
olup bu tutarin 800.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 49.121.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden, 300.572.000
TL’lik kismi kar yedeklerinden, 310.617.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan, 96.791.000 TL'lik kismi ise azinlik
paylarindan olusmaktadir. Cari donemde 25 Mart 2011 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul toplantisinda alinan karar
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dogrultusunda, Ana ortaklik Banka’nin 700.000.000 TL tutarindaki ¢ikarilmis sermayesinin toplam 100.000.000 TL artirilarak
800.000.000 TLye yukseltilmesine, artisin 100.000.000 TL'lik kisminin 2010 yili karindan karsilanmasina karar verilmistir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.” nin 2012 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 1.919.002.000 TL
olup bu tutarin 1.100.000.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 169.673.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden,
195.793.000 TL'lik kismi kar yedeklerinden, 369.263.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan, 84.273.000 TL’lik kismi ise
azinhk paylarindan olugsmaktadir. Cari donemde 26 Mart 2012 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul toplantisinda alinan
karar dogrultusunda, Ana ortaklik Banka’nin 800.000.000 TL tutarindaki 6denmis sermayesinin toplam 300.000.000 TL
artirilarak 1.100.000.000TLye ytikseltilmesine, artisin 137.000.000 TL'lik kisminin 2011 yili karindan, geri kalan 163.000.000
TL'lik kisminin olaganisti yedeklerden karsilanmasina karar verilmistir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.” nin 2013 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 2.017.534.000 TL
olup bu tutarin 1.300.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 13.723.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden,
262.400.000 TL'lik kismi kar yedeklerinden, 365.889.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan, 75.522.000 TL'lik kismi ise
azinhk paylarindan olusmaktadir. Cari donemde, 26 Mart 2013 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul toplantisinda alinan
karar dogrultusunda, Ana ortaklik Banka’nin 1.100.000.000 TL tutarindaki 6denmis sermayesinin toplam 200.000.000 TL
artirilarak 1.300.000.000 TL’ye yikseltilmesine, artisin 168.000.000 TL’lik kisminin 2012 yili karindan, geri kalan 32.000.000
TL’lik kisminin olaganistl yedeklerden karsilanmasina karar verilmistir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.” nin 2014 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 2.288.085.000 TL
olup bu tutarin 1.500.000.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 112.320.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden,
306.491.000 TL’lik kismi kar yedeklerinden, 369.274.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan, 67.453.000 TL'lik kismi ise
azinhk paylarindan olugmaktadir. Ayrica cari donemde, 27 Mart 2014 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul toplantisinda
alinan karar dogrultusunda, Ana ortaklik Banka’nin 1.500.000 TL tutarindaki 6denmis sermayesinin toplam 200.000 TL
artirilarak 1.500.000 TLl'ye vyiikseltiimesine, artisin tamaminin Genel Kurul Karari g¢ergevesinde 2013 yili karindan
karsilanmasina karar verilmistir. S6z konusu artis, 16 Nisan 2014 tarihli BDDK yazisi ile onaylanmis olup, 21 Mayis 2014 tarih
ve 8573 sayil Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edilmistir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.” nin 2014 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 2.488.727.000 TL
olup bu tutarin 1.750.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, -21.940.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden,
353.822.000 TL’lik kismi kar yedeklerinden, 406.845.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan olusmaktadir. 2015 faaliyet
doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 2.488.727.000 TL olup sirket bu faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artisina
gitmemisgtir.

Bu cergevede, Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin 2010-2015 donemlerine iliskin finansal verileri bir biitliin olarak
degerlendirildiginde, sirketin 2015 faaliyet donemi harig diger dénemlerde i¢ kaynaklardan sermaye artirminda bulundugu
tespit edilmistir.

4.11. Turk Ekonomi Bankasi A.S.

Tirk Ekonomi Bankasi A.$.’nin 2010 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 1.953.254.000 TL olup bu
tutarin 1.100.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 86.176.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden, 494.459.000 TL'lik
kismi kar yedeklerinden, 272.619.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan olusmaktadir. 2010 faaliyet doneminde, sirketin
6denmis sermayesi 1.100.000.000 TL olup sirket bu faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artigina gitmemistir.

Tirk Ekonomi Bankasi A.$.” nin 2011 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 4.430.778.000 TL olup bu
tutarin 2.204.390.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 672.762.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden, 1.306.546.000
TLl'lik kismi kar yedeklerinden, 234.061.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan, 13.019.000 TL'lik kismi ise azinhk
paylarindan olugsmaktadir. Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu'nun 10 Subat 2011 tarihli izninin 12 Subat 2011
tarih ve 27844 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmasini miiteakip, 14 Subat 2011 tarihinde istanbul Ticaret Sicili'ne yapilan
tescil ile Fortis Bank A.S.'nin tiizel kisiliginin sona erdirilmesi suretiyle tim hak, alacak, borg ve yukumlultkleri (aktif ve
pasifi) ile kil halinde Ana Ortaklik Banka’ya devri yoluyla iki bankanin birlestirilmesi gergeklestirilmistir. Birlesme dolayisiyla
Ana Ortakhk Banka kayitli sermaye tavani 1.400.000.000 TL'den 2.204.390.000 TL'ye, 1.100.000.000 TL'lik ¢ikariimis
sermayesi de 1.104.390.000 TL artisla 2.204.390.000 TL'ye yukseltilmistir. 1.104.390.000 TL tutarin 1.050.000.000 TL “ lik
kismi devir dolayisiyla, 54.390.000 TL ise kar yedeklerinden karsilanmistir.

Tiurk Ekonomi Bankasi A.S.” nin 2012 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 4.999.764.000 TL olup bu
tutarin 2.204.390.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 780.725.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden, 1.521.020.000
TLl’lik kismi kar yedeklerinden, 485.297.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan, 7.702.000 TLl'lik kismi ise azinhk
paylarindan olugmaktadir. 2012 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 2.204.390.000 TL olup sirket bu faaliyet
doneminde herhangi bir sermaye artigina gitmemistir.
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Tiurk Ekonomi Bankasi A.S.’nin 2013 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 5.823.880.000 TL olup bu
tutarin 2.204.390.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 721.988.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden, 1.815.515.000
TL’lik kismi kar yedeklerinden, 544.545.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan olugsmaktadir. 2013 faaliyet déneminde,
sirketin 6denmis sermayesi 2.204.390.000 TL olup sirket bu faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Turk Ekonomi Bankasi A.S.’nin 2014 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 5.902.979.000 TL olup bu
tutarin 2.204.390.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 706.569.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden, 2.359.963.000
TL’lik kismi kar yedeklerinden, 632.057.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan olugsmaktadir. 2014 faaliyet déneminde,
sirketin 6denmis sermayesi 2.204.390.000 TL olup sirket bu faaliyet déneminde herhangi bir sermaye artigsina gitmemistir.

Turk Ekonomi Bankasi A.S.’nin 2015 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 6.961.824.000TL olup bu
tutarin 2.204.390.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden 887.994.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden, 2.359.963.000
TL’lik kismi kar yedeklerinden, 891.950.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan olugsmaktadir. 2015 faaliyet déneminde,
sirketin 6denmis sermayesi 2.204.390.000 TL olup sirket bu faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Bu c¢ercevede, Tirk Ekonomi Bankasi A.S.nin 2010-2015 donemlerine iliskin finansal verileri bir bltin olarak
degerlendirildiginde, sirketin 2010, 2012, 2013, 2014 ve 2015 faaliyet donemlerinde herhangi bir sermaye artirrmina
gitmedigi, 2011 faaliyet doneminde ise hem i¢ kaynak, hem de dis kaynaklardan sermaye artirimina gittigi tespit edilmistir.

4.12. Tiirkiye Vakiflar Bankasi Tiirk A.S.

Tirkiye Vakiflar Bankasi Turk A.S.’nin 2010 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 8.579.083.000 TL olup
bu tutarin 2.500.000.000 TL'lik kismi o6denmis sermayeden, 1.034.556.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden,
3.596.830.000 TL'lik kismi kar yedeklerinden, 1.204.907.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan, 242.790.000 TL’lik kismi
ise azinlik paylarindan olusmaktadir. 2010 faaliyet déneminde, sirketin ddenmis sermayesi 2.500.000.000 TL olup sirket bu
faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Tirkiye Vakiflar Bankasi Turk A.S.’nin 2011 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 9.598.202.000 TL olup
bu tutarin 2.500.000.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 651.557.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden, 4.753.995.000
TL'lik kismi kar yedeklerinden, 1.333.600.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan, 359.050.000 TL’lik kismi ise azinlik
paylarindan olusmaktadir. 2011 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 2.500.000.000 TL olup sirket bu faaliyet
déneminde herhangi bir sermaye artigina gitmemistir.

Turkiye Vakiflar Bankasi Tlrk A.S.’nin 2012 yih bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 11.828.997.000 TL olup
bu tutarin 2.500.000.000 TL'lik kismi o6denmis sermayeden, 1.499.762.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden,
5.913.527.000 TL'lik kismi kar yedeklerinden, 1.518.089.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan, 397.619.000 TL’lik kismi
ise azinlik paylarindan olusmaktadir. 2012 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 2.500.000.000 TL olup sirket bu
faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artigina gitmemistir.

Turkiye Vakiflar Bankasi Tiirk A.S.’nin 2013 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 12.616.321.000 TL olup
bu tutarin 2.500.000.000 TL’lik kismi o6denmis sermayeden, 1.521.201.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden,
7.009.581.000 TL'lik kismi kar yedeklerinden, 1.585.539.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan, 309.101.000 TL’lik kismi
ise azinlik paylarindan olusmaktadir. 2013 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 2.500.000.000 TL olup sirket bu
faaliyet déneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Turkiye Vakiflar Bankasi Tiirk A.S.’nin 2014 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 14.771.750.000 TL olup
bu tutarin 2.500.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 2.055.746.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden,
8.462.731.000 TL'lik kismi kar yedeklerinden, 1.753.273.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan, 486.084.000 TL'lik kismi
ise azinlik paylarindan olusmaktadir. 2014 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 2.500.000.000 TL olup sirket bu
faaliyet déneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Turkiye Vakiflar Bankasi Tiirk A.S.’nin 2015 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 17.002.755.000 TL olup
bu tutarin 2.500.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 2.403.441.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden,
10.333.662.000 TL’lik kismi kar yedeklerinden, 2.015.941.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan, 505.391.000 TL'lik
kismi ise azinhk paylarindan olugmaktadir. 2015 faaliyet déneminde, sirketin 6denmis sermayesi 2.500.000.000 TL olup
sirket bu faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Bu cercevede, Tirkiye Vakiflar Bankasi Tirk A.S.’nin 2010-2015 dénemlerine iliskin finansal verileri bir bitin olarak
degerlendirildiginde, sirketin bu faaliyet donemlerinde herhangi bir sermaye artirimina gitmedigi anlasiimistir.
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4.13. Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

Yapi ve Kredi Bankasi A.S.” nin 2010 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 10.745.769.000 TL olup bu
tutarin 4.347.051.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 733.973.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden, 3.202.502.000
TL’lik kismi kar yedeklerinden, 2.399.148.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan, 63.095.000 TL'lik kismi ise azinlk
paylarindan olusmaktadir. 2010 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 4.347.051.000 TL olup sirket bu faaliyet
doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Yapi ve Kredi Bankasi A.S./nin 2011 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 12.635.234.000 TL olup bu
tutarin 4.347.051.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 400.342.000 TL’lik kismi sermaye yedeklerinden, 5.197.101.000
TL'lik kismi kar yedeklerinden, 2.623.652.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan, 67.178.000 TL’lik kismi ise azinlik
paylarindan olusmaktadir. 2011 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 4.347.051.000 TL olup sirket bu faaliyet
doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Yapi ve Kredi Bankasi A.S.'nin 2012 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 16.039.538.000 TL olup bu
tutarin 4.347.051.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 1.667.446.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden, 7.118.712.000
TUlik kismi kar yedeklerinden, 2.841.517.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan, 64.792.000 TL'lik kismi ise azinlik
paylarindan olusmaktadir. 2012 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 4.347.051.000 TL olup sirket bu faaliyet
déneminde herhangi bir sermaye artigina gitmemistir.

Yapi ve Kredi Bankasi A.S.'nin 2013 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 17.308.949.000 TL olup bu
tutarin 4.347.051.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 1.228.451.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden, 8.530.472.000
TUlik kismi kar yedeklerinden, 3.202.975.000 TL’lik kismi kar veya zarar hesabindan, 2.527.000 TL'lik kismi ise azinlik
paylarindan olusmaktadir. 2013 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 4.347.051.000 TL olup sirket bu faaliyet
déneminde herhangi bir sermaye artigina gitmemistir.

Yapi ve Kredi Bankasi A.S.'nin 2014 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 20.217.699.000 TL olup bu
tutarin 4.347.051.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 3.356.183.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden, 10.457.954.000
TUlik kismi kar yedeklerinden, 2.056.511.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan, 462.000 TL'lik kismi ise azinlik
paylarindan olusmaktadir. 2014 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 4.347.051.000 TL olup sirket bu faaliyet
déneminde herhangi bir sermaye artigina gitmemistir.

Yap! ve Kredi Bankasi A.S./nin 2015 yil bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami 23.084.011.000 TL olup bu
tutarin 4.347.050.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 4,975.060.000 TL'lik kismi sermaye yedeklerinden, 11.901.355.000
TL'lik kismi kar yedeklerinden, 1.860.545.000 TL'lik kismi kar veya zarar hesabindan olugsmaktadir. 2015 faaliyet doneminde,
sirketin 6denmis sermayesi 4.347.051.000 TL olup sirket bu faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir.

Bu cercevede, Yapi ve Kredi Bankasi A.S.nin 2010-2015 donemlerine iliskin finansal verileri bir butin olarak
degerlendirildiginde, sirketin bu faaliyet dénemlerinde herhangi bir sermaye artirnmina gitmedigi anlagiimistir.

Yukarida verilen bilgiler kapsaminda, asagida yer alan Tablo 3 kapsaminda 2010-2015 yillari arasinda analiz kapsamindaki
bankalarin sermaye artisi yapip yapmadiklari konusunda 6zet bilgiler verilmistir.

Tablo 3: Arastirma Kapsamindaki Bankalarin Sermaye Artislarina iliskin Genel Bilgiler (2010-2015)

Bankalar / Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 2015
i¢ Kaynaklardan
Akbank 1.000.000.000 - - - - -
TL
ic
. Kaynaklardan
Alternatif Bank - - 120.000.000 - - -
TL
i¢
.. Kaynaklardan
Albaraka Turk Katilim Bankasi - - 361.000.000 - - -
TL
i¢ Kaynaklardan i i i

Finansbank

82.857.000 TL

Kaynaklardan

Kaynaklardan

Kaynaklardan

Yok

Yok
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Sermaye 118.667.000 | 125.000.000 | 135.000.000
Taahhiidii ile TL TL TL
547.143.000 TL Sermaye
Taahhiidii ile
116.333.000
TL
Garanti Bankasi - - - - - -
Tirkiye Halk Bankasi - - - - - -
i¢ Kaynaklardan
Tiirkiye is Bankas! 1.420.361.000 - - - - -
TL
i Klard Ikcl d Ie Ie
Sekerbank Tirk Ié;Sli)aggg 0?):) 'a|'r|j Kza5yongogr0;(? - - Kaynaklardan | Kaynaklardan
R ’ L ’ 87.187.000 TL | 80.000.000 TL
Tekstil Bankasi - - - - - -
ic ic ic ic
Tirkiye Sinai Kalkinma ic Kaynaklardan | Kaynaklardan | Kaynaklardan | Kaynaklardan | Kaynaklardan
Bankasi 100.000.000 TL | 100.000.000 | 300.000.000 | 200.000.000 | 200.000.000 i
TL TL TL TL
i¢
Kaynaklardan
1.050.000.000
Tiirk Ekonomi Bankasi - TL - - - -
Sermaye
Taahhiidii ile
54.390.000 TL
Tirkiye Vakiflar Bankasi Tiirk - - - - - -
Yapi ve Kredi Bankasi - - - - - -

Yukaridaki tabloda, ¢alisma kapsamina alinan bankalarin 2010-2015 arasindaki 6 yillik donemde sermaye artirnmina gidip
gitmedikleri 6zet halinde verilmis olup, s6z konusu dénemde sermaye artimina giden bankalarin hangi yontemleri
kullandiklari asagida detayh olarak verilmistir. Buna gore;

v" Akbank T.A.S.nin 2010-2015 dénemlerine iliskin finansal verileri bir bitiin olarak degerlendirildiginde, sirketin 2010

yilinda i¢ kaynaklardan sermaye artirrmina gittigi, 2011, 2012, 2013, 2014 ve 2015 faaliyet donemlerinde herhangi bir
sermaye artirimina gitmedigi,

Alternatifbank A.S.'nin 2010-2015 dénemlerine iliskin finansal verileri bir butln olarak degerlendirildiginde, sirketin
2010, 2011, 2013, 2014 ve 2015 faaliyet dénemlerinde herhangi bir sermaye artirmina gitmedigi, 2012 faaliyet
doneminde ise i¢ kaynaklardan sermaye artirimina gittigi,

Albaraka Tirk Katihm Bankasi A.S.nin  2010-2015 donemlerine iliskin finansal verileri bir bitlin olarak
degerlendirildiginde, sirketin 2010, 2011, 2013, 2014 ve 2015 faaliyet donemlerinde herhangi bir sermaye artirimina
gitmedigi, 2012 faaliyet doneminde ise i¢ kaynaklardan sermaye artirimina gittigi,

Finansbank A.S.'nin 2010-2015 dénemlerine iliskin finansal verileri bir bltin olarak degerlendirildiginde, sirketin 2010,
2011, 2014 ve 2015 faaliyet donemlerinde hem i¢ kaynaklardan hem dis kaynaklardan, 2012 ve 2013 faaliyet
doénemlerinde ise yalnizca i¢ kaynaklardan sermaye artiriminda bulundugu,

Garanti Bankasi A.S.’nin 2010-2015 dénemlerine iligskin finansal verileri bir bitiin olarak degerlendirildiginde, sirketin ilgili
faaliyet donemlerinde herhangi bir sermaye artirimina gitmedigi,

Tirkiye Halk Bankasi A.S.’nin 2010-2015 doénemlerine iliskin finansal verileri bir bitin olarak degerlendirildiginde,
sirketin ilgili faaliyet donemlerinde herhangi bir sermaye artirimina gitmedigi,

Tiirkiye is Bankasi A.S.’nin 2010-2015 dénemlerine iliskin finansal verileri bir biitiin olarak degerlendirildiginde, sirketin
2010 faaliyet doneminde i¢ kaynaklardan sermaye artirrminda bulundugu, 2011, 2012, 2013, 2014 ve 2015 faaliyet
doneminde herhangi bir sermaye artirimina gitmedigi,

Sekerbank Tirk A.S.'nin 2010-2015 dénemlerine iliskin finansal verileri bir bitiin olarak degerlendirildiginde, sirketin
2010, 2011 ve 2015 faaliyet déneminde i¢ kaynaklardan sermaye artirrminda bulundugu, 2012, 2013 ve 2014 faaliyet
doéneminde herhangi bir sermaye artirimina gitmedigi,

Tekstil Bankasi A.S.’nin 2010-2015 dénemlerine iliskin finansal verileri bir bitlin olarak degerlendirildiginde, sirketin ilgili
faaliyet donemlerinde herhangi bir sermaye artirimina gitmedigi,
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v Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S’nin 2010-2015 dénemlerine iliskin finansal verileri bir bitiin olarak
degerlendirildiginde, sirketin 2011, 2013 ve 2015 faaliyet donemlerinde herhangi bir sermaye artirrmina gitmedigi,
sirketin 2010 ve 2014 faaliyet donemlerinde ise i¢ kaynaklardan sermaye artirirminda bulundugu,

v Tiirk Ekonomi Bankasi A.S./nin 2010-2015 dénemlerine iliskin finansal verileri bir bitiin olarak degerlendirildiginde,
sirketin 2010, 2012, 2013, 2014 ve 2015 faaliyet donemlerinde herhangi bir sermaye artirimina gitmedigi, 2011 faaliyet
doneminde ise hem i¢ kaynak, hem de dis kaynaklardan sermaye artirimina gittigi,

v Tirkiye Vakiflar Bankasi Turk A.S./nin 2010-2015 dénemlerine iliskin finansal verileri bir bitiin olarak
degerlendirildiginde, sirketin ilgili faaliyet donemlerinde herhangi bir sermaye artirimina gitmedigi,

v Yapi ve Kredi Bankasi A.S.nin 2010-2015 dénemlerine iliskin finansal verileri bir biitiin olarak degerlendirildiginde,
sirketin ilgili faaliyet donemlerinde herhangi bir sermaye artirimina gitmedigi gérilmustar.

Bu gergevede, inceleme kapsaminda alinan 13 bankadan; 6 bankanin i¢ kaynaklardan sermaye artirimina gittigi, 2 bankanin
hem i¢ kaynaklardan hem dis kaynaklardan sermaye artirnminda bulundugu, sarta bagl sermaye artirnminin higcbir banka
tarafindan benimsenmedigi, 6 bankanin sermaye artirimina gitmedigi tespit edilmistir.

Yukarida verilen bilgiler kapsaminda Tablo 4’de 2010-2015 yillari arasinda analiz kapsamindaki bankalarin sermaye artis
tutarlari ve hangi faktorlerden kaynaklandigi konusunda 6zet bilgiler verilmistir;

Tablo 4: Arastirma Kapsamindaki Bankalarin Sermaye Artirim Sekilleri ve Tutarina iliskin Genel Bilgiler (2010-2015)

Bankalar / 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Yillar

Akbank T.A.S|i¢ Kaynaklardan - - - - -
Sermaye Artirimi:
483.446.000 TL’si
olagandisti
yedeklerden,
16.554.000 TL'si istirak
satis karlarindan,
755.000 TL'si
gayrimenkul satig
karlarindan,
500.000.000 TL'si diger
sermaye yedeklerinde
yer alan sermaye
enflasyon diizeltme
farkindan karsilanmak
Gzere toplam=
1.000.000.000 TL

- - i¢ kaynaklardan - - -
Alternatifba sermaye artirimi:
nk A.S. 114.618.000 TL
olaganisti
yedek
akgelerden,
5.382.000 TL
gecmis dénem
karindan
karsilamak lzere
toplam=
120.000.000 TL
Albaraka i¢ kaynaklardan
Tiirk Katihm sermaye artirimi:
Bankasi A.S. olaganistu
yedek
akeelerden
karsilamak lzere
toplam=
361.000.000 TL
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Finansbank |i¢c ve dis kaynaklardan |i¢ ve dis ic kaynaklardan |i¢ kaynaklardan |- -
A.S. sermaye artirimi: kaynaklardan sermaye artirimi:|sermaye artirimi:
547.143.000 TL'si nakit,|sermaye artirimi: |olaganusti olagansti
82.857.000 TL’si 116.333.000 yedek yedek
olaganisiitl TL'si nakit, akgelerden akgelerden
yedeklerden 118.667.000 karsilamak tzere |karsilamak Gzere
karsilamak tzere TL'si toplam= toplam=
toplam=630.000.000 |olaganusuti 125.000.000 TL |135.000.000
TL yedeklerden
karsilamak tizere
toplam=
235.000.000 TL
Garanti - - - - - -
Bankasi A.S.
Tirkiye Halk |- - - - - -
Bankasi A.S.
Tiirkiye is i¢c kaynaklardan - - - - -
Bankasi A.S. |sermaye artirimi:
1.057.425.000 TL'si kar
yedeklerinden,
362.936.000 TL'si
sermaye yedeklerden
karsilamak tzere
toplam=1.420.361.000
TL
Sekerbank |i¢ kaynaklardan ic kaynaklardan |- - ic ic
Tirk A.S. sermaye artirimi: sermaye artirimi: kaynaklardan |kaynaklardan
162.210.000 TL'si 225.000.000 TL sermaye sermaye
olagandsti olagandustu artirmi: artirmi:
yedeklerden, yedeklerden, tamami tamami
59.300.000 TL'si diger |25.000.000 TL olaganistu olagandsti
sermaye gecmis donem yedek yedek
yedeklerinden, karlarindan, akgelerden, akcgelerden,
11.220.000 TL'si istirak [tamami ig¢ kargilamak karsilamak
satis karindan, kaynaklardan Gzere toplam= |Uzere toplam=
5.270.000 TL'si hisse  |karsilamak tizere 87.187.000 TL |{80.00.000 TL
senedi ihrag toplam=
primlerinden ve 250.000.000 TL
12.000.000 TL’si Genel
Kurul’da onaylanan
2009 yili karindan
kargilamak Gizere
toplam=250.000.000
TL
Tekstil - - - - - -
Bankasi A.S.
Tiirkiye Sinai |i¢ kaynaklardan i¢ kaynaklardan |i¢ kaynaklardan |i¢ kaynaklardan |ig -
Kalkinma sermaye artirimi: sermaye artirimi: |[sermaye artirimi:|sermaye artirimi:|kaynaklardan
Bankasi A.$. |85.000.000 TL'lik 2010 yih 137.000.000 168.000.000 sermaye
kisminin 2009 yil karindan Tl'lik kisminin -~ |TUlik kisminin = |artirnmi:
karindan, kalan karsilamak Gzere |2011 yih 2012 yili artirimin
15.000.000 TL'lik toplam= karindan, geri karindan, geri tamaminin
kisminin ise olaganiistii {100.000.000 TL. |kalan kalan 32.000.000{2013 yili
yedeklerden 163.000.000 TL’lik kisminin karindan
karsilamak Gzere TL’lik kisminin ~ |olaganisti karsilamak
toplam= 100.000.000 olaganistu yedeklerden Gizere toplam=
TL yedeklerden karsilamak tizere {200.000.000
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karsilamak tizere |toplam= TL
toplam= 200.000.000 TL
300.000.000 TL
Tiirk - ic ve dis - - - -
Ekonomi kaynaklardan
Bankasi A.$. sermaye artirmi:
1.104.390.000 TL
tutarin

1.050.000.000 TL
“lik kismi devir
dolayisiyla,
54.390.000 TL
ise kar
yedeklerinden
karsilamak tizere
toplam=
1.104.390.000 TL
TL

Tirkiye - - - - - -
Vakiflar
Bankasi Tiirk
A.S.

Yapi ve Kredi
Bankasi A.$.

5. SONUC

Bankalar, ekonominin ve finansal sistemin temel unsuru ve diger sektorlerle 6nemli 6lglide baglantili olmalari nedeniyle ok
onemli bir konuma sahiptirler. Ekonomik biyiumenin istikrarli bir sekilde gergeklesmesi icin kaynaklarin etkin bir sekilde
kullanimina, saglikh ve gelismis bir finans sektoriinin varhigina ihtiya¢ duyulmaktadir. Finansal sistemde bir veya birkag
bankanin 6deme gligligiine dismesi, performanslarinda yasanan gerilemeler, sektore duyulan gliveni azaltmaktadir. Banka
krizlerine maruz kalindiginda, bu krizlerin yol agtigi sorunlarin ¢éziimlenmesi ve tekrar meydana gelmemesi igin bazi
onlemler alinmaktadir. Bu 6nlemlerin basinda ise diizgiin bir bankacilik sistemi icin gerekli altyapinin ve hukuki
diizenlemelerin olusturulmasi, etkin bir denetim-gozetim mekanizmasinin kurulmasi ve sektoriin performansi, karliligi ve
sermaye yapisi sirekli izlenmesi gelmektedir. Ozellikle bankalarda kurulus sirasinda belirlenen sermayenin sirketin is
kapasitesine gore yetersiz kalmasi, sirketin is hacmini genisletmek istemesi, enflasyon nedeniyle paranin satin alma giictiniin
azalmasi bu nedenle sermayenin yetersiz kalmasi, yapilan yanlis yatirimlar ve harcamalar nedeniyle sermayenin azalmasi,
diger bir goriise gore yeni yatirimlar icin veya sirket faaliyetlerinin reel blyimesi sonucu gereken fon ihtiyacinin giderilmesi
nedeniyle sermaye artirimina gitme ihtiyaci ortaya ¢ikabilir. 6102 sayili TTK'ya gore, sirketlerin ic ayri sermaye artirnm sekli
bulunup bunlar; sermaye taahhiidu yoluyla artirim, i¢ kaynaklardan sermaye artirimi ve sarta bagh sermaye artirimidir
(Arigelik, 2010, s. 97).

Bu baglamda calisma, 2010-2015 yillarinda BiST’te faaliyet gésteren bankalarin sermaye yapilal ve sermaye artirim sekilleri
incelenmistir. Ayrica bu bankalarin ilgili donemlerde sermaye artirmina gidip gitmedikleri, gitmisler ise hangi kalemlerin
kullanildigina ve usuliine deginilmistir. Ulasilan sonuglara gore bankacihk sektorindeki sirketlerin ¢ogunlukla ig
kaynaklardan sermaye artirimi yoluna gittigi tespit edilmistir. Bu sonucun olusmasinda 2000 ve 2001 finansal krizinden
sonra gerek BDDK, gerek SPK standartlariyla ¢ok siki takip altina alinan bankalarin, bu standartlar nedeniyle ayirdiklari
sermaye ve kar yedeklerinin etkisi buyuktir. Bankacilik sektériindeki sirketlerin fazlaca sermaye ve kar yedekleri ayirmasi,
bunlar dolayisiyla gii¢li bir 6zkaynak yapisina sahip olmalari, bu sektdrdeki sirketlerin sermaye artirimlarini agirlikh olarak i¢
kaynaklardan yapiyor olmasinin nedenidir. Sektérdeki sirketler, blyuk ve glgll sirket olmanin gostergelerinden birisi olan
o0denmis sermaye tutarlarini yiiksek gostermek suretiyle giicli bir mali yapiya sahip olduklarini ortaya koymak amaciyla
Ozkaynaklari arasinda yer alan ve i¢ kaynak olarak ifade edilen kaynaklarinin bir kismini 6denmis sermayeye ekleme yoluna
gitmislerdir.
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