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OZET

Kuresel ekonomi ABD’de mortgage sirketlerinin, yatirm ve
mevduat bankalarinin batmaya baslamasiyla kendini gosteren sid-
detli bir kriz déneminde bulunmaktadir. IMKB’de yasanilan krizden
yUksek oranda etkilenmis durumdadir. Finansmanlarinin bir kismini
IMKB’den saglayan sirketlerin kriz sirecinde bu kaynaklan bulmalar
guclesecektir. Bu makalede, Istanbul borsasinin krizden nasil etkile-
necedi ve borsanin krize kargi direnme kapasitesi tartisilacaktir. So-
nuc béliminde ise, makaledeki analiz cercevesinde gelecek aras-
tirmalar igin ¢ikarilan gindem sunulmaktadir.
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The Impact of Global Crisis on Istanbul Stock Exchange

Abstract

Global economy is in the midst of a financial crisis that has
started with the bankruptcy of mortgage firms, investment banks
and commercial banks. Istanbul Stock Exchange (ISE) has been
deeply impacted from the ongoing crisis. The firms that raise a por-
tion of their funds from ISE will be subject to difficulties during the
crisis. In this article, we will discuss on what level ISE will be affected
and resist to the crisis. In conclusion, the agenda will be presented
based on the analysis made in the article.
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. GIRIS

Bu makale yasanan kiresel ekonomik krizin Istanbul borsasi
ve sirketlerin finansmani Gzerindeki etkilerini agiklamayi hedeflemek-
tedir. Konuya yakin zamanda popdlerligi artan kiresellesme ve fi-
nansallagma kavramlar kullanilarak yaklagilacaktir. Bu kavramlarin
kullanildig teorik cerceve bu kisimda irdelenecek daha sonraki bo-
limde IMKB’nin Tarihi ve Gelisimi anlatilacakhr. Ugiinct bslimde
ise IMKB’de halka arz sireci ve kosullar anlatlacaktir. Devaminda,
Istanbul borsasini kiresel krizin nasil etkileyecegi ve borsanin krize
karsi direnme kapasitesi tartisilacaktir. Sonug boliminde ise bu
makaledeki analiz cercevesinde gelecek arastirmalar icin cikarilan
gundemi sunmaktadir.

Yasanilan kiresel ekonomik kriz ile ilgili net olarak bilinen hu-
sus, bu krizin ABD kaynakli oldugudur. Krizin heniz kesinlesmemis
olan yani derinligi ve kapsamidir. ABD’de mortgage piyasalarinin
cokusi ile baslayan bu krizi tetikleyen ve yayginlasmasina neden
olan, kuiresellesme sirecinin beraberinde getirdigi “finansallagsma”
olgusu tartisilmaya baslanmustir. Finansallasma kavrami, firmalarin
mal ve hizmet piyasalarinda ortaya cikan isaretlere gore degil, fi-
nans piyasalarindan gelen isaretlere gore yénetilmesi olarak da
anlagilabilir. Bu kavram &zellikle son zamanlarda asin Gretim sonu-
cu disen sermaye karlihginin getirdigi sorunlara bir cézim perspek-
tifi gelistirmek igin akademik cevrelerde yaygin olarak kullanilmaya
baslanmugtir, Ertirk ve digerleri (2008). Buna goére Uretken sermaye,
kar oranlarini devam ettirebilmek icin finansal spekilasyon rantina
bel baglamistr.

Ote yandan, kiresellesme sireciyle entegre olmus uluslararasi
finansal piyasalar bu krize cézim getirmek yerine, yayginlasip derin-
lesmesine neden olmaktadir. Bati kaynakli sermaye, kar oranlarini
sUrdUrebilmek icin finansal spekilasyonun sanal rantlarina bagimli
durumdadir. Bu sirec, borsalarin iktisadi hayatin icinde énemli hale



gelisiyle uluslararasi sermaye akimlarinin serbestlesmesini “casino
ekonomisi” olarak degerlendiren Gnly iktisatci Keynes adeta hakls
cikmaktadir. Bu baglamda istanbul borsasi kiresellesme cerceve-
sinde bu sanal rantlarnin elde edildigi spekilatit ortama eklemlen-
mistir.

Mortgage sirketlerinin, yatinm ve mevduat bankalarinin bat-
maya baslamasiyla kendini gésteren ve ilgili cevrelerce "kapitalizmin
1929 buyik buhranindan bu yana yasanan en siddetli krizi” olarak
adlandinlmaya baslanan kriz, kar elde etme amaciyla birbiriyle yari-
san finansal firmalarn Grettikleri karmasgik finansal Grinlerin sorik-
ledigi bir gelisme olarak devam ediyor. Baska bir deyisle, kar oran-
lari azalan sermaye, birikmeye devam edebilmek icin spekilasyona
yoénelmis, kredi ve tirev piyasalarinda ki islem hacminin 1990 yilin-
daki $100 milyar seviyesinden Haziran 2008'de $595 trilyon sevi-
yesine tirmanmasina yol acmishr'. Bu sirecin bir parcasi olarak,
ABD'deki firmalarca irrasyonel ve acgézli bir sekilde kredi notu
dustk olan kisilere piyasa ortalamasinin Gzerinde faizle verilen ve
finansal piyasalarda tirevleri satilan mortgage kredileri (sub-prime)
geri ddenememistir. Bunun sonucun da finansal kiymetlerin degeri
diusmis ve zarar yazip iflas eden kredi sirketleri gibi agir ekonomik
sorunlar ortaya ¢ikti.

Uluslararasi mali krizinin baslangici olarak kabul edilen Agus-
tos 2007 tarihinden bu yana ABD'de cok sayida banka ve finans
sirketi iflas etmistir. Kredi piyasalari calisamaz hale gelirken, dinya
borsalari da yuksek oranlarda deger kaybetmeye baslamislardir.
Derinlesen kriz ve given bunalimi karsisinda, basta gelismis Ulkele-
rin hUkumetleri ve merkez bankalari olmak Uzere, yénetimler cesitli
dnlemleri birbiri ardina almaya basladilar. Bu baglamda, gelismis
ve gelismekte olan dinyanin dnde gelen ekonomilerinin yénetimleri
yUz milyarlarca dolar tutarindaki yardim paketlerini hayata gecir-
mekteler. Asagidaki Tablonun tetkikinden de gérilecegi Uzere Ulke-
lerin acikladigi bu yardim paketlerinin toplami $4,695 milyar sevi-
yesine ulagsmis bulunmaktadir.

' BIS, 2008.



Ne var ki, trilyon dolarlar asan kurtarma planlari, faiz indirim
kararlarn ve ttm dinyada bankalara devletler tarafindan saglanan
sermaye destegine ragmen dinya borsalarinin biyik oranlarda
deger kaybina ugramalarinin 6nine gecilememistir

Tablo 1. Secilmis Ulkelerin Ekonomik Yardim Paketleri

Ulke Paket (milyar $) Ulke Paket (milyar $)
ABD 850 Portekiz 30
Almanya 675 Rusya 86
ingiltere 691 Ispanya 170
Cin 586 Hollanda 26
Irlanda 549 G.Kore 130
Fransa 461 Japonya 275
Norveg 52 Avusturya 114

Kaynak: Financial Times

Sirketlerin deger kayiplarinin nerede ve ne zaman bitecedi de
hentz belli degildir. IMF kaynakli tahminler, konut kredileri kaynakli
oldugu icin krizin 2 ila 5 yil arasinda devam edecegini bildirmekte-
dir. Ayni sekilde, IMKB’de kiresel durgunluk endiselerinin sirikle-
mesi neticesinde biyik oranda deger kaybina ugramistir. 2007
yilini 55.538 puandan kapamis olan IMKB Ulusal — 100 Endeksi,
krizin hentz esintilerinin geldigi 2008 Kasim ayini ise %54 |tk do-
sUsle 25.715 puandan kapatmustir.

Ote yandan, baslangicta krizin Torkiye'yi teget gececegi ve
cok fazla hasar yaratmayacagdi goérist hikimet ve ekonomi idaresi
oforiteleri arasinda yayginken, yavas yavas tedbir paketleri gelisti-
rilmeye baslanmis, YTL %30 deger kaybederken faiz hadlerinde de
indirim yapilmigtir. Merkez Bankasi kredi piyasalarindaki tikanmay:
dnlemek icin likiditeyi arttirmig, iktisadi bUyime yilin Gginci ceyre-
gini %0,5'le kapatarak hiz kesmis ve hikimet yirminci kez IMF ile
stand-by anlagsmasi imzalama asamasina gelmistir. Bu durumda
IMKB'nin nasil etkilenecegi ve hisse senetleri fiyatlarinin hangi tir
duzenlemelere nasil yanit verecegdi énemli bir sorun olarak kargimi-



za ¢ikmaktadir. Bu sorulara cevap vermeye bundan sonraki bolom-
de IMKB'nin tarihsel olusumunu inceleyerek baslayacagiz.

II. IMKB’nin Tarihi ve Geligimi

Modern zamanlarda, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin
resmen kurulmasi 26 Aralik 1985 tarihinde olmustur. Ancak bu
Torkiye'deki ilk menkul kiymetler piyasasi degildir. ilk borsa 1866
yilinda Osmanli imparatorlugu zamaninda kurulmus olan Der-
saadet Tahvilat Borsasi’dir. 1929 yilinda cikartilan 1447 sayili
“Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar Kanunu" ile sermaye piya-
salarinin, o zamanki ismiyle “Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsasi” adi altinda organize olmasi saglanmigtir. Borsa kisa strede
gelisim gdstermis ve girisimcilerin fon ihtiyaclarinin karsilanmasina
katkida bulunmustur. 1929 Dinya Ekonomik Bunalimi ve lkinci
Dinya Savasi, Borsa’nin gelisimini olumsuz yénde etkilemistir. Da-
hasi, ileriki yillarda gelisen endUstriye paralel olarak hisse senetlerini
halka arz eden anonim sirketlerin sayisi da artmis ve cogu bireysel
olan yatinmcilardan yiksek oranda talep gérmistir.”

Turkiye 1980°de uzun yillar takip ettigi ithal ikameci bioyime
modelini bir yana birakarak liberalizmi iktisadi politika olarak be-
nimsemistir. 24 Ocak kararlan olarak bilinen ve finansal derinles-
meyi yaratacagi ileri surilen politikalar uygulamaya konulduktan
kisa bir sire sonra iflas etmis ve bankerler krizi olarak bilinen krizde
Ulkeyi ciddi kayiplara ugratmighir. Sermaye hareketliliginin hukuki ve
kurumsal alt-yapi olmadan serbest rekabetci piyasa kosullarinda
buytk élcide artmasi kriz dinamiklerini de tetiklemis, sermayenin
maliyetini arthrmigtir. Artan sermaye hareketliliginin saglikh bir sekil-
de islemesi icin mevzuat degisikliklerine gidilmis ve kurumlar olustu-
rulmustur.

Bu cercevede, 1981 yilinda cikartilan Sermaye Piyasasi Kanu-
nu'nu 1982'de menkul kiymetler piyasasini dizenleyen ve denetle-
yen kurulug olan Sermaye Piyasasi Kurulunun kurulmasi izlemistir.
1982 krizi sonrasinda daha ciddiyetle ele alinan bu calismalar so-

2 http://www.imkb.gov.tr/genel/tarih.htm



nucunda, 1984 yilinda Resmi Gazete'de Menkul Kiymet Borsalari-
nin Kurulusu ve Calisma Esaslar yayinlanmistir. Takip eden yil bu
esaslara iliskin mevzuatin TBMM“de kabul edilmesinin ardindan
IMKB resmen kurulmus ve 1986 yilinda Karaksy - Tophane'de faali-
yetlerine baglamistir. Tirkiye'de yaygin finansal anlayisin ve hukuki,
kurumsal cercevenin si§ olmasi yizinden, IMKBnin kurulmasi ve
fonksiyonel hale gelmesi goéruldigu gibi bir hayli gecikmistir.

IMKB verilerine gére, kurulusundan 2007 yili sonuna kadar ge-
cen sure icerisinde IMKB'nin ekonomiye aktardigi kaynak tutari $37
milyar tutarini agmistir. Ayni sire icerisinde Borsa pazarlarinda iglem
goren sirket sayisi 1986 yilindaki 80 seviyesinden 2007 yili sonunda
319’a cikmig bulunmaktadir. Bu sirketlerin yani sira 8 Borsa Yatirm
Fonu'nun kahlma belgeleri de IMKB’de islem gérmektedir. 2007
sonu itibari ile IMKB de ki sirketlerin senetlerden 292’si Ulusal Pa-
zarda, 14 tanesi Ikinci Ulusal Pazar'da, 3 tanesi Yeni Ekonomi Paza-
r’'nda ve 10 tanesi de Gézalh Pazan’nda islem gérmektedir.

IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda gerceklesen islem hacmi tu-
tar kurulusundan itibaren artmig, 1986 yilinda $13 milyon seviye-
sinde iken, kurulusundan on yil sonra 1996 yilinda $36,7 milyar
seviyesine yUkselmistir. Artisina devam eden islem hacmi tutari
2007 yilinda ise $300,8 milyar olarak gerceklesmistir. Bu arhs,
ayni dénem iginde ekonomiye aktarilan kaynak ile karsilastirdigi-
mizda, IMKB'nin beklenenden cok daha disik oranda tasarruf —
yatnm ekseninde arabuluculuk yaphgr ortaya cikar. Bu veriler isi-
ginda, IMKB'nin daha cok Keynesyen spekilatif motivasyona agik
olarak isledigi ileri strulebilir.

Ayrica, bu islem hacminin IMKB pazarlarindaki dagilimi tetkik
ettigimizde iglemlerin buytk bir kisminin ulusal pazar da gerceklesti-
gi gorulmektedir. 2007 yilinda gergeklestirilen Hisse Sentleri Piyasa-
si islem hacminin %97’si Ulusal Pazar da gerceklestirilmistir. Ulusal
Pazar'da gergeklestirilen toplam islem hacmi tutan $291,4 milyar
olmustur. 2007 yilinda, IMKB'nin diger pazarlar olan ikinci Ulusal
Pazar'da $3,4 milyar, Yeni Ekonomi Pazar’nda $0.43 milyar ve
Gézalt Pazar'nda ise $0.13 milyar tutarinda islem gerceklestirilmis-
tir. 2007 yihinda gerceklestirilen aciga satis islemlerinin toplam
hacmi ise $13,57 milyar olmustur. Baska bir deyisle, IMKB’de 2007



yihnda gerceklesen islem hacminin yaklasik %4,5’i sahip olunmayan
hisse senetlerinin éding alinmasi ile gerceklesmistir. Agiga satis is-
lemlerinin spekilasyon amaciyla yapildigr géz éninde alinirsa, bu
islemlerin tamamen bir “casino” mantgini yansithgr éne surilebilir.
Ote yandan, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi ginlik ortalama islem
hacmi, 2007 yilinda $1,2 milyar olarak gerceklesmistir.®

Ulusal Pazar'da kotasyon kriterleri IMKB kotasyon yénetmeli-
ginin 13’0ncl maddesinde dizenlenmistir. Bu maddeye goére sirket
halka arzdan énceki son iki yilda vergi éncesi kar etmis olmali, yine
bagimsiz olarak denetlenmis bilancosunda &zsermayesi 14 milyon
YTL olmalidir. Dahasi, sirketin halka arz edilen hisse senetlerinin
piyasa degeri en az 21 milyon YTL olmali ve nominal degerinin
ddenmis olmasi gerekmektedir. Kati bir yapi sergileyen bu kuralla-
rin, firmalarin borsanin en genis tabanli finansman imkénini elde
edebilecekleri Ulusal Pazar’'a kotalanmasini zorlagtirici bir yapida
oldugu éne sirilebilir. Ote yandan, firmalarin Ulusal Pazar'da is-
lem gérme sartlan bu kadar kat iken, IMKB’deki islem hacminin
%97 sinin bu pazarda gerceklesmesi kiicik ve orta élcekli firmalarin
finansman bulmasi amaciyla olusturulan ikinci Ulusal Pazar'in yete-
rince etkin olmadigini ortaya koymaktadir.

2005 yilindan itibaren IMKB Ulusal Pazar'da islem géren
Borsa Yatiim Fonlari (BYF) dnemli gelismeler kaydetmistir. BYF'nin
bir kismi bazi sektérel ve genel endeksleri yansitirken, diger bir
kismi da devlet ic borclanma senetleri fiyatlarina dayali durumda-
dir. BYF'nin 2005 yilinda $1,67 milyar olan igslem hacmi, 2007
yihnda $5,45 milyara yukselmistir. Bazi sektérel ve genel endeksle-
ri gdsteren BYF'nin yaninda, islem gérmeye baslayan devlet ic
bor¢lanma senetleri fiyatlarina dayali BYF alternatif yatinnm olanak-
lar durumundadir. BYF’lerdeki islem hacmindeki yiksek artis dik-
kat cekicidir.

IMKB de islem g&ren sirketlerin toplam piyasa degeri
(kapitilizasyon degeri) ilk hesaplandigi 1986 yilindan 2007 yili so-
nuna kadar biyitk oranda artmig bulunmaktadir. 1986 yili sonunda
$938 milyon seviyesindeki kapitilizasyon degeri 2007 yili sonunda

3 |MKB 2007 Faaliyet Raporu



$290 milyar seviyesine yUkselmistir. Baska bir deyisle, borsanin
kapitilizasyon degeri yirmi bir yillik streg icerisinde 309 kat artmig
bulunmaktadir. Dahasi, IMKB endeksi 2002 yilindan 2007 yilinin
sonuna kadar gecen sirede ABD Dolar bazinda 7,6 kat artig ger-
ceklestirmistir. Ayni dénem de Turkiye'nin sabit fiyatlarla hesaplanan
Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) si ise kimulatif olarak % 48 art-
mis bulunmaktadir. Dolayisiyla IMKB’ deki sirket degerlerindeki arti
GSYiH cok tzerinde gerceklesmistir.

Turkiye ozellikle 2003 yilindan itibaren gerek ézellestirmeler,
gerekse &zel kesimin sermaye acilimlan sonucunda ciddi miktarda
yabanci sermaye cekmeyi basarmistir. Bu dogrultuda, yabanci yath-
nmailarin da IMKB hisse senetleri piyasasina olan ilgisi oldukca yo-
gun olmustur. 2007 yili sonu itibari ile yabanci yatirmcilarin halka
acik hisse senetleri icerisindeki paylari %72 seviyelerine ulagmistr.
Yine yabanci yatirnmcilarin 2007 yili islem hacmi icerisindeki paylari
da %24 olmustur. IMKB béylece devletin dzellestirmeler yoluyla bit-
ce finansmanina yardimcr olan bir ézellik arz etmeye baslamighr.
Ote yandan bu gelismeler IMKB'yi kendi inisiyatifinin erisemeyecegi
dis piyasalardaki dalgalanmalara agmig, béylece borsa sicak para-
nin yogunluklu olarak dalgalandigr bir “casino” haline dénismis-
tir. Bir noktada devlet bitce finansmaninin belli bir balimint bu
“casino”dan yapmistir.

Bu sekilde islem hacmi artmig, yabancilara acilmis ve derinles-
meye baslamis olan IMKB'nin icinde yasanilan krizden nasil etkilene-
cegi ve bu krize nasil kargi durabilecegi onun faaliyetlerini dizenleyen
kurallarla ilgilidir. Bir sonraki bélom IMKB'nin isleyisini dizenleyen
kurallar, halka arz sirecini ve kosullarini incelemektedir.

IIl. IMKB’de Halka Arz Sireci ve Kosullari

IMKB pazarlarinda islem gérebilmek icin, sirket hisse senetle-
rinin Sermaye Piyasasi Kurulu kaydina alinarak halka arz edilmesi ve
IMKB kotuna alinmasi gerekmektedir. Bir sirketin halka acilarak
borsa’da islem gérmesi ile ilgili olarak, sirket icinde ve diginda yapi-
lacak bir dizi islem oldugu icin bir calisma grubunun olusturulmasi
zorunludur. Calisma grubu IMKB ve SPK’ ya basvurmadan énce



yapilmasi gereken islemlerin listesini cikarmalidir. Oncelikle, sirket
hisse senetlerinin halka arzi icin bir araci kurulusla aracilik sézles-
mesi yapilmasi gerekmektedir. Araci kuruluslar: En iyi Gayret Araci-
ligi ya da Aracilik Yuklenimi yéntemlerden birini kullanarak halka
arza aracilk ederler.

Halka arz icin SPK’ya basvuran sirketler, mali tablolarini Ser-
maye Piyasasi mevzuatina uygun olarak hazirlamak ve yetkili ba-
gimsiz denetim sirketinin denetiminden gegirmek zorundadirlar. Da-
hasi, sirket esas sdzlesmesinde sermaye piyasasi mevzuat acisindan
gerekli degisiklikleri yapmakla yukimlidir. Daha sonra, halka arz
sUrecinin uzunlugunun belirlenmesi amaciyla zaman cizelgesi hazir-
lanmaktadir. Devaminda, halka arz fiyati belirlenmektedir. Genellik-
le araci kurumlar tarafindan belirlenen fiyat, halka arzin basarisinda
ve devaminda IMKB’de islem gdrmeye basladiktan sonraki hisse
senedinin fiyat performansi acisindan dnem arz etmektedir.

Sirket ve/veya araci kurulus Borsa ve SPK yetkilileri ile ihracin
ilk asamalarinda gérismelere baslarlar ve gerekli belge ve prosedir
ile ilgili bilgileri alirlar. Gerekli belgelerin tamamlanmasinin ardin-
dan sirket hisse senetlerinin halka arz edilip islem gérmesi icin cesitli
islemlerin tamamlanmasi gerekmektedir. Bu cercevede, sirketler
tarafindan gerekli evraklar hazirlandiktan sonra SPK’ya kayda alin-
masi icin, IMKB’ye de ilgili pazarda islem gérmesi icin miracaat
edilir. Mimkin oldugunca cok sayida yatinmceiyi cekmek icin tanitim
faaliyetlerine gerekli 6zenin gosterilmesi gerekir. Bu dogrultuda sir-
keti tanitmak amaciyla ulusal ve/veya uluslararasi finans kuruluslar
ve yatinmcilar icin fuarlar yapilabilmektedir.

Sirket'in halka arz ve borsa'da islem gérme basvurusundaki
eksik bilgi ve belgeler tamamlandiktan sonra, sirket merkez ve Ure-
tim tesisleri Borsa ve SPK uzmanlarinca ziyaret edilerek incelemeler-
de bulunulmaktadir. Sirketin faaliyet alanina gére incelemeler cesitli
farklliklar gosterse de temelde niteleyici ve niceleyici incelemeler
yapilmaktadir. Halka Arz ve IMKB'de islem Gérme Rehberinde in-
celemelerde sirketin niteleyici degerleri genel olarak;

» Hammadde temini



Uretim sureci

Stregelen ve proje halindeki yatirmlar
Yénetim ve calisanlarin durumu

Lisans, know-how vb. anlasmalar,

Sirket ve sektér hakkinda genel bilgiler
Alinmasi gereken izinler, ruhsatlar ve raporlar

Sirketin faaliyeti ile ilgili sézlesmeler

V V.V V VYV VYV V V

Gayrimenkuller ve kiralama islemleri gibi basliklar altinda
incelenmektedir.

Niceliksel incelemelerde, sirketin finansal durumunun anlasil-
masi amacina yonelik olarak mali tablolar Gzerinde durulmaktadir.
Bu incelemelerde, sirketin bagimsiz denetimden gecmis mali tablo
ve dipnotlari incelenmekte, finansal durumunun tespiti icin statik ve
dinamik mali analizin yani sira énemli rasyolarin analizi de yapil-
maktadir.

Islem gérmek Gzere basvuran bir sirketin hisse senetleri uz-
manlarca yapilan incelemeler sonucu IMKB Hisse Senetleri Pazarla-
nnin birinde islem géror. Bu pazarlar: Ulusal Pazar, ikinci Ulusal
Pazar, ve Yeni Ekonomi Pazar’dir. Hisse senetlerinin halka arzi
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri 1, No: 26 sayili teblig ile dizen-
lenmistir. Bu teblige gére hisse senetleri; “Mevcut Hissedarlarin His-
selerinin Halka Arzi”, “Sermaye Artirrmi Yoluyla Halka Arz” veya her
iki ydntemin birlikte uygulanmasi yoluyla halka arz edilebilirler.

Mevcut hissedarlarin sahip oldugu hisse senetlerinden bir kis-
mini borsa'da veya borsa disinda halka arz etmeleri yénteminde,
ortakliklardaki mevcut hissedarlar sahip olduklar hisse senetlerin-
den bir kismini dogrudan borsa'da veya borsa disinda halka arz
edebilirler. Sermaye artinnmi yoluyla hisse senetlerinin halka arzi yén-
temi, SPK'nin Seri: |, No: 26 sayili "Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina
Alinmasina ve Satigina” iliskin esaslar tebligi'nin 6. maddesinde
duzenlenmistir. Buna gére; halka acik olmayan ortakliklar, yapa-
caklar sermaye artinmlarinda, ortaklarin yeni pay alma haklarini



kismen veya tamamen kisitlayarak hisse senetlerini halka arz edebi-
lirler.

Belirtilen her iki yontemin birlikte kullanilmasi imkéni da mev-
cuttur. Bu sayede hem ortak hem de sirket halka arz yoluyla kaynak
elde edebilecektir. Halka arz islemi daha énce izah name ve sirki-
lerde ilan edilen tarih ve yerde baslar ve cesitli satis ydntemlerinden
biri kullanilir. Bu yéntemler;

» Talep Toplama Yéntemi,
» Talep Toplanmaksizin Satis Yéntemi
» Borsa'da Satis Yéntemi'dir.

Sabit fiyatla talep toplama ve fiyat teklit alma yoluyla talep
toplama olarak ikiye ayrilir. Talep toplamaksizin sahs yénteminde
sermaye piyasasi araclarinin bizzat ihrager tarafindan ya da arac
kurulus vasitasiyla belirli bir fiyat tespit edilerek, yatinmcilardan ta-
lep toplanmaksizin halka arz yoluyla satisidir. Borsa’da satis yéntemi
disindaki yéntemler sirketlerin borsa disinda halka arz edilmesine
iliskin prosedurlerdir. Sirketler diledikleri takdirde hisse senetlerini
borsa'da birincil piyasada da halka arz edebilirler.

Borsa Yonetim Kurulu halka arz sonuclarinin incelenmesinden
sonra sirket hisse senetlerinin islem gérebilecegi pazar hakkinda
karar vermekte ve sirket hisse senetlerini Borsa kotuna veya kaydina
almaktadir. Borsa Yénetim Kurulu'nun kararindan sonra halka arz
sonuclar, halka arz izahnamesi ve borsa'ca gerekli gérilen diger
bilgiler Borsa Gunluk Bulteni'nde ilan edilmektedir. Bu ilani izleyen
ikinci is ginunden itibaren sirket hisse senetleri ilgili pazarda islem
goérmeye baslar.

Yukandaki aciklamalardan da gérildogo gibi IMKBde sirket-
lerin kotalanmasi icin gecen inceleme siresi ve mevzuah bir hayli
uzundur. Ote yandan IMKB'ye giren sirketlerin karsilastiklar giiclik-
ler sonucu borsayi terk etmelerinin kosullar da tam anlamiyla acik
degildir. Yasanan kriz srecinin bir annma ve ¢urik elmalardan
kurtulma krizi oldugu disonildiginde IMKB mevzuatinin daha uy-
gun olmasi gerekmektedir. Ayni zamanda bu mevzuat seffafligr ve
IMKB'deki adil rekabet ortamini da garanti altina almalidir. Bor-



sa’da islem goéren yerli ve yabanci firmalarin dncelikleri sirdirilebi-
lir ekonomik bUyime gereksinmesiyle uyumlu hale getirilmelidir.
Ancak bu tir cabalarla Keynesin bahsettigi “casino” ekonomiye
yararl bir hale getirilebilir.

Bu durumda IMKB’nin makro-ekonomik dengelere yaptigi
katkinin ne oldugu sorusu dnem kazanmaktadir. Dinya genelinde
borsalarin tasarruf — yatinm ekseninde uzun sireli firma finansmani
saglamasi beklenmektedir. Bu olguya IMKB ézelinde bakmak bir
sonraki bélimin amacini olusturmaktadir.

IV. IMKB’nin Sirketlerin Finansmanindaki Roli

Firmalarin finansal ihtiyaglarinin biyome olgusu ile ilgili oldu-
Ju akademik cevrelerde kabul edilmektedir. Ginimiz ekonomileri-
nin iktisadi bUyimede, finans sektérinin kaynaklarini verimli ve
etkin yatinmlara yénlendirmesinin énemli bir rol oynadigi McKinnon
(1973), Shaw (1973) ve Fry (1997) gibi arastirmacilarin calismala-
rinda éne strulmustir. Bilindigi gibi firmalar finansman gereksinim-
lerini bankacilik sektérinden veya sermaye piyasalarindan karsila-
maktadirlar. Bu gercevede, finansal sistemin kurumsal yapisinin
banka tabanli (bank-based) mi yoksa piyasa tabanl (market-based)
mi olmasi gerektigi tartisilmaktadir.

Banka tabanli finansal sistemi savunan ve Stiglitz'in (1985,
1994,1996) ve birlikte calishgi akademisyenlerin Stiglitz ve Weiss
(1981), Stiglitz ve Uy (1996) calismalarinda banka tabanli finansal
sistemin goreceli olarak “bastinlmig” (i.e. finansal fiyat ve akimlar
Uzerindeki devlet kontrolleri) oldugu ve kalkinmayi desteklemede
liberal piyasa bazli sitteme gére daha etkin oldugu éne sirilmekte-
dir. Banka tabanli sistemin yararlarinin teorik analizi genellikle sa-
hip-temsilci (principal-agent) cergevesi icinde asimetrik bilgi yakla-
simi ile ele alinmaktadir. Aybar ve Lapavistas (2001) asimetrik bilgi-
nin varliginda, regile edilmemis bankacilik faaliyetlerinin etkin ol-
mayan yUksek faiz oranlarina neden olarak, verimli yatinmlan
azaltmakta ve artan oranda yUksek riskli bor¢ alanlar (borrowers)
cekerek borg verenlerin (lenders) getirilerini azaltmakta oldugunu
ileri sGrmektedirler.



Ote yandan, banka tabanli finansal sisteme karsi olan géris
ise Levine (1992), Bencivenge ve digerleri (1995), Levine ve Zervos
(1996) liberallestiriimis ve piyasa tabanli sistemin ekonomik kalkin-
may! desteklemede daha basarili olacagini éne strmektedir. Finan-
sal liberallesme &zellikle borsanin ekonomik kalkinmadaki rolinG
arttinlmasi ile tamamlanmaktadir. Dahasi, piyasa tabanli géris,
gelismis bir finansal yapinin iktisadi kalkinmanin etkin bir nedeni
oldugunu ve serbestce isleyen bir hisse senedi piyasasi yine serbest-
ce isleyen bankacilik sistemini tamamlamasi gerektigini éngérmek-
tedir. Yine, Atje ve Jovanovich (1993) finansal gelisimin ve borsanin
gelisiminin cari ve gelecekteki ekonomik kalkinmaya ve sermaye
birikimine katki sagladigini 6n gérmektedir.

Kriz stGrecinde firmalarin finansman gereksiniminin sermaye
piyasalarindan karsilanmasi pek olasi gézikmemektedir. IMKB'de
Subat 2001 krizinden bu yana halka arzlarda énemli bir azalis goz-
lenmektedir. IMKB verilerine gére; 1990l yillarda yilda ortalama
25 sirket halka acilirken 2001’den bu yana ortalama 6’ya inmis
bulunmaktadir. Dahasi, 2007 yilinda borsa pazarlarina yeni alinan
sirket sayisi 9 iken, 2008 yilinin tamaminda sadece 2 sirket borsa
pazarlarina alinmistir. Yine yapilan en iyimser tahminler IMKB'deki
halka arzlann ancak 2009 yilinin ikinci yarisinda dinya piyasalarin-
daki olasi dizelmeye paralel gerceklesebilecegi yénindedir. Baska
bir deyisle, 2009 yilinda sirketlerin finansman ihtiyaglarini borsadan
kargilamalar imkénlar nerede ise yoktur.

Yasamakta oldugumuz ekonomik kriz ve kiresel durgunluk si-
reci son yillarda islem hacmi ve kapitilizasyon degeri biyik oranlar-
da ve sirekli artmis olan IMKB’deki trendi tersine cevirmis durumda.
2002-2007 yillari arasinda $34,4 milyar seviyesinden $289,9 mil-
yar seviyesine yUkselen borsa sirketlerinin toplam kapitilizasyon de-
geri kuresel krizin etkisiyle Kasim 2008 sonunda $91,9 milyar sevi-
yesine inmistir. Baska bir deyisle, 2002-2007 déneminde dolar
bazinda yaklasik olarak %754 artis géstermis olan kapitilizasyon
degeri kiresel kriz ile Kasim 2008 sonunda elde ettigi artisin yine
yaklasik %68 ini kaybetmis bulunmaktadir.

Fiyat/kazang (F/K) orani bir sirketin hisse fiyatinin hisse basina
dusen kéra oranini olarak tanimlanmaktadir. IMKB’de 2008 yili



dokuz aylik bilancolarina gére F/K 4,8 ile borsa tarihinin en disik
seviyesine inmis bulunmaktadir. Ayni oraninin, gecmiste ortalamasi-
nin 13-15 araliginda oldugu ve gelisen piyasalar ortalamasinin da
halen 7,5 civarinda oldugu géz énine alindiginda, IMKB'deki sirket
degerlemelerinin spekilatif oldugu gériust destek kazanmaktadir.

Ote yandan, IMKB’de 2002-2007 déneminde ortalama giin-
Ik islem hacmi $281 milyon seviyesinden 2007 yilinda yaklagik
$1,2 milyar seviyesine cikmighr. Bu artis %325’lik bir artigi ifade
etmektedir. Gegen 5 yillik sirecte surekli artis gdsteren bu deger
Kasim 2008 itibariyle $1,08 milyar seviyesine geriledi. Ozellikle
ekonomik krizin siddetinin arthgi Ekim ve Kasim aylarinda bu deger
sirasiyla; $1,01 milyar ve  $768 milyon seviyelerine inmis bulun-
makta. 2007 yilinin ayni aylarinda bu rakamlarin sirasiyla; $1,7
milyar ve $1,39 milyar olmasi krizin iglem hacmin ciddi miktarlarda
diusmesine yol achginin agik gdstergesi durumunda.

TUIKin verilerine gére Turkiye’nin GSYiIH’si 2002-2007 dé-
neminde sabit fiyatlarla kimolatif olarak %48 arhis gésterirken
IMKB’de islem géren sirketlerin toplam kapitilizasyon degerlerindeki
arlis %754 dizeyinde gerceklesmistir. Ayni dénemde, Turkiye'nin
GSYiH ise dolar bazinda ise 2002 yilindaki yaklasik $213 milyar
seviyesinden 2007 yilinda yaklagik olarak $659 milyar seviyesine
ulagsmishir. Bu artis yaklasik % 185 dizeyindedir ve kapitilizasyon
degerindeki %756'lik artisin oldukca altinda kalmis durumdadir.
Dolayisiyla, IMKB’de gerceklesen deger artisinin biyimeden kay-
naklanmadigi diger spekilatif nedenlerinin oldugu agiktir.

Nitekim sermaye piyasalarin krizden biyik oranda etkilendigi
bu dénemde, 2001 krizi sonrasi yapilan reformlarla oldukga sag-
lam bir yapiya kavusmus olan bankacilik sektéri yasanan krize
ragmen sirketleri finanse etmeye devam ediyor. Bu baglamda,
BDDK verilerine gére bankacilik sektéri toplam kredi hacmi 2007
sonundaki 285,6 milyar YTL seviyesinden yaklasik olarak %33’luk
bir artig ile 2008 yili Eylol déneminde 361 milyar YTL'ye ytkselmis-
tir. Dahasi, bankacilik sektéri Turkiye ekonomisinin nerede ise ta-
mamini olusturan KOBI'lere Eylil 2008 déneminde 95,2 milyar YTL
nakdi kredi, 31,0 milyar YTL gayri nakdi kredi kullandirmigtir. Ayni



degerlerin 2007 yili sonunda, sirasiyla, 80,7 milyar YTL ve 26,5
milyar YTL oldugu goérilmektedir. KOBI'lere kullandirilan nakdi ve
gayri nakdi kredi hacmi yaklasik %17 oraninda arhis gdstermistir.

Bu veriler, firmalarin finansman ihtiyaglarinin ve Glkenin eko-
nomik kalkinmasinin piyasa tabanh degil ancak banka tabanli fi-
nansal yapi ile karsilayabilecekleri yaklagimini destekler niteliktedir.

V. Sonug

Dinya ekonomisinin mortgage sirketlerinin, yatirm ve mevdu-
at bankalarinin batmaya baslamasiyla kendini gésteren ve 1929
biytk buhranindan bu yana yasanan en siddetli kriz olarak adlandi-
rlmaya baslanan bir dizlemde bulundugu acikca ortadadir. Etkile-
rinin dnUmizdeki birkag yil hissedilecegi tahmin edilen krizden
IMKB’de biyik slcide etkilenmis durumdadir.

Halen, IMKB’de sirketlerin kotalanmasi icin gecen inceleme
sUresi ve mevzuat oldukga uzun bir stregtir. Mevcut kriz sirecinin
bir arinma sureci oldugu géz éninde bulunduruldugunda IMKB
mevzuatinin daha uvygun bir hale getirilmesi gerekmektedir. Dahasi,
IMKBde islem géren yerli ve yabanci firmalanin éncelikleri sordiri-
lebilir ekonomik biyime gereksinmesiyle uyumlu hale getirilmeli ve
Keynesin bahsettigi “casino” ekonomiye yararli bir hale getirilmeli-
dir. Ote yandan yasanilan kriz sireci, 2001 krizi sonrasi buyik &l-
cude reforme edilmis bankacilik sektéri goreceli olarak daha az
etkilenmistir. Bu baglamda, firmalarin finansman ihtiyaclarinin ve
Ulke kalkinmasinin finansmanin piyasa tabanli bir finansal yapr yeri-
ne banka tabanh bir yapi ile karsilanabilecegi gérist éne cikmak-
tadir. Yasanilan strecte firmalarin finansman ihtiyaclarini borsadan
karsilamalar olasiliginin cok distk oldugu da acikhr. Bu nedenle,
adeta firmalarin tek finans kaynagi halinde olan bankacilik sektéri-
nin, halen asin regile ve esnek olmayan yapisinin firmalarin fi-
nansman ihtiyaclarini daha etkin ve ucuz karsilayacak sekilde di-
zenlenmesi biuyik dnem tagimaktadir.

KAYNAKCA

Atje, R. ve B Jovanovich. 1993. Stock markets and development. European Economic
Review 37: 632-40.



Aybar, S ve C.Lapavistas. 2001. Financial system design and the post-Washington
consensus. Development Policy in the Twenty-first Century: Beyond the post-
Washington concensus. London: 28-46.

Bencivenga, V., B.D. Smith ve R.M.Starr. 1995. Equity Markets, Transaction Costs,
and Capital Accumulation: An lllustration, World Bank, Policy Research Working
Papers No.1456, Washington, DC.

BIS, Table 19. Amounts outstanding of over-the-counter (OTC) derivatives by risk
category and instrument http://www.bis.org/statistics/otcder/dt1920a.pdf (15
Kasim 2008).

Erturk, I. ve digerleri. 2008. Financialization at Work: Key Texts and Commentary.
Routledge.

Financial Times. Government interventions. http://www.ft.com/cms/s/0/54f2b80e-
9947-11dd-9d48-000077b07658.htmlenclick_check=1 (14 Kasim 2008).

Fry, M. 1978. Money and Capital or Financial Deepining in Economic Develop-

' ment?. Journal of Money, Credit and Banking, vol 10, No 4, ss 464-74.

IMKB. Faaliyet Raporu 2007. http://www.imkb.gov.tr/yayinlar.htm (19 Ekim 2008)

IMKB. Halka Arz ve IMKB'de islem Gaérme Rehberi. http://www.imkb.gov.tr/yayinlar.htm
(21 Ekim 2008).

IMKB. Yillik Rapor 2007. http://www.imkb.gov.ir/veri.htm (20 Ekim2008).

Levine, R. 1992. Financial Structures and Economic Development, Washington, DC:
World Bank, WPS: 849.

Levine, R. ve S. Zervos. 1996. Stock market development and long-run growth. The
World Bank Economic Review 10 (2): 323-39.

McKinnon, R. I. 1973. Money and Capital in Economic Development, Washington,
DC: Brookings.

Pagano, M. 1993. Financial Markets and Growth: An Overview. European Economic

Review, vol 37, ss 613-22.

Shaw, E.P. 1973. Financial Deepening in Economic Development, New York: Oxford
University Press.

Singh, A. ve digerleri. 1992. Corporate Financial Structures in Developing Countries.

Technical Paper No.1, International Finance Corporation

Stiglitz, J. 1985. Credit markets and the control of capital. Journal of Money, Credits
and Banking. 17 (2): 133-52.

— 1994, The role of the state in financial Markets. Proceedings of the World
Bank Annual Conference on Development Economics: 19-52.

— 1996. Some lessons from the East Asian miracle World Bank Observer
11(2), (August): 151-76.

Stiglitz, J. ve M. Uy. 1996. Financial Markets, public policy, and the East Asian mira-
cle. World Bank Observer 11 (2) (August): 249.

Stiglitz, J. ve A.Weiss. 1981. Credit rating in markets with imperfect information.
American Economic Review 71, June: 393-410.

Yeldan, E. Kapitalizmin Yeniden Finansallasma Soreci ve 2007 Krizi. Cumbhuriyet, 2
Ekim 2008.



