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Bu calismada 1995-2008 yillar1 arasinda Turkiye'de sirketlesme ve sirketlesmenin etkilesim iginde

oldugu makroekonomik degiskenler incelenmistir. Sirketlesme 6lgiminde hem agilan-kapanan sirket
sayilari hem de bunlarin sermeye buyuklikleri kullaniimistir. Sirketlesmenin etkilesim igindeki degis-
kenlerin tespitinde Granger nedensellik analizi kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gére sirketlesmenin
GSYiH, reel ucretler, reel déviz kuru, IMKB endeksi, Tiife, ihracat ve ithalat degiskenleriyle etkilesim
icinde oldugu tespit edilmistir.
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Abstract: (Securitization and Its Interactions with Economic Variables in Turkey: 1995-2008)

In this study it is examined securitization and its interactions with macroeconomic variables during
the period of 1995-2008 in Turkey. It is used both the numbers of newly established and liquidated
firms on measurement of securitization. Analysis of Granger-causation is applied on determination of
variables interacted with securitization. According to findings, it is found that securitization has
interactions with GDP, reel wage, real exchange rates, ISE Index, CPI, export, and import.
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1. Giris

Kiiresellesme her alanda hizhi bir geli-
sim gosterirken, ulusal ekonomilerin bir-
birlerine olan entegrasyonlari da ayni
hizla ilerlemektedir. Bu durum kac¢inilmaz
olarak birbirine entegre kiuresel bir eko-
nomik yap1 ortaya koymakta ve igletmele-
rin de bu ekonomik yapi i¢erisinde faaliyet
gostermektedir. Gerek kiiresel ekonomi-
deki gelismeler gerekse ulusal diizeydeki
ekonomik yapi igletmelerin kurumsallas-
masi gergevesinde sirketlesmesini zorunlu
hale getirmektedir.

Bu calismanin amaci, kiiresellesmenin
yvagsandig1l bir ortamda sirketlesmenin e-
konomik degigkenlere olan etkisini aras-
tirmaktir. Bu kapsamda sirketlerin agilig
ve kapaniglarimi etkileyen ve sirketlerin
acilis ve kapaniginin etkilendigi ekonomik
degigkenler tespit edilmeye caligilacaktir.
Stphesiz bu tespit yapilirken birgok fakto-
rin birlikte degerlendirilmesi gerekmek-
tedir. Ornegin sirketlesmede ticaret gir-
ketleri ve sermaye sirketleri ele alinacak
sirketlesmenin  etkisinin  &l¢lilmesinde
acilan kapanan sgirketlerin sayis1 ile ser-
maye biytkleri ele alinarak, hangi eko-
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nomik degigkenlerin sirketlesmeyi etkile-
digi belirlenmeye c¢aligilacaktir.

2. Tirkiye’de Sirketlesmenin Ge-
lisimi

Cumbhuriyetin kurulusu, uzun ve tah-
ribat1 yliksek siiren savaglardan sonra
gerceklestiginden, o yillar girketlesme
dénemi olarak talihsiz yillardi. Ulke hizh
bir kalkinma hamlesine ihtiya¢ duymasi-
na ragmen bunu gercgeklestirebilecek ser-
maye birikimine ve altyapisina sahip de-
gildi. Bu olumsuz sartlar 6zellikle sanayi
sektoriinde devletin ekonomiye devlet
isletmeleriyle (KIT) girmesine neden ol-
mustur (Cetin ve Cevik, 2005). 1929 yilin-
da kendini gésteren buytk iktisadi buhran
bu slirecin daha da uzamasina ve derin-
lesmesine neden olmugtur (Ozmen, 1967).
Kamunun ekonomik hayattaki agirhig
1980’lere kadar devam etmistir. 24 Ocak
1980’de alinan kararlarla digsa doniik ve
piyasa ekonomisi merkezli bir yaklagim
benimsenmistir. Bu  tarihten  sonra
KITlerin 6zellestirmesi sturekli gindemde
olmasina ragmen agirliklar1 azalmakla
birlikte halen varliklarini devam ettir-
mektedirler.

2000’11 yillara gelindiginde sirketlesme
faaliyetlerinde biiyiik gelismeler kaydedil-
digi ancak sermeye yapilar: ve buyuklik-
leriyle ele alindiginda, diinya olgeginde
yeterli bir seviyeye ulagilamadigr goril-
mektedir (Cetin ve Cevik, 2005)

3. Sirketlesmenin Olgiilmesi

Sirketlesmeyle ilgili en genis etkiyi ya-
kalayabilmek igin tim sirket turleri (Ano-
nim, Kollektif, Komandit ve Limited) ve
kooperatifler ¢galisma kapsamina alinmis-
lardir. Kooperatiflerin c¢alismaya dahil
edilmesinin nedeni, kooperatiflerin de
uretim yapan igletmeler olmasi1 ve ekono-
mi politikalarindan etkilenmesidir. Do-
laysiyla sirketlesme; Anonim, Kollektif,
Komandit, Limited ve kooperatifleri kap-
samaktadir. Sirketlesmenin o6lgiilmesinde
sayisal degerler ihtiya¢ duyulmaktadir.
Bu iki sekilde yapilabilir. Birincisi agilan
ve kapanan sirket sayilari dikkate alina-
rak “net acilan sirket sayis1” baz alinarak
olciilebilir. Tkincisi ise “net agilan sirketle-
rin sermaye buyukliga” itibariyle élgim
yapilabilir. Bilgi kaybini minimum tutmak
icin her iki 6lcum de kullanilarak sirket-
lesme incelenmistir.

Tablo 1: Sirket Tiirlerine Gore Net Acilan Sirket Sayilari:1995-2008

ANONIM KOLLEKTIF KOMANDIT KOOPERATIF LIMITED TOPLAM
1995 3551 -81 -9 3272 48718 55451
1996 2518 -90 0 2251 49993 54673
1997 3391 -173 -15 2231 61515 66949
1998 3486 -139 -4 2107 50342 55792
1999 2508 -12 -1 1269 21911 25675
2000 3172 -68 -6 1126 27050 31274
2001 1703 -93 -20 809 24802 27201
2002 1405 -51 -14 648 25187 27175
2003 1432 =27 -1 444 24985 26823
2004 1814 97 -19 1046 30521 33265
2005 1976 -130 -1 1267 35413 38515
2006 1910 -156 -8 1368 40114 43228
2007 2255 -109 -6 983 42274 45397
2008 1577 -72 -5 772 37153 39425

Yukaridaki Tablo 1 incelendiginde, sahis sirketi olarak belirtilen Kollektif ve

Turk Ticaret Kanunu hikimlerine goére

Komandit sirketlerin yillar itibariyle gide-
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rek azaldigi, buna kargilik aynmi kanun
hiikimlerine gore sermaye sirketi olarak
belirtilen Anonim ve Limited sirketlerin
ise arttigir gorilmektedir. Sermaye sirket-
lerinin, tek basina higbir glice ve degere
sahip olmadig diigtiniilen kic¢ik tasarruf-
lar1 bir araya getiren, istthdam yaratan,
olusan karlardan sermaye oraninda yarar-
lanilmasinmi saglayan sirket yapilari oldu-
gu bilinmektedir (Cagdag, 2003). Bu du-
rumda, tilkemizdeki igletmelerin, ya kuru-
lus asamasinda ya da mevcut sahis sirketi
yapilarinda tir degistirmek suretiyle ser-
maye sirketlerini tercih ettigi séylenebilir.
Zira, sahis sirketlerinin kisisel tutum ve
davraniglari, sermayelerinin yetersizligi,
ortaklarinin sinirsiz sorumlu olmasi ve
bunlarin hepsine bagl olarak yasam sture-
lerinin kisa olusu, sermaye sirketlerini 6n
plana ¢ikarmig ve glinin ekonomik kosul-
larina uyum saglayabilen, ortaklarin so-

rumlulugunu parasal olarak sinirlayan ve
sermaye birikimi saglayan Limited ve
Anonim Sirket yapisinda yillar itibariyle
artis olmustur.

Ayrica, yukaridaki tablo incelendiginde
ortaya ¢ikan bir diger bulgu ise, net agilan
Anonim Sirket sayilarinin yillar itibariyle
giderek azaldigi, buna kargilik limited
sirket sayilarinin ise artig egiliminde ol-
dugudur. Bu durum ise anonim sirketlerin
ortak sayisinin en az bes olmasi ve yasal
islemlerinin daha c¢ok olmasi nedeniyle,
Limited Sirket lehine bir tercih olarak
degerlendirilebilir. Ancak, o6zellikle 1999
yilindan sonra her iki girket sayilarindaki
ani aziligin da ekonomik dalgalanmanin
olumsuz yansimasi ile ortaya ciktigr ve
sonraki yillarda tekrar artigin devam etti-
g1 soylenebilir. Kisaca, tilkemizde sgirket-
lesme daha ¢ok sermaye sirketleri lehine
gelismektedir.

Tablo 2: Sirket Tiirlerine Gore Net Acilan Sirketlerin

Reel Sermaye Biiyiikliikleri: 1995-2008

ANONIM KOLLEKTIF KOMANDIT | KOOPERATIF LIMITED TOPLAM
1995 150179 127 2 57 162771 313135
1996 193948 468 10 188 196684 391297
1997 181818 217 0 144 181513 363693
1998 281644 334 22 849 227461 510309
1999 252088 426 15 1523 108484 362535
2000 591141 471 3 86 154978 746680
2001 241856 11127 62 618 166637 420299
2002 164972 968 31 165 116688 282823
2003 189213 1372 21 146 132680 323433
2004 242967 597 18 122 253263 496967
2005 304625 96 2 2021 408917 715661
2006 309984 69 85 2199 499072 811409
2007 392881 99 7 729 594653 988433
2008 204771 170 1 1540 578638 875120

Nitekim Tablo 2’de sirket turlerine go-
re net agilan sirketlerin reel sermaye bu-
yuklikleri goésterilmigtir. Tablo 2’de elde
edilen sonuglara gore, Kollektif ve koman-
dit sirket sayilar1 azalirken ortalama ser-
maye buyuklikleri pozitiftir. Bu durum,
ya Kollektif ve komandit girket tiirlerinde
faaliyette bulunan sirketlerin mevcut 6z

kaynaklarinmi artirma egilimi oldugu ya da
kapanan girket sayisinin acilan sirket
sayisindan fazla olmasina ragmen agilan
sirketlerin sermaye buyuklugi kapanan-
lardan ¢ok daha buyluk oldugu anlamina
gelmektedir.

Sirketlesmeye sirket sayilari itibariyle
bakildiginda Limited sirket tiiri digerle-
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rinde ¢ok ¢ok daha fazla bulunmaktadir-
lar. Sirketlesme sermaye buyuklugi aci-
sindan degerlendirildiginde ise anonim
sirketler Limited sirketlerin hemen arka-
sinda yakin bir biytklige sahiptirler.
Dolayisiyla, tlkemizdeki sirketlesme ge-
nellikle Limited Sirket lehinde gelistigi ve
ortak sayis1 acgisindan daha geniglemeyi
tercih eden igletmelerin ise Anonim Sirket
yapisini tercih ettikleri séylenebilir.

Sekil 1’de sirketlesmenin gelisimi her
iki alternatif 6lgiim kritigine goére goste-
rilmigtir. Sirketlesme her iki kritere gore
de benzer bir seyir izlemesine ragmen
aralarinda bir zaman farkinin oldugu go-
rilmektedir. Sirketlesmenin agilan sirket
sayisiyla olgildugi grafikte 1996’dan
2001’e kadar bir gerileme yasandig1 go-
rilmektedir. Aynmi1 gerileme sirket serma-
yeleri ile yapilan grafikte 1999’da basla-
makta ve 2003 yilina kadar devam etmek-
tedir. Benzer gsekilde sirketlesmenin artig:
yillarda da goriilmektedir. Sirket sayisi ile
Olcilen grafikte sirketlesme 2001 yilindan
itibaren yikselise gegmekte ve bu ylkselig
2007 yilina kadar devam ettigi goriillmek-
tedir. Oysa sirketlesmenin sermaye bi-

yuklugu ile olgildugn grafikte sirketlesme
2003 yilinda ylkselise ge¢mekte ve
2008’de durma noktasina gelmistir. Bu
grafikte de goruldugi gibi sirketlesme her
iki alternatif 6lgimde de benzer bir seyir
izlemekle beraber aralarinda zaman farki
olusmaktadir. Iyiye veya kotiiye gidis 6nce
sirket sayilarina yansimakta, birkag yil
gecikmeyle sirket sermayelerinde kendini
gostermektedir.

4. Sirketlesme Ile Etkilesimi Ola-
bilecek Ekonomik Degiskenler ve Bi-
rim Kok Testi

Sirketlesmemeyle bircok ekonomi de-
giskeni etkilesim ig¢inde olmasina ragmen
bu calismada sadece en yiiksek etkilesim
icinde olabilecegi diisiiniilen sekiz tanesi
incelenmistir. Bunlar; Reel GSYIH, IMKB
Ulusal-100 endeksi, Tiiketici Fiyat Endek-
si (TUFE), Efektif Reel Déviz Kuru, Faiz
Haddi, Thracat, Ithalat ve Reel Ucret en-
deksidir. Kullanilan makroekonomik de-
giskenlerin kisaltmalar1 ve aciklamalari
Tablo 3’de agiklanmagtr.

Sekil 1: Sirket Sayis1 ve Sermayesi Itibariyle Sirketlesme Grafikleri

Polinom (Toplam Net Acilan Sirket Reel Sermayesi)
=== = Pglinom (Toplam Net A¢ilan Sirket Sayisi)

80000 - 1200000
70000 - 1 1000000
60000 |

50000 | 1 800000
40000 | 1 600000
30000 1 1 400000
20000 |

10000 | 1 200000

0 } } } } } } } } } } } } 0

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
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Tablo 3: Ekonomik Degiskenler

Agllan Sirket Sayisi

Agllan Toplam Sirket Sayisi (adet).

(ASS) Agllan sirket sayisi, Anonim, Kollektif, Komandit, Kooperatif ve Limited sirket tiirlerini kapsamaktadir.
Kapanan Sirket Sayisi Kapanan Toplam Sirket Say?S| (adet) . . . N . o
(KSS) Kapanan sirket sayisi, Anonim, kollektif, Komandit, Kooperatif ve Limited sirket tlirlerini kapsamakta-

dir.

Net Agilan Sirket Sayisi (NASS)

Net Agilan Sirket Sayisi (adet)
NASS = ASS - K$S formiilli kullanilarak elde edilmistir.

Acllan Sirketlerin Reel Sermaye
Toplamlari (ASRST)

Acllan Sirketlerin Reel Sermaye Toplamlari (YTL)
Agllan Sirketlerin Toplam Reel Sermayeleri hesaplanirken, TUFE serisi kullaniimigtir.

Kapanan Sirketlerin Reel
Sermaye Toplamlari (KSRST)

Kapanan Sirketlerin Reel Sermaye Toplamlari (YTL)
Kapanan Sirketlerin Toplam Reel Sermayeleri hesaplanirken, TUFE serisi kullaniimigtr.

Net Agilan Sirketlerin Reel
Sermaye Toplamlari (NASRST)

Net Agilan Sirketlerin Sermaye Toplamlari (YTL)
NASRST = ASRST - KSRST formiilii kullanilarak elde edilmistir.

GSYiH

Reel Gayrisafi Yurtigi Hasila (1987 sabit fiyatlariyla, Bin YTL)

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, (Bin YTL)

K8 Toplam Islem Hacmi alinmigtir.

ithalat ithalat (milyon dolar)

ihracat ihracat (milyon dolar)
Faiz Haddi

Faiz ihale yéntemiyle satilan hazine bonolari ve devlet tahvillerinde olusan agirliklandiriimis bilesik faiz
orani hesaplanarak elde edilmigtir.

Tife Tuketici Fiyat Endeksi, (1987=100)

Reel Déviz Kuru (RDK)

Reel Doviz Kuru (1995=100)

Fiyat endeksi olarak tiiketici fiyatlari kullaniimistir. TCMB tarafindan olusturulan endeks esas alinmis-
tir. Bu endekste, IMF tanimina gore reel efektif kur endeksi on dokuz llkeye gore (Belgika, Aimanya,
ispanya, Fransa, isvigre, Hollanda, italya, ingiltere, ABD, Japonya, Isveg, Avusturya, Kanada, Kore,
Tayvan, Iran, Brezilya, Gin, Yunanistan) hesaplanmistir. Endekste artis TL'nin reel deger kazancini
ifade etmektedir.

Reel Ucret

Reel Ucret (1997=100)
imalat sanayinde iiretimde galisilan saat bagina {icret endeksi Tiife serisi kullanilarak elde edilmistir.

Tim degiskenler 1995-2008 yillar: ara-
sinda tger aylik verilerden olustugu igin
mevsimsel etkiler icermektedir. Sadece
faiz degigkeni yillik bazda hesaplandigin-
dan mevsimsel etki icermemektedir. Mev-
simsel etkilerden arindirmak i¢cin E-Views
5 ekonometri programinin Tramao/Seats
ve X11 mevsimsel diizeltme yontemleri
kullanilmigtar.

Veriler zaman serisi i¢eriyorlarsa veri-
lerin 6zelliklerine gére bir¢ok farkli zaman
serisi teknigi ile analiz yapmak mumkiin-
dir. Bu analizlerden bir tanesi Granger-
nedensellik analizidir. Bu analize gegme-
den 6nce verilerin zaman serisi i¢in gerek-
li 6zellikleri tasiyip tasimadiklar1 kontrol
edilmelidir. Zaman serisi analizinde seri-
lerin duraganliklar1 biiyiik 6nem tasirlar.
Zaman serisinin ortalamasi ve varyansi

simetrik bir degisim goésteriyorsa seri du-
ragan, gostermiyorsa duragan degildir.
Duragan seriler denge durumu bozuldu-
gunda tekrar dengeye gelme egiliminde
iken duragan olmayan serilerde dengeye
doénme egilimi icermeyen bir strectir. Du-
ragan olmayan seriler zaman iginde farklh
dagilim gosterdikleri i¢in ekonometrik
tahmin yapmak zor, bazen de hatali so-
nuglar verir. Bu nedenle serilerin duragan
olup olmadiginin belirlenmesi ve buna
uygun analiz yontemlerinin tespit edilme-
si gerekmektedir.

Duragan olmayan serilerin duragan
hale getirilmesi i¢in serilerin farklari1 al-
nir. Genellikle birinci farkin alinmasi du-
raganlik igin yeterli olmasina ragmen
bazen ikinci farkin alinmasi da gerekebi-
lir. Duraganligin tespiti igin yaygin olarak
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degiskenlerin duzey ve fark serilerinin
birim kok igerip icermedikleri test edilir.

Birim kok testinin tespiti icin bircok
farlik test bulunmasina ragmen en yaygini
Dickey-Fuller (1979) (ADF) birim kok tes-
tidir. ADF birim koék test sonuclarina gore;
RDK, Faiz, GSYIH ve IMKB degigkenleri-
nin diizey degerleri duragan ozellikleri
gostermezken, diger degiskenlerin dizey
degerleri duragandir. Buna ragmen tim
degigkenlerin birinci farklar1 duragan
ozellik gostermektedir.

5. Granger Nedensellik Analizi

Granger (1969) nedensellik testi, iki
degisken arasindaki nedensellik iligkisinin
zaman serisinden kaynaklandig1 iizerine
kurgulanmistir. Eger X degiskeninin geg-
migteki (ve bugiinkii) degerleri Y degigke-
nini agiklayabiliyorsa, X degiskeni Y de-
giskeninin Granger nedeni oldugu sonu-
cuna ulasilir. Granger nedensellik testin-
de kullanilan regresyon denklemleri denk-
lem (1)’de ve denklem (2)’de verilmistir.

Y, =zath—l +2/8ixt—i tu, @
= =

X, :zint—i +25j Xioj TUy (2
i=1 =1

Zaman serisi teknikleri uygulanirken
serilerin aym dereceden duragan olmalari
arzulanir. Bu c¢alismadaki degiskenlerin
bazilarinin diizey degerleri duragan, de-
gerlerininki ise duragan degildir. Bu ne-
denle diizey degerlerini kullanmak olasi
gorunmemektedir. Oysa serilerin birinci
farklar1 alindiginda tiim serilerin duragan
hale geldigi gorilmektedir. Bu nedenle
Granger-nedensellik  testinde serilerin
birinci farklar: kullanilmigtir.

Granger nedensellik analizinde degis-
kenler arasindaki nedenselligin varhigi ve
yoni test edilmektedir. Bu ¢alismanin
konusu sirketlesme oldugundan sirket-
lesme degigskenleri (ASS, KSS, NASS,
ASRST, KSRST ve NASRST) ile makroe-
konomik degiskenler arasindaki nedensel-
ligin varligi ve yoni test edilmigtir.

Sekil 2°de acilan sirket sayisi ile eko-
nomi degigkenleri arasindaki nedensellik
iligkisi gsematize edilmigtir. Acilan sirket
sayist ile reel iicretler, GSYIH ve reel do-
viz kuru degiskenleri arasinda Granger
nedensellik iligkisi bulunmustur. Agilan
sirket sayisi ile GSYIH arasindaki neden-
sellik iligkisi iki yonlidir. Yani

Sekil 2: Acilan Sirket Sayisinin Nedensellik iligkileri

REEL UCRET

GSYIH —

ACILAN SIRKET
SAYISI

GSYIH

her ikisi de birbirini etkilemektedir.
Oysa reel ucretler ve reel doviz kuru ile
tek yonli bir nedensellik iligkisi bulun-
maktir. Agilan girket sayisi1 tek yonla ola-
rak reel lcretleri ve reel déviz kurunu
etkilemektedir.

Sekil 3’de kapan sirket sayisi ile eko-
nomi degiskenleri arasindaki iligki goste-

/
\r

Reel D6viz Kuru

rilmistir. Ilk dikkati ceken nokta, kapan
sirket sayis1 model i¢inde higbir degiskeni
etkilemekte ama dort degiske tarafindan
etkilenmektedir. IMKB, Tiife, ihracat ve
ithalat degiskenleri kapanan sirket sayi-
sin tek yonli olarak etkilemektedir.
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Sekil 3: Kapanan Sirket Sayisinin Nedensellik Iligkileri

Ekonomide sirketlesme sgirket sayilari
ile 6lgiiliirken net etkiyi bulmak 6n plana
¢ikabilir. Ayni1 dénem i¢inde hem baz
sirketler acilmakta hem de bazi sirketler
kapanmaktadir. Acilan sirketler sirket-
lesme stirecini olumlu yoénde etkilerken,
kapanan sirketler olumsuz yonde etkiler-
ler. Net etkiyi bulmak i¢in aradaki farka
bakmak gerekmektedir. Sekil 4’de net
acilan girket sayis1 incelenmigtir. Net agi-

= | KAPANAN SIRKET

iMKB \
TUFE

IHRACAT /
[THALAT /

SAYISI

lan girket sayis1 biiyiik 6lgiide agilan sir-
ket sayis1 etkisinde bir egilim gostermek-
tedir. Tek fark acilan sirket sayisi reel
doviz kurunu etkilerken net acilan sirket
sayis1 etkileyememektedir. Diger bir 6-
nemli sonug ise kapana sirket sayisim
etkileyen IMKB, Tife, ihracat ve ithalat
degigskeni net acilan sirket sayisinda bu
etkisini kaybetmesidir.

Sekil 4: Net Ac¢ilan Sirket Sayisinin Nedensellik fligkileri

GSYiH >

NET ACILAN
SIRKET SAYISI

REEL UCRET

R

GSYiH

Sirketlesme agilan ve kapana sirket
sayilar ile ol¢ulebilecegi gibi bunlarin
sermaye buytkliguyle de o6lgiilebilir. Sekil
5’de acgilan girketlerin sermaye toplamlari
ile ekonomi degiskenleri arasindaki ne-
densellik iligkileri gosterilmektedir. Agilan

sirketlerin sermaye toplamalarini higbir
degisken etkileyememekteyken agilan
sirketlerin sermaye toplamlari faizi, reel
déviz kurunu ve ithalat1 etkiledigi belir-
lenmigtir.

Sekil 5: Acilan Sirketlerin Reel Sermaye Toplamlarinin Nedensellik fligkileri

ACILAN SIRKETLERIN REEL
SERMAYE TOPLAMI

Sekil 6'da ekonomik degiskenler ara-
sinda kapan sirketlerin sermaye toplamla-
r1 ile tespit edilen nedensellik iligkileri
gésterilmektedir. IMKB ile kapana sirket-

FAiz

RDK

ITHALAT

lerin sermaye toplamlari arasinda karsi-
likli nedensellik iliskisi bulunmustur.
Thracat ise tek tarafl olarak kapan sirket-
lerin sermaye toplamalarinmi etkilemekte-
dir.
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Sekil 6: Kapanan Sirketlerin Reel Sermaye Toplamlarinin Nedensellik Iligkileri

IMKB

\
/

KAPANAN SIRKETLERIN
REEL SERMAYE TOPLAMI

IMKB

[HRACAT

Sekil 7'de acilan sirketlerin sermaye
toplamlarinin kapana sirketlerin sermaye
toplamlarina gére daha baskin geldigi ve
acilan sirket sermaye toplamlarindaki
iliskilerin kendini korurken kapanlardaki

iligkilerin kayboldugu goériilmektedir. Bu
sonug, gerek acilan sirket sayisinin gerek-
se agilan sirket sermayesinin kapananlara
gore ¢ok daha biiyliik olmasindan kaynak-
lanmaktadar.

Sekil 7: Net Ac¢ilan Sirketlerin Reel Sermaye Toplamlarinin Nedensellik Iligkileri

NET ACILAN SIRKETLERIN REEL
SERMAYE TOPLAMI

5.1. Nedenselligin Yonii

Granger nedensellik analizi iki degis-
ken arasinda nedenselligin bulunup bu-
lunmadigini, varsa tek yonlimi yoksa ¢ift
yonli mi oldugunu belirlemekle beraber
bu nedenselligin ayn1 yonli mu (pozitif
mi) yoksa ters yonli mu (negatif mi) ol-
dugunu belirtmemektedir. Dolayis1 ile
tespit edilmis nedensellik iligkilerinin
ayn1 yonde mi yoksa farkli yonde mi etki
ettikleri bilinmemektedir. Ornegin GSYIH
ile agilan sirket sayisi arasinda pozitif mi
yoksa negatif mi iligki oldugu bilinmemek-
tedir. Bu iliskinin isaretini bulmak icin
cesitli yontemlere bagvurulabilinir. Orne-
gin VAR modellemesine gidilebilir veya
regresyon ve Kkorelasyon analizlerine
bagvurulabilinir. Nitekim bunlarin hepsi-
ne bagvurulmustur. Fakat Granger ne-
densellik yéntemi degiskenlerin gecikme
degerleri ile nedenselligi tespit ettigi igin
her gecikme degerinde iligkinin igareti
farklilik gosterebilmektedir. Ornegin iki
degigsken arasinda kisa donemli gecikme-
lerde pozitif olan nedensellik daha sonraki
gecikmelerde negatife donmektedir. Ardi-
sik olarak igaret degisimi de tespit edil-

FAiz

RDK

ITHALAT

migtir. Ayrica korelasyon, regresyon ve
VAR’dan elde edilen sonuglarda da tutarli-
lik gérilmemistir.

Nedenselligin yoniini tespit etmek i¢in
gorsel yontemlere de basvurmak mim-
kiindiir. Nedenselligin yoniini gorsel ola-
rak tespit etmek i¢in degigkenler arasinda
uzun doénemli iligki incelenebilir. Bu ne-
denle serilerin kendileri degil ama altinci
dereceden polinomul trendler elde edilerek
aym grafik Gzerinde kargilagtirilmigtir.

Sekil 8de GSYIH ile NASSnin trendle-
ri gosterilmektedir. Iki grafik arasindaki
buyuk benzerlik Granger nedensellikle
elde edilen ¢ift yonli etkiyi dogrular nite-
liktedir. Aynmi yonla hareket edilmesine
ragmen aralarinda bir gecikme oldugu
bariz bir gsekilde gorilmektedir. Grafikte
baglangicta her degisken artig stirecindey-
ken 6nce GSYIH zirve yapmis bunu takip
eden birkac¢ dénem sonrasinda NASS zirve
yaptigr gorilmektedir. Benzer bir durum
degigkenler dip yaptiklarinda da gézlen-
mektedir. Fakat dip yaptiklarinda o6nce
NASS dip yapmis sonrasinda GSYIH onu
izlemigtir. Elde edilen bulgularda neden-
sellik ¢ift yonli bulunmus idi. Dolayisi ile
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bazen GSYIH NASSnin nedeni bazen de
NASS, GSYIHnin nedeni olarak goriile-
bilmektedir. Benzer egilimler daha sonra-
ki zirve ve dip noktalarinda da goriilmek-
tedir. Bu grafik incelemesinde NASS ile
GSYIH arasindaki iligkinin pozitif yonli
oldugu acik bir sekilde gozlenebilmekte-
dir.

Granger nedensellik sonuclarina goére
NASS’dan Reel Ucretler dogru tek yénli
bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Sekil 9 incelendiginde hem bu iligki hem
de iligkinin pozitif agirlikta oldugu bariz
bir sekilde gorilmektedir. Grafite NASS
grafigi zirve ve dip yaptigr donemler bir-
ka¢ donem sonrasinda Reel Ucretler tara-
findan takip edilmektedir. Bu durum bek-
lentiler dogrultusunda bir sonug sergile-
mektedir. Ekonomi teorisinde artan sirket
sayis1 isgicl talebini artirmakta ve artan
iggiicti talebi de reel tcretlerin yiikselme-
sine neden olmaktadir.

Sekil 8: Net Ac¢ilan Sirket Sayis1 ve GSYiH’nin Trendleri
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Sekil 9: Net Acilan Sirket Sayis: ve Reel Ucretlerin Trendleri
Polinom (Reel Ucretler) === = Polinom (NASS)
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Sirketlesmenin sermaye bazl 6lgtimle-
rinde degigkenler arasindaki iligki ve ilig-

kinin yoni daha oncekiler kadar net gorii-
lememektedir. Bunun olas1 nedenlerinden
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biri Sermaye bazli girketlesmeyi etkileyen
faktorlerin faiz, doviz kuru ve ithalat ol-
masindan  kaynaklanmaktadir. Turki-
ye'nin yagamis oldugu ekonomik krizler ve
uygulanan istikrar politikalar1 faiz ve
doviz uzerinde etkili olmus ve bu degis-
kenler asamali olarak kontrol altinda tu-
tulmustur. Ornegin faiz oranlari %70-
80’lerde asamali olarak %15-20’lere indi-
rilmistir. Benzer gekilde bu siireg igerisin-

de kurlar agsamali olarak diigsme siirecine
girmigtir. Ithalat da kura bagh olarak
artig sirecine girmistir. Olusan bu trend-
ler nedensellik iligkilerin gézlenmesini
zorlagtirmigtir. Bu nedenlerden dolay:
NASTRS ile faiz, reel doviz kuru ve ithalat
arasinda ki iligki ve bu iligkinin y6ni net
olarak Sekil 10, 11 ve 12’de gérilmemek-
tedir.

Sekil 10: Net Acilan Sirket Toplamlarinin
Reel Sermayelerinin ve Faiz Haddinin Trendleri

Polinom (FAIZ) == =Polinom (NASTRS)
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Sekil 11: Net Acilan Sirket Toplamlarinin
Reel Sermayelerinin ve Reel D6viz Kurunun Trendleri
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Sekil 12: Net Ac¢ilan Sirket Toplamlarinin Reel Sermayelerinin ve Ithalatin Trendler

Polinom (ithalat) === = Polinom (NASTRS)
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6. Sonug

Ulkemizdeki isletmelerin yogun reka-
bet ortaminda ayakta kalabilmeleri ve
basariya ulagabilmelerini saglayan 6nemli
etkenlerden biri de sirketlesme cabalari-
dir. Sirketlesme igsletmenin buyuklugine,
rekabet stratejisine ve saglayacagi bazi
avantaj ve dezavantajlara gore yasal agi-
dan sekil almaktadir. Bu amacla ¢calisma-
da tilkemizde sirketlesme ve ekonomik
degiskenlerle olan etkilesimi aragtirilmig-
tir. Calismadan elde edilen sonuglar asa-
g1daki gibi siralanabilir.

a) Sirketlesme iki farkli sekilde 06lcti-
lebilir. Birincisi acilan ve kapanan sirket
sayilariyla, ikincisi acilan ve kapanan
sirketlerin sermaye buyuklugiyledir. Sir-
ketlesme her iki alternatif OGl¢imde de
benzer bir seyir izlemekle beraber, arala-
rinda zaman farki olusmaktadir. iyiye
veya kotliye gidig 6nce sirket sayilarina ve
birkag y1l gecikmeyle sirket sermayelerine
yansimaktadir.

b) Sirketlesme acilan ve kapanan
sirket sayilariyla olgildiginde; Acilan
sirket sayisim sadece GSYIH etkileyebil-
mekte ve acilan sirket sayisi ise GSYIH,
reel licret ve reel doviz kurunu etkilemek-
tedir. Dolayisiyla agilan sirket sayisiyla
GSYIH arasinda karsilikli bir nedensellik
bulunurken, diger degiskenlerde tek taraf-
i bir nedensellik vardir. Kapanan sirket
sayisim1 dort degisken (IMKB, Tiife, ihra-

cat ve ithalat) etkilemektedir. Buna kar-
sin kapanan sirket sayisinin etkiledigi bir
degisken bulunmamaktadir. Agilan sirket
sayisindan kapananlar c¢ikarilarak elde
edilen net acilan sirket sayisinin, GSYIH
tarafindan etkilendigi ve reel {icret ile
GSYIH’y1 etkiledigi tespit edilmigtir.

c¢) Sirketlesme reel sermaye buytk-
lugiyle olculduginde; Acilan sirketlerin
reel sermaye toplamlar1 faizi, reel doviz
kurunu ve ithalati etkilemekte ve IMKB
ile ihracat degigkenleri ise kapanan gir-
ketlerin reel sermaye toplamlarini etkile-
mektedir. Buna karsin kapanan girketle-
rin reel sermaye toplamlari sadece
IMKPB’yi etkilemektedir. Acilan sirketlerin
sermayelerinden kapanan sirketlerin ser-
mayeleri ¢ikarildiginda elde edilen net
acilan sirketlerin sermaye toplamlarim
hichbir degisken tarafindan etkilenmemek-
te, buna ragmen faiz, reel déviz kuru ve
ithalat bu degiskenden etkilenmektedir.

Buna gore, sirket aciliglarimi etkileyen
tek faktér ekonomik blyimedir. Agilan
sirketler de basta ekonomik biiyime ol-
mak uzere reel doviz kurunu ve ithalati
etkilemektedir. Buna karsin sirket kapa-
niglar1 bir ¢ok degisken tarafindan etkile-
mekte ve kapananlar hi¢bir ekonomi de-
giskeni etkileyememektedir. Bu da =za-
manla sirketlerin cesitli faktorler etkisiyle
kapanmak zorunda kaldigi ama bu kapa-
niglarin ekonomiye zarar vermedigini gos-
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termektedir. Sirketlesme sermaye ile ol-
¢ildiginde acilan sermaye buyukligini
hichir ekonomi degiskeninin etkileyemedi-
g1 ama kendisinin faizi, reel déviz kurunu
ve ithalat1 etkiledigi gérulmektedir. Agilan
sermaye buyukligi muhtemelen modele
alinmayan basgka bir degigsken tarafinda
etkilenmektedir. Kendisinin etkiledigi faiz
ve doviz kuru gibi finansal piyasa degis-
kenleri ile ithalat gibi dig ticaret degigken-
leridir. Benzer bir yap:1 kapanan sirketler-
de de gérilmektedir. IMKB ve ihracat gibi
finans ve dig ticaret degiskenleri kapanan
sermaye biylikligini etkilerken, kapa-
nan sermaye buyukligi de yine IMKB’yi
etkilemektedir.

Kisaca, sirket agilis ve kapaniglarinin
agirlikli olarak reel ekonomik degigkenler-
le etkilesim iginde oldugu, agilan ve kapa-
nan sermaye buytkliklerinin ise agirlikh
olarak finansal piyasalar ile etkilesim
i¢cinde oldugu soylenebilir. Bu durum, poli-
tika belirleme agisindan degerlendirilecek
olursa reel ekonominin iyi ¢aligmasi gir-
ketlerin sayisini artiracak ve agilan girket-
lerde milli gelir artisin1 hizlandiracaklar-

dir. Dolayisiyla bundan sonrasi igin finan-
sal piyasalarda istikrarin saglanmasi1 ve
reel sektorin desteklenmesi ile birlikte
Turkiye'de sirketlesmenin geligimi hizla-
nacaktir.
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Tiirkiye Niifusu ve istihdam

TURKIYE KENT KIR

2008 2009 2008 2009 2008 2009
Kurumsal Olmayan Niifus (000) 69.346 | 70.166 | 48.163 | 48.564 | 21.183 | 21.602
15 ve daha yukari yastaki niifus (000) 50.435 51.323 35.552 36.025 14.883 15.298
isgtici (000) 22.388 | 23.523 15.466 | 16.120 6.923 7.403
- stihdam (000) 19.798 19.873 13458 | 13.341 6.339 6.532
- Igsiz (000) 2.591 3.650 2.007 2.779 583 872
isgiiciine Katilma Orani (%) 44.4 458 43.5 447 46.5 48.4
istihdam Orani (%) 39.3 38.7 37.9 37.0 426 42.7
issizlik Orani (%) 11.6 15.5 13.0 17.2 84 11.8
- Tanim Dig! Igsizlik Orani (%) 13.7 19.0 13.1 17.8 16.5 24.7
- Geng Niifusta Issizlik Orani (1) (%) 212 279 22.1 28.9 18.7 254
isgictine Dahil Olmayanlar (000) 28.046 | 27.799 | 20.086 | 19.905 7.960 7.894

Kaynak: Milliyet Gazetesi, 16 Nisan 2009.
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