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YAYIN POLITIKASI

. Dergi, Tirkiye Ekonomik ve Mali Arastirmalar Vakfi (TEMAR)'nin bi-

limsel mesleki yayin organidir. Maliye ve Finans Yazilani ilk saysi
Haziran 1986 da yayinlanan Maliye Yazilari Dergisi'nin devamidir.

. Maliye ve Finans Yazilari ekonomi, maliye ve finans konularinda yao-

yinlanan hakemli bir dergidir.

. Maliye ve Finans Yazilari'nin temel yayin politikasi, literatire belirli

katkisi olan, 6zgin arastirma niteligi tasiyan ve uygulamada ortaya
¢tkan sorunlara iliskin ¢cézim onerileri iceren makale, yazi ve ceviri-
leri yayinlamaktir.

. Madliye ve Finans Yazilari dergisi alti ayda bir, Nisan ve Ekim aylo-

rinda yayinlanir.

. Dergide yayinlanmak Uzere gonderilen yazilar akademik hakem

kurulu’nda yazi konusunda uzman iki hakem tarafindan isim kapali
olarak incelenir. Hakemler yazi sahibinden dizeltme talep ettikle-
rinde, hakemlerin istedikleri dizeltmeler yapilmadan yazilar yayina
kabul edilmez

Basimina karar verilenler icin yazarina kabul yazisi ile bilgilendirme
yapilir. Yayina kabul edilmeyen yazilar yazar / yazarlara bildirilir,
ancak iade edilmez.

Dergide yayinlanacak yazilarin tam metin olarak baska bir dergide
yayinlanmamis olmasi esastir.

. Yazilar yayinlanmadan énce matbaa provasi yazarlara goénderilir.

Makale icinde dergide basildigr haliyle gérilen hatalarin sorumlulugu
yazar/yazarlara aittir. Yayinlanmasina karar verilen makaleler Gzerin-
de yazarlarca herhangi bir eklenti yapilamaz.

Dergiye génderilen yazilarda Tirk Dil Kurumu imla ve Yazim esaslo-
ri gdzetilmelidir.

10. Yayin dili Tirkge ve ingilizce'dir.

11. Yayimlanmasi kabul edilen makaleler icin 300 TL katki payi alinir.
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Editorden

Degerli okuyucular,

Dergimizin editérligimde ¢ikan 32. sayisinda 11 adet makale
yer almaktadir. Bu makalelerde genis bir yelpazede bankacilik, finans,
muhasebe ve maliye konulari ele alinmaktadir. Bu makalelerin gerek
akademik camiaya ve gerekse ilgili sektor calisanlarina faydali olacag:-
ni Umit ediyorum.

Turkiye'de 2000 ve 2001 krizlerinden sonra uygulamaya konan
ve “Yiksek Faiz Disik Kur Politikasi” olarak ifade edilebilecek ekonomi
politikasi maalesef ilkede biyik tahribatlara neden oldu. Bundan 11
sene dnce 12 Temmuz 2007 tarihli Dinya Gazetesinde bu politikayi ele
almis ve kaldirilmasi gerektigini ifade etmistim. Kaldinlmamasi halinde
neden olacag: tahribatlar da yedi madde halinde siralamistim. Ancak
bu ekonomi politikasi ginimize kadar sirdirildigi icin maalesef bu
yedi dngérinin tamami gerceklesmis oldu.

Yine ayni sene icinde Radikal Gazetesinin 18 Agustos 2007 ta-
rihli nishasinda da uygulanan bu politikalari Fisher Hipotezi cergevesin-
de tarismistm. O zamanlar, Gzilerek belirtmeliyim ki, dénemin yatirm
bankasi ekonomistleri tarafindan yeni ekonomiyi anlamamakla suglan-
mishm. Umarim yatinim bankasi ekonomistleri bundan sonra ekonomiye
bakis perspektiflerini halkin beklentilerini de ekleyecek sekilde genisletir-
ler. Basina “yeni” ibaresi eklendiginde hicbir seyin degismeyecegini de
umarim kavramislardir.

Elbette aradan ¢ok zaman gecti ve kosullar degisti. Bu nedenle o
zamanlar dnerdigim ¢dzim dnerileri gincelligini yitirmis olabilir. Yeni
kosullar da géz dnine alarak ¢ézim onerileri gelistirilebilir.

Ulkemiz zor bir dénemden gecmektedir. Tirkiye Ekonomik ve Malli
Arastirmalar Vakfi (TEMAR) olarak bu konuda her tirli géreve haziriz.
Ekonomi, maliye ve finans alanlarinda ¢ok biytk deneyime sahip Uye-
lerimizle, firsat verilmesi halinde, devletimize ve hikimetimize yardimei
olmak icin gereken her cabayi gésteririz.

Degerli okuyucularimiz, artan yayim ve dagmm masraflar ne-
deniyle ilk defa bu sayimizda yayimlanan makalelerin yazarlarindan
makale basina 300 -TL katki payi alinmistir. Bundan sonraki sayilarimiz-
da da bu katkiyr yazarlarimizdan bekleyecegiz. Kar amaci gitmeyen
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vakfimiz tarafindan alinacak bu katki payr sadece dergimizin basim ve
dagitim masraflarini karsilamak amaciyla kullanilacakhr.

Nisan ve Ekim aylarinda olmak Gzere yilda iki defa yayinlanan
dergimize, Tirkge ve Ingilizce calismalarini gondermek iizere tim aka-
demisyenlere ve sektor profesyonellerine cagrida bulunurken, bu sayinin
hazirlanmasinda emegdi gecen calisma arkadaslarima, hakemlerimize
ve yazarlarimiza tesekkir eder, tim okurlarimiza selam ve saygilarimi
sunarim.

Prof. Dr. Mehmet Hasan EKEN
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Tiirkiye'de Dolayh Vergilerin
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Adil AKINCI' - Ozer OZCELIK?

Makale Gonderim Tarihi : 28.08.2018
Makale Kabul Tarihi : 24.09.2018

Oz

Vergilerin mali olan ve mali olmayan amaglari bulunmaktadir.
Vergilerin mali olan amaglarini temelde kamu harcamalarinin finansma-
nini saglayacak gelirin elde edilmesi olustururken, vergilerin mali olma-
yan amaglarini ise ekonomik istikrar, ekonomik biyime ve gelisme ile
adil gelir dagilimi hedefleri olusturmaktadir. Mali olmayan amaglardan
ekonomik istikrar ele alindiginda fiyat istikrari ve tam istihdam dizeyi
s6z konusu olmaktadir. Fiyat istikrari denilince gelismekte olan Glkeler-
de genellikle enflasyon én plana ¢ikmaktadir. Bu kapsamda ¢alismada,
Turkiye'de 2006:M1-2018:M5 déneminde dolayli vergiler ile enflasyon
arasindaki iliski zaman serisi analizi yontemlerinden ARDL (Otoregre-
sif Dagitilmis Gecikme Modeli) ile incelenerek, vergilerin mali olmayan
amaglari konusundaki etkinligi arastinlmistir. Elde edilen bulgular netice-
sinde, dolayl vergiler ile enflasyon arasinda uzun dénemli bir esbitin-
lesme iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dolayli Vergi, Enflasyon, Zaman Serisi Analizi,
ARDL

JEL Kodlari: A10, C50, E49
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Effect of Indirect Taxes on the Inflation in Turkey
Abstract

Taxes have financial and non-financial objectives. While revenue
generation to ensure the financing of public expenditures basically cons-
titutes the financial objectives of taxes, economic stability, economic
growth and development and fair income distribution targets constitute
the non-financial objectives of taxes. When economic stability, one of
non-financial objectives, is considered, price stability and full employ-
ment level come into question. When it comes to price stability, inflation
usually comes to the forefront in developing countries. In this context, in
the study, the relationship between indirect taxes and inflation during
2006:M1-2018:M5 period in Turkey was analyzed by the ARDL (Auto-
regressive Distributed Lag Model), which is one of time series analysis
methods, and its effectiveness on non-financial objectives of taxes was
investigated. As a result of the findings obtained, it has been determi-
ned that there is a longterm cointegration relationship between indirect
taxes and inflation.

Keywords: Indirect Tax, Inflation, Time Series Analysis, ARDL
JEL Codes: A10, C50, E69
1. Giris

iktisadi dengesizliklerin enflasyon oraninin yilksek olmasi sonucu
ortaya ¢ikh@i ekonomilerde, devletin kamu harcamalarina yénelik prog-
ram hazirlamasi zorlasmaktadir. Enflasyondaki konjonktirel dalgalan-
malarin sebebi olarak vergi oranlarindaki artislar gésterilmektedir. Enf-
lasyonist bir ortamda, vergi gelirlerinin reel degerinde azalmalar ortaya
cikacakhr. Turkiye'de dolayl vergilerin toplam vergi gelirleri icerisinde-
ki payinin dolaysiz vergi gelirlerinden daha yiksek olmasi nedeniyle,
hem kaynak dagiliminda hem de gelir dagiliminda adaletsizlik géze
carpmaktadir. Tirkiye'de dolayli vergi artislari, fiyat arhisi olarak algi-
lanmakta ve bdylece tiketicilerin marjinal tiketim egilimleri 1’e yakin ol-
dugu gérilmektedir. Bir baska ifade ile, tuketiciler gelirlerinin biyik bir
kismini tiketerek ancak minimum yasam standartlarini yakalayabilmek-
tedir. Boylece tiketicilerin tasarruf egilimleri disik seviyelerde kalmakta
olup, bundan dolay: enflasyonla micadelede dolayl vergiler bir arag
olarak kullanilmaktadir. Bu ¢calismada, Turkiye'de 2006:M1-2018:M5
déneminde dolayl vergiler ile enflasyon arasindaki iliski zaman serisi
analizi ydntemlerinden ARDL ile analiz edilerek, elde edilen bulgular
degerlendirilmistir.
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2. Dolayl Vergilerin ve Enflasyonun Teorik Cercevesi

Vergi, kamu hizmetlerinin finanse edilmesi icin devlet tarafindan
kisi ve kurumlardan alinan yasama yetkisine bagl cebren aldiklar ayni
veya nakdi édeneklerdir ($Sen ve Sagbas, 2015:2). Vergi kelimesi, tah-
mini anlamina gelen Latince taxare kelimesinden tiremistir. Vergi, go-
nilli bir 6deme veya bagis degildir, ancak yasama organi uyarinca
uygulanan zorunlu bir katkidir. Vergilendirmenin bilinen ilk sistemi Eski
Misir'da M.O. 3000 - M.O. 2800 yillarinda hazirlanmistir. O zaman-
lardaki kayitlar firavun kralligin iki yilda bir halktan vergi gelirleri top-
layacagini gostermektedir. Daha sonra bulunan kayitlar ise, kirectas
gevregdi ve papiris Uzerine yazilan tahil ambari makbuzlaridir (Garg,
2014:542-543). Eski Roma’da Tributum denilen vergi savaslarda kay-
beden devletin kazanan devlete 6dedigi bedel anlamina gelmektedir.
Ortagag Avrupa’sinda vergi yerine kullanilan kelimeler hediye, yardim,
fedakarlik kdkinden gelen kelimelerdir. Bu cagda verginin niteliginde
cebir unsuru yoktur. islam cografyasinda ise, nakdi sermayenin ahl tu-
tulmasi hos goérilmemis bunlardan vergi (zekat) alinarak yatinm ve har-
camaya doénUstirilmesi tesvik edilmistir (Mutlu, 2009:19-20). Osmanli
Devletinde vergi kelimesi yerine resim, tekalif, bac ve adet kelimeleri
kullanilmistir. Islami esaslara dayanan (Tekalifi Seriyye) ve dini esaslara
dayanmayan (Tekalif-i Orfiyye) vergiler olarak iki cesit vergi alinmishr

(Ozgelik, 2015:67-68).

Vergiler, dolaysiz/dolayli olmalarina gére, konularina gére veya
kisisel ve objektif olmalarina gére ayinma tabi tutulabilirler. Vergilerin,
vergilemede adalet ilkesine uyup uymadigini gésteren en 6nemli ayirim,
dolaysiz/dolayli vergi ayirmidir. Vergilerin dolaysiz ve dolayli ayirimin-
da kullanilan en énemli kriterler verginin yansimasi, vergi konusunun si-

rekliligi ve mukellefinin dnceden belli olmasidir (Celik, 2016:256-257).

Tahsil siresi mutlak, konusu ve mukellefiyeti sirekli, kisi ve kurum-
larin 6deme giclerinin kavranmasini hedef alan ve yansitilmasi kolay

olmayan vergiler; dolaysiz vergi olarak siniflandiriimaktadir (Cural ve
Cevik, 2015:131).

Dolayl vergiler, vergi mukellefinin durumunu dikkate almadan Ure-
tim, tiketim, degisim gibi ekonominin ana bélimlerine dayali olarak ali-
nir. Gelir ve servet kazanildi§i zamanda degil, harcandiklar an mal ve
hizmetlerin fiyatlar icine gizlenmis olarak vergilendirirler. Bundan dolay:
vergilendirilmis mallari ¢ok kullananlar digerlerine gére daha fazla vergi
dderler (Erginay, 1976:121). Harcamalar Gzerinden alindigi icin gelir do-
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Jilimini bozan bir vergi tirt olarak nitelemek mimkindir. Kolay toplanma-
st ve mali anestezi yoluyla hissettirilmeyen bir vergi tiri olmasi nedeniyle
politika yapicilar tarafindan ¢ok fazla tercih edilen bir vergi tiridor.

Enflasyon ise; bir ekonomideki mal ve hizmetlerin fiyatlarinda géz-
lenen sirekli ve genel kapsamli artisi ifade etmektedir. Enflasyon, tim
mal ve hizmetlerde meydana gelen fiyat degisikligini icermektedir. Diger
bir anlahsla; bir Glkede, enflasyon orani yikselirken bazi mal ve hizmet-
lerin fiyatlari disebilmekte veya ayni sekilde enflasyon orani diserken
bazi mal ve hizmetlerin fiyatlarinda yikselme yasanabilmektedir. Ayni
zamanda fiyatlarda yasanan artisin enflasyon olarak tanimlanabilmesi
icin sadece belirli bir dénem icin degil, sirekli olmasi gerekmektedir

(TCMB, 2013:2).

Genel olarak, gelismis Ulkelerde enflasyonun nedeni olarak para
arzinin biyimesi gdsterilmektedir. Gelismekte olan tlkelerde ise, enflas-
yon, salt parasal bir olgu degildir. Bunun yani sira, édemeler dengesi
krizinden kaynaklanan hizli para biytmesi ve déviz kurundaki oynaklik
gibi mali dengesizlikler ile tipik olarak iliskili faktorler, gelismekte olan
Ulkelerdeki enflasyon sirecine hékim olmaktadir (Totonchi, 2011:459).

3. Dolayh Vergiler ile Enflasyon Arasindaki iliski

Enflasyon ile vergi gelirleri arasinda yapilmis olan calismalar, Pet-
rol Krizi ile birlikte literatirde yer almaya baslamis ve genel olarak da
enflasyonun vergi gelirlerini ne &lcide etkiledigi incelenmistir. Enflasyo-
nun vergi gelirlerini olumlu mu olumsuz mu etkiledigini belirlemek, eko-
nomik yapinin analiz edilmesi icin 6nem tasimaktadir. Bundan dolay:
bir Glkede, enflasyonun vergi gelirlerinin reel degerini arttirmasi icin ¢
temel sarhin gerceklesmesi gerekmektedir (Sen, 2003: 31)

* Vergiye tabi kazanclar, enflasyon oranindaki yikselise paralel
olarak artmalidir,

® Artan oranli vergi tarifesi uygulanmalidir,

* Vergiyi doguran olay ile vergi tahsilati arasindaki sire kisa
olmalidir.

Enflasyonist bir ekonomide, vergi gelirlerini arthirabilmek icin, kisa
dénemde bitce fazlasi olusturarak parasal likiditenin azaltlmasi gerek-
mekte olup, bu durum ise sahin alma gicini olumsuz etkilemektedir. Ver-
gi oranlarindaki artis, toplam arz ve toplam talep izerinde etkili olmak-
tadir. Toplam talep agisindan bakildiginda, vergilerin anti-enflasyonist
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bir yapida oldugu gérilmektedir. Toplam arz acisindan ise, vergileme
enflasyonist etkiler ortaya cikarabilir. Dolayli vergiler, mallarin fiyatlari
Uzerinde etki yaratmakta ve bdylece enflasyonist bir olguya sebep ol-
maktadir. dolayli vergi artislari, toplam tiketim harcamalarinin dusiril-
mesi sonucu, refah kaybina sebep olmakta ve tiketici artigini azaltmak-
tadir. Toplam tasarruf acisindan ise, tiketimden tasarrufa dogru bireysel
tercihlerin degistigi gorilmektedir. Toplam talep temelli enflasyonun ve
makroekonomik dengesizliklerin ortaya ¢iktigr iktisadi yapilarda, dolayli
vergi artislari ekonomideki fazla talebi dusirmekte ve iktisadi denge
saglanmaya calisiimaktadir. Ayrica, dolayli vergi artislariyla ihrag edi-
lebilir mal fazlasi yurtici talebin kisilmasi sonucunda ortaya gikmaktadir.
Bdylece ekonomik kiicilme olmadan ekonomik istikrar biyime ile esanli
olarak gerceklestirilebilmektedir. Klasik IMF istikrar politikasi dnlemlerin-
de, dolayli vergi arhisi enflasyonla micadele icin dnemli bir arac olarak

kullaniimaktadir (Mutlu ve Celen, 2012:19-21).
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Yunanistan'da dolayli vergiler ile enflasyon arasindaki iliskiyi dogrusal
regresyon modeliyle 2010 ve 2011 yillari icin analiz etmislerdir. Ca-
lismaya gére; harmonize edilmis fiyat indeksi, dolayli vergilerin enflas-
yona katkisi 2010 yili i¢in %4,19, 2011 yilinda ise %2,29 oldugunu
gostermektedir.

Givenek vd. (2010) ¢alismalarinda Tirkiye'de 1980-2008 yillari
arasindan enflasyon ve dolayli vergiler arasindaki iliskiyi VAR analizi
ile incelemislerdir. Calismada elde edilen bulgulara gére, enflasyonda
meydana gelen gelismelerin dolayli vergi gelirlerinde ve yine ayni se-
kilde dolayli vergilerde meydana gelen bir degismenin ise enflasyona
neden oldugu tespit edilmistir.

Ibadin ve Oladipupo (2015) ¢alismalarinda Nijerya’da ekonomik
biyime Uzerinde dolayli vergilerin etkisini 1981-2014 yillari arasinda
zaman serisi analizi yontemi kullanarak incelemislerdir. Elde edilen bul-
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gulara gére, dolayli vergiler ile gayri safi yurtici hasila arasinda pozitif
bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Mozdzierz (2017) ¢alismasinda 2007-2016 yillar arasinda Ro-
manya, Macaristan, Yunanistan ve Baltik ilkelerinde (Estonya, Letonya,
Litvanya) yaptgr analizde enflasyon ve dolayli vergiler arasindaki iliski-
nin iki yonli oldugunu tespit etmistir. Fiyatlar genel seviyesindeki degi-
sikliklerin, vergi matrahini degistirerek vergi gelirlerini etkilerken, dolayli
vergilerin fiyatlari sekillendirmesi nedeniyle enflasyona sebep oldugunu
ve bu nedenle enflasyonla micadele icin dolayli vergilerin oranlarinin
dusirilmesi gerektigini ileri sirmustur.

Cakmakli vd. (2018) calismalarinda Temmuz-2005 ve Tem-
muz-2017 déneminde Tirkiye'de titin trinlerine uygulanan dolayli ver-
gilerin enflasyona etkilerini incelemislerdir. ¢alisma sonuclarina gére,
titin mamullerine uygulanan dolayli vergilerin enflasyon izerinde kisa
vadeli bir etkiye sahip oldugu, vergilerde yapilacak 25 baz puan arti-
sin enflasyon izerinde 16 baz puanlik bir artisa neden olacag tespit
edilmistir.

5. Veri Yontem

Calismanin veri seti, 5018 sayili Kamu Mali Yénetimi ve Kont-
rol Kanunu (KMYKK) bitin maddeleri ile yurirluge girdigi tarihten son-
ra hazirlanan merkezi yonetim bitcesi vergi gelirleri dikkate alinarak
2006:M1-2018:M5 dénemi secilmistir. Calismada bagimli degisken
olarak tiketici fiyat endeksi degisim orani (enf), bagimsiz degisken olo-
rak dolayli vergilerin toplam vergi gelirlerine orani (dv) kullanilmistir.
Degiskenlere ait serilerin mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis hali
kullanilmis olup, duraganlastirmak amaciyla logaritmalari alinmistir. To-
ketici fiyat endeksi degisim oranlari Tirkiye istatistik Kurumu’nun (TUIK)
internet sayfasindan, dolayli vergi gelirlerinin toplam vergi gelirlerine
orani ise Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elekironik Veri Dagitim
Sistemi’nden elde edilerek dizenlenmistir.

- Birim Kok Testi

Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ve Phillips-Peron (PP) testi kul-
lanilarak serilerin duraganliklari analiz edilmistir. Tablo 1°de yer alan
ADF birim kok testi sonuglarina gére “dv” degiskeni sabitli-trendli model-
de %5 anlamlilik dizeyinde duragan oldugu, sabitli modelde ise %5 an-
lamlilik dizeyinde duragan oldugu tespit edilmistir. “enf” degiskeninin
ise sabitlitrendli modelde ve sabitli modelde %5 anlamlilik dizeyinde
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duragan olmadigi tespit edilmistir. “enf” degiskeninin birinci farki alin-
diginda ise, %5 anlamlilik dizeyinde duragan oldugu tespit edilmistir.
PP birim kok testi sonuclarina gére goére “dv” degiskeni sabitli-trendli
modelde ve sabitli modelde %5 anlamlilik dizeyinde duragan oldugu,
“enf” degiskeninin ise sabitlitrendli modelde ve sabitli modelde %5 an-
lamlilik dizeyinde duragan olmadigi tespit edilmistir. “enf” degiskeninin
birinci farki alindiginda ise, %5 anlamlilik dizeyinde duragan oldugu
tespit edilmistir.

Tablo 1. Birim K&k Testi Sonuclari

. ADF PP
Degisken Sabili-Trendli | Sabithi | Sabifii-Trendli | Sabith
enf -1.2801 -1.2499 -3.2518 -3.2380
Aenf -8.2826* -8.0984* -11.4866* -10.7320*
dv -5.7907* 3.1672*%* -12.9693* -12.7387*
Adv 7.5654* 7.6285* -54.8064* -54.4501*
%1 -4.0269 -3.4789 -4.0212 -3.4748
Kritik Degerler %5 -3.4432 -2.8827 -3.4404 -2.8809
%10 -3.1463 -2.5781 -3.1447 -2.5772

Not: * isareti %1,** isareti %5 diizeyinde degiskenin duragan oldugunu ifade etmektedir. “A” isareti ise, fark
alma operatériini, yani birinci fark degerlerini ifade etmektedir.

Birim kok testi sonuglarindan elde edilen sonuclara gére “dv” de-
Jiskenin 1(0), “enf” degiskenin I(1) dizeyinde duragan oldugu tespit
edilmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénem iliskiyi incelemek icin ¢a-
lismaya Otoregresif Dagitilmis Gecikme Modeli (ARDL) ile devam edile-
cektir.

- Sinir Testi (Bounds Test)

ARDL testinin uygulanmasinda en énemli asama uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesidir. Bu amagla aylik veri kullaniimasi nedeniy-
le 12 gecikmeye kadar modeller tahmin edilmis ve hesaplanan bilgi
kriterleri ve otokorelasyonun varligi incelenmistir. Tablo 2’de yer alan
sonuglara gore AIC, SC ve HQ kriterlerine gére gecikme uzunlugunun
minimum oldugu ve otokorelasyonun bulunmadigi 2. gecikme uzunlugu
en uygun gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir.
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Tablo 2. Gecikme Uzunlugunun Tespiti
Gecikme AIC sc HQ LM (Prob)
ayisi
1 -1.568508 -1.487502 -1.535595 0.0011
2 -1.609591 -1.487532 -1.559997 0.6145
3 -1.584359 -1.420874 -1.517931 0.8203
4 -1.552493 -1.347201 -1.469076 0.0071
5 -1.553200 -1.305715 -1.452636 0.5028
6 -1.567357 -1.277288 -1.449487 0.1931
7 -1.578684 -1.245633 -1.443346 0.0796
8 -1.552647 -1.176209 -1.399675 0.0449
9 -1.550023 -1.129788 -1.379252 0.0316
10 -1.519837 -1.055388 -1.331097 0.0062
11 -1.492316 -0.983229 -1.285436 0.0008
12 -1.460533 -0.906376 -1.235337 0.0057

Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan uzun d&-
nem esbitinlesme iliskisi incelenmektedir. Uzun dénem esbitinlesme
iliskisinin belirlenebilmesi amaciyla, sinir testi ile F istatistigi hesaplan-
maktadir. Bulunan F istatistigi Peseran’in kritik degerleriyle karsilashrila-
rak uzun dénem iliskinin varligi hakkinda karar verilmektedir.

Tablo 3. Sinir Testi Sonuclar

Bagiml Degisken: “enf”
Bagimsiz Degisken: “dv”
F istatistigi: 4.26
Kritik Degerler (k=1)
Alt Deger Ust Deger
%5 3.62 4.16

Hesaplanan F istatistiginin %5 anlamlilik dizeyinde Peseran’in st
kritik degerinden buyik olmasi dolayisiyla “enf” ve “dv” degiskenleri
arasinda uzun dénem iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Degiskenler
arasinda esbitinlesme iliskisi tespit edildiginden uzun ve kisa dénem
iliskileri belirleyebilmek icin bu asamada ARDL modeli kurulmaktadir.

- ARDL Model

Degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisinin incelenmesi icin
ARDL modeli kurularak uzun donem ve kisa donem iliskileri belirlenmek-
tedir. Uzun ddénemli iliskiyi arastrmak Gzere kullanilacak model ARDL
(7,0) esitligidir. Modelde sadece uzun dénem katsayilarina yer veril-
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mekte ve katsayilarin anlamliligi incelenmektedir. Modelden elde edilen

sonuclar tablo 4'te sunulmaktadir.

Tablo 4. ARDL (7,0) Modeli Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayi t-istatistigi Prob
dv 0.1011 0.2733 0.7850
c 2.1795 9.0125 0.0000

ARDL uzun dénem sonuglari incelendiginde, uzun dénemde “dv”
degiskeninde yapilacak %1°lik artis “enf” Gzerinde % O, 1’lik bir artisa
neden olmaktadir, ancak bu sonug istatistiki olarak anlamli degildir.

Uzun dénemli iliskinin ortaya konulmasinin ardindan ARDL (7,0)
modeline dayali hata dizeltme modeli (hdt) kurularak kisa dénemli ilis-
kiler incelenir. Hata diizeltme modeli sonuclari tablo 5te sunulmustur.

Tablo 5. ARDL (7,0) Modeline Dayali Hata Dizeltme Modeli

Degiskenler Katsayi t-istatistigi Prob
dlenf (1)) 0.2969 3.5239 0.0006
dlenf (2)) 0.1462 1.6608 0.0991
dlenf (3)) 0.0597 07173 0.4744
dlenf (4)) 0.1571 -1.9019 0.0593
dlenf [5)) 0.2109 2.5066 0.0134
dlenf (-6)) 0.1651 1.9132 0.0579

dv 0.0167 0.3402 0.7342
hdt{-1) -0.1971 -4.0783 0.0001

Hata dizeltme modeli sonuclarina gére kisa dénem hata terimi
katsayisinin (-0.1971), -1 ile O arasinda olmasi ve istatistiki olarak an-
lamli olmasi (Prob:0.0001) hata dizeltme modelinin ¢calishgini géster-
mektedir. Bu parametre, degiskenleri uzun dénem denge degerine yo-
kinlasmaya zorlamaktadir. Hata terimi parametresinin anlamli olmasi
dolayisiyla degiskenler arasinda bir nedensellik s6z konusudur.

- Ampirik Bulgularin Degerlendirilmesi

Dolayli vergiler ile enflasyon arasindaki iliskinin incelendigi ARDL
modeli sonuglarina gére, hesaplanan F-istatistiginin Peseran’in kritik Ust
degerinden biytk olmasi ile degiskenler arasinda uzun dénem iliskinin
varhi@i tespit edilmistir. Uzun dénem katsayilari incelendiginde, dolay-
li vergilerde meydana gelecek %1°lik artisin uzun dénemde enflasyon
uzerinde % 0.1'lik artisa neden olaca@ belirlenmis ancak bu durum ista-
tistiki olarak %5 anlamlilik dizeyinde anlamli olmadig: tespit edilmistir.
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Uzun dénem iliskinin belirlenmesinden sonra kurulan hata dizelt-
me modeli ile kisa dénem katsayilar ortaya konulmustur. Hata dizeltme
modeli sonuclarinda elde edilen hata diizeltme teriminin O ile -1 arasin-
da yer almasi ve istatistiki olarak %5 anlamlilik dizeyinde anlamli ol-
masi kurulan modelin gegerliligi géstermekte olup, hata dizeltme terimi
katsayisi ise uzun dénem dengesinden meydana gelecek sapmalarin
%19"unun her ceyrek dénem dizeltildigini géstermektedir.

6. Sonug

Ekonometrik analiz sonuglarindan da elde edilen bulgular neti-
cesinde, dolayl vergiler ile enflasyon arasinda uzun dénemli bir iliski
tespit edilmistir. Hata dizeltme modelinin de istatistiki olarak anlamli
olmasi ve katsayinin beklenen aralik icerisinde olmasi, dolayl vergiler
ile enflasyon arasindaki uzun dénemli iliskinin varligini dogrulamakta-
dir. Enflasyonist dénemde uygulanacak maliye politikasinin temel hede-
fi, toplam talebin toplam arzdan fazla olmasi nedeniyle, toplam talebi
daraltict maliye araglarini 6n plana gikararak arz-talep esitligini saglo-
maya calismaktir. Toplam talebi daraltmak amaciyla maliye politikasi
araci olarak harcamalar ve tiketim Gzerinden alinan dolayli vergiler
enflasyonla micadelede etkin bir rol oynamaktadir. Dolayli vergiler ¢co-
Junlukla fiyat mekanizmasi icine dahil edilip tahsil edildigi icin dolayls
vergilerin arthrilmasi kullanilabilir geliri dogrudan ve hizli bir sekilde
azaltmakta ve kullanilabilir gelirin azalmasina bagli olarak toplam ta-
lepte daralma meydana gelmektedir.

Dolayli vergiler enflasyonla micadelede etkin bir rol oynarken,
mikelleflerin kisisel 6zelliklerini dikkate almamasi, indirim, istisna ve ar-
tan oranlilik s6z konusu olmamasi nedeniyle gelirinin biyik kismini har-
cayan dusuk gelirli kisiler Gzerinde agir bir vergi yiki olusturmaktadir.
Dolayli vergilerin muikelleflerin gelirlerini dikkate almamasi ve diz oranli
vergiler olmasi nedeniyle gelir dagilimi Uzerinde olumsuz etkiler yara-
tabilmektedir. Dolayli vergiler ile enflasyonla micadele edilirken, toplu-
mun sosyo-ekonomik yapisini bozmayacak dizenlemeleri géz éninde
bulundurmasi da bir politika nerisi olarak sunulmaktadir.
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Calismanin konusu vergi uygulamalari Gzerinde muhasebe deneti-
minin etkisidir. Calismanin amaci, bu konu cercevesinde muhasebe mes-
lek mensuplarinda muhasebe denetiminin vergi uygulamalari Gzerindeki
farkindaligina arastirmak olarak belirlenmistir. Arashrma, Burdur ilinde
faaliyet gésteren muhasebe meslek mensuplarini kapsamaktadir. Calis-
mada muhasebe meslek mensuplarina anket yontemi vygulanarak ¢o-
lismanin amacina ulasilmaya ¢alisilmishr. Arastirma verileri SPSS 20.0
paket programi kullanilarak normallik testi, yizde ve frekans analizleri,
u¢ deger analizi, t testi ve anova testleri ile analize tabii tutulmustur.
Arashrma sonucunda muhasebe meslek mensuplarinda muhasebe dene-
timinin vergi uygulamalari Gzerindeki etkisinin farkindaligi, cinsiyet, yas,
dgrenim durumu ve mesleki tecribe tanimlayici degiskenleri ile ortaya
cikan farklilik istatistiksel agidan anlamli olmadigr tespit edilmistir. M-
kellef sayisi ve faaliyet gosterildigi il merkezi/ilce merkezi degiskenleri
ile olusan farklilik ise istatistiksel acidan anlamlidir. Arastirma sonucun-
da dort hipotez reddedilmis iki hipotez ise kabul edilmistir.
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An Application in the Burdur Province for the Awareness of the Effect of
Accounting Auditing on Tax Applications of Accounting Professionals

Abstract

The subject of our study is the effect of accounting inspection on
tax applications. The aim of the study is to examine the effect of acco-
unting inspection in accounting profession members on tax applications
within this framework. The study covers accounting profession members
providing service in Burdur province. In the research, the aim of study
was tried to be achieved by applying survey method to accounting pro-
fession members. The data was analyzed using normality test, percen-
tage and frequency analysis, extreme value analysis, t test and anova
tests with the help of SPSS 20.0 packaged software. As a result of the
research, it was determined that the difference in terms of the effect of
accounting inspection in accounting profession members on tax appli-
cations, gender, age, education status and professional experience va-
riables was not statistically significant. The difference by the number of
taxpayers and the provincial center / district center variables in which
they provide service is statistically significant. Four hypotheses were re-
jected and two hypotheses were accepted in the conclusion of the study.

Keywords: Accounting profession member, accounting inspecti-
ons, tax applications, Burdur.

Jel Code: M41, M42.

1. Giris

Vergi, devletlerin kamusal hizmetlerini gerceklestirebilmeleri adi-
na gerekli olan finansman kaynaklarina vatandaslarin zorunlu olarak
dahil edilmesidir. Vergi gelirleri devletlerin hizmetlerini gergeklestirebil-
meleri adina kullandiklari en nemli fon kaynaklarindandir. Devletler,
kamusal faaliyetleri gerceklestirirken finansman ihtiyacinin birgogunu
vergi gelirlerinden elde etmektedir. Devletlerin ilk olusumundan itibaren
vergi kavrami ortaya ¢ikmishr. Vergi kavraminin ortaya ¢ikmasi ise be-
raberinde muhasebe biliminin islemler Gzerinde etkili olmustur. Devlet
olusumunun eski caglarinda muhasebe bilimi sadece vergi uygulamalar
adina ortaya ¢ikmis ve geleneksel acidan muhasebe ile vergi vygulo-
malari dogrudan iliskilendirilmistir. Vergi kayip ve kagaklari devletler
adina yadsinamaz bir sorun teskil etmektedir. Devletler icin buyik dnem
arz eden vergi kayip ve kagaklarinin engellemesi ve énlenebilmesi icin
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denetim en énemli fakidrlerden bir tanesidir. Denetim ile vergi yolsuzluk-
lari dnlenmeye calisilmaktadir. Bununla beraber muhasebe denetiminin
bir konusu da vergi mikelleflerinin devlete karsi sorumluluklarini yerine
getirmelerini saglamak adina denetim faaliyetlerini gerceklestirmektir.

Muhasebe denetiminin vergi gelirleri ve vergi uygulamalari Gzerin-
de etkisi yadsinamaz bir gercektir. Bu etki neticesinde “muhasebe mes-
lek mensuplarinda muhasebe denetiminin vergi uygulamalari Gzerindeki
etkisi bilinmekte midire” sorusu calismanin konusunu olusturmaktadir.
Calismanin konusunu olusturan bu soru baglaminda ¢calismanin amaci
muhasebe denetiminin vergi uygulamalari Gzerindeki etkisinin, muha-
sebe meslek mensuplar agisindan arashrilarak, cevaplamis olduklar
dlcekler arasinda anlamli bir iliskisinin olup olmadigini tespit etmektir.
Calisma amacina uygun olarak Burdur ilinde faaliyet gosterilen meslek
mensuplarina anket yoéntemi ile ulasilmaya calisilmis ve elde edilen veri-
ler SPSS 20.0 paket programi ile analize tabii tutulmustur.

Calismada ilk olarak vergi gelirleri ve vergi uygulamalari Gzerine
teorik bilgiler verilmis, sonrasinda literatir taramasi yapilmistir. Devam
eden kisimda calisma verileri analize tabii tutularak hipotezler test edil-
mistir. Son olarak calisma, sonuc ve oneriler ile tamamlanmustir.

2. Kavramsal Cerceve

Vergi, devletin hukuk sistemini olusturan, tGlkenin sorumluluklari ve
gorevleri geregi yapmak zorunda olduklari hizmetlerin finansmanina
vatandaslarin zorunlu olarak dahil edilmesi olarak aciklanabilir. Dev-
letlerin kamu hizmetlerinin devamli suretle artmasi, bu hizmetlerin karsi-
lanmasinda vergi gelirlerini daha da énemli hale getirmistir (Cataloluk,
2008). Devletler, gelirlerinin bircogunu vergilerden saglamaktadir ve
devletlerin faaliyetlerini gerceklestirilmesinde en dnemli finansman kay-
naklarindan birisi vergilerdir. Dolayisiyla devlet olusumu beraberinde
vergi kavramini gelistirmistir.

Gunimizde uygulanan vergiler, vergilerin konulmasina neden
olan olaylarin tirlerine gére ¢ ana gruba ayrilmaktadir. Bu vergilerden
gelir vergisi ve kurumlar vergisini kapsayan grup gelir ile ilgili vergiler-
dir. Harcamalara dayali gelir vergisi, muamele ve satis vergileri, kismi
istihlak vergileri ve gimrik vergilerini kapsayan istihlak harcamalariyla
ilgili vergiler ve Uginci grupta yer alan genel servet vergisi, emlak ve
kismi servet vergileri, sermaye vergisi, veraset ve diger diger sekillerdeki
servet transferi vergilerini kapsayan servet veya servet transferi ile ilgili
vergilerdir (Temiz, 2008).
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Temel olarak gelir ve servet Gzerinden alinan vergiler dolaysiz,
harcamalar Gzerinden alinan vergiler ise dolayli vergiler olarak sinif-
landirlmaktadir. Dolaysiz vergiler, bireylerin kisisel gelir ve servetlerini
konu alan vergilerdir. Dolayli vergiler ise mal ve hizmetlerden alinan
tuketimi konu alan vergilerdir. Dolaysiz vergiler yiksek gelir gruplaring,
dolayli vergiler ise distk gelir gruplarina yénelik sonuclari dogurmak-
tadir. Verginin asil amaci devletlerin kamu hizmetlerini karsilamak ama-
ciyla finansman saglanmasidir. Bu finansmanin énemli bir bélimind ise
dolayli vergiler olusturmaktadir (Acikgdz, 2008).

Tork vergi sistemi icerisinde yer alan vergilerin dolayli ve dolay-
siz vergi ayrimi yapildiginda dolaysiz vergilere; gelir vergisi, kurumlar
vergisi, emlak vergisi, veraset ve intikal vergisi érnek olarak gosterilebi-
lecegi gibi dolayli vergiler kategorisine ise; mal ve hizmetlerden alinan,
katma deger vergisi, 6zel tiketim vergisi 6rnek olarak gosterilmektedir

(Yoyen, 2018).
3. Literatir

Literatirde vergi ile ilgili birgok ¢alismaya rastlamak mimkindur.
Bu ¢alismalardan bazilar asagida gdsterilmistir.

Durkaya ve Ceylan (2006) vergi gelirleri ve ekonomik biyime
adl ¢alismalarinda Engle-Granger Ko-entegrasyon ve Granger neden-
sellik testi analizini uygulamistir. Yapilan analizler sonucunda dolaysiz
vergiler ile ekonomik biyime arasinda cift yonlu bir nedensel iliski, do-
layl vergiler ile ekonomik biyime arasinda ise nedensel bir iliski tespit
edilememistir.

Yilmaz ve Tezcan (2007), vergi hasilah ve sabit sermaye yatirim-
larin ekonomik biyime olan etkisini arashrmak icin vergi gelirleri ve
sermaye yatirimlar arasindaki uzun dénem iliskilerini belirlemek ama-
ciyla koentegrasyon analizini uygulamistir. Yapilan analiz sonucunda
dolaysiz vergiler, dolayli vergiler, kamu ve &zel sabit sermaye yatirim-
lari degiskenleri arasinda uzun dénemli pozitif yonli bir iliskinin séz
konusu oldugu sonucuna ulasmislardir.

Susam ve Oktayer (2007), calismalarinda 1995-2005 yillari ara-
sinda Turkiye ekonomisinde vergi gelirlerindeki degismelerin dolayli ve
dolaysiz vergiler agisindan degerlendirilmesini amaglamislardir. Yapi-
lan arastirmalarda Tirkiye ekonomisindeki vergi gelirlerinin genel egili-
mine bakildiginda dolaysiz vergilerden dolayl vergilere gecis yoninde
oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica gelir vergisinden kesinti suretiyle al-
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nan vergilerin artmasi vergi adaleti agisindan farkli sonuglar dogurdugu
sonucuna ulasmislardir.

Temiz (2008), 1960-2006 yillari arasindaki dénemi kapsayan
Turkiye'de vergi gelirlerinin ekonomik biyimeyle olan iliskisinin arastiril-
masinda toplam vergi gelirleri ile ekonomik biyime arasinda nedensel
bir iliskinin varh@ini tespit etmislerdir.

Mucuk ve Alptekin (2008), “Tirkiye'de Vergi ve Ekonomik Buyime
iliskisi: VAR Analizi (1975-2006)" adli calismalarinda devletin dolayl
ve dolaysiz vergi gelirlerinin ekonomik biyume iliskisini amaglamislardir
ve bu amag dogrultusunda 1975-2006 yillari verilerine Koentegrasyon
ve Granger nedensellik analizini uygulamislardir. Yapilan analiz sonug-
larinda, koentegrasyon testi bulgularinda degiskenlerin birlikte hareket
ettikleri, Granger nedensellik analizi bulgularinda ise dolaysiz vergiler-
den biyimeye dogru ek yonli baglanti oldugu sonucuna ulasmislardir.

Dastan (2011), muhasebe meslek mensuplarinin vergi kayip ve
kacakgiliklarinin énlenmesindeki rolinin tespit edilmesi amaciyla Dogu
Karadeniz Bdlgesinde uyguladigi calismada kaliteli muhasebe egitimi,
etkin muhasebe uygulamasi ve kararlari ile dogru gercege uygun ver-
gilendirme ile vergi kayip ve kagakeiligin 6niine gecilmesinin mimkin
olabilecegi sonucuna ulasmistir.

Doékmen (2012), 1984-2007 yillari arasindaki verileri esas alarak
yolsuzluklarin vergi gelirleri Uzerindeki etkisini dinamik panel testi ile
dlecmeye calismishr. Sistem GMM ydntemiyle analiz edilen veriler sonu-
cunda yolsuzluklar ve vergi tirleri arasinda negatif yonli bir iliski oldu-
Ju ve istatistiksel agidan anlamli iliskilerin oldugunu ortaya koymustur.

Organ ve Yegen, (2013) Adana ilinde yapmis olduklari ¢alisma-
da; muhasebe meslek mensuplarinin mikelleflerin vergi bilince ve ahlak
uzerindeki etkisini dlgmeye calismislardir. Yapilan analiz sonucunda mu-
hasebe meslek mensuplarinin mukelleflerin vergi bilinci ve ahlaki Gzerin-
de olumlu etkisinin oldugunu tespit etmistir.

Akbey (2014), “Tirkiye'de Vergi Denetimi ve Gelirleri Uzerine Bir
inceleme” adli calismasinda vergi denetiminin vergi gelirleri Gzerindeki
etkisini dlcmeyi amaclamistir. Akbey yapilan arastirma sonucunda ver-
gisel denetimin vergilemede adalet agisindan da bir iyilesme sirecini
getirdigi, ancak vergi gelirlerindeki artisin denetim elamani sayisindaki
arhstaki degisimle istikrarli bir iliskisinin olmadigi sonucuna ulasmishr.
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Literatirdeki c¢alismalar ¢ogaltmak mimkindir. Ancak yapilan
literatir taramasi sonucunda muhasebe denetimi ve vergi uygulamalari-
nin muhasebe meslek mensuplari Gzerindeki etkisinin farkindaligina y&-
nelik ortaya konan bir arastirmaya rastlanmamistir. Bu husus ¢calismanin
literatire katki saglayacagr alt amacini olusturmaktadir.

4. Arashrma
4.1. Arashrmanin Amaci

Devletlerin en énemli fon kaynagi siphesiz ki vergilerdir. Dolay:-
styla devletlerin kamusal hizmetleri gerceklestirebilmeleri icin vergi ge-
lirleri biyUk énem tasimaktadir. Bu baglamda ¢alismanin ana amaci,
muhasebe denetiminin vergi uygulamalari Gzerindeki etkisinin muha-
sebe meslek mensuplar tarafindan farkindaliginin arastirilmasi olarak
belirlenmistir. Bu etkinin meslek mensuplarinin vermis olduklari cevaplar
arasinda anlamli bir iliskisinin olup olmadiginin tespit edilmesi ise ¢o-
lismanin literatire farkh bir agcidan katki saglamasi ile birlikte diger alt
amacini olusturmaktadir. Dolayisiyla muhasebe denetiminin vergi uygu-
lamalari Gzerindeki etkisinin muhasebe meslek mensuplarinca farkinda-
liklarini tespit etmek, s6z konusu olan farkindaligin, meslek mensupla-
rinin cevaplamis olduklari élgekler arasinda anlamli bir iliskisinin olup
olmadigini tespit etmek ¢alismanin amacidir.

4.2. Arashrmanin Evreni ve Orneklemi

Arastirmanin kapsami Burdur ilinde faaliyet gosteren muhasebe
meslek mensuplari olarak belirlenmistir. Burdur ilinde bagimsiz olarak
faaliyet gésteren toplam serbest muhasebeci (SM), serbest muhasebeci
mali misavir (SMMM) ve yeminli mali misavir (YMM) sayisi 134'tir
(www.burdursmmo.org.tr). Bu evren déhilinde bizzat ziyaret edilerek
gonilltk esasina gére anket uygulanabilen 102 meslek mensubu calis-
manin érneklemini olusturmaktadir.

4.3. Arastirmanin Modeli ve Yontemi

Arastirmanin modeli iki kisimdan olusmaktadir. Bunlardan birincisi,
calismanin teori kismini olusturan, literatirde var olan calismalarin taro-
masi ile arastirmanin uygulama kismina hazirligin yapilmasidir. Calisma-
nin ikinci kisminda ise anket yontemi ile muhasebe meslek mensuplarinin
vergi gelirleri ve vergi uygulamalarindaki farkindaliklarinin saptanmaya
cahsildigr bslimdir. Meslek mensuplarina uygulanmak amaciyla hazirlo-
nan anket sorulari, konuya ve amaca uygun olarak tarafimizca hazirlan-
mishir. Meslek mensuplarina uygulanan anket iki kisimdan olusmaktadir.
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Anketin birinci kismindaki sorular coktan secmeli, ikinci kismindaki soru-
lar ise 5’li likert yontemi ile hazirlanan sorulardan olusmaktadir. Anket
formunun birinci kisminda meslek mensuplarinin unvan, cinsiyet, yas,
dgrenim durumlari, mesleki tecribe, mukellef sayilari ve faaliyet gsteri-
len il/ilceyi tanimlamaya yénelik 7 soru bulunmaktadir. Anket formunun
ikinci kismindaki sorular hipotezleri test etmeye yonelik 5'li likert yon-
temi ile dizayn edilen sorular ‘tamamen kahlmiyorum’, ‘katlmiyorum’,
‘kararsizim’, ‘katiliyorum’, ‘tamamen katilmiyorum’ seklinde odlceklen-
dirilmistir. Tkinci kismin Slceklendirilmesinde ‘tamamen katilmiyorum’’a
(1), ‘kahlmiyorum’ (2), ‘kararsizim” a (3), ‘katiyorum”a (4), ‘tamamen
katlmiyorum”a (5) seklinde puan verilmistir.

Calismada elde edilen verilere normallik testi uygulanmis, deger-
lerin normal sinirlarda oldugu anlasilmistir. Diger yandan c¢alisma so-
rularinin ug deger analizleri de yapilmis dért anket formunda ug deger
olumsuzluguyla karsilasilmistir. Ikinci tur u¢ deger analizinde herhangi
bir olumsuzluga rastlanmamistir. Arastirmaya u¢ deger analizinden son-
ra 98 veri ile devam edilmis olup, hipotezleri kapsayan likert &lgekli
sorularin ortalamalari alinarak independent-sample t ile one way anova
testlerine tabii tutulmus ve devam eden kisimdaki hipotezlerin kabul veya
ret ydni araghrilmistr.

4.4. Arashrmanin Sayilh ve Hipotezleri

Arashrmanin sayithlar®; calismada kullanilan anket formunu, calis-
maya konu olan Burdur ilinde faaliyet gésteren muhasebe meslek men-
suplarinin samimi ve dogru cevapladiklari, veri toplama aracinin tim
yetkileri kapsayarak gérisleri ortaya ¢ikaracak nitelikte oldugu varsayil-
maktadir. Bu baglamda arastrmanin hipotezleri asagidaki gibidir.

H1. Muhasebe meslek mensuplarinda muhasebe denetiminin ver-
gi uygulamalari Gzerindeki etkisinin cinsiyet degiskenine gére anlamli
bir farkhiligr vardir.

H2. Muhasebe meslek mensuplarinda muhasebe denetiminin ver-
gi uygulamalari Gzerindeki etkisinin yas degiskenine gére anlamli bir
farklihgr vardir.

H3. Muhasebe meslek mensuplarinda muhasebe denetiminin ver-
gi uygulamalari Gzerindeki etkisinin 6grenim durumu degiskenine gore
anlamli bir farklihgr vardir.

3 Sayilt: Bir arastrmada, mevcut arastrma siirecini ve sonucunu nemli 8lciide etkileyecegi

disinilen, arastiricinin kabulleri (Tirkge Sézlik, 2011: 2049).
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H4. Muhasebe meslek mensuplarinda muhasebe denetiminin ver-
gi uygulamalari Gzerindeki etkisinin mesleki tecribe degiskenine gore
anlamli bir farkliligr vardir.

H5. Muhasebe meslek mensuplarinda muhasebe denetiminin ver-
gi uygulamalari Gzerindeki etkisinin muikellef degiskenine gore anlamli

bir farklihgr vardir.

H6. Muhasebe meslek mensuplarinda muhasebe denetiminin ver-
gi uygulamalar Gzerindeki etkisinin faaliyet gosterilen il/ilce degiskeni-
ne gore anlamli bir farklihgi vardir.

4.5. Araghirmanin Bulgulari ve Yorumlar

Calismanin bu bdliminde arastirmanin demografik ve fonksiyonel
degiskenlerine ait sorularin frekans ve yizde analizlerinin sonuclarina
yer verilmistir.

4.5.1. Kahlimcilarin Demografik Ozelliklerinin Analizi

Arastirmanin muhasebe meslek mensuplarina uygulanan tanim-
layici sorulardan cinsiyet, yas, mezuniyet ve faaliyet gosterilen il/ilce
verilerinin frekans ve yizde dagilimlari tablo 2a’da, muhasebe mes-
lek mensuplarinin meslegi ile ilgili meslek unvani, mesleki tecribe ve
mukellef sayisi verilerinin frekans ve yizde dagilimlari ise tablo 2b’de
gosterilmistir.

Tablo 2a: Tanimlayici Sorularin Frekans ve Yizde Dagilimlari

Tanimlayici Sorular Secenekler Frekans Yizde
Kadin 18 18,4
Cinsiyet Erkek 80 81,6
Toplam 98 100
25 Yas Alt 2 2,0
36-35 Yas Araligi 13 13,7
Yas 36-45 Yas Aralig 42 42,2
46-55 Yas Araligi 29 29,4
56 Yas ve Uzeri 12 12,7
Toplam 98 100,0
Lise 17 17,3
Onlisans 11 11,2
Mezuniyet Lisans 62 63,3
Yiiksek Lisans 8 8,2
Toplam 98 100
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il Merkezi 51 52,0
Aglasun 1 1.0
Bucak 31 31,6
Cavdir 1 1.0
Celtiki 1 1.0
Faaliyette Bulunulan Merkez Golhisar 7 7,1
Karamanli 1 1.0
Tefenni 2 2,0
Yesilova 3 3,1
Toplam 98 100,0

Kaynak: Tablo Tarafimizca Hazirlanmistir.

Yukaridaki tabloda calismanin érneklemini olusturan Burdur ilinde
faaliyet gosteren 98 muhasebe meslek mensubu adayinin tanimlayici de-
Jiskenleri gosterilmektedir. Bu tanimlayici degiskenlerin birincisini mes-
lek mensubu adaylarin cinsiyetleri olusturmaktadir. Toplam 98 meslek
mensubu adayinin 18’ini %18,4'Uni kadinlar olustururken, geriye kalan
80'i yani %81,6’lik kismini erkek katilimcilar olusturmaktadir. Katilimer-
larin yas dagilimlarini bakildiginda, 25 yas alt kahlimer sayisi 2 (%2,0),
26-35 yas arah@i katiimer sayisi 13 (%13,3), 36-45 yas aral@ katilim-
ci sayisi 42 (%42,9), 46-55 yas arasi katilimeilarin sayisi 29 (%29,6) ve
son olarak 56 yas ve tzeri katilimeilarin sayisi ise 12 (%12,2)'dir. Bir di-
ger degisken olan katlimcilarin mezuniyet durumlari incelendiginde 17
yani %17,3 kahlimer lise, 11 (%11,2) katilimei 6nlisans, 62 yani %63,3
katilimer lisans ve 8 (%8,2) kahlimei yuksek lisans mezunudur. Katilimer-
larin faaliyet gostermis oldu il/ilce degiskeninde Burdur ili merkezinde
51 yani %52,0 katilimei, Bucak ilgesinde 31 (%31,6) kahlimei, Galhisar
ilcesinde 7 (%7,1) katilimci, Tefenni ilcesinde 2 (%2,0) katiimci, Yesilo-
va ilcesinde 3 (%3,1) katlimei, Aglasun, Celtik¢i, Cavdir ve Karamanli
ilcelerinde ise 1'er yani %1,0 kahlimer faaliyet gostermektedir.
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Tablo 2b: Katilimcilarin Meslegi ile Tanimlayici Sorularin Frekans ve Yizde

Dagilimlar
Tanimlayici Sorular Secenekler Frekans Yizde
SM 7 7,1
Meslek Mensubu Unvan SMMM 91 92,9
Toplam 98 100,0
0-5 Yl 9 9,2
6-10 Yl 13 13,3
o 1115 il 19 19,4
Mesleki Tecrilbe 1620 il 23 235
21 ve Uzeri 34 34,7
Toplam 98 100,0
30 ve Al 12 12,2
31-60 Arasi 28 28,6
. 61-90 Arasi 27 27,6
Mkelef Sayrsi 91-120 Arasi 23 23,5
121 ve Uzeri 8 8,2
Toplam 98 100,0

Kaynak: Tablo Tarafimizea Hazirlanmistir

Tablo 2b’de ¢alismaya katilan meslek mensuplarinin meslegi ile il-
gili tanimlayici sorulardan elde edilen sonuglar gésterilmistir. Buna gore
tanimlayici sorularin birinci sorusu meslek mensubu adaylarinin unvan-
larini tespit etmeye yoneliktir. Arastirmaya katilan meslek mensuplarinin
7'si yani %7,1'i serbest muhasebeci, 91'G yani %92,9'v SMMM'dir.
Bu sonugla beraber ¢alismaya katilan meslek mensuplarinin unvan do-
gilmlarinda agirlikli olarak SMMM oldugu tespit edilmistir. Calismaya
katilan 98 meslek mensuplarinin mesleki tecribeleri gruplandiriimasinda
%9,2'lik payla 0-5 yil arasi 9 katilimer yer almistir. 6-10 yil araligin-
da %13,3'lik payla 13 katiimei, 11-15 yil arah@inda %19,4'lik payla
19 katilimer, 16-20 yil araliginda %23,5'lik payla 23 katilimer ve son
olarak 21 yil ve Uzeri mesleki tecribe grubunda toplam pay icerisinde
%34,7'lik payla 34 katilimei oldugu ortaya ¢ikmishir. Son olarak aras-
tirmaya gonilli olarak katilan toplam 98 meslek mensubunun mikellef
sayilar belirflenmeye calisilmistir. Katilimeilarin toplam pay icerisinde
%12,2'lik bir payla 12 meslek mensubu, 30 ve alti mikellefe sahip-
ken, %28,6'lik payla 28 meslek mensubu, 31-60 arasi, %27,6 yani 27
meslek mensubu 61-90 arasi, %23,5'lik bir payla 23 meslek mensubu
91-120 arasi ve son olarak %8,2'lik bir payla 8 meslek mensubu 121
ve Uzeri mikellefe sahiptir.
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4.6. Fonksiyonel Degiskenlere iliskin Bulgular

Calismanin bu béliminde arastirmanin konusu olan hipotezler t
testi ve anova testi ile analizleri gerceklestirilmis, elde edilen veriler tab-
lolastinlarak gosterilmistir.

Tablo 3: Cinsiyet Degiskene Gore Muhasebe Denetiminin Vergi Uygulamalari
Uzerindeki Etkisi

- Standart
Cinsiyet N Ortalama Sapma t P
Muhasebe Denetiminin Kadin 18 3,8611 0,55719
Vergi Uygulamalari -1,023 0,309
Uzerindeki Etkisi Erkek 80 3,7125 0,55703

Kaynak: Tablo Tarafimizca Hazirlanmistir.

Tablo 3’e gére kadin ve erkek katlimcilarinin sadece ortalamala-
ri dikkate alindiginda kadin katilimeilarin muhasebe denetiminin vergi
uygulamalari Gzerinde daha baskin bir etkisinin oldugu ifade edilebilir.
Ayni tabloya gére kadin ve erkek katilimeilarin 0,05 anlamlilik dizeyin-
de vermis olduklari yanitlarin ortalamalarina gére 0,309>0,05 oldugu
icin H1 hipotezi ret edilmistir. Yani muhasebe meslek mensuplarinda
muhasebe denetiminin vergi uygulamalari Uzerindeki etkisi cinsiyet de-
Jiskenine gore ortaya cikan farklilik istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo 4. Yas Degiskenine Gére Muhasebe Denetiminin Vergi Uygulamalari
Uzerindeki Etkisi

Varyans Kaynagi Kareler  Kareler
(Yas) N X $5 Toplami  Ortalamasi P
25 Yas Alt 2  4,5000 0,00000
Muhasebe 2635 Yas Araligi 13 3,6346  0,59174

Denefiminin Vergi "3 sy oc Araliyr 42 3,7798 054157 1,773 0,443 1,454 0,223

Uygulamalar

Uzerindeki Etkisi ~ 46-55 Yas Araligi 29 3,6379 0,52859
56 Yas ve Uzeri 12 3,8333 0,62462

Kaynak: Tablo Tarafimizea Hazirlanmistir.

Tablo 4'de muhasebe meslek mensuplarinin cevaplarinin yas degis-
kenine gére anlamli bir farkliliginin olup olmadigi test edilip, P degerinin
0,05'ten buyik oldugu goérilmektedir. Yani F=1,454; p=0,223>0,05
oldugu icin H2 hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla muhasebe meslek
mensuplarinda muhasebe denetiminin vergi uygulamalari Gzerindeki et-
kisi yas degiskenine gére istatistiksel agidan anlamli degildir.
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Tablo 5: Egitim Durumu Degiskenine Gére Muhasebe Denetiminin Vergi
Uygulamalari Uzerindeki Etkisi

Varyans Kaynag Kareler  Kareler

(Egitim) N X $S Toplami  Ortalamasi P

Lise 17 3,6176 0,51628
yuhqsuebe ?enelﬁminin Onlisans 1140455 056809 . L oo
__ergl 'ygulamalari R ’ ’ ’ .
Uzerindeki Etkisi Lisans 62 3,7419 0,55436

Yiksek Lisans 8 3,5625 0,57864

Kaynak: Tablo Tarafimizeca Hazirlanmistir.

Tablo 5'te her bir mezuniyet grubu icin ortalamalar incelendigin-
de, ikinci grupta yer alan &nlisans mezuniyetine sahip meslek mensup-
larinin muhasebe denetiminin vergi uygulamalar Gzerindeki etkisinin
daha yiksek oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Mezuniyet degiskenine gore
en dusik ortalama, yiksek lisans mezuniyetine sahip meslek mensuplari-
na aittir. Muhasebe denetiminin vergi uygulamalari Gzerindeki etkisinin
istatistiksel agidan anlamliigi One Way Anova ile test edilmistir. Yapi-
lan analiz sonucun p=0,488>0,05 oldugu icin hipotez reddedilmistir.
Dolayistyla muhasebe meslek mensuplarinda muhasebe denetiminin ver-
gi uygulamalari Gzerindeki etkisinin dgrenim durumu degiskenine gore
anlamli bir farkliligi yoktur. Ortaya cikan farklilik istatistiksel agidan an-
lamli degildir.

Tablo 6: Mesleki Tecribe Siresi Degiskenine Gére Muhasebe Denetiminin
Vergi Uygulamalari Uzerindeki Etkisi

Varyans Kaynagi X ss Kareler  Kareler P
(Mesleki Tecriibe) Toplami  Ortalamasi
0-5 Yil Arasi 9 3,7222 0,70094
Muhassbe Denafiminin 610 Yil Arasi 13 3,8846 0,55542
Vergi Uygulamalari 11-15 Yl Arasi 19 3,7500 0,44096 0,794 0,199 ,630 0,642
Uzerindeki Efkisi 1620 Yil Aras 23 3,5978 0,60179
21 ve Uzeri 34 3,7794 0,55652

Kaynak: Tablo Tarafimizca Hazirlanmistir.

Tablo 6'da muhasebe meslek mensuplarinin muhasebe denetimi-
nin vergi uygulamalari Gzerindeki etkisi, vermis olduklari cevaplarin mes-
leki tecribe degiskenine gére anlamli bir farkliliginin olup olmadigi yine
One Way Anova ile test edilmistir. Yapilan analiz sonucunda F=0,630;
p=0,642>0,05 oldugu i¢cin H4 hipotezi reddedilmistir. Yani olusan fark-
lilik 0,05 anlamlilik dizeyinde istatistiksel agidan anlamli degildir.
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Tablo 7: Mikellef Sayisi Degiskenine Gére Muhasebe Denetiminin Vergi
Uygulamalari Uzerindeki Etkisi

Varyans Kaynag X ss Kareler  Kareler F p
(Mikellef Sayisi) Toplami  Ortalamasi
30 ve Alt 12 3,8750 0,44594
Mohasebe Denafiminin 31760 Arasi 28 3,5982 0,47307
Vergi Uygulamalari 6190 Arasi 27 3,7685 0,53226 3,822 0,959 3,380 0,013
Uzerindeki Etisi 91-120 Arasi 23 3,6087 0,63437
121 ve Uzeri 8 4,3125 0,51322

Kaynak: Tablo Tarafimizca Hazirlanmishr.

Tablo 7'de muhasebe meslek mensuplarinin muhasebe denetimi-
nin vergi uygulamalari Gzerindeki etkisi vermis olduklari cevaplarin mi-
kellef sayilari degiskenine gore test edilmistir. Bu tabloya gére en yiksek
ortalamaya sahip grup mikellef sayilari bakimindan 121 ve Gzeri gruba
dahil olan meslek mensuplarina ait olup, bunun yani sira en disik orta-
lama, 31-60 arasi mukellef sayisi grubuna aittir. Hipotez 5 test edildi-
ginde ise F=3,380; p=0,013<0,05 oldugu icin hipotez 5 kabul edilmis,
gruplar arasi olusan fark 0,05 anlamlilik dizeyinde istatistiksel agidan
anlamli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 8: Faaliyette Bulunulan il/ilce Degiskenine Gére Muhasebe Denetiminin
Vergi Uygulamalari Uzerindeki Etkisi

Varyans Kaynag Standart

(Faaliyet Merkezi) N Ortalama Sapma P
Muhasebe Densfiminin Vergi || Merkezi 513625 051326
Uygulamalari Uzerindeki Etkisi llce Merkezi 47 38670 058013 '

Kaynak: Tablo Tarafimizeca Hazirlanmistir.

Tablo 8'de muhasebe meslek mensuplarinin muhasebe denetimi-
nin vergi uygulamalari Gzerindeki etkisi, katilimeilarin vermis olduklari
cevaplar ile faaliyet gésterilen il/ilce degiskenine gére arastrilmis ve
farkliligr tespit etmek adina elde edilen veriler Independent T Testi uygu-
lanmistir. Tablo 8’e gére calismaya katilan meslek mensubu Uyelerinin
faaliyet gésterdikleri il merkezi ve ilce merkezi grubunda sadece orta-
lamalari dikkate alindiginda ilce merkezinde faaliyet gésteren katilimer-
larin muhasebe denetiminin vergi uygulamalari Gzerinde daha baskin
bir etkisinin oldugu ifade edilebilir. Ayni tabloya gére il merkezi ve ilge
merkezinde faaliyet gésteren katiimcilarin 0,05 anlamlilik dizeyinde
vermis olduklari yanitlarin ortalamalarina gére 0,029<0,05 oldugu icin
H6 hipotezi kabul edilmistir. Yani muhasebe meslek mensuplarinda mu-
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hasebe denetiminin vergi uygulamalari Gzerindeki etkisi faaliyet gosteri-
len il /ilce degiskenine gore olusan farkhilik istatistiksel olarak anlamlidir.

SONUC

Vergi gelirleri devletlerin kamusal hizmetlerini gerceklestirebil-
mek adina en énemli finansman kaynaklarindandir ve vergi gelirleri
Ulke ekonomisi ve kalkinmada dogrudan etkilidir. Vergi kacakligr ve
vergi yolsuzluklari devletin en biyik vergi problemlerindendir. Muha-
sebe meslek mensuplarinin faaliyet alanlarindan geleneksel olarak en
onemlisi devletin vergi gelirlerinin toplanmasinda araci olmaktir. Muha-
sebe denetiminin asil amaglarindan biri olan vergi denetimini muhasebe
meslek mensuplari agisindan muhasebe denetiminin devletin vergi uygu-
lamalarindaki etkisinin ne derece oldugu sorusu calismanin konusunu
olusturmustur. Bu soru dahilinde é hipotez olusturulmus ve hipotezler
meslek mensuplarinin tanimlayici degiskenleriyle test edilmistir. Aragtir-
mada normallik dagilimi, u¢ de@er analizi, Independent Samples T Testi
ve One Way Anova testleri kullaniimighr.

Calismada muhasebe meslek mensuplarinda muhasebe denetimi-
nin vergi uygulamalari Gzerindeki etkisinin dl¢ilmesi amaci ile hazirla-
nan sorular analize tabii tutulmustur. Yapilan analiz sonucunda H1 hi-
potezi reddedilmis, sonuclar arasinda olusan farklilik istatistiksel agidan
anlamli bulunamamistir. H2 hipotezini destekleyen sorulara uygulanan
One Way Anova festi sonucunda H2 hipotezi reddedilmistir ve muha-
sebe meslek mensuplarinda muhasebe denetiminin vergi uygulamalari
uzerindeki etkisi yas degiskenine gére istatistiksel agidan anlamli degil-
dir. Muhasebe meslek mensuplarinda muhasebe denetiminin vergi uygu-
lamalari Gzerindeki etkisinin, katiimcilarin egitim durumlarinin farkliligs
uzerindeki etkisinin olup olmadigini dlgmek amaciyla hazirlanan H3
hipotezine uygulanan analiz sonucunda H3 hipotezi de reddedilmistir.
Muhasebe meslek mensuplarinin muhasebe denetiminin vergi uygulo-
malar Uzerindeki etkisinin Slcilmesi amaci ile mesleki tecribe degis-
kenine gére anlamli bir farkliigin olup olmadiginin analiz etmek igin
hazirlanan H4 hipotezi, uygulanan One Way Anova festi sonucunda
reddedilmistir ve olusan farkllik kritik anlamlilik dizeyinde istatistiksel
acidan anlamli degildir. H5 hipotezi muhasebe meslek mensuplarinin
muhasebe denetiminin vergi uygulamalar Gzerindeki etkisinin dlcilme-
sine yonelik, mukellef sayilarina gére olusan farkliigin test edilmesini
amaci ile hazirlanmistir. Yapilan analiz sonucunda H5 hipotezi kabul
edilmis, mukellef sayilari degiskenine gére olusan farklilik istatistiksel
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acidan anlamli bulunmustur. Arastirmaya ait son hipotez, katilimcilarin
vermis olduklari cevaplarin il/ilce merkezleri degiskenine gdre analize
tabii tutulmustur. H6 hipotezini test etmek amaci ile hipoteze uygulanan
Independent T Testi sonucunda olusan farklilik anlamli bulunmus, dolay-
styla Hé hipotezi kabul edilmistir.

Ozetle vergi uygulamalarinin devletlere biyik bir fon sagladigs
bilinmekte, ancak muhasebe denetiminin vergi uygulamalari Gzerindeki
etkinin bulunup bulunmadigi literatiire konu olmamistir. Arastirmanin so-
nucunda muhasebe meslek mensuplari agisindan muhasebe denetiminin
vergi uygulamalari Gzerindeki etkisinin cinsiyet, yas, égrenim durumu,
mesleki tecribe degiskenleri ile kurulan ilk 4 hipotezin tamami istatis-
tiksel acidan anlamli bulunmamis ve hipotezler reddedilmistir. Ancak
meslek mensuplarinin mikellef sayilari degiskeni ve muhasebe meslek
mensuplarinin faaliyet gdstermis olduklari il ve ilce merkezi degiske-
niyle kurulan H5 ve Hé6 hipotezleri kabul edilmis, ortaya cikan farklilik
istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. Dolayisiyla muhasebe meslek
mensuplarinda muhasebe denetiminin vergi uygulamalari Gzerindeki et-
kisinin farkindaligi, meslek mensuplarinin mikellef sayilar ve faaliyet
gosterdikleri il ve ilce merkezine gére farklilik gdstermektedir.

Hipotezlerden &zellikle yerlesim birimleri arasinda ortaya ¢ikan
farkliligin temelinde sosyo-ekonomik nedenlerin olma olasiligi bulun-
maktadir. Yerlesim birimlerinin sosyolojik yapisina gére ortaya ¢ikan bu
durumun tespiti baska bir ¢alismaya konu olabilecektir. Diger yandan
bundan sonraki ¢alismalarda farkli bélgelerdeki meslek mensuplarina
benzer ¢alismalar yapilabilecegi gibi, muhasebe denetiminin vergi ge-
lirleri Uzerinde etkisi il bazli olarak dlcilerek, calisma sonuclari karsilas-
hirilabilecektir. Ayrica baska bir calismada, bagimsiz denetcilere muha-
sebe denetiminin vergi uygulamalari Gzerindeki etkisinin farkindaligi ile
ilgili bir uygulama yapma imkéni da bulunmaktadir.
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Oz

Firmalar arasi bir kredi verme araci olan ticari alacak kredisi sa-
hei ve aliciya cesitli faydalar sunmaktadir ve literatir bu faydalar te-
mel alarak ticari alacak kredisini aciklayan bir takim teoriler sunmustur.
Bu teorilerin Turk reel sektori icin gecerliliginin yeterince incelenmedigi
gérilmis olup bu sebeple bu ¢calismada, ticari kredi teorileri hakkinda
bilgi verilmesi ve bu teorilerden G¢inin ayni sektérdeki halka agik sir-
ketler drneklemi Uzerinde test edilmesi amaclanmistir. Bu amacla BIST'te
listelenen gida, icecek ve titin sektor firmalari arasindan belirlen 23
firmanin 2016 yilina ait verileri ile olusturan degiskenler araciligi ile ti-
cari kredi dizeyini etkileyen satici &zellikleri incelenmistir. Analiz bulgu-
larina gére, nispeten daha geng, alacaklari icin teminat almayan, kisa
vadeli bor¢clanma orani daha yiksek olan ve kredili satislarindan daha
yuksek getiri elde eden firmalar, daha fazla ticari kredi vermektedir.
Bu sonuclar, analiz edilen firmalarin, ticari kredi davranisi agisindan

kalite gostergesi ve fiyat ayrimciligi teorisine uygun davrandigini ortaya
koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: ticari kredi, kredili satis teorileri, Uriin kalitesi
teorisi, finansal aracilik teorisi, fiyat ayrimciligi teorisi, BIST alacak se-
netleri
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Theories Explaining Interfirm Trade Credits:
An Investigation in Borsa Istanbul

Abstract

Interfirm trade credit that is a lending instrument between firms of-
fers various benefits to the seller and buyer and the literature has presen-
ted a number of theories explaining trade credit based on these benefits.
It was realized that the validity of these theories for the Turkish real sector
has not been examined sufficiently and therefore in this study, it is aimed
to give information about the trade credit theories and to test three of the-
se theories on a sample of publicly held companies in the same sector.
For this purpose, the characteristics of the seller, which affects the level
of trade credit, have been investigated through the variables constructed
by the data of the 23 firms determined among the food, beverage and
tobacco sector companies listed in BIST. According to the findings of the
analysis, firms that are being relatively younger, not receiving collateral
for their accounts receivables, having a higher shortterm borrowing rate
and achieving a higher return on credit sales, extend more trade credits.
These results reveal that the firms analysed behave in consistent with the
theory of quality indicator and price discrimination theory in terms of
trade credit behaviour.

Keywords: trade credit, credit sales theories, product quality the-
ory, financial intermediation theory, price discrimination theory, BIST
accounts receivable

Jel Codes: G30, G32.
1. Giris

Alici agisindan ticari borglar yoluyla bir finansman kaynagi olan
ticari krediler sahci agisindan ticari alacaklara (accounts receivables)
yapilan bir yatirimdir (Long, Malitz & Ravid, 1993, s. 117). Bankalarin
aracih@r olmadan sirketler arasinda verilen krediler ticari kredi (trade
credit) olarak tanimlanirken bankalar tarafindan firmalara saglanan ge-
leneksel finansman araglar, ticaret finansmani (trade finance) (Auboin &
Engemann, 2014, s. 716) veya isletme kredisi (corporate credit) (Mian
& Smith, 1992) adini almaktadir. Ticari kredi ayni zamanda firmalar
arasi ticari kredi (interfirm mercantile credit) (Meltzer, 1960), firmalar
arasi kredi (interfirm credit) (Ng, Smith & Smith, 1999), tedarikgi finans-
mani (vendor financing) (Brennan, Maksimovic & Zechner, 1988) ve
kredili satis (credit sales) (Kong, Zhou, Lai, Zhang & Zhou, 2016) olarak
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da ifade edilmektedir. Bu calismada alacak senetleri; ticari alacak, tica-
ri alacak kredisi veya ticari kredi seklinde ifade edilmistir.

Ticari alacak kredisi, maliyeti acik¢a belirtilmeyen ancak Grinlerin
liste fiyatina (Schwartz, 1974, s. 656) veya nakit iskontolu kredi kosulu®
ile kredi kosullarina yerlestirilen gizli maliyeti (6rtilu faizi) bulunan bir
kredidir. Nakit iskontodan vazgecen alici yiksek efektif faiz oranina
(Ng vd., 1999, s. 1113) ve yiksek ticari kredi finansman maliyetine ma-
ruz kalabilir (Borde & McCarty, 1998, s. 412). Barindirdigi gizli maliye-
tine ragmen sirketlerin, finansal kurumlar kadar uzman olmadiklari kredi
verme sirecine dahil olma nedenlerini agiklayan bir takim gérisler 6ne
surilmustir. Bu calismada ticari alacak kredisi tahsisindeki temel gudu-
leri aciklayan teoriler bes kategoride (ikinci bélim ile detaylandirilmistir)
sunulmus ve bu kategorilere dahil edilmeyen bazi agiklamalar diger ola-
rak siniflandinlmistir. [slem maliyeti teorisi firmalar arasinda ticari kre-
dilerin kullanim nedenini, alici ve saticinin ticari islemlerinin maliyetini
distrmesi olarak aciklamaktadir. Bu teoriye gore ticari krediler, 6deme
vadesi belirsizligini azaltarak ve faturalarin toplu ddenmesine olanak
vererek maliyet tasarrufu sagladigi icin tercih edilmektedir (Schwartz,
1974; Ferris, 1981; Petersen & Rajan, 1997). Iislem maliyeti teorisinin
uzun kredi vadeleri ve firmaya/sektére gére degisen kredi kosullari igin
sinirh agiklamalar sundugunu éne siren Schwartz (1974) tarafindan or-
taya koyulan ve Emery (1984) ve Petersen ve Rajan (1997) tarafindan
desteklenen finansal aracilik teorisi, finansal agidan gi¢li ve sermaye
erisimi kolay olan saticilarin finansal kurumlardan disik maliyet avanto-
iini kullanarak alicilarina ticari kredi yoluyla fon aktardigini kabul etmek-
tedir. Ticari kredi saglayicisinin, finansal kurumlara gére neden maliyet
avantajina sahip oldugunu aciklayan ¢alismalarda (Schwartz, 1974;

Emery,1984; Petersen & Rajan, 1997; Ng vd, 1999; Mian & Smith,

3 Firmalar arasinda vadeli satislar icin yapilan dizenlemeler kredi kosullaridir (Smith, 1987,
s. 864). Net vade (6rnegin net 30), 6deme vadesinin doldugu gini belirtir ve erken édeme
iskontosu sunmaz. ki parcali vadeler (&rnegin 2/10 net 30), belirlenen sire (6rnekte 10 gin)
icinde erken ddeme iskontosundan faydalanma veya tim édemeyi belirlenen vade sonunda
(8rnekte 30. giin) yapma seklinde aliciya iki ddeme secenegi sunar. Ng vd. (1999, s. 1117-
118). Nakit iskontolu ticari kredi kosulu icin “iki pargali, ikili, secenekli, iki asamali, nakit
iskontolu, erken ddeme indirimli” gibi ifadeler kullanilmaktadir.

4 Ornegin “2/10 net 30" seklindeki kredi kosulunun yillik 6rtili faiz orani asagida verilen
birinci esitlige gore 43,9% , ikinci esitlige gore yillik %37,2'dir.

100 280/ (net vade - iskonfo vadesi)
) -1, (Ngvd., 1999, 5. 1110).
iskonto oram 25

2. |skc6>r(1;8)don vazgecme maliyeti = T A e Ts——— (Gitman & Zutter, 2014,
s. )

1. 6rtili faiz orani =(
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1992) ticaret iliskisinin, kredi degerliligi bilgisi Gretme ve temerridi on-
leme agisindan sahci lehine davrandigr belirtilmistir. Finansal aracilik te-
orisine gore fon transferinin yoni buyuk, koklu, gicly, likit ve sermayeye
erisimi kolay olan firmalardan kigik, likiditesi dusik, yeni, finansal agi-
dan zayif ve bu dzellikleri ile finansal piyasalardan fon temini maliyetli
ve zor olan firmalara dogrudur. Emery’nin 1984 ve 1987 yillarinda
gelistirdigi modellerle ortaya koydugu ve Long vd. (1993) tarafindan da
vygulamali olarak teyit edilen faaliyet esneklik teorisine gore piyasadaki
talep degisimine ticari kredi surelerini degistirerek verilen tepkilerin mali-
yeti, fiyat veya uretim dizeyi degisiklikleriyle katlanilacak maliyetlerden
daha disiktir. Ticari kredinin verilme nedeni/nedenlerinden biri, talep
dalgalanmasinda firmanin faaliyetini etkilemeden ticari kredi vadesini
degistirerek musterinin efektif fiyatini degistirmesine olanak vermesidir.
Fiyat ayrimciligi teorisine gore ticari kredilerin kullanim nedeni, vadeli
satis kosullarinin riskli musterilere dustk fiyat uygulama (alicilar arasin-
da fiyat ayrimciligi yapma) olanagi vermesidir. Literatir (Brennan vd.,
1988; Smith, 1987; Petersen & Rajan, 1997; Ng vd, 1999) fiyat ayrim-
cih@i teorisinin altinda yatan nedenin riskli misterilere ticari kredi ile kisa
sureli mali destek saglayarak saticinin uzun vadeli karini koruma arzusu
oldugunu belirtmektedir. Sahcinin musteri ile uzun vadeli is iliskilerini
surdirmesi yoluyla elde edecegi kazanglarin buginki degeri genellikle
“sahcinin alici 6z kaynagindaki 6rtilo haklari/rtili paydashgr (impli-
cit equity stake)” olarak nitelendirilmekte veya “saticinin alicida kurta-
rlamaz/ geri dénilemez (non salvageable) yatirimi” oldugu seklinde
ifade edilmektedir. Kiicik isletmelerin ticari kredi vermesini ve firmalar/
sektérler arasinda ticari kredi kosullarinin degismesini agiklamada yeter-
siz kaldigi goriusiyle mevcut teorileri elestiren Smith (1987) kalite gos-
tergesi teorisini gelistirmistir. Yazar modelinde ticari kredinin, saticinin
Urin kalitesinin ve alicinin kredi kalitesinin géstergesi olarak asimetrik
bilgiyi azaltan bir ara¢ olmasi nedeniyle kullanildigini géstermistir. Urin
kalite itibari distk olan nispeten kicik, yeni ve finansal agidan zayif
firmalar Grin kalitesinin teyit edilmesi amaciyla aliciya ticari kredi ile
bir sire vermektedir. Bu durum daha dnceki teorilerin bulgulari ile celis-
se de kicuk firmalar tarafindan yapilan kredili sahslari agiklamaktadir.
Yazar ayrica, kurtarilamaz yatirimin bulunmasi durumunda ticari kredi
kosulunun, kredi degerliligi ve geri 6deme riski hakkinda sinyal vererek
sahciya fayda sagladigini géstermistir. Alici, erken 6édeme yerine yuk-
sek ortilu faiz oranini géze alarak net vadede ddeme kosulunu kabul
ederse temerrit riski sinyali verir. Bdylece alicida énemli dizeyde kur-
tarilamaz yatirimi olan satici, bu yatirimini korumaya yoénelik aksiyon
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alabilme firsatini elde edebilir. Kredi kalitesi acisindan ticari kredi tahsi-
sinin sebebi, aliciya kurtarilamaz yahrim yapan satici icin temerrit riski
bilgisinin degerinin, olasi G¢incy taraf bor¢ verenlere gére daha yiksek
olmasidir. Bu ydnu ile de kalite gostergesi teorisi, ticari kredi kosul ve
vadelerinin secimi icin bir agiklama getirmistir (Smith, 1987, s. 864).
Smith (1987) tarafindan énerilen kalite gostergesi teorisinin gecerliligi
Long vd. (1993) ve Ng vd. (1999) tarafindan ABD firmalari izerinde
uygulanarak teyit edilmistir. Bes kategori ile aciklanan teoriler yani sira
ticari kredi dizeyi ile vergiler (Brick & Fung, 1984) ve makro degisken-
ler (Meltzer, 1960; Brechling & Lipsey, 1963; Laffer, 1970) arasinda
iliski kuran calismalar da bulunmaktadir.

Turkiye verileri ile ticari alacak kredisi kullanim dizeyinin ve ko-
sullarinin firmalar ve sektérler arasinda degisiminin hangi teoriyi destek-
|ed|g| yoniinde yeterli calismanin yapilmadigi gérilmistir. incelenen iki
calismanin (Coskun & Kak, 2011; Samiloglu & Akgin, 2016) yazimi
icinde diger ¢calismalara ahﬂa bulunarok ticari kredi teorilerinden bahse-
dildigi izlenmistir. Turk sirketlerinin risk yonetim politikalarini inceleyen
¢ calismada (Yicel, Mandaci & Kurt, 2007; Sabuncu & Cakir, 2015;
Yilmaz & Arslan, 2016) BIST 100 endeksi firmalarinin mali tablo ve
dipnotlarinin incelenmesi ile, iki calismada ise (Bayraktaroglu, Sarn &
Heybeli, 2012; Akin, Onat, Eser & Dalgar, 2015) yerel firmalara anket
uygulanarak elde edilen bilgiler 1siginda kredi risk yonetimine iliskin
degerlendirmeler yapilmistir. Bu calismada, ticari alacak kredisini agik-
layan teoriler hakkinda bilgi verilmis ve bu teorilerden iici BIST gida,
icecek ve titin sektdrinde faaliyet gosteren 23 firma izerinde test edil-
mistir. Finansal aracilik, kalite gstergesi ve fiyat ayrimciligi teorilerini
test etmek Uzere; ticari alacak stresi, buyukluk, yas, kisa vadeli borg
kullanim seviyesi, kredili sahs getirisi ve teminat alma durumu degis-
kenleri belirlenmis ve yatay kesit regresyon yontemi ile analiz edilmis-
tir. Dort balim olarak dizenlenen ¢alismada giris bdliminin ardindan
ikinci bolumde ticari kredi teorilerine iliskin literatir incelemesi ve teori
aciklamalari sunulmustur. Uciinci bolim g ticari alacak teorisinin BIST
uygulamasina iliskin veri seti ve analiz bulgularini icermektedir. Dérdin-
ct bslimde yapilan genel degerlendirme ile calisma sonuglandiriimistir.

2. Ticari Alacak Kredisi Teorileri ve Literatir Gegmisi

Literatirde ticari kredi teorilerinin farkli sekillerde kategorize edil-
digi’ ve ayni teorinin farkli isimlerle ifade edildigi gérilmustir. Bu bslim-

s Emery (1984) faaliyet esnekligi ve finansal aracilik, Brick ve Fung (1984) islem maliyeti ve

finansman gidisi, Smith (1987) finansman ve fiyatlama gidisi, Mian ve Smith (1992) ma-
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de firmalar arasinda verilen ticari alacak kredisini agiklayan teoriler bes
kategoride sunulmus ve bu kategorilere dahil edilmeyen bazi agiklama-
lar diger olarak siniflandirilmistir. Teorilerin aciklamalari ile bu teorilere
temel olusturan teorik ve uygulamali calismalar birlikte sunulmustur. Tab-
lo 1, incelenen ¢alismalarin hangi temel ticari kredi teorisini (calismanin
ikinci boluminde ilk bes alt baslik ile siralanan teoriler) savundugunu
daha net géstermek amaci ile dizenlenmis olmakla birlikte teorilere ilis-
kin bulgusu olmayan diger makaleler de tabloya eklenmistir.

Tablo 1. incelenen makalelerin dzeti

Yazarlar

Uygulama Kapsami

Desteklenen
Teoriler

Konu

Scwartz (1974) Model Finansal Aracilik
Ferris (1981) Model islem Maliyeti Brijt ticari kredi teorisi
Emery (1984) Model Finansal Aracilik Finansal aracilik gidisy

. Finansal Aracilik C o
Brick ve Fung (1984) Model Diger (vergi) Vergi etkisi

Faaliyet Esnekligi, oo
Emery (1987) Model Finansal Aracilik Stok maliyeti dahil
Smith (1987) Model Kalite Gostergesi Uriin - Kredi kalitesi
Brennan vd. (1988) Model Fiyat ayrimciligi Asimetrik bilgi
ABD, 3999 firma, Kalite Géstergesi, | Urin Kalitesi

Long vd. (1993) 1985.1987 Faaliyet Esnekligi

Petersen ve Rajan (1997)

ABD, 3404 firma,1987

Finansal Aracilik
Fiyat Ayrimciligi

Ng vd. (1999)

ABD, 950 firma, anket

Kalite Gostergesi

Uriin - Kredi kalitesi

Meltzer (1960)

Uygulama

Diger (makro)

Makro degisken etkili

Brencling ve Lipsey (1963)

Model+75firma, 1950-1959

Diger (makro)

Makro degisken etkili

Laffer (1970)

Model+ABD, 1946-1966

Diger (makro)

Makro degisken etkili

Mao ve Sarndal (1974)

Model

Koti-alacak modeli

Mian ve Smith (1992)

ABD, 600 firma, 1982

Alacak yénetimi

Borde ve McCarty (1998)

Model

Nakit iskonto orani

Coskun ve Kek (2011)

Turkiye, 74 firma,

Calisma sermayesi

1991-2005 yonetimi
- . Turkiye, 120 firma, Calisma sermayesi
Samiloglu ve Akgin (2016) 2003-2012 yanefimi

Yicel vd. (2007)

Tirkiye, 67 firma, 2005

Finansal risk yonetimi

Sabuncu ve Cakir (2015)

Tirkiye, 36 firma, 2013

Finansal risk- tirev irin

Yilmaz ve Arslan (2016)

Turkiye, 67 firma,
2013-2014

Finansal risk- tirev iriin

liyet avantaji, pazar giici ve vergiler, Long vd. (1993) finansal, vergi ve pazarlama temelli,
Pefersen ve Rajan (1997) finansman avantaii, fiyat ayirimi ve islem maliyeti, Borde ve McCarty
(1998) finansman, fiyatlama, makroekonomik kosullar ve bilgi olarak siniflandirmalar yapmis-
tir. Ng vd. (1999) alici-satici arasindaki asimetrik bilgi, &zel yatinm-kredi politikasi, buyiklok
ve diger olarak siniflandirma yapmis ve diger kategorisi icinde talep esnekligi, likidite ve fiyat
ayrimciligi agiklamalarina yer vermistir.
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Bayraktaroglu vd. (2012) 58 firma, anket - Finansal risk- tirev Griin
Akin vd. (2015) 55 firma, anket - Alacak ydnetimi

Kék ve Aksu (2013) Model - Kredi degerliligi modeli
Comert (2011) Teori - UFRS alacak ydnetimi

Not. Tablo 1 ticari alacaklar konusunda incelenen 25 makale bilgisini kapsamakta olup ilk 13 makalenin ticari
alacak kredisi teorileri ile ilgili direkt cikarimlari bulunmaktadir. 2. situnda, hipotetik model ireten makale-
ler “model” olarak ifade edilmistir ve uygulama iceren calisma verilerinin kapsami ilke, firma sayisi ve yil
olarak belirtilmistir.

2.1. Islem Maliyeti

Ticari kredi, paranin yerine gegmese de mallarin degisimini kolay-
lastirir. Mallarin alicisina kredi déneminin sonuna para kullanimini erte-
leme izni verir. Vadeli satis ile 5deme zamaninin alici ve satici tarafindan
net olarak bilinmesi, belirsiz teslimat ve 6deme sirelerinden kaynakli
ihtiyat amagl nakit bakiyelerini azaltarak nakit yénetimine katki saglar.
Ticarette taraflarin belirsizlikten dogan ortak masraflarini azaltma ihtiya-
ctyla basvurduklari ticari kredi bu ynuyle islem maliyetini azaltmaktadir
(Ferris, 1981, s. 243-244). Ayrica alicilar her Grin dagiiminda fatura
ddemek yerine aylik ya da Uger aylik dénemlerde topluca 6deme yap-
maya meyillidir (Petersen & Rajan, 1997, s. 665). Mal faturalarini toplu
ddeminin maliyet avantaji ve ddeme zamaninin bilinmesinin nakit yone-
timini kolaylashrici etkisi gibi islem faydalar devam ettigi sirece satici-
lar musterilerine ticari kredi saglama egilimindedir (Schwartz, 1974, s.
643). Islem maliyeti teorisi, islem teorisi (transaction theory) veya islem
gudusy (transaction motive) olarak da ifade edilmektedir.

2.2. Finansal Aracilik

Tedarikgiler, 6demelerini ticari kredi ile erteledigi musterilerinin
Uretim faktorine daha fazla yatirim yapmasina ve biyimesine des-
tek olarak aslinda kendi pazarlarinin biyimesine katki saglamaktadir
(Schwartz, 1974, s. 644-652). Finansal aracilik gidist (veya finans-
man gudUsu) ile sermaye pazarina girisi nispeten daha kolay olan yik-
sek buyime ve karlilik oranlarina coktan ulasmis koklu (eski) firmalar,
Uretim gicU ve biyUme potansiyeli olup sermaye erisimi zayif olan fir-
malarin finansmanina aracilik etmeye yénelmektedir (Schwartz, 1974,
s. 652). Schwartz (1974), islem gidisusin bir ay gibi kisa vadeli ticari
kredileri aciklarken daha uzun vadeli ticari krediler ile vadelerin firmalar
ve sektorler arasindaki degisimleri icin yeterli bir aciklama saglamad-
g1 goérusinden hareketle (Schwartz, 1974, s. 643) ticari kredi vermeyi
daha Ust bir sebep olarak énerdigi finansman gidisi ile agiklamistir.
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Yazar, vadeli satislari firmanin fiyatlama politikasinin bir parcasi olarak
dikkate alan modelinde liste fiyah, miktar ve vadeyi iliskilendirmistir.

Emery (1984) bir baska finansal pazar eksikligi olarak tutulan
nakit rezervlerin yuksek getiri arayisina ticari kredilerin cevap verdigi
yontyle Schwartz (1974)'in gorisint desteklemektedir. Sermaye po-
zari eksiklikleri dolayisiyla tutulmasi gereken nakit rezervlerin bir kismi,
dusuk getirili ve bazen sinirlamalara tabii olan menkul kiymet yatinnmina
yonlendirilebilmektedir (Emery, 1984, s. 272). Firmalar igin sirket tahvili
almaya alternatif bir bor¢ verme araci olarak ticari kredi, yiksek ortilu
faiz orani ile likit varliklarin yénlendirilebilecegi bir yatirnmdir ve gerek-
tiginde vadesinden 6nce iskonto edilerek likit 6zelligini de koruyabilir.
Firmalarin likit degerlerini menkul kiymetlerden daha yiiksek getiri ile ve
diger finansal kurumlardan daha disik maliyetle alicilara aktararak fi-
nansal aracilik islevini Ustlenmeleri nedeniyle Emery (1984) bu gérisini
finansal aracilik gidist (pure financial intermediary motive) olarak ifo-
de etmektedir (Emery, 1984, s. 273). Likit varliklara odaklanmasindan
dolayr Emery (1984)'nin gorisu likidite teorisi olarak da anilmaktadiré.
Finansal kurumlarin islem maliyetini yiksek kredi faizi ve finansal aro-
cilik kirasi olarak yansitmasini vergi olarak nitelendiren Emery (1984),
sahcilarin bilgi ve tahsilat avantajini dusik ticari kredi maliyeti olarak
yansitmasini ise finansal aracilik kiralarini engelleyen bir mekanizma
olarak degerlendirmistir (Emery, 1984, s. 282-283). Petersen ve Rajan
(1997), National Survey of Small Business Finance tarafindan saglanan
1987 yili itibari ile faaliyette bulunan 3404 finansal olmayan kigik
firmanin verileri Uzerinde ticari kredi saglayan ve kullanan taraflarin
dzelliklerini incelemistir. Yazarlar finansal agidan saglikli ve krediye
erisimi daha fazla olan tedarikgilerin kiicik ancak biyime potansiyeli
olan firmalarin finansmanina aracilik ettigini gostermistir. Analizlerinde
ticari kredi dizeyini etkileyen tedarik¢i dzellikleri olarak buyikluk, yas,
net kar marji, brit kar marji, sats biyimesi ve maksimum kredi limiti
degiskenleri kullanilmistir.

Tedarikginin hem Grin hem kredi saglayicisi olma 6zelligi (Mian
& Smith, 1992, s. 172) ona musterisinin kredi degerliligini anlama,
krediyi izleme ve geri 6demeye zorlama yetenedi (Petersen & Rajan,

Long vd. (1993), agiklamalarinda Scwartz (1974) ve Emery (1984) modellerini finansal temelli
olarak kategorize etse de analizinde Scwartz (1974) modelini finansal teori ve Emery (1984)
modelini likidite teorisi olarak ayri degerlendirmistir. Ng vd. (1999, s. 1115) ise Schwartz
(1974) finansal aracilik teorisini, likidite teorisi olarak dikkate almistir.



Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (110), 37 - 70 45

1997, s. 663) konusunda diger borg¢ verenler izerinde Ustinluk sagla-
maktadir. Satici satis sirecinin bir parcasi olarak aliciyr dizenli ziyaret
ederek (Mian & Smith, 1992, s. 172) alicinin finansal durumu hakkinda
bilgi edindigi icin bilgi edinme maliyeti bankalara gére daha dusiktir
(Ng vd., 1999, s. 1113). Tedarikgi, alicinin alim miktari, zamani ve is-
kontolu erken 6deme avantajini reddetme sinyalini finansal kurumlardan
daha hizli ve distk maliyetle isin normal sireci icinde gézlemleyerek
bilgi edinme avantajina sahiptir (Petersen &Rajan, 1997, s. 663-664).
Ayrica benzer alicilarla is iliskisinde olmanin Grettigi bilgi, finansal sikin-
tinin aliciya 6zel veya piyasa/sektdr geneline yaygin olma durumunu
fark etme konusunda da saticiya avantaj saglamaktadir (Ng vd., 1999,
s. 1113). Tedarikginin, alicinin sonraki alimlarini disirme tehdidi ile
ticari kredilerin geri 6denme ihtimalini artirabilme veya aliciyr kontrol
edebilme olanagi vardir (Petersen & Rajan, 1997, s. 663). Urinlerin
tedarikgi icin teminat degeri daha yuksekse kredi tahsilatinda maliyet
avantaji bulunmaktadir (Ng vd, 1999, s. 1113). Ticari kredinin ddeme-
mesi durumunda 6zellikle konsinye satislarda saticinin malla el koyup
yeni bir alici bularak (Petersen & Rajan, 1997, s. 663-664) finansal
kurumlara gére daha uygun sartlarla el konulan mali satabilme imkani
bulunmaktadir (Mian & Smith, 1992, s. 172).

2.3. Fadliyet Esnekligi

Ticari krediyi faaliyet esnekligi gorisi ile agiklayan Emery (1987)
talep distigunde ticari kredi vadesi esnetilerek alicinin efektif fiyatinin
disurilmesi yoluyla nominal fiyat dizeyinin korunacagini ve talep art-
sinda ise ticari kredi vadesinin kisaltlabilecegini dnermektedir (Long vd,
1993, s. 118). Ara mal pazarinda talep degisikligine ticari kredi ile
verilen finansal tepkiyi 1984 yilinda modelleyen Emery, 1987 yilinda
modelini alicinin stok maliyetini ekleyerek genisletmistir. Mevsimlik ve
ekonomik etkenlerden dolay dizensiz talebi olan saticilar beklenen ta-
lepten sapmalara, fiyat veya Uretim seviyesinde gecici faaliyet degisim-
leri yaparak tepki verebilirler. Talep dalgalanmalarina fiyat veya Gretim
seviyesi degisimi ile cevap vermek hem alici hem de satici agisindan
maliyetli oldugundan dolay: alternatif tepki, ticari kredi vermektir. Bu
yontem ile talep acigr ve fazlasi durumunda kredi standartlari esnetilip
stkilastinlarak ticari alacaklarin dalgalanmasina izin verilir. Ticari alo-
cak politikasini degistirmenin bir maliyeti olsa da hizli uygulanmasi ve
talep dalgalanmasindan kaynaklanan soklardan faaliyetleri arindirma-
s1, faaliyet yénetiminde esneklige izin vermektedir. Bu &zelligi ile Emery
gorusind faaliyet esnekligi (pure operating flexibility) teorisi olarak ifa-
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de etmistir (Emery, 1984, s. 272). Bu teori ayni zamanda faaliyet teorisi
veya finansal tepki teorisi olarak da ifade edilmektedir. Emery (1987),
talep diUsusinde stok bulundurma veya talep artisinda kapasite artisi
yapma maliyetleri ile nihai Grinin sezonluk taleplerinin en yiksek ve
en dustk oldugu noktalardaki marjinal gelir dizeylerini modele eklemis
ve finansal tepki modelinin, alicinin stok maliyetinin eklenmesi halinde
de isledigini gostermistir (Emery, 1987, s. 221). Talep dalgalanmalari-
na ticari krediler ile verilen finansal tepki talep disisine yol agmadig
gibi satici ve alicinin yararina sonuglanir. Saticinin gelirlerinin buginki
degeri disse de aliciya transfer ettigi stok bulundurma maliyeti veya
feragat ettigi ek tretim maliyetinden saglanan tasarruf, gelir distsinin
uzerindedir. Alici ise ticari kredi ile efektif alim fiyat distsinden dola-
yi maliyet avantaji yasar. Bu sonuglar alici ve saticinin gelirindeki arti-
sin kaynaginin gelir arhistan cok maliyetlerdeki dusis olduguna ve kisa
vadeli bir varlik olarak ticari kredinin firmada stratejik 6nemine isaret
etmektedir (Emery, 1987, s. 209-210). Long vd. (1993), 1987 yilinda
3999 firma ile faaliyet esnekligi teorisini destekleyen bulgular elde et
mistir. Degisken talep durumu satislarin standart sapmasi degiskeni ile
test edilerek, talebi degisken olan firmalarin sabit talebi olan firmalara
gore daha ¢ok kredi verdigi sonucuna varilmistir.

2.4. Fiyat Ayrimcihgs

Tedarikginin diger kreditérlere gére finansal aracilik etmede
maliyet avantaji olmasa dahi ticari kredi bir fiyat ayrimeilh@i (fiyat
farklilashrma)” araci olarak kullanilabilir. Yiksek kar marji ile ¢calisan
firmalar kredi kalitesi yuksek musterilerine ayni fiyati uygularken, kredi
pazarina erisimi zor, fiyata duyarli ve kredibilitesi distk misteri grubu-
na daha dustk fiyat ile sahs yapmak ister. Ancak liste fiyatlari genellikle
alicinin kredi kalitesine gére degismez veya bazen yasalar fiyat ay-
nmciligi yapmay: engeller. Bu durumda ticari kredi kosullari ile dusik
kredi kaliteli firmalarin efektif fiyati dustrilebilir. Kredi degerliligi olan
musteriler ticari kredi maliyetini yUksek bularak mimkin oldugunca hizli
ddemek isterken riskli musteriler bu maliyeti diger fon kaynaklarinin sun-
dugu maliyetin altinda bularak ticari kredi kullanmayi tercih eder (Peter-
sen & Rajan, 1997, s. 664). Riskli alicilarin fiyata daha duyarli olmasi,
saticilarin fiyat ayrimciligindan kazangli gikmalarina neden olur (Ng vd,
1999, s. 1115). Bu sebeplerden dolay: fiyat ayrimciligi teorisine gére
farkl fiyat uygulama araci olarak kullanilan ticari kredi miktari arttik¢a

7" Smith (1987), fiyat ayrimcilig: teorisini fiyatlama giidiisii (pricing motive) olarak ifade etmektedir.
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firmanin karinin artmasi beklenir (Petersen & Rajan, 1997, s. 672). Di-
Jer bir acidan kari yiksek olan saticilar disen efektif fiyatin kar kaybini

karsilayabilecegi icin saticinin kari arttikca kazang ihtimali artmaktadir
(Ng vd, 1999, s. 1115).

Petersen ve Rajan (1997) finansal aracilik teorisini teyit eden ana-
lizinde ayni zamanda fiyat ayrimciligi teorisini destekleyen bulgular da
elde etmistir. Alicilar hakkinda bilgi avantaji olan, varliklarini daha etkin
likidite eden, karsilikli devam eden iliskileri nedeniyle aliciya &rtili pay-
das olan firmalar daha fazla ticari kredi vermektedir. Sermaye pazari-
na girisi sinirl olabilen kiguk firmalar finansal kurumlardan kredi temin
edemedikleri durumlarda daha fazla ticari kredi kullanmaktadir. Sonug
olarak tedarikgiler kiicik ve ézellikle sorunlu firmalara ticari kredi verme-
de, fiyat ayrimeiligi yapma firsati verdigi icin daha avantailidir. Ayrica
fiyat ayrimciligini destekleyen diger bir bulgu, saticinin satis kari ile bir-
likte ticari kredisinin artmasidir (Petersen & Rajan, 1997, s. 669). Ters
secim problemi nedeniyle fiyat ayrimciliginin saticilara getiri sagladig
gorisine dayanan modeli ile Brennan vd. (1988) tedarikgi finansmani-
nin nakit ve kredili alim yapan msteriler arasinda fiyat ayrimi yapma-
yi mimkin kildigini géstermistir. Modelde fiyat ayrimeiliginin saticilara
sagladigr avantaj, nakit alim talep esnekliginin (fiyata duyarliligin) veya
nakit sahs fiyatinin daha yiksek oldugu durumlarda artmaktadir,

Tedarikgiler, 6zellikle alternatif musteri bulmakta guclik cekenler,
musteriye kisa sureli finansman saglayarak musterideki ortilo haklari-
nin degerini korumak ister. Misterisinin uzun vadede faaliyetine devam
etmesinden kazang saglayacak saticilar, alicrya ticari kredi ile yardim
karari verirken sadece su anki satis karini degil gelecek satislarindan
elde edebilecedi karlari da dikkate almaktadir (Petersen& Rajan, 1997,
s. 664-665). Tekrar eden is potansiyeli nedeniyle ticari kredi saglayan
sahcinin bu iliskideki zimni hakki bir finansal kurumun isletme kredisiyle
dogan hakkindan daha fazladir (Ng vd, 1999, s. 1115). Bu goris
ayni zamanda aliciya 6zel kurtarilamaz yatirnim yapanlarin daha fazla
ticari kredi vermesini de aciklamaktadir (Ng vd, 1999, s. 1113). Bircok
pazarda rekabet, saticilarin alici ile olan iliskilerine 6nceden yatirim
yapmasini gerektirir. Tedarikgi, alicinin faaliyetleri ile ilgili dzel bilgi
gelistirmesi icin satis personeline 6deme, aliciya 6zel ekipman temini
ve kullanim destedi, Ucretsiz deneme Urinleri saglama ve ¢esitli organi-
zasyonlar dizenleme gibi harcamalar yapabilir. Bu tir harcamalardan
olusan kurtarilamaz yatirimlar, alici basarisiz oldugunda veya ticari ilis-
kisini sonlandirdiginda sahc icin kayip (batk) bir degerdir. Bu harco-
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malarin beklenen getirisinin buginki degeri ile ilk nakit cikisi farkinin
ticari kredi kararina yansitildigi varsayilir (Smith, 1987, s. 865). Sonug
olarak aliciyla iliskisine dzel, geri dénilemez bir yatirim yapan satici,
ancak alicinin faaliyetini devam ettirmesi sonucunda getiri saglayabilir
(Ng vd, 1999, 5. 1113) ve bu amagla alicinin faaliyetlerini, efektif fiyat
disiren ticari kredi ile destekleme karari alir. Tedarikci finansmaninin
avantajli oldugu sektdrlerden otomobil sektérinde (Brennan vd, 1988,
s. 1138) farkli kredi kosullari ile misterilere kredi piyasasinin altinda
efektif fiyatlar sunulmustur (Mian & Smith, 1992, s. 173).

2.5. Kalite Géstergesi

Sermaye pazari yetersizliklerinden dogan finansal aracilik teorisi,
buyik ve finansal agidan gicli saticinin, alici alimlarini finansal kurum-
lardan daha dusik maliyetle finanse ettigini kabul etmektedir. Ancak
finansman gidusi kigik isletmelerin ticari kredi dnerme, biyuk alicilarin
erken 3deme indiriminden faydalanma ve ticari kredilerin kosul ve vade
degisikliklerinin nedenlerini yeterince agiklamaz. Fiyatlama gidisinin
aciklamalar teorik olarak dogru olsa da gercek kredi vadelerinin ali-
cr &zellikleri yerine Griin pazar 6zelliklerine bagli olduguna agiklama
getirmez (Smith, 1987, s. 863). Smith (1987) ticari kredinin, alicinin
kredi kalitesi ve saticinin irin kalitesine iliskin asimetrik bilgiyi azalthg
gorustne dayanarak bir model gelistirmistir. Literatirde farkh sekillerde
ifade edilebilen bu géris bu ¢alismada kalite (itibar veya reputasyon)
gostergesi teorisi® olarak ifade edilmistir.

Ticari kredi veren tedarik¢i, vadeli alimdan fayda saglamak iste-
yen riskli mUsterinin temerridu seklindeki ahlaki tehlike riskine maruz
kalir. Satici, alicinin kredi riskini, alacaklarin finansmani ve tahsil edilme
sorumlulugunu Ustlenir. Diger yandan nakit alim (teslimden &nce veya
teslimde 6deme) yapan alicilar tedarikginin disik kalitede Grin sunmasi
acisindan ters ahlaki tehlike riski ile karsi karsiyadir. Nakit ddemede
alici, 8demeden énce kaliteyi teyit edemedigi icin aldigi Grinin kalite-
sinin yUksek oldugunu kabul eder. Saticinin riin kalite itibari, Grin ka-
litesi endiselerini dustrebilir ve alicinin kredi kalitesi itibari geri ddeme
kaygilarini azaltabilir. Bu nedenle Grin kalitesinde itibar eksikligi olan
sahcilar Grin garantisi araci olarak alacaklarini erteleyebilir. Belli kredi
vade ve kosullari ise alicilarin kredi kalitesini ortaya ¢ikarabilir (Ng vd,

Kalite gdstergesi teorisi Long vd. (1993) calismasinda pazarlama temelli teoriler, Ng vd.
(1999)'in calismasinda reputasyon temelli yaklasimlar arasinda yer alirken Borde ve McCarty
(1998) tarafindan bilgi teorisi olarak ifade edilmistir.
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1999,s5. 1111-1112). Dolayisiyla alicinin édeme riskinin yiksek oldugu
durumlarda nakit 6deme yapilmasi, saticinin kaliteli Grin saglama ris-
kinin yuksek oldugu durumlarda vadeli ddeme yapilmasi ihtimali daha
yuksektir (Mian & Smith, 1992, s. 172).

2.5.1. Kredi Kalitesi

Smith (1987) modelinde ikili (iki ddeme alternatifi arasinda secim
yapilabilen) ticari kredi kosulu, alicinin geri dememe riskini ortaya ¢I-
karan gézlem aracidir. ikili kosulda iskonto siiresi icinde indirimli nakit
6deme veya vade sonunda édeme arasinda yapilan secim alicinin te-
merrit riski hakkinda bilgi verir. Nakit 6deme yapabilen alicilar diger
finansal kurumlardan kredi degerliligine istinaden fon saglayabilenler-
dir. Diger yandan vade sonunda &demeyi secen alicilar, diger borg
verenlerden dusik maliyetle bor¢clanamayan ve saticinin énerdigi yuksek
ortulu faiz oranini kabul eden firmalardir. Nakit d6demeden vazgecerek
vadede 6demeyi se¢me, temerrit riskinin yiksek oldugunun sinyalini ve-
rir. Ikili kosulun sundugu gézlem (screening, sorting) sireci, izleme (mo-
nitoring) surecinin gerekliligi ve zamanlamasi hakkinda bir uvyarandir.
Gozlem sirecinde satici, izlemeye deger buldugu ve izlemeye gerek
duymadigi alicilari belirler. Bu karari, aliciya yapilan ézel kurtarilamaz
yahrimlarin degeri belirler. Ortili haklarin yiksek oldugu (faaliyetine
devam etmesi halinde tedarikciye getiri saglayacak olan) firmalara uy-
gun ticari kredi kosullari ile verilen kisa sireli mali destek sayesinde sat-
cilar, gelecek satis ve getirilerini korumaya ¢alisir. Temerrit riski yuksek
ve ticari kredi vermenin beklenen getirisi disiuk olan firmalar icin kredi
kosullari esnetilmez (Smith, 1987). Saticinin alicida 6rt6li haklar olmasi
durumunda temerrit riski bilgisini degerli kilan Smith (1987) modeline
gére, gézlem, izleme ve aliciya saglanan mali destek maliyetinden bek-
lenen kazanglar, finansal kurumlara gére daha yiksektir. Bir baska ifa-
de ile saticinin kurtarilamaz yatinmlarindan dolayi ticari kredi vermeme
karari ile kaybedecekleri daha fazladir. Nakit ddemede i1srar eden sa-
tici, ddenmeyen kredi yaninda gelecek dénem satislarina yapilan 6zel
yatirmlari da kaybeder. Saticinin ticari kredi saglayarak bekledigi ka-
zancin daha yiksek olmasi, finansal kurumlardan daha dusik faiz orani
ile alicinin alimlarini finanse edebilmesinin sebebidir. Alici 6zelinde ya-
pilan kurtarilamaz yatinmlarin varligi durumunda iki pargali kredi kosulu
bir fiyatlama stratejidir ve bu yonleri ile Smith (1987) kalite gdstergesi
teorisi, finansal aracilik teorisi ve fiyat ayrimeili@i teorisi ile iliskilidir.
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Smith (1987) biyuk alicilarin hak edilmemis nakit indiriminden
(unearned cash discount) daha sik faydalanmalarini alicilarin itibar ser-
mayesine yapilan yatirim olarak aciklamaktadir. Biyuk ve kredi kalitesi
yuksek olan alici saticiya yeterli bilgi sagladigi icin, nakit indirimi alici-
nin itibar sermayesine atfedilen fiyat tavizidir. Ayrica kalite gdstergesi
teorisi, benzer piyasa kosullari nedeniyle ayni sektér icinde benzer olan
ticari kredi kosullarinin ve rtili kredi maliyetlerinin, degisen pazar ko-
sullari ve kurtarilamaz yatirnm gereklilikleri nedeniyle sektérler arasin-
da degisken oldugunu aciklamaktadir. Bu durum riskli sektérde gorilen
yuksek nakit iskontolu kredi kosullarinin gerekgesidir (Smith, 1987, s.
870-871)°.

2.5.2. Uriin Kalitesi

Satici alicinin 6deme performansi hakkinda, alicilar ise saticinin
s6zlesme performansi konusunda belirsizlikte karsi karsiyadir. Sahcilar
dusuk kaliteli veya kalitesiz mal saglayarak veya kontrat sartlarina uy-
mayarak aliclyr zarara ugratabilir (Smith, 1987, s. 865). Bircok urin
icin alimdan énce kaliteyi gdzlemlemek zordur ve firmalar disik kaliteyi
yuksek kalite-fiyatina satma egilimindedir. Kalite gdzlemlenebildigi sire-
ce kaliteli Grinler kalitesine uygun fiyata satlmaktadir (Allen, 1984, s.
311-327). Smith (1987) tarafindan dnerilen modele gére ticari kredinin
énemli bir amaci da Urin kalite garantisi saglamak ve Grinin satisini
artirmakhr. Firmanin Urin kalitesi hakkinda bilgi asimetrisi oldugu ve
itibar olusturacak alternatif araclar bulunmadigr zaman ticari kredi, yuk-
sek ve disuk kaliteli Grin/Uretici ayrimini yapan bir arag olarak hizmet
etmektedir (Long vd., 1993, s. 118). Smith (1987)'in ara mal pazari
modelinde dusik miktarda kurtarilamaz yatinm yapilan alicilara sunu-
lan nakit 6deme veya net vade arasinda se¢im, sahicinin riin kalitesinin
itibarina baghdir. Nakit ddeme, saticinin sézlesme kosullarini garanti et-
meye yetecek itibar sermayesi (reputational capital) bulundugunun veya
firsatcilik yapma ihtimalinin distk oldugunun géstergesidir. Net vadeler
ise sahicilarin itibari veya urin kalitesinin alicilar tarafindan teyit edilme-
si gerektiginde uygulanmaktadir (Smith, 1987, s. 869).

Genellikle yerlesmis bir kalite itibari olan biyik firmalarin ticari kre-
di verme ihtiyaci daha azdir. Kalite itibari yerlesmis veya ikame Grinlerin
aynisini Ureten firmalar icin ticari kredi sadece para 6demeli garantileri

Ornegin riskli bayan giyiminde uygulanan “8/10 net 30” kosulunun %348 zimni faizi ile
erkek giyiminde “net 30" kredi kosulunun sifir maliyeti arasindaki farki kredi kalitesi teorisi
aciklamaktadir (Smith, 1987, s. 870).
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guglendiren bir arachr. Ticari kredi garantisi, para geri 6deme garantile-
rinden tamamen farklidir. Odeme sahs esnasinda yapilirsa, para-6deme
garantisini alabilmek icin alicinin saticiyi, kalitenin sézlesmede anlagil-
digi gibi olmadigr konusunda ikna etmesi ve sahicinin hala faaliyette ol-
masi gerekir. Ticari kredi durumunda bu karar kismen alicrya gegmistir.
Odemeyi elinde tutan alici, saticryr Grini s6z verdigi kalitede Gretmeye
zorlar. Ayrica satici isi birakirsa, alici ddeme yapmadigi icin herhangi
bir sey kaybetmez. Bu sebeple dzellikle yeni kurulan firmalardan yapilan
alimlar i¢in ticari kredi, geri deme garantilerine tercih edilmektedir. Ko-
lite itibari yerlestigi zaman, kalite 8n degerlendirme olarak kabul edilir ve
ticari kredinin dnemi azalir. Yerlesmis bir Grin kalite itibari bulunmayan
firmalardan yapilan alimlarda kalite ile ilgili belirsizlik olmasi ve Grinin
ikamelerinden farkli olmasi durumunda ticari kredinin garanti degeri ar-
tar. Bu acidan kicik firmalar, kalite itibari olusturana kadar iriin kalite-
sini garanti etmek icin daha ok ticari kredi vererek alicinin 6demeden
once kaliteyi degerlendirebilmesine imkan verir. Urin 6zellikleri agisin-
dan bakilirsa, kaliteli Griinlerin Uretim sireci en azindan kalite kontrol
sureclerinden dolayr daha uzundur ve bu sirenin finansmani ticari kredi
alma ihtiyacini dogurmaktadir. Ayrica irin kalitesini anlamanin zor ve
zaman alici oldugu Grinler Ureten firmalar daha uzun sireli ticari kredi

tahsis etmektedir (Long vd., 1993, s. 121-122).

Smith (1987) tarafindan &nerilen Urin kalite gérisine odaklanan
Long vd. (1993), 1987 yilina kadar 3 yillik dénemde tim ABD imalat
firmalarinin (3999) 6rneklemi ile ortalama alacak siresi ile ifade edilen
ticari kredi politikasi Gzerinde Urin kalitesi, faaliyet esnekligi ve finansal
aracilik teorilerini test etmistir. Analiz sonuclari faaliyet esnekligi ve Urin
kalitesi teorisi ile uyumlu ancak finansal gidi ile uyumlu degildir. Dusik
varlik devir hizi (uzun Uretim sireci olan) olan daha kigik firmalar ve ka-
liteyi gozlemek icin daha fazla zamana ihtiyag duyulan dayanikli Grin
ureten firmalar (ileri teknoloji firmalari), daha biyik veya kalitenin daha
kolay gozlenebildigi tuketim Urinleri firmalarina gére daha fazla ticari
kredi vermektedir. Bu sonug, ticari kredinin irin kalitesini teyit amagcli
verildigini savunan kalite gostergesi teorisi ile uyumludur. Talep degis-
kenligi yuksek olan firmalarin daha fazla ticari kredi verdigi bulgusu ile
de faaliyet esnekligi teorisi desteklenmistir. Kredi degerliligi yiksek olan
firmalarin daha ¢ok kredi verdigini savunan finansal aracilik (likidite)
teorisi, kredi skorlari ile test edilmis ancak kredi derecesinin ticari kredi
politikasinda dnemli olmadigi bulunmustu (Long vd., 1993).
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Ng vd. (1999), ABD'de 950 firmaya uygulanan anket verileri ara-
cihg@r ile nakit ve kredili 3deme arasinda segiminin belirleyicilerini ve net
vade ile iki asamali kosul seciminin etkenlerini incelemistir. Ticari kredi
verme motivasyonlari agisindan uretilen sonuglar kalite gdstergesi teori-
sini desteklemektedir. Bulgulara gore ticari kredi, satici Grin kalitesi ve
alici kredi degerliligi ile ilgili bilgi problemlerine yapisal ¢ézimler getir-
me araci olarak tanimlanmaktadir. Firmalarin kredi politikalarinda alici
ve saticinin itibarini dlcen degiskenler dnemlidir. Sahcinin kaliteli Grin
itibarinin yiksek oldugu durumlarda (yasl ve buyik firmalar), vadeler
urin kalitesini degil alicinin kredi kalitesini belirlemeye yénelik olarak
daha ¢cok iki pargali belirlenme egilimindedir. Alicinin itibarinin yiksek
oldugu durumda Grin kalitesini teyit etmeyi saglayan vade kosulu olarak
net vade nakit 6demeye tercih edilmektedir. Ayrica nakit akimi yiksek
olan saticilar daha kisa iskonto vadesi ve daha cok nakit 6deme tercih
etmektedir ve bu agidan finansal aracilik (likidite yonu ile) teorisi des-
teklenmemistir. Faaliyet esnekligi ve fiyat ayrimeiligi teorilerinin gecerli
oldugunu gésteren bulgular da elde edilmemistir (Ng vd., 1999).

2.6. Diger Aciklamalar

Firmalar arasi ticari kredilerin saglanmasi konusunda vergi etkisini
ve makro degiskenlerin etkisini dikkate alan ¢alismalar da bulunmakta-
dir. Verginin bir baska deyisle vergi sonrasi ticari kredi maliyetinin ticari
kredi politikasinda etkili bir faktér oldugu (Brick & Fung, 1984, s. 24-29)
gorisinden hareketle Brick ve Fung (1984), vergilerin ticari kredi kara-
rina etkisini kurdugu modelle incelemistir. Yazarlar, verginin stok devir
hizi ve stok degerleme yontemleri ile etkilesim halinde vergi zamanlama
farklihgina yol acarak nakit ve kredi secimini etkiledigini gostermistir.
long vd. (1993), yuksek vergi diliminde olan firmalarin disuk vergi
diliminde olan firmalara ticari kredi vererek kazang sagladigini éne-
ren Brick ve Fung (1984)'in modelini, ticari kredi vermeyi uygun bulan
firmalarin ticari kredi kullanmanin avantajini saglayamadigi yéninde
elestirmistir. Mian ve Smith (1992) taksitli satislarin vergi ertelemeye
izin verdigini ve sahcinin vergilerinin buginki degerini dusirdigini be-
lirtmistir. Brennan vd. (1988) ise calismasinda satici kredilerinde vergi
avantaji olmadigini ve vergi tasarrufunun tedarikgi finansmani igin ye-
terli bir agiklama olmadiini (Brennan vd, 1988, s. 1138) savunmustur.
Melizer (1960), Brechling ve Lipsey (1963) ve Laffer (1970), ABD'de
para sinirlamalarinin arth@r dénemlerde firmalar arasi ticari kredilerin
artarak siki para politikalarinin etkisini azaltigi yéninde bulgular elde
etmistir.



Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (110), 37 - 70 53

2.7. Turkiye Verisi ile Yapilan Calismalar

Trk reel sektdri firma verileri ile firmalar arasi ticari kredi verme
nedenlerini teorik ve uygulamali olarak inceleyen yeterli ¢calismanin bu-
lunmadigi tespit edilmistir. 74 firmada 1991-2005 déneminde ¢alisma
sermayesi yonetiminin karlihiga etkisini inceleyen Coskun ve Kék (2011),
calismasinin giris boliminde Petersen ve Rajan (1997) calismasina gon-
derme yaparak yiksek kar marjina sahip firmalarin ve ticari kredinin
sagladigi fiyat farklilasmasi olana@inin ticari kredilerle saglanan karlilik-
ta arhs sagladigini ifade etmistir. 2003-2012 yillari arasinda 120 ima-
lat sanayi firmasinda ¢alisma sermayesi yonetiminin karlilik ile iliskisini
arashran Samiloglu ve Akgin (2016) ise Gill, Biger ve Mathur (2010, s.
1)'° calismasina ahfta bulunarak firmalara 6deme dncesi irin kalitesini
degerlendirme firsati verdiginden dolay: ticari kredinin satislari artirdi-
gini belirtmistir.

BIST 100 endeksinden secilen sirketlerin bir finansal risk olarak
kredi riski yonetimine ait bilgileri raporlama durumunu degerlendiren
calismalar (Yucel vd., 2007; Sabuncu & Cakir, 2015; Yilmaz & Arslan,
2016) bulunmaktadir. Bu calismalardan Yicel vd. (2007) ¢alismasinda
67 reel sektdr firmasinin 2005 yilinda maruz kaldiklarini belirttikleri fi-
nansal risklerin yonetim tekniklerini detayl olarak raporlamadigini an-
cak kredi riski yonetim tekniklerinin aciklanma oraninin nispeten daha
yuksek oldugunu géstermistir. 67 isletmeden kredi riskine maruz kal-
digini belirten 57 isletmenin 55'i riskten korunma ydntemlerini agikca
belirtmistir. Kredi risk yonetiminde en ¢ok kullanilan yéntemler sirasiyla;
riskin her bir musteri icin sinirflandinlmasi, teminat alinmasi, sayi ve is
alani acisinda riskin dagihlmasi, gecmis tecribeler ile cari ekonomik
duruma gére degerlendirme yapilmasi, kredi derecelendirme/degerlen-
dirme uygulanmasi ve etkili bir kontrol sistemi ile riskin yonetilmesidir.
Sabuncu ve Cakir (2015), 2013 yilinda tirev araglara iliskin islemler
gerceklestiren 36 firmanin 31'inin kredi riski ve yonetim metodlari ile
ilgili bilgi verdigini ifade etmistir. Calismada kredi riskinden korunmak
icin tirev Urin kullanmayan firmalarin en ¢ok tercih ettikleri yontemin te-
minat alinmasi oldugu ortaya ¢ikmistir. Gerektiginde teminat alinmasi di-
sinda kredi riskini ydnetmede en ¢ok tercih edilen ydntemler; sirekli kre-
di degerlendirmesi ve cari ekonomik durumun degerlendirilmesi, riskin
muisteri bazinda sinirlandirilmasi, etkili bir kontrol sistemi kullanilmasidir.
Yilmaz ve Arslan (2016), mali sektér disindaki 67 sirketin 2013 yilinda

10 Gill vd. (2010), New York Borsasinda listelenen 88 ABD firmasinin 2005-2007 yillari arasin-
da ¢alisma sermayesi ile karliliklari arasindaki iliskiyi incelemistir.
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65'inin, 2014 yilinda tamamimin kredi riskine maruz kaldigi ve kredi
riskinden korunmak icin tirev Grin kullanilmadigi sonucuna varmistir.

Anket verilerine dayali olarak kredi riski yonetim politikalarini in-
celeyen calismalardan (Bayraktaroglu vd., 2012; Akin vd., 2015), De-
nizli ilinde 58 Uretim isletmesinin risk algilamalari, risk yonetim politika-
lari ve tirev Grin kullanimlarini inceleyen Bayraktaroglu vd. (2012)'nin
calismasinda kredi riskine maruz kalan sirket orani %17'dir. Kredi riski
yonetiminde en ¢ok kullanilan ilk dért yontemin; gegmis tecribelerinden
ve kendi ekonomik degerlendirmelerinden faydalanma, risk yogunlas-
masina engel olma, risk kontrol sistemi kullanma ve teminat alinmasi
oldugu belirtilmistir. Akin vd. (2015), Burdur, Isparta ve Bucak Organize
Sanayi Bélgelerinde faaliyet gosteren 55 KOBI'ye uygulanan anket ile
sirketlerin alacak ydnetimi politikalari ve kredi riski hakkinda farkindalik
diizeylerinin disik olduguna yénelik bulgular elde etmistir. isletmelerin
kredili satis ile rekabet gicini koruyabildiklerini, tahsilat gecikmelerinin
kredili satislarin en énemli sorunu oldugunu ve kredi riskinden korunma
amagh alinan énlemler arasinda teminat mektuplarinin ilk sirada geldi-
i ifade edilmistir. Calismada teminat mektubu disinda kredi riskinden
korunma énlemi olarak, avans alinmasi, 6zel kurum destegi, faktdring
sirketine temlik ve diger secenekleri bulunmaktadir.

Kok ve Aksu (2013), alacak yénetiminin bir alt unsuru olarak kre-
dili satis politikasinin asamalarindan olan kredi degerliliginin belirlenme-
sinde analitik ag streci yaklasiminin kullanimini énererek, olusturduklar
modelin tahmin gicini bir firma izerinde test etmistir. Ornek sirketin
kredi risk yonetim sureci ile ilgili detayli bilgi verilen calismada, misteri
kredi degerliliginin belirlenmesinde musterinin acik hesap riski ve siparis
riski kriterleri en etkili faktorler olarak belirlenmistir (Kok & Aksu, 2013,
s. 182). Cémert (2011), alacak yénetimi sireci ve firmalar igin dnemini
Uluslararasi Muhasebe Standartlarini (UFRS) da dikkate alarak teorik
olarak degerlendirmistir.

3. Veri Seti ve Bulgular

Bu bolimde calismada kullanilan veri setinin olusturulma sireci,
veri setinin &zet istatistikleri, korelasyon iliskisi ve yatay kesit regresyon
analizi sonuglarina yer verilmistir.

3.1. Veri Seti

Borsa Istanbul’da listelenen gida, icecek ve tiitin sektdriinde faa-
liyet gdsteren 28 firmadan yakin izleme pazari disinda kalan 23 firma
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Uzerinde ticari alacaklarin olusumuna yénelik teorilerden Grin kalitesi,
finansal aracilik ve fiyat ayrimciligi teorileri test edilmistir. Bu teorileri
test etmek Uzere literatirde kullanilan ticari kredi dizeyi, firma biyuk-
160, firmanin kurulus yili, kisa sireli borg seviyesi, kredili satis getirisi
degiskenleri ile bu ¢alismada eklenen teminat degiskenleri yatay kesit
regresyonlari ile analiz edilmistir. Analizde kullanilan degiskenler 23 fir-
manin Kamu Aydinlatma Platformu araciligi ile ulasilan 2016 yili finansal
tablolari ve dipnotlarindan'! derlenmistir. Bagimli degisken ve bagimsiz
degiskenlerde kullanilan ticari alacak, firmalarin grup iliskisi icinde olma-
digi diger taraf (iliskili olmayan taraf) ticari alacaklarini ifade etmektedir.

2005 yilinda yirirlige giren Uluslararasi Muhasebe Standartlari
7 ile isletmeler, finansal araglar nedeniyle maruz kaldiklari riskleri ve
bu risklerin yonetim sekillerine iliskin bilgileri paylasmakla yikimlidur.
UFRS kapsaminda ticari alacaklar da finansal arag (finansal varlik) ola-
rak kabul edilmekte ve finansal raporlarin, ticari alacak kredi riski (geri
ddenme riski), kredi kalitesi (musteri guvenilirligi, kredibilitesi) ve vadesi
gecen alacak yasi (yaslandirma analizi) bilgilerini icermesi gerekmekte-
dir (Cémert, 2011, s. 90-104). Bu calismada bazi firmalarin kredi riski
tablosu raporlamamasi, raporlanan kredi riski tablolarinin ve yaslandir-
ma tablolarinin bir kisminda iliskili ve diger taraf ayrimi yapilmamas,
yaslandirma tablolarinin belli standartta hazirlanmamasi, teminat tiri ve
tutarinin anlasilir olmamasi tespit edilen genel kisitlar arasindadir. Ayrica
alicilarin kredi kalitesi ve gecikmeli krediler hakkinda yeterli agiklama-
larin yapildigini séylemek gictir. Ozellikle kredili satis getirisi degiske-
ninde kullanilan gecikmeli alacak tutarinin ve ticari alacaklar igin alinan
teminatlarin tir ve tutarinin belirlenmesinde, iliskili ve iliskili olmayan ti-
cari alacak ayrimi yapilamayan durumlar yani sira ilgili degiskenlerin
alt basliklarinda detaylandinlan diger bir takim kisitlarla karsilasilmistir.

3.1.1. Ticari Kredi Dizeyi

Long vd, (1993) c¢alismasinda oldugu gibi ticari kredi dizeyini
(ticari alacak politikasini) alacak tahsil siresi temsil etmektedir'?. Ala-

Kredili satis getirisi degiskeninde kullanilan gecikmeli alacak ve teminat degiskenine ait veriler
firmalarin 2016 yilsonu dipnotlarinin genellikle kredi riski tablosu, ticari alacak detayi, yas
cizelgesi (yaslandirma tablosu) ve alinan teminatlarin yer aldigi kosullu varliklar bélimlerinde
yer alan bilgilerden faydalanilarak derlenmistir.

Ticari alacak seviyesini temsil etmek Uzere Pefersen ve Rajan (1997) alacak senetlerinin sahs-
lara oranini kullanmistir. Ng vd. (1999) alacak politikasi degiskeni olarak sirketlerin ikili veya
net vade seklindeki kredi kosulu icin yapay degisken olusturmustur.
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cak tahsil suresi diger taraf ticari alacaklarin satislara oraninin 365 ile
carpimi seklinde (ATS = [Ticari alacak/Satis]*365) hesaplanmishr. Fir-
malarin finansal risklerden biri olarak dipnotlarinda raporladig kredi
riski tablolarinda'® yer alan azami diger taraf ticari alacak riski tutarlars
dikkate alinmistir. Raporlama tarihi itibari ile maruz kalinan azami ticari
kredi riski ayni zamanda bilango ticari alacak bakiyeleridir. 23 firma-
nin 3'Unde (ERSU, PENGD, TUKAS) kredi riski tablosuna yer verilmemis
olup bu firmalar igin diger taraflardan olan ticari alacaklar icin bilango
bakiyeleri kullanilmighr.

3.1.2. Firma Biyukligi
Firma buyukligu kredi saglama kararini etkiler (Ng vd, 1999, s.

1114). Urin kalitesi teorisi kiicik firmalarin daha cok ticari kredi verdi-
gini, finansal ve likidite teorisi ise buytk firmalarin daha ¢ok ticari kredi
verdigini savunmaktadir (Long vd, 1993, s. 124). Petersen ve Rajan
(1997, s. 672), finansal aracilik teorisini test etmek amaci ile tedarikci-
nin finansmana erisim yetenegini firmanin kredibilitesi ile iliskilendirmis
ve kredibiliteyi firma buyikltk ve yasi degiskenleri ile temsil etmistir.
Petersen ve Rajan (1997) aktif buyikligini, Long vd. (1993) ise aktif
buyUkligunin ticari alacaklardan farkini dikkate almistir. Bu ¢calismada
Long vd. (1993) calismasinda oldugu gibi firmalarin aktif biyikliginin
iliskili olmayan taraflar ticari alacaklardan farkinin logaritmik degeri fir-
ma biyUkligini temsil etmistir.

3.1.3. Kurulus Yih

Ticari kredi, kalite itibari heniz yerlesmemis saticiyr sézlesme sart-
larina uygun kalitede Uriin Gretmeye/teslime zorlar ve saticinin faaliye-
tini durdurmasi halinde alicinin kaybini azaltir. Ozellikle yeni kurulan
firmalardan yapilan alimlar icin ticari kredi, geri édeme garantilerine
tercih edilmektedir (Long vd, 1993, s. 121-122). Uzun sire faaliyet-
te kalmayi planlayan isletmelerin ticari krediye yatirnm yapmasi daha
mantikli gérinse de geng firmalar reputasyon eksikliginden dolayr mis-
teriye Urin kalite kontroly icin zaman saglayan ticari krediyi uygulamak
zorunda olabilir (Ng vd., 1999, s. 1122). Kékli ve buyik saticilarin
kaliteli Grin itibarinin daha yiksek oldugu gorisinden hareketle Ng vd.
(1999), kurulus yili degiskenini Grin kalitesi degiskenlerinden biri olarak

13" Kredi riski tablolar ticari alacaklar yani sira diger alacaklar, bankada tutulan mevduat, nakit
ve diger, finansal yatinmlar, tirev araglar ve diger avans bakiyelerini icermektedir.
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kullanmistir. Petersen ve Rajan (1997, s. 672) firma kalitesi ve reputas-
yon gdstergesi olarak faaliyet siresini (yasi) analizine dahil etmis ancak
sahcinin kredibilitesini ve dolayisiyla finansmana erisim yetenegini arti-
ran yasin finansal aracilik teorisi ile uyumlu olarak ticari kredilerde bir
genislemeye yol agmasini beklemistir. Petersen ve Rajan (1997), mevcut
yonetimimin faaliyet siresi olarak belirledikleri yasi esas alirken firmanin
faaliyet siresi olan yas degiskeni icin de degerlendirme yapmistir. Bu
calismada firmalarin kurulus yili, etkisi incelenen bagimsiz degiskenler-

den biridir.
3.1.4. Kisa Sireli Bor¢ Kullanimi

Geleneksel dlcimler, likiditeyi temsil eden bir degisken olarak kisa
sureli borclanmadan faydalanmistir (Ng vd., 1999, s. 1125). Finansal,
vergi ve likidite teoremi sirasi ile buytk, yiksek vergi diliminde olan ve
likiditesi yiksek olan firmalarin ticari kredi saglayicisi oldugu ve ticari
borg kullanmadigini varsaymakta ve dolayisi ile kisa sireli borg ile ticari
kredi arasinda negatif iliski beklemektedir. Buna karsilik Grin kalite te-
orisi, kaliteli Urin Greten firmalarin Gretim, kalite kontrol sireci yani sira
musteri tarafindan Grin kalitesinin anlasilmasi icin gegen sirenin daha
uzun olmasindan dolayr uzayan ve maliyeti artan ticari kredilerin ticari
borg ile finanse edilebilecegini varsaymaktadir (Long vd., 1993, s. 121-
25). Llong vd. (1993) calismasinda Grin kalitesinin gostergesi olarak
analizine dahil ettigi kisa sireli bor¢clanma ile ATS arasinda pozitif iliski
6ngérmis ve analiz sonucu ile bu iliskiyi teyit etmistir. Petersen ve Rajan
(1997, s. 674) saticinin dis finansmana erisim yetenedi degiskenlerin-
den biri olarak maksimum kredi limiti de@iskenini analiz etmis ve ilave
olarak toplam ticari borglar ve vadeli alim orani ile ticari alacaklar ara-
sindaki iliski sonuglarina da yer vermistir. Bu ¢calismada da firmalarin
kisa vadeli borg toplaminin aktif biyukligine oraninin yizdesel degeri
degiskenlerden biridir.

3.1.5. Kredili Sahs Getirisi

Fiyat ayrimciligi teorisi, kredi kalitesi disuk musterilerin efektif alim
fiyahini dustren ticari kredi uygulamasi ile saticilarin uzun dénemde fay-
da sagladigini savunmaktadir. Kisa sireli karlarinin dismesini ise ancak
kar marji yiksek olan firmalar géze alabildigi icin bu teoriye gore karli
sahcilar daha fazla ticari kredi vermektedir. Kari yiksek olan firmalar
ticari kredinin fiyat farklilasmasi avantajindan daha ¢ok faydalanabilir
(Petersen & Rajan, 1997; Ng vd., 1999). Bir baska ifade ile fiyat ayrim-
cih@r teorisi, fiyat ayrimeiligi yapma araci olarak kullanilan ticari kredi
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miktari arttikga firmanin kar marjinin artmasi gerektigini savunmaktadir
(Petersen & Rajan, 1997, s. 672). Petersen ve Rajan, (1997, s. 675)
net kar marjini likidite géstergesi olarak kullanirken brit kar marjini fiyat
ayrimciligi géstergesi olarak analiz etmistir.

Kalman ve Hammer (1966), kredili satis getirisini brit kar ve bek-
lenen koti alacak kayiplari arasindaki fark olarak tanimlamakta veya
Dun & Bradstreet Inc (1959), faaliyet kari kéti alacaklardan beklenen
kayiplari asan firmalarin kredili satis yapmasi gerektigini 6nermektedir
(Aktaran, Mao ve Sarndal, 1974, s. 395). Uygun ticari alacak miktari
kredi maliyeti analizini de icerir. Satis sonrasinda tahsil edilemeyen ala-
caklari ifade eden gecikmeli alacak (kéti alacak) maliyeti ticari kredi
maliyetinin bir parcasidir (Kong vd., 2016, s. 363-364). Kéti alacak-
lar, sirketlerin nakit akisini, ké&rlihigini ve rekabet gicini zayiflatabilir
(Zainudin & Regupathi, 2010, s. 85). Bu acidan gecikmeli alacak ma-
liyeti, ticari kredi tahsisinde kritik bir konudur (Mao ve Sarndal, 1974,
s. 395). Akin vd. (2015) calismasina gore KOBI'lerin rekabet giiciini

koruyabilen kredili sahslarin en énemli sorunu tahsilat gecikmeleridir.

Bu calismada brit karin, toplam gecikmeli alacaklar asan tutari
kredili satis getirisi degiskeni olarak analiz edilmistir. Gecikmeli alacak
tutari, kredi riski tablosu ve yas cizelgesinin (yaslandirma tablosu) birlik-
te incelenmesi ile belirlenmistir. Oncelikle kredi risk tablolarinda, kredi
riskinin vadesi gecmis degeri bolimlerine bakilmistir. Ancak kredi riski
tablosu bulunmayan (ERSU, PENGD, TUKAS), kredi riski tablolarinda
bu bslimi bos birakan (BANVT, TKURU, ULUUN) veya kredi riski tablo-
sunda iliskili taraf ve iliskili olmayan taraf ayrimi yapilmayan (CCOLA,
VANGD) firmalar icin varsa ticari alacak yaslandirma tablolari incelen-
mis yoksa supheli alacak karsiligr tutarlari dikkate alinmistir. Vadesi geg-
mis ticari alacaklar, kredi riski tablolarinin genellikle B veya C satirinda
“vadesi gecmis ancak deger dusikligine ugramamis varliklarin net def-
ter degeri” olarak raporlanan tutarlari ifade etmektedir'. Dipnotlarda

14 KRSTL firmasinin yas cizelgesi, kredi riski tablosunun C satirinda “deger diisikligine ugrayan
varliklarin net defter degerini” raporlayan bélimin vadesi gegmis briit defter degerini yas-
landirmistir. Bu firma igin yaslandirma tablosu ile uyumlu deger (26.177.903 TL) gecikmeli
alacak olarak dikkate alinmishir. VANGD, kredi risk tablosunda yer alan vadesi ge¢mis ala-
cak (717.064 Tl), yaslandirma tablosunda raporlanan vadesi ge¢mis alacak meblagindan
(1.173.183 TL) kicik olup yas cizelgesi tutari dikkate alinmighr. ULUUN ve ALYAG, yaslan-
dirma tablosunda stpheli ticari alacak karsiliginin yasini vermektedir. Yaslandirma tablosu
raporlamayan firmalarda (AVOD, BANVT, ERSU, OYLUM, PENGD, TUKAS) sipheli alacak
karsihgr gecikmeli alacak olarak dikkate alinmistir. MERKO, iliskili olmayan taraf icin vadesi
gegmis deger (11.500 TL) raporlamis ancak diger taraf icin sipheli alacak karsiligr (485.690
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yer alan yaslandirma tablolar iliskili taraf ve diger taraf ticari alacaklari-
ni icerme acisindan ve vade dagilimi araligi agisindan firmalar arasinda
farkhlik gostermektedir. Bazi firmalar (PETUN ve PNSUT) yaslandirma
analizinde iliskili ve diger taraf ayrimi yaparken, diger firmalar sadece
bir tarafa ait gecikmis alacagr bulundugu icin taraf ayrimi yapamamis
veya her iki tarafta da gecikmis alacadi olmasina ragmen yas bilgisini
her iki tarafi icerecek sekilde birlikte sunmustur!®.

3.1.6. Teminat

Yicel vd. (2007) ve Sabuncu ve Cakir (2015) calismalarinda,
Turkiye'de BIST 100 endeksi sirketlerinin kredi risk yonetiminde en ¢ok
kullanilan yéntemlerden birinin teminat alinmasi oldugu sonucuna var-
mistir. Anket sonuglarina gére Bayraktaroglu vd. (2012), 58 Uretim sir-
ketinin teminati, dérdincy risk yonetim araci olarak gérdigini ortaya
cikarmishr. Akin vd. (2015) ise 55 KOBIi'ye uygulanan anket ile firma-
larin teminat mektubunu en iyi kredi riski koruma yéntemi olarak gér-
diigini raporlamistir. Kok ve Aksu (2013) modelinde kullandigi BiST'e
kote ambalaj ve kagit sektérinde faaliyet gosteren bir firmanin kredi risk
yonetimine iliskin bilgileri aktarmistir. Bu firmanin kredi risk biriminde
yapilan kredi de@erliligi analizinde &n istihbarati ve banka istihbarat iyi
firmalara bir kredili sats limiti verilmektedir. Piyasa veya banka istihba-
rati olumlu olmayan bir baska ifade ile kredi degerliligi dusik olan firma
icin pesin calisma veya teminatl calisiimasi karar verildigi belirtilmistir

(Kok & Aksu, 2013, s. 171).

Ticari alacaklarin tahsil edilememesi firmalari nakit sikisikligr icine
dusurebilmektedir. Teminat (karsilik) uygulamasi bir yandan alacaklo-
rin tahsilat olasiigini arthirarak temerrit kayiplarini énleyen ve bdylece
firmalara nakit akimini dizenleme olanagi veren bir ticari kredi riski

TL) bulunmasina ragmen gecikmis alacak raporlamadigr iin iki degerin toplami dikkate alin-
mistir. TKURU firmasinda D satirinda raporlanan vadesi gegmis deger (24.822 TL) kullanilmis-
tir. Diger firmalarin kredi riski tablosu ve yaslandirma tablolarinda belirtilen gecikmeli alacak
tutarlarinin esit oldugu gérilmistir.

Finansal tablo dipnotlarinda ticari alacaklarin yaslandirmasi tablolari, alacaklarin yas cizel-
gesi, yaslandirma analizi...v.b. olarak da ifade edilmektedir. Analize dahil edilen 23 firma-
dan ticari alacaklarinin gecikme sirelerini belirterek yaslarini raporlayan 15 firmanin her iki
taraf alacak (iliskili ve diger) toplamini icerecek sekilde ve tim gecikmeler iic vadede (vadesi
Uzerinden 1 ay gecmis, vadesi Uzerinden 1-3 ay gegmis ve vadesi Uzerinden 3 ay ve izeri
gecmis) birlestirilecek sekilde dizenlendigi zaman; vadesi Gzerinden 1 ay gegmis ticari alacak
tutarinin 199 milyon TL, vadesinin Uzerinden 1-3 ay gecmis ticari alacak tutarinin yaklasik
75,6 milyon TL ve 3 ay izerinde geciken ticari alacak toplaminin 66,8 milyon TL oldugu gé-
rilmektedir.
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yonetim aracidir. Diger yandan teminat veremeyen veya vermek isteme-
yen misterileri uzaklastirarak vadeli satislari dusirme ihtimali olan siki
bir alacak yénetim politikasi ydntemidir. Ticari kredi teorilerinden kalite
gostergesi teorisi acisindan degerlendirildiginde teminat, saticinin yik-
sek Urin kalitesinin ve alicinin disik kredi kalitesinin gostergesi olarak
dusunilebilir. Urin kalite itibari yiksek olan firmalar yeni ticari kredi
verme veya ticari krediyi devam ettirmenin bir kosulu olarak alacaklarini
guvence altina alacak bir teminat talep edebilirler. Ayrica kalitesini kao-
nitlamis kakli ve nispeten buyik firmalarin sagladigi ticari krediler icin
teminat kosulu uygulama egilimi daha yuksek olabilir. Diger yandan
teminat vermeyi kabul eden alici firmalar kredi kalitesi daha disik olan
firmalar olabilir. Kredi degerliligi disuk olan alicilara nakit ddeme yeri-
ne teminat kosulu ile ticari kredi verildigi ancak vadelerin nispeten kisa
tutuldugu disinilebilir. Diger yandan fiyat ayrimeiligi ve kalite gdsterge-
si teorilerine de temel olusturan saticinin alicida rtili haklarinin yiksek
olmasi durumunda kredi kalitesi diisik olan misterilere teminat kosulu
ile kredi vermeye devam edilerek &rtili haklar korunabilir. Sadece satici
dzelliklerine ait degiskenleri iceren bu calismada teminat alabilen satici-
larin Urin kalite itibarinin yiksek oldugu varsayilmistir.

Teminat tutari ve teminat tipinin tUm firmalar icin analize uygun
bir degisken olarak belirlenmesi diger degiskenlere gére daha gi¢ ol
mustur. Dipnotlarin kredi risk tablosu, ticari alacak detayi, yas cizelgesi,
kosullu varliklar, alinan teminatlar ve alinan depozito ve teminat tutarlari
bolimleri incelenerek kredi riskinin teminath kismi ve teminat tiri be-
lirlenmeye calisilmistir. iliskili taraflardan alacagi olmayan iki firmanin
(BANVT, KRSTL) diger taraflardan olan ticari kredi riskinin teminat ile
guvence altina alinan tutari ile her bir teminat tirinin tutarlarr toplami
birbiri ile drtismektedir. Vadesi gecen ticari alacaklarin teminatli tutari
ile teminat detayinda verilen tutar ise iki firmada (AVOD, TBORG) uyum-
ludur. Diger firmalarin kredi riski teminat durumunu belirlerken yasanilan
guclukler ise; kredi riskinin teminatl kisminin teminat tirG ve tutan bilgi-
sinin raporlanmamasi veya eksik sayida teminat tirine ait teminat tutari-
nin raporlanmasi, sadece teminatin tirinin belirtilip tutarin hi¢ raporlan-
mamasi, kredi riskinin teminatli kismi bulunmadigi belirtildigi halde ticari
alacaklara iliskin alinan teminatlarin bulunmasi (OYLUM, PENGD ve
PETUN firmalarinda oldugu gibi), teminatin sadece gecikmeli alacaklari
kapsiyor olmasi (AVOD, TBORG firmalarinda gérildigu gibi), alinan
teminat icin iliskili ve iliskili olmayan taraf ayriminin yapilamamasi ve
hatta alinan teminat mektubu ve ipoteklerin ticari alacaklara iliskin oldu-



Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (110), 37 - 70 61

Juna dair net bir agiklama yapilmamis olmasi (KERVT, PETUN firmasin-
da oldugu gibi) seklindedir'®.

Aciklanan bu sebeplerden dolayi teminat degiskeni icin yapay
degisken olusturulmustur. Kredi risk tablosunda iliskili olmayan taraflar-
dan olan kredi riskinin teminat ile givence altina alinan kisminda tutar
bilgisi olan ve en az bir teminat tiriny kullandigi tespit edilen firmalar 1
degerini alan firmalardir. Her iki kosulu da saglayan 9 firma ve istisna
olan ancak yine de 1 degeri alan 3 firma (CCOLA, PENGD ve AVOD)
bulunmaktadir'”. 12 firma teminat alan niteliginde olup diger firmalar
gerek kredi riskinin teminatl kisminda tutar belirtmeme gerek teminat
tirinden birinin ticari alacaklarla iliskili oldugunu agiklamama durumun-
dan dolayi teminatsiz olarak kabul edilmistir.

3.2. Bulgular

Analiz degiskenlerinin aciklamasini ve dzet istatistiklerini iceren
Tablo 2'de gorildigu gibi analizin bagimli degiskeni olan, ticari kredi
tahsis dizeyini temsil eden ve diger taraf ticari alacaklarla hesaplanan
alacak tahsil siresi ortalamasi 46,5 dir. Firmalar ayni sektérden olmasi-
na karsilik ATSnin 32,5 standart sapma ile degiskenlik gosterdigi goril-
mektedir. 129,3 gin (yaklasik 4,4 ay) ile en yiksek ATS ile faaliyet gos-
teren TBORG firmasinin alacagi 341 milyon TL ve hasilati 963 milyon TL
dir. ATS'si yiksek olan diger firmalar sirasi ile TKRURU 126 giin, ULUUN
86 gin, TUKAS 79 gin seklindedir. Minimum ATS, 3,8 gin ile PNSUT
firmasina ait olup firmanin 1.068 milyon TL hasilatina karsilik diger taraf

16" Kredi risk tablosu bulunan firmalarin ficari kredi riskinin teminath tutarini raporlayan 10 fir-

mada teminat ile giivence altina alinan tutarin 1.962 milyon TL oldugu ve vadesi gegen ticari
alacaklar icin alinan teminatlar eklenirse bu tutarin 2.015 milyon TL'sina ulashgr gérilmekte-
dir. Ancak ticari alacak teminat tiri ve tutari bilgisine dipnotlardan ulasilabilen 13 firmanin
raporladigi toplam teminat 953 milyon TL dir. Bu tutarin 533,9 milyon TL si alinan depozito
ve feminat (477.397.000 TL si AEFES’e ait), 158,4 milyon TL si teminat mektubu, 86,8 milyon
TL KENT firmasinin tutar olarak belirttigi Dogrudan Borglandirma Sistemi, 63,8 milyon TL'si
ipotek ve rehinler olarak kayitlidir. 110 milyon TL si ise teminat cek ve senedi, kefalet ve tiri
belirtilmeyen diger teminat seklindedir.

CCOILA, kredi riski tablosunda toplam kredi riskinin %75’inin “teminat ipotek ve alacak sigor-
tasi ile giivence altina alindigi” ifadesine ve kosullu varliklar béliminde “ipotekle teminatlan-
dirlmis kredi riski” ifadesine yer vermis oldugu igin teminat yapay degiskeninde 1 degerini
almishr. PENGD, kredi riski tablosu bulunmayan ancak alacaklara karsilik olarak alinan temi-
nahin niteligi ve tutari kisminda 6.005.000 TL teminat mektubu raporlamasi sebebi ile 1 dege-
rini almishr. AVOD, grup disi ticari alacaklar icin alinan teminat senedi agiklamasini yaphg
vadesi gecmis alacaklar icin alinan teminat tutari dolayisiyla teminatl kabul edilmistir. PETUN,
iliskili olmayan kredi riskinin teminatli kismini bos birakmis ve alinan teminatlar kisminda gé-
rilen ipotek ve teminat mektubunun ticari alacaklara veya iliskili olamayan ticari alacaklara
iliskin olma durumu hakkinda bilgi vermemesi sebebiyle O degerini almistir.



62 Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (110), 37 - 70

ticari alacagr 11 milyon TL dir. Aktif buyUklik siralamasinda en biyik
i firma AEFES, CCOLA, ULKER iken en kicik firmalar TKURU, OYLUM,
VANGD'dir. En eski firmalar sirasi ile KENT (1956), ALYAG (1962) ve
AEFES (1966) iken, VANGD ve OYLUM kurulus yili 2010'dur. Gecikmis
alacaklari disildikten sonra kalan brit karliligr en yiksek olan firmalar
TBORG (%55), AEFES (%39) ve PINSU (%37) iken en dusik olan firma-
lar VANGD (%-17,3), KRSTL (%-12,7) ve OYLUM (%-2,7) seklindedir.
VANGD firmasinin 2016 yili brit karliligi 62.988 TLiken 1.173.183 TL
gecikmeli alacagr bulunmasi kredili satis getirisinin en distk degeri al-
masina yol agmishr. Kisa vadeli bor¢ kullanim orani ortalamasi % 38, 1
olup bu verinin de degiskenligi yiUksektir. Aktifinin Gzerinde kisa vadeli
borcu bulunan KRVT bu degiskende maksimum degeri alirken toplam
bor¢ orani % 15,7 olan ERSU firmasi ise minimum KVB degerini almistir.

Tablo 2. Degiskenlere ait agiklama ve 6zet istatistikler

Degisken Kisaltma Aciklama Ortalama g;s © Min  Max
Alacak Tahsil Siiresi*  ATS (diger taraf alacak / hasilat)*365 46,5 32,5 3,8 129,3
Firma Biyikligi BUYA log (varlik - diger taraf ticari alacak) 8,5 0,8 6,6 10,4
Kurulus Yil YL log (sirketin kurulus yili) 3,3 0,0 3,29 3,3
Teminat TEM yapay degisken (teminat varsa 1) 0,5 05 O 1
Kredili Sahs Getirisi ~ BKGS (briit kar - gecikmis alacak) / satis*100 16,9 16,3 -17,2 55,3
Kisa Vadeli Borg KVB (kisa vadeli borg / aktif)* 100 38,1 21,7 6,0 101,0

Not. *Ticari kredi dizeyi veya ticari kredi politikasini alacak tahsil siresi temsil etmektedir.
Andlize dahil edilen 23 firma; ALYAG, AEFES, AVYOD, BANVT, CCOLA, ERSU, KENT, KERVT, KNFRT,
KRSTL, MERKO, OYLUM, PENGD, PETUN, PINSU, PNSUT, TATGD, TKURU, TUKAS, TBORG, ULUUN,
ULKER, VANGD seklindedir.

Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon iliskisini belirlemek
amaciyla olusturulan Tablo 3'e gore firmalarin hacmi (BUYA) degiskeni
ile YL, TEM ve BKGS degiskenlerinin kismi korelasyon iliskisi istatistiki
olarak énemli dizeydedir. Bu iliski biyik firmalar ile eski, alacaklar-
ni teminat ile givence altina alan, gecikmeli alacagini asan brit kar
tutarlari yUksek olan firmalar arasinda baglant oldugunu gdstermekte-
dir. Bir baska ifade ile daha uzun siredir faaliyette bulunan, teminat
alabilen ve kredili sahs getirisi yiksek olan firmalarin aktif degeri daha
buyik olma egilimindedir. Veri seti incelendigi zaman biyuklik sirala-
masindan ilk 10 firmanin 8'i (AEFES, ULKER, BANVT, TBORG, PNSUT,
TATGD, KERVT, KENT) en eski ilk 10 firma arasindadir'®. Biyuk fir-
malar ayni zamanda alacaklari icin ipotek, teminat mektubu, teminat
ceki senedi, dogrudan bor¢clandirma sistemi, kefalet ve diger seklinde-

18 Ng vd. (1999, s. 1122) firma yasinin firma hacim ve kapsami ile iliskili oldugunu belirtmistir.
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ki teminatlardan birini aldigini raporlayan firmalar olma egilimindedir.
Yine en buyik 10 firmadan 8'i teminat yapay degiskeni icin 1 degerini
alan firmalardir. Kredi satis getirisi ile firma biyGkligu arasindaki yuk-
sek korelasyon, en biyik 10 firmadan 7’sinin en yiksek BKGS verisine
sahip firmalar olmasiyla baglantilidir. Sonug olarak 4 degisken birlikte
incelenerek en biyuk firmalardan AEFES, ULKER, BANVT ve TBORG fir-
malarinin ayni zamanda kurulus yili en eski, kredili sahs geliri en yiksek
firmalar arasinda oldugu ve alacaklari igin teminat aldiklar gérilmistir.
BUYA degiskeninin diger 3 bagimsiz degisken ile yiksek korelasyon
iliskisi icinde olmasi analizde ¢oklu dogrusal baglanti sorununa yol aca-
bilecegi icin buyuklik degiskeni regresyon analizi disinda tutulmustur.
Ayrica Tablo 3 ve Tablo 4’de sunulan ve 5'in altinda degerler alan VIF
(varyans biyitme faktérd, variance inflation factor)'? 8leimi coklu dog-
rusal baglanti sorununun bulunmadigina isaret etmektedir.

Tablo 3. Korelasyon tablosu

ATS BUYA YL TEM BKGS KVB VIF

ATS 1,00

BUYA 0,32 1,00 1,00
YL 0,24 -0,52* 1,00 1,12
TEM 0,20 0,58* 0,32 1,00 1,32
BKGS 0,36 0,46* 0,38 0,40 1,00 1,48
KVB 0,27 0,10 0,04 0,08 0,07 1,00 1,97
VIF 1,48 1,20 1,15 1,01 1,00 1,00

Not. *, %5 dnem dizeyinde korelasyon iliskisinin varligini géstermektedir. VIF, varyans biyitme faktéridir.

Saticinin Urin kalite itibarini 8lgen degiskenler faaliyet siresi, temi-
nat ve kisa vadeli borg kullanma degiskenleridir. Faaliyet siresi ve kisa
vadeli bor¢ dizeyi ayni zamanda finansal aracilik teorisinin gegerliligini
de dl¢mektedir. Gecikmeli alacak sonrasi brit karlilik degiskeni ile fiyat
ayrimciligi teorisi test edilmistir. En kiicUk kareler tahmincisi (EKK)? ista-
tistiklerini iceren Tablo 4’e gore direncli?' ve direngli olmayan standart

19" VIF igin bir sinir degeri belirlemek problemli bir durum olsa da 10 degerinin izeri bazen coklu
dogrusal baglilik sorununun bulundugu seklinde yorumlanmaktadir (Wooldridge, 2013, s. 99)

20" Calismanin uygulamali 3 temel makelesinden Petersen ve Rajan (1997) bir yillik verilere EKK
uygulamistir. Long vd. (1993), 3 yillik verilerin ortalamast ile olusturulan yatay kesit verileri tek
degiskenli ve ¢ok degiskenli yatay kesit regresyonu ile analiz etmistir. Ng vd. (1999) anket
sonuglarina logit modeli uygulamistir.

21

Ho hipotezi sabit varyans olan BP/CW (Breush-Pagan/Cook-Weisberg test) ve White test-
lerinden BP/CW festi gére %10 dizeyinde degisen varyans sorunu bulunmakta olup White
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hatalara gére istatistiki olarak anlamli olan kurulus yili, teminat ve kisa
sureli borg kullanma degiskenleri Urin kalitesi teorisinin gegerli oldugunu
gosterirken, kredili sahs getirisi degiskeni fiyat ayrimciligi teorisini des-
teklemektedir. Arastirma sonuglari riin kalitesi teorisini destekleme yoni
ile Smith (1987), Ng vd. (1999) ve Long vd. (1993) calisma sonuglari
ile benzerlik géstermektedir. Fiyat ayrimciligi teorisini destekleyen brit
karllik degiskenine iliskin bulgular Petersen ve Rajan (1997) ¢calisma
bulgulari ile benzer yondedir.

Tablo 4. Tahminci test istatistikleri

ATS (bagimli degisken) Katsay: t Robust t
YL 3.267,1 2,02* 2,57**
TEM 24,6 -2,08* 2,51**
BKGS 1,4 3,62%** 2,63**
KVB 0,5 2,03* 2,07*
Gozlem Sayisi 23 23
prob > F 0,009 0,007
R2 0,509 0,509
prop (BP/CW) 0,096*

prop (White) 0,131

Mean VIF 1,200

Not. Tablo 4, 23 firmanin 2016 yili yatay kesit verilerine uygulanan EKK tahmincisinin katsayi tahminleri, t
istatistikleri, direncli standart hatalarin t istatistiklerini ve &n test istatistiklerini raporlamaktadir. *,** ve ***
sirasi ile %10, %5 ve %1 istatistiki dnem dizeylerini ifade etmektedir. Degisen varyans problemi icin BP/
CW testi ve White testi istatistikleri, coklu dogrusal baglanti sorunu icin ortalama VIF degeri sunulmustur.
Bagimli degisken ticari alacak tahsil siiresi (ATS) iken bagimsiz degiskenler; kurulus yili (YL), alacaklar igin
teminat alma durumunu gésteren yapay degisken (TEM), briit satislarin gecikmis alacaklardan farkini alan
kredili satis getirisi (BKGS) ve kisa vadeli bor¢larin aktif icindeki payr (KVB)'dir.

Kurulus yili ile ATS arasindaki pozitif iliski kurulus yili bugine yak-
lastikca (faaliyet stresi kisaldikga) ticari kredi verme dizeyinin arthgini
gostermektedir. Firmanin yas degiskenine iliskin analiz bulgulari faaliyet
suresini analiz eden Petersen ve Rajan (1997) ve Ng vd. (1999) sonugla-
ri ile 6rtusmektedir. Ng vd. (1999) calismasinda, nispeten yeni firmalarin
misterilerine 3deme Sncesi Uriin kontroly icin bir firsat dnerme kaygisi ile
net kredi vadesi 6nermeye daha meyilli oldugu sonucuna varmistir (Ng
vd., 1999, s. 1122). Petersen ve Rajan (1997), mevcut yonetimin faali-
yet siresi ile alacak senetleri arasindaki dogrusal olmayan pozitif iliskiyi
firmanin yasaminin ilk yillarinda ilave yasin itibar etkisinin daha fazla
oldugu seklinde yorumlamistir. Yazarlar ayrica firmanin musterilerini ta-

testine gére sabit varyans hipotezi kabul edilmektedir. Degisen varyansa karsi direngli standart
hatalar Tablo 4’in son sitununda sunulmustur.
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nima siresi olan kurulus yilina dayali firmanin faaliyet siresi ile de ticari
alacak dizeyi arasindaki negatif iliski sonucuna da calismalarinda yer
vermistir. Kurulus yili ile tekrarlanan analiz sonuclarina gére yas arttikca
ticari kredi dizeyi azalmaktadir (Petersen & Rajan, 1997, s. 672).

Teminat degiskeni ile alacak tahsil siresi arasindaki negatif an-
lamli iliski, ticari alacaklari igin teminat almayan firmalarin daha fazla
ticari kredi tahsis ettigini géstermektedir. Teminat degiskeni kalite goster-
gesi teorisi degiskeni olarak analize dahil edilmis ve kaliteli Grin itibari
yerlesmis saticilarin ticari kredi kosulu olarak teminat alma olasiliginin
daha yiksek oldugu varsayilmishr. Teminat alabilen Grin kalite itibari
yuksek olan bu firmalar kalite gdstergesi teorisine gére daha az ticari
kredi vermektedir. Buna karsilik teminat almayan firmalar nispeten ki-
¢Uk (tablo 3'de teminat ve firma biyikligu arasinda pozitif iliski bulun-
maktadir) ve heniz teminat alacak kadar reputasyonu gigli olmayan
firmalar oldugu icin misterilerine daha fazla ticari kredi verme ihtiyaci
icindedir. Turkiye'de kredi risk yonetimi araci olarak teminat almanin
tercih edilen bir yontem oldugunu halka agik firmalar (Yicel vd., 2007;
Sabuncu & Cakir, 2015) ve daha kigik dlgekli firmalar (Bayraktaroglu
vd., 2012; Akin vd., 2015) i¢in gésteren calismalar bulunsa da alinan
teminatlarin ticari alacak dizeyini ne yonde etkiledigi ve etkileme yoni
acisindan hangi ticari alacak teorisine uygun davrandigini analiz eden
yeterli calismaya rastlanilmamistir.

Kisa vadeli borglarin varliklar icindeki payinin, alacak tahsil si-
resini %10 dnem seviyesinde aciklayan degiskenlerden biri oldugu
gorilmektedir. KVB ve ATS arasindaki pozitif anlamli iliski kisa vade-
li borclanmasi yiksek olan firmalarin daha fazla ticari kredi verdigini
gostermektedir. Kaliteli Grinin Gretim ve kalitenin anlasiima siresi ma-
liyetinin kisa vadeli ticari borglarda artisa yol agh@r gérisini savunan
Long vd. (1993) Urin kalitesi gostergelerinden biri olarak kullandigi kisa
sureli bor¢clanma degiskeni ile ATS arasinda pozitif iliski elde etmistir.
Finansal aracilik teorisi agisindan dis finansmana erisim yeteneginin
gostergesi olarak toplam ticari borglari analizine dahil eden Petersen
ve Rajan (1997), ticari borg ile ticari alacaklar arasinda pozitif iliski
elde etmistir. Benzer iliskiyi Long vd. (1993) trin kalitesi gostergesi agl-
sindan Petersen ve Rajan (1997) ise finansal aracilik teorisi acisindan
degerlendirse de bu calismada kalite gdstergesi teorisi degiskeni olarak
yorumlanmistir. Daha kaliteli Grin Gretmenin gerek uretim sureci gerekse
musterinin kalite kontrol sirecinden kaynakli maliyetleri dolayisiyla artan
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finansman ihtiyacinin kismen ticari borglar ve kismen kisa vadeli yaban-
ci kaynaklar ile finanse edilme ihtiyaci artmaktadir (Long vd.,1993).
Bu agidan kaliteli rin Gretme sireci bir yandan alacak kredisini diger
yandan kisa vadeli borg¢ kullanimini artirmaktadir.

Regresyon analizi, kredili satis getirisi ile alacak tahsil siresi ara-
sinda %5 ve %1 dizeyinde anlamli iliski oldugunu géstermektedir. Fiyat
ayrimciligi teorisine gore saticilar, riske atmak istemeyecegi dizeyde
kurtarilamaz yatinim yaph@ musterilerine gerektigi zaman ticari alacak
kredisi ile dustk efektif fiyat uygulayarak destek olmaktadir. Bu destek
ile saticilar bir yandan uzun vadeli karini artirirken, diger yandan daha
karli saticilar dustk fiyatl satis maliyetinin alindan kalkabilmektedir.
Analiz sonuclari gecikmeli alacaklar dusildikten sonra brit karliliklar
daha yiksek olan firmalarin misterilerine daha ¢ok ticari kredi destegi
verdigini ortaya koyarak fiyat ayrimeiligi teorisini desteklemektedir. Bu
sonug sahicinin brit kari ile birlikte ticari kredinin arthdr bulgusunu elde
eden Petersen ve Rajan (1997) analiz sonucu ile uyumludur.

4. Sonug

Ticari alacak kredisi konusunda yapilan ¢alismalar, finansal ku-
rumlara gore cesitli agilardan avantajli olan saticilarin ticari kredi ve-
rerek uzun vadeli satislarini ve getirilerini artirma ¢abasi icinde oldu-
gunu gostermektedir. Kredi degerliliginin analizi ve kredinin izlenmesi
sureclerinde tedarikgiler faaliyetleri geregince musteriden ve piyasadan
finansal kurumlara gére daha kolay ve disik maliyetli bilgi edinebilmek-
tedir. Alicilarin faaliyetleri icin tedarikgileri ile olan iliskisinin devamlili-
g1 bankalarla olan kredi iliskisinin korunmasindan daha énemlidir ve
bu durum ticari alacak kredilerinin geri ddenme riskini azaltmaktadir.
Geri 6denmeme durumunda satilan Grinin saticilar icin teminat degeri
daha yuksektir. Finansal agidan gicli saticilar bu avantajlarini kullano-
rak alicilarina ticari kredi vermektedir. Ticari alacak kredilerinde korun-
masi gereken kurtarilamaz yahrimlarin varlig da saticilar ticari kredi
vermeye iten bir diger kritik nedendir. Saticinin alicilari ile uzun sireli
iliskilerini koruyarak satislarinin devamliligini garanti etmesinden dogan
kari, kurtarilamaz yatinmlarin boyutu belirlemektedir. Kurtarilamaz yati-
rnimlar, geri ddeme riskinin tespit edilmesini saticilar icin finansal kurum-
lara gore daha 6nemli hale getirmektedir. Onemli dizeyde kurtarilamaz
yatirimin bulunmasi halinde ticari kredi, mali destek saglanmasi gereken
musterileri belirleme ve bu misterilere daha esnek ticari kredi kosullari
uygulama araci olarak da kullanilmaktadir. Bunlara ilave olarak piya-
sada Urin kalitesinin itibarini olusturmak ve satislarini arthirmak isteyen
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firmalar da alicilarina kalitenin kontrol edilmesini saglayan vadeli sahs
yapmaktadir. Literatirde bu aciklamalari temel alan cesitli teoriler Greti-
lerek gecerlilikleri diger Ulke piyasalarinda arastirilmigtir.

Saticiya satis ve gelir artirici yoni ile katki saglayan, aliciya dnem-
li bir finansman kaynagi sunan ticari alacak kredisinin olusum ve firma-
lar-sektoreler arasinda degisim nedenlerinin Tirk reel sektori agisindan
yeterince incelenmedigi gézlenmistir. Bu calismada ticari alacak kredisi
teorilerinin temel calismalarinin 6zetleri sunularak bu teorilerden Uci
BIST’e kote olan ayni sektére ait 23 firma Uzerinde 2016 yili verileri
kullanilarak test edilmistir. Gida, icecek ve titin sektérinde yer alan 23
firmanin misterilerine kullandirdigi ticari alacak kredisi dizeyinin bu fir-
malarin hangi ézelliginden etkilendigi sorusuna cevap aranmistir. Mali
tablolar kullanilarak elde edilebilen ve sadece satici 6zellikleri acisindan
teorilerin test edilmesini saglayan literatirde kullanilan dért degisken ve
ilave olarak bu calismaya eklenen teminat degiskeni kullaniimishir. Ticari
alacak kredisi dizeyi, alacak tahsil siresi ile temsil edilen bagimli de-
Jiskendir. Ticari kredi saglayan saticilarin kurulus yili, kisa vadeli borg
kullanma dizeyi ve teminat alma durumu, kalite gdstergesi ve finansal
aracilik teorilerinin bagimsiz degiskenleridir. Kredili satis getirisi olarak
ifade edilen, gecikmeli alacaklardan arta kalan brit kar ise fiyat ay-
rimciligi teorisinin testi icin kullanilan bagimsiz degiskendir. Yatay kesit
verilere uygulanan EKK ydntemi ile elde edilen bulgular, érneklemin ti-
cari kredi verme davranisinin kalite géstergesi teorisi ve fiyat ayrimciligs
teorisine uygun oldugunu gdstermistir. Kalite gdstergesi teorisi ile uyumlu
olarak, faaliyet siresi daha kisa olan firmalar trin kalite itibarini ye-
terince olusturana dek musterilerine Urin kalitesinin teyit edilmesi icin
ticari kredi ile ek stre vermektedir. Nispeten daha kaliteli Grin Ureten-
ler, kaliteli Grin Gretme maliyetini kismen kisa vadeli borglarla finanse
etmektedir. Ayrica kaliteli Grin itibarinin yiksek oldugu varsayilan temi-
nat alabilen nispeten daha biyik firmalar daha az kredi vermektedir.
Orneklem firmalarinin ticari krediler ile uyguladigi fiyat farkliliginin kari
artirmasi veya efektif fiyah disirmenin maliyetine ancak karli firmalarin
katlanabiliyor olmasi sonucu ise fiyat ayrimciligi teorisi ile uyumlu ola-
rak degerlendirilmistir. Sonu¢ olarak daha kisa sire faaliyette bulunan
ve ticari alacaklari icin teminat almayan saticilar Grin kalitesini garanti
etme araci olarak daha fazla ticari kredi vermektedir. Ayrica kisa vadeli
bor¢ kullanimi yiksek olup nispeten daha kaliteli Grin Grettigi distnilen
ve gecikmeli alacak tutarlarinin Gzerinde brit karliligr olan firmalar da
ticari alacak seviyesi daha yiksek olan firmalardir.
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Bu calismada veri setinin olusturulmasi asamasinda kredi riski bil-
gisinin halka acik firmalar arasinda raporlama farkliligindan kaynak-
lanan bir takim sinirflamalarla karsilasilmistir. Raporlama standardinin
saglanmasi ve 6zellikle kredi riski icin alinan teminat tiri ve tutarinin
daha acik ifade edilmesi yatirimeilar ve gesitli kullanicilar tarafindan
kredi riskliliginin daha dogru analiz edilmesinde faydali olacaktir. Bu
calismanin daha fazla firma ve gozlem icerecek sekilde genisletilmesi ve
alici ve sektor ozelliklerinin eklenmesi Tirk firmalari arasinda ticari kredi
politikasina daha iyi bir agiklama saglayabilecektir.
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Oz

2000'li yillardan itibaren gésterdikleri biyime performansi ile ge-
lisen ekonomiler icerisinde ayrisan BRIC ekonomileri son yillarda ayni
performansi sergileyememistir. BRIC ekonomilerinin biyime performan-
sindaki disis MINT ekonomileri tanimlamasinin ortaya atilmasina yol
acmistir. MINT ekonomilerinin son dénemde gésterdikleri ekonomik
performans ve dnimizdeki yirmi yil icin biytk bir demografik firsata
sahip olmalari bu ayriminin ortaya atlmasindaki temel nedenler olarak
kabul edilmektedir. Bu calismanin amaci, MINT ekonomilerinin 2008-
2016 dénemi ortalamalarina gére makroekonomik performanslarini
ortaya koymaktir. Bu amagla calismada bes gostergeden (biyime ora-
ni, enflasyon orani, issizlik orani, cari denge/GSYH, bitce dengesi/
GSYH) yararlanilarak makroekonomik performans endeksi olusturulmus-
tur. 2008-2016 dénemi ortalamalarindan elde edilen sonuglara gére,
makroekonomik performansi en iyi olan Glke 98,8 endeks degeri ile
Endonezya olmustur. MINT ekonomileri mevcut potansiyellerini iyi kulla-
nabilmeleri ve ekonomilerinin yapisal sorunlarina ¢ézim bulabilmeleri
durumunda kiresel ekonominin en énemli aktérleri arasinda yer alabile-
cegi gorulmektedir. Calismada ayrica MINT ekonomilerinde sigortacilik
sektérinin durumu alti dlcitten (toplam prim Gretimi, hayat prim Gretimi,
hayat disi prim Gretimi, kisi basina disen prim Uretimi, prim Gretiminin
GSYH'ye orani ve dinya sigorta piyasasindaki payi) yararlanilarak kar-
silastrmali olarak degerlendirilmistir. MINT ekonomileri icerisinde 6zel-
likle Nijerya'da sigortacilik sektérinin gelisim gosteremedigi gorilmek-
tedir. Diger taraftan MINT ekonomileri genelinde sigortacilik sektérinin
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yeterince gelismemis olmasi gelecege ydnelik biuyik bir potansiyelin
varliina da isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: MINT Ekonomileri, Makroekonomik Performans,
Sigortacilik Sektdri

Jel Kodlari: E66, G22, J11

An Assessment on the Macroeconomic Performance and the Insurance
Sector Development of the Mint Economies

Abstract

BRIC economies, which have distinguished themselves among
developing economies with their growth performance since 2000s,
haven't been able to deliver the same performance in the recent years.
The decline in the growth performance of BRIC economies has led to
the emergence of the definition of MINT economies. The economic
performance that MINT economies have delivered recently and the fact
that they have a significant demographic opportunity for the forthcoming
two decades are considered to be the main reasons for this distinction.
The purpose of this study is to present the macroeconomic performance
of the MINT economies with regards to the averages of the period 2008-
2016. A macroeconomic performance index was created for this purpose
by utilizing five indicators (growth rate, inflation rate, unemployment rate,
current account balance/GDP and budget balance/GDP). According
to the results obtained from the averages of the period 2008-2016, the
country with the best macroeconomic performance was Indonesia with
98.8 index value. If MINT economies utilize their current potential well and
find solutions to the structural problems of their economies, it is considered
that they are likely to be among the most important actors of the global
economy. The condition of the insurance sector in the MINT economies
was also evaluated comparatively by utilizing six criteria (total premium
production, life premium production, non-ife premium production, per
capita premium production, premium production to GDP ratio and the
share in the world insurance market). The insurance industry within the
MINT economies, especially in Nigeria, is not making any progress. On
the other hand, the fact that the insurance sector in the MINT economies is
not sufficiently developed indicates a great potential for the future.

Keywords: MINT Economies, Makroeconomic Performance, Insurance
Sector

Jel Codes: E64, G22, J11
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1. Giris

2001 yili kiresel ekonomide hizla biyiyen Brezilya, Rusya Hin-
distan ve Cin’i tanimlamak amaciyla bu ilkelerin bas harflerinden olu-
san BRIC kisaltmasinin ortaya ahldigi bir yil olmustur. BRIC ekonomile-
ri gosterdikleri ekonomik performans ve potansiyelleri ile dinyanin en
dnemli gelisen piyasalarindan olusmaktadir. Goldman Sachs tarafindan
BRIC ekonomilerinin 2032 yilina kadar G7 ekonomileri kadar buyik
olabilecegi 6ngérilmustir (Haibin, 2012:1). Ancak BRIC ekonomileri-
nin ekonomik performanslarinin bozulmasi kiresel ekonomide yeni ara-
yislara yol agmis ve bunun bir neticesi olarak aralarinda Turkiye'nin de
bulundugu MINT (Meksika, Endonezya, Nijerya, Turkiye) ekonomileri
olusturulmustur (Yilmaz, 2014:1). MINT ekonomileri icinde en kalabalik
Ulke 267 milyonluk nifusu ile Endonezya’dir. Endonezya’yr 196 mil-
yonluk nifusu ile Nijerya ve 132 milyonluk nifusu ile Meksika takip
etmektedir. Tirkiye 82 milyonluk nifusu ile MINT ekonomileri ierisinde
nifusun en az oldugu ilkedir. Dinya Ekonomik Forumu’nun 2017-2018
Kiresel Rekabetcilik Endeksi'nde (KRE) incelenen 137 ulke icerisinde
Endonezya 41., Meksika 51.Tirkiye 53. ve Nijerya 127. siradadir.
Diinya Bankasi'nin Is Yapma Kolayhgr (iYK) adli raporunda, 190 ilke
icerisinde 2016 yili itibariyla Meksika 47.,Tirkiye 69., Endonezya
?1. ve Nijerya 169. sirada yer almaktadir. Birlesmis Miller Kalkinma
Programi (UNDP) tarafindan yayimlanan insani gelisme raporuna gére,
Turkiye'nin 2015 yilindaki IGE degeri 0,761'dir. Bu degerle Tirkiye,
yuksek insani gelisme kategorisinde yer almis ve 188 ilke ve bolge
arasinda 71. olmustur. 1980 ve 2015 yillar arasinda ise Tirkiye'nin
IGE degeri 0,492'den 0,761'e yikselmistir. insani gelismislik endeksin-
de (IGE), Tirkiye 71., Meksika 77., Endonezya 113. ve Nijerya 152.
sirada yer almistir. Tablo 1’de MINT ekonomilerine iliskin cesitli veriler
gosterilmektedir.

Tablo 1. MINT Ekonomilerine iliskin Cesitli Veriler

" Nifus | Yozdleimi IGE KRE Yk
Ulkeler (Milyon Kisi (Km?) Siralamasi Siralamasi Siralamasi
/188 /137 /190
Endonezya 267 1.919.440 113 41 91
Meksika 132 1.972.550 77 51 47
Nijerya 196 923.768 152 127 169
Tirkiye 82 783.562 71 53 69

Kaynak: IMF, Wordbank, WEF, UNDP.
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Uluslararasi bagimsiz denetim sirketi PwC’nin 2050 yilinda din-
yanin en gicli ekonomilerine yénelik calismasinda 2016 yilinda so-
tin alma gict paritesine gdre 3 trilyon USD’lik GSYH'si ile dinyanin
en biyuk 8. ekonomisi olan Endonezya 2030 yilinda 5 trilyon USD’lik
GSYH'si ile 5. 2050 yilinda ise 10,5 trilyon USD’lik GSYH'si 4. siraya
yukselecektir. Meksika 2016 yilinda dinyanin en biytk 11. ekonomisi
iken 2050 yilinda 7. lige yUkselecektir. Nijerya ekonomisi ise 2016
yilinda dinyanin en biyik 22. ekonomisi iken 2050 yilinda 14. lige
yukselecektir. Turkiye ekonomisi 2016 yilinda satin alma gici paritesi-
ne gore 1,9 trilyon USD’lik GSYH'si ile dinyanin en biyik 14. ekono-
misi iken, 2030 yilinda 3 trilyon USD’lik GSYH'si ile 12., 2050 yilinda
ise 5,1 trilyon USD’lik GSYH'si ile 11. siraya yikselecektir. Tablo 2'de
MINT ekonomilerinin 2016, 2030 ve 2050 yillarinda satin alma gici
paritesine gdre siralamasi gésterilmektedir.

Tablo 2. MINT Ekonomilerinin 2016, 2030 ve 2050 Yillari Projeksiyonu

2016 2030 2050

.. Siralamasi Siralamasi Siralamasi
Ulkeler GSYH GSYH GSYH

GSYH GSYH GSYH

Siralamasi Siralamasi Siralamasi

Endonezya 8 3.028 5 5.424 4 10.502
Meksika 11 2.307 9 3.661 7 6.863
Tiirkiye 14 1.906 12 2.996 11 5.184
Nijerya 22 1.089 21 1.794 14 4.348

Kaynak: PwC, The World in 2050, p. 23.

Calismada dncelikle Turkiye'nin de dahil oldugu MINT ekonomile-
rinin 2008-2016 dénemi ortalamalarina iliskin makroekonomik perfor-
mansi degerlendirilecektir. Ayrica MINT ekonomilerinin BRICs Glkelerine
alternatif olmasinin hangi makroekonomik temellere dayandigi da or-
taya konulacaktir. Bu amagla ¢alismada cevap aradigimiz sorular sun-
lardir: 1. Tirkiye ekonomisi 2008-2016 dénemi ortalamalarina gére,
diger MINT ekonomilerine gore nasil bir makroekonomik performans
gostermistire 2. MINT ekonomilerinde sigortacilik sektérinin gelisimi ve
potansiyeli nasildir?

2. BRICs'den MINT’e Biyik Yikselen Piyasa Ekonomileri

2001 yilinda dinya kiresel ekonominin gic merkezleri olarak BRIC
ekonomilerini (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) konusmaya baslamistir.
BRIC kisaltmasi, ilk kez 2001 yilinda ekonomist Jim O’Neill tarafindan
ortaya ahlmistir. Bu ekonomiler, dinya ekonomisinde en hizli gelisen yuk-
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selen piyasalar olarak kabul edilmektedir. BRIC ekonomileri, genis yiz
lcumleri, fazla nifuslar, yiksek ekonomik buyimeleri, tiketici potansi-
yelleri ve bircok alanda is birligi yapma olasiligi gibi ortak dzelliklere
sahiptirler (Agir, 2015:41). BRIC tanimlamasini yapan Goldman Sachs
ekonomisti Jim O'Neill buyik yukselen piyasa ekonomilerini tanimlamak
amaciyla 2014 yilinda MINT ekonomileri (Meksika, Endonezya, Nijerya
ve Turkiye) tanimini yapmishr. MINT ekonomilerinin diger ekonomik yapi-
lardan farkli kilan dzellikleri sunlardir; itk olarak MINT ekonomileri strate-
ik bir konuma sahiptir. MINT ekonomilerinin diger bir dzelligi demogra-
fik faktor ile ilgilidir. MINT ekonomilerinin nifus yogunlugu BRICs Glkeleri
ile karsilashrilamayacak kadar az olsa da, MINT ekonomileri son derece
buytk bir geng nifusa sahiptir ve nifus projeksiyonlarinin yirmi yildan
fazla bir sire icin olumlu olacagi disinilmektedir. Bu, orta vadede is
gucinde kayda deger bir artis anlamina geleceginden DYY acisindan
cok énemli bir unsurdur ve MINT ekonomilerinde istihdam yaratilmasini
da saglayacaktir. Ugiinci olarak, MINT ekonomileri énemli dogal gaz
ve petrol kaynaklarina sahiptir. Ozellikle gaz, Endonezya kalkinmasi igin
stratejik bir 6neme sahipken, petrol Nijerya ekonomisi icin degerli ve
stratejik bir kaynakhr. Meksika'da, bol miktarda dogal gaz ve yag ile
birlikte devasa miktarda gimus cikartilmaktadir. Ayrica, Meksika, eneriji
Uretimi icin nukleer enerji santralleri bulunan Glkelerin kulibinin bir Gye-
sidir. Nijerya siphesiz bu agidan énemli bir noktayi temsil etmektedir.
Petrol ve dogalgaz, Nijerya GSYH'sinin yaklasik dértte birinin yani sira
ihracahnin % 90'ini olusturmaktadir (Scalera and Todri, 2016: 39-40).
Diger taraftan MINT ekonomilerinin, uzun vadeli sirdirilebilir ekonomik
biyimede dogrudan yabanci yahrim girisini daha fazla saglayabilmesi
icin insan kaynaklarina daha fazla yatrim yapmasi biyik énem arz
etmektedir (Akpan vd., 2014:17). Tablo 3'te BRICs ve MINT ekonomile-
rinin benzer ve farkli yonleri gosterilmektedir.
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Tablo 3. BRICs ve MINT Ekonomilerinin Benzer ve Farkli Yénleri

BRICs

MINT

BRIC Glkeleri dort Glkeden olusmaktayd.
Sonradan Giney Afrika’nin katilimiyla
bes Ulkeye ulasarak BRICs adini almistir.

MINT ulkeleri dort Glkeden olusmakta-
dir.

BRICs ilkeleri dort kitada (Asya-Avrupa-
Afrika ve Giney Amerika) bulunmakta-
dir.

MINT dlkeleri dért kitada (Avrupa-Asya-
Kuzey Amerika-Afrika) bulunmaktadir.

Ug BRICs Ulkesi dogal kaynak ihracat-
¢! (Brezilya, Rusya ve Giney Afrika) ve
ikisi ise bUyik dogal kaynak ithalatgilari
(Hindistan ve Cin) konumundadir. Ayni
zamanda, Hindistan ve Cin en buyik
sanayi Urinleri ihracateilar arasindadir.

Ug MINT ilkesi dogal kaynak ihracatg-
sidir (Endonezya, Meksika ve 6zellikle
Nijerya). Turkiye ise dogal kaynak itha-
latcisidir, ayni zamanda ¢ok dnemli ve
gelisen sanayi Urinleri ihracatgisidir.

Demografik acidan, BRICs ulkeleri ic
genc ve dinamik popilasyondan (Gu-
ney Afrika, Hindistan ve Brezilya), bir
olgun nifustan (Cin Halk Cumhuriyeti)
ve bir yaslanan nifustan (Rusya) olus-
maktadir.

MINT Golkeleri, gen¢ nifus grubunun yo-
Junlashg ¢ok dinamik popilasyonlara
sahiptir. Gelecek birkag on yil icinde
bile ¢ok yuksek bir nifus artisi beklen-
mektedir.

Dinya Bankasi’'nin piyasa fiyatlari ile
GSYH verilerine gére 2014 yili itiba-
niyla BRICs; dinyanin en biyik ikinci
(Cin), yedinci (Brezilya), dokuzuncu
(Hindistan), onuncu (Rusya) ve otuzuncu
(Giney Afrika) ekonomilerinden olus-
maktadir.

Dinya Bankasi'nin piyasa fiyatlari ile
GSYH verilerine gore 2014 yili itibariy-
la, MINT; dinyanin en biyik on besinci
(Meksika), on altinci (Endonezya), on
yedinci (Turkiye) ve yirmi birinci (Nijer-
ya) ekonomilerinden olusmaktadir.

Kaynak: Kokotovic and Kurecic (2016), “The MINT Countries: A Regression Analysis of The Selected Economic
Features”, https://www.researchgate.net/publication/303264978, p. 4.

2.1. Endonezya Ekonomisi

Endonezya, Haziran 2018 itibariyla 267 milyonluk nifusu ile din-

yanin en kalabalik 4. Glkesidir. Endonezya nifusunun géze ¢arpan en
onemli 6zelligi ise calisma cagindaki nifusun toplam nifusun %66,5ini
(176,92 milyon) olusturmasidir (Countrymeters, 2018). Endonezya eko-
nomisi 2017 yili itibariyla satin alma gict paritesine gére dinyanin
en buyuk 7. ekonomisidir. 2017 yili itibariyla tarim sektért GSYH'nin
yaklasik % 14'Gnd, sanayi sektori ise GSYH'nin yaklasik %4 1ini ve hiz-
metler sektort GSYH'nin yaklasik %45'ini olusturmaktadir. Endonezya
ekonomisi 2008 kiresel krizini i¢ tiketimin fazlaligr nedeniyle nispeten
hafif atlatmistir (Kog, 2011:26). Bu baglamda Endonezya ekonomisinin
guclu bir biyime potansiyeline sahip oldugu séylenebilir. Bu potansi-
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yelin nedenleri, geng nifus, i¢c pazarin biyikligu, biyik dogal kay-
naklarin bulunmasi, kamu borcunun az olmasi ve siyasi sistemin genis
tabanli ve istikrarli olmasidir (OECD,2016:16). Endonezya’'nin 2016
yili itibariyla ihracahnin %22,1'i Cin'e, %14,7’si Japonya'ya, %13,6's
ABD'ye ve %10,8'i Hindistan’a, ithalahnin ise %22,9'v Cin’e, %10,8'i
Singapur'a ve %9,6'si Japonya'ya gerceklestirmistir (CIA, 2018). Endo-
nezya, altyapisini gelistirerek, dizenlemeleri uygulamaya sokarak ve
insan sermayesini giclendirerek daha gicli kapsayici potansiyel biyu-
meyi saglayabilir (IMF, 2018:31).

2.2. Meksika Ekonomisi

Meksika, Haziran 2018 tarihi itibariyla 132 milyonluk nifusu ile
dinyanin en kalabalik 10. ilkesidir. Meksika nifusunun géze ¢carpan en
dnemli dzelligi ise calisma cagindaki nifusun toplam nifusun %65,2sini
(85,7 milyon) olusturmasidir (Countrymeters, 2018). Meksika ekonomisi
2017 yili itibariyla satin alma gict paritesine gére dinyanin en biyuk
11. ekonomisidir. 2017 yili itibariyla tarim sektoéri GSYH'nin yaklasik %
4'0ni, sanayi sektori GSYH'nin yaklasik % 33’Uni ve hizmetler sektori
GSYH'nin yaklasik %63'Gni olusturmaktadir. Ulke son otuz yilda ¢ok
buyik yapisal degisiklikler gerceklestirmistir. 1990’ yillarin basinda
petrole bagimli bir Glkeden 1990°li yillarin ortalarinda NAFTA'nin et-
kisiyle patlayan bir imalat yapisiyla Meksika ginimizde giderek artan
bir uluslararasi ticaret merkezi haline déntsmustir. ABD ihracat piyo-
sasina olan yakinlik rekabet avantaji olmaya devam etmektedir, ancak
Meksika stratejik olarak 46 Ulkeyle 12 anlasma imzalayarak serbest
ticareti arhrmistir. Meksika su anda diger trinlerin yani sira otomobil ve
diz ekran TV'lerin en buyik kiresel ihracateisi konumundadir (OECD,
2017:14). Meksika'nin 2016 yili itibariyla ihracatinin %81'i ABD'ye,
ithalatinin ise %46,6’si ABD'ye, %18'i Cin’e ve %4,6's1 Japonya'ya ger-
ceklestirmistir (CIA, 2018). ABD ekonomisine olan bagimlilik Meksika
ekonomisini tehdit etmektedir. Diger taraftan, 2008-2009 Kiresel Krizi
Meksika'nin GSYH’sinde %6’lik bir daralmaya neden olmustur (Scalera
and Talpova, 2014: 1252).

2.3. Turkiye Ekonomisi

Tirkiye, Haziran 2018 itibariyla 82 milyonluk nifusu ile dinyanin
en kalabalik 19. Glkesidir. Turkiye nifusunun géze carpan en Snemli
ozelligi ise calisma cagindaki nifusun toplam nifusun %67,1ini (55,1
milyon) olusturmasidir (Countrymeters, 2018). Turkiye ekonomisi 2017
yili itibariyla satin alma gict paritesine gére dinyanin en buyik 13.
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ekonomisidir. 2017 yili itibaryla tarim sektéri GSYH'nin yaklasik
%7'sini, sanayi sektéri GSYH'nin yaklasik % 32sini ve hizmetler sek-
t6ri GSYH'nin yaklasik %61/ini olusturmaktadir. Turkiye'nin 2016 yili
itibariyla ihracatinin %9,8'i Almanya'ya, %8,2'si ingiltere’ye, %5,4'0
Irak’a, %4,7'si ABD'ye, ithalatinin ise %12,8'i Almanya'ya, %7,6'si
Rusya'ya ve %5,5'i ABD'ye gerceklestirmistir (CIA, 2018). Tirkiye eko-
nomisi calismanin kapsamini olusturan 2008-2016 déneminde temel
olarak ¢ makroekonomik problem ile karsi karsiya kalmishr. Bunlar;
cari acik, issizlik ve enflasyondur. Tirkiye ekonomisinde tasarruflarin di-
suklugu yahrimlar icin yeterli kaynagin olusturulamamasi ve cari agigin
disirilememesine yol agmaktadir. Tasarruflarin disik olmasina bagls
olarak artan dis finansman gereksinimi Turkiye ekonomisinin kirilganhg:-
nin artmasina da yol agmaktadir. Egilmez’e gore Tirkiye ekonomisinin
diger problemleri ise sdyledir; Biyimenin potansiyel biyimenin altinda
kalmasi ve bitce aciginin distk olmasina ragmen ileri yonelik olarak
sorunlarin varhigidir (Egilmez, 2014).

2.4. Nijerya Ekonomisi

Nijerya, Haziran 2018 itibariyla 196 milyonluk nifusu ile
Afrika’nin en kalabalik ve en fazla misliman nufus barindiran Glkesidir.
Ayrica ilke dinyanin en kalabalik 7. Glkesidir. Nijerya nifusunun géze
carpan en dnemli dzelligi ise calisma cagindaki nifusun toplam nifu-
sun %55,9'unu (108,8 milyon) olusturmasidir (Countrymeters, 2018).
Petrol ve gaz sekiéry, gelirler, déviz ve yabanci yatinmlar agisindan
ekonominin ana itici gicini olusturmaktadir. Sektdr, toplam ihracatin
yuzde 90'in1, déviz gelirlerinin yizde 95'ini ve bitce gelirlerinin yakla-
stk yizde 80'ini olusturmaktadir (Edo ve lkelegbe, 2014:3). Petrol ihrag
Eden Ulkeler Birliginin (OPEC) verilerine gére, Nijerya’da tespit edilmis
ham petrol rezervleri 37 milyar varil, dogalgaz rezervleri ise 5,2 trilyon
metrekip civarindadir. Nijerya dinyada en ¢cok petrol rezervine sahip
8'inci, dogalgaz rezervlerinde ise 9'uncu tlkedir (AA, 2017). Nijerya
ekonomisi 2017 yili itibariyla satin alma gict paritesine gére dinyanin
en biyik 24. ekonomisidir. 2017 yili itibariyla tarim sektori GSYH'nin
yaklasik %21ini, sanayi sektori ise GSYH'nin yaklasik %18'ini ve hiz-
metler sektord GSYH'nin yaklasik %61'ini olusturmaktadir. Petrol fiyatla-
rindaki dusus, doviz sikintisi ve yakit arzindaki aksama Nijerya ekono-
misinin 2016 yilinda ciddi makroekonomik zorluklarla yiz yize kalma-
sina neden olmustur. Nijerya’nin 2016 yili itibariyla ihracatinin %34'G
Hindistan’a, %9'uv ABD'ye, %5,9'u Ispanya’ya ve %5,1'i Kanada'ya,
ithalatinin ise %20,3'G Cin’e ve %8,3'0 ABD'ye gerceklestirmistir (CIA,
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2018). Nijerya’nin en temel makroekonomik sorunlarindan birisi de yik-
sek issizlik oranlaridir. Issizligin yiksek olmasi, tarim sektorinin ihmal
edilmesi, kirsal-kentsel gocg, yolsuzluk, hizli nifus artisi, disik ekonomik
biuyime, dusik yatirim, liderlik ve ydnetim sorunu, siyasi istikrarsizlik ve

modasi gegmis egitim mifredat gibi nedenlerden kaynaklanmaktadir
(Adekola vd., 2016:4).

3. MINT Ekonomilerinin Makroekonomik Géstergelerinin
Karsilashrilmasi

3.1. MINT Ekonomilerinin Temel Biyuklikleri

Uluslararasi karsilashrmalarda genel olarak Glkelerin ekonomik
buyikliginin temel gostergesi olan GSYH degerleri temel alinmakta-
dir. MINT ekonomileri (Endonezya-Meksika-Nijerya-Tirkiye) icerisinde
2016 yil itibariyla en biyik ekonomi 1 trilyon USD’lik ekonomisi ile
Meksika'dir. Meksika'yr 932 milyar USD ile Endonezya, 863 milyar
USD ile Turkiye ve 405 milyar USD ile Nijerya takip etmektedir. Endo-
nezya GSYH’sini 2008 yilina gére yaklasik %67 oraninda artirarak
2016 yilinda 932 milyar USD’lik bir ekonomi olmustur. MINT ekono-
mileri 2008 yilinda 2.7 trilyon USD’lik bir biyuklige sahipken 2016
yilinda 3.2 trilyon dolarlik bir buytklige ulasmishr. Tablo 4’de MINT
ekonomilerinin 2008-2016 dénemi GSYH gostergesi verilmektedir.

Tablo 4. GSYH (Milyar USD)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2008-16
Endonezya | 558 | 577 | 755 892 | 919 | 916 | 891 861 932 811
Meksika 1.101 | 894 | 1.051 | 1.171 [ 1.186| 1.261 | 1.298 | 1.152 | 1.046 | 1.128
Nijerya 330 | 297 | 369 | 414 | 460 | 514 | 568 | 493 | 405 427
Turkiye 764 | 644 772 832 873 950 | 934 859 863 832
Ortalama 688 603 736 827 859 | 910 | 922 841 811 799
Kaynak: IMF (2017), World Economic Outlook, (04.02.2018).

Ulkelerin refah diizeylerinin karsilastirilmasinda kisi basina GSYH
degerleri kullaniimaktadir. MINT ekonomileri (Endonezya-Meksika-Ni-
jerya-Turkiye) icerisinde 2016 yili itibariyla refah seviyesi en yiksek
olan Glke 10.817 USD ile Turkiye'dir. Turkiye'yi 8.562 USD ile Meksi-
ka, 3.604 USD ile Endonezya ve 2.207 USD ile Nijerya takip etmekte-
dir. Meksika ve Nijerya’nin 2008 yilina gére 2016 yilinda kisi basina
GSYH'si azalirken, Endonezya ve Tirkiye kisi basina GSYH'lerini artir-
mistir. MINT ekonomileri 2008 yilinda ortalama 6.309 USD kisi basina
GSYH'ye sahipken 2016 yilinda 6.297 USD’ye gerilemistir. Tablo 5'te
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MINT ekonomilerinin 2008-2016 déneminde kisi basina GSYH goster-
gesi verilmektedir.

Tablo 5. Kisi Basina GSYH (USD)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |2008-16
Endonezya | 2.418 | 2.464 | 3.178 | 3.688 | 3.744 | 3.684 | 3.533 | 3.370 | 3.604 | 3.298
Meksika 9.894 | 7.930 | 9.199 [10.124 | 10.137 | 10.659 | 10.846 | 9.522 | 8.562 | 9.652
Nijerya 2.234 | 1.958 | 2.365 | 2.582 | 2.797 | 3.042 | 3.268 | 2.763 | 2.207 | 2.579
Turkiye 10.691 | 8.881 | 10.475| 11.140 | 11.552 | 12.395 | 12.022 | 10.914 | 10.817 | 10.987
Ortalama 6.309 | 5.308 | 6.304 | 6.883 | 7.057 | 7.445 | 7.417 | 6.642 | 6.297 | 6.629

Kaynak: IMF (2017), World Economic Outlook, (04.02.2018).

3.2. MINT Ekonomilerinin Biyiime Performansi

2008-2016 doéneminde MINT ekonomilerinde buyime hizi
%4,5'tir. Dénem ortalamasinin Ustinde performans gésteren Ulkeler
%5,6 ile Endonezya, %5,4 ile Nijerya ve %4,8 ile Turkiye'dir. Meksika
%2'lik biyime performansi ile ortalamanin altinda kalmishr. Meksika
(-%4,7) ve Turkiye (-%4,7) 2009 yilinda Nijerya (-%1,6) ise 2016 yilin-
da negatif biyime yasamistir. Biyime performansi bakimindan Turkiye
2008 ve 2009 yillarinda MINT ekonomileri ortalamasinin altinda bir
performans sergilerken 2012 yili hari¢ diger yillarda ortalamanin ize-
rinde bir bUyime performansi sergilemistir. Diger taraftan MINT eko-
nomilerinde 2008 yilinda biyime orani ortalamasi %4,2 iken 2016
yilinda %2,2'ye kadar gerilemistir. Tablo 6’da MINT ekonomilerinin
2008-2016 dénemi biyime orani gdstergesi verilmektedir.

Tablo 6. Biyime Orani (%)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2008-16
Endonezya| 7.4 4.7 6.3 6.1 6.0 5.5 5.0 4.8 5.0 5,6
Meksika 1.4 -4.7 5.1 4.0 4.0 1.3 2.2 2.6 2.2 2,0
Nijerya 7.1 8.3 11.2 4.8 4.2 5.3 6.3 2.6 -1.6 5,4
Tirkiye 0.8 -4.7 8.4 11.1 4.7 8.4 5.1 6.0 3.1 4,8
Ortalama 4,2 0,9 7,7 6,5 4,7 51 4,6 4,0 2,2 4,5

Kaynak: IMF (2017), World Economic Outlook, (04.02.2018).
3.3. MINT Ekonomilerinin Enflasyon Performansi

2008-2016 déneminde MINT ekonomilerinde ortalama enflasyon
%7,3 olmustur. Bahsi gecen dénemde en dusik enflasyon ortalamasina
sahip olan tlke %3,9 ile Meksika olurken, en yiksek enflasyon ortala-
masina sahip olan tlke %11,8 ile Nijerya olmustur. Turkiye 2008-2016
déneminde %8’lik enflasyon orani ortalamasi ile MINT ekonomileri igeri-
sinde en yiksek enflasyon ortalamasina sahip ikinci tlke olmustur. MINT
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ekonomilerinde 2008 yilinda enflasyon orani ortalamasi %10,6 iken
2016 yilinda %8,3’e kadar gerilemistir. Tablo 7'de MINT ekonomileri-
nin 2008-2016 dénemi enflasyon orani géstergesi verilmektedir.

Tablo 7. Enflasyon Orani (%)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2008-16
Endonezya | 11.0 3.0 6.9 3.7 3.6 8.0 8.3 3.3 3.0 5,6
Meksika 6.5 3.5 4.4 3.8 3.5 3.9 4.0 2.1 3.3 3,9
Nijerya 15.0 13.9 11.8 10.2 11.9 7.9 7.9 9.5 18.5 11,8
Tirkiye 10.0 6.5 6.4 10.4 6.1 7.4 8.1 8.8 8.5 8,0
Ortalama 10.6 6,7 7,3 7,0 6,2 6,8 7,0 59 8,3 7,3

Kaynak: IMF (2017), World Economic Outlook, (04.02.2018).
3.4. MINT Ekonomilerinin Istihdam Performansi

2008-2016 doneminde MINT ekonomilerinde ortalama issizlik
orani %8,1 olmustur. Bahsi gecen dénemde MINT ekonomileri icerisin-
de en distk issizlik orani ortalamasina sahip olan tlke %4,7 ile Meksika
olurken, en yuksek issizlik orani ortalamasina sahip olan ilke %10,7 ile
Nijerya olmustur. Yillik ortalamalara gére ise Tirkiye'nin MINT ekono-
mileri ortalamasinin Gzerinde bir issizlik oranina sahip oldugu gorilmek-
tedir. MINT ekonomilerinde 2008 yilinda issizlik orani ortalamasi %7,3
iken 2016 yilinda %8,4'e kadar yikselmistir. Tablo 8'de MINT ekono-
milerinin 2008-2016 dénemi issizlik orani géstergesi verilmektedir.

Tablo 8. issizlik Orani (%)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2008-16
Endonezya | 8.3 7.8 7.1 6.5 6.1 6.2 5.9 6.1 5.6 6,6
Meksika 3.8 5.3 5.2 5.1 4.8 4.9 4.8 4.3 3.8 4,7
Nijerya* 149 | 19,7 5.0 5.9 10.5 9.9 7.8 9.0 13.3 10,7
Tirkiye 10.0 13.0 11.1 9.0 8.4 9.0 9.9 10.2 10.9 10,2
Ortalama 9.3 11,5 7,1 6,6 74 7,5 7,1 74 8,4 8,1

Kaynak: IMF (2017), World Economic Outlook, (04.02.2018)., *Nijerya icin 2008 ve 2009 verileri National
Bureau of Statistics’den alinmistir.

3.5. MINT Ekonomilerinin Dis Denge Performansi

2008-2016 doneminde, MINT ekonomileri ortalama olarak
GSYH'lerinin %1,3'0 oraninda cari islemler aci§i vermislerdir. Bahsi
gecen dénemde Nijerya cari islemler fazlasi veren tek tlke olurken di-
ger Ulkeler cari islemler acigr vermislerdir. Tirkiye 2008-2016 dénemi
ortalamalarina gére GSYH'sinin %5'i oraninda cari islemler acigi ile
MINT ekonomileri icerisinde en yiksek cari islemler acigi veren ilke
olmustur. Turkiye, 2008-2016 déneminin tamaminda yillik ortalamalara
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gore MINT ekonomileri ortalamasinin Gzerinde cari islemler acigr verdi-
gi gorilmektedir. Tablo 9da MINT ekonomilerinin 2008-2016 dénemi
cari denge/GSYH géstergesi verilmektedir.

Tablo 9. Cari Denge/GSYH (%)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2008-16
Endonezya 0.0 1.8 0.7 0.1 2.6 3.1 3.0 2.0 1.7 1,1
Meksika -1.5 0.9 0.5 -1.1 -1.3 2.4 1.7 2.5 2.1 -1,6
Nijerya 8.8 4.6 3.5 2.5 3.7 3.6 0.1 -3.1 0.6 2,7
Turkiye -5.1 -1.7 -5.7 -8.9 -5.4 -6.6 -4.6 -3.7 -3.7 -5,0
Ortalama 0,5 09 -0,5 -1,8 -1,4 2,1 -2,3 -2,8 -1,7 -1,3

Kaynak: IMF (2017), World Economic Outlook, (04.02.2018).
3.6. MINT Ekonomilerinin I¢ Denge Performansi

MINT ekonomileri 20082016 déneminde ortalama olarak
GSYH'lerinin %2,3'0 kadar bitce acigi vermislerdir. Bahsi gecen doé-
nemde en yuksek bitce acigr veren tlke %3,5 ile Meksika olurken, en
distk bitce acigr veren ilke %1,6 ile Endonezya olmustur. Turkiye
2008-2016 dénemi ortalamalarina gére %2,3'lik bitce agi@r ile MINT
ekonomileri igerisinde en yiksek bitce acigr veren ikinci ilke olmustur.
Diger taraftan 2008 yilina gére 2016 yilinda bitce acigini azaltan tek
Ulke ise Turkiye olmustur. Tablo 10’da MINT ekonomilerinin 20082016
dénemi bitce dengesi/GSYH gostergesi verilmektedir.

Tablo 10. Bitce Dengesi/GSYH (%)

Eku’:’“NT.. .| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |2008-16
Endonezya 0.0 -1.6 -1.2 0.7 -1.5 2.2 2.1 2.4 2.4 -1,6
Meksika 08 | 49 | 39 | 33 | 37 | 37 | 45 | 40 | 28 | 35
Nijerya 57 | 53 | 42 | 03 | 02 | 23 | 20 | 34 | 47 | 17
Torkiye 26 | 58 | 34 | 06 | 18 | 14 | 14 | 12 | 23 | 23
Ortalama 05 | 44 | 31 | 10 | 17 | 24 | 25 | 27 | 30 | 23

Kaynak: IMF (2017), World Economic Outlook, (04.02.2018).
3.7. Makroekonomik Performans Endeksi

Calismada biyime, enflasyon, issizlik, cari denge ve bitce den-
gesinden olusan makroekonomik performans endeksi olusturulmustur.
Endekste biyime, cari islemler ve bitce fazlasi pozitif, daralma, enf-
lasyon, issizlik, cari islemler ve bitce acigi negatif olarak hesaplama-
ya dahil edilmistir. Makroekonomik performans endeksi hesaplanirken
biyime %30, cari islemler ve bitce dengesi %15, enflasyon ve issizlik
%20 oraninda agirlik verilerek hesaplama yapilmistir. Makroekonomik
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gostergelere verilen agirlik ile ortaya ¢ikan degerlere 100 ilave edilerek
makroekonomik performans endeksi elde edilmistir. Endeksin 100'Gn
Uzerinde olmasi veya bir dnceki yila gére yukselmesi, ekonominin perfor-
mansinda olumlu bir gelisme oldugunu, 100’Gn altinda olmasi veya bir
dnceki yila gére dismesi ise, ekonominin performansinda olumsuz bir
gelisme oldugunu gostermektedir (Yukseler, 2017: 9-10). 2008-2016
dénemi ortalamasina gére, Turkiye'nin makroekonomik performans en-
deksi 96,7'dir. MINT ekonomilerinin 2008-2016 dénemi makroekono-
mik performans endeksi ortalamasi ise 97,7’dir. Makroekonomik perfor-
mansi en iyi olan ilke 98,8 endeks degeri ile Endonezya olurken, Mek-
sika 98,1'lik ve Nijerya 97,3'ltk endeks degerleri ile Endonezya’dan
sonra en iyi performans gésteren Ulkeler olmuslardir. Grafik 1'de MINT
ekonomilerinde 2008-2016 déneminde makroekonomik performans en-
deksi (MPE) ortalamasi gosterilmektedir.

Grafik 1: MINT Ekonomilerinde MPE (2008-16)

99 98,8

98,1

Endonezya Meksika Nijerya Tlirkiye

2016 yilinda makroekonomik performans endeksine gére, endeks
degeri en yuksek olan Ulke 99,2'lik endeks degeri ile Endonezya’dir.
Endonezya'y1 98,5’lik endeks degeri ile Meksika ve 96,2'lik endeks de-
geri ile Turkiye takip etmektedir. Nijerya ise makroekonomik performans
bakimindan MINT ekonomileri icerisinde 92,6’lik endeks degeri ile son
sirada yer almaktadir. Tablo 11°'de MINT ekonomileri makroekonomik
performans endeksi gosterilmektedir.

Tablo 11. Makroekonomik Performans Endeksi (MPE)

MINT Ekonomileri | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Endonezya 98,4 | 99,3 | 990 | 99,7 | 993 | 98,0 | 97,9 | 98,9 | 99,2
Meksika 98,0 | 96,0 | 990 | 98,8 | 98,8 | 97,7 | 98,0 | 98,5 | 98,5
Nijerya 957 | 953 | 999 | 98,6 | 97,4 | 98,2 | 98,5 | 96,1 | 92,6
Tirkiye 95,1 | 93,6 | 97,7 | 980 | 98,0 | 98,0 | 97,0 | 97,3 | 96,2
MINT MPE Ort. 96,8 | 96,1 | 98,9 | 98,8 | 98,4 | 98,0 | 97,9 | 97,7 | 96,6

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmistir.
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4. MINT Ekonomilerinde Sigortacilik Sektdri
4.1. Endonezya Sigortacilik Sektéri

Endonezya sigortacilik sektorinde 2016 yili itibaryla 76 sigorta
sirketi ve 5 reasirans sirketi faaliyet géstermektedir (AAUI, 2017). Endo-
nezya sigortacilik sektérinin en énemli problemlerinden birisi penetras-
yon oraninin distk olmasidir. Sektérin 2016 yili itibariyla penetrasyon
orani %2,2'dir. Endonezya’da tekaful sigortaciliginin penetrasyon orani
geleneksel sigortaciliga gére halihazirda istenen seviyenin oldukca al-
tinda kalmistir. Diger taraftan dinyada en fazla misliman nifusu bo-
rindiran bir ilke olan Endonezya’da tekaful sigortaciliginin nimizdeki
yillarda buyik bir gelisim gosterecegdi de beklenmektedir. Gigli ekono-
mik biyume, artan refah dizeyi, yabanci yatinmlara kismi de olsa izin
veren mevzuat ile Endonezya sigortacilik sektérinin dinyanin énde
gelen sigorta gruplari icin dnemli bir pazar oldugu gérilmektedir.

4.2. Nijerya Sigortacilik Sektori

Nijerya, Afrika kitasinin en kalabalik Glkesi olmasina ragmen
%0,4'luk sigortacilik penetrasyon orani ile Afrika’daki en dusik sigorta
penetrasyon oranlarindan birine sahiptir. Sigorta penetrasyon orani-
nin disuk olmasi, Nijerya nifusunun sadece yizde birinin herhangi bir
sigorta policesine sahip olmasi ile agiklanabilmektedir. Diger taraftan
Nijerya’da dusik sigorta penetrasyonu kismen, sigorta sirketlerine du-
yulan given eksikliginin bir sonucu olarak da gérilmektedir. Nijerya
sigortacilik sektérinin gelisiminde Glkenin genc ve artan nifus potansi-
yeli ile artan orta sinif sektdrin gicli yonlerini olusturmaktadir. Kiltirel
kisittamalardan kaynaklanan sigortaya halkin ilgisizligi, kisi basina di-
suk gelir ve 6zellikle dusik sigorta okuryazarligi Nijerya sigortacilik sek-
térinin 6nde gelen zayif yonlerini olusturmaktadir (PwC, 2015:1-11).

4.3. Meksika Sigortacilik Sektori

2016 yil itibariyla Meksika sigortacilik sektorinde toplam 99
sigorta sirketi faaliyet gostermektedir. Meksika sigorta pazari Latin
Amerika’daki en biyik ikinci sigorta pazaridir. Ancak, Glke nifusu
130 milyonu asmasina ragmen sigortacilik penetrasyon orani sade-
ce %2,3'dir (Sili'de bu oran %4,2 (Bolge lkeleri arasinda en yiksek
oran) Brezilya'da %3 ve Kolombiya'da %2,5'dir.) (EY, 2018). Orne-
gin, Meksika’da evlerin % 10’undan daha azi yangin ve hirsizlik igin
sigortalidir, otomobillerin ise % 30’undan daha azi sigortalidir. Gini-
mizde, Meksika'nin en dnemli dagitim kanalini olusturan bireysel ara-
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cilar, sigorta primlerinin %60'indan fazlasini saglamaktadir. Meksika
sigorta sektdry, gectigimiz on yilda Glkenin ekonomik istikrarindan ve
dinamik nifusundan kaynaklanan gicli bir biyime géstermistir. Ancak
Meksika sigortacilik sektérinde genel olarak penetrasyon oraninin ar-
hrilmasi amaciyla somut planlarin uygulanmasi gerekmektedir. Diger
taraftan geng nifus ve diger Latin Amerika lkelerine gére disik olan
penetrasyon orani Meksika sigortacilik sektérinin potansiyeline isaret
etmektedir.

4.4. Tirk Sigortacilik Sektori

Turk sigortacilik sektérinde 2016 yili sonu itibaryla 39'u hayat
disi, 17’si hayat ve emeklilik, 4'G hayat ve biri reasirans alaninda ol-
mak Uzere toplam 61 sigorta, reasirans ve emeklilik sirketi faaliyet gos-
termektedir. Turk sigortacilik sektérinde hayat bransinda yaklasik %10,
hayat disinda ise yaklasik olarak %90°lik oran hayat-hayat disi denge-
sizligini ortaya koymaktadir. Diger taraftan hayat disinda trafik sigorta-
sina olan bagimlilik sektérin diger zayif yénini ortaya koymaktadir. Si-
gortacilik sektorinin en énemli sorunlarindan biri sigortaya olan talebin
azhgr ve buna bagli olarak prim gelirlerinin disik olmasidir (Orhaner,
2016:369). Ulkemizin 80 milyonu asan ve geng nifus potansiyeli yik-
sek olan bir tlke olmasina ragmen sigortacilik sektorinde penetrasyon
orani sadece %1,5'tir. Diger taraffan ekonominin gésterdigi buyime
performansi ve distk penetrasyon orani Tirk sigortacilik sektdrinin po-
tansiyelini géstermektedir. Turk sigortacilik sektorinde yabanci yatirim-
cilarin sekiérdeki payinin %70'leri asmasi Glkemizde sigortacilik sekio-
rinin potansiyeline isaret etmektedir.

5. MINT EKONOMILERINDE SIGORTACILIK SEKTORUNUN
KARSILASTIRILMASI

MINT ekonomilerinde sigortacilik sektori karsilastirilirken alti &l-
cutten yararlanilacaktir. Bu dlcitler sunlardir; 1) Toplam prim Gretimi 2)
Hayat brangi prim tretimi 3) Hayat disi brangi prim iretimi 4) Kisi ba-
sina disen prim Uretimi 5) Prim Gretiminin GSYH'ye orani ve 6) Dinya
sigorta pazarindaki pay!.

5.1. Toplam Prim Uretimi

MINT ekonomileri igerisinde 2016 yili itibariyla toplam prim re-
timinin en yiksek oldugu Ulke Meksika’dir. Kiresel krizin etkisiyle 2009
yilinda gerileyen toplam prim retimi 2016 yilinda 24 milyar USD'ye
kadar yikselmistir. Endonezya 2008 yilinda 6,9 milyar USD olan top-
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lam prim Gretimini 2016 yilinda 20 milyar USD’ye kadar ¢ikartmistir.
Turkiye 2008 yilinda 8,8 milyar USD olan toplam prim tretimini 2016
yilinda 13 milyar USD"ye yukseltmistir. MINT ekonomileri icerisinde top-
lam prim Gretiminin en dusik oldugu ilke Nijerya’dir. Nijerya sigortaci-
lik sektérinde toplam prim Gretimi 2008 yilinda 1 milyar USD’den 2016
yilinda 1,2 milyar USD’ye ulasmistir. Grafik 2'de MINT ekonomilerinde
toplam prim Uretimi g&sterilmektedir.

Grdfik 2. Toplam Prim Uretimi (Milyon USD)
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Kaynak: Swiss Re, Sigma, World Insurance in 2009-2017.
5.2. Hayat Bransi Prim Uretimi

MINT ekonomileri icerisinde 2016 yili itibariyla hayat bransi prim
Uretiminin en yiksek oldugu ilke Endonezya’dir. Kiresel krizin etkisini
gosterdigi 2009 yilinda hayat bransi prim Gretimini artiran tek Glke En-
donezya olmustur. Endonezya 2008 yilinda 4,7 milyar USD olan hayat
bransi prim Uretimini 2016 yilinda 15,2 milyar USD'ye kadar yukselt-
mistir. Turkiye 2008 yilinda 1,2 milyar USD olan hayat bransi prim
uretimini 2016 yilinda 1,6 milyar USD"ye ¢ikartmistir. MINT ekonomileri
icerisinde hayat bransi prim Uretiminin en disik oldugu Ulke Nijerya’dir.
Nijerya sigortacilik sektérinin hayat bransi prim tretimi 2008 yilinda
153 milyon USD’den 2016 yilinda 372 milyon USD'ye ulasmistr. Gra-
fik 3'te MINT ekonomilerinde hayat bransi prim Gretiminin gelisimi gos-
terilmektedir.
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Grafik 3. Hayat Bransi Prim Uretimi (Milyon USD)
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Kaynak: Swiss Re, Sigma, World Insurance in 2009-2017.

5.3. Hayat Disi Brangi Prim Uretimi

MINT ekonomileri icerisinde 2016 yili itibariyla hayat disi brans
prim Uretiminin en yiksek oldugu ilke Meksika'dir. Kuresel krizin etki-
sini gosterdigi 2009 yilinda hayat disi bransi prim Gretimini artiran tek
Ulke Endonezya olmustur. MINT ekonomileri icerisinde 2008 yilina gére
hayat disi bransi prim Uretimini en fazla artiran ilke yaklasik olarak
%115'lik arhs ile Endonezya olmustur. Tirkiye 2008 yilina gére hayat
disi bransi prim iretimini yaklasik olarak %49 oraninda artirarak 2016
yilinda 11,4 milyar USD'ye yikseltmistir. MINT ekonomileri icerisinde
hayat disi bransi prim Gretiminin en distk oldugu tlke Nijerya’dir. Ni-
jerya sigortacilik sektérinde hayat disi bransi prim tretimi 2008 yilin-
da 823 milyon USD’den 2016 yilinda 787 milyon USD’ye gerilemistir.
Grafik 4'de MINT ekonomilerinde hayat disi bransi prim Gretiminin geli-
simi gosterilmektedir.

Grafik 4. Hayat Disi Bransi Prim Uretimi (Milyon USD)
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Kaynak: Swiss Re, Sigma, World Insurance in 2009-2017.
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5.4. Kisi Basina Diisen Prim Uretimi

Bir Ulkede sigortacilik sektérinin gelismisligini gosteren en dnemli
kriter kisi basina disen prim miktaridir. Dinya kisi basina disen prim
ortalamasi 2016 yilinda 638 USD olurken MINT ekonomilerinde kisi
basina disen prim Uretimi bu ortalamanin ¢cok altindadir. Meksika'da
2008 yilinda 170 USD olan kisi basina disen prim tretimi 2016 yilin-
da 189 USD’ye yukselmistir. Turkiye 2008 yilinda 121 USD olan kisi
basina disen prim Gretimini 2016 yilinda 164 USD’ye kadar yukselt-
mistir. Endonezya’da ise 2016 yilinda 77 USD olan kisi basina disen
prim Uretimi dinya ortalamasinin %12’si dizeyindedir. Nijerya’da ise
kisi basina disen prim Gretimi 2016 yilinda sadece 6 USD olup dinya
ortalamasinin sadece yaklasik %1'i kadardir. Grafik 5'te MINT ekono-
milerinde kisi basina disen prim Uretimi gosterilmektedir.

Grafik 5. Kisi Basina Dissen Prim Uretimi (USD)
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Kaynak: Swiss Re, Sigma, World Insurance in 2009-2017.
5.5. Prim Uretiminin GSYH’ye Orani

MINT ekonomilerinde prim tretiminin GSYH'ye orani 2008 yilina
gore 2016 yilinda Nijerya disindaki diger lkelerde artmistir. Meksika’da
prim retiminin GSYH'ye orani 2008 yilinda %1,7 iken 2016 yilinda bu
oran %2,3'e yikselmistir. Endonezya’da prim tretiminin GSYH'ye orani
2008 yilinda %1,3'den 2016 yilinda %2,2'ye yikselmistir. Turkiye'de
prim Uretiminin GSYH'ye orani ise 2008 yilinda %1,2'den 2016 yilin-
da %1,6ya ¢ikmistir. Nijerya’da prim Gretiminin GSYH’ye orani 2008
yilinda %0,5 iken 2016 yilinda %0,3’e gerilemistir. Grafik 6’da MINT
ekonomilerinde prim Uretiminin GSYH'ye orani gosterilmektedir.
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Grdfik 6. Prim Uretiminin GSYH'ye Orani (%)
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Kaynak: Swiss Re, Sigma, World Insurance in 2009-2017.

5.6. Diinya Sigorta Pazarindaki Pay:

MINT ekonomilerinin dinya sigorta pazarindaki payr degerlendi-
rildiginde Meksika’nin 2008 yilinda %0,44 olan payini 2016 yilinda
%0,52'ye yukselttigi gorilmektedir. Ancak MINT ekonomileri icerisinde
2016 yilinda dinya sigorta pazarindaki payini 2008 yilina gére en ¢ok
arthran Ulke Endonezya olmustur. Endonezya 2008 yilinda %0, 16 olan
pazar payini 2016 yilinda iki katindan daha fazla artirarak %0,42'ye
cikartmistir. Diger taraftan MINT ekonomileri icerisinde pazar payini
artiramayan tek tlke Nijerya olmustur. Nijerya’nin 2008 yilinda %0,02
olan dinya sigorta pazarindaki payr 2016 yilinda degismemistir. Torki-
ye 2008 yilinda dinya sigorta pazarindaki payini %0,21'den 2016 yi-
linda %0,28e ¢ikartmishir. Genel olarak degerlendirildiginde MINT eko-
nomilerinin dinya sigorta pazarindaki payinin 2008 yilinda %0,83 den
2016 yilinda %1,24'e yikseldigi gérilmektedir. Grafik 7'de MINT eko-
nomilerinin dinya sigorta pazarindaki paylar gosterilmektedir.

Grafik 7. Dinya Sigorta Pazarindaki Payi (%)
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Kaynak: Swiss Re, Sigma, World Insurance in 2009-2017.
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6. Sonuc¢ ve Degerlendirme

MINT dinyanin en hizli biyiyen yikselen ekonomilerini (Endo-
nezya-Meksika-Nijerya-Tirkiye) tanimlamak icin ortaya atlmis bir kisalt-
madir. Tirkiye ekonomisi 2010 yilindaki %8,4'lik biyime performansi
ile 2000l yillarin basinda kiresel ekonomide en hizli buyiyen BRIC
ekonomilerinden daha hizli bir biyime performansi sergilemistir. MINT
ekonomileri birgok gelismis tlkenin aksine nispeten buyik ve biyuyen
geng nifusa sahiptir. MINT ekonomileri ginimizde dinya nifusunun
%9'unu (675 milyon kisi) barindirmaktadir. Ayrica bu ilkelerin nifus-
larinin yaklasik %630 ¢alisma cagindaki nifustan olusmaktadir ve bu
durumun énimizdeki yillarda daha da artmasi beklenmektedir. Diger
taraftan MINT ekonomileri biytk pazarlardan faydalanmak icin iyi bir
konuma sahip oldugu da séylenebilir. Bu baglamda &rnegin Turkiye
Asya ve Avrupa kitalari arasinda, Endonezya Cin ile ticari yakinlik igin-
de ve Meksika ABD'nin komsusu konumundadir. Nijerya ise Afrika’nin
en kalabalik Glkesi olmasinin yani sira en biyuk iki ekonomisinden biri
olarak Afrika kitasinin kalbi olarak kabul edilmektedir. MINT ekono-
mileri icerisinde Endonezya, Meksika ve Tirkiye G20 uyesi ilkelerdir.
Nijerya G20 Uyesi olmamasina ragmen, 6zellikle petrol ve dogal gaz
gibi buyuk kaynaklara sahiptir.

MINT ekonomileri icerisinde en biyik ekonomi 2016 yili itibariy-
la 1 trilyon USD ile Meksika’dir. Meksika'yr 932 milyar UDS ile Endo-
nezya ve 863 milyar USD ile Turkiye takip etmektedir. Refah agisindan
bakildiginda Turkiye 11.000 USD’ye yaklasan kisi basina disen gelir
ile ilk sirada yer alirken Turkiye ‘yi 8.500 USD ile Meksika takip etmek-
tedir. Endonezya ve Nijerya’da kisi basina disen gelir ise diger MINT
uyesi Ulkelere gore oldukca disuktir. MINT ekonomilerinin makroeko-
nomik performansini belirlemeyi amaclayan bu ¢alismada bes gésterge-
den (biyUme orani, enflasyon orani, issizlik orani, cari denge/GSYH,
bitce dengesi/GSYH) yararlanilmistir. 2008-2016 déneminde Turkiye
ekonomisinin makroekonomik performans endeksi 96,7 dir. MINT eko-
nomilerinin 20082016 ddnemi makroekonomik performans endeksi
ortalamasi ise 97,7'dir. Makroekonomik performansi en iyi olan ilke
98,8 endeks degeri ile Endonezya olurken, Meksika 98,1 ve Nijerya
ise 97,3'ltk endeks degerleri ile Endonezya’dan sonra en iyi perfor-
mans gosteren Ulkeler olmuslardir. MINT ekonomileri mevcut potansiyel-
lerini iyi kullanabilmeleri ve ekonomilerinin yapisal sorunlarina ¢ézim
bulabilmeleri durumunda kiresel ekonominin en 6nemli aktérleri arasin-
da yer alabileceklerdir.
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Calisma kapsaminda MINT ekonomilerinde sigortacilik sektérinin
gelisimi alh &l¢itten (toplam prim Uretimi, hayat prim Gretimi, hayat disi
prim Uretimi, kisi basina disen prim Gretimi, prim Uretiminin GSYH'ye
orani ve dinya sigorta piyasasindaki payi) yararlanilarak karsilastirma-
li olarak degerlendirilmistir. MINT ekonomileri icerisinde Endonezya
2008 yilina gére 2016 yilinda dinya sigorta pazarindaki payini iki
katindan fazla artiran tek ilke olmustur. Tirkiye ve Meksika’da ise bahsi
gecen dénemde sinirli da olsa sigortacilik sektdrinin dinya sigorta pa-
zarindaki paylarini artirmislardir. MINT ekonomileri icerisinde 6zellikle
Nijerya’da sigortacilik sektérinin gelisim gosteremedigi gorilmektedir.
MINT ekonomileri icerinde dzellikle Endonezya’da hayat bransi yaklo-
stk %70'lik bir agirhga sahipken, Turk sigortacilik sektérinde hayat disi
bransinin yaklasik %90°lik agirhgr dikkat cekmektedir. Diger taraftan
MINT ekonomileri genelinde sigortacilik sektérinin yeterince gelisme-
mis olmasi bu Ulkelerin sigortacilik sektérinde gelecege yonelik buyik
bir potansiyelin varligina da isaret etmektedir.

Sonug olarak, MINT ekonomilerinde reformlarin hayata gegirilme-
si, geng ve calisabilir nifusun yogunlugundan kaynakli avantajlarin de-
gerlendirilmesi, bu ekonomilerde kalici ve sirekli buyimenin gercekles-
mesini ve kisi basina disen gelirin daha da artinlmasini saglayacaktir.
Artan kisi basina disen gelir ve geng nifus MINT ekonomilerinde sigorta
urinlerine olan talebin ve dolayisiyla hali hazirda yeterince gelismemis
sigortacilik sektérinin daha da biyimesine yol acacaktir.
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Bu ¢alismada dolayli ve dolaysiz vergilerin ekonomik aktiviteler
uzerindeki etkileri arastinimaktadir. Vergiler ile ekonomik aktiviteler
arasinda iliski ¢ogunlukla simetrik varsayimlar Gzerinden yapilmakta-
dir. Makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin asimetrik yéninin
hesaba katilmadigi ¢calismalar yanlis politikalar uygulanmasina sebep
olabilmektedir. Bu nedenle bu calismada dolayli vergiler ve dolaysiz
vergiler ile iktisadi aktiviteler arasindaki uzun dénemli iliski, dogrusal
olmayan gecikmesi dagitilmis otoregresif model (NARDL) kullanilarak
incelenmektedir. Vergideki artislarin ekonomik aktivitelere etkili oldugu
gérunirken azalisi anlamli bir etki yapmadigi ortaya ¢ikmishr. Kisa dé-
nemde vergilerin (dolaysiz) artisi ekonomik aktivitelere olumsuz etki yo-
parken uzun dénemde bunun tersi bir durum ortaya ¢ikmaktadir.
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The Symmetric and Asymmetric Effects of Direct and Indirect Taxes on
the Economic Activities

Abstract

In this study, the effects of direct and indirect taxes on economic
activities are being investigated. The relationship between taxes and
economic activities is mostly based on symmetric assumptions. Studies
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that do not involve asymmetric feature of the relationships between mac-
roeconomic variables can lead to the implementation of wrong policies.
For this reason, the long-run relationship between indirect taxes and
direct taxes and economic activities in this study is examined by using
a nonlinear autoregressive distributed lag model (NARDL). Moreover,
while the tax increases seemed to have an impact on economic activity,
the decline did not seem to have a significant effect. In the short term,
the (direct) increase of the tax has a negative effect on the economic
activities, whereas the opposite situation occurs in the long run.

Keywords: Direct Tax, Indirect Tax, NARDL, Economic Activities

JEL Classification Codes: H20, H21

Giris

Vergilerin Glke ekonomi tzerindeki etkisi, iktisatcilarin arastirma
konularindan biridir. Vergi tirlerinin ekonomik aktiviteler Gzerine etkisi
hem teorik hem de uygulamali olarak sik¢a incelenen konular arasin-
dadir. Buna ilaveten sdz konusu etkiler kisa ve uzun dénemde farkli-
lik gosterebilir ve bircok arashrmada dikkate alinmistir. Diger yandan
piyasada mevcut bulunan yapiskanliklar ve vergilerin ekonomik yapiy
degistirme gict nedeniyle vergi bilesenlerinin asimetrik etkisi de aydin-
latimasi gerekmektedir. Vergilerin (dolayli ve dolayli olmayan) ayri ayri

incelenmesi ve uzun dénemde Uretim Uzerindeki simetrik veya asimetrik
etkisi merak konusudur.

Vergi gelirleri, Tirkiye’de kamu harcamalari, kamu iktisadi teseb-
busleriyle yeni kamu hizmetlerinin kurulmasi, kamu yatirnimlari, askeri
harcamalar ve sosyal harcamalarin finansmanini saglayan en 6nemli ve
en biyik gelir kaynagi olarak bilinmektedir (ilhan, 2007). Vergi, ilke-
lerin iktisadi alanlari ve sosyo-politik faaliyetlerinin odak noktasi olarak
gorilmektedir. Bir tir kaynak paylasim araci olan vergi, yapisi itibariyle,
sosyal dénisumlerin de etkisiyle, zamanla degisebilmekte ve yeni bir
hale gelebilmektedir (Gokbunar, 1997).

Kisilerin gelirlerinden alinan vergiler gibi, harcamalar Gzerinden
alinan vergilerde de birtakim dizenlemeler yapilarak yoksullukla mica-
dele saglanabilmektedir. Yapilan birtakim harcamalarin Gzerinden ali-
nan vergiler; Katma Deger Vergisi (KDV), Ozel Tiketim Vergisi (OTV),
Ozel iletisim Vergisi (OIV) gibi gesitli vergiler genel anlamda kisinin
sahsi durumuyla alakali olmayan vergi tirleridir. Bu vergi tirlerinin gelir
dagilimi Gzerinde yikici etkilere sebep oldugu iddia edilmektedir. Bu
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yuzden vergi sisteminde dolayli vergilerden dolaysiz vergi yapisi sis-
temine gecilmesi Snerilmektedir (Aydin ve Tirgay, 2011). Dolayli ver-
gilerde ise durum; hem vergilendirme adaleti neticesinde ortaya ¢ikan
sakincalar incelendiginde hem de gelismis Ulkelerin ekonomilerindeki
pay! dikkate alindiginda Turkiye'de dolayli vergi tirinin olusturdugu
boyut, olumsuz bir durumun ortaya cikhigini géstermektedir (Susam ve
Oktayer, 2005). Vergi gelirleri icerisinde dolaysiz vergi tirinin payinin
bUyimesi vergilendirmedeki adaletsizlik olarak karsimiza ¢cikmaktadir
(Karabulut, 2003). Bu adaletsizligin giderilmesi icin dolayli vergi tirle-
rinin geliri dustk olan vatandaslarin tukettigi mal ve hizmetlerden alina-
mamasi gerekmektedir (Aliyev ve Hopoglu, 2016).

Keynesyen iktisadi gérise gore, vergilerde bir arhis hane halkinin
harcanabilir gelirini azaltmaktadir. Gelir azalisi ise, toplam talep Gzerin-
de daraltici etki yaratmaktadir. Tam istthdam dizeyinde olamayan bir
ekonomide talep azalisi ise, Uretimde azalmaya neden olmaktadir. Key-
nesyen ekonomik model kapsaminda milli gelirle vergi arasinda negatif
yonli bir iliski s6z konusudur.

Dolaysiz vergiler, kar ve gelir tzerinden alindigindan kaynaklar
devlete aktarilmaktadir. Dolaysiz vergi ekonomik aktiviteler izerinde
negatif etkiye sebep olmasi beklenmektedir. Dolayli vergiler ise, tike-
ticilerden tahsil edilirken harcanabilir geliri azaltiyor. Fakat bu durum
Ureticilerin Uzerindeki vergi yukinin hafiflemesine yardimer olmaktadir.
Bu nedenle dolaysiz vergilerin ekonomik aktiviteler Gzerindeki etkisinin
belirlenmesi dnem kazanmaktadir. Bu ¢calismada dolayli ve dolaysiz ver-
gilerin, ekonomik aktiviteler Gzerine olan uzun dénemli etkisi hem dogru-
sal hem de dogrusal olmayan ydntemle analiz edilmektedir.

iLGiLi LITERATUR

Siverekli ve Demircan (2003) harcamalar Gzerinden alinan dolayli
vergilerin, adaleti saglamaya yonelik olarak liks tiketimlerin azaltlma-
s1, bunun sonucunda da tasarrufun tesvik edilmesiyle birlikte ekonomik
buyime ve kalkinmaya dolayli olarak da olsa etkilerinin oldugu tespit
etmislerdir.

Koch vd. (2005) vergi ile ekonomik biyime arasindaki iliskinin
bazi teorik arashrmalarin aksine, gicli bir iliski oldugunu belirlemisler.
Mamatzakis (2005) calismasina gére ekonomik biyime, vergi gelirleri
Uzerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Acikgéz (2008) nedensellik tes-
ti sonucuna gore vergilendirme yapisiyla ekonomik biyime arasinda
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tek yonlu bir iliski oldugunu tespit edilmistir. iliski yoni ekonomik biyi-
meden dolayli ve dolaysiz vergi gelirlerinin toplamdaki vergi gelirleri
icerisindeki payina dogru bulunmustur. Calismanin sonucunda dolaysiz
vergi gelirlerinin GSYIH'ya oranlanmasindan biyimeye dogru tek yonli
olarak bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Géger vd. (2010) vergileri hem dolayli ve dolaysiz olarak ikiye
ayirarak analiz etmis. Analizin sonucunda veriler arasinda esbitin-
lesme iliskisinin var oldugu, diger bir ifadeyle verilerin uzun dénemde
beraber hareket ettiklerini tespit edilmistir. Bu calismada dolayli ve do-
laysiz vergiler ile ekonomik biyime arasinda uzun dénemde anlamli
ve pozitif bir iligskinin varligi bulunmus, dolaysiz vergilerin dolayli vergi-
lerden daha biyuk etkiye sahip oldugu goérilmistir. Mercan vd. (2010)
benzer sonuca ulasmistir. Onlarin ¢calismasinda da dolaysiz vergilerin
dolayli vergilere nazaran daha biyuk etkiye sahip oldugu gértlmistir.
Paksoy ve Bakan (2010) ¢alismasinda, 1980 yili sonrasinda Tirkiye'de
uygulanan vergilendirme politikalar ve ekonomik biyime uzerindeki
etkileri incelenmistir. Vergi gelirleri ile ekonomik biyime arasindaki ilis-
ki beklenen dlcide olmamistir. Givenek vd. (2010) dolayli vergilerin
fiyat seviyesi Gzerinde etkisini incelemisler ve elde edilen bulgulara gére
TUFE’de meydana gelen bir degisme dolayli vergi gelirlerinde degisme-
ye yol acarken dolayli vergilerin de TUFE Uzerinde degisiklige sebep
olmaktadir.

Umutlu vd. (2011) dolayl vergi ile biyime arasinda nedensellik
iliskisini fest etmislerdir. ic borclanmanin biyimeyi negatif etkiledigi,
toplanan vergiler ise ekonomik biyime Gzerinde herhangi bir etki yarat-
madigini saplamislardir. llaboya ve Mgbame (2012) Nijerya ekonomi-
sindeki dolayli vergiler ve biyime arasinda negatif bir iliski oldugunu
gosterdiler. Mahmood ve Chaudhary’nin (2013) ¢alismasinda uzun ve
kisa dénemli iliskiler arastinlmistir. Calisan kisi basina dogrudan yo-
banci sermaye yatirmlarinin ve gayri safi yurtici hasilanin vergi geliri
uzerinde olumlu ve &nemli bir etkiye sahip olduklari tespit edilmistir.

Munir ve Sultan (2016) Pakistan’da dolayli vergi, uluslararast tica-
ret, sahs vergisi ve diger dolayli vergilerin reel GSYIH izerinde pozitif
ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu géstermistir. Bu arastirmada OTV
ile reel GSYIH arasinda negatif iliski bulunmustur. Bununla birlikte, kisa
vadede sahs vergisi, uluslararasi ticaret ve diger vergilendirmede pozitif
bir iliski s6z konusudur.



Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (110), 95- 110 99

Calikay (2017) iktisadi biyUmenin vergi yuki Gzerindeki etkisini
ARDL yéntemi ile arashrmishr. Onun ¢alismasina gére gayri safi yurtici
hasila arttikca vergi yuki de artmaktadir. Organ ve Ergen (2017) ayni
yontemi kullanarak Tirkiye'de vergi yiki ile ekonomik biyime arasinda
iliskiyi incelemisler. Calismanin sonunda vergi yiki ve ekonomik biyu-
menin es-bUtinlesme iliskisine sahip oldugunu saptanmis ve iki degisken
arasinda vzun dénemde negatif bir iliski oldugu bulunmustur. Eren vd.
(2018) Hacker ve Hatemi nedensellik testi uygulayarak dolayl vergi
gelirlerinden kalkinmaya dogru tek yonli nedensellik iliski tespit etmis-
lerdir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini dénemlere ayirarak
arashran Breitung ve Caldelon frekans alani nedensellik testi sonugla-
rina gore toplam vergi gelirlerinden biyimeye kisa ve orta dénemde,
dolaysiz vergi gelirlerinden biyimeye kisa dénemde ve biyimeden
dolayli vergi gelirlerine uzun dénemde tek yonlu iliskiler bulmuslar. Juli-
ana (2018) Nijerya icin yaph@i arastirmada vergi gelirlerinin ekonomik
buylimeye pozitif bir etki yaptigini ortaya koymustur.

1. Metodoloji ve Model
Temiz'in (2008) ¢alismasinda asagidaki model belirlenmistir:
IPI, = &, + a,RDIRECT, + a,RINDIRECT, + ¢, (1)

Aylik veriler kullanildigindan ve GSYH verileri aylik olarak temin
edilemediginden ekonomik aktiviteleri temsilen sanayi Uretim endeksi
(IPI) kullanilmistir. Sabit fiyatlar ile hesaplanmis dolayli ve dolaysiz ver-
giler ise, sirasiyla RINDIRECT ve RDIRECT olarak gésterilmektedir.

Keynes (1936, p. 314) ekonomik degiskenler arasindaki asimetrik
iliskiye vurgu yapmistir®. Shin vd. (2014) ise, insan davranislarin doga-
sinda asimetri oldugundan makroekonomik degiskenlere yansimasinin
oldugunu iddia etmislerdirt. Ayrica Kahneman ve Tversky (1979); Shil-
ler (1993, 2005) makroekonomik modellerin incelenmesinde asimetrik
iliskilerin dikkate alinmasi gerekliligini ileri sirmuslerdir.

Modelde bulunan degiskenler arasindaki asimetrik iliskinin géz
ardi edilmemesi amaciyla NARDL (nonlinear autoregressive distributed

3 “The substitution of a downward for an upward tendency often takes place suddenly and vio-

lently, whereas there is, as a rule, no such sharp turning point when an upward is substituted
for a downward tendency”.

“The nonlinearity of many macroeconomic variables and processes has long been recognized
and nonlinearity is endemic within the social sciences and that asymmetry is fundamental to
the human condition.”
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lag) yontemi uygulanmistir. NARDL modeli Shin vd.(2014) tarafindan
Pesaran vd. (2001) ARDL modeli kullanilarak gelistirilmistir. Bu modelde
asimetrik dzelligi tasiyan degisken, arhs ve azalis olarak iki ayri degis-
kene ayrilmakta ve tahmin edilmesi gereken model yeniden dizenlen-
mektedir. Hata dizeltme modelinde bagimli degiskenin kisa dénemde
diger degiskenlerin yani sira uzun dénem dengeden sapmalarin da bir
fonksiyonu kabul edilmektedir. Asagidaki denklem hata dizeltme mode-
limizi (Error Correction Model) gostermektedir:

P aq m
AIPI, = AIPIL, - L ARDIRECT, ARINDIRECT,_;
=Bt ) B + ) b )
+ 3, DUMMY, (2) + fe,_, + e, 2)
Burada A degiskenlerin birinci farkini ve ¢ hata dizeltme terimini
gostermektedir. Hata dizeltme terimi (1) numarali denklemde gdsterilen
uzun dénemli esbitinlesme modelinin artik terimleridir. Boylece uzun
dénem iliski tahmin sonucunda elde edilen artiklarin gecikmeli degerle-
ri, kisa donem modele eklenerek, hata diizeltme modeli olusturulmakta-
dir. (1) ve (2) numarali denklem birlestirildiginde ise, asagidaki denklem
elde edilmektedir:

el
ATPL, = 4 + n,IPI,_, + n,RDIRECT,_, + 1, RINDIRECT,_, + Z By;AIPI, (3)

=1

aq m
+ Z B, ARDIRECT,_, + Z B, ARINDIRECT, _ +, DUMMY, + e,

j=0 j=o

(3) numarali denklem icin ¢ =B, —8ayn, =86,n, = —Fa,

ve 1, = —Ba, kosullari gecerlidir. Dolayli vergiler, dolaysiz ver-
ailer ve sanayi Uretiminin uzun dénem katsayilari ise, sirasiyla ve
8 =nya,=—2,a,= —% kisa dénem katsayilari ise, B84, ;. B3 ola-

rak verilmistir.

Bu calismada Schorderet (2002, 2003) tarafindan olusturulan ve
Shin ve digerlerinin (2014) katkilariyla sunulan NARDL modeli yard:-
miyla reel dolayli ve dolaysiz vergi degisimlerin ekonomik aktiviteler
Uzerindeki asimetrik etkisi incelenmektedir. Bu ydntemde RDIRECT ve
RINDIRECT degiskenleri pozitif ve negatif soklar olmak Uzere iki degis-
kene ayrilmaktadir. Béylece RDIRECT™,RDIRECT ,RINDIRECT™ ve
RINDIRECT degiskenleri pozitif ve negatif soklarin kismi toplamindan
olusur ve asagidaki gibi hesaplanmaktadirlar:
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t t
RDIRECT; = ZARDERECI; = Z max(ARDIRECT,, 0)
i:l i't:l
RDIRECT; = ZARD[RECI; = Zmi’n (ARDIRECT,, 0)
= R (4)
RINDIRECT; = Z ARINDIRECT; = Z max(ARINDIRECT,, 0)

i=1 i=1

3 t
RINDIRECT; = Z ARINDIRECT; = Z min(ARINDIRECT,, 0)
i=1 i=1
Bdylece uzun dénem iliskiyi gésteren (1) numarali denklem asagr-
daki gibi yazilmaktadir:

IPI, = &, + a;RDIRECT; + o;RDIRECT; + «;RINDIRECT; + a;RINDIRECT;
T e (5)

Kisa dénem ve uzun dénem asimetrik iliskiyi gézlemleme amaciy-
la (3) numarali denklem asagida sekle dénusir:

ATIPI, = + nyIPI,_, 4+ n;RDIRECT;_, + m;RDIRECT;_,

F
+ 7;RINDIRECT,_, (6) + 7, RINDIRECT;_, + Z By, AIPL,_;

7=1
a

+ Z[BEJ.ARDERECI:_}- + f3;;ARDIRECT;_;)
j=o
+ Z[BQJ.ARINDERECI:_}- + B3;ARINDIRECT;_;) 4 y; DUMMY, + e,

j=o

Burada ¥ =B, —8agn, =6,ny = —Bay,ny = —fay,n; = —fa;
ve ,m = —6a; gecerlidir. Ekonomik aktiviteler, reel dolaysiz ve do-
layli pozitif ve negatif soklarinin uzun dénem katsayilar sirasiyla

_ +_ "W - _ "W 4+ _ "M
O =mnga; =5 a =5 a =

;== ve kisa dénem katsayilari

Bi.B:.B5 ve g; olarak elde edilmektedir. (6) numarali denklem ile asimet-
rik iliskinin sadece uzun dénemde veya sadece kisa dénemde gecerli
oldugunu iddia edilebilmektedir. Shin vd. (2014) takiben tamamen asi-
metrik iliski gosteren (6) numarali denklem, (7) ve (8) numarali denkleme
ayristirilmaktadir.

Asimetri sadece kisa dénemde gecerli ise, asagidaki (7) numarali
denklem yazilabilmektedir:
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k4
ATPI, = 1 + n,IPI,_, + 1,RDIRECT,_, +,RINDIRECT,_, + Z By, AIPL,_;

j=1

a
+ Z (B3, ARDIRECT;_;
j=o

+ f;;ARDIRECT;_;) (7)

+ Z[B;J.ARINDERECT:_}- + f3;ARINDIRECT;_;) + , DUMMY, + e,

Jj=o

Asimetri sadece uzun dénemde gecerli ise, asagidaki (8) numarali
denklem yazilabilmektedir:
AIPL, = + n,IPI,_, + {RDIRECT]_, +7;RDIRECT;_, + r;RINDIRECT]_,
?

+ 1, RINDIRECT,_; + Z B1;AIPT,_; (8)
j=1

q m
+ Z B,;ARDIRECT,_; + Z B3;ARINDIRECT,_; + 1, DUMMY, + e,

=0 j=o
2. Veriler

Modelde T.C. Merkez Bankasi veri tabanindan 01:2006 /
04:2016 tarihlerini kapsayan dénem icin aylik olarak elde edilmis ve-
riler kullanilmaktadir. Dolayli ve dolaysiz vergi gelirleri, Gretici fiyat en-
deksi kullanilarak reel duruma getirilmistir. Dolaysiz vergi gelirleri, yilin
belirli dénemleri tahsil edildiginden dolayi takvim etkisi icermektedir.
Takvim etkisine ragmen bagimsiz degisken olarak modelde bulundugun-
dan ve kukla degisken s6z konusu takvim etkisini gidermek icin kullanil-
diginda bagimsiz degiskenler arasinda coklu baglanti sorunu olusabile-
ceginden, modelde mevsimsellik icin 6zel bir kukla eklenmemistir. 2008
yili krizini temsilen kukla degiskeni modelde bulunmaktadir. Tablo 1'de
modelde kullanilan verilerin tanimlayici istatistikleri gdsterilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler

Degisken PPI INDIRECT DIRECT

Ortalama 108.2963 14153880 6821045
Medyan 108.1450 13209571 5976103
Minimum 71.42000 6006292 2138115
Maksimum 147.0100 27217343 16263735
Standart Sapma 22.56791 5554521 3436026
Gozlem Sayisi 124 124 124
Skewness 0.155480 0.449468 0.813828
Kurtosis 1.781005 2.002104 2.896806
Jarque-Bera 8.176997 ** 9.320065 * 13.74287 *

Not: * ve ** sirasiyla; %1 ve %5 seviyesinde serinin normal dagilmadigini ifade eder. Tablo tarafimca diizen-

lenmistir.
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3. Ampirik Sonuclarin Degerlendirilmesi

ARDL modeli icin degiskenlerin sifir veya birinci dereceden esbi-
tinlesik olmalari gereklidir. Tablo 2'de degiskenlerin duraganlik sinama-
lari verilmektedir.

Tablo 2. Verilerin birim kok testleri

Degisken Seviye Model Augmented Dickey-Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP)
t-Statistic Prob. Ad. t-Stat Prob.

PPI Seviye Sabit -0.383603| 0.907300| -0.223053| 0.931300
PPI Birinci Fark | Sabit -7.352831* 0.000000| -7.220874* | 0.000000
PPI Seviye Sabit ve Trend | -3.377483***|  0.059200| -2.582701| 0.289000
PPI Birinci Fark | Sabit ve Trend -7.322044* 0.000000| -7.188422* | 0.000000
INDIRECT | Seviye Sabit 1.809306 0.999700| -0.919627| 0.779100
INDIRECT | Birinci Fark | Sabit -3.092651** 0.030000 | -61.42845* | 0.000100
INDIRECT | Seviye Sabit ve Trend -1.823592 0.686800| -6.638986* | 0.000000
INDIRECT | Birinci Fark | Sabit ve Trend | -3.166397*** | 0.096700 | -72.66334* | 0.000100
DIRECT Seviye Sabit 2.586795 1.000000 | -10.41891*| 0.000000
DIRECT Birinci Fark | Sabit -6.831354* | 0.000000 | -86.44644* | 0.000100
DIRECT Seviye Sabit ve Trend 0.298913 0.989800| -18.56723* | 0.000000
DIRECT Birinci Fark | Sabit ve Trend -7.541091* 0.000000 | -84.95492* | 0.000100

Not: *, ** ve *** sirasiyla; %1, %5 ve %10 seviyesinde duraganlig ifade eder. Tablo tarafimca diizenlenmistir.

Yukardaki tabloda gérildigu gibi degiskenlerin timi seviyede
veya birinci farklari alindiginda duragan hale gelmektedir. Béylece bu
degiskenlerin modelde kullaniimalarinda bir sakinca bulunmamaktadir.
Bu ¢alismada kullanilan tim degiskenler, birinci veya dizeyde esbitin-
lesmis olduklari i¢in dogrusal olmayan gecikmesi dagitilmis otoregresif
modelin kullaniimasinda sakinca bulunmamaktadir. Aylik verilerle yapi-
lan tahmin icin maksimum gecikme sayisi 12 olarak ele alinmis ve uygun
gecikme sayisi her bir model i¢cin 2028 iterasyon uygulanarak Schwarz
bilgi 8l¢cuty yardimiyla bulunmustur.

Tablo 3'te, U¢ ayri model icin tani ve tahmin sonuglari verilmekte-
dir. Modelin simetrik tahmin sonucu birinci situnda, kisa ve uzun dénem
asimetri analiz sonucu ikinci ve kisa donem simetri uzun doénem asi-
metri sonucu ise, Ucincy sttunda verilmistir. Bu sonuglara bakildiginda
tim modellerde esbitinlesme iliskisine ait sonuclarin istatistiksel olarak
anlamli olduklari gérilmektedir. Simetrik varsayim (ARDL) icin hesap-
lanan F degerine bakildiginda uzun dénemde bir esbitinlesme iliskisi
saptanmishr. Kisa ve uzun dénem iliskilere bakildiginda ise ilging bir
durum ortaya ¢tkmaktadir. Uzun dénemde ekonomik aktivitelerin dolayli
ve dolaysiz vergi geliri ile pozitif iliskiye sahip oldugu gérilmektedir
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ancak dolaysiz vergiler icin kisa dénemde negatif bir iliski ortaya cik-
maktadir. Bu durumda degiskenler arasinda mevcut olan asimetrik iliski
olasiliginin incelenmesi énem kazanmaktadir. Asimetrik iliski géz ardi
edildiginde modelin yaniltici sonuglar vermesi beklenmektedir. Bu ne-
denle modelde bulunan tim degiskenler asimetrik olarak modele dahil
edilip sonuglar Gciinct situnda verilmistir. Bu modelde de degiskenlerin
cogu istatistiksel olarak anlamli bulunmus ve tanisal agidan bir sorun bu-
lunamamistir. Uzun dénemde “simetri vardir” bos hipotezi reddedilirken
kisa dénemde “asimetri yoktur” bos hipotezi kabul edilmistir. Boylece
model istatistiksel olarak gecerliligini kaybetmistir. Bu noktada sadece
uzun dénemde asimetri varligina izin veren modelin tahmini yapilmis ve
sonuclar Tablo 3'Un son sitununda verilmistir.

Tablo 3. Modelin tahmin sonuclari

Degisken Simetrik LR & SR Asimetri LR Asimetri
IPI[-1) -0.482423* -0.412804* -0.424724*
RDIRECT(-1) 2.13E06**

RINDIRECT(-1) 1.37E-06*

RDIRECT_N(-1) -7.08E-07 -7.66E-07
RDIRECT_P(-1) -1.40E-06** -1.43E-06*
RINDIRECT_N(-1) -1.40E-08 8.72E-08
RINDIRECT_P(-1) 2.19E-06* 2.20E-06*
D(IPI(-1)) -0.358026* -0.792968* -0.787158*
D(IPI-2)) -0.627396* -0.626436*
D(IPI(-3)) -0.674205* -0.678761*
D(IPI(-4)) -0.650433* -0.646675*
D(IPI(-5)) -0.548589* -0.539384*
D(IPI(-6)) -0.447218* -0.443252*
D(IPI(-7)) -0.383239* -0.372076*
D(IPI(-8)) -0.341303* -0.326380*
D(IPI(-9)) -0.383069* -0.366126*
D(IPI-10)) -0.581071* -0.564801*
D(IPI[-11)) -0.488855* -0.470573*
D(RDIRECT) -1.38E-06* -8.25E-07*
D(RDIRECT(-1)) -5.31E-06*

D(RDIRECT(-2)) -4.77E06*

D(RDIRECT(-3)) -3.36E-06*

D(RDIRECT_N) -7 .14E-07

D(RDIRECT_P) -8.94E-07**

D(RINDIRECT) 1.69E-06* 1.57E-06*
D(RINDIRECT_N) 1.31E-06***

D(RINDIRECT_P) 1.73E06*

C 22.57295* 40.24116* 41.39684*
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DUMMY -10.04269* -16.50197* -16.71149*
ECM(-1) -0.399032* -0.382936* -0.351614*
Model ARDL(1,3,0) ARDL(11,0,0) ARDL(11,0,0)
F-statistic 28.85207* 21.25718* 23.92243*
Sinir F Degeri 8.558772 10.27229 10.50176

Sinir Degeri 3.79-4.85 2.86-4.01 2.86-4.01

Jarque-Bera 0.732636 2.044463 2.246067

Heteroskedasticity F 1.156944 1.687671 1.581089

RDIRECT W, 10.09384* 12.68774*
RINDIRECT W, 11.33376* 14.35991*
RDIRECT W, 0.060023

RINDIRECT W, 0.186418

Not: *, ** ve *** sirasiyla; %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligi ifade eder. Tablo tarafimca
diizenlenmistir.

Sadece uzun dénem asimetrik degiskenleri iceren model, uzun
dénem simetri testleri gecerli olmadigi icin asimetrik iliski uzun dénemde
reddedilememistir. Kisa dénem asimetri iceren modellerde (6 ve 7 numa-
rali denklemler) de degiskenin simetri hipotezi kabul edildiginden kisa
donem asimetri reddedilmektedir. ARDL modellinin tahmin sonuclarinin
gecerliligi icin gerekli olan testlere bakildiginda hata terimlerinin normal
dagildigs, igsel baginti ve degisen varyans sorunlarinin bulunmadigr go-
rilmektedir. Ayrica CUSUM ve CUSUMQ testleri de modelin istikrarli
oldugunu géstermektedir. Uzun dénem katsayilara bakildiginda vergi-
lerde azalmalar istatistiksel olarak anlamli bulunmazken vergilerdeki ar-
hs uzun dénemde anlamli bulunmustur. Uzun dénemde asimetrik iliskiyi
gosteren model ve simetrik model sonuclarinin daha iyi anlasilmasi igin
asagidaki sekillere bakilmasinda fayda vardir.

Sekil 1. Simetrik model icin dolayli ve dolaysiz vergi dinamikleri
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Sekil 2. Uzun dénem asimetrik model icin dolayli ve dolaysiz vergi dinamikleri

- .UUULUG

[ .000006 -

) 000004

NN 1000002 N
Somen T T ;
> e
e 1000000
. — e~
-.000002 ‘ ; ; ‘ ; \
. ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 5 10 15 20 25 30
0 5 10 15 20 25 30 35 40
— —RINDIRECT +
. —— RINDIRECT -
[—- RDRECT + —— RDIRECT - —— diff| — it

Sekil (1) simetrik analizin dinamiklerini agik¢ca ortaya koymaktadir.
Dolaysiz vergilere bakildiginda kisa dénemdeki etki, uzun dénemdeki
etki ile gelismektedir. Kisa dénemde vergilerin (dolaysiz) artisi ekonomik
aktivitelere olumsuz etki yaparken uzun dénemde bunun tersi bir durum
ortaya ¢ikmaktadir. Dolaysiz vergilerde bir artis ekonomik aktivitelerde
bir azalmaya yol agmaktadir ancak bu etki i¢ dénem sonra degismekte
ve pozitif yone dogru hareket etmektedir. Model simetrik oldugundan
dolayr ayni durum dolaysiz vergilerin azalisinda da gecerlidir. Dolayls
vergilerin dinamigine bakildiginda ise, hem kisa hem de uzun dénemde
iliski ayni yonde devam etmekte ve dolayli vergilerde bir artis ekonomik
aktivitelerde bir artisa yol agmaktadir.

Sekil (2) asimetrik model dinamiklerini gostermektedir. Yapilan
testlerde kisa donemde asimetri reddedilmistir. Ancak uzun dénemde
asimetrik bir iliskinin varligr kabul edilmistir. Sekilde gérildigu gibi do-
laysiz vergilerde bir arhs, vergi gelirlerinin azalisina gére farkhlik gos-
termektedir. Hem uzun hem de kisa dénemde dolaysiz vergilerdeki ar-
hisin etkisinin, azalisinin etkisine gére daha fazla oldugu gérilmektedir.
Ancak tahmin sonucuna gére dolaysiz vergiler icin artislar istatistiksel
olarak anlamli fakat azalislar istatistiki olarak anlaml bulunamamistir.
Bu nedenle sadece vergilerdeki artisin uzun dénemdeki etkisini yorum-
lama olanagimiz vardir. Kisa ve uzun dénemde dolaysiz vergilerde
bir artis ekonomik aktiviteler Gzerine olumsuz etki yapmaktadir ancak
ekonomik aktivitelerin artisi icin dolaysiz vergilerde azalma etkisiz olo-
caktir. Dolayli vergiler icin de benzer yorumlarin yapilmasi mimkindir
ancak dolaysiz vergilerin aksine ekonomik aktiviteler ile dolayli vergiler
arasinda pozitif bir iliski mevcuttur. Dolayli vergilerde bir artis ekono-
mik aktiviteleri artirirken, vergilerde azalis etki yapmamaktadir. Ayrica
istatistiksel olarak dolayli vergilerin artisi ekonomik aktiviteler Gzerindeki
etkisi anlamli iken azalisi anlamli bulunmamistir.
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Sonug

Devletin cari ve yatirim harcamalarini finanse etmek icin kullanilan
vergiler dolaysi ile vergi politikalar cesitli sosyal ve ekonomik etkilere
de sebep olmaktadir. Vergilerin sadece harcamalarin finansman araci
olarak gérilmesi ve diger etkilerinin dislanmasi hatali sonuglara sebep
olabilmektedir. Keynesyen iktisat okulunun dusincelerine gore, vergi
oranlarinda artis hane halklarinin harcanabilir gelirini azaltmaktadir.
Gelirdeki bu azalis ise, tiketici talebini azaltarak piyasalar Gzerinde
negatif etki yaratmaktadir. Eksik istihdamda olan bir ekonomide talepte
meydana gelen daralma ise, Uretimde azalmaya neden olmaktadir.

Calisma kapsaminda olusturulan model 6nce ARDL zaman serisi
modeli yardimi ile tahmin edilmistir. Dogru yorumlarin yapilmasi igin
analizde kullanilan degiskenler arasinda asimetrik iliski varligi sinanmasi
gerekmektedir. Boylece model, yapisi belirlendikten sonra dolayli ve do-
laysiz vergilerin etkileri ayri ayri incelenmesi mimkin olmustur. Uygula-
nan testler sonucunda modelin tani ve tahmin sonuclari, tanisal bir prob-
lem saptanmamis ve degiskenler istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

Sonraki asamada hem dolayli hem de dolaysiz vergi ile ekonomik
aktiviteler arasindaki iliski, asimetri varsayimi alinda analiz edilmis ve
asimetrik iliskiye rastlanmistir. Bu baglamda her iki tir verginin uzun
dénemli iliskinin sadece simetrik analiz alhinda yorumlanmasinin yanlis
olacagi distnilmustur.

Dolayli ve dolaysiz vergiler ile sanayi Uretimi arasinda kisa do-
nemde dogrusal ve uzun dénemde dogrusal olmayan bir iliskiye mev-
cuttur. Asimetrik analiz altinda dolayli ve dolaysiz vergilerde uzun dé-
nemde azalislarin, ekonomik aktiviteler Uzerine etkisi istatistiki olarak
anlamli bulunmamistir. Uzun dénemde artis ile ilgili katsayi ise, istatistiki
olarak anlamli bulunmustur. Bu sonuclara gére uzun dénemde dolayli
ve dolaysiz vergilerde artislar, Uretim Gzerinde negatif etki yaratir iken
vergi gelirlerinde azalislarin etkisi ayni sekilde bir azalisa neden olma-
maktadir.

Sonuglar iktisadi olarak degerlendirildiginde kar ve gelir Gzerin-
den alinan dolaysiz vergilerde bir artisin uzun dénem yatirim planlama-
larini olumsuz ydnde etkiledigi disinilmektedir. Ancak dolaysiz vergi-
lerde azalisin ekonomik aktiviteleri arthirdigi varsayimi gegerli gérinme-
mektedir.
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Dolayli vergiler i¢cin de benzer yorumlarin yapilmasi mimkindur
ancak dolaysiz vergilerin aksine ekonomik aktiviteler ile dolayli vergiler
arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iliski mevcuttur. Dolayli
vergi tahsilatinda azalis ile ilgili degiskenin katsayisi ise, istatistiki ola-
rak anlamli bulunmamistir. Dolayli vergi gelirlerinde bir artis ekonomik
aktiviteleri artirirken, vergilerde azalis ise etki yapmamaktadir. Bu du-
rum vergi yuki ile aciklanabilir, dolayli vergilerde bir arhs tuketicilerin
talebinin azalmasina yol agar ancak bu talep azalmasinin bir balimi
yurtici Ureticilere yansir ve bir bélimi de ithal mallar talebinde etkili
olur. Bdylece dolayli vergilerdeki bir artis, dolaysiz vergilerin toplam
vergi yukindeki payini dustrir ve talepteki azalis tiketicinin ithal mal
talebinden dolayi ayni oranda gerceklesmez. Ayrica tiketicilerden dev-
lete gecen kaynaklar kamu harcamalarinda kullanildiginda firmalara ait
azalan talep telafi olunur. Ancak bu durum dolayli vergilerin azalisinda
gecerli gézikmemektedir.

Bu calisma bulgularina gére, makroekonomik degiskenler arasin-
daki iliskilerin incelemesinde asimetrik analizlerin yapilmasi gerekliligi
éne cikmistir. Ayrica vergideki arhslarin ekonomik aktivitelere etkili ol-
dugu gorinirken azalisi anlamli bir etki yapmadigi ortaya ¢ikmistir. Do-
layli ve dolaysiz vergi gelirlerinin, ekonomik aktiviteler Gzerindeki etkisi
halen tartismali bir konudur. Ayrica sanayi tretimindeki artis ve aza-
lislardan, vergi gelirlerine dogru iliskinin de gelecekteki ¢alismalarda
incelenmesi yararli olacaktir. Fakat olasi asimetrik iliskilerin de géz ard\
edilmemesi, politika yapicilari icin daha dogru kararlar alabilmeleri hu-
susunda yardimer olacaktir.
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Calismada, finansal basarisizlik ile finansal performans arasin-
daki iliskinin varhigr arastinlmistir. Bu baglamda Borsa istanbul Elektrik
endeksine dahil firmalarin 2012-2016 yillari arasindaki finansal tablo-
larindan yararlanilarak elde edilen rasyolar, panel veri analiz yéntemi
ile incelenmistir. Yapilan analiz kapsaminda, Fulmer H skor finansal
basarisizlik 6lcist olarak kabul edilirken, finansal performans Tobin's
Q orani ile temsil edilmistir. Ayrica finansal performansi etkiledigi du-
sunilen Fiyat-Kazang orani ve satislarin logaritmasi kontrol degiskeni
olarak analize dahil edilmistir. Analiz sonuglarina gére, Tobin’s Q orani
ile Fulmer H skor ve FiyatKazang orani arasinda anlamli ve pozitif bir

iliski varken satislarin logaritmasi ile anlamli fakat negatif iliski oldugu
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Abstract

In the research study, we tried to identify the the existence of the
relationship between financial failure and financial performance. In this
context, the ratios obtained by using the financial statements of the com-
panies listed in Borsa Istanbul Electricity Index between 20122016 ye-
ars were analyzed by panel data analysis method. As part of the analy-
sis, financial performance was represented by Tobin’s Q ratio, while
the Fulmer H score was considered as a measure of financial failure. In
addition, the price-earnings ratio and the log of sales that are thought to
affect the financial performances are included in the analysis as control
variables. According to the analysis results, there is a meaningful but po-
sitive relationship between Tobin’s Q ratio and Fulmer H score and the
price-earnings ratio, but there is a significant but negative relationship
with the log of sales.

Keywords: Financial Distress, Financial Performans, Tobin's Q,
Altman Z-Score

JEL CODES: G,G1,G2
1. Giris

Enerji, tUm sektdrlerde vazgecilmez en énemli girdi ve yasam
standartlarini iyilestirecek bir kaynaktir. Enerji arz givenliginin olusmasi
halinde Ulkelerin kalkinma ve refahi olumsuz etkilenmektedir. Ayrica ih-
tiyac duyulan enerjinin karsilanmasinda fosil yakitlarin asiri kullaniimasi
sonucunda gelecekt cevre kirliligi ve karbon salinimi sorunlar ortaya
citkmaktadir. Enerji tanimlari farkli bigimlerde yapilabilmektedir. Ancak
genel bir tanim ile ifade edilecek olursa; bir sistemde is gorebilme fao-
liyetlerinin toplamidir. Ayni zamanda ginimizde gelismislik ve konfor
isteyen toplumlarin yadsinamaz ihtiyaci nedeniyle, sosyal bir anlam da
yuklenmistir (Erdal ve Karakaya, 2012)

Elekirik enerjisi; toplumlarin refahini yikseltmek, Glkenin kalkinma-
st ve sanayilesme sirecinin en &nemli girdisidir. Elektrik enerjisi Gretimin-
de yenilenebilir olan rizgar, gines, su gibi enerji kaynaklari kullanilo-
bildigi gibi yenilenemeyen enerji kaynaklarindan olan kémir, dogalgaz
ve ham petrol gibi kaynaklarda kullanilabilmektedir (Basol, 1991).

Turkiye'de Uretilen elekirik enerjisinin tretiminde kullanilan enerji
kaynaklari incelendiginde en yaygin olarak kullanilan kaynagin dogal-
gaz oldugu gérilmektedir. Dogalgazdan sonra baraijli hidrolik ve ithal
kémirden elektrik tretimi éne ¢ikmaktadir. 2015 yilinda dogalgazdan
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faydalanilarak Gretilen elekirik enerjisinde, dogalgaz kombine ¢evirim
santrallerinin payr %37,81 iken 2016 yilinda %32,16'ya, hidroelektrik
santrallerinin payi %25,76 iken %24,69'a dismustir. Diger taraftan yer-
li kdmir (linyit, tas kémiri ve asfaltit) kullanarak elekirik enerjisi Greten
santrallerin payr 2015 yilinda%13,23 iken %16,40'q, ithal kdmirden
elekirik enerjisi Ureten santrallerinin pay1 %15,22 iken %17,52'ye, riz-
gar elekirik enerjisi kullanarak elekirik Greten santrallerinin pay1 %4,45
iken %5,69'a, jeotermal santrallerinin payr da %1,30 iken %1,77'ye
yukselmistir (Elekirik Piyasasi 2016 Yili Piyasa Gelisim Raporu, 2017).

Elekirik tuketiminin 2023 yilinda baz senaryoya gére yillik ortala-
ma %4,8 arhisla 385 TWh'e ulasmasi beklenmektedir. Son 10 yilda yo-
sanan elekrik enerjisi tiketindeki arhsla birlikte 6zel sektor payr %38'ler-
den %65'lere yikselmistir. (Elektrik Piyasasi 2016 Yili Piyasa Gelisim
Raporu, 2017).

Tirkiye'de aylar itibariyle 2016 yilinda yapilan elekirik itha-
latina iliskin veriler bakildiginda, 2016 yilinda gerceklesen toplam
6.400.129,116 MWHh'lik elektrik ithalatinin %71,90'lik kismi Bul-
garistan, % 17,16’si Gircistan'dan, %9,87’si iran’dan, %1,06’si da
Yunanistan'dan gerceklestirilmistir. 2016 yili aylik bazda en yuksek

elektrik ithalati Aralik ayinda, en distk ise Nisan ayinda gerceklesmistir
(TEIAS, 2017).

_ Calismanin ikinci béliminde konuyla ilgili literatir 6zetlenmis-
tir. Ucinct bdlimde finansal basari ve performansin 8lcimine iliskin
kullanilan modeller aciklanarak uygulanan metodolojiye yer verilmistir.
Dérdinct bolimde ise BIST XELKT Endeksine Dahil olan Firmalarin Fi-
nansal Basari ve Performaslarina iliskin bulgular yer almaktadir.Besinci
balimde arastirmanin genel olarak sonuglari ve kisa bir degerlendirmesi
yapilmistir.

2. Literatir

Finansal basarinin dl¢ilmesiyle ilgili bircok calisma yapilmistir.
Calismalarda arastirmacilar tarafindan yaygin olarak kullanilan ve Alt-
man tarafindan gelistirilen, Altman Z Score modelinin yani sira farkli fi-
nansal basarisizlik tahmin modelleri de kullaniimistir. Sz konusu tahmin
modellerinin uygulamalarini iceren ¢alismalar asagida yer almaktadir.

Yapilan bircok ampirik ¢alismada finansal basarisizligin tahmi-
ninde istatistiki tahmin modellerinin kullanimi nerilmektedir. Bu tahmin
modelleri arasinda ¢oklu regresyon (Meyer & Pifer, 1970) diskriminant



114 Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (110), 111 - 134

analizi (Altman E. 1., 1968) (Altman, Haldeman ve Narayanan, 1977)
lojistik modeller (Dimitras, Zanakis ve Zopounidis, 1996) (Ohlson,
1980) (Pantalone ve Platt, 1987) ve probit modeller (Zmijewski, 1984)
yer almaktadir.

isletmelerin finansal basarisizliklarini belirlemeye yonelik calisma-
lar, ilk olarak 1929 yili dinya ekonomik buhrani ile ortaya ¢ikan sir-
ket iflaslari ile baslamistir. Bu kapsamda sirketlerin finansal basarisizlik
tahminine yonelik yapilan ilk ¢alisma R.A.Fisher tarafindan gelistirilen
diskriminant analizidir. Daha sonra finansal basarinin dlcimiyle ilgili
50 yillik bir gegmise sahip olan ¢alisma Beaver tarafindan 1966 yilinda
yapilmistir. Bu ¢calismada 79 basarisiz, 79 basarili sirket ele alinmistir.
Finansal oranlardan yararlanilarak yapilan ¢alismada, 30 finansal oran
her grupta 5 tane olacak sekilde gruplandirilmis ve diskriminant analizi
uygulanmistir. Sonug olarak, 5 oranin énemli oldugu kabul edilmistir.
Calismanin sonucunda nakit akisinin borg toplamina oranindan finansal
basarisizhgin tahmininde yararlanilabilecegi belirlenmistir. Beaver bu
modelde finansal basarisizhigin bir yil énceden %87, iki yil 6nceden
%79, g yil énceden %77, dort yil énceden %76 ve bes yil énceden
%78 dogrulukla tahmin edilebilecegini belirlemistir (Beaver, 1966).

Altman (1968) yaph@i calismada, Beaver'a (1966) yapilan elesti-
rileri dikkate almis ve elestirilerin giderilmesi Uzerine calismistir. Altman
Z Skor yoéntemi, finansal basarisizhgin dlciimesinde en sik kullanilan
yontemdir. Modelin muhasebe verileri kaynakli olmasi, verilerin daha
kolay elde edilmesini saglamaktadir. Altman bu modeli alt adet muha-
sebe ve bir adet piyasa temelli orandan olusmak izere 7 temel oran
Uzerine kurmustur

Bager (2015) tarafindan Turk Tekstil ve Hazir Giyim Sektori’nde
faaliyet gosteren 24 isletmenin 2008-2013 yillarindaki finansal verileri-
ne Z-Skor yéntemi uygulanarak isletmelerin finansal durumu incelenmis-
tir. Bu isletmelerin 2008-2013 yillari arasindaki Z degerinin ortalama
olarak 0,62 oldugu tespit edilmistir.

Yiimaz ve Yildiran (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, hisse
senetleri BIST'e kote 18'i basarili ve 18'i ise iflas etmis toplam 36 sirke-
tin 2001-2006 yillarina ait finansal verileri kullanilarak Altman Z-Skor
yonteminin tahmin gicinin dlcilmesi amaglanmistir. Bu cercevede s6z
konusu sirketlerin finansal oranlari ile Altman Z-Skor Degeri'nden ha-
reketle her isletmenin iflasa ne derece yakin oldugu tahmin edilmistir.
Sonrasinda bu tahminler ile BIST'den elde edilen gerceklesmis verilerin
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karsilastinlmasi yapilmistir. Bu karsilastirmalarda Altman Z-Skor degerle-
rinin %89 dizeyinde 18 basarili isletmeden 16’sin1, %71 dizeyinde 14
basarisiz isletmeden 10'unu dogru tahmin ettigi tespit edilmistir. Ayni
zamanda veri setindeki finansal oranlar kullanilarak Diskriminant Anali-
zi yapilmistir. Bu kapsamda 5 finansal orandan 4'nin ortalamalarinda
basarili ve basarisiz isletmelerde istatistiksel olarak anlamli derecede
farklihigin oldugu bulgusuna ulasiimishr.

Yildiz (2014) calismasinda BIiST 100 endeksindeki 35 firmanin
finansal veri setinden yararlanarak Altman Z-Skor degerlerini elde et-
mistir. Calismada ayrica isletmelerin “yatirm yapilabilir” veya “yatirim
yapilamaz” oldugunu belirlemek amaciyla kurumsal yonetim endeks
bilgileri kullanilarak, ikili lojistik regresyon yontemi uygulanmis ve sir-
ketlerin derecelendirmesi yapilmistir. Calismada sirketlerin yatirm yo-
pilabilme pozisyonlari ile Altman Z skoru arasinda anlamli bir iliski ol-
dugu belirlenmistir. Diger yandan kurumsal yénetim endeksi ile yatirm
yapilabilme pozisyonlari arasinda anlamli bir iliski bulunamadigr tespit
edilmistir. Analiz sonuglarina gére, sirket derecelendirmesinde finansal
verilerin hala etkili oldugu, ancak kurumsal yénetim derecelendirme not-
larina yeterince yansimadigi tespit edilmistir.

Deakin (1972) yaptigi ¢alismada, Beaver ve Altman tarafindan
olusturulan modelleri karsilikli mukayese etmistir. 14 mali orandan yo-
rarlanarak yeni bir model olusturmustur. Arastirma sonucunda Beavar’in
gelistirdigi modelin Altman’a gére tahmin gicinin daha gicli oldugu
sonucuna varmistir.

icerli ve Akkaya (2006) yaptiklari calismada, finansal basarisizli-
g1 isletmelerin olagan akisinda yerine getirmesi gereken yikimlulukleri-
ni ve faaliyetlerini ya hic yerine getirememesi yada zorlukla yerine ge-
tirmesi olarak tanimlamislardir. Finansal basarisizlik durumlarinda islet-
melerin olagan akislar bozulur ve iflas asamasina dogru siriklenirler.
Finansal karar alicilar icin isletmenin varliklarini ve borclarini modern
finansal ilkelere gére yonetemediginde, finansal basarisizlikla karsilasa-
bilecegi vurgulanmistir.

Kurtaran Celik (2010), Turkiye finans sektrinin en énemli par-
casi olan bankacilik sektérinin finansal basarisizligina uygun bir erken
uyari modeli Uzerinde bir calisma yUritmustir. Calismada bu amagla
Yapay Sinir Aglari ve diskriminant analizi Gzerinde durulmus ve 36 ban-
kanin 1 ve 2 yil dnceden ayri ayri finansal basarisizlig tahmin edilmeye
calismishr. Sonucta bir yil icin basarili bankalar icin yapay sinir aglari
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modeli, iki yil icin basarili bankalar icin diskriminant analizi, basarisiz
bankalar icin yapay sinir aglar modelini dnermistir. S6z konusu yon-
temlerin yuksek tahmin gici nedeniyle finansal basarisizlik analizinde
kullanilabilecegi sonucuna varilmishr.

Terzi (2011) yaphgi ¢alismada, finansal basarisizlik riskini belirle-
mek istedigi istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (yeni adiyla BIST) gida
sektorine kote sirketler icin givenilir bir model olusturmaya ¢alismistir.
Sirketlerin finansal olarak basarili olup olmadiklarini belirlemede Altman
Z Score degerini esas almishr. Segilen sirketlerin finansal agcidan basarili
veya basarisiz oldugunu belirlemek icin 19 tane finansal rasyo kullanmis-
tir. Yapilan analizde 6 tane rasyonun sirketin finansal basarisi veya bo-
sansizh@ini belirlemede etkin rol aldigi belirlenmis ve bunlarin diskrimi-
nant fonksiyonu olusturulmustur. Gelistirilen modelle gida sektériine kote
sirketlerin borg — dzkaynak orani ve aktif karlilik oraninin etkin oldugu
anlasilmishr. Gelistirilen modelin basarisi %90,9 olarak kabul edilmistir.

Bozkurt (2014) yaphgi calismada, Borsa istanbul da faaliyet gés-
teren firmalarin sistematik risklerindeki degisimi aciklayan en etkin mo-
deli tespit etmeye ve firmalarin iflas etme olasiliklarinin sistematik riskleri
izerindeki etkisini incelemistir. Bu kapsamda Borsa istanbul’da (BIST)
islem goren 168 sirketin finansal verileri analiz edilmistir. Calismada
Borsa Istanbul icin iflas gostergelerini lgmede yararlanilacak en etkin
modellerin Altman, Ohlson ve Springate oldugu sonucuna varilmistir. Fir-
malarin sistematik riskleri ile iflas riskleri arasinda pozitif iliskinin oldugu
bulgusuna ulagiimistir.

Karadeniz, vd.(2014) yaptiklari calismada, Borsa istanbulda is-
lem géren 4 spor sirketinin 2011 — 2013 yillar arasinda finansal perfor-
mansini dlgmeyi ve Altman Z degerinden yararlanarak iflas olasiliklarini
degerlendirmeyi amaglamistir. Yapilan degerlendirmede, analize konu
edilen sirketlerin finansal yukumliluklerini yerine getirmede sikinti yaso-
yabilecedi ve varlik yapisini verimli kullanmadiklari sonucuna varilmistir.
Altman Z degerinin ise iki sirket icin iflas riskini icerdigi degerlendiril-
mistir

Buyukarikan ve Buyukarikan (2014) yaptiklari ¢alismada, Bor-
sa Istanbul’da islem Géren Bilisim Sektérindeki Firmalarin Aliman ve
Springate modelleri ile finansal basarisizliklarini incelemislerdir. 2008
— 2013 yillar arasinda alt yillik dénemde uygulanan modellerin bile-
senlerinin istatiksel iliskilerini belirlemede regresyon ve ANOVA testini
vygulamislardir. Korelasyon analizini, bilesenler arasindaki iliskinin ¢&-
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zimlenmesinde kullanmislardir. Sonuc olarak bilisim sektorindeki sirket-
lerin Altman ve Springate modellerinin finansal basarisizligin tespitinde
birbirine benzer sonuglar ortaya koydugunu saptamislardir. Her iki mo-
delin iflasi dngérmemesi finansal acidan basarili anlamina gelmemeli
sonucuna varmislardir.

Kulali (2014) yaptigr ¢alismada, finansal sikinhi ve iflas kavram-
larinin farklihg Gzerinde durmustur. Arastirmada finansal sikinti ile iflas
kavrami birbiriyle iliskilendirilip ¢alismalarin yapildigi vurgulanmistir. if-
las kavrami sirketin bilancosu ile ilgili olarak sirketin devamliliginin sona
ermesi olarak agiklanirken, finansal sikinti sirketlerin gelir tablolari ile
ilgili bir sorun olarak ifade edilmistir. iflasin finansal sikintinin son asa-
masi oldugu, bunun yéneticilerin kararlarini etkin olarak uygulamak igin
gerekli zamani bulamama riski tasidigr belirtilmistir.

Almamy ve digerleri (2016) Birlesik Krallikta faaliyet gésteren
sirketlerin finansal basarisini éngérmede, Z Score modelinin tahmin
gucini incelemislerdir. Bu amagla, 2000-2013 dénemini kapsayan
calismada diskriminant analizi ve finansal rasyolari kullanarak, hangi
rasyolarin s6z konusu sirketlerin finansal basarisini dlcmede anlamli ol-
dugunu test etmislerdir. Calismada Altmanin Z Score degiskenini nakit
akim degiskeniyle birlestirdiklerinde modelin tahmin giicinin arthgini
goézlemlemislerdir.

Toraman ve Karaca (2016) yaptiklari calismada, Borsa istanbul’da
islem goéren ve kimya endistrisi alaninda faaliyet gdsteren sirketlerin
finansal basarisizlik analizini yapmistir. Sirketleri 2010 - 2013 yillar:
dahil olmak Gzere Altman Z skor modelini kullanarak analiz etmeye ¢ao-
lismislardir. Calismada, Z degeri bagimli degisken kabul edilmis ve baz
finansal oranlarin, bagiml degisken Uzerindeki etkisi incelenmistir. Bu
oranlardan faydalanarak kimya endstrisinin finansal durumu hakkinda
yorumlar yapmislardir. Lojistik regresyon analizi sonucunda birgok de-
Jisken arasindan finansal kaldiracin firma basarisini olumlu etkiledigi
sonucuna ulasmislardir.

3. Metodoloji
3.1. Arashrmanin Amaci ve Kapsami

Calismanin temel amaci, elekirik enerijisi ireten sirketlerin finansal
performanslarinin ve basarilarinin finansal oranlardan yararlanilarak
dlcilmesi ve finansal basarilari ile finansal performanslari arasindaki
iliskinin olcilmesidir.
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Elektrik enerjisi sektori, gerek ekonomiye sagladigi katki gerekse
istihdam Uzerindeki olumlu etkisi nedeniyle tlkelerin refahi ve ekonomik
kalkinmalarinda 6nemli bir yere sahiptir. Bu nedenle elekirik eneriisi
sektdrindeki sirketlerinin finansal performanslarinin ve basarilarinin &l-
cUlmesi yoneticiler, yatinmcilar, borg verenler ve sektorde yer alan diger
sirketler agisindan olduk¢ca énemlidir. Ancak gegmiste finansal oranlar,
elekirik enerjisi Ureten sirketlerin performanslarinin ve basarilarinin &l¢il-
mesine yonelik olarak nadiren kullaniimishr. Bu nedenle calisma literati-
re kazandiracag yeni bilgiler agisindan énem arz etmektedir.

3.2. Arashrmanin Kisitlari

Bu ¢alismada kullanilan veriler, 2012 - 2016 yillari arasinda Bor-
sa istanbul’'da (BIST) Elektrik Endeksi (XELKT)'ne dahil 6 sirketin bilanco-
lari, gelir tablolari, kar dagitim tablolari ve nakit akim tablolarr www.
kap.gov.tr adresinden elde edilmistir.

Analizi konu olan BIST XELKT endeksine dahil 6 sirketten Odas
Elektrik sirketinin 2012 yilinda Borsa istanbul’da islem gérmeye basla-
mis olmasi ve daha dnceki yillar verilerine ulasilamadigindan baslangic
yili olarak 2012 baz alinmistir.

3.3. Veri Seti ve Yontemi

Bu arastirmanin konusu; Borsa Istanbul (BIST) XELKT Endeksine
dahil olan firmalarin finansal performanslarinin ve basarilarinin analiz
edilmesidir.

Calismada 2012 - 2016 yillari arasinda Borsa istanbul’da XELKT
endeksine dahil olan 6 sirketin finansal tablolarindan yararlanilarak liki-
dite durumu, finansal yapi, faaliyet ydnetimi, karlilik ve nakit yénetimine
iliskin finansal rasyolar hesaplanmistir.

Sirketlerin finansal basarisinin 8lcilmesi icin gegmisten ginimize
siklikla kullanilan 3 finansal basari dlcim modeli (Altman modeli, Sprin-
gate modeli ve Fulmer modeli) kullanilmistir. Sirketlerin finansal basar!-
lar ile finansal performanslari arasindaki iliskilerin belirlenmesinde ise
Tobin’s Q modelinden yararlanilmistir.

a) Altiman Modeli

Altman, 1968 yilinda sirketlerin basarisini élgmek icin muhasebe
temelli oranlardan yararlanarak basariyi élemek icin bir formil olustur-
mustur. Altman, Finansal Basarinin dlcilmesi icin 66 sirketi analiz etmis
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ve bu sirketlerden 33 tanesi basarili 33 basarisiz olmustur. Altman bu
analizde 22 oran kullanmistir. Ancak daha sonra yaptigi degerlendir-
melerde, sirketlerin finansal basarisizliginin dlcilmesinde 5 oranin ye-
terli oldugu sonucuna varmistir. Bu modelde 5 mali oranin modeldeki
agirliklarini belirleyen katsayilar kullaniimishr. Altman modelinin mate-
matiksel esitligi asagida gésterilmektedir (Altman, 1968).

Z=1,2(X) + 1,4(X) + 3,3(X,) + 0,6(X,) + 0,99(X] (1)
e X, isletme sermayesinin toplam varliklara orani

e X, dagitlmamis karlarin toplam varliklara oran:

* X, faiz ve vergi 6ncesi karin toplam varliklara orani

* X, 6zkaynaklarin piyasa degerinin toplam borglara orani

e X, satslarin toplam varliklara oran

Altman modelinin sol tarafini olusturan bagimsiz degisken, analiz
edilen sirketlerin sureklilikleri hakkinda bilgi vermektedir. Buna gére is-
letmelerin Z degerleri ne kadar yiksekse, isletmenin basari olasihig da
o kadar yuksektir. Degerin dustk bir deger veya negatif degerler almasi
isletmenin basarisiz oldugunu ifade etmektedir. Altman modelini agiklar-
ken bir takim kritik Z degerleri tanimlamighir.

e Z degeri 1,81'den dusik olan sirketlerin iflas etme orani yik-
sektir.

e Z degeri 2,99'dan yiksek olan sirketlerin iflas etme orani ¢cok
dusiiktir.

e Bu iki deger arasinda Z degerine sahip isletmeler gri bolgede
bulunmaktadir ve iflas durumlarini degerlendirmek ¢ok gictir

(Altman, 1968).
b) Springate Modeli:

Gordon LV Springate 1978 yilinda Altman modeline benzer ¢ok
degiskenli oranlardan yararlanarak bir model gelistirmistir. Springate,
Altman’dan daha az oran kullanarak sirketlerin basarili ve basarisiz ay-
rimini saptamak icin bir S degeri hesaplamistir. Kanada kékenli 40 fir-
ma Uzerinde arastirmanin givenirliligi %92,5 olarak hesaplanmistir. Bu
modelin matematiksel esitligi asagida gosterilmistir (Springate, 1978).

$=1,03(X,) + 3,07(X,) + 0,66(X,) + 0,4(X,) 2)
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X, calisma sermayesini toplam varliklara orani
X, faiz ve vergi 6nceki karin toplam varliklara orani
X, faiz ve vergi 6nceki karin kisa vadeli bor¢lara orani

X, sahislarin toplam varliklara orani

Springate modeline gére hesaplanan S degeri 0,862 altinda ise
isletme basarisiz olarak degerlendirilmektedir (Springate, 1978).

c) Fulmer Modeli:

John G. Fulmer tarafindan gelistirilen Fulmar Modeli, Altman ve
Springate Modeli gibi cok degiskenli regresyon analizine dayanmakta-
dir. Fulmar olusturdugu modelde, aktif biyikligi 455 milyon dolar 30
basarili ve 30 basarisiz Amerikan sirketinin verilerinden hareketle bir H
degeri hesaplanmistir.

H=5,528(X,) + 0,212(X,) + 0,073(X,) + 1,270(X,) - 0,120(X,) + 2,335(X,) +
0,575(X,) + 1,083(X,) + 0,894(X.) - 6,075 (3)

X, dagiilmamis karlarin toplam varliklara oran
X, satislarin toplam varliklara orani

X, vergi 6ncesi karin 6zsermayeye orani

X, nakdin toplam borg¢lara orani

X, borglarin toplam varliklara orani

X, kisa vadeli borglarin toplam varliklara orani
X, log maddi duran varliklar

X, calisma sermayesinin toplam borglara oran

X, log faiz ve vergi 6ncesi karin faizlere orani

Modelde bagimli degisken olan H degerinin sifirin altinda olma-
st durumunda, sirketin basarisiz olacagi kabul edilmektedir (Fulmar,

Moon, Gavinta ve Erwin, 1984).

Yukarida agiklamasi yapilan Altman Z Skor modeli, Springate
S-Skor ve Fulmer H-Skor modelinin literatirde genellikle finansal basari-
sizligin tespitinde faydalanildigini séylemek mimkindur.
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d) Tobin’s Q modeli

Tobin'in (1969) gelistirdigi Q orani, genellikle literatirde firmala-
rinin performanslarini dlgmek igin kullanilmistir. Oran firma Gzerindeki
finansal haklarin pazar degerini, firma varliklarinin cari yerine koyma
maliyetine bélinerek elde edilmektedir. Hesaplanan oranin 1 altinda
bir deger almasi durumunda sirketin kaynaklarinin etkin kullanilmadigini
gostermektedir.

Tobin’s Q= (Toplam Varliklar + Oz Sermaye Piyasa Degeri — Oz
Sermaye Defter Degeri) /Toplam Varliklar (4)

3.4. Arashrmanin Hipotezleri ve Yontemi

Hipotez 1 Fulmer H-skoru’nun Tobin’s Q degeri Uzerinde istatiksel
acidan anlaml bir etkisi vardr.

Hipotez 2 Fiyat/Kazang Orani’'nin Tobin’s Q degeri Gzerinde ista-
tiksel acidan anlamli bir etkisi vardir.

Hipotez 3 Firma Buyukligi'nin Tobin’s Q degeri Uzerinde istatik-
sel acidan anlamli bir etkisi vardir.

Calismada 2012-2016 vyillari arasinda Borsa istanbulda faaliyet
gosteren Elekirik endeksine dahil 6 firmanin finansal performansini ve
basarisini etkileyen degiskenlerin analizi amaglanmistir. Bu anlamda
yapilacak uygulama icin s6z konusu firmalarin olusturdugu (yatay kesit)
zaman serileri verileri kullanilarak ¢esitli avantajlar sunan panel veri
regresyon analizi yapilmistir. Panel veri analizinin ardinda yatan temel
varsayim bitin bireylerin havuzlanarak (bir araya getirerek) model pa-
rametrelerinin tek birey gibi ortak olarak tahmin edilebilecegidir. Havuz-
lanabilirlik varsayiminin gecerliligi durumunda panel veri andlizi cesitli
amaglar ortaya koyabilir (Ege, Topaloglu ve Yikilmaz Erkol, 2017).

Arashrmada hipotezleri sinayabilmek icin panel veri regresyon
analizi dogrultusunda olusturulan model asagidaki gibi kurgulanmistir.

(Tobin’s Q).= B, + B, (HS), + B, In(S), + B, (F/K), + B, (5)

Panel veri regresyon analizi Eviews 9 paket programi kullanilarak
gerceklestirilmistir.



122 Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (110), 111 - 134

4. Bulgular

4.1. XELKT Endeksine Dahil Sirketlerin Finansal Basari Analizi
4.1.1. Aliman Z Skor Andlizi

Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin 2012-2016 yillari

arasindaki arastirma ile ilgili verilerinin analizleri yapilmis ve analiz so-
nuglarinin Z skorlari Tablo 1'de gdsterilmistir.

Tablo 1. XELKT Endeksi Sirketlerinin Altman Z Skorlari

SIRKETLER 2012 2013 2014 2015 2016
Ak Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,70 0,57 0,27 0,68 0,33
Aksa Eneriji Uretim A.S. 1,88 1,39 1,28 1,10 1,17
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 6,09 5,84 3,58 2,84 1,84
Ayen Enerji A.S. 0,59 0,51 0,47 0,40 0,48
Odas Elekirik Uretim Sanayi Ticaret A.S 1,77 2,88 2,46 1,43 1,10
Zorlu Enerji Elektrik A.S. 0,82 0,02 0,23 0,30 0,38

Altman Z skoru; elde edilen sonuglara gére 3 bélgede degerlen-
dirilmektedir. 1,81 degerinin altindaki degerler kirmizi bolge, 1,81 ile
2,99 arasindaki degerler gri bolge ve 2,99 ustindeki degerler ise yesil
bolge olarak tanimlanmaktadir (Altman E. I., 1968). Tablo 2 de endeks
sirketlerinin degerlendirmesi yapilmistir.

Tablo 2. XELKT Endeksi Sirketlerinin Z Skorlarinin Degerlendirmesi

SIRKETLER 2012 2013 2014 2015 2016
Ak Enerji Elk. Ur. A.S. Kirmizi Kirmizi Kirmizi Kirmizi Kirmizi
Aksa Enerji Uretim A.S. Gri Kirmizi Kirmizi Kirmiz Kirmizi
Aksu Enerji ve Tic. A.S. Yesil Yesil Yesil Gri Gri
Ayen Eneriji A.S. Kirmizi Kirmizi Kirmizi Kirmizi Kirmizi
Odas Elk.Ur.San.Tic.A.S Kirmizi Gri Gri Kirmizi Kirmizi
Zorlu Enerji Elekirik A.S. Kirmizi Kirmizi Kirmizi Kirmizi Kirmizi
KIRMIZ| 4 4 4 5 6
GRi 1 1 1 1 0
YESIL 1 1 1 0 0

Ak Enerji Sirketi’'nin Altman Z skorlarinin degerleri incelendiginde
riskli bolge olan kirmizi bélgede konumlandiklar gérilmektedir. Sirketin
yillar itibariyle duran varlik yatirimlarinda énemli dlcide arhis gorilmis-
tir. Duran varlik yahrimlarinin uzun vadeli bor¢lanma ile karsilanmasi
ve yillar itibariyle borg yikinin artmasi, sirketin finansman giderlerinin
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asini sekilde yUkselmesine sebep olmus ve sirketin Altman Z skorlarini
riskli bélgede konumlandirmishr.

Aksa Enerji Sirketi’nin analizi sonucunda elde edilen Z Skorlarinin
2012 yilinda gri bolgede konumlanmis diger yillar icin sirket kirmizi bél-
gede Z degerlerine sahip olmustur. Sirket yillar itibariyle duran yatirimla-
ri yapmis olmasi sirketinin dénen varliklari ve 6zkaynaklarinda azalma-
ya yol agmistir. Borglarinda yasanan artis sirketin finansman giderlerine
katlanmasina yol agmis ve sirketin karlarinda azalma yasanmistir.

Aksu Enerji, Altman Z skorlari hesaplanan 5 yil igin 1,81 dege-
rinin Uzerinde skorlar almishir. Sirket 2012 — 2014 vyillarin arasinda
2,99 degerinin tzerinde deger almis ve yesil bélgede basarili olmustur.
2014-2016 yillarinda da gri bélgede yer almishr. Sirketin 2012 yilinda
2016 yilina gittikce Z skorlarinin degerleri disus egilimi géstermektedir.
Sirket, son yillarda giines enerjisi santrali yapmak icin finansal bor¢lan-
ma yoluna gitmis oldugu icin sirketin Z skorlarinin yesil bélgeden gri
bolgeye gecmesine sebep oldugu sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Ayen Enerji Sirketi'nin Altman Z skorlari hesaplandiginda sirket
5 yil iginde kirmizi bélgede yer almistir. Sirketin Duran Varliklar elde
etmede faydalandigi bor¢lanma ydntemi sirketin Z skorlarini disirmus-
tur. Ayen Enerji Sirketi'nin borglarini dénen varliklarla ve 6zkaynaklarla
karsilayamamasi sirketi riskli bolgede konumlandirmaktadir.

Odas Elekirik, Z skorlari incelendiginde sirketin 2013 ve 2014 yi-
larinda gri bélge olan belirsiz bélgede konumlanmaktadir. 2012, 2015
ve 2016 yilarinda sirket yiksek riskli olan kirmizi bélgede konumlan-
mistir.

Zorlu Enerji, Z skorlari incelendiginde bitin yillar kirmizi bélgede
konumlanmistir. Sirketin finansman giderlerinde ve sahs maliyetlerinde
cikan yuksek tutarlar karlihgr azaltmaktadir. Bu durumun sirketin Z skor-
larini etkiledigi sonucu ¢ikarilabilmektedir.

XELKT sirketlerinin Altman Z skorlarinin genel degerlendirmesi
yapildiginda yillar itibariyle kirmizi bélgede konumlanan sirket sayisi
artmistir. Sirketleri cogu kirmizi bdlgede konumlanmaktadir. XELKT en-
deksine dahil olan sirketlerin karliliklarinin distkligu, bor¢larinin dénen
varliklara gére fazlalihg sirketlerin kirmizi bélgede konumlanmalarina
sebep oldugu sonucu cikarilabilmektedir.
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4.1.2 Springate S Skor Analizi
Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin 2012-2016 yillari

arasindaki arastirmayla ilgili verilerinin Springate S skorlari yéntemiyle
analizleri yapilmis ve analiz sonuglarimin S skorlari Tablo 3'te gésteril-
mistir.

Tablo 3. XELKT Endeksi Sirketlerinin S Skorlar

SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ak Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,46 0,47 0,10 0,99 0,37
Aksa Eneriji Uretim A.S. 1,03 0,92 0,77 0,77 0,39
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 50,05 3,33 1,36 1,16 0,23
Ayen Enerji A.S. 0,26 0,39 0,27 0,16 0,27
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.$ 1,10 1,63 1,23 0,80 0,65
Zorlu Enerji Elekirik A.S. 0,89 0,07 0,23 0,37 0,35

2012 - 2016 yillar arasindaki XELKT sirketlerinin Springate S
analizleri yapilmis ve Tablo 3'te yer alan S skorlari elde edilmistir. S
skoru degeri 0,862 degerinden buyik ise sirket basarili olarak, eger
0,862 degerinden kigik ise sirket basarisiz olarak konumlandiriimakta-
dir. Sirketlerin degerlerinin sonuclarina gére yillar itibariyle basarili ve
basarisiz oldugu yillar Tablo 4'de gosterilmektedir.

Tablo 4. XELKT Endeksi Sirketlerinin S Skorlarinin Degerlendirilmesi

SIRKETLER 2012 2013 2014 2015 2016
Ak Enerji Elekirik Ur. A.S. Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz | Basarili | Basarisiz
Aksa Eneriji Uretim A.S. Basarili Basarili | Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. Basarili Basarili Basarili Basarili | Basarisiz
Ayen Enerji A.S. Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz
Odas Elk. Ur. San. Tic. A.S Basarih Basarih Basarih | Basarisiz | Basarisiz
Zorlu Enerji Elektrik A.S. Basarih | Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz
BASARILI 4 3 2 2 0
BASARISIZ 2 3 4 4 6

Tablo 4'te sirketlerin yillar itibari ile S skorlarina gére basarili ve
basarisiz durumlarindan hangisine dahil oldugu gésterilmektedir.

Ak Enerji Sirketi S skor degerleri incelendiginde 2015 yili hari-
cinde 0,862 degerinin altinda sonuglara ulasiimishir. Sirket, analiz so-
nuclarina gére yillar itibariyle basarisiz olarak degerlendirilmistir. Aksa
Enerji Sirketi'nin S skorlari yillar itibariyle incelendiginde 2012 ve 2013
yillarinda basarili diger yillarda ise S skorlarinin disme egiliminde ol-
masindan dolayr basarisiz olmustur. Aksu Enerji Sirketi'nin S skorlari
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incelendiginde 2012 yilindan 2016 yilina kadar olan dénemde dis-
me egiliminde oldugu gérilmektedir. Sirketin S skorlari incelendiginde
2012 yilindan 2015 yilina kadar finansal agidan basarili olarak deger-
lendirilmistir. Ancak 2016 yilinda sirketin basarisiz bélgede konumlan-
digr gérilmektedir. Ayen Enerji Sirketi’nin 2012 ile 2016 yillarina iliskin
S skorlari, sirketin basarisiz bélgede konumlandirmistir. Odas Elektrik
Sirketi’'nin 2012 ile 2014 yillari arasindaki S skorlari, sirketin finansal
acidan basarili oldugunu géstermektedir. Ancak 2015 ve 2016 yilinda
sirketin S skorlarinda yasanan disme egilimi, basarisiz bélgede konum-
lanmasina neden olmustur. Zorlu Enerji Sirketi, S skorlarina gére 2012
yilinda basarili diger yillarda ise basarisiz olarak konumlanmistir.

4.1.3. Fulmer Andlizi

Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil olan sirketlerin 2012-2016
arasindaki arashrma ile ilgili verilerinin Fulmer H skorlari yéntemiyle ana-
lizleri yapilmis ve analiz sonuglarinin H skorlari Tablo 5'de gésterilmistir.

Tablo 5. XELKT Endeksine Dahil Sirketlerinin H Skorlari

SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ak Enerji Elekirik Uretim A.S. 0,01 098 | -1,89 | 0,79 | -1,59
Aksa Eneriji Uretim A.S. 0,82 0,60 0,04 0,36 0,54
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 2,69 1,70 | -1,47 | -1,20 | -2,31
Ayen Enerji A.S. 0,10 | 0,89 | 0,15 | 0,68 | -0,46
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S 0,66 0,04 0,57 0,34 0,32
Zorlu Enerji Elekirik A.S. 052 | 2,65 | 2,22 | 2,15 | 1,69

Fulmer H skoru elde edilen sonuglara gére iki durumda degerlendi-
rilmektedir. Fulmer H skorunun sifirin Ustindeki degerleri basarili durum
olarak degerlendirilirken sifirin altindaki degerleri ise basarisiz durum
olarak degerlendirilmektedir (Fulmar, Moon, Gavinta ve Erwin, 1984).

Tablo 6. XELKT Endeksi Sirketlerinin H Skorlarinin Degerlendirilmesi

SIRKETLER 2012 2013 2014 2015 2016
Ak Enerji Elektrik Ur. A.S. Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz
Aksa Eneriji Uretim A.S. Basarili Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. Basarili Basaril Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz
Ayen Enerji A.S. Basarili Basarisiz | Basarih Basarisiz | Basarisiz
Odas Elk. Ur. San. Tic. A.S Basarili Basarili Basarih | Basarisiz | Basarisiz
Zorlu Enerji Elektrik A.S. Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz
BASARILI 4 2 2 0 0
BASARISIZ 2 4 4 6 6
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Tablo é’da Fulmer H skorlari hesaplanan sirketler basarili ve ba-
sansiz olarak degerlendirilmis ve yillar itibariyle sayilari belirtilmistir.
Ak Enerji Sirketi'nin Fulmer H analizine gére yillar itibariyle skorlar sifi-
rin alhinda degerler almistir.Sirket H skorlari bakimdan basarisiz olarak
konumlanmaktadir. Aksa Enerji‘nin yillar itibariyle hesaplanan degerle-
ri incelendiginde 2012 yili haricinde sirketin Fulmer H skorunun sifirin
altinda deger aldigi gérilmektedir. Sirket 2012 yili haricindeki diger
yillarda basarisiz olarak konumlanmaktadir. Aksu Enerji'nin H skorlari-
nin 2012 ve 2013 yili haricinde negatif degerler aldigi gérilmektedir.
Sirket diger yillarda H skorlari bakimindan basarisiz olarak konumlan-
maktadir. Ayen Enerji'nin 2012 ve 2014 yillari icin H skorlari pozitif
ctkmishir. Sirket diger yillarda ise H skorlari bakimindan negatif degerler
aldigi icin basarisiz olarak konumlanmaktadir. Odas Elektrik’in ise H
skorlarinin 2012 - 2014 yillar arasinda pozitif degerlere sahip oldugu
gorilmektedir. Diger yillarda ise sirketin H skorlari negatif oldugu icin
basarisiz oldugu degerlendirilmistir. Son olarak Zorlu Enerji Sirketi H
skorlarinin tim dénemlerde negatif degerler aldigi gérilmektedir. Sirket
Fulmer analizi sonuglarina gére basarisiz olarak konumlanmaktadir.

Tablo 7. XELKT Endeksi Sirketlerinin Modellere Gére Finansal Basari ve

Basarisizliklarin Gosterimi

2012 2013 2014 2015 2016

5165|2588 8|5 88/5/85/8|8

& 2| 8 2| 8 2| 8 2|8 2
Altman 4 1 4 1 1 4 1 5 1 0| 6|00
Springate | 2 413 3| 4 2 | 4 2|6 0
Fulmer 2 4 | 4 2 | 4 2 0| 6 0

4.2. XELKT Endeksine Dahil Olan Sirketlerin Finansal Performansi
Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil olan sirketlerin 2012-2016

yillari arasindaki arastirma ile ilgili verilerinin Tobin’s Q skorlari yonte-
miyle analizleri yapilmis ve analiz sonuglarinin Tobin’s Q skorlar Tablo

8'de gosterilmistir.
Tablo 8. XELKT Endeksi Sirketlerinin Tobin’s Q Skorlari

SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ak Eneriji Elekirik Uretim A.S. 125 |1 1,05 | 1,13 | 0,82 | 0,92
Aksa Eneriji Uretim A.S. 1,65 1,27 1,22 1,19 1,35
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Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 1,13 1,77 1,46 1,97 1,69
Ayen Enerji A.S. 1,08 | 1,03 | 1,07 | 1,28 | 1,34
Odas Elekirik Uretim Sanayi Ticaret A.S 1,69 1,39 1,39 1,21 1,26
Zorlu Eneriji Elektrik A.S. 1,07 0,98 1,13 1,09 1,09

XELKT endeksine dahil olan sirketlerin Tobin’s Q oranlari incelen-
diginde oranlarin genel kabul géren 1 degerinin Ustinde degerler aldig
gorilmektedir. Dolayisiyla firmalarin kaynaklarini etkin kullanildigi de-
Jerlendirilmektedir.

Arastirmanin bu béliminde Borsa istanbul’da XELKT endeksine
dahil olan sirketlerin finansal basarilari ile finansal performanslari ara-
sindaki iliskilerin belirlenmesine yonelik yapilan istatistiksel uygulamala-
ra yer verilmistir.

Firmalarin finansal basari skorlari ile finansal performanslari arasin-
daki iliskiler panel veri regresyon yontemi ile incelenmistir. Panel veri reg-
resyon modellerinde degiskenler arasindaki iliskileri belirleyebilmek icin
analize tabi tutulan zaman serilerinin duragan olmalari gerekmektedir
(Gujarati, 2003). Duragan olmayan serilerde sahte regresyon denklemi
elde etme ihtimali s6z konusu oldugundan, serilerin dizeyde duragan
olup olmadiklari test edilmelidir. Seriler dizeyde duragan degilse dura-
Janlik saglanana kadar fark alma islemi uygulanarak seriler duragan hale
getirilmelidir (Ege, Topaloglu ve Yikilmaz Erkol, 2017). Bundan dolay:
serilerin duraganlik analizi igin birinci nesil birim kok testi uygulanmistr.

Birim kok testlerine ait sonuclar Tablo 9'da gésterilmektedir.

Tablo 9. Panel Birimi Kok Testi Sonuclar

Degiskenler Levin, Lin&Chu Im, Pesaran and Shin ADF- Fisher Chi-square
Q (687,865 (192,821) 206,128
0,00 0,02 0,05
s (190,919 (548,437) 347,667
0,00 0,00 0,00
EK (672,354) (196,573) 152,341
0,00 0,02 0,05
1nis] (571,140) (188,140) 222,580
" 0,00 0,03 0,03

Not 1: Tobin’s Q (TQ), Fulmer H-Skor (HS), Fiyat Kazang Orani (F/K), Firma Biyikligi (Ln(s)) ile ifade edilmistir.

Not 2: Tabloda italik karakter ile yazilan rakamlar anlamlilik dizeylerini ifade etmektedir.

Birim kok testi sonuglarina gére degiskenlere iliskin olasilik deger-
leri, %1 ve %5 kritik degerlerinden kiicik oldugundan, zaman serilerinin
dizeyde duragan oldugu gérilmistir. Dolayisiyla birim kok test sonug-
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lari, finansal basarisizlik ile finansal performans arasindaki iliskiyi test
edebilmek icin kullanilan zaman serilerinin analiz i¢in uygun oldugunu
gostermektedir. Sonraki asamada uygulanan Breusch-Pagan Langrange
carpani testi sonuglari yatay kesit bagimliiginin olmadigi sonucunu or-
taya koydugundan duraganlik sinamasi Birinci Nesil Birim Kok testleri
kullanilarak gerceklestirilmistir.

Firmalarin finansal basarisizliklar ile finansal performanslari ara-
sindaki iliski panel veri yntemi ile incelenmistir. Tesadifi etkiler mode-
line karsi havuzlanmis en kicik kareler yontemin uygunlugunu sinamak
icin Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi uygulanmistir. Breusch-Pa-
gan Lagrange Carpani Testi sonuglar Tablo 10'da gésterilmektedir.

Tablo 10. Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi Sonuglari

Testler istatistik df. Olasilik Degeri
Breusch-Pagan LM 2,313442 15 0,0813

Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi sonuglarina gére olasilik
degeri %5'den biyik oldugu icin modelin yatay kesit bagimliliginin ol-
madigi ve modelin havuzlanmis en kicik kareler yontemi ile tahmin
edilecegi sonucuna varilmistir. Tablo 11'de finansal basarinin finansal
performans etkisi analizi sonuglari verilmistir.

Tablo 11. Finansal Basarinin Finansal Performans Uzerine Etkisi Analizinin Sonuglari

Degiskenler KE;TL:;Z:“ Standart Hata  t istatistigi P Degeri
HS 0,0911 0,0312 2,919093 0,0072
F/K 0,0049 0,0020 2,403463 0,0237
Ln(S) (0,0733) 0,0195 (3,753966)  0,0009
C 2,703 0,3957 6,832163 0,0000
R-Kare 0,4646
Diizeltilmis R-Kare 0,4028
F-istatistigi 7,520
Prob. (F-istatistigi) 0,0008

Bagimli Degisken: TQ, Yontem: Panel EGLS (Cross-section random effects), Orneklem Periyodu: 2012-2016,

Yatay Kesit Sayisi: 6, Toplam Gézlem Sayisi: 30

Not 1: Tobin’s Q (TQ), Fulmer H-Skor (HS), Fiyat Kazang Orani (F/K), Firma Biyikligi (Ln(s)) ile ifade
edilmistir

Tablo 11 incelendiginde, Tobin’s Q (TQ) degeri Uzerinde etki-
si oldugu dusinilen; Fulmer H-Skoru’nun (HS), FiyatKazang Orani’nin
(F/K) ve Firma Biyukliginin Dogal Logaritmasi‘nin (In(S)) Tobin’s Q
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(TQ) degerini ne sekilde yorumlandiklarini ortaya koymak icin yapilan
regresyon analizi sonucunda; aciklayici degiskenlerin Tobin’s Q (TQ)
degeri Uzerinde anlamli bir etkisi (R? = 0,4646) oldugu gorilmustir (F
= 7,520; p<0,05). Diger serilerden farkli olarak Satislarin dogal lo-
garitmasinin alinmasi dlcek farklligindan kaynaklanmaktadir. Satislari
sahis rakamlari temsil ederken diger seriler oran olarak hesaplanmistir.
Séz konusu aciklayici degiskenler birlikte Tobin’s Q (TQ) degerindeki
degisimin yaklasik % 47'sini agiklamaktadir. Regresyon katsayilarinin
anlamlilik testleri géz 6nine alindiginda aciklayici degiskenlerin timu-
nin Tobin’s Q (TQ) degeri Uzerinde anlamli yordayici olduklari géril-
mektedir (p<0,05). Regresyon analizi sonuglarina gére Tobin's Q (TQ)
degerini aciklayan regresyon denklemi asagida sunulmustur.

(Tobin’s Q) = 2,703 + 0,0911 (HS], - 0,0733 In(S), + 0,0049 (F/K),  (6)
Asagida Tablo 12'de hipotezlerin iliski yoni gosterilmistir.
Tablo 12. Hipotez ve Etki Yoni

Hipotezler Etki Yoni

Hipotez 1 Fulmer H-skoru’nun Tobin’s Q orani tzerinde istatiksel olarak anlamli bir

etkisi vardir. +

Hipotez 2 Fiyat/Kazang Orani'nin Tobin’s Q orani Uzerinde istatiksel olarak anlamli

bir etkisi vardir. +

Hipotez 3 Firma Biyukligi'nin Tobin’s Q orani Uzerinde istatiksel olarak anlamli bir
etkisi vardir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Enerji sektori, ekonominin her alaninda girdi saglama ézelligi ile
stratejik bir sektér haline gelmistir. Bu nedenle enerji sektori tlkemizde,
bircok sanayi sektdrinde girdi olarak kullanildigi icin sanayinin lokomo-
tif sektori ozelligi tasimaktadir.

Enerji sektori bir Ulkenin refahi ve gelismislik dizeyi hakkinda
bilgiler sunmaktadir. Bu kapsamda ¢alismada Borsa istanbul Elektrik En-
deksine (XELKT) dahil olan é firmanin 2012-2016 yillar arasindaki mali
tablolarindan yararlanilarak ve mali analiz teknikleri kullanilarak finan-
sal performans ve finansal basarilarinin dlctlmesi hedeflenmistir. Firma-
lardan hareketle sektor hakkinda genel bilgilere ulasiimaya ¢alisilmishr.

Sirketlerin finansal basarilarini ve performanslarini test etmek icin
ilgili literatirde yer alan modeller kullanilmistir. Analize dahil edilen fir-
malarin finansal basarilari Altman Z Skor, Springate S skor ve Fulmer
H skor modelleri ile dlcilmustir. Ayrica finansal performans analizi icin
Tobin Q oranindan faydalanilmistir.
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XELKT Endeksine dahil sirketlerin finansal basari modellerine gére
analiz sonuglari incelendiginde sirketlerin bor¢clanmalarinda yasanan
artisla birlikte finansal basarilarini temsil eden skorlarinin distigu goril-
mustir. Sirketlerin yillar itibariyle finansman basari modelleri sonuglari
|nce|end|g|no|e ise finansal acidan en iyi sonuclar veren sirketin Aksu
Enerji Uretim A.$. oldugu gorulmek’redlr Analize konu finansal basariy
dlgen ttm modellerde basari kriteri olarak kabul edilen bagimli degisken
(H, S, Z Skor) tzerinde etkili oldugu varsayilan (bir baska ifadeyle kat-
sayisi en yiksek olan) bagimsiz degisken dénem karinin veya FVOK'in
toplam varliklara oranini dikkate aldigindan bagimli degiskenin aldig
deger dusuk ¢ikmaktadir.

Finansal performans acisindan endekse dahil sirketlerin lcimu
Tobin’s Q orani ile yapilmistir. Sirketlerin yillar itibariyle Tobin’s Q oran-
lari incelendiginde literatirde kabul géren oranlarin Gzerinde degerler
aldigi gorilmektedir. Bu durum sirketlerin piyasa degerlerinin defter de-
Jerlerinden yiksek gerceklesmesinden kaynaklanmaktadir.

Calismada ayrica bagimli degisken olarak kabul edilen Tobin's
Q oranini etkiledigi dusinilen fiyat/kazang orani ve firma biyukligu
degiskenleri Fulmer H- Skor ile birlikte regresyona sokulmustur. Ve s6z
konusu bagimsiz degiskenlerin Tobin’s Q orani ile istatistiki olarak an-
lamli bir iliski icerisinde olup olmadigi ve varsa iliskinin yoni panel veri
regresyon analizi ile test edilmistir. Panel veri regresyon analizi kapsa-
minda zaman serilerinin duragan olup olmadigi, birinci nesil birim kok
testleri ile analiz edilmistir. Model tahmini icin Breusch-Pagan Lagrange
Carpani testi uygulanmis ve yatay kesit bagimliligi olmadigr anlasilmistir
ve test sonucunda analizin havuzlanmis en kicik kareler yontemi ile test
edilmesinin uygunluguna karar verilmistir.

Analiz sonuclarina gére, kurulan modelde bagimsiz degiskenler
Tobin’s Q degerinin yaklasik %47 sini agciklamaktadir. Fulmer H Skor ile
Tobin’s Q arasinda anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir. Dolayisiyla
firmalarin Fulmer H skorlarinda meydana gelen arhs firmalarin finansal
basarisini arthirdigindan dolayi yatirmeilarin firmalara olan taleplerinin
de arthgi sonucuna ulasilabilmektedir. Bunun sonucu piyasa degeri ar-
tan firmalar kaynaklarini daha etkin kullanarak finansal performanslarini
artirabilmektedir. Ayrica analiz sonuglarina gére kontrol degiskeni olan
fiyat/kazang orani ile Tobin’s Q arasinda anlamli ve pozitif bir iliski
vardir. Diger bir kontrol degiskeni olan firma biyukliginin logaritmasi
ile Tobin’s Q arasinda anlamli ve negatif bir etki tespit edilmistir. Sonug
olarak olusturulan 3 arastirma hipotezi de kabul edilmistir.
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Borclunun, bir sdzlesme veya kanundan dogan yikimliligini ye-
rine getirmeme riskine karsi teminat saglayan finansal Grinlerden biri
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the principal. In addition fo its usage in numerous fields, it is also used
in project financing in a similar way to guarantee letters. Legal base
for surety bond has been made suitable and the types of bonds have
been defined in Turkey. Such developments will have possible effects for
Turkish financial system. The assessment of this new instrument which
is going to affect banks and other stake holders is a part of this paper.
The main objective of this study is to reveal and discuss positive and
negative aspects of surety bonds for Turkish financial system as a new
product and to compare surety bonds with other rival, supplementary or
alternative products.

Key Words: Surety Bond, Surety, Insurance, Eximbank, Guarantee
l. Giris

Finansal piyasalarin etkinligi, finansal kurumlarin Grin gesitliligine
paralel olarak artmakta ve ilgili aktérlerin ihtiyaglar dogrultusunda bu
urinler finansal kurumlar tarafindan arz edilmektedir. Degisen piyasa
kosullari ve artan riskler, sigortacilikta da yenilikleri beraberinde getir-
mektedir. Bu cercevede, sagladigi maliyet avantaijlari ve diger unsurlar-
la birlikte, Amerika, Avrupa ve Asya Pasifik ilkelerinde yaygin bir sekil-
de kullanilan Kefalet Sigortasi Glkemizde de uygulanabilir hale gelmistir.

Hazine Mustesarhig (2014a) tarafindan yayimlanan “Kefalet
Sigortasi Genel Sartlari” ve Resmi Gazete’'de (2014b) de yayinlanan
“Sigorta Branslarina iliskin 2007/01 no'lu Teblig”e ek olarak, 30261
sayili Resmi Gazete'de (2017) “Bazi Vergi Kanunlari ile Diger Bazi Ka-
nunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” yayinlanmis ve bu sekilde
kefalet sigortasinin yasal altyapisi olusmustur.

4734 sayili Kamu ihale Kanunu’nun 4. ve 34. Maddelerinde degi-
siklik yapilarak firmalarin kamu ihaleleri dahil olmak Gzere tim ihaleler-
de teminat olarak Turkiye'de yerlesik sigorta sirketleri tarafindan kefalet
sigortasi kapsaminda dizenlenen kefalet senetlerini ihale makamlarina
vermeleri mimkiin kilinmistir. Kanunun 4 Gncii maddesine “Teminat mek-
tubu: Bankalar tarafindan verilen teminat mektuplar: ile Tirkiye'de yerle-
sik sigorta sirketleri tarafindan kefalet sigortasi kapsaminda dizenlenen
kefalet senetlerini,” ifadesi eklenerek ve Kanunun 34. maddesinin birinci
fikrasinin (b) bendine “b) Teminat mektuplar.” eklenerek séz konusu
degisiklik gerceklestirilmistir.

Kefalet, binlerce yildir sirmekte olan bir kavram olmasina rag-
men, 19. yizyilin son on yili 8ncesine kadar bireyler ya da Lloyd’s of
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London gibi gruplar tarafindan sunulurken 1890’larda kurumsal kefalet
fikri ortaya cikmistir (Russell, 2000). 19. yy'da basta ABD olmak Gzere,
gelismis Ulkelerde kullanilmaya baslanan kefalet sigortalari, uluslararas:
terminolojide, Amerika’da “surety bond” ve Avrupa’da “bonding” ola-
rak ifade edilmekte olup, bankacilik sistemi tarafindan saglanan teminat
mektuplarina benzer ve ayni zamanda alternatif bir 6zellik arz etmekte-
dir. ingiltere’de 16. yiizyildan itibaren kurumsal kefalet sirketleri kurul-
maya baslamis olsa da (GézUsirin, 2014a) asil uygulamalar ABD'de
gelismistir. 1884 yilinda kurulan the American Surety Company, 1887
yilinda insaat sézlesmelerine iliskin kefalet senedi sigorta policesi di-
zenleyen ilk sirket olmustur (Kangari & Bakheet, 2001). The Guarantee
Society of London isimli ilk kefalet sirketinin ise ABD’den 20 yil énce
ingiltere’de faaliyete gecmesini Morgan (1926), diger sebepler arasin-
da; ekonomik kalkinmada ABD’nin daha geride olmasi, tarima dayali
yeni bir Ulke olmasi ve endustri ile finansi birlestirecek bu tir kurumlara
ihtiya¢c duyulmamasini sebep olarak géstermektedir.

Mevzuatlari geregdi yapacaklari islerde kefalet sigortasi gibi finan-
sal garanti saglamasi gereken sektérlerin basinda sert kaya ve kémur
madenciligi yapanlar, petrol ve dogalgaz endustrisi gibi endustriler yer
almaktadir (Kirschner & Grandy, 2003). Kefalet senetleri basta insaat,
imalat, yapim-onarim, enerji ve altyapi projeleri ile ilgili olmakla birlikte
her sektorde kullanilabilir. Lisans ve ruhsat islemleri déhil olmak izere
ABD pazarindaki teminat mektubu ihtiyacinin tamami sigorta sirketlerin-
ce karsilanirken, bu oran Giney Amerika’da %95, Avrupa’da %25 ve
Asya Pasifik'te %50 civarindadir (Euler Hermes, 2018).

Kefalet senedinin en yogun kullanildigi cografya olan ABD’de
2004 yilinda is yapan 850 bin miteahhidin sadece 650 bini 2016
yilinda da aktif faaliyetlerine devam edebilmistir. Bu da yizde 23,6
oraninda bir basarisizlik orani oldugunu géstermektedir (Wambach &
Engel, 2011). Bu basarisizlik orani her dért yukleniciden birisinin tim
mali tahlil, analiz, istihbarat, kredi tahsis ve teminatlandirma gibi sirec-
lere ragmen faaliyetine son verdigi ve Ustlendigi isi de basaramadigi an-
lamina gelmektedir. Aslinda bu basarisiz olan firmalar girmis olduklari
ihalelerde en dusik teklifi veren firmalardir. Bu durumda, ihalelerin en
dusuk teklifi veren firmada kalmasi anlamli bir uygulama gibi gérilse de
ihaleyi kazanan firmanin finansal sorunlar yasamasi veya proje bitme-
den 6nce iflasi da diger bir sorun olarak ortaya ¢ikabilmektedir. Kefalet
senetleri bu gibi durumlara karsi isveren (lehdar) taraflar teminat altina
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almakta, s6z konusu piyasalardaki riskler sebebiyle de biyik talep gor-
mektedir.

Muadil uluslararasi kuruluslara bakildiginda, bu sigortayi saglo-
yacak kamu kurumu olarak Glkemizde Eximbank’in oldugu gorilmekte-
dir. Bununla birlikte, kefalet sigortasi programini Tirkiye'de sunan ilk ku-
rulus Euler Hermes Turkiye olmustur. Finaccord (2016) Euler Hermes'in
toplanan primler ve sigorta tabanli kefalet senetleri islemlerinde Avrupa
Ulkeleri capinda 10 kurulus icinde acik ara birinci sirada oldugunu gos-
termektedir. Swiss Re (2014) 2003 yilinda dinya kefalet sigortasi prim
Uretimini 7.4 milyar dolar olarak ifade ederken 2013 yilinda primler 13
milyar dolara yikselmistir.

lhracatin finansmani ve alacaklarin tahsil riskinin azaltilmasi an-
laminda bircok Glkede resmi ve/veya &zel sirket olan ihracat kredi ku-
ruluslar bulunmaktadir. Bu kuruluslar ve bu kuruluslarca gergeklestirilen
baslica teminat tirleri Tablo 1'de yer almaktadir. Buradan da gérilece-
gi uzere, farkli kredi kuruluslarinin farkl kefalet senedi islemlerini ger-
ceklestirdikleri gérilmektedir.

Tablo 1: ihracat Kredi Kuruluslari ve islemleri

] £ 5 , =% = =
E_ | £ 2z| € | &© _EE Lo| 2B
- - = - — 2
32| 22| 82| & | g5 |82 |w8 |2k
wE | OQE| 8E © | Se| ex | L&
] 29 | £ ¢ £ <E|BE| 58| 2=
sSFE | sF | &F o 8 S5 | O E <]
< | = S |2 |£E§ & B
ABD - US EXIM Kef_cllet sigortasi diizenleyen kurumun gerceklestirdigi isleme garanti
verilmektedir.
ALMANYA - EULER-HERMES X X X X
AVUSTRALYA - EFIC X X
BELCIKA - CREDENDO X X X X
CEKYA - EGAP Kefalet sigortasi diizenleyen kurumun gergeklestirdigi islem sigorta-
i lanmaktadir.
CEKYA - CEB X X
FINLANDIYA - FINNVERA X X
FRANSA - BPI Garanti veren icin ek bir garanti sunar.
HINDISTAN - EXIM BANK OF INDIA X X X X
HOLLANDA - ATRADIUS X X X X X X X
INGILTERE - UKEF Teminat Destek Programi kapsaminda bankalara kismi garanti sag-
lamaktadir.
iISPANYA - CESCE X X
ISVEC - SEK X X
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ISVICRE - SERV :::::;E:Er‘,’e garanti seneflerinin biitin tirlerine yonelik sigorta sag-
ITALYA - SACE X X X X X X

JAPONYA - JBIC X

KANADA - EDC :(:glx::‘ll rs:igoduﬂ diizenleyen kuruluslara garanti verilir veya sigorta
KORE - K-EXIM x | x| x| | | | |
LUKSEMBURG - ODL ::‘f;l::( ;lg::tuﬂ diizenleyen kurumun gerceklestirdigi islem sigorta-
MACARISTAN - HUNGARIANEXM | x| x | x | | | | |
NORVEC - GIEK Kefalet sigortas diizenleyen kuruluslara garanti verilir.

POLONYA - KUKE X X X X

YENI ZELANDA - NZECO X X X X

Kaynak: Usta (2017).

Bilindigi Uzere, bir isi taahhiUt eden ya da bir mal, hizmet so-
tan sirketin alicilari (bazi durumlarda sahcilar) ilgili yGkimlologi yerine
getirebilecegine iliskin yazili garanti veya teminat sunmak durumunda
kalmaktadirlar. Turkiye'de satici ya da yiklenici sirketler genellikle ban-
kalarin kapisini ¢calarak, teminat mektubu istemekte, teminat mektuplari,
sirketlerin gayri nakdi kredi limitleri Gzerinden bankalarca tesis edilmek-
tedir. insaat sektorii ve kamu kesiminin bircok islem icin talep ettigi bu
teminatlar, firmalarin banka kredi limitleri Gzerinde baski olusturmakta-
dir. Kefalet sigortasi, bu noktada devreye girerek, Ggcinci taraflara kars
dogacak yukimlilikler ile ilgili olarak sirketlere cok cesitli garanti sece-
nekleri sunabilmektedir. Bachrach (1998) kefalet sigortasi islemlerinde
kefilin aslinda bankaciliktaki tabiri ile bir “kredi limiti” tahsis ettigini ifa-
de etmektedir. Dolayisi ile ayni gérevi géren ama avantailar bulunan
farkh bir finansal enstriman ortaya ¢ikmis bulunmaktadir.

Calismamizda, kefalet sigortasinin tanimi, gelisimi, taraflari, temi-
nat tirleri, genel is akis sireci, alternatif enstrimanlara gére farkliliklari
incelenmis ve bu sistemin Glkemizde uygulanmasinin riskleri, fayda ve
avantajlari degerlendirilmistir.

2. Kefalet Sigortasi

Kefalet terimi, bor¢lunun borglarina sigortaci tarafindan kefil olun-
masini veya belirli bir prim karsiligi bu borglarla ilgili cesitli taahhitler
altina girilmesini ifade etmektedir (Gozusirin, 2014b). Sigorta sirketi
olan taraf, sézlesmeden ve/veya kanundan dogan yikimliligini yeri-
ne getirmeme riskine karsi alacakliya/isverene ilgili sézlesme tutarinin
ddenmesi teminatini saglamaktadir. Yani sigorta sirketi, sigorta s6zles-



140 Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (110), 135 - 160

mesi cercevesinde Ustlendigi yukimlulok uyarinca, zararin kesinlesmesi
durumunda isveren veya isverenlere 6deme yapmakta veyahut o isin
baska bir yiklenici tarafindan bitirilmesini saglamaktadir. Tokul (2016)
tarafindan da belirtildigi Uzere, kefalet senedi ile olusan kefalet sigorta-
s1, riskin etkili bir sekilde transfer edilmesini sagladigi icin sigorta piya-
sasina ¢ok uyumludur. Bankalar ise normal sartlar altinda kefalet senet-
lerinin herhangi bir sekli ile ilgilenmezler (Grath, 2008).

2.1. Kefalet Sigortasinda Taraflar

Kefalet sigortasi i¢ tarafl bir iliskiden olusmaktadir. Hanno ve Re-
indl (2017)’in belirttigi Gzere kefalet sigortasindaki taraflar su sekildedir:

Principal (risk teskil eden taraf; sigorta ettiren): Lehtar ile anlasma-
ya giren veya anlasmaya varmak amaciyla ihaleye giren taraf olarak
tanimlanabilir. Kefil olan taraf yani garantér ile garanti anlasmasini im-
zalayarak sigorta ettiren lehine kosullu kredi tesis edilmis olur.

Surety (riski Ustlenen taraf, sigortaci/garantér): Kefalet senedi tan-
zim etmeye yetkili olan bir sigorta sirketidir. Garanti anlasmasi cerge-
vesinde kefalet senedini sigorta ettiren adina dizenler. Kefalet senetleri
lehtara karsi tek tarafli bir yOkimlilik tesis eder.

Sekil 1: Kefalet Sigortasinda Taraflar

KEFALET vETKISI
[TAZMINAT ANLASMAS]
DaHiL)

KEFALET SENEDI
RUCU HARKI

SUZLESMESEL ¥ DA YASAL YURUMLOLOK

Kaynak: Hanno ve Reindl (2017).

Beneficiary, (Obligee) (Sigortay: talep eden taraf, lehtar/isveren):
Sigorta ettiren ile anlasan ve sigorta eftirenin, sézlesmeden kaynaklo-
nan yukimluluklerini yerine getirecegi lehtar taraftir. Kefalet senedi, bu
yukUmlliklerin lehtara karsi gerceklestirilebilmesini givence altina alan
bir arag niteligindedir.

2.2. Kefalet Sigortasi Teminat Tirleri

Kiresel piyasalardaki vygulamalarina bakildiginda insaat temi-
natlari, tedarik teminatlari, gimrik teminati, vergi teminati, yonetim te-
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minah, hizmet teminati, mahkeme teminatlari ve atik yénetimi teminah
gibi uygulamalara rastlanmaktadir (Tokul, 2016).

Teminat tirleri farkli sekillerde kategorik olarak ayrima tabi tutula-
bilir. Teminat turlerini Grin grubu bazinda ayirdigimizda i) Sézlesme te-
minati/s6zlesmeye dayali yikimlilukler ve ii) Ticari teminat/yasal ya da
dizenleyici yikimlilikler seklinde bir tasnif mimkin iken, kefalet senedi
metninin &zelliklerine bakildiginda talep yéninden i) Kosullu (conditio-
nal), ii) Kosulsuz (unconditional) seklinde bir ayirim éngorilebilir. Sire
itibariyle de teminatlar i) sireli ve ii) siresiz olarak verilebilmektedir.

Ote yandan Hanno ve Reindl (2017) reasiirans islemleri icin i) ke-
sin teminatlar ii) ticari teminatlar iii) riziko teminatlari ve iv) istisna kefa-
letler olarak dértli bir tasnife yer vermistir. ilk iki grup standart islemleri
ifade ederken, Gcinci grup geleneksel risklerden daha fazla riskli olan
ve gerekli risk minimizasyonu saglandigi takdirde sigortalanabilecek is-
lemleri ifade etmektedir. Son grup yani istisna kefaletler ise hicbir sekil-
de Ustlenilmemesi gereken kefaletler grubudur. ICISA (The International
Credit Insurance & Surety Association) tarafindan belirlenmis standart is-
tisnalar bulunmaktadir. Bunlar; finansal kefaletler, konut kefaletleri, 6zel
sektére verilen kosulsuz garantiler, projeye bagli olmakla birlikte 5 yili
asan bakim periyoduna sahip sézlesmeler, iptal sarti olmayan (6deme
veya uzatma da déhil) acik uglu islemler seklindedir. Black Jr. (1992)
ABD icin kefalet sigortalarinin tirleri ve yasal durumunu tarhsirken, bu
sigortalar ticari ve kefalet olarak iki grup halinde ele almakla birlikte
bunlarin da sirasi ile “nakdi tazminat iceren” veya “isin bitirilmesini te-
min eden” olarak ele alinmasi gerektigini ifade etmektedir.

Hazine Mustesarligi (2014a) teminat tirlerini belirlerken asagida-
ki sekilde bir tanimlama yapmis, ancak “bunlarla sinirli olmamak Gzere”
kayd: ile farkli teminat tirleri olacagina iliskin not da dismustir. Genel
Sartlarda belirtilen teminat tirleri Tablo 2'de yer almaktadir. Gérilecegi
uzere kefalet sigortasi turleri bircok farkli alanda dizenlenebilecegi gibi
bazilar da belirli yasal dizenlemelerin bir geregi olarak ibraz edilmek
durumundadir.
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Tablo 2: Kefalet Sigortasi Teminat Turleri

Teminat Tir

Agiklamasi

Avans Odeme Teminah

Bir ihale, proje ya da mal ve hizmet ticareti kapsaminda avans édeme alan tara-
fin, lehtara karsi yiskimliliklerini yerine getirmemesi ve avansin geri ddenmemesi
riskine karsi teminat saglar.

imalat / Bakim / Onarim
Teminah

insaat, mihendislik ya da makine iretimi gibi is performansinin is teslimi sonrasin-
da degerlendirildigi hallerde, is teslimini takiben belli bir siire sonra iscilik kusuru
sonucu ortaya ¢ikan zararlara karsi teminat saglar.

Emniyeti Suistimal Teminah

Kefalet senedinde ismi belirtilen ¢alisanlarin, hile, dolandiricilik, zimmete para
gecirme gibi eylemleri nedeniyle, isverenin zarar gdrmesine karsi teminat saglar.

Gimrik ve Mahkeme
Teminah

Vergi daireleri, gimrik idareleri ve mahkemelerin lehtar olarak yer aldigi, bir
dava agcilabilmesi, gimrikten malin cekilebilmesi veya gimrikleme isleminden
dogan hata nedeniyle dogabilecek kamu alacaginin karsilanmasi icin sigorta
eftirenden talep edilen kefalet teminat tiridir.

ihaleye Katilim (Gegici
Teminat) Teminah

Sigorta ettirenin ihalenin tamamlanmasi éncesinde ihaleden ayrilmasi, ihaleyi
kazanmasi halinde sézlesmeyi imzalamaktan vazgegmesi, ihale kapsaminda sun-
masi gereken teminatlari sunamamasi riskine karsi teminat saglar.

Bdeme Teminah

Tom taseronlara ve iscilere yapilacak édemelerin yapilmamasina karsi teminat
saglar.

Performans Teminati

Proje sahibinin ytukimliliklerini sézlesmede belirlenen sartlara uygun sekilde
yerine gefirmemesi riskine karsi teminat saglar. Sigorta eftirenin yikimloliginu
yerine getirememesi durumunda, sigortaci yeni bir yiklenici ile anlasip isin ta-
mamlanmasini da saglayabilir.

Sozlesme Teminah

Bor¢lunun sézlesmeden kaynaklanan yikimlilikleri gerektigi sekilde yerine getir-
memesine karsi feminat saglar.

Kamu ihaleleri Teminah

Sigortalinin, 4734 sayil Kamu ihale Kanunu ve ilgili diger mevzuata tabi ihaleler-
de teminatin gelir kaydedilmesine neden olabilecek risklerine karsi kayitsiz - sart-
siz, kesin, asli, sigortalinin yikimliliginden bagimsiz, ilk talepte 3deme kaydini
iceren teminat tiridir. Bu teminat, ekli klozlar dahilinde verilir.

Kamu Alacaklan Teminah

Sigortalinin, 6183 sayili Amme Alacaklarinin Tahsil Usuli Hakkindaki Kanuna
istinaden kamu alacagini dememesi riskine karsi kayitsiz — sartsiz, kesin, asli,
sigortalinin yikimliliginden bagimsiz, siresiz, ilk talepte deme kaydini iceren
teminat tiridir.

Kaynak: Hazine Mistesarlig

Colak (2015) tarafindan da belirtildigi Gzere Tablo 2'de yer alan
teminat turleri tamamen birbirinden ayri islemler icin dizenlenmek zo-
runda degildir. Yani, ihale éncesi sirecte teminat tirlerinden gecici temi-
nat verilirken, ihale sonrasi sézlesme déneminde ise performans teminati
ile s6zlesme teminat altina alinacaktir. Aslinda daha detayli bir sekilde
bakildiginda 6zellikle insaatyapi sektéri icin dnce 3-6 ay sireli ihaleye
katilim teminati gerekirken (s6zlesme bedelinin yizde 1i ile 5'i arasi),
bir sonraki asamada 1 ila 5 yil sireli (sézlesme bedelinin yizde 5’
ila yizde 20'si arasi) performans teminah gerekmektedir. Bu asamada
bazen ihaleyi kazanan tarafa verilecek avanslarin da givence altina
alinmasi amaciyla avans teminah da sunulabilmektedir. Son asama ise
bakim ve onarim sireci icin 2 ila 5 yil sireli (sézlesme bedelinin yizde
2'si ila yizde 5'i tutarinda) bir bakim garantisi saglanmasidir.
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Sekil 2'de kefalet senedi tirleri, metni ve tazmin tirleri acisindan
olusabilecek kombinasyonlar yer almaktadir. Bir kefalet senedinin tirg,
metni ve tazmin sekli hem temel iliskiyi ortaya koymakta hem de risklerin
ne sekilde olusacagini belirlemektedir.

KEFALET SENET KEFALET TAZMIN

KEFALET SENET METNI

TURLERI TURU

+ Advance payment bond *On-demand »Isi tamamlama
(On Odeme Teminat1) (Kayitsiz-garts1z 6deme) (job completion)
*Maintenance bond
(Bakim Onarim Teminatr) » On-default
*Breach of trust (sarth 6deme)
(Emniyeti Suistimal)
+Customs bond
(Giimrilk Teminatt)

*Bid bond . i
(Ihaleye Katilim Teminat) gﬁ; *Nakit tazmin
*Payment bond (cash claim payment)
(Odeme Teminatr) .

«Performance bond *Indefinite
(Performans Teminatt) (Stresiz)
+Contract bond

(Sozlesme Teminati)

*Public tender bond

(Kamu [hale Teminat1)

*Public claims bond

(Kamu Alacaklari Teminatr)

*Supply Bond

(Tedarik Teminat1)

Sekil 2: Kefalet Senet Tirleri, Metni ve Tazmin Tiri
2.3. Kefalet Sigortasi Is Akis Sireci ve Bir Ornek

Bircok finansal islem, finansal kurumlar tarafindan sunulurken
belirli sirecler sonucunda bir Grin ortaya ¢ikmaktadir. Bu sireglerdeki
temel belirleyici unsurlarin basinda isin tabiah gelirken asil belirleyici un-
sur ise mevzuat kaynakli hususlar olmaktadir. Kefalet sigortasi poligesini
bir rin ya da bir ¢ikti olarak disindigimiz takdirde, bu finansal Grine
ulasabilmek icin U¢ temel asamanin gerceklestirilmesi gerekmektedir.

Birinci Asama: Kefalet sigortasi icin 6n basvurunun yapildigi
asamadir. Sirece déhil edilecek yiklenicinin 6n elemeden gecirilmesi
amaglanir. Firmanin ticaret unvani, ortaklik yapisi, vergi no'su vb. gibi
temel bilgiler alinir. Sigorta firmasi belirleyecegi kriterler cercevesinde
on eleme yapar. Eleme sonucu pozitif sonuclanan firmalar icin Kefalet
Sigortasi Basvuru Formu yukleniciye génderilir. Sigortaci, yiklenicinin
temel mali belgeleri basta olmak Uzere gecmis performansini, is progra-
mini inceler ve firma ile genel bir anlasma yapilmis olur.
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ikinci asama: Genel Limit Sézlesmesi (GLS) kurulmasi icin basvuru
formu, yuklenici ve musteri bilgileri gibi bilgiler sigortaci kuruma verilir.
Bu sozlesme ile sigorta kurulusu nezdinde yiklenicinin genel bir limi-
ti olusmaktadir. Yiklenici firma, uygulamada her G¢ ayda bir gincel
verilerle sigortaci tarafindan analizlere tabi tutulmaktadir. Bu sekilde
GLS'nin devami yani limit devamliligr saglanmaktadir.

GLS ile aslinda; yuklenici ve sigorta sirketi arasinda siresiz ola-
rak bir tazminat anlasmasi olusturulmus olur. Hangi sartlarda tazminata
hak kazanilacagr burada yazilidir. Ancak GLS, Sigortaci ya da Sigorta
ettiren icin kesin ve cayilamaz bir taahhit olusturmamaktadir. GLS son-
rasinda, proje gerceklesme asamasinda, yiklenici firma sigorta sirketine
gelecek ve bu sirecte tim finansallar gincel olarak tekrar gézden ge-
cirilerek rapor yenilenecektir. Yiklenici, projenin tim detaylarini iceren
bilgilerle birlikte sigorta firmasina basvuracak ve projenin olumlu bulun-
masi durumunda son asama olan Uciinct asamaya gegilecektir.

Uciinci asama: GLS sonrasinda proje uygun bulunursa kefalet si-
gorta poligesi imzalanarak, sigorta kurulusu kefalet senedini isveren/
lehtara teslim eder. Bu sekilde proje bitimine kadar devam edecek olan
Risk Takip Sireci baslamis olur. Bu asamaya gegilmeden énce teminatla-
ra karar verilmeli; sire, prim oranlari, teminat sartlari kefalet senedinde
belirtilmelidir. Prim tim proje igin ve pesin olarak bu asamada tahsil
edilir. GLS’den farkl olarak kefalet senedi dogrudan bir projeyle ilgi-
lidir. Bir proje bir kefalet senedine baglandigi igin, belirli bir isverene
teslim edilecek kiymetli bir evrak olusmus olmaktadir (Turk Eximbank,
2018). Calismamizda Risk Takip Sureci ve detaylarina yer verilmemistir.
Bununla birlikte bankacilikta kredi risk takip ve degerleme siregleri ile
benzerlik tasidigini belirtmek yerinde olacaktir. $ekil 2'de yer alan tim
detaylar ve yine yukarda belirtilen sirecler aslinda Grinin fiyatlamasini
da belirleyen unsurlar arasinda sayilmaktadir. Kefalet sigortasini diger
sigorta branslarindan ayiran en dnemli unsurlardan birisinin fiyat oldu-
gunu da bu asamada belirtmek gerekmektedir. Diger sigorta branslarin-
da aktierya biliminin elverdigi élcide, gecmis zararlara dayanilarak bir
fiyatlama belirlenirken kefalet sigortasi fiyatlamasinda zarar olabilecegi
hususu fiyatlamada baz alinan bir kriter degildir. Kefalet sigortasinda
zarar olusmayacagi varsayimiyla hareket edilmektedir.

Kefalet sigortasinin uygulama &rnegi olarak, Yilmaz(2018) dan
da yararlanarak, bir altyapr isi kullanilabilir. Adim adim sireglerle bir-
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likte bakildiginda hem ana sirecleri hem de bu sireclerde ahlmasi gere-
ken adimlar gorilecektir.

Kredi degerlendirme ve limit tahsis sireci:

1. Tirkiye'de yerlesik miteahhit ABC A.S, Almanya’da yerlesik
isveren (Lehtar) DEF GMBH ile 1.000.000 EUR tutarinda,
%10 avans ddeme sarti iceren bir is kontrati/s6zlesme du-
zenler (veya taslak sézlesmeyi olusturur) veya is sézlesmesi
dizenlemesi icin Lehtar’in achdr ihaleye katilir ve sézlesme/
ihale sartlar geregi vermesi gereken teminatin (100.000 EUR
tutarinda avans kefalet senedi) temini icin XYZ Surety adli si-
gorta sirketine basvurarak limit talep eder.

2. Sigorta Sirketi tarafindan, ABC A.$.'nin finansal dokimanlari
ve bilgileri alinarak gerekli finansal analiz, sibjektif verilere
dayali analiz ve kontroller yapilir. Analizler sonucunda, Si-
gorta Sirketinin limit tahsis etmeye karar vermesi durumunda,
Sigortali ile Sigorta Sirketi aralarinda; mutabik kalinan Kefalet
Sigortasi Limitini ve Sigorta Sirketi’nin Ozel Sartlarini iceren,

Ricu Edilebilir (with recourse) nitelikte, baglayici olmayan
(non-binding) bir kefalet sigortasi sézlesmesi imzalar.

Kefalet senedi diizenlenmesi

3. Sigortal, Kefalet Senedi dizenlenmesi talebini Sigorta
Sirketi'ne iletilir. Sigorta Sirketi talep edilen is ile ilgili kontrat
detaylarini, talep edilen Kefalet Senedi detaylarini inceler. Si-
gorta Sirketi islemi yapmaya karar verirse, islem fiyatlamasi
konusunda Sigorta Ettiren ile mutabik kalir.

Kefalet Sigortasi limit tesisi sartina gére, islem teminatli ise Si-
gorta Sirketi, Sigorta Ettiren’den teminatini ve yazil talep tali-
matini temin eder.

Sigorta Ettiren’e hitaben sigorta prim édeme planini iceren Po-
liceyi ve Lehtar’a hitaben de Kefalet Senedi'ni dizenler.
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XYZ
Surety
(Sigortaci)

(Sigortali) (Lehdar)

1 - Miiteahhitlik/Tedarik Sozlesmesi
Sozlesmesel ve Hukuki Yiikimlilikler

Sekil 3: Kefalet Sigortasi Uygulama Ornegi (Hamburg Havalimani Altyapr si)
Tazmin Talebinin Gelmesi

4. Llehtar tarafindan XYZ Surety adl Sigorta kurulusuna tazminat
talebiyle bagvurulur. Kefalet senedinin Talep Garantisi ya da
Kefalet Garantisi seklinde olmasina gére Eurodo iki tur yol
izlenir:

Talep Garantisi Durumu

e Sigorta Sirketi tarafindan, gelen Tazmin Talebi’ne istinaden
derhal 6deme yapilir. Amirin def'ileri ileri sirilerek tazmin to-
lebi reddedilemez.

* Tazmin sebebi ve sebebinin dogrulugu arastirlmaz.

® Gelen uygun tazmin talebine istinaden, herhangi bir ek kanit
aranmaksizin ddeme yapilir.

e Sigorta Sirketi, Tazmin Talebini ancak sahtekarlik vb. kendi
def'ilerini ileri sirerek reddedebilir.

Kefalet Garantisi Durumu:

Sigorta Sirketi tarafindan, Tazmin Talebi’ne istinaden deme asa-
gidaki bazi sart ve kosullarin gerceklesmesi durumunda yapilir:

e Amir'in yUkimluligini yerine getirmemesi
* Lehtar tarafindan yeterli kanitlarin sunulmas

® Amir'in, sunulan kanitlarin yanlishgr konusunda, Sigortaciyi
ikna edememesi

e Lehtar'in ibraz ettigi mahkeme karari
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Riicu Mekanizmasi
Tazmin durumunda XYZ Surety tarafindan ABC A.S. hakkinda yao-

sal takip sureci baslatilarak tazmin edilen tutar tahsil edilmeye ¢alisilir.
3. Kefalet Sigortasi ve Benzer Enstrimanlar Arasindaki Farklar

Bazi ihalelerde, isveren makamlar tarafindan teminat mektubu ye-
rine kefalet senedi talep edilebilir. Ozellikle de isverenin ABD orijinli
bir firma ya da devlet kurumu olmasi durumunda kefalet senedi talep
edildigi gorilmektedir. Ayrica, kefalet senedinin en temel 6zelliklerinden
birisi, teminat mektubundan farkli olarak, isin ehline verilmesini garanti
etmesi, kefil olunan kisinin bahse konu isi defalarca iyi bir sekilde yap-
hgini géstermesidir?.

Sigorta firmasi kefalet verirken isi yapabilecek nitelikleri haiz fir-
malar i¢in bu imkéni kullandirmaktadir. Yapisi itibaryla yiksek hacimli
islemler icin verilen bir sigorta cesidi oldugundan, édenecek bir tazmi-
nat d&hi net zarar oranini olduk¢a olumsuz yénde etkilemektedir. Bu
sebeple, “hasarsiz” ¢alisilmasi amaciyla her islem detayli bir analiz
surecinden (finansal analiz, performans analizi, objektif/subjektif de-
Jerlendirme kriterleri) gecirilmelidir. Netice itibariyle isveren makamlar
nakdi tazminat yerine isin ehli yiklenici tarafindan isin tamamlanmasini
tercih ederler. Ornegin; Katar Hikimeti bir stadyum yaptirma asamasin-
da, bu projenin yarida kalmasi dolayisiyla nakdi tazminata kavusmay:
arzu etmez. Bu isin zamaninda bitirilmesini ister.

Kefalet sigortasinin en biyik rakibinin banka teminat mektuplari
oldugu sdylenebilir. Bu durumda kefalet sigortasinin avantajlari sebebi

Bankalar da kredi sireclerinde firmalarin is tecriibelerini arastrmaktadirlar. Ancak kurumlarin
yapisal farkliliklar sebebiyle riinlere iliskin detay farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Bankacilikta
kredi limitleri tahsis edilirken, nakdi ve gayri nakdi limit olmasina gére limit tahsisinin dere-
celendirmesi farklilik arz etmektedir. Nakdi limit tahsis ederken, bankadan nakit para ¢ikisi
olacagi icin daha detayli bir inceleme yapilmakta ve gigli teminatlar talep edilmektedir. Gayri
nakdi limitte ise nakit para cikisi yapilmayacagi icin, genelde bankacilar sadece bir belgeye
garanti verdigini disinerek daha yiksek limitler verme, daha hafif teminat sartlari talep etme
egilimindedirler. Bu yaklasim aslinda dogru degildir. Ciink nakit kredide, firmanin likiditesini
aylik olarak takip etme imkéni bulunurken, teminat mektubu ya da akreditif gibi gayri nakdi
krediler ancak vade sonlarinda veya karsi taraf tazmine geldiginde fark edilebilmektedir.

Kefalet sigortasinda ise yiklenici firmanin finansal verileri ile krediye gésterdigi teminatlardan
ziyade, konu hakkindaki tecriibeleri ve isi bitirme istekleri olduk¢a &nem arz etmektedir. Kefalet
sigortasi sirketleri de firmanin bu alandaki tecribe ve kararliliklarini analiz ederek, kefalet senedi
saglamaktadirlar. Kefalet sigortasi érneginde bir havalimani, demiryolu, kdpri insa eden yiikle-
nici firma projenin tamami kadar maddi teminat veremeyecegi icin bu noktada isi yapacak olan
yiklenici firmanin yeterliligi ve uzmanlik alanindaki tecribesinin dlgiilmesi dnem arz etmektedir.
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ile teminat mektuplari yerine tercih edilmesi mumkin olacakhr. Bu ger-
cevede, kefalet sigortasinin teminat mektuplarina karsi bir avantajinin
bankalar ve sigortacilarin yaklasim farkliligr oldugu sdylenebilir. Bankalar
isin yapilamamasi durumunda nakdi tazminat éngérirken, sigortacilarin
isin bitiriimesini temine ydnelik bir yaklagimi bulunmaktadir. Ote yandan,
kefalet sigortasi policesi, firmalarin bankalar nezdindeki limitlerini kullan-
mayacak, bahse konu limitleri rahatlatarak nakdi finansman kapasitelerini
guclendirebilecektir. Ayrica, sigorta sirketlerinin bilancosunda yukimlu-
lukler arasinda (bilangonun pasiflerinde) takip edilen kefalet sigortalarinin
uluslararasi piyasalarda reasire edilme imkéni da bulunmaktadir.

3.1. Kefalet Sigortasi ve Kredi Sigortasi Arasindaki Farklar

Her ne kadar kefalet sigortasi ve kredi sigortasi finansal kurumlar
tarafindan saglaniyor olsa da bu sigorta tirleri belirli farkliliklar géster-
mektedir. Kefalet sigortasinin hukuki niteligi “sui generis” yani “nevi sah-
sina minhasir” bir teminat sdzlesmesi olmasidir. Kefalet ve kredi sigorta-
lari, bir sézlesmeden kaynaklanan yikimliligin yerine getirilmemesini
teminat alhina alarak benzerlik arz etmektedir. Kredi sigortasinda, sigorta
s6zlesmesi ile bir teminat saglanirken, kefalet sigortasi bir sigorta sozles-
mesi degildir. Hem bu husus hem de kredi sigortasinda ddemenin, kefalet
sigortasinda ise performansin givence altina alinmasinin temel farkliliklar
oldugunu sdylemek de yerinde olacaktir (Gézusirin, 2014a). Kredi sigor-
tasi ile sahicrya koruma saglanmakta, kefalet sigortasi ile isverene/aliciya
koruma saglanmaktadir. Temel farkliliklar Tablo 3'te yer almaktadir.

Tablo 3: Kefalet Sigortasi ve Kredi Sigortasi Arasindaki Temel Farklar

Kredi Sigortasi Kefalet Sigortasi

icerik ve detaylari itibariyle ulusal kanunlara

Kredi sigortasi genelde standart islemlerdir. bagldir ve standart degildir.

Police sahibi sigortanin lehtaridir. Lehtar/alacakli sigorta ettiren degil isverendir.

Satici/tedarikginin adem-i ifasina karsi aliciy:

Satici/Tedarikgiyi korur. {isvereni) korur,

Genelde tim cironun sigortalanmasi séz konu-
sudur. Yani farkli risklere karsi biyik bir portfé- | Her bir police icin bir risk veya risk grubu olur.
yin sigortalanmasini igerir.

Sifir Kayip prensibi ile az sayida riskli portféyler
Portfdy yaklasimi ile cok sayida risk sigortalanir. | sigortalanir.

e Prim tabani (Premium basis) buyUktir. e Prim tabani daha kiciktir.
e Kayip olasiligi(beklentisi) Grinin hesaplan-| e Kefalet sigortasi isi disik siklikta ancak
masinin bir pargasidir. yuksek hasarli biytk kayiplara yénelik
olmaktadir.

Kaynak: (Hanno & Reindl, 2017; Tokul, 2016; Usta, 2017).



Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (110), 135 - 160 149

Yukaridaki farkliliklara ek olarak belirli 6zellikler, yikomlilikler ve
operasyonel hususlar Tablo 4'te yer almaktadir. Gérilecegi Uzere, her
iki finansal enstriman kredi garanti kuruluslar tarafindan saglansa da
uygulama ve detaylarda farkliliklar bulunmaktadir. Teminat Mektubu’na
gecmeden dnce belirtmek gerekir ki; garanti ve kefalet sigortasinin kar-
ma sekilleri bulunabilir. Kefalet sigortalari teminat mektubuna ¢ok yakin
sekilde dizenlenebilir. Kefalet senedinin metni lehtar tarafindan dikte
ettirilmeye calisilabilir. Sigortaci senet metnini kontrol etmek zorundadir.
Ote yandan, uygulamada terimlerin kullaniminda da sorun yasonmok
tadir. Ornegin Ingiltere, irlanda, iskandinav lkelerinde “guarantee” ve

“guarantee bonds” tamamlayici sartl kefalet mektuplari (conditional su-

rety bond) anlamina gelebilmektedir (Hanno & Reindl, 2017).
Tablo 4: Konusuna Gére Kredi Sigortasi ve Kefalet Sigortasi Arasindaki Farklar

Farklihk Konusu

Kredi Sigortasi

Kefalet Sigortasi

Kapsam siresi

Genellikle kisa sirelidir

(azami 1 yil)

Risk degisimi, mevzuat degisimi vs. Ikincil
dnemdedir.

2 yildan 7 yila kadar orta-uzun vadelidir.
Risk, sirenin uzamasi ile birlikte artar.

Kapsam
siresinin bitimi

Police yikimliluklerinin ihlali (prim &den-
memesi, vade asimi vb.) ile sigorta teminati
ortadan kalkabilir.

Lehtar, yikimliliklerin ihlali nedeniyle her-
hangi bir kayba ugramaz

Temel
yukimlilok ve
Snemi

Sadece ihtilafsiz teslimatlar kapsam igi oldu-
§undan dolayi temel yiskimlilikler standart
olarak daha az &nemlidir.

Cok 6nemlidir. Sézlesme ihlali, temel yikim-
lilikler senet icin kapsama alanini belirler.
“Performans Senedi” her seyi kapsayabilir.

Temel
yukimlilogin
uzatimi kapsami
genisletir mi2

Genellikle genisletmez. (Yeni ya da artan
teslimat ek/ayri bir kredi sigortasi onayina
ihtiyag duyar.)

Evet, ilke mevzuatina baglh olarak kapsa-
mi genisletir. Projenin uzatimasi, sdzlesme
degerinin fiyat endekslemelerinden dolay!
artmasi gibi. Durumlarda da kapsam genis-
leyebilir.

Metnin 6nemi

Metin yazilimi hususu yoktur.

Metin yazimi ilgili Glkenin yasal sinirlari er-
cevesinde kapsami sinirlayabilir.

Saklama payi

Sigortali Gzerinde minimum %10 risk kalir.
Bu, sigortalinin elini tasin altina koymasini,
alici firmaya gerceklestirilecek hukuki taki-
batta sigortaci ile birlikte hareket etmesini
saglar.

Sigorta Uzerinde belirli bir yizde ile risk tu-
tulmasi uygulamasi yoktur. Isverene zarar
sebebiyle 6deme yapildiktan sonra, sigorta
ettirene riicu edilmektedir.

Azami tazminat
Sdeme siniri

Her bir polige bazinda karar verilir.

Sadece kefalet senedi tutari kadardir.

Ek teminatlar

Teminat alinmasi ve kullaniimasi zordur.

Teminatlar kolayca kullanilabilir. Nakit temi-
nat ihtiyaci dogabilir.

Degerlendirme

Buyuk dlcide sermaye odaklidir.

Sirketin 3C seklinde ifade edilen Sermaye, Ka-
rakter ve Kapasitesi ile birlikte 6¢’si de 6nemli-
dir. (+collateral, conditions, confidence)

islem riski

islem riskleri genelde azdir.
Standart riskler vardir.

islem riskleri projenin tiriine, senedin cesidi-
ne gore yiksek olabilir.

Finansal analiz

Oldukga kisa vadeli gériinime bakilmakta-

dir.

Orta ve uzun vadeli gérinim Snemlidir.
Detayli finansal bilgilere her zaman ihtiyag
duyulmaktadir.

Kaynak: (Hanno & Reindl, 2017; Tokul, 2016; Usta, 2017).
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3.2. Kefalet Sigortasi ve Teminat Mektubu Arasindaki Farklar

1929 - Biyuk Depresyon sonrasinda Kuzey Amerika’da banka
lisanslarinin iptal edilmesi sonucunda, piyasaya sigorta sirketleri hakim
olmus, dinya genelinde kefalet sigortasinin yayginlasmasinda bu
hakimiyet dnemli bir rol oynamistir. Avrupa’da ise piyasa payi yari yo-
riya banka ve sigorta sirketlerince paylasilmaktadir (Gézusirin, 2014al).

Kefalet senetlerinde oldugu gibi banka teminat mektuplarinda da
Ugunci kisi lehine olarak bir sézlesmenin hic ifa edilmemesi ya da ge-
regi gibi ifa edilmemesi riskine karsi teminat saglanmakta olup borcun
ifa edilmemesi durumunda mektupta yazan bedelin alacakliya &den-
mesi taahhit edilmektedir (GézUsirin, 2014a). Bununla birlikte her iki
Urin teminat 6zelligi arz etse de hukuki nitelikleri itibariyle farkliliklar
bulunmaktadir. Garantiler, prensip olarak, daha yiksek bir risk sinifinda
kabul edilebilif(Hanno & Reindl, 2017). Bu farkliliklar Tablo 5'te yer
almaktadir.

Gozusirin'in (2014a) aktardigina gore Yargitay 1967 yilinda ver-
digi bir kararda, aslilikfer'v’lik kistasindan hareket ile banka teminat
mektuplarinin hukuki niteligini garanti sézlesmesi olarak ifade etmistir.
Bununla beraber, her somut olayin 6zelliklerine gore degerlendirme ge-
rektigi ve kefalet s6zlesmesi seklinde de banka teminat mektubu olabile-
cegi 1969 yili Yargitay kararinda belirtilmistir.

Tablo 5: Kefalet Senedi ve Teminat Mektubu Arasindaki Farklar

Kefalet Senedi

Teminat Mektubu

Kendine 6zgii teminat sézlesmesidir.

Kefalet senedini diizenleyen kurumun diger haklari var-
dir. (Def'i ve itirazlar éne sirebilir.)

Alacakliyr tazmin igin baska ydntemler de mevcuttur.
Karakter, mali durum ve teknik kapasite degerlendirilir.

Garanti sézlesmesidir.

Teminat mektubunu veren kurum tazminat éder. (Def'i
ve itirazlar &ne siremez.)

Mektupta belirtilen miktarin tamami &denerek borg ifa
edilir.

Sadece mali analiz yapilarak degerlendirilir.

5684 saylli Kanun'a tabii olup, Kefalet Senetleri
Tirkiye'de Hazine Mistesarligi denetim ve gézetimine

tabiidir.

5411 Sayili Bankalar Kanunu ve BDDK denetim ve
gdzetimi gercevesinde diizenlenir ve gayri nakdi kredi
olarak ele alinir.

Kefalet sigortasi kanuna dayalidir.

Garantilerin anlasma serbestligi cercevesinde 6zel ka-
nunlari bulunmamaktadir.

Kefalet senetleri (kosullu senet) seklindedir.
Risk ve isveren arasindaki temel iliskiden kaynaklanan
yukimliilik gibi sadece bir adet yikimlilik vardir

Garantiler (kosulsuz senet) seklindedir.
Temel anlasma iliskisine bakilmaksizin serbest yikim-
161k vardir.

Zarar olustugunda, lehtar sézlesmenin ihlal edildigini
kanitlamak durumundadir. Yani ispat kilfeti lehtarda-

dir.

ispat kilfeti tam fersidir ve lehtar ihlali kanitlamak du-
rumunda degildir.

Yikomliluklerin ihlalini kanitlarken sigortaci prensip
itibariyle lehtara karsi sigorta ettiren ile ayni itiraz hak-
larina sahiptir.

Genelde garantériin lehtara karsi bir telafi hakki bu-
lunmamaktadir.
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Odeme sadece Talep halinde 8deme yapilmalidir.
Sigorta ettirenin sdzlesme sartlarini yerine getirmemesi
Lehtar tarafindan bu durumun kanitlanmasi Mahkemelerden sadece ihtiyati tedbir almak gibi du-

Sigorta ettirenin itirazlarinin ikna edici olmamasi ile | rumlar séz konusu olabilir.
olur

Genellikle sigortacilar tarafindan uygulanir. Genellikle bankalar tarafindan vygulanir.

Bir isin bitirilmesi ile ilgilidir. Sadece parasaldir.

Sézlesmeye dayali isin bitirilmesi igin isverene ek ola- | Borglunun isi bitirme yetenegini yansitmaz.
rak bir giivence saglar.

Sadece performans riski sorumlulugu vardir. Finansal risk vardir.

Kaynak: (Hanno & Reindl, 2017; Tokul, 2016; Usta, 2017).

ABD uygulamasina bakildiginda, kefalet sigortasi sézlesmesi
ile teminat altina alinan riskin gerceklestiginin ihbari yapildiginda, si-
gortaci tazminat 6demek yerine diger haklarini kullanabilecektir ki bu
da teminat mektubu ile kefalet sigortasi arasindaki temel farklardan

birisidir(Gozusirin, 2014a).

Tablo 5'de de belirtildigi Uzere, teminat mektuplarinda, banka
muhatabin usuline uygun tazmin talebini aldiginda, asil bor¢luya def'i
ve itirazlar dne sirmeden 6deme yapmak durumundadir. Performans
senetlerinin ABD uvygulamasinda ise sigortaci riskin gerceklesip gercek-
lesmedigi hususunda inceleme yapmaktadir. Bu cercevede, banka temi-
nat mektuplar alacakliya daha ¢abuk ve sorunsuz bir alacak tahsilat
saglamaktadir(Barru, 2005). Bu nedenle &zellikle biyik projelerde ban-
ka teminat mektuplarinin daha avantaili oldugu ve alacaklilar tarafindan
tercih edildigi belirtilebilir.

Ulkemizde de genel uygulamaya bakildiginda ihaleye katilim igin
verilen gecici teminat mektuplarinda, mektup tutarinin tamami tazmin ko-
nusu olmakta iken, kefalet senetlerinde ikinci en yiksek teklif ile ihaleyi
alan teklif arasindaki bedel kadar sorumluluk Ustlenecek sekilde teminat
verilebilmektedir(Gozusirin, 2014aq).

3.3. Kefalet Sigortasi ve Aval Farki

Kambiyo senetlerinden dogan bir borca iliskin teminat niteligi ta-
styan aval de garanti 6zelligi arz eden kiymetli bir evraktir. Aval ve-
ren taraf, lehine teminat verilen kisi ile birlikte kambiyo taahhidi alti-
na girmekte ve kambiyo senedinin tirine gére vadesinde ddenmedigi
takdirde sorumlu olmaktadir. Gayri nakdi kredi olarak aval bankalar
tarafindan dizenlendiginde hem teminat saglamakta hem de kambiyo
senetlerinin tedaviline imkén tanimaktadir ki bu da ayri bir avantaj
olarak bahsedilebilir(Gézusirin, 2014aq).
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Aval, uluslararasi ticaret islemleri icin hem bir 6deme sekli hem
de bir kredi 6zelligi tasimaktadir. Bankanin policeye aval vermesi ile
banka kabuli (banker’s acceptance) olusmus olur ve bu sekilde gayri
nakdi kredi tesis edilmis olacaktir(Polat, 2008). Aval, her ne kadar ke-
falet senetlerine alternatif olsa da ikincil piyasa islemleri yapilmasi vb.

farkliliklar da bulunmaktadir.

Aval, sadece kambiyo senetleri icin verilmekte iken, kefalet sigor-
tasinda bdyle bir sinir bulunmamaktadir. Tirk Ticaret Kanunu aval igin
sekil sartlari belirlemistir. Kefalet sigortasinda ise bdyle bir zorunluluk
bulunmamaktadir. Aval, aval verenin asli nitelikli bir borcu olup, esas
borcun gegerliligine bagl degilken kefalet sigortasinda fer’i bir sorumlu-
luk s6z konusudur(Gozusirin, 2014aq).

4. Kefalet Sigortasi Degerlendirmesi: Riskler ve Avantajlar

Kefalet sigortalarinda olusacak riskler kefaletin tirine, lehine ke-
falet dizenlenen tarafin 6zelliklerine ve diger risk parametrelerine gore
bir analize tabi tutulmakta ve buna gére islem yapilmaktadir. Bankaci-
likta kullanilan kredi degerleme ve rating sistemleri gibi yaklasimlara
benzer sekilde degiskenler ele alinmakta ve degerlendirilmektedir. Ko-
nunun defaylarina inmeksizin ana 6zellikler itibariyle kefalet sigortala-

rinin risklerini analiz etmedeki temel yaklasimlardan biri su sekilde ele
ahnabilir(Reindl & Hanno, 2017):

Kefaletin Ozellikleri: Kefaletin tiiri, tutar ve déviz cinsi, vadesi,
riske maruziyet profili4, prim ve ddeme cetveli gibi hususlara bakilir.

Sigorta ettirenin Karakter, Sermaye ve Kapasite (3 Cs Concept:
Character, Capital, Capacity) degerlendirilir. Karakter, amirin sézles-
meyi gercekten yerine getirmeye niyetli olup olmadigi, yonetim ve or-
ganizasyon anlaminda bu kabiliyetlere sahip olup olmadigr ve diger
obijektif ve subjektif kriterlere dayanmaktadir. Sermaye kriteri, finansal
anlamda teminatin baslangicindan bitisine kadar yeterliligi sorgular. Ka-
pasite ise gerekli kabiliyetlerin olup olmadigini ¢calisanlar, teknik, maki-
ne parki vs. agisindan ele alir.

Diger Risk Unsurlari: ingilizce'deki bas harflerinden dolayi 6C ola-
rak ifade edilebilecek (Cedent, Contract, Credit, Collateral, Country,
Conditions) ESG (Environmental, Social and Govermental) hususlar yani

4 Nakdi krediler icin Anapara +faiz, gayri nakdi krediler icin ise verilen teminat mektubu ve

tahakkuk edecek faiz anlamina gelmektedir. Daha genis anlami ile ilke riski, piyasa riski gibi
detay konular da riske maruziyet profilinin bir parcasi olarak kabul edilebilir.



Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (110), 135 - 160 153

sirastyla Sedan (riski devreden), S6zlesme, Kredi, Teminat, Ulke, CSU
Sartlari (Cevresel, Sosyal ve Ulke) bazli sartlar dlger risk unsurlarini icer-
mektedir. Tum bu sartlarin her biri detayli analizler ve belirli sorularla
derinlestirilmekte ve detayli bir analiz yapilmaktadir.

Yukarida ifade edilen yaklasimlara ek olarak konunun dinamik
yapisi ve dnemi nedeniyle farkli yaklasimlar da gelistirilmistir. Finansal
bir bakis agisiyla insaat firmalarinin én yeterliliklerinin sayisal olarak
modellenmeye ¢alisilmasi (Kangari, Farid, & Elgharib, 1992), tazmin
olusumunun tahminine yénelik olasilik modelleme (Severson, Russell, &
Jaselskis, 1994) ve karakter, kapasite ve sermaye kategorilerinin ele
alindigi degerlendirme sistemleri (Bayraktar & Hastak, 2010) ile hangi
faktorlerin basarisizligin belirleyicisi oldugu yéninde arastirmalar yapil-
mistir. Awad ve Fayek (2012a) 6zellikle insaat sektdriine yonelik kefalet
5|gortd|qr| icin bulanik mantik uygulomclormddn da yararlanarak bir
karar destek sistemi sunmaya cahsmislardir. Ornegin Awad ve Fayek
(2012b) yikimliligunt yerine getiremeyen miteahhitlerin verileri ile
yaphklari analizlerle yizde 91,1 oraninda modellerinin dogrulugunu
test etmislerdir.

Tum sirecler sonucu elde edilen kefalet senedi bir metin seklinde
kagit tzerinde dizenlenecedi icin bu asamada da riskler bitmis sayil-
mamaktadir. Gallagher ve McCallum (2010) senedin bilinen bir sigorta
sirketi tarafindan dizenlenmemesi durumunda, tedarikci veya altyikle-
nici ilgili senedin dogrulugunu teyit etmelidir. Ozellikle ABD'de kefalet
senetleri uygulamalari ile ilgili olduk¢a uzun bir sahtekarlik tarihi bulun-
maktadir.

Haziran 2017 itibariyle bankalar tarafindan saglanan gayri nak-
di kredilerin 595 milyar TL'ye ulastdi ve bunun da yaklasik 446 milyar
lirasinin teminat mektubu oldugu (Dinya Gazetesi, 2017) dikkate alin-
diginda Ulkemizde kefalet sigortasinin bir Grin olarak yerini almasinin
énemi daha iyi anlasiimaktadir. Kefalet sigortasinin uygulama alani bul-
masi ve islevsel bir Grin haline gelmesiyle birlikte bankalardan kredi
temininde sorun yasayan ve kamu ihalelerine katlan firmalarin sorunlar
cozilecektir.

Kefalet Sigortasi, Dinya’da 750 Milyar Euro’nun izerinde bir pa-
zari olan (ICISA, 2016), yizde 60'inin sigortacilar, yizde 40'inin ise
bankalarin elinde oldugu bir yapi arz etmektedir. Ulkemizde simdiye
kadar teminat ihtiyaci bankalar tarafindan karsilanmis, kefalet sigortasi
ise sistemde olmamasi nedeniyle hic kullonllmomlshr Ulkemizde teminat
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mektubu kullaniminin bu kadar yiksek olmasi aslinda alternatif Grinlerin
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Kefalet sigortasi ile, banka teminat
mektubunun alternatifi olan, ihracatci ve miteahhitler basta olmak izere
kefalet ihtiyaci olan firmalarin banka limitlerini etkilemeyen, Turk ihro-
cateilarina/miteahhitlerine yeni pazarlara agilma imkéni saglayan ve
Turk finansal piyasalarinin derinlesmesine katkida bulunan yeni bir ens-
triman kazandirilmis olmaktadir.

Buna gore kefalet senetleri sireclerinde miteahhidin teknik yeter-
liliginin de analiz edilmesi teminat mektuplarina gére bir avantajdir.
Sigortaci, risk gerceklestiginde durumu inceleme hakkina sahiptir. Bu
6zellik sebebiyle, yani bankalarda ilk talepte 6deme yerine inceleme
imkaninin olmas kefalet sigortasina édenecek olan priminin banka te-
minat mektubu komisyonuna gére daha dusik olmasi icin mantiksal bir
zemin teskil eder(Yicesan, 2003).

Uluslararasi ortakli projelerde banka teminat mektubu yerine kefa-
let sigortasi talep edilebilmektedir ki bu da Tirk firmalarin alt miteahhit
olarak Anglo-Sakson hukuk sisteminin hakim oldugu tlke veya ortaklik
durumunda avantaj saglamaktadir.

Birgok benzerlige ragmen kefalet sigortalarinda sigortaci firmanin
projeyi tamamlama hakkina sahip olmasi, yani, risk gerceklestigi tak-
dirde yarisi bitmis bir projeyi sigortacinin i) mevcut miteahhite finansal
destek vererek veya ii) baska bir miteahhit bularak yeniden ihale sire-
cine girmeden projenin tamamlamasini saglamasi en temel avantajlar-

dan birisidir.
Tablo 6: Kefalet Sigortasi Urininin Piyasaya Potansiyel Etkileri

Etkilenecek

Taraflar Avantajlar Riskler/Dezavantaijlar

e Yurtdisinda agilan ihalelerde dogrudan talep
edilen bir riin oldugu durumlarda genel ola-
rak finansal sistem acisindan banka teminat
mektubunun alternatifi olmayacak, basl basi-
na talep géren bir Grin olacagindan finansal | ® ihale sartlarinda “Banka teminat mektubu
sistemin derinligini artiracaktir. veya kefalet senedi temini” gibi bir ibare var-
Bazi ihalelerde “banka teminat mektubu / ke-|  sa bu noktada banka teminat mektubunun kul-
falet senedi temini” gibi bir ibare yer aldigin-|  lanimi azalabilecek, bunun da Bankacilik sek-
da Bankalar ile sigortacilarin rekabetinin art-|  tri agisindan negatif bir etkisi olabilecektir.
masiyla birlikte, bankanin piyasa kosullarinda
rekabet edebilmesi icin teminat mektubunun
maliyetini disirmesi gerekecek, teminat alma
sartlarini da gevsetmesi gerekebilecektir.

Genel Olarak
Finansal Sistem
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isverenin riskini azalth@r icin is alim kapasite-
sini arhirir.

Bankalar ve kefalet sigortasi sirketleri ara-
sindaki rekabetten faydalanarak kendisi agi-
sindan minimum maliyefle “banka teminat
mektubu/kefalet senedi” saglama imkanina

o Kefalet sigortasinda tazminat &denmesi du-

Kefalet senedi sayesinde bir isin, o isin ehline
verildigi hususunda bir giiven olusmaktadir.
Dolayisiyla isveren ihaleye aghgi isin bitirile-
ceginden emin olmaktadr.

Yikleniciler kavusabilir. rumunda sigortaliya ricu edilerek, zararin
(Torkiye) e Kefalet sigortasinin Tirk miteahhitlik sektéri | Tirkiye'de yerlesik yikleniciden tahsil edilmesi
acisindan taninmasi/kullaniliyor olmasi, (Din- | riski vardir.
yanin En Biyik 250 Uluslararasi Miteahhidi®
siralamasinda 46 firmayla bu alanda dinya-
da 2. sirada yer aldigimiz disinilirse) mev-
cut pazarin daha da genislemesi anlamina
gelecektir.
o g de!(l myteaﬂhhnlerln e 'olcrak ® Rekabet icinde olunan (8zellikle Cin ve ABD
Yikleniciler galistilabilme _|mk.c:n.|nc1" .I.(Q\./.mek |hq.!e|?r ibi) lkelerin miteahhitleri Tirkiye'deki mite-
; Idigi isleri, isbslimi yoluyla kicok | 912" U Y
(Rakipler) Sy Clielig) i, LI jeipy ? ahhitlerin pazar payini artirmalarindan olum-
pargalara bdlerek yaptirabilme imkanina ka- 5nde efkil Kerdi
Kardir. suz ydnde etkileneceklerdir.
vusacal
o Riski reasirdr sirketlere yeterli seviyede ya da
) hic dagitamama riski vardir.
si . e |hracatei firmalara yeni bir enstrimanla des- | ® Uriin hakkinda deneyim azligi sebebiyle taz-
igortaci (Turk K olarak mi daha viksek bir k . inat riskinin viksekl'di soz k d
Eximbank] tek olarak misyonunu daha yiksek bir kapasi- | minat riskinin yiksekligi séz konusudur.
teyle yerine getirmis olacaktr. e Talep azligi sebebiyle irinin yeterli hacme
ulasamamasi, bu iriin igin yapilan ¢alismala-
rin dnemini azaltacaktir.
e Reasirans yoluyla riskin bir kisminin piya-
sayla paylasilamadigi durumlarda Hazine/
Ticaret Bakanligi'nin garantér olmasi séz
e Doviz  kazandirict  hizmetlerin arfmasina konusu edilebilir. Bu hallerde Hazine/Ticaret
Hazine imkén verecegi dusinildiginde Ihracata |  Bakanligi’nin tazmin riski vardir.
dayali biyime stratejisine katki saglayacagdi | ® Hazinenin denetiminde bir iriin olarak Ha-
disinilmektedir. zine Mistesarligi’'nin Kefalet Sigortasi Genel
Sartlar disinda daha genis bir ¢alisma yap-
masi gerekecektir. Teblig ve ydnetmeliklerle
Uriinin yasal altyapisi kurulmalidir.
e Yapilacak protokoller ile bankalar Tiirk Exim-
Bankal bank ile isbirligi halinde calisilabilir. Bankala- | ® Teminat mektubu Pazar payinda kayba neden
ankalar p v - o
rin ilke/banka limitinin yetersiz olmasi nede- | olabilir.
niyle isbirligi yapilabilir.
 Harici garantiye gére verilen teminat tutarinin
® Devlet menseli bir finansal kurulus tarafindan nakde cevrilme siresinin uzun olmasi
yikleniciye garanti verilmesi nedeniyle daha | ® Uriinin priminin is fiyatina déhil edilmesi se-
givenli bir is ortamina kavusmasi mimkin ola- | bebiyle daha fazla maliyete katlanmasi
bilecektir ( Kefalet senedinin Tirk Eximbank ta- | e Tirkiye'deki miteahhitler ve diger ilkeler ara-
Lehtar (isveren) rafindan sunulmas: halinde). sinda rekabetin artmasi isverenler acisindan
L]

fayda getirecektir.

ilk talepte deme sarti icermeyen bir kefalet
senedi olmasi durumunda zararin nakde cev-
rilmesi zaman alacak, bu da yaptirilan isi
geciktirecektir.

Reasurorler

e Prim gelirlerini artiracaklardir.

Sigorta kurulusunun basvurularina verilecek
yanitlar biyik bir operasyonel yik olustura-
bilecektir.

Ote yandan, alaninda uzman olmayan bir ku-
rulus ile calisilmasi durumunda tazminat riski
dogabilecektir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir.

5

https://www.enr.com/toplists/2017-Top-250-International-Contractors-1

17.08.2018

Erisim  Tarihi:
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Banka teminat mektuplarinin, talep edilen tutari ddeme yikimlilo-
3u ve arastirma imké&ninin olmamasi bir dezavantaj olustururken kefalet
sigortasinda bu riskin de az olmasi farkli bir avantaj olarak ortaya ¢ik-
maktadir.

Bu Urin, ihracater ve miteahhitler icin irin cesitliligi anlaminda
pozitif bir katki saglarken bankalar icin de yeni bir rekabet noktasi olus-
turmaktadir. Farkli enstriman olmadigi icin ve tazmin talebi gibi ciddi
riskleri olmasi sebebi ile yiksek sayilabilecek komisyon oranlari ile te-
minat mektubu ve kontr-garanti vermeye alismis Tirk Bankacilik Sistemi
bir yandan pazar payini sigortacilar lehine kaptirirken, éte yandan fiyat
rekabeti ile karllik baskisina da ugrayabilirler. Kefalet sigortasinin fi-
nansal bir Grin olarak piyasaya potansiyel etkileri olacak ve bu etkiler
piyasa paydaslari agisindan avantaj veya risk olarak ortaya ¢ikacaktir.
Buna iliskin degerlendirmelerimiz Tablo 6’da yer almaktadir.

5. SONUC

Farkli hukuki ve ticari dizenlemeleri ile kefalet mekanizmasi is
hayatinin vazgecilmez unsurlari arasindadir. Kefalet tirleri ise tlkelerin
hukuk sistemleri ve finansal piyasalarinin derinligi/cesitliligi ile oranti-
li olarak farkhlik arz edebilir. Uzun yillardir basta ABD olmak Gzere
dinyanin bircok tlkesinde kullanilan kefalet sigortasi, mevzuat degisik-
liklerinin ardindan Glkemizde de uygulanabilir hale gelmistir. Boylece
dzel sigorta sirketleri ve Tirk Eximbank tarafindan reel sektérin teminat
ihtiyacini karsilayacak sekilde mevzuat degistirilmis ve ilave bir kapasite
imkénina kavusulmustur. Kefalet sigortasi, bunyesinde tasidigi avantajlar
sayesinde bankalarin musterileri icin tesis ettigi gayri nakdi kredi limitleri
ve teminatlar baska alanlarda kullanilabilecek ve teminat ihtiyaclari icin
urin cesitliligi saglanmis olacaktir. Ayrica, kefalet sigortasinda temel
uzmanlik alani “bir sirketin is yapma ehliyetini ve becerisini incelemek”
oldugundan, bankalar kadar daginik bir is alanindan ziyade tek bir
alana odaklanarak kiresel ticaretin daha iyi islemesine de katkida bulu-
nacak bir Urin Glkemize kazandinlmaktadir.

Bilindigi gibi, yeni bir Grin uygulamaya konuldugunda piyasa ak-
trlerinin de buna gére gerekli bilgi ile donanmasi gerekmektedir. Elbet-
te yeni rinler finansal sisteme, piyasa aktdrlerine (yukleniciler, rakipler,
bankalar, isveren, reasurérler) ve ilgili kamu kurumlari (Tirk Eximbank,
T.C. Hazine ve Maliye Bakanlidi) i¢in avantajlar veya dezavantajlar
dogurabilecektir. Calismamiz bu yéni ile de konuyu ele almaktadir.
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Kefalet sigortasi policesi dizenlenmesi asamasinda Ustlenilen yi-
kimlGlGgun t6rG ve kapsamini bilmek oldukga nem arz etmektedir. Cin-
ki ana borg konusu; sézlesme; dizenleme veya yasal bir yokimlilik
konusu olabilmektedir.

Ayrica, kefalet sigortalarinin genelde garanti ve sigorta islemleri
gibi bir standardi haiz olmamasi ilke veya yerel kanunlarin tanimlari-
nin daha iyi bilinmesini gerektirmektedir. Genelde her Glkenin ayri bir
“kefalet sigortasi hukuku” bulunabilir. iflas kanunlari ve diger kanunlar-
la birlikte, Ulke kanunlarinin yargi tarafindan ne sekilde yorumlandig
da 6nem arz etmektedir. Bu nedenle, kefalet sigortasi hizmeti sunacak
kurulusun, yerel piyasa sartlari ve yasal konulara (kanunlar, yorum ve
mahkemelerin is yapis sekli vs.) cok iyi hakim olmasi gerekmektedir.

Ihracater ve yiklenici firmalarimiz bankalarla iliskilerini yeniden
gézden gegirerek daha riskli ve ilk talepte ddeme sarti iceren teminat
mektubu ihtiyaglarini azaltmali, daha disik maliyetlerde kefalet sigorta-
st temin etmeye calismalidirlar. Ote yandan, kefalet sigortasi temininin
zamanla, dinyada kullanildigr sekliyle, bir prestij unsuru oldugu, kefalet
senedi temin eden firmanin sektérde “ehil” anlamina geldigi de unutul-
mamalidir.

Basta Turk Eximbank olmak Uzere uygulayici sigorta firmalar ise
gerekli bilgi islem altyapisini kurmali, kefalet sigortasi police metinleri
ve kefalet senet metinlerini olusturmali, orta ve uzun vadeli proje de-
Jerlendirmesi yapabilecek sigorta policesi dizenleme tecribesine sahip
ekipler kurarak bu yeni rini uygulamaya gecirmeli ve tanitimini yap-
malidir.

Kefalet sigortasi Urininin yayginlasmasi ile birlikte, en biyik
gelir kalemlerinden biri olan yurtici - yurtdisi teminat mektubu pazar
payinin tehlikeye girdigini hissedecek olan bankalarin da rekabetci bir
fiyatlandirma ile firmalara yaklasmasi gerekecektir.

Halihazirda, Tirkiye'de Bina Tamamlama Sigortasi adiyla pazar-
lanan ve bir kefalet sigortasi dali olan sigorta cesidinde de gorildigu
uzere, bilgi cagi olarak adlandirdigimiz bu cagda bilgi asimetrisinin de
muazzam boyutlarda olmasi tiketiciyi ve isvereni; kisacasi bir hizmetten
faydalanmasi asamasinda olan tarafi biyik bir belirsizlige siriklemek-
tedir. Ornegin, ev sahibi olmak isteyen bir tiketici Bina Tamamlama
Sigortasi yaptrarak gerek evinin tamamlanmamasi durumunda zarari-
ni karsilayabilmekte veyahut evinin baskaca bir miteahhit tarafindan
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tamamlanmasi hizmetini satin alabilmektedir. Burada sigortaci tarafin-
dan evi yapmayi taahhit eden firmanin/kisinin detaylica analiz edilme-
si saglanmakta, bu analiz hizmeti tiketiciye belli bir Gcret karsiliginda
sunulmaktadir. Tuketici boylece génil rahathgi ile ev sahibi olacagini
bilmekte, en olumsuz durumda dahi zararinin karsilanacaginin farkinda
olmaktadir. Kefalet sigortasinin tim dallarindaki temel mantik da burada
yatmaktadir: Kefalet sigortasi isveren yerine yukleniciyi analiz ederek,
o kisinin ehliyetini (gerek finansal, gerek moralite agisindan) gdstermek-
tedir.

Nitekim Kefalet Sigortasinin yalnizca bir dali olan Bina Tamam-
lama Sigortasina iliskin Mart 2018 itibariyle ilk poligenin kesilmesi &r-
neginde oldugu gibi diger kefalet sigortasi dallarinin da yayginlasma-
st agisindan uygun bir ortam oldugu dusinilmekte, bunun icin mevcut
yasal ve finansal cevrenin daha elverisli hale getirilmesinin bu sireci
hizlandiracagi mitalaa edilmektedir.

Kefalet sigortasi pazarinin ilkemiz icin hayli yeni bir pazar olma-
s1, kriz donemlerinde taraflari rahatlatici bir unsur olarak kullanimi ve to-
ninirhgr hizlica artan bir Grin olmasi, yikleniciler agisindan gayri nakdi
urinlerde bir cesitlilik yaratmasi gibi hususlar da kefalet sigortasinin en
kisa zamanda devlet eliyle sunulmaya baslanarak kullaniminin yaygin-
lastirilmasinin Glkemize olan déviz girdisini artiracak olan mekanizmaya
katkida bulunacagr asikardir.



Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (110), 135 - 160 159

KAYNAKCA

Awad, A., & Fayek, A. R. (2012a). A decision support system for contractor prequalifi-
cation for surety bonding. Automation in Construction. http://doi.org/10.1016/j.
autcon.2011.05.017

Awad, A., & Fayek, A. R. (2012b). Contractor default prediction model for surety bon-
ding. Canadian Journal of Civil Engineering, 39(9), 1027-1042.

Bachrach, G. J. (1998). Salvage by the Surety. Chicago: American Bar Association.

Barru, D. J. (2005). How to Guarantee Contractor Performance on International Cons-
truction Projects: Comparing Surety Bonds with Bank Guarantees and Standby Let-
ters of Credit. Geo. Wash. Int'l L. Rev., 37, 51.

Bayraktar, M. E., & Hastak, M. (2010). Scoring Approach to Construction Bond Un-
derwriting. Journal of Construction Engineering & Management, 136(9), 957-967.
http://doi.org/10.1061/(ASCE)CO.1943-7862.0000217

Black Jr, J. A. (1992). Miscellaneous Surety Bonds and the Restatement. Wm. & Mary
L. Rev., 34, 1195.

Colak, M. (2015). Kamu Alimlarinda Teminat Uygulamasi, Alternatif Sigorta Sistemleri,
Oneriler ve Degerlendirmeler. in6nii Universitesi Uluslararasi Sosyal Bilimler Dergi-
si, 4(1), 137-164.

Diinya Gazetesi. (2017, October 10). Reel sektérde kefalet sigortasi dénemi. Retrieved
from  https://www.dunya.com/ekonomi/reel-sektorde-kefalet-sigortasi-donemi-ha-

beri-380992

Euler Hermes. (2018). Kefalet Sigortasi Nedir. Retrieved January 3, 2018, from http://
www.eulerhermes.com.tr/tr/kefaletsigortasi/Pages/Kefalet-Sigortasi-Nedir.aspx

Finaccord. (2016). Surety Bonds in Europe Series. London. Retrieved from http://www.
finaccord.com/documents/series_prospectus_surety_bonds_europe.pdf

Gallagher, E. G., & McCallum, M. H. (2010). The Importance of Surety Bond Verifica-
tion. Public Contract Law Journal, 269-283.

Géziisirin, M. (2014a). Kefalet Sigortasi. Y Lisans Tezi, T.C. Gazi Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisi, Ozel Hukuk Anabilim Dall, Ticaret Hukuku Bilim dals.

Gozisirin, M. (2014b). Teminat Sisteminin Parcasi Olarak Kefalet Sigortasi. Ankara.
Retrieved from https://www.hazine.gov.tr/teminat-sisteminin-parcasi-olarak-kefalet-
sigortasi

Grath, A. (2008). The Handbook of International Trade and Finance The Complete
Guide to Risk Management, International Payments and Currency Management,

Bonds and Guarantees, Credit Insurance and Trade Finance (2nd ed.). London and
Philadelphia: Kogan Page.

Hanno, H., & Reindl, R. (2017). Surety bond business (basics). Istanbul: Munich RE.

Hazine Mistesarligi. (2014a). Kefalet Sigortasi Genel Sartlari. Refrieved January 2,
2018, from https://www.tsb.org.tr/images/Documents/KEFALET SIGORTASI GE-
NEL SARTLARI.son.docx



160 Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (110), 135 - 160

Hazine Mistesarhigi. (2014b). Sigorta Branslarina iliskin Teblig (Teblig No: 2007/1)
de Degisiklik Yapiimasina Dair Tebli§. Retrieved January 2, 2018, from rega.bas-
bakanlik.gov.ir

ICISA. (2016). Surety-Insured Exposure. Retrieved January 26, 2018, from http://mer-
cury.cs135.remotion.nl/websites/ICISA_2010/files_content/SURETY OVERVIEW
- INSURED EXPOSURE - 2005 - 2015.pdf

Kangari, R., & Bakheet, M. (2001). Construction Surety Bonding. Journal of Construc-
tion Engineering and Management, 127(3), 232-238. http://doi.org/10.1061/
(ASCE)0733-9364(2001)127:3(232)

Kangari, R., Farid, F., & Elgharib, H. M. (1992). Financial performance analysis
for construction industry. Journal of Construction Engineering and Management,
118(2), 349-361.

Kirschner, L. A., & Grandy, E. B. (2003). Mining and the vanishing surety bond market.
Natural Resources & Environment, 17(3), 152-189.

Morgan, W. D. (1926). History and Economics of Suretyship. Cornell LQ, 12, 153.

Polat, A. (2008). Uluslararasi Ticarette Risk Yénetimi. istanbul: istanbul Ticaret Odasi.

Re, S. (2014). Trade Credit Insurance & Surety: Taking Stock After the Financial Crisis,”.
Economic Research & Consulting.

Reindl, R., & Hanno, H. (2017). Underwriting in Bond Business from a Munich Re Pers-
pective. Istanbul: Munich RE.

Resmi Gazete. Bazi Vergi Kanunlari ile Diger Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun, Pub. L. No. 7061 (2017). Turkey: rega.basbakanlik.gov.ir. Retrieved

from rega.basbakanlik.gov.tr
Russell, J. S. (2000). Surety Bonds for Construction Contracts. Virginia: ASCE Press.

Severson, G. D., Russell, J. S., & Jaselskis, E. J. (1994). Predicting contract surety bond
claims using contractor financial data. Journal of Construction Engineering and Ma-
nagement, 120(2), 405-420.

Tokul, U. (2016). Kefalet Sigortasi ve Tiirk Eximbankta Uygulanabilirligi. Tork Eximbank
Uzmanlik Yeterlilik Tezi.

Turk Eximbank. (2018). Kefalet Sigortas Is Akisi. istanbul.
Usta, S. (2017). Yurt Disindaki ihracat Kredi Kuruluslarinin Kefalet Senedi Uygulamalari.

[zmir.

Wambach, A., & Engel, A. R. (2011). Surety bonds with fair and unfair pricing. GENE-
VA Risk and Insurance Review. http://doi.org/10.1057 /grir.2010.8

Yilmaz, G. (2018). Kefalet Sigortasi Egitimi 2018. istanbul: Euler Hermes.

Yiicesan, M. (2003). Politik Risk ve Teminat Mektubu Sigortalari. In Intes Céziim Arama
Konferanslari Xll. Ankara: INTES.



(in Sanayi Sekfdriiniin Yapisal Degisimi: Gelismekte
Olan Ulkeler Icin Dersler

Mete Han YAGMUR? - Gencay KARAKAYA?

Makale Gonderim Tarihi: 06.08.2018
Makale Kabul Tarihi: 24.09.2018

Oz

Cin, 1978 yilindan itibaren ekonomi stratejisini kendi kendine ye-
ten bir ekonomi olmaktan, disa acik bir biyime modeli lehine degistirmis
ve son 40 yillik sirecte etkileyici bir biyime performansi sergilemistir.
ilk asamada sahip oldugu bol ve ucuz isgiici sayesinde ilkeye cekmeyi
basardigi dogrudan yabanci yatirmlarin etkili oldugu yuksek buyime
oranlarini Cin, sermaye birikimine ve teknolojik gelismelere yaphgi yat-
nmlarla strdirilebilir hale getirmistir. Bu gelismeler sayesinde 1990’lar-
daki dusik teknolojili ve cogu zaman dusuk kaliteli Grin ihracatgisi konu-
mundan ¢ikan Cin, ileri teknoloji Grinleri imalatinda dinyanin gelismis
Ulkeleriyle yarisir hale gelmistir. Bu makalede Cin’in bu sireg icerisinde
sanayi sektérinde gerceklestirdigi yapisal degisim incelenmistir. Bu ¢o-
lismanin Hindistan gibi ekonomisi heniz yeterince gelismeden erken sao-
nayisizlesme sirecine giren ulkeler ve Tirkiye gibi orta gelir tuzagindaki
Ulkeler icin énemli cikarimlar saglayacagr degerlendirilmektedir.
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Structural Changes in Chinese Industrial Sector: Lessons for Emerging
Economies
Abstract

After changing its closed economy structure in favor of an outward
oriented economic growth model in 1978, China has demonstrated an
outstanding growth performance during the past 40 years. When China
first opened up its economy to international markets, thanks to abundant
and cheap labor force it had, the country attracted vast amounts of
foreign direct investment and enjoyed high growth rates. As China
strategically directed the ensuing income into new capital formation and
research and development activities, it transformed its industrial sector
info a high technology manufacturer. Increased competitive power of
Chinese manufacturers in international markets in return enabled China
to maintain high growth rates. Analyzing the structural changes in
Chinese industrial sector would provide useful lessons for countries that
experience early de-industrialization such as India, and countries that
are in the middle income trap, such as Turkey.

Keywords: Chinese economy; Industrial policies; R&D investments;
sustainable development

Jel Codes: G1, G2, G21
1. Giris

1949 yilinda Cin Halk Cumhuriyeti’nin kurulmasindan 1978 yili
sonuna kadar Cin, devlet gidimli ve disa kapali bir ekonomik sistemle
yonetilmistir. Bu yonetim sisteminde Cin ekonomisinin 1953-1978 yillari
arasinda yillik ortalama %6,7 oraninda biyidigu sdylense de gercek
biyimenin bu oranlarin ¢ok altinda kaldigina inanilmaktadir (Morrison,
2018). Ayrica merkezi planli ekonomik sistemlerde hedef, otoritenin be-
lirledigi retim miktarlarina ulasmak oldugu icin Gretim artislarinin Grin
kalitesindeki artislarla dogru orantili olmadigi degerlendirilmektedir.
Cin'de de devlet gidimli ve disa kapali ekonomik sistemle beklenen
uretim ve refah seviyesi artisina ulasilamadigindan lke yonetimi 1978
yili Aralik ayinda planli ve tedrici bir sekilde piyasa ekonomisine geg-
me karari almistir. Piyasa ekonomisine gecis calismalari kapsaminda
tarimda ve kamu maliyesinde yapilan ddemi merkeziyetci reformlara
ilaveten Ulke ekonomisinin dis ticarete ve yabanci yatinmeilara agilmasi
uygulanan en énemli reformlardan olmustur. Bu baglamda 1980 yilinda
kurulan dért 6zel ekonomik bdlge (Shenzhen, Zhuhai, Shantou ve Xio-
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men) elde ettigi vergi tesviklerinin yaninda kurumsal ve politik 6zerklik-
lerle Glkenin geri kalanindan farkli olarak 6zel sektorin egemen oldugu
bir piyasa ekonomisine gecmistir. Yapilan iktisadi reformlarin iretime ve
gelismeye olan katkilari gérildikege vergi sisteminde ve finansal sistem-
de reformlar devam etmis, kamu iktisadi tesebbuslerinin 6zellestirilmesi
ve (genellikle kiyr seridindeki sehirlerde) yeni 6zel ekonomik bdlgelerin
kurulmasiyla piyasa sistemine gecis devam etmistir (Qian, 2000). Liu,
Buck ve Shu (2005) Cin’in ekonomik basarisinda, Rusya veya Polonya
gibi diger gecis ekonomilerindeki ani politika degisikliklerinden farkls
olarak, bu sekilde tedrici bir &zellestirme ve piyasa ekonomisine gegis
sureci takip etmesinin etkili oldugunu degerlendirmektedir.

Disa acilim politikalarini desteklemek ve dis ticaretini gelistirmek
icin Cin'in athd en 6nemli adimlardan biri de 1986 yilinda GATT'a
(Gumrik ve Ticaret Genel Anlasmasi; General Agreement on Tariffs and
Tarde) basvurmasi ve yapilan mizakereler sonucunda 2001 yilinda
DTO'ye (Dinya Ticaret Orgity) tye tlke statist kazanmasidir. Bu tyelik
sonrasinda Cin, pazarlarina yabanci isletmelerin girisini kolaylastirmak,
gumrik vergilerinde dnemli oranda kalici distsler yapmak, yabanci yao-
hrimeilara risksiz ve cazip bir ortam sunmak, ticari politikalarini liberal,
adil ve seffaf bir hale getirmek, sigorta ve telekominikasyon gibi az ge-
lismis sektorlerde yabanci sirketlerin faaliyette bulunmasina izin vermek
gibi konularda dnemli ilerlemeler saglamistr (Simsek, 2005). Ticare-
tin serbestlesmesi konusunda atilan adimlar sonucunda, 1982 yilinda
%55,6 olan ortalama gimrik vergisi 2001 yilinda %15,3; 2004 yilinda
%10,4 ve 2005 yilinda %9,9 seviyelerine indirilmistir (Aynagdz, 2008).

2005 yilinda tekstil ve hazir giyim ticaretinde uygulanan kotalarin
kaldirilmasi da Cin’in dis ticaretini gelistirmesinde etkili olmustur. 2005
yilina kadar dinya tekstil ve hazir giyim ticareti 1974 yilinda yirir-
lige konulan MFA (Cok Elyaflilar Anlasmasi; Multifiber Agreements)
cercevesinde yUritiliyordu. Bu anlasma ile bazi Avrupa Ulkeleri, ABD
(Amerika Birlesik Devletleri) ve Kanada gibi gelismis ekonomiler yerli sa-
nayilerini gelismekte olan tlkelerin sahip olduklar ucuz isgict ve ham-
madde avantajlarina karsi tekstil ve hazir giyim ithalatina kota uygula-
yarak koruyorlardi. 1994 yilinda Uruguay’'da o dénem uygulanmakta
olan MFA'nin yerine ATC (Hazir Giyim ve Tekstil Anlasmasi; Agreement
On Textiles and Clothing) imzalanmis ve kotalarin 2005 yilina kadar
kademeli olarak kaldirlmasina karar verilmistir. MFA'nin 2005 yilinda



164 Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (110), 161 - 174

yurirlige girmesiyle Cin, tekstil ve hazir giyim sektérinde de dinya
ticaretindeki agirhigini daha fazla hissettirmeye baslamistir.

Cin ekonomisinin disa acilim politikalariyla birlikte Glkenin sahip
oldugu bol ve ucuz isgiict yabanci yatinmeilar icin 6nemli bir cekim gici
olmustur. Bu sayede Cin ilk asamada ithal edilen ara mallari islemek veya
birlestirmek (monte etmek) suretiyle nihai mal Gretimi icin Glkeye dogrudan
yabanci yatinm ¢cekmeyi basarmis ve kisa bir sire icinde “dinyanin mon-
tajcisi” (world assembler) olarak anilmaya baslamistir. Bu durum bircok
Urinin dinya pazarlarindaki fiyatlarinin dissmesine ve gelismekte olan
Ulkelerin ihracat pazarlarinda Cin‘le zorlu bir rekabete girmelerine sebep
olmustur. Cin’in uluslararasi piyasalara girmesinin etkileri baglaminda
Hanson ve Robertson (2008) Cin’in 6zellikle Turkiye, Tayland, Romanya,
Polonya, Meksika ve Macaristan gibi imalat sanayi Grini ihrag eden 10
Ulkenin ihracatina olan etkilerini arastirmislardir. Yapilan analiz sonucun-
da yazarlar, Cin‘in 1995-2005 yillar arasindaki Gretim kapasitesinin sa-
bit kalmasi durumunda, diinya piyasalarinda bu 10 lkenin imalat sanayi
urinlerine yizde 0,8 ila 1,6 oraninda daha fazla talep olabilecegini or-
taya koymuslardir. Benzer bir calismada Lopez, Micco ve Molina (2005)
1990-2003 yillari arasinda Cin para biriminin degerinin dustk tutulmas
(Cin mallarinin dinya piyasalarinda daha ucuz olmasi amaciyla) veya
dinyadaki gimrik vergilerinin ve kotalarinin kaldirlmasi gibi politikalar-
dan Cin’in ancak diger gelismekte olan tlkelerin zarar gérmesi pahasina
fayda saglayabildigi sonucuna varmislardir.

Ozetle, Cin 2000'li yillara kadar sahip oldugu bol ve ucuz isgi-
ciyle daha ¢ok dusuk teknolojili Grinler Ureterek gelismekte olan tlkeler
icin dnemli bir rakip olarak dinya piyasalarindaki yerini almistir. Cin’in
sanayi yapisindaki dnemli degisim ise tlke gelirleri arttikga AR-GE yati-
nmlarini ve sermaye stokunu ve niteligini artirmak suretiyle daha yiksek
katma degerli Grinler Uretecek sekilde donismesiyle gerceklesmistir. Do-
layisiyla 1990’larda ve 2000'li yillarin baslarinda zihinlerde oyuncak,
tekstil ve hazir giyim gibi Grinlerin ihracatgisi olarak sekillenen Cin,
bugin yaphgi orta ve ileri teknolojili Grin ihracatlariyla bircok alanda
gelismis Ulkelerin dnemli bir rakibi olmustur. Dahasi, 2015 yilinda lanse
ettigi “Made in China 2025” strateji planinda Cin, yizinct kurulus yil-
dénimi olan 2049’da Uretimde inovasyon odakli, miktar yerine kaliteyi
hedefleyen, cevre dostu, Gretim yapisini optimize etmis ve yiksek nitelikli
calisanlara sahip bir ekonomik yapiya kavusarak dinyanin sanayi gic
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merkezi (manufacturing powerhouse) olma planini ortaya koymaktadir
(UNCTAD, 2017).

Bu ¢calismada 1980'li yillardan itibaren Cin’in 6zellikle sanayi
sektérinde gerceklestirdigi yapisal degisim irdelenmistir. Bu degisimler
sonucunda Cin, Hindistan gibi bazi gelismekte olan Glkelerden farkli
olarak, ekonomisi yeterince gelismeden bir erken sanayisizlesme déne-
mine girmemeyi ve yiksek biuyime oranlarini sirdirmeyi basarmistir.
Dolayisiyla Cin 6rneginden, gelismekte olan lkeleri tehdit eden erken
sanayisizlesme ve orta gelir tuza@i gibi engelleri asmada kullanilabile-
cek dersler elde etmek mumkindir.

2. Cin Ekonomisindeki Gelismeler

Cin’in 1978 yilinda ekonomisini uluslararasi ticarete ve yaban-
ci yatrimeilara agik hale getirme politikalarinin en belirgin etkilerinden
biri Ulkeye cekilen dogrudan yabanci yatinmlardaki artis olmustur. Sekil
1'de 1982-2016 yillari arasinda Cin’e yapilan DYY (dogrudan yabanci
yatirim) degerleri gosterilmistir. 1982 yilinda 430 milyon ABD dolo-
riyla, GSYH'sinin (gayrisafi yurtici hasila) %0,2'si kadar olan DYY, to-
kip eden yillarda, 2008 kiresel finansal krizine kadar, strekli artmistir.
Cin’e yapilan DYY miktar olarak en yiksek seviyesine 290 milyar ABD
dolari tutariyla 2013 yilinda ulasmishr; GSYH’ye oran olarak ise en
yuksek seviyeyi %6,2 ile 1993 yilinda yakalamistir.

Sekil 1: Cin’e yapilan dogrudan yabanci yatirm (GSYH'ye oran ve milyon

ABD dolari)
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Kaynak: Dinya Bankasi (2018)

izledigi disa agiim politikalari ve Cin’e akan yiksek oranlarda-
ki DYY yatirmlar sonucunda 1980 sonrasinda Cin, dinyanin en hizli
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buyilyen ekonomisi olmustur. Sekil 2'de gorildigu Gzere Cin yalniz ge-
lismis Glkeler toplulugu olarak anilan OECD (The Organization for Eco-
nomic Co-operation and Development) Ulkeleri ortalamasindan degil,
kendine benzer gelismislik dizeyine sahip dustk ve orta gelirli Glkelerin
de cok Uzerinde bir oranda biyimistir. Sekil 1 ve Sekil 2 karsilast-
rnldiginda, Cin’in yakaladigi yiksek biyime oranlari ve ilkeye gelen
DYY arasindaki pozitif iliski acik bir sekilde gorilmektedir. Ozellikle,
Cin’in en yuksek DYY oranlarina ulashgi 1993 yilinda en yiksek GSYH
bUyime oranini da yakalamis olmasi ve bu tarihten 2008 kiresel finan-
sal krizine kadar Cin’in daha istikrarli biyime oralarina sahip olmasi

dikkat cekicidir.
Sekil 2: Cin ve Seili Ulke Gruplarinin GSYH biyime oranlari
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Kaynak: Diinya Bankasi (2018)

Bununla birlikte, bir Glkenin ancak belirli bir sire DYY destegiyle
buyuyebilecedi; ekonomisi doyum noktasina ulastiktan sonra biyimenin
itici giicinin kendi i¢ dinamiklerinden kaynakli olmasi gerektiginden
Cin, biyume oranlarini sirdirilebilir kilmak igin Gretim yapisini degis-
tirmek icin bazi politikalar izlemistir. Bu politikalarin en basinda Cin’in
(AR-GE) arastirma gelistirme calismalarina ve sermaye olusumunu artir-
maya yonelik yaptidi yatinmlar gelmektedir. Nitekim i¢-kaynakli (endo-
jen) buyime teorisinin dnci ¢alismalarindan Romer’in (1990) belirttigi
uzere ekonomik biuyime, maksatl ve planli bir sekilde teknolojik gelis-
meyi saglayacak yatirimlardan kaynaklanmaktadir.
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2.1 Uretim Yapisindaki Gelismeler

Sekil 3'te Cin’in ve secili bazi ilke ve ilke gruplarinin 1996-2015
yillari arasindaki AR-GE harcamalarinin GSYH'lerine oranlari karsilasti-
riimaktadir. Gorildigu Uzere Cin verilen tarih araliginda AR-GE harca-
malarini sirekli arthirmis; 1996 yilinda GSYH'sinin %0,56s1 kadar olan
AR-GE harcamalarini 2015 yilinda %2,07'ye ¢ikarmistir. Diger taraftan
ozellikle 1990’lardan sonra yiksek biuyime oranlariyla dikkat ¢ceken
bir diger Ulke olan Hindistan'in AR-GE harcamalarinda ciddi bir artis
olmamishr. 1996 yilinda GSYH'sinin %0,63'G kadar olan Hindistan’in
AR-GE harcamalari, 2011 yilinda ancak %0,83’e ulasmishr. Turkiye
ise 1996 yilinda GSYH'sinin %0,45'ini AR-GE harcamalarina ayirirken
2014 yilinda bu orani %1,01’e ¢ikarmishr. Ust ve orta gelirli Glke orta-
lamalarina bakildiginda da AR-GE/GSYH oraninin 2015 yilinda 1,66
seviyesinde oldugu gorilmektedir. Netice itibariyle Cin, ABD gibi ge-
lismis Ulkelerin milli gelirlerinden AR-GE’ye ayirdiklar oranlari heniz
yakalayamamis olsa da, kendine benzer gelir seviyesine sahip Glkelerin
oldukg¢a Uzerinde AR-GE harcama oranlarina sahiptir.

Sekil 3. AR-GE Harcamalarinin GSYH’ye Orani
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Kaynak: Diinya Bankasi (2018)

Yapilan AR-GE harcamalarinin etkinligini ve ekonomiye sagladi-
g1 katkiyr retilen yeni Grin ve teknolojiler Uzerinden degerlendirmek
mimkindir. Nitekim gelistirilen Grin ve teknolojiler hem firmalarin ve-
rimliliklerini arthrmakta hem de artan verimlilik ve elde edilen patentler
sayesinde firmalarin degerleri artmaktadir. Nitekim Giloglu ve Tekin
(2012) OECD ilkeleri icin yaptiklari calismada AR-GE harcamalarinin
inovasyonu (alinan patent sayisiyla dlcilmus) artirdigini; teknolojik ino-
vasyonun da ekonomik biyimeye sebep oldugunu ortaya koymuslardir.
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Bu baglamda Cin'de yerlesiklerin yaptiklari patent basvurulari-
na bakh§imizda, Dinya Bankasi (2018) verilerine gére, 1996 yilinda
11.628 olan patent basvurusu 2000 yilinda 25.346'ya, 2005 yilinda
93.485’¢, 2010 yilinda 293.066'ya ve 2016 yilinda 1.204.981'e
ulash@r gorilmektedir. Yapilan patent bagvurularinin bu dénem iceri-
sinde dnemli oranda artmis olmasi Cin’in yaphd AR-GE yatirimlarinin
beklenen yonde verimlilik artisina ve dolayisiyla ekonomik biyimeye
katki sagladigina isaret etmektedir.

Cin’in sadece bol ve ucuz isgicine dayali bir biyime modeli ter-
cih etmedigini gérmek igin yaphg: AR-GE yatirimlarina ilaveten zaman
icinde gerceklestirdigi sermaye arhisini ve bu sermayenin niteligini ince-
lemek de faydali olacaktir. Bu baglamda éncelikle Cin’in zaman iginde
sagladigi gayrisafi sabit sermaye olusumu (GSSO) degerlendirilecek,
sonrasinda da teknolojinin gelismesiyle artan robotlasma oranlarinda
Cin'in gosterdigi performans incelenecektir.

GSSO’nun GSYH icindeki payi, Uretilen katma degerin ne kada-
rinin tiketim yerine yahrima yoneldigini gostermektedir. Yahrim harca-
malar toplam talebi artirdigi gibi gelecekteki Uretim kapasitesini de
arthrdigindan ekonomik buyime icin biyik dnem teskil etmektedir. Tab-
lo 1'de gorildigu vzere, Cin 1980 - 2000 yillari arasinda %35 ila
%40 arasinda GSSO'ya sahipken, 2005 yilindan sonra bu oran %45
seviyelerine ¢cikmistir. Tablo’dan Cin’in sahip oldugu GSSO oranlarinin
kendisiyle ayni gelir grubundaki (Ust orta gelirli) Glkelerden ve Cin gibi
yuksek biyime oranlarina sahip olan Hindistan’dan ¢ok daha fazla ol-
dugu gérilmektedir. Bu durum, diger Glkelerin daha ¢ok tuketim agirlikli
bir biyime yapisina sahipken, Cin’in yatirim agirlikli bir biyime yolunu
tercih ederek uzun dénemde yiksek biyime oranlarini sirdirebilecegi-
ne isaret etmektedir.

Tablo 1: Gayrisafi sabit sermaye olusumu (GSYH'ye oran)

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2016
Cin 35,38 39,89 34,73 39,68 34,43 41,39 47,61 45,40 44,31
Tirkiye 18,16 16,51 24,55 25,47 23,80 27,03 26,97 28,36 28,23

Dogu Asya ve Pasifik (ylksek

o ) 33,29 36,69 34,14 38,26 31,84 37,95 43,32 41,60 40,91
gelirli Ulkeler haric)

Ust orta gelirli tilkeler 30,76 29,69 28,45 29,69 26,35 29,78 33,27 32,16 31,53
Amerika Birlesik Devletleri 23,27 24,15 21,47 21,20 23,57 23,22 18,39 20,43 19,69
Hindistan 21,36 22,96 29,01 28,17 27,04 38,62 40,68 32,90 30,38

Kaynak: Diinya Bankasi (2018)

Sermaye olusum oranlarinin yani sira, sermayenin niteligi de
énem arz etmektedir. Yirminci yUzyilin sonlarina dogru elektronik ve



Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (110), 161 - 174 169

iletisim alanlarinda yasanan yeniliklerle otomasyona gecis saglanmis,
bilgi-iletisim teknolojileri ve robotlar iretim teknolojilerine déhil edil-
mistir. Ozellikle robot teknolojilerindeki gelismeler, ¢alisabilir nifusun
azaldigi ve rekabet Ustinluklerini ucuz isgicine sahip gelismekte olan
Ulkelere kaptiran gelismis Ulkelerin Gretim kabiliyetlerini tamamen kay-
betmemeleri ve rekabet giglerini yeniden kazanabilmeleri icin dnemli
firsatlar sunmaktadir. Bu sebeplerden dolay: sinai robotlara olan talep
son yillarda énemli bir artis gostermistir. Uluslararasi Robot Teknolojileri
Federasyonu (IFR) raporuna gére 2011-2016 yillar arasinda dinyada
robot satislarinin ortalama yillik bilesik biyime orani yizde 12 olarak
gerceklesmistir (IFR, 2017aq).

Diger taraftan sinai robotlarin kullaniminin yayginlasmasi, gelis-
mekte olan Ulkeler icin istihdam azaltici etkiye sahip oldugundan issizlik
oranlarinda artis ve ucuz isgict avantajlarini kaybetme risklerini dogur-
maktadir. Ancak hem gelismis lkelere karsi hem de isgiici maliyetlerinin
cok dusuk oldugu yeni gelismekte olan tlkelere karsi rekabet giicini kay-
betmek istemeyen Cin, sanayideki bu dénisimde geride kalmamak igin
énemli yatinmlar yapmaktadir. Bu baglamda, 2004 yilinda 7 bin adet
islevsel sinai robota sahip olan Cin‘in, 2010 yilinda 52 bin, 2013 yilin-
da 133 bin, 2015 yilinda 256 bin ve 2016 yilinda 340 bin sinai robota
sahip oldugu tahmin edilmektedir (IFR, 2017b). Sahip oldugu sinai robot
stokuyla 2016 yilinda imalat sanayinde ¢alisan her 10 bin isci basina 68
sinai robota sahip olan Cin, robot yogunlugunda dinyada yirmi Gginci
sirada yer almaktadir (IFR, 2018).4 Ancak bu seviyelerle yetinmeyen Cin,
Nisan 2016'da yayimladigr “Robot Sanayi Kalkinma Plani 2016-2020”
(Robotics Industry Development Plan 2016-2020) belgesinde 2020 yili-
na kadar robot yogunlugunu her 10 bin isci basina 150 robot seviyesine

cikarmayi hedefledigini belirtmektedir (UNCTAD, 2017).

Sadece Uretimde robotlasmaya ge¢mekle kalmayan Cin 6nemli
bir sinai robot Ureticisi olarak da dne ¢ikmaktadir. UNCTAD (2017)
hesaplamalarina gére 2015 yilinda diinyada uretilen toplam 253.700
sinai robotun %8’ini Cin (yaklasik 20.296 adet), %7,8'ini Almanya,
%54,4'4nb Japonya, %12,6'sini Kore, ve geri kalan %17,1'ini diger
Ulkeler Uretmistir. Yine “Robot Sanayi Kalkinma Plani 2016-2020" bel-
gesinde Cin, 2020 yilina kadar yillik sinai robot Gretimini 100 bin adete
cikarmayi hedeflemektedir.

4 Birinci sirada yer alan Giiney Kore Cumhuriyeti’nin robot yogunlugu 631; dinya ortalama

robot yogunluguysa 74'tir.
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2.2. Sektorel Gelismeler

1980 yilindan bu yana, tarim, sanayi ve hizmetler olarak ¢ ana
sektordeki gelismeler incelendiginde, Cin ekonomisinin aslinda diger
pek cok ulkenin gelisiminde gézlenen degisiklikleri yasadigr gorilmek-
tedir. Tarim sektorinin ekonomideki agirligi zaman icinde azalmis; sa-
nayi sektorinin payi uzunca bir sire yizde 45 seviyesinde seyretmis
ancak 2012 yilindan sonra bir miktar gerilemis; hizmetler sektorinin
agirhgi ise zaman icinde istikrarli bir sekilde artmistir (Sekil 4).

Sekil 4. Cin Ekonomisinde Sektorlerin GSYH icindeki Pays
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Kaynak: Diinya Bankasi (2018)

Diger taraftan, “erken sanayisizlesme” olarak adlandirilan, eko-
nomik gelismenin heniz erken asamalarinda sanayi sektérinin toplam
uretim icindeki payinin hizli bir sekilde diserek, hizmetler sektdrinin
payinin artmasi Hindistan ve bazi Latin Amerika tlkelerinin istikrarli bir
GSYH biyumesine ulasmalarinin dninde dnemli bir engel olmustur (Das-
gupta ve Singh 2006; Rodrik 2016). Bu sebeple Cin sanayi sektdrinin
toplam Uretim icindeki agirigini yillar icinde korumus olmasi, tlkenin
istikrarli bir sekilde biyumesindeki ve gelismesindeki nemli etkenlerden
birisi oldugu degerlendirilebilir. Nitekim sanayi sektéri, tarim ve hiz-
metler sektdrine kiyasla daha sermaye yogun bir iretim yapisina sahip
oldugundan, Ulkelerin sermaye birikimlerinde ve verimlilik artislarinda
belirleyici role sahiptir ve sirdirilebilir ekonomik biyimenin baslica
saglayicisi olarak degerlendirilir (Kaldor, 1966).
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Sanayi sektérinin Cin ekonomisindeki agirligini korumasinda
yukarida deginilen GSSO oranlarinin yiksek seyretmesinin ve yapilan
AR-GE yatirnmlarinin é6nemi bu agidan daha net bir sekilde gérilmekte-
dir. Sermaye birikimi ve AR-GE harcamalari 6zellikle sanayi sektérinde
verimlilikleri artirdigindan, calisanlarin zaman iginde dusik verimli tarim
sektérinden daha yiksek verimli sanayi sektérine kaymasini saglaya-
cak; verimlilik artislari burada devam ettiginden hizmetler sektérine hiz-
i bir gecis olmayacak ve erken sanayisizlesme sorunu yasanmayacakhr.
Boylelikle, Sekil 4'te Cin drneginde gorildigi Uzere, sanayi sektérinin
toplam Gretim icindeki payinin yiksek oranlarda istikrarli bir sekilde de-
vam etmesi mimkin olacaktir. Cin’in sanayi alt sektorleri istihdam verile-
ri de bu durumu destekler niteliktedir (Tablo 2). Ornegin, nispeten dusik
teknolojili tekstil Gretiminde calisanlarin toplam imalat sanayinde ¢ali-
sanlara oraninin zaman icinde dustigu; daha yuksek teknolojili elektrikli
makineler ve motorlu tagitlar gibi sektdrlerdeki verimlilik artislarina rag-
men, bu sektérlerde calisanlarin toplam imalat sanayinde ¢alisanlara
oraninin zaman iginde arthgi gorilmektedir. imalat sanayi alt sektorleri
arasindaki bu isgici gecislerinin, Cin’de genel olarak isgici piyasa-
sinin kati olmasi ve istihdam hareketlerinin sinirli seyretmesine ragmen
gerceklesmesi de ayrica dikkat cekicidir.

Tablo 2. Cin'de belirli alt sanayi sektdrlerinde galisanlarin toplam imalat
sanayinde calisanlara orani

1980 1990 2000 2006 2010 2014
Tekstil Urisnleri 12,7 14,02 | 1075 | 9,73 7,98 5,56
Kimyasal Uriinler 10,16 9,37 10,89 8,02 8,23 8,71
Yari mamil metal Griinler 1,77 3,45 3,61 5,32 4,92 4,31
Elektrikli Makineler 6,25 6,15 9,47 4,73 5,5 7,23
Motorlu Tasitlar ve Rémorklar | 4,76 3,79 6,82 3,32 4,31 5,41

Kaynak: UNIDO (2018 ve yazarlarin hesaplamalar

2.3. Dis Ticaretteki Gelismeler

AR-GE harcamalarindaki gelismelerin biyimeye olan etkisi kadar
Ulkelerin dis ticaretine olan etkisi de farkli calismalarda incelenmistir. Or-
negin, Goger (2013) Cin'i de icine alan on bir Asya ilkesi icin yaptig
calismada, AR-GE harcamalarinda gerceklestirilen %1°lik bir artisin ileri
teknoloji Urunleri ihracatinda %6,5 oraninda bir artis sagladigini ortaya
koymustur. Bu baglamda 1990 yilindan itibaren Cin‘in dis ticaret verileri

5 Cin'de isgiici piyasasindaki reformlar ve isgiici piyasasi esnekligi icin bakiniz: Cai, Park ve

Zhao (2008).
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incelendiginde, AR-GE'ye yaph@i yatinmlarin ve Uretim yapisinda ger-
ceklestirdigi degisikliklerin Glkenin dis ticaretine nemli katkilar sagladig
gorilmektedir (Tablo 3). 1990’dan bu yana genel itibariyle dis ticaret
fazlasi vermeyi basarmasinda,é Cin’in sanayi mali ihracahinin toplam ih-
rac mallari icindeki payinin zaman icinde artmasi ve tam tersi durumun
sanayi mallari ithalatinda gerceklesmis olmasi etkili olmustur. Tablo 2'deki
istihdam verilerini destekler nitelikte, Cin'in orta ve yiksek teknolojili Grin
ihracatinin toplam ihra¢ mallar icindeki payinin zaman icinde &nemli
oranda artmasi da yine AR-GE yahrimlari ve artan sermaye olusumlariyla
Cin imalat sanayinin zaman icinde énemli bir degisim strecinden gectigi-
ni ortaya koymaktadir. Bu degisimle birlikte aslinda Cin artik sadece ge-
lismekte olan Ulkeler icin bir rakip olmaktan ¢cikmis ve gelismis Ulkelerle de
dinya piyasalarinda rekabet edecek giicte oldugunu ortaya koymustur.

Tablo 3. Cin icin Secili Dis Ticaret Verileri

1990] 1995 2000 2005 2010 2011 2012 2013 20144 2015 2016
Dis ticaret dengesi (GSHY'ye orani, %) 3,37] 2,11 2,72, 6,13 3,65 2,39 2,71 2,44 2,51 3,48] 2,23
Sanayi mali ihracatinin toplam ihrag
mallari icindeki pay1 (%) 71,58 84,13 88,22 91,88 93,55 93,30 93,93 94,02 93,99 94,37 93,75
Sanayi mali ithalatinin toplam ithal
mallar icindeki pay! (%) 79,79 79,01 75,12 73,07 61,45 56,59 55,17 55,00 57,58 64,70} 68,19
Orta ve yiksek teknoloji drtinlerinin
toplam ihra¢ mallari icindeki payi (%) 28,44] 3537 45,49 57,67 60,52 58,96 58,44] 58,32 57,34] 58,80}
Yiiksek teknoloji tirtinlerinin toplam ihrag|
mallari icindeki pay1 (%) ] 10,43 18,98 30,84 27,51 25,81 26,27 26,97 25,37 25,65 25,24

Kaynak: Diinya Bankasi (2018)
3. Sonug

Cin 1980'li yillardan itibaren dinya ekonomisiyle entegre olup
sahip oldugu bol isgict sayesinde ucuza Uretim yaparak tlkeye cekti-
§i dogrudan yabanci yatirimlarla “dinyanin montajcisi veya fabrikasi”
olarak anilmaya baslamistir. Bu sayede elde ettigi gelirleri, verimli bir
sekilde AR-GE harcamalari, sermaye birikimi ve robotlasma gibi yiksek
teknolojili Uretim icin gerekli olan yatirimlara aktaran Cin, strdirilebilir
yuksek ekonomik biyime oranlarini yakalayabilmistir. Bu dogrultuda
yatirimlarina devam eden ilke, sinai robot kullanimina ve tretimine agir-
lik vererek kurulusunun 100. yili olan 2049 yilinda dinyanin sanayi giic
merkezi (manufacturing powerhouse) olmayi hedeflemektedir.

Diger taraftan, Hindistan drneginde oldugu gibi, yiksek ekonomik
biyime oranlarina sahip olan ancak sermaye birikimine ve AR-GE har-
camalarina yeteri kadar kaynak aktarmayan Glkeler zaman icinde er-
ken sanayisizlesme sorunu yasayarak sirdirilebilir biyime imkanlarini

6 1993 yilinda %1,4 dis ticaret agi§r vermistir.
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riske atmislardir. Benzer sekilde, Tirkiye gibi, kisi basi milli gelirlerini
10 bin dolar seviyelerine cikarmayi basarmis, ancak sermaye birikimi-
ne ve AR-GE faaliyetlerine yeteri kadar yatinm yapmamis olan dlkeler
yuksek bUyime oranlarini istikrarli bir sekilde stirdirememisler ve orta
gelir tuzagina dismuslerdir. Temel itibariyle yiksek teknolojili ve yuksek
katma degerli Urin Uretme kapasitelerini artiramayan bu tir Glkelerin
ihrag ettikleri mallar da disik katma degerli oldugundan kronik bir cari
acik sorunuyla karsi karsiya kalmislar ve ekonomilerindeki kirilganliklar:
azaltamamislardir.

Cin ekonomisinin 1978 sonrasinda ortaya koydugu dénisimi ve
basariyi aciklamaya yénelik yapilacak bundan sonraki ¢alismalarda,
“Cin’in hammadde ve dogal kaynak ihtiyaclarini karsilamak icin dinya
piyasalarinda izledigi politikalar” ve “Cin’in yaph@ dogrudan yaban-
ci yahrimlarin Cin ekonomisine etkileri” konularinin incelenmesi faydali
olacaktr.
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Ulkeler ve ekonomiler agisindan artan énemi nedeniyle faizsiz ban-
kacihga olan ilgi artmaktadir. Bu trende paralel olarak Tirkiye'de faizsiz
bankacilia olan ilgide ve talepte artis yasanmaktadir. Bir taraftan faizsiz
bankacilik hizmetleri sunan finansal kurulus sayisi artarken diger taraftan
faizsiz bankacilik Grin ve hizmetleri de gesitlenmektedir. Dolayisiyla son
yillarda faizsiz bankaciligi konu edinen akademik ¢alismalarda da ar-
hs gortlmeye baslanmishr. Bu ¢alisma Turkiye'de 1986-2017 dénemleri
arasinda faizsiz bankacilik alanindaki yiksek lisans ve tezlerini incelemek
amaciyla hazirlanmistir. Calisma kapsaminda 20 doktora tezinin ve 131
yuksek lisans tezinin analizi yapilmishr. Calisma sonucunda faizsiz ban-
kacilikla ilgili tezlerin bankacilik ve sermaye piyasasi gibi alanlara kiyasla
az oldugu, tezlerin %52,12'sinin bankacilikta, %15,89'unun Marmara
Universitesi’nde, %13,90"inin ingilizce olarak hazirlandigi, %50,99'unun
Prof. Dr. unvanli tez danismanlari tarafindan yénetildigi ve %4%,01 inin
betimsel istatistik yonetimiyle yapildigi belirlenmistir. Ayrica Turkiye'de
186 Universite bulundugu dikkate alindiginda sadece 57 universitede fo-
izsiz bankacilikla ilgili tez calismasi gergeklestirilmis olmasi dikkat ¢ekici
bulunmustur. Arastirmacilarin verilere ulasmalarinda yasadiklar zorlukla-
rin bu duruma neden oldugu disinilmektedir.
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Analysis of the Published Theses about Interest
Free Banking in Turkey

Abstract

The interest to interestfree banking has been increasing due to
the increasing importance in terms of countries and economies. Parallel
to this trend, the interest and the demand to the interest free banking
in Turkey has been also increasing. While the number of the financial
institutions, providing interest free banking services, has been increasing
on one side, interest free banking products and services has been also
diversifying on another side. For this reason, an increase has been seen
in the academic studies regarding interest free banking in recent years.
The study was prepared in order to examine master and doctoral theses
published in interest free banking in Turkey for the period 1986-2017.
Within the scope of the study, 20 doctoral theses and 131 master theses
were analyzed. According to the findings of the study, they are determined
that theses regarding inferest free banking is limited in comparison with
many areas such as banking and capital markets, 52.12% of them
are published in banking, 15.89% of them are published in Marmara
University, 13.90% of them are published in English, 50.99% of them
are supervised by Professors and 49.01% of them are prepared by
descriptive statistics method. Also, it is evaluated as remarkable that there
are studies regarding interest free banking in only 57 universities although
there are 186 universities in Turkey. It is thought that the difficulties, that
researchers face, have caused this situation.

Keywords: Interest Free Banking, Literature Review, Bibliometric
Analysis, Turkey

Jel Codes:
1. Giris

Dinya'daki ve Tirkiye'deki finansal sistemlerde bankacilik sekts-
ri olduk¢a biyik paya sahip bulunmaktadir (Gindogdu, 2017a: 2).
Bununla birlikte Diinya’da islami bankacilik, Tirkiye'de ise kahlim ban-
kaciligi olarak adlandirilan faizsiz bankaciliga karsi ilgi artmaktadir. Fa-
izsiz bankaciliga artan ilginin bir sonucu olarak sukuk ve islami sigorta
gibi Grinlerin sunulmasi son dénemde faizsiz bankaciligin biyimesini
destekleyen gelismeler olarak nitelendirilebilir. Dolayisiyla faizsiz ban-
kacilik son dénemlerde yikselen ve biyiyen bir finansal sektor olarak
ortaya ¢cikmaktadir.
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Artan ilginin yani sira faizsiz bankacilik kuruluslarinin dogrudan
emtiaya veya varliga dayali fonlama yapmalari nedeniyle faizsiz ban-
kacilik ekonomiler icin 8nem tasimaktadir. Faizsiz bankaciligin dinyada
biyUyen bir alan olarak ortaya ¢cikmasinin temel sebeplerinden birisi de
bu fonksiyonudur. Bu nedenle basta Tirkiye olmak Gzere bircok ilkede
faizsiz bankacilik gelistirilmeye ¢alisiimaktadir.

Faizsiz bankaciligin biyitilmesine yonelik ¢calismalar yapilmasi,
yeni Urin ve hizmetlerin gelistirilmeye calisiimasi, faizsiz bankaciliga
yonelik yikselen ilgi egilimi faizsiz bankacihigin Glkeler ve ekonomiler
acisindan Ustlendikleri rol ve fonksiyonlar dikkate alinarak literatirde
faizsiz bankacilikla ilgili yer alan ¢alismalarin derlenerek bir arada in-
celenmesi 6nem tasimaktadir.

Bu calisma dort bolimden olusmaktadir. Giris boliminin ardin-
dan, ikinci bdlimde literatir taramasi kapsaminda bazi bibliyometrik
cahismalara yer verilmistir. Uginct bélimde Tirkiye'de faizsiz bankact-
lik alaninda yayinlanmis tezler analiz edilerek arastirmanin sonuglari ele
alinmistir. Son bélimde ise degerlendirme yapilmistir.

2. Bibliyometrik Calismalar

Belirli bir alandaki yayinlarin farkli yéntemlerle analiz edilmesine
olanak saglayan dokiman incelemesine dayali ¢calismalar bibliyomet-
rik calismalar olarak tanimlanmaktadir (Coskun vd., 2014: 381; Besel
ve Yardimcioglu, 2017: 133). Bibliyometrik yéntemlerin kullanilmasiyla
bilimsel calismalar analiz edilerek icerik, sonuc ve etkinlikleri belirlen-
meye calisilmaktadir. Literatirde ¢esitli bibliyometrik ¢calismalar bulun-
maktadir. S6z konusu ¢alismalar arasindan segilenlere Tablo 1°de yer
verilmistir.

Tablo 1: Secilmis Baz: Bibliyometrik Calismalar

Baslangig-
Yazar Yil Alan/Kapsam Bitisi Sonug
Dénemi

1985 Tirkiye sosyal bilimler alaninda Social Science

Tonta ve ilhan 1997 | Sosyal Bilimler Citation Index’te (SSCI) yayinlanan %0,14'Gni
1996 -
Ureterek 34. sirada yer almistir.
o " 1970 | Turkiye kaynakli SSCI yayinlari arhs géstermekte-
Gilgz vd. 2002 | Sosyal Bilimler 1999 | dir ve bu yayinlarin cogu makale formatindadir.
100 adet yiksek lisans ve doktora tezinde ortala-
ma atif sayisi 70'dir. Ortalama atif sayisi doktora
TR, tezlerinde 132, yiiksek lisans tezlerinde ise 53'tiir.
Al ve Tonta 2004 Hacettepe Universitesi. Kitipho- | 1974 Ayrica tezlerdeki atiflarin %50'si kitaplara, %42’si

necilik B&limii Tezleri 2002 dorai .
ergilere yapilmis olup tezlere, elekironik yayinla-

ra ve diger yayinlara yapilan atiflarin orani ise %8
olarak gergeklesmistir.
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Baslangig-
Yazar Yil Alan/Kapsam Bitisi Sonug
Dénemi
QTSI::]Ol & Plant Sciences; Che- Mikrobiyoloji ve molekiler biyoloji ile fizik alanla-
wy: riharicinde 1986-1990 yillarinda Giney Afrika
Ingwersen ve Biochemistry; Microbiology & | 1981 . S .
2004 ! ) ) yaynlari azalis gdstermistir. Ayrica s6z konusu
Jacobs Molecular Biology; Physics alan-| 2000 A . .
s . bes alandaki Giney Afrika yayinlari azalis gés-
larindaki Giiney Afrika calisma- fermistir
lari '
Yayin sayisi 1980 yilinda 439 iken 25 yilda 32
. s . kat artmis ve 14.281'e ulasmistir. Bu sayi ile Torki-
Ak ve Giillmez 2006 Institute for Sgenhfuc Information 1980 ye 2004 yilinda dinya bilimine %1.05 oraninda
Y/
Kapsamindaki Yayinlar 2004 k -
atkida bulunmus ve Dinya siralamasinda 21.
siraya yikselmistir.
1991 yilindan 2004 yayilanan ¢alisma sayr-
L . sinda arhis gérilmistir. Ayrica yayinlanan son
Huang vd. 2006 :;‘qul‘;(:ln daki Hemsirelik  Arastir- ;ggl calismalarda ortalama yazar sayisinda, ulusal ve
uluslararasi yazarlar arasindaki isbirliginde artis
yasanmistir.
Science Citation Index'te yer alan dergide yayinla-
nan 861 makale incelenmistir. Bes ve daha fazla
A . . 1995 | makale ile katkida bulunan yazarlar iki ayr etki-
Birinci 2008 | Turkish Journal of Chemistry 2007 | lesimli grup olusturmustur. Dergiye yapilan atiflar
1996 yilindan itibaren istikrarli bir sekilde artis
gOstermistir.
Arts, Humanities and o .
Social Sciences, Medical and Toplorln 82 cahsmanin /ﬁA]’A.U ile ASYG ve
. N Afrika'nin katkisi oldukga yiiksektir. Amerika Birle-
Health Sciences, Sciences and 1998 Y ;
Anyi vd. 2009 ' sik Devletleri (ABD) %30,4, Avrupa %18,2, Ingil-
Technology 2008 P 9
Library and Information Sciences tere ise %10 paya sahipfr.
Dergileri
Yayinlanan makale sayisinda 8nemli bir artis
o . yasanmishr. Ayrica kullanilan kaynak sayisi ve
Zencir ve Kozak 2012 SOSY(]' Bl|lm|er Ensfiti Dergilerin 2000 yabanci kaynak kullanimi artmistir. Ayrica turizm
deki Turizm Konulu Makaleler 2010 . e .
pazarlamasi ve turizm ydnetimi konulari én plana
cikmistr.
Akcakanat vd. 2013 | Muhasebe ve Raporlama 2004 | Cok fazla r}nqk}ol‘e' calismasi olmasina karsin bazi
2011 standartlar ile ilgili calisma sayisi cok azdir.
. - 2005 | Finansal piyasalar, finansal performans ve kamu
Hotamish ve Erem | 2014 | Muhosebe ve Finansman Dergisi 2013 | ekonomisi konulari agirlikli olarak ele alinmishr.
g
Liderlik ve duygusal zeka iliskisinin incelendigi
2001 | yg|d k dir. A %42 K
e L i calisma sayisi oldukga azdir. Ayrica %42 orani
Hotamish ve Efe 2015 | Duygusal Zeka ve Liderlik llikisi 2013 ile calismalarda en fazla tercih edilen kaynak tiirii
makaledir.
En cok calisma bagimsiz denetim meslegi konu-
2007 d | | fazl M IgC ]
S— « ] sunda yapilmis olup en fazla yayin Mali Cozim,
Onci vd. 2014 | Bagimsiz Denetim 2014 | Muhasebe ve Bilim Dinyasi, Vergi Dinyasi dergi-
lerinde yayinlanmishr.
Sempozyuma katilan yazarlar ve katki saglayan
Uluslararasi Ekonometri, Yoney- ynwgrjﬂelerlarqs'lnda.lfl 4505)'.0' ag zayfhr. Y?gun
. N ! 2011 isbirligi tespit edilen Universiteler arasinda bélge-
Yildirim ve Ergit 2014 |lem Arastrmasi ve Istatistik (EYI) . L N
Sempozyumu 2013 | sel yakinlik 8nemli bir etkendir. Sempozyumda en
pozy cok ¢alisilan konular son yillarda degisim géster-
M 9 g
memistir.
Vakif Gniversiteleri sayisal olarak devlet iniversi-
- . 1980 | telerinden az olmalarina karsin daha fazla yazar
Alkan ve Ozkaya | 2015 | Muhasebe ve Finansman 2014 | Web of Science (WOS) kapsamindaki SSCI dergi-
lerde yayin yapmistir.
2006 Akademik olarak yayinlanan 1.019 adet bilimsel
Sentiirk ve Findik | 2015 | Cevre Muhasebesi 2014 makaleden 40 adedi gevre muhasebesini ele al-
mishir.
Yicel vd 2015 Muhasebe ve Finansal Raporla-| 2007 | En fazla yayin Mali Cézim, Vergi Dinyasi, Mu-
. ma Standartlari 2014 hasebe ve Finansman Dergilerinde yayinlanmistir.
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Baslangig-
Yazar Yil Alan/Kapsam Bitisi Sonug
Dénemi

WOS veri tabani izerinde “violence against wo-
men” anahtar kelimesi ile makaleler taranmis olup
20002004 déneminde 690, 2005-2009 ds-
2000 neminde 1.036, 2010-2014 déneminde 1.429
2014 | makale yayinlandigi, 2010-2014 dénemindeki
yayinlarin 2000-2004 dénemindeki yayinlarin iki
katini ashgi ve kadina yénelik siddet arastrmala-
rinda ABD'nin nde lider oldugu belirlenmistir.

Yildinm ve Ergiit 2016 | Kadina Yénelik Siddet

Ortak yazarlik ag yapisinin genellikle Amerika ve
1975 Cin agirhikhdir. Ayrica “volatility”, “stock market”,

Depren vd. 2017 | Borsalarda Oynaklik 2017 | “stock returns” ve “quantile regression” kelimeleri
en sik birlikte kullanilan anahtar kelimelerdir.
Lisansisti tezler ve makalelerde en fazla analiz
- ' 2002 | ydntemi ve ekonometrik model kurma yéntemleri
Gindogdu 2017a | Sermaye Piyasasi 2015 kullanilmistir. Lisansisti tezler ve makalelerde en
fazla 2015 yilinda yayin yapilmistir.
Lisansisti tezler en cok performans analizi, kredi-
ler, diizenlemeler ve Basel-risk yénetimi; makaleler
2008 ise kredi, insan kaynaklari, dizenleme, misteri
Giindogdu 2017b | Bankacilik 2015 iliskileri yonetimi ve performans analizi konulari
iizerine hazirlanmistir. Lisansisti tezlerde 2010,
makaleler ise 2012 yili en fazla yayin yapilan yil
olmustur.
Faiz islemleriyle n plana ¢ikan katilim bankalari,
A 2008 | sunulan hizmetlerin bazi agilardan faizli bankala-
Ogine 2017 | Katm Bankalan 2017 | rin hizmetleriyle benzer nitelige sahip olmasi bazi

kaynaklarda elestirilmektedir.

Kaynak: Yazarlar

3. Tirkiye'de Faizsiz Bankacilik Alaninda Yayinlanmis Akademik
Calismalarin Analizi

Calismanin amaci Turkiye'de faizsiz bankacilik alanindaki yiksek
lisans ve doktora tezlerini inceleyerek bu alandaki dncelikli arastirma
konularini belirlemektir.

Faizsiz bankacilikla ilgili literatirde yer alan calismalarda “islami
bankacilik”, “faizsiz bankacilik”, “katilim bankaciig” ve “dzel finans
kurumu” isimlerinin kullanmldigi gérilmektedir. Arastirma cergevesi ve
sonuclar ele alinirken kavram karmasasi olmamasi acisindan faizsiz
bankacilik kavraminin kullaniimasi tercih edilmistir.

3.1. Arashrmanin Kapsam, Yontem ve Veri Seti

Calisma kapsaminda Tirkiye'de faizsiz bankacilik alaninda yao-
yinlanan yiksek lisans ve doktora ve tezleri incelenmistir. Calismada
betimsel arastirma ydntemlerinden icerik analizi kullanilmighr.

1986-2017 dénemleri arasindaki faizsiz bankacilik alanindaki
tezler YOK Ulusal Tez Merkezi Gzerinden taranmistir. Tarama islemi sz
konusu veri tabaninda, calisma bashginda “islami bankacilik”, “faizsiz
bankacilik”, “katlim bankaciligi” ve “6zel finans kurumu” ve bunlarin
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ingilizce karsiliklari olan “Islamic banking”, “interest free banking”,
“participation banking” ve “special finance house” anahtar kelimeleri
yer alan ¢alismalar arashrilmistir. Analiz kapsamina internet Gzerinden
ulasilan calismalar dahil edilmistir.

Anahtar kelimelere gére yapilan ve 18.03.2018 tarihinde tamam-
lanan tarama sonucunda YOK Ulusal Tez Merkezi’'nde 1986-2017 dé-
neminde toplam 237 tez bulunmustur. S6z konusu tezlerden farkli yillara
ait 58 tez YOK Ulusal Tez Merkezi'nde yikli olmadigi, 28 tezin ise
yayin izni bulunmadi§i icin toplam 86 teze internet izerinden ulasilama-
mistir. Bu nedenle bu tezler calismaya déhil edilememis, analizler 20'si
doktora, 131'i yiksek lisans olmak Gzere 151 tez Gzerinden yapilmistir.
Dolayisiyla bu ¢alismanin veri setini 151 adet tez olusturmaktadir. S6z
konusu tezlerin listesine Ek-1'de yer verilmistir.

3.2. Faizsiz Bankacilik Alanindaki Tezlere iliskin Analiz ve
Sonuclar

19862017 ddnemi arasinda faizsiz bankacilik alaninda yayin-
lanmis tez sayilarina Grafik 1'de yer verilmistir.

Grdfik 1: Tezlerin Yillara Gére Dagilimi (1986-2017)

35 1

32

30 A

25 4

20 A

15 A

10 A

1996 1997 1998 2001 2002 2004 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

1986-2017 déneminde faizsiz bankacilik alaninda toplam 151
adet tez yazilmistir. Ozellikle 2009 yilindan sonra faizsiz bankacilikla
ilgili tez calismalar ciddi artis géstermis ve 2015 yilinda toplam 32
adetle yillik bazda en Ust seviyeye ulasmistir.

Faizsiz bankacilik alaninda yayinlanmis tezlerin tir bazinda kiri-
mina Grafik 2'de yer verilmistir.
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Grafik 2: Tezlerin Tirlerine Gére Dagilimi (1986-2017)
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m Doktora ® Yiiksek Lisans

Tezlerin toplam 20 tanesi (%13,25) doktora, 131 tanesi (%86,75)
ise yuksek lisans tezidir. 2009 6ncesinde doktora tezlerinin sayisi olduk-
ca azdir ancak 2010 yiliyla birlikte arhs géstermeye baslamistir. Dok-
tora tezleri 2016 yilinda toplam 5 adetle yillik bazda en Ust seviyeye
ulasmstir.

Yuksek lisans tezleri ise doktora tezlerine kiyasla tim dénemler-
de daha fazladir. 2009 yiliyla birlikte yiksek lisans tezlerinde de arhs
gorilmeye baslanmistir. Bir énceki yila kiyasla %50 arhis gostererek 31
adetle 2015 yili, yillik bazda yiksek lisans tezlerinin en fazla hazirlan-
digi yil olmustur.

3.2.1. Yazim Dillerine, Odak Noktalarina ve Konularina Gore
Tezlerin Dagilimi

Faizsiz bankacilik alaninda yayinlanmis tezlerin yazim dillerine
gore dagilimina Tablo 2'de yer verilmistir.

Tablo 2: Tezlerin Dillere Gére Dagilimi (1986-2017)

Dil Tor Adet %
ingilizce Doktora 2 1,32
Yiksek Lisans 19 12,58
Torkce Doktora 18 11,92
Yiksek Lisans 112 74,17
Toplam 151 100,00

Tezlerin 21 tanesi (%13,91) ingilizce, 130 tanesi (%86,09) ise
Tirkge dilinde yayinlanmistir. 20 doktora tezinin 2 tanesi, 131 yiksek
lisans tezinin 19 tanesi Ingilizce yayinlanmistir.
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Faizsiz bankacilik alaninda yayinlanmis tezlerin odak noktalarina
gore dagilimina Tablo 3'de yer verilmistir.

Tablo 3: Tezlerin Odak Noktalarina Gére Dagilimi (1986-2017)

Konu Adet %
Fciz.si.z bonkalqr—mevduoi bankalari karsilastirmasi 35 2318
(Etkinlik, verimlilik, performans, karlilik vb. hususlarda) !
Tirkiye'de faizsiz bankacilik (Kavramsal incelemeler) 33 21,85
Faizsiz bankacilik Griinleri 18 11,92
Memnuniyet, tercih ve algi arastrmasi 17 11,26
Faizsiz bankacilik ydntemleri 13 8,61
Finansal raporlama, muhasebe ve vergi 8 5,30
Faizsiz bankacilik ve krizler 5 3,31
Krediler ve mali tahlil 5 3,31
insan kaynaklari ve egitim 4 2,65
Orgiit kiltiri, misteri sadakati, sosyal sorumluluk 3 1,99
Dinya'da faizsiz bankacilik 3 1,99
Aktif-pasif yonetimi 2 1,32
Denetim 2 1,32
Fikhi incelemeler 2 1,32
Faizsiz bankalar-merkez bankalari iliskisi 1 0,66
Toplam 151 100.00

Tezlerin biyuk kismi 35 adetle Tirkiye'de etkinlik, verimlilik, kar-
lilik gibi cesitli agilardan faizsiz bankalarla mevduat bankalarinin karsi-
lastirilmasina yénelik olarak hazirlanmistir. Bu konudan sonra Turkiye'de
faizsiz bankaciligin kavramsal olarak ele alindigi calismalar 33 adetle
en cok odaklanilan ikinci konu olmustur. Bu konulardan sonra faizsiz
bankacilik Grinleri 18, memnuniyet, tercih ve algi arashrmalari 17, faiz-
siz bankacilik ydntemleri 13, finansal raporlama, muhasebe ve vergi ise
8 calismada yer almistir. S6z konusu alti baslikta toplam 124 ¢alisma
yapilmis olup toplam calismalarin %82,12sini olusturmaktadir.

Faizsiz bankacilik alaninda yayinlanmis tezlerin konularina gére
dagilimina Tablo 4'te yer verilmistir.

Tablo 4: Tezlerin Konularina Gére Dagilimi (1986-2017)

Alan Adet %

Bankacilik 123 52,12
isletme 56 23,73
Ekonomi 36 15,25
Maliye 8 3,39
Din 4 1,69
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Alan Adet %

Hukuk 4 1,69
Sosyoloji 2 0,85
Calisma Ekonomisi ve Endustri iliskileri 1 0,42
istatistik 1 0,42
Sigortacilik 1 0,42
Toplam 236 100,00

*

limda dikkate alindigi icin toplam konu &deti, toplam tez adedi olan 151'den biyik cikmaktadir.
Tezlerin biyuk cogunlugu bankacilik alaninda hazirlanmishir. 123
adetle toplam ¢alismalarin %52,12'sini bankacilik alaninda hazirlanan
tezler olustururken 56 calismayla isletme, 36 calismayla ekonomi alan-
lari en fazla calisma hazirlanan diger alanlar olmustur. S6z konusu 3
alandaki tezler toplamin %91,10'unu olusturmaktadir.

3.2.2. Universitelere Gore Tezlerin Dagilimi

Bir tezle ilgili olarak YOK Ulusal Tez Merkezi'ne birden cok konu girisi yapildigi ve her bir konu girisi dagi-

Faizsiz bankacilik alaninda yayinlanmis tezlerin Universitelere
gére dagihimina Tablo 5'de yer verilmistir.

Tablo 5: Tezlerin Universitelere Gore Dagilimi (1986-2017)

Universite Adet | % | Universite Adet | %

Marmara Universitesi 24 (15,89 |Yizinci Yil Universitesi 2 1,32
Gazi Universitesi 13 8,61 | Adnan Menderes Universitesi 1 0,66
Br:::::;slnse:bahorhn Zaim 7 4,64 | Afyon Kocatepe Universitesi 1 0,66
Fatih Universitesi 6 3,97 | Anadolu Universitesi 1 0,66
istanbul Ticaret Universitesi 6 3,97 | Ankara Universitesi 1 0,66
Selcuk Universitesi 6 3,97 | Atatirk Universitesi 1 0,66
istanbul Universitesi 5 3,31 Ei|t|;ci|k Seyh Edebali Univer- 1 0,66
Gebze Teknik Universitesi 4 2,65 | Celal Bayar Universitesi 1 0,66
Sileyman Demirel Universitesi 4 2,65 | Erciyes Universitesi 1 0,66
Atilim Universitesi 3 1,99 |Erzincan Universitesi 1 0,66
Cukurova Universitesi 3 1,99 Esnkiljeertli:e(s)ismongcm 1 0,66
Dumlupinar Universitesi 3 1,99 | Firat Universitesi 1 0,66
istanbul Bilgi Universitesi 3 1,99 | Gaziosmanpasa Universitesi 1 0,66
Kirikkale Universitesi 3 1,99 | Hacettepe Universitesi 1 0,66
Okan Universitesi 3 1,99 | Halic Universitesi 1 0,66
Sakarya Universitesi 3 1,99 | Hasan Kalyoncu Universitesi 1 0,66
Bahcesehir Universitesi 2 1,32 | Hitit Universitesi 1 0,66
Balikesir Universitesi 2 1,32 I_hsgn D.ogr.qmom Bilkent 1 0,66

Universitesi
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Universite Adet | % |Universite Adet | %
Beykent Universitesi 2 1,32 |istanbul Gelisim Universitesi 1 0,66
Cumhuriyet Universitesi 2 1,32 |izmir Ekonomi Universitesi 1 0,66
Dokuz Eylil Universitesi 2 1,32 | Kadir Has Universitesi 1 0,66
Gaziantep Universitesi 2 1,32 | Kirklareli Universitesi 1 0,66
inéni Universitesi 2 1,32 ML{Qlo .s”k! Kogman 1 0,66
Universitesi

istanbul Aydin Universitesi 2 1,32 | Sabanci Universitesi 1 0,66
Kohramanmaras S0 lmom 2 | 1,32 |Uludag Universitesi 1| 066
Karabisk Universitesi 2 1,32 |Usak Universitesi 1 0,66
Kilis 7 Aralik Universitesi 2 1,32 | Yalova Universitesi 1 0,66
Nigde Universitesi 2 1,32 | Yasar Universitesi 1 0,66
Turgut Ozal Universitesi 2 1,32 |Toplam 151

Marmara quversitesi 22 adet, Gazi Universitesi 13 adet, Istanbul
Sabahattin Zaim Universitesi 7 adet, Fatih, istanbul Ticaret ve Selcuk
Universiteleri 6'sar adet tez calismasiyla ilk siralarda yer alan Univer-
siteler olmustur. Faizsiz bankacilik alanindaki s6z konusu é Universite
tim tezlerin %41,06'sin1 yayinlamistr. Diger taraftan Tirkiye'de 186
Universite bulundugu dikkate alindiginda sadece 57 Universitede faizsiz
bankacilikla ilgili tez calismasi gerceklestirilmis olmasi dikkat cekici bu-
lunmustur. Diger bir ifadeyle bazi Universiteler faizsiz bankacilik alani-
na ilgi gostermemektedir. Bu durum, séz konusu Universiteler agisindan
gelisen bir alanin akademik ¢alismalar kapsami disinda birakilmasina
neden oldugu seklinde degerlendirilebilmektir.

3.2.3. Tez Damismanlarinin Akademik Unvanlarina Gére Tezlerin
Dagilimi

Faizsiz bankacilik alaninda yayinlanmis tezlerin danisman unvan-
larina gére dagilimina Tablo é'da yer verilmistir.

Tablo 6: Tezlerin Danismanlarin Unvanlarina Gére Dagilimi (1986-2017)

Unvan Adet %
Prof. Dr. 77 50,99
Dog. Dr. 31 20,53
Dr. Ogr. Uy. 41 27,15
Dr. 1 0,66
Ogretim Gérevlisi 1 0,66
Toplam 151 100,00

Tezlerin 77 adedi (%50,99) Prof. Dr. unvanli tez danismanlari g&-
zetiminde gerceklestirilmistir. Ardindan sirasiyla Dr. Ogr. Uy. (41 adet)
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ve Dog. Dr. (31 adet) unvanl danismanlar gelmektedir. S6z konusu
dagilim, Prof. Dr. unvanli tez danismanlari arasinda faizsiz bankacilik
alanin bir tez calismasi olarak ele alinmasinin daha yaygin oldugunu
gostermektedir.

3.2.4. Arashrma Yontemlerine Gore Tezlerin Dagilimi

Faizsiz bankacilik alaninda yayinlanmis tezlerin, kullanilan aras-
tirma yontemine gére dagilimina Tablo 7’de yer verilmistir.

Tablo 7: Tezlerin Arastirma Yéntemlerine Gore Dagilimi (1986-2017)

Arastirma Yontemi Adet %

Betimsel istatistik 74 49,01
Anket 31 20,53
Oran analizi 15 9,93
Regresyon 7 4,64
Veri zarflama analizi 7 4,64
Topsis 5 3,31

Hipotez testi 3 1,99
Panel veri analizi 3 1,99
Analitik hiyerarsi sireci 1 0,66
Es bitinlesme analizi 1 0,66
Milakat 1 0,66
T-testi 1 0,66
Vektor otoregresif model 1 0,66
Vektor otoregresyon 1 0,66

Toplam 151 100

Tezlerin 74 adedi (%49,01) istatistiksel bir yontem icermemekte-
dir. Betimsel istatistik denilen bu yontemde herhangi bir istatistiksel veya
ekonometrik analize yer verilmemekte, konular genellikle kavramsal ger-
cevede ele alinmaktadir. Bu yéntemden sonra en ¢ok tercih edilen yon-
temler ise anket, oran analizi, regresyon ve veri zarflama analizidir. Bu
tablo faizsiz bankacilik ile ilgili calismalarda verilere ulasmada sorun
yasandigini, dolayisiyla arashrmacilarin kavramsal veya ankete dayali
calismalara yoneldigi gostermektedir. Nitekim betimsel istatistik ve an-
ket ydntemleriyle yapilan calismalar toplam ¢alismalarin %69,54Gni
olusturmaktadir.

4. Sonug

Dinyada ve Tirkiye'de faizsiz bankaciliga yénelik artan ilgiye pa-
ralel olarak bu ¢alismada Tirkiye'de faizsiz bankacilik alanindaki tez-
lerin incelenmesi ve bdylece dncelikli arastirma konularinin belirlenmesi
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amaglanmishr. Bu kapsamda yapilan tarama sonucunda 1986-2017
yillari arasinda faiz bankacilikla ilgili olarak Turkiye'de iceriklerine ulo-
silabilen toplam 151 adet yuksek lisans ve doktora tezinin yayinlandig
belirlenmistir. Tirkiye'de 1980’li yillardan itibaren faizsiz bankacilik fa-
aliyetlerini gerceklestiren kuruluslar bulunmasina karsin tez calismalari-
nin sayisinin dzellikle 2007 yilindan sonra artmaya basladigi gértlmis-
tir. 2014, 2015 ve 2016 yillari ise faizsiz bankacilikla ilgili Turkiye'de
en fazla tezin yazildigr yillar olmustur.

Faizsiz bankacilikla ilgili yazilmis doktora tezlerinde yillara gére
yatay ve sinirli bir artis e@ilimi gorilirken yuksek lisans tezlerinin sayisi
ise dalgalanmakla birlikte genellikle artis egilimindedir. Bununla birlikte
Turkiye'de sermaye piyasasi alaninda 587 (Gindogdu, 2017a) adet,
bankacilik alaninda ise 1.258 (Gindogdu, 2017b) adet tez yayinlan-
dig dikkate alindiginda faizsiz bankacilikla ilgili yazilan tezlerin sayica
az oldugu gorilmektedir. Diger taraftan faizsiz bankaciligin Tirk Banko-
cilik Sektori igindeki payinin %5 seviyelerinde oldugu dikkate alindigin-
da, %95'lik paya sahip olan mevduat ve kalkinma ve yatirm bankaciligi
icin 1258 tez yazilmisken %5'lik paya sahip faizsiz bankacilik igin 151
tez yazilmis olmasi faizsiz bankaciligin akademik ¢alismalar acisindan
énemi artan ve ilgi duyulan bir konu oldugunu géstermektedir.

Yayinlanan tezler dil agisindan ele alindiginda sadece %13,90"inin
ingilizce olarak hazirlandigi ve %52,12'sinin bankacilikta hazirlandig
gorilmektedir.  Ayrica tezlerin sayisindaki artisin yani sira séz konusu
tezlerde hangi arastrma yéntemlerinin kullanildigr da ulasilan sonuglo-
rin saglikl olmasi ve teyit edilebilirligi olmasi acisindan énem tasimak-
tadir. 151 tezin %49,01'inde betimsel istatistik, %20,53'inde ise anket
yontemi kullanilmistir. Tezlerde kullanilan arastirma yontemlerine ilis-
kin s6z konusu bu tablo faizsiz bankacilikla ilgili calismalarda verilere
ulasmada sorun oldugunu ve dolayisiyla daha ziyade kavramsal veya
ankete dayali ¢alismalar yapildigini géstermektedir. Nitekim betimsel
istatistik ve anketle yapilan ¢alismalar toplam ¢alismalarin %69,54'ini
olusturmaktadir.

Tezlerin %23,18'i faizsiz bankalarin mevduat bankalariyla cesitli
acilardan karsilastirlmasina yénelik olarak hazirlanmishr. Odak nok-
talari itibariyla ele alindiginda literatirde olduk¢a az sayida islenmis
olan faizsiz bankalarin merkez bankalariyla iliskisi, faizsiz bankalarda
denetim, faizsiz bankacilikla ilgili fikhi incelemeler, faizsiz bankacilikta
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insan kaynaklari ve egitim konulari Gzerinde yogunlasabilecek ¢alisma
yapilacak alanlar olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Marmara Universitesi %15,89 oranla faizsiz bankacilikla ilgili en
fazla tezin yayinlandigi Gniversite olmustur. Ayrica konuyla ilgili yayin
yapilan Universite sayisi 57 olarak belirlenmistir. Turkiye'de 186 univer-
site bulundugu dikkate alindiginda sadece 57 Universitede faizsiz ban-
kacilikla ilgili tez calismasi gerceklestirilmis olmasi oldukca dikkat cekici-
dir. Dolayisiyla bu tablo bazi iniversiteler faizsiz bankacilik alanina ilgi
gostermedigi, séz konusu Universiteler acisindan gelisen bir alan olan
faizsiz bankaciligin akademik calismalar kapsami disinda birakilmasina
neden oldugu seklinde degerlendirilebilmektir. Tez danismanlarina gére
bakildiginda ise %50,99 oranla Prof. Dr. unvanli tez danismanlarinin
6n planda oldugu gérilmistir.

Sonug olarak Turkiye'de faizsiz bankacilikla ilgili tezlerin sayica az
oldugu ve bu nedenle yeni calismalarin yapilmasina ihtiyag bulundugu
degerlendirilmektedir. Ozellikle ampirik ¢calismalarin artmasi Tirkiye'de
faizsiz bankaciigin gelismesine katki saglayabilecektir. Ginimize ka-
dar faizsiz bankacilikla ilgili calismalarin yapilmadigr Gniversitelerde
de bu alanda ¢alismalar yapilmasi, arastrmacilarin faizsiz bankacilik-
la ilgili verilere ulasmasinda faizsiz bankacilik kuruluslarinin ve Tirkiye
Katilim Bankalar Birligi'nin daha fazla rol oynamasi Tirkiye'de faizsiz
bankacilikla ilgili arastrmalarin artmasi ve faizsiz bankaciligin gelisimi
acisindan 6nem tasimaktadir.
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Ek 1: Faizsiz Bankacilik lle llgili Tirkiye'de Yayinlanan Tezlere
lliskin Ozet Tablo
Tez Danis- Arastirma
Yazar il Tez Adi Konu/Odak Nokta maninin Yon .
Unvani ontemi
Kubilay Yilmaz 1996 i§|omi dijsi}ncgde ikt_isot—ikfisadi dokt- | Tiirkiye'de faizsiz ban- Dog. Dr. Beﬁr_ns_e|
rinler gercevesinde bir deneme kacilik istatistik
Hakan Berooglu 1997 TUrki}le’de dzel fingr?s kurumlari ve | Finansal roporlgmc, mu- Prof. Dr. Beﬁ(nsgl
efektif kurumlar vergisi oranlari hasebe ve vergi istatistik
I Ozel finans kurumlari ve Tirkiye vy- | Tirkiye'de faizsiz ban- - Betimsel
Hiseyin Altindas 1998 gulamasi kacilk Dr. Ogr. Uy. statistik
Modern bankacilik fonksiyonlar agr- | ... e .
Mikail Altan 1998 | sindan &zel finans kurumlarinin deger- Tirkiye'de foizsiz ban- Prof. Dr. Eetl(nsgl
N kacilik istatistik
lendirilmesi
Bankacilik islemlerinin muhasebelesti-
" rilmesi ve geleneksel bankacilik ile fa- | Finansal raporlama, mu- Betimsel
Murat Tirkylmaz | 2001 | ..~ . - : Prof. Dr. G
izsiz sistem bankaciliginin muhasebe | hasebe ve vergi istatistik
yéninden karsilastirlmasi
Ozel finans kurumlarinin finansal ana- Faizsiz  bankalarmev- Oran
Hamit Kaplan 2002 | ° - N duat bankalari karsilas- Prof. Dr. -
lizi ve performans degerlemesi hrmas! Analizi
Tirkiye'de 6zel finans kurumlar ve | Faizsiz  bankalar-mev- o Befimsel
Selami Tugrul 2004 | klasik bankaciligin denetim agisindan | duat bankalart karsilas- | Dr. Ogr. Uy. | . ?T‘:.T(
karsilashrilmasi ve egitimi tirmasi statistt
Tirk hukukunda katlim bankalarinin Faizsiz bankacilk vé Befimsel
Ahmet Tok 2006 | fon toplama ve kullandirma islemleri | | 9'%°'7 Pankactik yon- Prof. Dr. Selmse
. . ) : temleri istatistik
ile klasik bankacilik islemleri
Ahmet Ciineyt Ozel finonsi k}lrym!fzqnln katilim ban- Tirkiye'de faizsiz ban- Betimsel
2007 | kalarina dénisiminin sebepleri ve Prof. Dr. e
Dargin kacilik istatistik
sonuglar
Abdullah Durmus | 2008 Flk.hT O(;IdCl? ginomiz para mibade- Fikhi incelemeler Prof. Dr. Betim§e|
lesi islemleri istatistik
) Bankalarda performans degerlendir- | Faizsiz  bankalar-mev- Oran
Ismail Karaayhan | 2008 | me ve Tirkiye'de faaliyet gésteren ka- | duat bankalari karsilas- Prof. Dr. ran
L : Analizi
tilim bankalari iizerinde bir uygulama | tirmasi
Sibel Dogan 2008 K.ahl‘!mAborlkaluvr! ve ekonomiye etkile- | Tirkiye'de faizsiz ban- Doc. Dr. Eetim§e|
ri: Turkiye drnegi kacilik istatistik
iktisadi yonelimler ve is tercihleri tze- | . . L .
Cagatay Sarp 2009 | rinde sosyo-kiiltirel degerlerin etkileri Iurk;){(e de foizsiz ban- Dr. Ogr. Uy. PT“F‘?T('
- Turkiye finans katim bankasi srnegi | 7" statist
Tirkiye'de mali tahlil ve istihbarat
Mustafa Can 2009 calismalarinin Basel I stond_(_:rthrmc Krediler ve mali tahlil Prof. Dr. Anket
Samirkas uyumu ve katilim bankalari izerinde
bir uygulama
‘ The history and growth of Islamic ban- | Faizsiz ~ bankalar-mev- Befimsel
Mustafa Ibcioglu 2009 | king in Turkey: comparison with the | duat bankalari karsilas- Dog. Dr. ‘stalfst'k
conventional banks tirmasi stalist
Sahan Hasan 2009 Tirk banka hukukunda katlim ban- | Tirkiye'de faizsiz ban- Doc. D Betimsel
Atilgan kacilig kacilik og. Lr. istatistik
Tirkiye'de bireysel bankaciligin ka- Torkive'de faizsiz b R .
Ali Semih Aladag | 2010 | tlim bankalarindaki gelisimi ve bir kur ;)Le © falzsiz ban | p, Ogr. Uy. | Anket
katilim bankasi uygulamasi act
Katiim bankalarinda  misteri  mem- M ivet tercih
Aybegiim Bilir 2010 | nuniyetinin belirlenmesi  izerine bir emnuniyet, fercih ve Prof. Dr. Anket
algr arastirmasi
arastirma
Katiim bankalarinda  kredilendirme, o Befimsel
Aziz Battal 2010 | maliyet ve fiyatlama: 8rnek bir uygu- | Krediler ve mali tahlil Dr. Ogr. Uy. istalﬁstik

lama
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Tez Danis- Arastirma
Yazar il Tez Adi Konu/Odak Nokta maninin Yon .
ontemi
Unvani
Katlim bankalarinin fon toplama ile o
- fon kullandirim islemleri ve katilim Faizsiz _ bankalarmev- P Oran
Bahadir Ozkara 2010 ’ duat bankalar karsilas- | Dr. Ogr. Uy. L
bankalarinin finansal performanslari- Analizi
o L . tirmasi
nin degerlendirilmesi
Tirkiye'de faizsiz bankacilik sekts- Memnunivet  tercih
Betiil Sari 2010 | rinde misteri memnuniyeti ve banka emnuniyet, fercin ve Dog. Dr. Anket
PO algi arastirmasi
tercihleri Gzerine bir uygulama
Turkiye'de katilim bankalari alaninda
Hatice Nermin 2010 | Yosanan ggllsrpeler ve kghllT bgn!«:- Memnuniyet, tercih ve Doc. Dr. Anket
Yilmaz larinda misteri memnuniyeti: Tirkiye | algi arastrmasi
finans katlim bankasi rnegi
ismail Cebeci 2010 Modern islam iktisadi literatirinde Fcizsi; bankacilik yn- Prof. Dr. Eetir.nsgl
murabaha tartismalari temleri istatistik
Hizmet kalitesi, kurumsal imaj ve give- | Orgit  kiltirg, misteri L
Levent Subas! 2010 | nin kurumsal miisteri sadakatine etkisi: | sadakati, sosyal sorum- | Dr. Ogr. Uy. | Regresyon
katilim bankaciliginda bir uygulama | luluk
Orgit kiltirg ile bilgi paylasma tutu- | Orgit kiltors, musteri
Mete Sahin 2010 | mu arasindaki iliski Gzerine Turk kat- | sadakati, sosyal sorum- Prof. Dr. Anket
lim bankaciligr alaninda bir arastirma | luluk
Katilim bankalarinin mali tablo analizi | Faizsiz  bankalar-mev- L Oran
Metin Gilsen 2010 [ve performanslarinin  degerlendiril- | duat bankalari karsilas- | Dr. Ogr. Uy. Analizi
mesi tirmasi
R Katilim bankaciliginin gelisimi ve Tirk | Faizsiz ~ bankalar-mev- Veri zarfla-
Omer Kaya 2010 | bankacilik sistemi icerisindeki etkinligi- | duat bankalari karsilas- Prof. Dr. .
) ma analizi
nin arashirilmasi firmasi
Katihm ve mevduat bankasi calisan- | Faizsiz  bankalar-mev-
Sema Sert 2010 | larninin drgitsel bagliliklarina yénelik | duat bankalari karsilas- Dr. Anket
ampirik bir ¢calisma tirmasi
Abdurrahman 2011 Tekafil sigorta sistemi ve katlim ban- | Faizsiz bankacilik yén- Doc. Dr Betimsel
Calik kalarinda vygulanabilirligi temleri og. L. istatistik
N ’ Faizsiz  bankalar-mev- .
Alper Polat 2011 Koh,l,lm bonkalqunln kérim gtlflleyen duat bankalar karsilas- Prof. Dr. Veri zarflq—
faktsrlerin karsilastrmali analizi hrmas! ma analizi
Bilent Adil 2011 Kah!lm bgnkulunndu verilen hizrnfet ici invs,gln kaynaklari  ve Prof. Dr. Anket
egitimlerin personel algisina etkisi egitim
Dilara Kiling 2011 The era of participatory banking in | Tirkiye'de faizsiz ban- Prof. Dr. Eetlmsgl
Turkey kacilik istatistik
Katlim bankalarinin Tirkiye'deki ge- . ’ o
H.OCI Abuzer 2011 | lisimi ve katihm bankalarinda misteri Memnuniyet, tercih ve Dr. Ogr. Uy. | Anket
Fidanci o algr arastirmasi
memnuniyeti izerine bir arashrma
Mehmet Katilim bankalarinda  kredi derece-
; 2011 | lendirmesi ve etkin subjektif kriterlerin | Krediler ve mali tahlil Prof. Dr. Anket
Yesilyaprak - Rt
anket yéntemi ile &l¢imi
Katilim bankalarinda alternatif men-
P kul kiymet |hrGC|r1|n (sequltlzasyoq) Faizsiz bankacilik rin- Betimsel
Muaz Giingéren 2011 |yapisal farklilik gésteren finansal pi- leri Prof. Dr. istafistik
yasalarda uyum modellemesi: Sukuk
ornegi
Sedef Sen 2011 Tirk bunkacﬂJk sistemi |cer|5|n§ie. katr- | Tirkiye'de faizsiz ban- Prof. Dr. Eetlmsgl
lim bankaciliginin yapisal analizi kacilik istatistik
Turkiye'deki katlim ve mevduat ban- | Faizsiz ~ bankalar-mev- L Veri zarfla-
Sinan Dag 2011 | kalarinin etkinliklerinin veri zarflama | duat bankalari karsilag- | Dr. Ogr. Uy. me no |iz°i
analizi yéntemiyle karsilastirimasi tirmasi @ ana
A kind of Islamic financial instrument; | Dinya’da faizsiz ban- Betimsel
Talha Yanmaz 20m sukuk and applications in the world kacilik Prof. Dr. istatistik
Tirkan Gingér 2011 S!roteuk insan kcynﬂqklavr{ planlamasi: Inffxln kaynaklari  ve Prof. Dr. Anket
bir katilim bankasi érnegi egitim
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Tez Danis-

Arastirma

tirmasi

Yazar il Tez Ad Konu/Odak Nokta maninin Y6 .
Unvani ontemi
Katlim  bankalarinin  gelismesinde
isletmelerin  roli: Adana, Batman, Torkive'de faizsiz b
Ahmet Sit 2012 | Gaziantep, Hatay, Mardin, Mersin, kur PLS ¢ faizsiz ban- Dog. Dr. Anket
Osmaniye ve Sanlurfa bslgelerinde | 7"
bir uygulama
Ahmet Tavfur Faizsiz bankacilik sisteminin banka- | Faizsiz  bankalar-mev- Oran
Akcan 4 2012 | cilik sistemi icindeki yeri: Tirkiye'de | duat bankalari karsilas- Dog. Dr. Analizi
ca karsilashrmali genel durum analizi tirmasi @
Aung Thein 2012 A study of interest free banking trends | Dinya’da faizsiz ban- Prof. Dr Betimsel
9 in the world kacilik T istatistik
Firat Kinali 2012 Eaiz.fui-z sistem‘de bankacilik anlayis ve Krediler ve mali tahlil Dog. Dr. !Seti(ns-el
redi islemleri istatistik
Alternatif bir yatrim ve finansman Faizsiz bankacilk 6 Befimsel
Hakan Aslan 2012 | araci olarak sukuk: yapisi isleyisi ve la{zsuz ankactiic gron- Prof. Dr. B TIP:"T(
Tirkiye piyasasi icin Sneriler er statisht
I I . .| Faizsiz  bankalar-mev-
E‘Olfl \r/ehd 2012 :?I?I?IH: klyi(;?kolonndc efkinlik ve verim- duat bankalar karsilas- | Dr. Ogr. Uy. | Topsis
aykara ana tirmasi
. Katiim bankaciliginin klasik banka- Finansal raporlama. m Befimsel
Hamza Ozkan 2012 |larla karsilastinlmasi ve muhasebe hl b porlama, mu- Prof. Dr. et &
uygulamalari asebe ve vergi istatisti
Hatice Kibra 2012 | islam borglar hukukunda selem akdi FOiZSiF bankacilk yén- Prof. Dr. !Beti(ns-el
Kahya temleri istatistik
Mehmet Levent Katlim bankalarinin kar dagitim me- Torkive'de faizsiz b o
E : met teven 2012 | todlari ve bankacilik sektdrindeki ya- kur PLS e faizsiz ban- Prof. Dr. ArGF )
raas pisal analizi actl nalizl
Interest free banking and the bases of | Faizsiz bankacilik ve S Vektor oto-
Nireida Toklayeva | 2012 their resistance to financial crises krizler br. Ogr. Uy. regresyon
Katilim ve &zel sermayeli bankalarin
. < pazarladiklar kredilerin bazi makroe- | Tirkiye'de faizsiz ban-
Stleyman Ugurlu | 2012 konomik géstergeler izerindeki etkisi: | kacilik Prof. Dr. Regresyon
Turkiye drnegi
Talha Cak 2012 Options and their uses in participation | Faizsiz bankacilik yén- Prof. D Betimsel
alha t-akar banks temleri ror- Br- istatistik
- Risk sermayesi olusumunda katlim | Tirkiye'de faizsiz ban- T Betimsel
Aydogan Okumus | 2013 bankaciliginin roli ve etkisi kacilik Dr- Ogr-Uy- | igpaistik
Katilim bankalarinda bireysel emekli- | Faizsiz bankacilik Griin- P Betimsel
Bayram Kaya 2013 lik sistemi ve isleyisi leri Dr. Ogr. Uy. istatistik
Developments of new interest free ban- o - - )
Birol Birben 2013 | king instruments in Turkish participati- rQ!ZSIZ bankacilk drin- g?'e'i.m !3et|(ns'i|
on banking sector eri orevlisi istatisti
Katilim bankalarinda bireysel pazar-
lama fadliyetleri ve tiketicilerin ka- | Memnuniyet, tercih ve Betimsel
Emre Uslucan 2013 tiim bankalari tercihinde etkili olan | algr arastirmasi Prof. Dr. istatistik
faktorler
Fatih Colak 2013 Katilim bankaciliginin sektérdeki yeri | Tirkiye'de faizsiz ban- Prof. D Betimsel
atin &0l ve finansal istikrara katkisi kacilik ror. br. istatistik
Yapilandinlmis ~ finansman  modeli Faizsiz bankacilik Gri Befimsel
Ferhat Ginaydin [ 2013 | olarak sukuk ve proje finansmaninda |G!ZSIZ ankactic uron- Prof. Dr. ¢ ”.ns.i
kullanimi eri istatisti
Funda Oztirk 2013 | Yeni bir sermaye piyasasi araci sukuk FQEZSIZ bankaciltk Grin- Prof. Dr. Beti(ns'el
leri istatistik
Ticari bankalar ile katlim bankalarr- | Faizsiz  bankalar-mev-
Hasim Bagei 2013 [ nin kérhlik performanslarinin Topsis | duat bankalari karsilas- Dog. Dr. Topsis
ydntemi ile karsilastirimas tirmasi
ismail Cag Faizsiz  bankalar-mev- o
Sm?I agn 2013 | Katiim bankalar performans analizi | duat bankalari karsilas- Prof. Dr. ran
ogan Analizi
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Tez Danis- Arastirma
Yazar il Tez Adi Konu/Odak Nokta maninin Yon .
U ontemi
nvani
. The evolvement of participatory banks | Tirkiye'de faizsiz ban- Betimsel
Mazin Fahad 2013 14, Turkey over 1985 and 2010 kacilik Prof. Dr. istatistik
Muhammet Fatih 2013 Iﬁc:ll:n'?nscakoclli'gmll? ;Urk iﬁnkzc:ll..k_ Tirkiye'de faizsiz ban- or. Oar. U Oran
Canbaz sistel ekl yerl, alisma sexl, ensirt- |y aeilik SH9E VY- | Analizi
manlari ve performans analizi
Faizsiz bankacilikta risklere karsi aktif o Es bifinle
Mustafa Emin Gl | 2013 | ve pasif yénetimi: Tirkiye katiim ban- | Aktif-pasif yénetimi Dr. Ogr. Uy. 3 bulunies-
AN me analizi
kalari izerine bir uygulama
Omer Al 2013 islam bankalari ve islam bankaciligi | Faizsiz bankacilik yén- Prof. D Betimsel
mer Aslan kapsaminda yer alan finansal araglar | temleri ror. Ur- istatistik
Tirk bankacilik  sisteminde  kahlim M et tercih
Raci Kaya 2013 | bankalarinin tercih nedenleri ve bir Iemnunlye, ercih ve Prof. Dr. Anket
arashma algi arastirmasi
- islami finansin Tirkiye'deki gelisimi, | Turkiye'de faizsiz ban- Betimsel
Suna Akten Cirdk | 2013 mevcut sorunlar ve ¢éziim énerileri kacilik Dog. Dr. istatistik
. Katilim bankasi subesi agilmasi uygun | 1. ., o Analitik
Umit Narince 2013 | olan ilgelerin AHP yontemiyle belirlen- [:rcki)f de faizsiz ban- Dog. Dr. hiyerarsi
mesi: Istanbul Anadolu Yakasi érnegi " sireci
Bankacilik sektérinde e-pazarlama
Y. A 2013 vygulamalar Elézig ilindeki katlim | Memnuniyet, tercih ve br. &ar. U Anket
avuz Al bankalar misterileri iizerine bir aras- | algi arastrmasi rogr By nke
tirma
The development of Islamic banking o
and comparison of the performance Faizsiz _ bankalar-mev- P
Adham Sanna 2014 | & Islamis and convenﬁznol banks: duat bankalari karsilas- | Dr. Ogr. Uy. | T+esti
evidence from turkey firmasi
Ahmet Tuhan 2014 Katiim bankaciligi ve Tirkiye uygu- | Tirkiye'de faizsiz ban- Dr. Ogr. Uy. Betim5§|
lamalar kacilik istatistik
Sukuk’un finansal = sistemdeki roli, Finansal raporlama. mu- Befimsel
Aytekin Karahan 2014 | 8nemi, muhasebesi ve Tirkiye uygu- | ' poriama, mu Prof. Dr. Setims
hasebe ve vergi istatistik
lamalari
Marka ve reklamin bilinirlik Gzerinde Tirkive'de faizsiz b o
Betiil CakIR 2014 | etkisi katlim bankalar izerine bir k:rCIiI)I(e € faizsiz Bam- | pe Ogr. Uy. | Anket
calisma
Approaches of participatory banks cli- Tirkive'de faizsiz b Befimsel
Deniz Mutly 2014 |ents to participatory banking values: | 2 @€ fatzsiz ban- Prof. Dr. Selimse
; kacilik istatistik
the case of Istanbul
. " Tirkiye'de katlim bankaciligi sektsr- | Tirkiye'de faizsiz ban- S Oran
Didar Ustaoglu 2014 deki yeri ve dnemi kacilik Dr. Ogr. Uy. Analizi
Katlim bankalarinda verilen hizmet
Emel Karaosman 2014 ici egitimin is tatmini Uzerine etkileri | Memnuniyet, tercih ve br. &ar. U Anket
(katiim bankalarinda calisan personel | algi arastirmasi - gr Ly
iizerinde bir uygulama)
Ruhsal liderligin érgitsel ciktilara etki- | Faizsiz ~ bankalar-mev-
Erdal Akgiiney 2014 | si: bankacilik ve faizsiz finans sektér- | duat bankalari karsilas- Prof. Dr. Regresyon
leri arasinda karsilashrmali bir analiz | tirmasi
Fahrettin Yahsi 2014 Katilim bankalarinda risk odakli i¢ de- Deneti Prof. D Betimsel
ahreftin Yahst netim ve bir model &nerisi enefim ror. br. istatistik
Katilim bankalarinin Tirkiye'deki far- ) .
Ectgw IUbG 2014 | kindalik dizeyinin tespiti: Bah Akde- Nl\emnunlryef, fercih ve Dog. Dr. Anket
obankaya niz Bélgesi'nde bir arastrma gr arashirmast
Katlim bankacihgi (faizsiz bankacr-
Iik) sistemi Tirk bankacilik sistemine | Tirkiye'de faizsiz ban- A Oran
Hasan Tat 2014 kazandirdigr rinler Tirk bankacilik | kacilik Dr. Ogr. Uy. Analizi
sektoriindeki yeri ve gelisimi
Tork katiim bankalar ile Malezya
K Ozdemi 2014 Islam bankalarinin etkinlik, verimlilik | Dinya’da faizsiz ban- Prof. D Veri zarfla-
enan Lzdemir ve performans agisindan degerlendi- | kacilik ror. Ur- ma analizi
rilmesi
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Tez Danis-

Arastirma

arastirma

Yazar il Tez Ad Konu/Odak Nokta maninin Yéntemi
Unvani
Katilim bankalarinda kurumsal sosyal Orgit kilirG, misteri S Betimsel
Meltem Keskin 2014 Y9 | sadakati, sosyal sorum- | Dr. Ogr. Uy. | -5
sorumluluk luluk istatistik
Hizmet sektériinde iliski pazarlamasi, Memnunivet tercih
Mige Kaya 2014 | misteri memnuniyeti ve sadakati (kati- |e| rU t>|lrem’ Ie ch ve Dog. Dr. Anket
lim bankalarinda bir vygulamal) lgr arashirmas
. Turkiye'de katlim bankaciligi ve miis- Memnunivet. tercih ve
Omer Faruk Kiling | 2014 | teri tercih kriterleri Gzerine bir uygula- el Prof. Dr. Anket
ma: Isparta ili rnegi alg: arasfirmas:
Kriz sirecinde isletmelerin finansma-
Omer Kalav 2014 ninda kahlim ban}(a|cr|n|n I'Ol[.:l ve Fqizsiz bankacilik ve Prof. Dr. Milakat
mevduat bankalari ile mukayesesi: bir | krizler
uygulama
Tirkiye'de katilim bankalari ile ticari | Faizsiz  bankalar-mev- Befimsel
Ramazan Giler 2014 | bankalarin fon toplama ve kullandir- | duat bankalari karsilas- Prof. Dr. statistik
ma ydntemlerinin karsilastirimasi tirmasi
Sukuk finans modeli ve Tiirkiye'deki | Faizsiz bankacilik Griin- P Betimsel
Ridvan Alinkaya 2014 potansiyelinin arastirilmasi leri Dr. Ogr. Uy. istatistik
Salim Sercan Sari [ 2014 | Alternatif bir finansman araci: Sukuk FQ!ZSIZ bankacilik Grin- Dr. Ogr. Uy. !3eh(n§e|
leri istatistik
Misteri tercihlerinin belirleyicisi ola- Faizsiz  bankalarmey-
Senol Bulut 2014 rak Grn ve .h'zf"e' kalitesi: katihim duat bankalari karsilas- Prof. Dr. Anket
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Oz

Bu calismanin temel amaci, Borsa istanbul (BIST) hisseleri tarafin-
dan hesaplanan, Katilim 30 Endeksi (KATLM), Kurumsal Yénetim Endek-
si (XKURY) ve Strdirilebilirlik Endeksi (XUSRD)'nin hisse senedi perfor-
mansi ve muhasebe performansi Uzerindeki etkilerinin incelenmesidir.
Bu endekslerdeki tim sirketler, sosyal sorumluluk Gzerinde yatirm yapan
sirketler olarak onaylanmistir. Borsa performansinin hesaplanmasi igin
riske gore dizeltilmis performans dlcimleri, Sharpe Ratio, Treynor Me-
asure, Jensen Measure, Information Ratio, M2 Performance Measure
ve T2 Performance Measure kullaniimistir. Muhasebe bazli performans
olcumleri olarak varliklar (ROA) ve ézkaynak getirisi (ROE) kullanilmstir.
Yapilan hesaplamalar sonucunda, BIST'deki sirketler icin sosyal sorumlu-
luk ve finansal performans arasinda pozitif bir iliski oldugunu géstermek-
tedir. Degerleme kisitlamalarindan biri BIST Strdirilebilirlik Endeksi Ka-
sim 2014 itibariyle hesaplamaya baslanmis olmasindan kaynaklanmak-
tadir. Elde edilen ¢ikhlara gore birinci sonug; baglam etik finansmani
kapsamindaki sirketlerin yatinim alternatiflerinin eksikligi, onlar icin bir
dezavantaj degildir. ikincisi ise etik finans baglaminda incelenebilecek
olan islami Finans, Tirkiye'de son yillarda popiler hale gelmistir. Tirk
borsasi gelismekte olan bir finansal piyasadir. Bu ¢alismanin bulgular,
yerel ve uluslararasi yatirmeilarin ticaret stratejileri tasarlama, yatirm
kararlari alma ve risk yénetimi konularinda etkilerini ortaya koymakta-
dir. Kahlim bankaciligi prensiplerine uygun olarak faaliyet gosteren sir-

ketlerin stoklarindan olusan KATLM Endeksi, riskli yatirmeilara alternatif
teskil etmektedir.

' Dr., Yalova University, International Trade and Finance Department, e-mail: nalanece@gmail.

com, orcid: 0000-0002-4000-3981.
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Abstract

The purpose of this study is to examine the stock market
performance and accounting performance of Participation 30 Index
(KATLM), Corporate Governance Index (XKURY) and Sustainability Index
(XUSRD), all of which are calculated by Borsa Istanbul (BIST) stock market.
The companies in these indexes are approved as companies making
socially-responsible investments. Design/methodology/approach — The
risk-adjusted performance measures, Sharpe Ratio, Treynor Measure,
Jensen Measure, Information Ratio, M2 Performance Measure and T2
Performance Measure were used in this article to calculate the stock
market performance. The return on assets (ROA) and return on equity
(ROE) were used as accounting-based performance measures. The
results show that there is a positive relation between social responsibility
and financial performance for companies in BIST. Research limitations/
implications - BIST Sustainability Index has started to be computed as of
November 2014, and it is one of the limitations of this study. Practical
implications — First, the shortage of investment alternatives of companies
covered within the context ethical finance is not a disadvantage for
them. Second, Islamic Finance, which can be investigated within the
context of ethical finance, has become popular in recent years in Turkey.
KATLM Index, which is consisted of stocks of the companies operating
compatible with the principles of participation banking, is an alternative
for risk-averse investors. Originality/value - Turkish stock market is an
emerging financial market. The findings of this study has implications
for local and international investors for designing trading strategies,
drawing investment decisions and risk management.

Key Words: Corporate Social Responsibility, Islamic Finance, Fi-
nancial Performance Evaluation

JEL Codes: G20, G32, M14
1. INTRODUCTION

Ethical or socially responsible investing are on the rise during
the last decade. There is an interaction between Socially Responsible
Investing and Islamic Finance since both are values-based investing.
Islamic Finance is governed by religious principles, and all the
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transactions are guided by social, moral and ethical considerations.
In this study, the companies that are traded in Participation 30 Index
(KATLM), Corporate Governance Index (XKURY) and the Sustainability
Index (XUSRD), all of which are calculated by Borsa Istanbul (BIST) stock
market, are approved as companies that are value-creating, ethical,
namely making socially-responsible investments. In this context, we are
attempting to answer three questions regarding ethical and socially-
responsible investments. Our first research question is whether there is
a difference between risk-adjusted returns of indices that are measured
within the context of ethical finance and an index which can be accepted
as a benchmark. Second, Islamic Finance, which can be investigated
within the context of ethical finance, has become popular in recent years
in Turkey. KATLM Index, which is consisted of stocks of the companies
operating compatible with the principles of participation banking, is an
alternative for portfolio investors. So, our research question is, whether
it is relevant for the development of new Islamic financial products to
compare the performance of KATLM Index and that of an index which
can be accepted as a benchmark. Last, we are seeking an answer to the
question whether the shortage of investment alternatives of companies
covered within the context ethical finance is a disadvantage for them.

Borsa Istanbul brings together all the exchanges operating in the
Turkish capital markets under a single roof since April 3, 2013. Borsa
Istanbul is the only securities market in Turkey. As of February 2016,
a total of 415 companies and 11 exchange traded funds were traded
on Borsa Istanbul Equity Market, with 116 on the Star Market, 184
on the Main Market, 20 on the Emerging Companies Market, 48 on
the Collective and Structured Products Market, 14 on the Pre-Market
Trading Platform 33 on the Watchlist Companies Market (http://
www.borsaistanbul.com/en/data/data/consolidated-data,  accessed

February 10, 2016).

The BIST 100 Index (XU100) used in the paper is used as the
main index for Borsa Istanbul Equity Market. It consists of 100 stocks
selected among the stocks of companies traded on the BIST Stars and
BIST Main markets and the stocks of real estate investment trusts and
ventures capital investment trusts traded on the Collective and Structured
Products Market. BIST 100 index automatically covers BIST 30 and
BIST 50 stocks (http://www.borsaistanbul.com/en/indices/bist-stock-
indices, accessed February 10, 2016).
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BIST Corporate Governance Index (XKURY) used in the paper aims
to measure the price and return performances of companies traded on
Borsa Istanbul Markets (except companies in Watchlist and Lists C and
D) with a corporate governance rating of minimum seven over ten as a
whole and minimum of 6.5 for each section. The corporate governance
rating is determined by the rating institutions incorporated by Capital
Markets Board of Turkey (CMB) in its list of rating agencies as a result
of their assessment of the company’s compliance with the corporate
governance principles.

Corporate Governance Index started to be calculated on August
31, 2007 with the initial value of 48,082.17. Ratings of companies
included in BIST Corporate Governance Index is available in the
company disclosures sent to the Public Disclosure Platform (PDP) (http://
www.borsaistanbul.com/en/indices/bist-stock-indices/corporate-
governance-index, accessed February 10, 2016). There are 50
companies in Corporate Governance Index as of January 2016.

BIST Sustainability Index (XUSRD) used in the paper aims to provide
a benchmark for Borsa Istanbul companies with high performance on
corporate sustainability and to increase the awareness, knowledge, and
practice on sustainability in Turkey. Moreover, the index is a platform
for institutional investors to demonstrate their commitment to companies
managing environmental, social and governance (ESG) issues with high
performance.

Borsa Istanbul has signed a cooperation agreement with Ethical
Investment Research Services Limited (EIRIS) to create BIST Sustainability
Index. By, with this agreement, EIRIS assesses Borsa Istanbul listed
companies based on the international sustainability criteria. The
assessment is based upon only publicly available information, and
assessment costs of companies are covered by Borsa Istanbul.
Johannesburg and Mexico Stock Exchanges are the other exchanges
that EIRIS provides sustainability research service.

The detailed Research Methodology document which covers the
indicators under each of the different ESG criteria, that the assessments
are based upon, is revised by EIRIS to make it more understandable
and simple for companies.

BIST Sustainability Index has been launched on the 4™ of November,
2014 with the code XUSRD. The initial value of the index is 98.020,09



Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (110), 199 -216 203

based upon the second session closing value of BIST 30 index on the
3 of November 2014. The relative weight of each constituent is capped
at 15%.

There is one index period for BIST Sustainability Index as
November-October. EIRIS assessed BIST 30 constituent companies in
2014 and BIST 50 constituent companies in 2015. Starting from 2016,
volunteer companies from BIST 100 are added to the list of companies
to be assessed “The assessment list” is revised annually and announced
by Borsa Istanbul in December. There are 29 companies in Sustainability
Index as of January 2016 and 63 companies subject to assessment for

2016.

To be included in the index, companies should perform over the
threshold for each criteria group. To incite the companies for better sus-
tainability performance, it is thought to raise the thresholds gradually in
the future.

The index provides competitive advantage to Turkish companies
managing their corporate risks and opportunities effectively. An
investible index on which new instruments can be developed is in place
to attract capital for companies. The Index reflects companies’ approach
to important sustainability issues including global warming, draining of
natural resources, health, security and employment, while allowing an
independent assessment of their operations and decisions regarding
these issues and, in a sense, their registration.

The Index offers companies the opportunity to compare their
sustainability performance on both local and global level. With the
Index, Borsa Istanbul provides companies an instrument for evaluating
their performance and consequently adopting new targets or furthering
their performance while allowing them to develop their risk management
abilities for corporate transparency, accountability, and sustainability.
This, in turn, allows companies to gain a competitive edge. Inclusion in
the Index adds to their visibility and prestige.

The Index facilitates for companies the access to global clients,
capital, and lower-cost finance. The project aims to create an
instrument which allows investors to select and invest in companies that
adopt principles of sustainability and corporate governance. Today,
responsible investment is preferred mainly by institutional investors. BIST
Sustainability Index encourages founding such funds, while facilitating
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for Index-constituent companies to get a larger share of such funds.
At the same time, the Index offers a new financial asset category for
all investors  (http://www.borsaistanbul.com/en/indices/bist-stock-
indices/bist-sustainability-index, accessed february 10, 2016).

Participation 30 Index (KATLM) used in the paper is a stock index
formed of stocks traded at Borsa Istanbul National Market and confor-
ming to Participation Banking principles. Stocks are selected based on
Index Rules set up according to Participation Banking principles. Accor-
dingly, the index covers companies that are not active in the fields of
interest-based financing, trade, services, intermediation (banking, insu-
rance, financial leasing, factoring and other interestbased activities),
alcoholic drinks, gambling, games of chance, pork and similar food,
press, publication, advertisement, tourism, entertainment, tobacco pro-
ducts, weapons, futures (gold, silver and currency trades). Moreover,
companies are required to achieve some financial ratios to take part in
the index. The rate of total interest-bearing debt of companies to market
capitalization shall be lower than 30%; the rate of interest-bearing cash
and securities to market capitalization shall be lower than 30%,and
the rate of income from abovementioned fields to total income shall be
lower than 5%. Top 30 companies with the biggest public market capita-
lization of such stocks that are in line with such rules constitute the index
companies (http://www.katilimendeksi.org/subpage/116/, accessed
February 10, 2016).

BIST Sustainability Index has started to be computed as of November
2014, and itis one of the limitations of this study. This study contributes to
the existing literature by examining KATLM, XKURY and XUSRD indices
together for the first time regarding ethical finance, by comparing their,
stock market performance and accounting-based performance with the
BIST National 100 (XU100) Index performance and by calculating
their systematic risks, namely their betas. The remainder of this paper
continues as follows. After an overview of relevant literature in Section
2, Section 3 provides data and discusses methodological issues, Section
4 discusses the results. We finish by summarizing our main findings.

2. LITERATURE

The corporate social responsibility (CSR) and socially responsible
investing have been widely studied in the finance literature. These stu-
dies were first carried out in U.S. and later in other countries. There are
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very few studies about CSR or socially responsible investing for Turkey.
In Table 1, studies and the findings are listed.

Table 1: Study of Corporate Social Responsibility And Socially Responsible

Investing in Turkey

Main Finding

Data & Study Period & Methodology

Basar & Basar
(2006)

The current situation of social responsibility
practices in Turkey is very poor.

ISE 100 & January-March 2005 & question-

naire

Pelit&Keles&
Cakir (2009)

Social responsibility dimension towards
shareholders are the most positive dimension
reported at hotel establishments.

Hotel Establishments in Ankara & 2007 &
questionnaire

Atesoglu&Tirker
(2010}

Social responsibility activities of hospitality
establishments in Mugla is improving.

Hospitality Establishments in Mugla &
2010 & questionnaire

Cingoz&
Akdogan
(2012)

Managers think that CSR occurs with its four
dimensions in their businesses. Legal respon-
sibility has the highest mean among these
dimensions.

Kayseri Organized Industrial Zone &
2012 & questionnaire

Celik & Dinger &

CSR activities of deposit banks in ISE im-

ISE Deposit Banks

Yilmaz (2012) | proves bank's financial indicators. & 2009-2011
Alparslan & There’s a positive relationship between CSR | ISE & 2009-2010
Aygin (2013) | and firm performance and this positive rela-
tionship are significant with Tobin’s g.
Basar There's a negative relationship between CSR | BIST Chemical - Petroleum and Plastic Sector
(2014) costs and firm performance. & 20102012
Citak &Ersoy The reaction of investors to the announcement | BIST 30 &
(201¢) of firms included in BIST Sustainability Index | January-March 2014

is positive for a relatively short period.

In early literature there are many research efforts to find the

relationship between CSR and profitability (Moskowitz, 1972; Bragdon
& Martin, 1972; Bowmn & Haire, 1975; Heinz, 1976; Sturdivant &
Ginter, 1977; Alexander & Buchholz, 1978; Abbot & Monsen, 1979).
All these studies produced varying results. The recent studies about the
relationship between the social performance of firms and their financial
performance are still mixed (Griffin & Mahon, 1997; Roman, Hayibor
& Agle, 1999; Margolis & Walsh, 2001, 2003; Post, Preston & Sachs,
2002). Some scholars have found a positive relationship (Coffrey &
Fryxell, 1991; Berman et al., 1999; Hillman & Keim, 2001). Other
works find more ambiguous or negative relationships (McWilliams &
Siegel, 2000).

Performance Management

The main idea in most of the classical measures of investment
performance is essentially comparing the return of a managed portfolio
over some evaluation period to the return of a benchmark portfolio.
In our study XU100 is the benchmark portfolio. The risk-adjusted per-
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formance measures used in this article include Sharpe Ratio, Treynor
Measure, Jensen Measure, Information Ratio, M2 Performance Measure
and T? Performance Measure.

The Sharpe Ratio

The Sharpe ratio, which is first intfroduced in Sharpe (1966), is the
average return earned more than the risk-free rate per unit of volatility
or total risk.

_ (T*p_ T:r'}

Op

Sa

Treynor Measure
Treynor's measure gives excess return per unit of systematic risk.

(rp— 1)
Tp:?’ﬁ—;

Jensen Measure

Jensen’s measure is also called portfolio’s alpha value. It is the
average return on the portfolio over and above that predicted by the
CAPM, using the portfolio’s beta and average market return.

Gy =T — [T}' +ﬁ?:(Tm_T:r'}]
Information Ratio (Appraisal Ratio)

The information ratio divides the alpha of the portfolio by the
nonsystematic risk of the portfolio.

Oy
Appraisal Ratio = —

GS'
Unsystematic risk (a,) = o, — £
M2 Performance Measure

M?  performance measure is developed by Modigliani and
Modigliani(1997). It is used to characterize how well a portfolio’s
return rewards an investor for the amount of risk taken, relative to that of
some benchmark portfolio and the risk-free rate.

2 — g
Ms=rg—n1,
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T2 Performance Measure

T? performance measure is used to convert the Treynor measure
info percentage return basis. It equates the beta of the managed portfo-
lio with the market’s beta of 1 by creating a hypothetical the portfolio
made up of T-bills and the managed portfolio. If the beta is lower than
one, leverage is used and the hypothetical portfolio is compared to the
market (Bodie, Kane, Marcus, 2005, p.868)

T2 =1 — Ty
 _Bn
rp ﬁ?’

Wer=1-—w,,

Bm
J&pszwm*ﬁ?: =ﬁ_*ﬁp = fim
)
Tpe = Wrs 75 + Wy 1y

Risk-Free Rate

The risk-free rate of interest was derived from CBRT. The daily rate
of return is calculated as follows:

i = (1 + Annualized Remrrn}lf'}ﬂ?"iﬂd -1
where : i is the daily risk-free rate of interest;
the period is 252 .

2. DATA AND METHODOLOGY

The data used in this paper consists of daily stock market data for
the period November 2014 - November 2015 from Borsa Istanbul. Do-
ily return is calculated as the percentage logarithmic change in the value
of index compared to previous day’s reference value as in the following:

Y =In(P/P,
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XU100 is used as a proxy for market returns, and the daily return
on Over/Night interest rates in BIST Interbank Repo Market as a proxy

he risk-free interest rate.

Figure 1: Time series plots of daily index closing prices
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Figure 2: Time series plots of daily returns
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Table 2 reports summary statistics on the index returns. The sample
includes four indexes with 268 trading days. All the indices except
KATLM have negative returns, which range between -0.0003 (XKURY)
to 0.0001 (KATLM). The minimum and maximum values suggest large
dispersion of returns, which is confirmed by high standard deviation.
XUSRD has the highest standard deviation of 0.0143 and KATLM has
the lowest standard deviation of 0.0114. All the returns are skewed
to the left, indicating negative skewness of returns. The kurtosis is
greater than 3.0 for all of the return series, confirming typical leptokurtic
distributions, with the return series having high peaks around the mean
with thicker tails as compared to the normal distribution. All these high
kurtosis values show extreme returns in return series (risk-averse investors
like positive skewness and dislike negative skewness and high kurtosis).

Table 2: Summary statistics for index returns

KATLM XKURY XUSRD XU100
Mean 0.0001 -0.0003 -0.0001 -0.0002
Median 0.0011 0.0003 0.0000 0.0009
Maximum 0.0346 0.0518 0.0506 0.0526
Minimum -0.0400 -0.0529 -0.0464 -0.0518
Std. Dev. 0.0114 0.0139 0.0143 0.0138
Skewness -0.6313 -0.2634 -0.0462 -0.2520
Kurtosis 4.4398 4.6519 3.7831 4.4106
Jarque-Bera 40.9487 33.5717 6.9426 25.0554
Probability 0.0000 0.0000 0.0311 0.0000
Observations 268 268 268 268

Table 3 present correlations between index returns. They are all
positive. The XU100 has the highest correlation with XUSRD and the
lowest correlation with KATLM.

Table 3: Correlations for index returns

KATLM XKURY XU100 XUSRD
KATLM 1.0000 0.8422 0.8856 0.8237
XKURY 0.8422 1.0000 0.9772 0.9582
XU100 0.8856 0.9772 1.0000 0.9815
XUSRD 0.8237 0.9582 0.9815 1.0000

Stock Market Performance

Our study employes the BIST National 100 (XU100) index return
as a proxy for market returns (r ). We employ six models of performance
measurement. Table 4 reports the results of performance measures for all
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indexes. The beta coefficient, and the unsystematic risk, that is used to
calculate appraisal ratio is calculated as follows:

{Covariance of market return with index return)

Bp=
Unsystematic risk = ,/Var (Realized Return — Estimated Return)

4. RESULTS AND DISCUSSIONS

Table 4: Performance Measures

Variance of market return

KATLM XKURY XUSRD XU100 Risk Free Return
Average Return 0.0001| -0.0003| -0.0001 0.0002 0.0004
Standard Deviation 0.0114| 0.0139| 0.0143| 0.0138
Beta Coefficient 0.7304| 0.9844| 1.0144 1.0000
Unsystematic Risk 0.0053| 0.0029| 0.0027| 0.0000
Sharpe Ratio -0.0240| -0.0479| -0.0357| 0.0453
Treynor Measure -0.0004| -0.0007| -0.0005| 0.0006
Jensen Alpha 0.0002| 0.0000| 0.0001 0.0000
M2 Measure 0.0003| 0.0000| 0.0001 0.0000
T 2 Measure 0.0003| -0.0001 0.0001 0.0000
Appraisal Ratio 0.0349| -0.0169| 0.0457

All these indices, XUSRD (1.0144) and XKURY (0.9844), have beta
estimates of a larger or closer to one which may interpret that XUSRD
and XKURY are more sensitive to financial risk factors in the market. In
other words these indices are closely correlated with the market. When
the residuals -the differences between the actual index return and the
return predicted from the regression and measuring the unsystematic risk-
are observed, their variances which representing the company-specific
risks in other words unsystematic risk were highest for KATLM (0.0053).
According to the performance measures in Table 4, KATLM and XUSRD
index outperforms the XKURY and the market (XU100).

Accounting-Based Performance

In this part of the study, we examine whether differences in
accounting-based performance exist for KATLM, XKURY and XUSRD
which base their company selection on ethical screen compared to other
indexes. In our study, firm financial performance is measured by two
accounting variables. The financial data used are the return on assets
(ROA) and return on equity (ROE). The source of our data is the Public
Disclosure Platform database. The survey covers the firms included in the
indexes for the year 2015.
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Because size and risk can affect a firm's performance, we include
firm characteristics such as size and risk as a control variable in regression
equation (Ullman 1985, McWilliams, A., and D. Siegel 2000). Table 6
presents the results of the regression analysis using financial performance
(ROA, ROE) as the dependent variable and the index dummies as the
independent variables. The logarithm of assets (LNASSETS) is used as
proxy for size, Long Term Debt/Total Assets (LTD/A) and Short Term
Debt/Total Assets (STD/A) as the proxy for risk. For our analysis, we
define dummy variables that are either O or 1 (for example if a company
is included in KATIM index D, ,,,,, =1 otherwise D,,,,, =0

ROA = by + by LNASSETS + b,LTD/A+ b3STD/A + by Dy arrss + b<Dswumy + beDxusan
+ b7 Dxyr100

ROE = by + by LNASSETS + b, LTD/A + b5 STD/A + BaDgarrse + beDsxysy + beDsusrn
+ b7 Dxyr100

Table 5 reports the descriptive statistics of financial performance
measures (ROA and ROE) and the control variables (LNASSETS, LTD/A,
STD/A). The mean-ROA for KATLM (0.11) and XUSRD (0.06) is greater
than meanROA for XUT00 (0.04) and XKURY (0.04). On the other
hand, KATLM (0.19) has the lowest mean-ROE.

Table 5: Descriptive Statistics for 2015

ROA ROE | LNASSETS LTD/A STD/A

XU100 |Mean 0.04 8.07 8.51 0.29 0.31
Standard Deviation 0.14 31.82 1.37 0.30 0.28
Coefficient of Variation 3.31 3.94 0.16 1.04 0.90

Number of Companies 100 100 100 100 100

XKURY | Mean 0.04 13.73 8.54 0.30 0.30
Standard Deviation 0.06 42.01 1.35 0.26 0.22
Coefficient of Variation 1.50 3.06 0.16 0.86 0.73

Number of Companies 52 51 52 52 52

KATLM | Mean 0.11 0.19 8.74 0.22 0.25
Standard Deviation 0.08 0.12 1.09 0.26 0.13
Coefficient of Variation 0.75 0.64 0.12 1.17 0.53

Number of Companies 23 23 23 23 23

XUSRD | Mean 0.06 22.21 8.72 0.40 0.28
Standard Deviation 0.10 50.57 1.64 0.26 0.18
Coefficient of Variation 1.61 2.28 0.19 0.66 0.63

Number of Companies 30 30 30 30 30

The results of our regression equation model explaining the
relations between ROA/ROE and control variables, size (LNASSETS)
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and risk (LTD/A and STD/a) appear in Table 6. As can be seen (Table 6)
each of the models is significant. ROE as the dependent variable is seen
to be strongly related to LNASSETS at Prob.<0.01. When the dependent
variable is ROA, LNASSETS is still significant (Prob.<0.10 level) but
less strong. ROA is also strongly and negatively related (Prob.<0.01) to
LTD/A and STD/A. Results for the index dummies (a positive coefficient
for D, and D, . in all significant values) confirm that companies
included in KATLM and XUSRD indexes are better able to create higher
ROA.

Table 6: The results of the OLS Regression Model for ROA and ROE for the

year 2015
Dependent Variable
Independent Variable ROA ROE
Coefficient Prob. Coefficient Prob.

LNASSETS 0.0130 0.0645* 8.6240 0.0003***
LTD/A -0.2419 0.0000*** 15.0082 0.1727
STD/A 0.2187 0.0000*** 7.9641 0.4317
Deuns 0.0447 0.0315%* 1100384 0.1437
Dynr 0.0106 0.6293 9.1953 0.2101
Dyroo 0.0214 0.4278 3.0611 07357
| Dyuseo 0.0553 0.0074*** 11.1400 0.1014

C 0.0232 0.7399 -/8.7889 0.0010***
R-squared 0.5825 0.2517

Adjusted R-squared 0.5580 0.2073

5. CONCLUSION

In this study, we are aftempting to answer three main questions
regarding the ethical and socially responsible investments. The first
question is related to stock market performance. When we compare
the returns on KATLM, XKURY and XUSRD indices that are examined
regarding ethical performance with the return of our benchmark index
XU100, we can see that the performance of the KATLM and XUSRD
indices are relatively better than the XU100 Index. The KATLM Index,
which is consisted of companies operating compatibly with the principles
of the participation banking regarding Islamic finance, outperforms
other indices in the study. Third, we examined the effect of the limited
investment alternatives on the financial performance of the companies
examined within the ethical finance context. Descriptive statistics
for return on assets (ROA), return on equity (ROE) and financial risk
indicators -here, the related ratios are long term debt/total assets and
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short term debt / total assets- are calculated. The highest mean-ROA
is seen for KATLM and XUSRD indices. Interestingly, the lowest mean-
ROE is seen for KATLM Index. KATLM Index has the lowest average
financial risk, as well. According to the regression results, there is a
significant positive relationship between KATLM and XUSRD indices and
our dependent variable, ROA. Moreover, there is a significant negative
relationship between financial risk and ROA.

These results show that there is a positive relation between
social responsibility and both financial and stock market performance
(Moskowitz, 1972; Parket & Eibert, 1975; Soloman & Hansen, 1985).
When we analyzed the relation between XU100 and KATLM, we found
that the beta, sensitivity of KATLM on XU100 is less than one. The beta
for XKURY is also less than one. This shows an opportunity for risk-
averse investors to use especially KATLM index and XKURY index as an
alternative for their portfolios.
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Dogal kaynaklarin hizla tikeniyor olmasi ve ¢evre bilincinin art-
masi, cevreyle sirekli etkilesim icinde olan ve faaliyetlerinde cevresel
kaynaklardan faydalanan turizm isletmelerini cevreye duyarli olmaya
yonlendirmistir. Bu calismada, cevreye duyarli olan tesislerde katlanilan
cevresel maliyetlerin rekabet gicine etkisi tespit edilmeye calisilmistir.
Bunun icin, kolayda érnekleme ydntemi kullanilarak secilen 64 adet Yesil
Yildizl tesisin yoneticilerine veya cevre sorumlularina anket yontemi ile
sorular yoneltilmistir. Elde edilen verilere acimlayici faktér, korelasyon
ve regresyon analizi yapilmistir. Cevresel maliyetler ile rekabet gicu
arasinda pozitif yonli anlamli bir iliski bulunmustur.
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JEL Sinfflandirmasi: M40, M41, M10

Effect Of Environmental Sensitivity To Competitiveness:
An Application On Green Star Hotels

Abstract

The rapid depletion of natural resources and the increasing
environment awareness have directed the tourism companies to be
sensitive to the environment, continuously interacting with the environment
and benefitting from environmental sources in its operations. In this study,
it is tried to determine the influence of environmental costs tolerated
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to the competitiveness in environmental-sensitive facilities. For this,
managers or environmental keepers of 64 green star facilities chosen
by using easy sampling method were questioned by the survey method.
The data obtained were analyzed with exploratory factor, correlation
and regression analysis. A positive correlation was found between
environmental costs and competitiveness.

Key Words: Green Star, Environmental Costs, Competitiveness
JEL Classification: M40, M41, M10
1. Giris

Ekolojik dengenin bozulmaya baslamasi turizm sektéri icin dnem-
li bir konudur. Turizm isletmelerinin gelecegi biyuk élcide cevreye bag-
lidir. Bu isletmelerin en 6nemli sermayeleri cevredir ve isletmelerin de-
vamliligr ¢evrenin korunmasina baglidir. Bu nedenle turizm sektérinde
faaliyet gosteren, dzellikle de gevre ile daha fazla etkilesimde bulunan
konaklama isletmeleri, cevreye karsi daha duyarli olmalidirlar.

Konaklama isletmeleri cevreye duyarlilik konusunda cesitli baski-
larla da karsi karsiyadir. Yasalar ve misteri isteklerinin yani sira isletme
sahiplerinin baskisi, rekabette Gstinltk saglamak ve isletme hedeflerine
ulasmak istemeleri gibi nedenler, tesisleri cevreye duyarli olmaya yon-
lendirmistir. Ayrica cevre ydnetimi ile maliyetlerin dusirilecegi beklen-
tisi, yoneticiler icin énemli bir tesvik unsurudur (Emeksiz, 2007, s.147).
Eger isletmeler cevresel konulari iyi bir sekilde yonetebilirlerse rekabet
avantaji saglayabilir, maliyetleri dustrebilir ve cevresel yikleri azaltabi-
lirler (Esty ve Winston, 2007, 5.19-30).

Cevresel uygulamalar, cevre dostu teknolojilerin kullaniimasini ge-
rekli kilabilir. Cevreye verilen zararin azalhlmasini saglayan bu tekno-
lojiler, ayni zamanda enerji tasarrufu da saglamaktadir. Kisa vade de
bu teknoloji yatirnmlari maliyetleri artirirken, uzun vadede c¢evre dostu
Urinlere talebi arhirarak ve eneriji tasarrufu saglayarak isletmelere yarar
saglayacakhr (Cihangir vd., 2006, s.6). Shrivastava’ ya gore (1995)
cevresel uygulamalar hem rekabetci firsatlar hem de kisittamalar sun-
maktadir. Kullanilan cevresel teknolojiler isletmeleri endistri bazinda
ve firma bazinda etkileyecektir. Cevresel teknolojiler ile endistrilerin
kaynak ve enerji kullanimi, retim verimliligi, atik yok etme ve kirlilik
azaltma maliyetleri etkilenecektir. Uretim maliyetleri Gzerindeki bu etki,
sektore, isletme yasina, buyikligine, kullanilan teknolojilere gére degi-
secektir. Ayrica, isletmelere yeni Urin pazar firsah sunarak, yeni muste-
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riler cekerek, musteri sadakatini artirarak, isletmelerin rekabet avantaiji
elde etmelerini saglayacaktir.

Rekabet, “mal ve hizmet piyasalarindaki tesebbusler arasinda 6z-
gurce ekonomik kararlar verilebilmesini saglayan yaris” olarak ifade
edilmektedir (4054 s. RKHK. m.3). Rekabet giici ise, herhangi bir islet-
menin ulusal veya uluslararasi pazarda rakiplerine karsin dusik maliyet-
te Uretebilme (maliyet ve fiyat avantajy), kaliteli Grin sunabilme (kalite
avantaji) gibi kistaslarda onlara denk veya daha Gstin olmasini ve yeni-
likler yapabilme yetenegini ifade etmektedir (Aktan, 2010, 5.167). Ma-
liyetler, isletmelerin yatirim yapabilme kabiliyeti, siparis teslim hizi, ka-
pasite esnekligi, standartlara uygunluk, givenilirlik, teknoloji ve AR-GE,
nitelikli isgicy, imaj, pazar payi, satis sonrasi hizmetler gibi faktorler ic
ve dis pazarda firmalarin rekabet giicini etkilemektedir. isletmelerin re-
kabete girebilmelerinin en givenilir ve en uygun yolu maliyetleri kontrol
altina almakhr (Dogan vd., 2003, 5.115-121). Bu nedenle tesislerin re-
kabet giict elde edebilmesi icin, maliyetlerini takip etmesi ve kontrol et-
mesi gerekmektedir. Yapilan her bir faaliyetin isletmeye maliyeti oldugu
gibi cevresel faaliyetlerinde isletmeye bir maliyeti olacag kaginilmazdir.
Bu maliyetlerin rekabet gici acisindan tesisi nasil etkileyecegi, tesisler
icin onemli bir konudur.

Cevrenin korunmasi ve cevresel zararlarin nlenmesi bir takim fa-
aliyetlerin yerine getirilmesini gerektirir ve bu faaliyetler cevresel mali-
yetleri olusturur. Cevresel maliyetler, Grin veya hizmetin Gretimi ve satisi
sirasinda ¢evreyi korumak ve dogal yasami devam ettirebilmek adina
katlanilan maliyetlerdir (Beller, Deran ve Hatipoglu, 2012, 5.99). Cev-
resel maliyetler meydana gelme sekillerine gére farklilik arz edebilirler.
Bazi cevresel maliyetler, gevrenin korunmasi icin yapilan faaliyetlerin
sonucunda meydana gelirken, bazilari da gevresel kaynaklarin faaliyet-

lerde kullaniimasi sonucu meydana gelebilirler (Kirlioglu ve Can, 1998,
s.56). Bu maliyetler (Ozbirecikli ve Melek, 2002, s.85);

e &nleme maliyetleri,
* kullanma maliyetleri ve
e zarar maliyetleri seklinde siniflandirilabilirler.

Azaltma maliyetleri, isletmelerin faaliyetleri sirasinda ortaya ¢i-
kan, cevresel zararin énlenmesi veya azaltilmasi icin katlanilan mali-
yetlerdir. Personele cevresel egitimlerin verilmesi, atiklarin ayrishrilarak
yeniden kullanimi icin katlanilan maliyetler gibi maliyetlerdir. Kullanma



220 Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (110), 217 - 234

maliyetleri ise, isletme faaliyetlerinde cevresel kaynaklarin (hava, su vs.)
kullanimiyla ortaya ¢ikan maliyetlerdir. Zarar maliyetleri ise, cevreye
zarar verilmesi sonucunda katlanilan maliyetlerdir. Ceza ve tazminat-
lar, bunlara 6rnek olarak verilebilir. Cevresel maliyetlerin raporlanmasi,
karlilik, biyime, gelisme gibi yonetsel kararlarin alinmasinda énem arz
etmektedir. Bu nedenle bu maliyetlerin géz éninde bulundurulmasi ve
dlcilmesi 6nemlidir (Aydin, 2012, 5.101).

Konaklama isletmelerinin faaliyetleri sirasinda cevreye verdikleri
zarari azaltmak amaciyla, dinyada ve Tirkiye'de, cesitli belgelendirme
sistemleri uygulanmaktadir. Bu uygulamalar, hizmet kalitesinin artmasi
ve gevre sorunlarinin ¢ézilmesine yardimei olmaktadir (Yildirim Sagilik
ve Cevik, 2014, 5.405). Ulkemizde uygulanan bu sertifikalardan biri
de Yesil Yildiz belgesidir. Strdurilebilir turizm kapsaminda, ¢evrenin
korunmasi ve cevre bilincinin artirlmasi amaciyla Yesil Yildiz uygulama-
sina gegilmistir. Belirlenen kriterleri tasiyan tesislere, T.C. Kiltir ve Tu-
rizm Bakanhgr tarafindan 1993 yilindan itibaren Cevreye Duyarli Tesis
(CAM) belgesi verilmeye baslanmistir. Daha sonra bu uygulama gincel-
lenerek 2008 yilindan itibaren Cevreye Duyarli Konaklama Tesisi (Ye-
sil Yildiz Simgesi) belgesi olarak yerini almishr. 2010 yilindan itibaren
bu belgeye sahip olan tesislere elektrik enerjisi destegi de saglanmaya
baslanmistir. Tesislerin yesil yildiz belgesini alabilmeleri icin belirlenen
122 kriterden minimum asgari puani almalari ve bu kriterleri yerine ge-
tirebilmek icin bir takim cevresel maliyetlere katlanmalari gerekmektedir.

Dinyada, turizm sektérinde faaliyet gésteren isletmeler icin uygu-
lanan belgelendirme sistemlerinden biri “Yesil Kire (Green Globe)” uy-
gulamasidir. Bu uygulama, sirdurilebilir turizm ve kitle turizmi Gzerine
odaklanan uluslararasi bir turizm sertifikasyon sistemidir. Green Globe
International tarafindan yiritilen bu programda, belirlenmis bazi cevre-
sel standartlari saglayan turizm isletmelerine yesil kire logosu verilmek-
tedir. Ayrica belirlenen kriterleri yerine getirme dizeylerine gére ¢ cesit
uyelik verilmektedir. Hem dinyada hem de ilkemizde uygulanan bir di-
Jer sertifikasyon sistemi ise “Yesil Anahtar (Green Key)” uygulamasidir.
Surdurtlebilir turizme katki saglamak icin gelistirilmis bir eko-etikettir. 12
adet baslik altinda toplanan bir takim cevresel kriterleri yerine getiren
tesislere verilmektedir.

Bu arastirma, tesislerin hem cevreye daha duyarli olmak hem de
rekabet avantaji saglamak amaciyla yapmis oldugu cevresel uygulama-
larin ve katlandigr maliyetlerin, tesislerin rekabet gicine etkisi olup ol
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madidini, varsa ne ydnde etkiledigini tespit etmek amaciyla yapilmistir.
Yapilan yatirimlarin amaglanan hedeflere ulasmada ne kadar etkili oldu-
gunu belirlemek, calismamiz agisindan énemlidir. Ayrica ¢alismamizin
hizmet sektérinde bu alanda yapilan calismalara literatir konusunda
farkli bir bakis acisiyla katki saglayacagr disintlmektedir.

2. Literatir

Ulkemizde ve diinyada cevresel uygulamalarin isletmeleri nasil et-
kiledigine yonelik yapilan ¢calismalar incelendiginde rekabet konusunda
farkli sonuclar elde edilmistir. Bu calismalara asagida yer verilmistir.

Sharma ve Vredenburg (1998), cevresel stratejiler ile isletme ye-
tenekleri arasindaki iliskiyi tespit etmek ve bu durumun rekabete etkisini
belirlemek amaciyla bir calisma yapmislardir. Calismada, Kanada'da
faaliyet gosteren 7 adet petrol ve gaz endustrisindeki firmalar Gzerinde
vaka ve regresyon analizi gerceklestirmislerdir. Calismanin sonucunda,
isletmelerin cevresel stratejilerinin isletme yeteneklerini gelistirerek reka-
bet gicini artirdigi sonucuna ulasmislardir.

Alvarez Gil ve arkadaslari (2001), otellerin cevresel uygulamalari
ile mali performanslari arasindaki iliskiyi tespit etmek icin Ispanya’da-
ki oteller Uzerinde bir calisma gerceklestirmislerdir. Calismada kime,
faktér ve coklu regresyon analizi kullanilmistir. Tesislerin yasinin, bi-
yukligunin, isletme politikalarinin, cevresel baskilarin ve paydaslarin,
cevresel uygulamalari uygulama dizeylerinde etkili oldugu ortaya konul-
mustur. Ayrica, bu uygulamalar ile tesislerin mali performansi arasinda
pozitif ydnde bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Ozbirecikli ve Melek (2002), 20 Uretim isletmesi Uzerinde anket
yontemi kullanarak, bu isletmelerin cevresel maliyetlerinin Gretim mali-
yetlerine etkisini arastirmislardir. Calismaya goére yoneticiler, cevresel
uygulamalarin maliyetlerini arhracagini ve bu durumun rekabeti etkile-
meyecedini dusinmektedirler. Buna karsin, ydneticiler, cevresel uygula-
malarin piyasada isletme imajini artiracagini bekleyerek, bu durumun
rekabet giciny pozitif etkileyecegini disinmektedirler.

Rao (2002), Filipin, Endonezya, Malezya, Tayland ve Singo-
pur'daki ISO 14001 sertifikasina sahip firmalarin Ust dizey yoneticileri
ve cevre sorumlulari Gzerinde ¢alisma gerceklestirmistir. Anket yontemi
ile elde edilen verilere yapisal esitlik analizi gerceklestirilmistir. Calis-
manin sonucunda, yesil tedarikgilerin kendi cevresel performanslarini
artirdigi ve bunun da isletmelerin rekabet giclerine ve ekonomik perfor-
mansina olumlu etkisi oldugu tespit edilmistir.
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Yiksel (2003), ISO 14001 sertifikasina sahip olan ve olmayan
isletmeler Uzerinde anket yontemi kullanarak faktér analizi gercekles-
tirmistir. Calismada, belgeye sahip olanlarin cevreye daha duyarli ol-
duklari sonucuna ulasilmistir. Bu isletmelerin yoneticilerinin, cevresel
vygulamalar sonucunda elde edilen kazanglarin bunlar icin katlanilan
maliyetleri karsilayacagr disincesinde olduklari tespit edilmistir.

Gonzalez-Benito ve Gonzalez-Benito (2005), kimya, elektronik ve
mobilya sektérinde faaliyet gosteren 428 firma izerinde anket yapmis-
lardir. Elde edilen veriler Gzerinde ¢oklu regresyon analizi gergeklestir-
mislerdir. Calismada, bazi ¢evresel uygulamalarin rekabet gicini arti-
racagi, bazi cevresel uygulamalarin da isletmeleri olumsuz etkileyecegi
sonucuna ulasmislardir.

Hu ve Wall (2005), cevresel uygulamalarin turistik mekanlarin fir-
ma imajina etkisini belirlemek amaciyla vaka analizi gergeklestirmisler-
dir. Calismanin sonucunda, bu vygulamalarin Nanshan Kiltor Turizmi
Bdlgesi'nin imajini arttirdigini, maliyet tasarrufu sagladigini, ziyarefci
sayilarini ve karliigini arttirdigini tespit etmislerdir. Ayrica, bu durumun
rekabet gicinin yaratilmasinda etkili oldugunu belirlemislerdir.

Molina-Azorin ve arkadaslari (2009), cevresel uygulamalar ile fir-
ma performansi arasindaki iliskiyi belirlemek icin, ispanya’daki ofellere
anket uygulamislardir. Yapilan kime ve regresyon analizi sonucunda,
cevresel uygulamalara baglligin yiksek oldugu otellerin daha yuksek
performans gésterdiklerini ve bu uygulamalarin performans degiskenle-
rini dnemli dizeyde etkiledigini belirlemislerdir. Ayrica otellerin cevresel
proaktifliklerine gore; proaktif, temel ve reaktif oteller olmak Uzere ic
grupta toplandigini tespit etmislerdir.

Ar ve Tokol (2010), tekstil sekiérinde ihracat yapan 153 islet-
me ydneticilerine anket uygulayarak regresyon ve faktér analizi ger-
ceklestirmislerdir. Calismanin sonucunda, isletmelerin yesil pazarlama
uygulamalarinin, satislarin, ihracatin, imajin ve pazar payinin artmasi-
na neden oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica bu uygulamalarin, misteri
memnuniyetinin ve rekabet gicinin artmasinda etkili oldugunu ortaya
koymuslardir.

Yicel (2011), birkag farkli sektérde faaliyet gosteren sirketlerin
temiz Uretim faaliyetlerini ve bu faaliyetlerden elde ettikleri kazanimlari
vaka analizi yaparak incelemistir. Calismada, bu faaliyetler sonucunda
kaynaklarin daha verimli kullanildigi ve ahklarin geri dénisimi saglan-
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digi tespit edilmistir. Bu durumunda isletmelere maliyet tasarrufu saglo-
digi ve firma imajini arttirdigi sonucuna ulagilmighr.

Zhang ve arkadaslari (2011), Cin konut gelistirme piyasasinda
vaka analizi ve anket yéntemi kullanarak, yesil stratejilerin isletmelere
olumlu ve olumsuz etkilerini tespit etmeye calismislardir. Calismanin so-
nucunda, olumlu yanlar olarak, bu uygulamalarin insaat ve isletme mali-
yetlerini azalthgini ve firma imajini arirdigini tespit etmislerdir. Olumsuz
yanlari olarak, yesil gereclerin yiksek maliyette olmasindan dolayi bu
uygulamalarin maliyetleri arthrdigini belirlemislerdir.

Aydin (2012), Birlesik Kralliktaki ve Turkiye'deki oteller Gzerinde
anket yontemi kullanarak otellerin cevresel uygulamalarini karsilastirmis-
tir. Calismanin sonucunda, Birlesik Kralliktaki otellerin cevresel vygula-
malara karsi daha duyarli olduklari tespit edilmistir. Bu uygulamalarla
maliyet tasarrufu saglanabilecedi ve cevreye verilen zararin azalhlabile-
cedi sonucuna ulagiimistir.,

Akdag ve arkadaslari (2014) 16 Yesil Yildizli oteller Gzerinde,
Yesil Yildizin avantaj ve dezavantajlarini belirlemek icin anket yontemi
ve betimsel analiz teknigi kullanmislardir. Calismanin sonucunda, Yesil
Yildizin avantajlari arasinda maliyet tasarrufu ve rekabet avantaji sag-
lamasi, misteri memnuniyetini artirmasi, kaynaklarin verimli kullaniimasi
olarak tespit edilmistir. Kisa vade de maliyetlerin yikselmesi de Yesil
Yildizin dezavantaji olarak belirlenmistir.

Yildirm Sacilik ve Cevik (2014), Yesil Yildizin avantajlarini tespit
etmek icin vaka analizi kullanmislardir. Calismada, bu uvygulamalarin
kisa vade de tasarruflar artirmasina karsin uzun vade de enerji, su gibi
kaynak tasarrufu saglayarak maliyetleri disirdigi sonucuna ulasmislar-
dir. Rekabet konusunda ise misterilerin heniz yeterince bilingli olmadig
icin bunun etkisinin olmadigini tespit etmislerdir.

Yazgan, Yildiz ve Yicel (2014), Dizce'de 63 Uretim isletmesi
Uzerinde yaphgi faktér analizinde, temiz Uretim sonucunda isletmelerin
sahs ve pazar payinin arthdini, fakat yatirimlarin geri dénisinde fazla
etkisinin olmadigini belirlemislerdir.

Sert (2017), Ankara’daki bir Yesil Yildizli otel Gzerinde vaka anc-
lizi yaparak, alinan Yesil Yildizin isletmeye faydalarini ve zararlarini
tespit etmeye calismistir. Calismanin sonucunda ¢evresel uygulamalarin
isletmeye itibar kazandirdigini ve uzun vade de maliyet tasarrufu sagla-
digini tespit etmistir.
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3. Araghrmanin Metodolojisi

Cevreye duyarli konaklama tesisleri Gzerinde yapilan bu ¢alismo-
da verilerin nasil elde edildigi, elde edilen veri setinin analize uygun-
lugu, analizde kullanilan yéntemler ve analiz sonucunda elde edilen
bulgular asagida agiklanmishr.

3.1. Amaci ve Onemi

Yesil Yildiz belgesine sahip tesislerin bu belgeyi alma amaglarina
ne derecede hizmet eftigini tespit etmek amaciyla yapmis oldugumuz
bu ¢alisma, uygulamali bir ¢calisma olup, degiskenler arasinda iliskinin
incelendigi nedensel bir arastirmadir. Degiskenlerimiz, cevresel maliyet-
ler ve rekabet gicidir. Calismanin problemi, tesislerin yapmis oldugu
cevresel uygulamalarin rekabet gicine etkisi olup olmadigidir. Calisma-
nin sonuclari, tesislere cevreye duyarli olma konusunda karar vermede
faydali olacagi disinilmektedir ve bundan dolayi calismamiz énem arz
etmektedir.

3.2. Verilerin Andlizi

Calismamizin evreni, 30 Eylil 2016 tarihi itibariyle T.C. Kiltor
ve Turizm Bakanligi'nin resmi web sitesinde yer alan 356 adet Cevreye
Duyarli Konaklama Tesisi'dir. Orneklem ise 359 adet Cevreye Duyarli
Konaklama Tesisi arasindan kolayda érnekleme ydntemi ile secilen 64
adet tesis olusturmaktadir.

Calismamizda degiskenler arasinda iliskiyi belirlemek amaciyla
bir anket olusturulmustur. Ankette yer alacak sorularin hazirlanmasi aso-
masinda T.C. Kiltir ve Turizm Bakanligi’'nin yayinlamis oldugu “Cevre-
ye Duyarli Konaklama Tesisleri icin Siniflandirma Formu”nda yer alan
kriterler ve literatirde yer alan konuyla ilgili yapilan ¢alismalar, arastir-
maciya 1sik tutmustur. Sorularin bircogu arastirmaci tarafindan gelistiril-
mistir. Ayrica bu sirecte, Yesil Yildiz sertifikasi danismanligr yapan bir
danismanlik firmasi uzmani ile gérisilmis ve sorularin hazirlanmasinda
yardim alinmistir. Anket, demografik sorular, cevresel maliyetler ve re-
kabet giici olmak tzere U¢ kisimdan olusmaktadir. 5°li likert tipi hazir-
lanan anket, tesislerin yoneticilerine ya da ¢evre sorumlularina e-mail,
telefon veya yiz yize uygulanarak veriler elde edilmistir.

Arastirma icin elde edilen veriler, SPSS 22 (Statistical Package for
the Social Sciences) programinda istatistiksel analize tabi tutulmustur.
Yesil Yildiz belgesine sahip tesislerin demografik ézelliklerini belirlemek
icin frekans ve yizde degerleri hesaplanmistir. Olcegin gecerligi icin



Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (110), 217 - 234 225

acimlayici faktér analizi (AFA) yapilmishr. Verilerin faktdr analizine uy-
gunlugunu test etmek icin Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) rneklem uygun-
lugu ve Bartlett's Test of Sphericity testleri yapilmishr. Verilerin faktor
analizine uygunlugunun testi icin KMO &rneklem yeterliligi test dege-
rinin 0,60 izerinde olmasi ve Bartlett testinin istatistiksel olarak anlam-
li cikmasi gerekmektedir (Biyukodztirk, 2007, s.126). Faktdr yapisini
saptamak icin Principal Component yéntemi Varimax rotasyonuyla ya-
pilmistir. Elde edilen faktdrlerin ve tim dlcek maddelerinin i tutarlilig
Cronbach Alfa katsayisi ile degerlendirilmistir.

Acimlayici faktér analizi sonucunda 6z degerleri 1,00'in Gzerinde
olan faktorler secilmis ve faktdrlerde yer alacak maddeler icin madde
agirlik yikleri 0,40 kesim degeri belirlenmistir. Ayrica maddelerin tek
bir faktdrde yer almasi ve iki faktérde yer alan maddelerin arasinda ise
en az 0,10 fark olmasina dikkat edilmistir (BiyUkoztirk, 2007, s.134-
135). Bu dlcitlere uymayan maddelerin dlcekten cikartilmasina karar
verilmistir. Verilere agimlayici faktdr analizi yapildiktan sonra degisken-
ler arasinda iliskinin varligini ve yoénin test etmek amaciyla korelasyon
analizi ve regresyon analizi yapilmistir. Calismada, yoneticilerin ya da
cevre sorumlularinin anket doldurmada isteksiz olmalari, bazi tesislerin
gorisme kabul etmemesi ve bazi anketlerin analiz igin uygun olmamasi
gibi kisitlar séz konudur.

Bulgular

Arashrmaya katilan Yesil Yildizli tesislerin demografik 6zelliklerine
ait bilgiler Tablo 1'de yer almaktadir.

Tablo 1. Arastirmaya Katilan Tesislerin Demografik Ozellikleri

Frekans Sayisi Yiizde (%)
1-5 Yil 9 14,1
6-10 Yil 17 26,6
Sektordeki faaliyet yih | 11-15 Yil 10 15,6
16 ve Uzeri 28 43,8
Toplam 64 100
Frekans Sayisi Yizde (%)
3 Yildiz 5 7,8
Tesis yildiz sayisi 4 Yildhz ? 14,1
5 Yildiz 50 78,1
Toplam 64 100
Frekans Sayisi Yizde (%)




226 Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (110), 217 - 234

100 ve Alh 10 15.6
101 - 200 15 23.4
Tesiste calisan sayisi 201 -300 23 35,9
301 - 400 10 15,6
401 ve Uzeri 6 9,4
Toplam 64 100
Frekans Sayisi Yiizde (%)
100 ve Alh 6 9.4
101 - 200 o 141
Tesisin oda sayisi 201 - 300 16 25
301 - 400 12 5.8
401 ve Uzeri 21 32,8
Toplam 64 100

Tablo 1 incelendiginde arashrmaya katlan tesislerin %43,8'i
16 yil ve Uzeri sirede bu sektérde faaliyet gostermektedir. Tesislerin
%78,1'i 5 yildizli bir tesis olup, %35,9'unda 201 ile 300 arasinda per-
sonel calistirilmaktadir. Bu tesislerin %32,8’inin 401 ve izerinde oda
kapasitesine sahip oldugu tespit edilmistir.

Cevresel maliyetler ve rekabet gici ile ilgili 64 gozleme faktor
analizi yapilip yapilamayacagini kontrol etmek amaciyla Kaiser - Meyer
- Olkin (KMO) degerinden ve Bartlett Testi Ki Kare degerinden faydala-
nilmistir. Tablo 2'de KMO ve Bartlett Testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 2. Kaiser - Meyer - Olkin (KMO) ve Bartlett Testi Sonuglar

Cevresel Maliyetler Rekabet Giicii
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) 0,705 0,781
Bartlett Testi Ki-Kare Degeri 431,800 216,407
Serbestlik Derecesi 120 36
P Degeri 0,000 0,000

Analiz sonuglarina gére KMO degerlerinin her iki dlcek icinde
0,70’in Uzerinde olmasi, drneklem biyikliginin yeterli oldugunu gos-
termektedir. Ayrica Bartlett Testi Ki Kare Degerleri cevresel maliyetlerde
431,800 rekabet gicinde ise 215,430 olarak tespit edilmistir. Her iki
dlcek icinde P degeri 0,000 ¢ikarak 0,01 6nem dizeyinde anlamli ol-
dugu belirlenmistir. Bu sonuclara gére verilerin faktér analizi icin uygun
oldugu anlasilmistir.
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Verilerin faktdr analizine uygunlugu test edildikten sonra verilere
agimlayici faktér analizi yapilmishr. Tablo 3 ve Tablo 4'de analiz sonug-
lari yer almaktadir.

Tablo 3. Cevresel Maliyetler Faktér Analiz Sonuglari

. Faktérin Faktdriin Givenilirlik
Faktor Adi | Soru Ifadesi Yikleri Aciklayicihgi | (Cronbach’s
(%) Alpha)
Cevre politikamizin olmasi cevreye verilen zararin n-
" o 0,865
lenmesi agisindan énemlidir.
Cevreye duyarli atik su planimizin olmasi gevreye veri-
. N 0,793
len zararin azaltlmasi agisindan énemlidir.
Onleme Kul!cndlglmlz kimyasal maddelerin |{|enm_es! sevieye | 746 24228 0,837
verilen zararin azaltlmasi acisindan énemlidir.
Personelimize cevresel egitimlerin verilmesi cevresel
o g 0,742
etkilerin azaltlmasi agisindan énemlidir.
Tesis faaliyetlerinde cevre dostu malzemeler kullanil-
- .l g 0,726
masi cevreyi koruma agisindan &nemlidir.
Nevresim ve havlularin misteri istegine gére degistiril-
; . ™ 0,806
mesi kaynaklarin kullanimi agisindan dnemlidir.
Tesisimizde anahtar - kart sisteminin kullanilmas ener-
- BN 0,773
ji tasarrufu agisindan dnemlidir.
Tesisimizde 1si yalitiminin kullanilmasi (6zel cam, cift
- o 0,771
cam vb.) enerji tasarrufu agisindan énemlidir.
Kullanma — - — — 22,623 0,81
Tesisimizde fotoselli, ayarli vb. 6zel armatérlerin kulla-
.. 1 0,721
nilmasi su tasarrufu acisindan énemlidir.
Tesisimizde kullanilan enerji tasarruflu aydinlatmalar
.. L 0,636
kaynak kullanimi agisindan énemlidir.
Tesiste cevre dostu teknolojilerin kullanilmasi kaynak
P s 0,542
tasarrufu acasindan énemlidir.
Faaliyetlerimiz sonucunda ortaya cikin emisyon gazla-
rindan dolayi bakim - onarim faaliyetlerinin sikliginin | 0,829
arttinlmasi hava kirliligi agisindan énemlidir.
Tesis cevresinin (bahge, plaj, vb.) temizlenmesi toprak
Tl .. T 0,806
kirliligi agisindan énemlidir.
Zarar I':.u?hz/e'rlerlmlzmsoncundu ortaya ¢ikan ovhklurm bitki 111 0,779
ortisiine verdigi zarara karsin yapilan agaglandirma| 0,775
calismalari gevre kirliligi agisindan &nemlidir.
Cevre yasalarina uyumsuzluk nedeniyle denen tazmi-
o NN 0,666
natlar cevre kirliligi agisindan énemlidir.
Faaliyetlerimiz soncunda ortaya cikan atiklar nedeniy-
e .. Tl 0,532
le katlanilan cezalar gevre kirliligi agisindan énemlidir.
Giivenilirlik Katsayisi (Cronbach’s Alphal) 0,750
Toplam Varyansi Aciklama Orani %57,962

Yapilan faktér analizi sonucunda, cevresel maliyetler dlcegi On-
leme, Kullanma ve Zarar olmak zere ¢ faktorli bir yapr géstermistir.
Onleme ve Zarar faktorlerini 5 madde, Kullanma faktérini ise 6 mad-
de aciklamistir. Bu Ug faktor toplam varyansin %57 sini agiklamaktadir.
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Olgegin givenilirlik katsayisi %75 bulunmustur. Boylece hicbir faktor
elenmek zorunda kalmamistir.

Tablo 4. Rekabet Giicii Faktor Analiz Sonuclar

. Faktériin Faktdriin Givenilirlik
Faktor Adi Soru Ifadesi .1 . | Acklayichgi | (Cronbach’s
Yiikleri o
(%) Alpha)
Yesil yildiz sertifikasi, araci firmalarinin (Tur operatdr-
leri, seyahat acenteleri, vb.) tesisimizi tercih dizeyini | 0,849
arttirmistir.
Cevresel stratejilerin belirlenmesi, pazar payini arttir-
0,814
mistir.
s“kiplir Ve | Cevreye duyarli olmamiz satislarimizi arttirmistir. 0,791 39 527 0857
azar Pa ; ,
8 " Cevresel uygulamalar rakiplerimize gére hizmet cesit-
S 0,725
liligimizi arthirmistr..
Cevresel uygulamalar tesisimizin imajini arttirmistir 0,723
Yesil yildiz sertifikasi misteri tercihlerini olumlu yénde
T 0,671
etkilemistir.
Tesisimizdeki cevresel uvygulamalar hizmet kalitemizi 0,876
arttirmistir.
Hizmet Tgsis_ijpigde verilen cevresel egitimler personelimizin 0,842 22,715 0,740
Kalitesi niteligini arthrmistr.
Tesis faaliyetlerimizdeki cevresel uygulamalar riin ve
: A 5 0,697
hizmetlerimizin hizli sunulmasini saglamistir.
Givenilirlik Katsayisi (Cronbach’s Alpha) 0,716
Toplam Varyansi Agiklama Orani %62,242

Rekabet gict dlcegi faktor analizi sonucunda iki faktorli bir yapi
gdstermistir. Rakipler ve Pazar payi faktérini 6 madde, hizmet kalitesi
faktoring ise 3 madde aciklamistir. Bu iki fakiér toplam varyansin %
62'sini aciklamaktadir. Olcegin givenilirlik katsayisi %71,6 bulunmus-
tur.

Ankette yer alan sorularin faktor ve givenilirlik analizleri yapil-
diktan sonra cevresel maliyetler ile rekabet gici arasinda iliski olup
olmadigini, varsa yénini ve etkilenme oranini ortaya koymak amaciyla
SPSS paket programinda korelasyon ve regresyon analizleri yapilmistir.
Korelasyon analizi sonuglari Tablo 5'te verilmistir.

Tablo 5. Korelasyon Analizi Sonuglar

Rekabet Giicii
Pearson Correlation 0,665
e P Degeri 0,000
N (Orneklem Sayisi) 64
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Anket sonucunda elde edilen veriler normal dagilim gdstermesin-
den dolayi Pearson Correlation katsayisi kullanilimis olup, analiz sonu-
cunda gevresel maliyetler ile rekabet giici arasinda pozitif orta dizeyde
bir korelasyon bulgusuna ulasilmishir. P degerinin 0,000 olmasi, bu so-
nucun 0,01 dnem dizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Regres-
yon analizi sonuglari ise Tablo é’da verilmistir.

Tablo 6. Regresyon Analizi Sonuglari

B T P (Sig)
Sabit 0,595 1,070 0,000
Cevresel Maliyetler 0,846 7,020 0,000

* Bagimli Degisken Rekabet Giici.

Tablo 6’da yer alan analiz sonuglari incelendiginde gevresel ma-
liyetler ile rekabet gici arasinda pozitif yonli 0,846 oraninda iliski
oldugu ve bu iliskinin istatistiksel agidan anlamli oldugu (T= 7,020, P=
0,000) sonucuna ulasilmistir. Diger bir ifadeyle, bu sonug, cevresel ma-
liyetlerdeki bir birimlik artisin rekabet giicini pozitif yonde 0,846 ora-
ninda arthracagini ifade etmektedir. (Rekabet Gict = 0,595 + 0,846 *
Cevresel Maliyetler)

4. Sonug

Sermayesi cevre olan ve gelecegi cevreye bagli olan turizm islet-
meleri icin cevrenin 6nemi yadsinamaz. Bu nedenle tesislerin devamli-
ligini saglayabilmeleri icin cevreyi korumalari gerekmektedir. Cevrenin
korunmasi da bazi ek maliyetler gerektirebilir. Yapilan her bir faaliyetin
isletmeye maliyeti olabilecegi gibi orta ve uzun vadede getirisi de ola-
caktir. Cevresel faaliyetlerin hem maliyetleri etkilemesi hem de tesis imaiji
acisindan rekabet gicini etkileyecedi acikr.

Dinyada ve Tirkiye'de gevreyi korumak ve gevreye duyarli olan
tesisleri desteklemek amaciyla cesitli belgelendirme sistemleri mevcuttur.
Bu belgelendirme sistemlerinden biri de “Cevreye Duyarli Konaklama
Tesisi (Yesil Yildiz)” belgesidir. Tesisler, hem gevreye duyarli olmak hem
de rekabet gici elde etmek amaciyla Yesil Yildiz sertifikasina sahip
olmay istemektedirler. Bu sertifikayi elde etmek icin bir takim kriterlerin
ve uygulamalarin yerine getirilmesi gerekmektedir. Cevresel faaliyetler
icin katlanilan maliyetler, cevresel maliyetleri olusturmaktadir. Tesisler
tarafindan katlanilan cevresel maliyetlerin hem cevreye hem de fesise
fayda saglamasi beklenir. Calismamizda, Yesil Yildiz belgesine sahip
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olan tesislerin, belirtilen amaglar icin katlandigi cevresel maliyetleri ile
rekabet gici arasinda beklenildigi gibi bir iliskinin olup olmadig tes-
pit edilmeye calisiimistir. Bu alanda yapilan ¢alismalar ve Yesil Yildiz
kriterlerinden yararlanilarak bir anket gelistirilmis ve sorular tesislerin
yoneticilerine veya cevre sorumlularina yoneltilmistir. Anket yontemi ile
elde edilen veriler Gzerinde agimlayici faktér analizi, korelasyon ve reg-
resyon analizi uygulanmistr.

Calismaya katilan 64 tesisten 50’si 5 yildizli bir tesis olup %32,8’i
400'Gn Uzerinde oda kapasitesine sahiptir. Ayrica bu tesislerin %43,8" i
16 yil ve izerinde sektorde faaliyet gostermektedir. Calismamiza kahlan
tesislerin, uzun yillar bu sektérde faaliyet gosterdigi ve hem kapasite hem
de yildiz seviyesi olarak biyuk tesisler oldugu sdylenebilir. Hazirlanan
anket ile elde edilen verilerin faktdr analizine uygunlugunu test etmek
icin KMO 6rneklem uvygunlugu analizi ve Bartlett testi yapilmishr. KMO
degerlerinin her iki dlgek icinde 0,70'in Gzerinde olmasi ve Bartlett Testi
Ki Kare degerlerinin her iki dlcek icin 0,01 dnem dizeyinde istatistiksel
olarak anlamli gikmasi, érneklem biyukligunin yeterli oldugunu ve veri-
ler Gzerinden faktor analizi yapilabilecegini géstermistir. Acimlayici fak-
tér analizi sonucunda, gevresel maliyet uygulamalari énleme, kullanma
ve zarar maliyetleri olmak Gzere 3 faktorli bir yapi géstermistir. Bu ¢
faktor toplam varyansin %57sini agiklamaktadir. Rekabet gici dlcegi
faktér analizi sonucunda, rakip ve pazar payi ile hizmet kalitesi olmak
uzere iki faktorli bir yapi ortaya ¢ikmistir. Bu iki faktér toplam varyansin
% 62'sini agiklamaktadir. Anketin givenilirligi Cronbach’s alfa katsayis
ile test edilmis, her iki dlcek icin de analiz sonuclari %70’in Gzerinde
cikarak givenilir oldugu tespit edilmistir. Cevresel maliyetler ile rekabet
guct arasindaki iliskiyi ortaya koymak icin yapilan korelasyon analizi
sonucunda, cevresel maliyetler ile rekabet gici arasinda pozitif orta
dizeyde bir iliski ortaya cikmistir. P degerinin 0,01 dnem dizeyinde
anlamli olmasi, iki degisken arasinda anlamli bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Yapilan regresyon analizi sonucunda ise, cevresel maliyet-
ler ile rekabet giici arasinda pozitif yonli 0,846 oraninda iliski oldugu
ve bu iliskinin istatistiksel agidan anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bu oran, cevresel maliyetlerdeki bir birimlik artisin rekabet giicinde po-
zitif ydnde 0,846 oraninda artis saglayacagini géstermektedir.

Cevresel uygulamalarin rekabet gicine etkisi ile ilgili, ulusal ve
uluslararasi alanda farkli sektérlerde benzer veya farkli sonuclar elde
edilmistir. Ornegin Rao (2002), Filipin, Endonezya, Malezya, Tayland
ve Singapur'daki ISO 14001 sertifikali firmalar Gzerinde, Gonzalez-
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Benito ve Gonzalez-Benito (2005) kimya, elekironik ve mobilya sekts-
rinde, Sharma ve Vredenburg (1998) petrol ve gaz endistrisinde, Ar ve
Tokol (2010) tekstil sektérinde yaptiklari ¢alismalarda benzer sonuglar
elde etmistir. Buna karsin, Yildirm Sacilik ve Cevik (2014) Yesil Yildizin
avantajlarini ve dezavantaijlarini tespit etmek amaciyla yapmis olduklo-
rn vaka analizinde, musterilerin heniz yeterince bilingli olmamasindan
dolayi cevresel uygulamalarin rekabet giicine fazla bir etkisinin olmadi-
Jini tespit etmislerdir. Cevreye duyarli olmanin rekabet gicine etkisini
belirlemek amaciyla yapmis oldugumuz bu ¢alismada ise, ilkemizde
hizmet sektdrinde yer alan konaklama isletmelerinde cevresel maliyetle-
rin rekabet gicini pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Sonug olarak, tesislerin yesil yildiz belgesini edinme amaglarin-
dan biri olan rekabet gici elde etme amacina ulash@r sdylenilebilir.
Diger bir ifadeyle, elde edilen sonug, cevreyi korumak ve ayni zaman-
da rekabet giici elde etmek icin yapilan uygulamalarin ve katlanilan
maliyetlerin, rekabet gicini olumlu yénde etkiledigini gostermektedir.
Cevreye karsi duyarli olunmasi halinde isletme rekabet avantaji saglo-
yacaktir. Bu durum, tesisleri cevreye karsi daha duyarli olmaya yénlen-
direcekken, faaliyetleri sirasinda ¢evreye duyarli olmayan tesisleri de
bu konuda tesvik edecektir. Cevresel uygulamalar ve rekabet avantaiji
konusunda tesislerin farkindaliginin arttirilmasi, hem tesis hem de gevre-
nin korunmasi agisindan faydali olacaktir.
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Kenarlarda (alt, Ust, sag ve sol) 2.5 cm bosluk birakilmalidir.

Yazilar bir sahr araligi ile yazilmali, paragraflar her iki yana yasli
olmali, paragrafa baslarken girinti birakilmamali, paragraflar aro-
sinda bir satir bosluk birakilmalidir.

Gonderilecek yazilar, metin, tablo, sekil, kaynak¢a ve ekleri dahil,
20 sayfayr gecmemelidir.

DergiPark Uzerinden kér hakemlik sistemi uygulandigi icin makale
ve kapak iki ayri dosya seklinde génderilmelidir.

Kapak sayfasinda makalenin adi, bitin yazarlarin adi soyadi, un-
vani, gorev yerleri, e-posta adresleri, orcid numaralari, birden fazla
yazar varsa sorumlu yazar, telefon numarasi, varsa tesekkir edile-
cek kisiler/kurumlar ile diger aciklama ve notlar yer almalidir.

Makalenin icinde yazara ait bilgiler yer almamalidir.

Bilimsel makalenin yazimi ve dizenlenmesinde asagidaki hususlar
dikkate alinmalidir.

Bashk

Oz

®  Yazinin konusu hakkinda bilgi veren, kisa, sayfanin sol st ke-
narindan baslayarak 6 cm bosluk kalacak sekilde yazilmalidir.
Baslik, hem Tirkce, hem de Ingilizce olarak hazirlanmalidir.

e Tirkge basliktan sonra Tirkge 6z balimi yazilir. Oz, calismanin
amacini, uygulanan yéntemleri, bulgulari ve sonucu kisaca agik-
lamalidir. Tirkge 6z, 100 kelimeyi asmamalidir.

e Oz 10 punto ile italik olarak yazilmalidir.

Anahtar Kelimeler

* Tirk¢e 6zin sonuna yazinin igeridini en iyi anlatan en fazla
dort adet anahtar kelime verilmelidir.
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Jel Siniflandirmasi
® Calisma icin uygun Jel siniflandirma numaralari verilmelidir.
Ingilizce Bashk

e Tirkce metinden sonra ic satir bosluk birakilip ingilizce baslik
yazilmalidir.

Abtract

o Tirkge Oz'iin ingilizce’si yazilmali. Ingilizce 6zet 100 kelime-
yi asmamalidir.

® Abstract 10 punto ile italik olarak yazilmalidir.
Keywords

* Anahtar kelimelerin ingilizce’si yazilmalidir.
Jel Classification

® Calisma icin uygun Jel siniflandirma numaralari verilmelidir.
Giris ve Sonug

® Giris ikinci sayfanin basindan baslamali “1. Giris” seklinde
yazilmalidir.

e Calismanin dnemi ve amaci belirtilmelidir.
e  Calismanin “Sonu¢” kismi da numaralandiriimalidir.

Bashk ve Alt Bashklar

e Bitin baslklarin ilk harfleri buytk, diger harfler kicik yazil-
malidir.

® Ana baslklar “1. Giris” ten itibaren, alt basliklar dizeylerine
gore “2.1. seklinde numaralandiriimalidir.

e Bitin baslklar koyu yazilmal.
e Bitin basliklardan énce ve sonra bir satir bosluk birakilmalidir.
Sekiller ve Tablolar:

® Metin icerisinde kullanilacak tim sekil ve tablolar metin ice-
rindeki ilgili yere yerlestirilmeli ve sirasiyla numaralandiriima-
lidir. Tablo basliklari st tarafta, sekil altlari ise alt tarafta yer
almalidir. Orijinal olmayan tablo ve sekillerin alindigi kaynak
belirtilmelidir.
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Denklemler

Denklemlere sira numarasi verilmelidir.

Kaynak Gosterme

Ekler

Anflar

Makalelerde kaynak gosterme ve atf yapma APA (The Ame-
rican Psychological Association- Amerikan Psikoloji Dernegi)
yayim kilavuzuna gére yapilmalidir.

Yararlanilan eserler, baslik numarasi verilmeden “Kaynak¢a”
baliminde belirtilmelidir.

Yararlanilan bitin eserler kaynakg¢ada belirtilmelidir. Kaynak-
¢a makale icinde atifta bulunulan tim kaynaklar kapsamal,
makalede ahfta bulunulmayan eserler kaynak¢ada yer alma-
malidir.

Calismaya ek verilmesi durumunda ekler numaralandirlarak
kaynakcadan sonra yerlestirilmelidir.

Atflar dipnotlarda degil metin icinde yapilmalidir.

Cimlenin icerisinde eserin kinyesine ait bilgi yer almadan
cimle kurulmus ise, cimlenin sonunda (Sharpe, 2005) seklin-
de gosterilebilir. Yazar sayisi iki ise (Altinok ve Eken, 2005)
seklinde gosterilmelidir.

Sayfa belirtilmek istenmesi durumunda, yilin devamina virgil
ile ayrilarak eklenebilir. Ornek; bakiniz Ensari (2007, s. 126.)

Ayni cimlenin iceriginde birden fazla esere ahf yapildiginda,

ortak parantezin icindeki eserler noktali virgil ile ayrilmalidir.
Ornek: (Sharpe, 2005; Koy, 2017)

Eserin kinyesi, cimlenin &gesi ise, yazarin soyadi ve parantez
icerisinde yayin yili yazilir: Ornek: Sharpe (2005)’e gore ...
Birden fazla yazar olmasi durumunda: Eken, Selimler ve Koy
(2005)'a gore

ikiden fazla yazar olmasi durumunda, ilk kullanimda tim ya-
zarlar sonraki kullanimlarda Eken ve digerleri (2005) seklinde
yazilmaldir.
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e Kurumlara iliskin calismalara atifta bulunulmak istendiginde ki-
saltmalar kullanilabilir. Bazi durumlarda eserin kisa ismi agik-
layici bilgi olarak kullaniimalidir. Ornek (SPK xxx No'lu Teblig
2004)

e Kanunlara, Teblig, Yonetmeliklere vb. atifta bulunulmasi du-
rumunda, kanun sayi ve/veya numarasi ile madde numarasi
acik¢a yazilmalidir. Ornek (3167 s. Cek K. m. 16)

Kaynakea Onekleri

e Kitap:

Krolzig, H.-M. (2013). Markov-Switching Vector Autoreg-
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Business Cycle Analysis. Berlin: Springer Science & Business
Media.
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Iktisatta Kullanilan Dogrusal Olmayan Zaman Serisi Yéntemle-
ri. Istanbul: Tirkmen Kitabevi.

e Kitap icinde Bolim:
Paradi, J. C., Yang, Z., & Zhu, H. (2011). Assessing Bank and
Bank Branch Performance. In W. W. Cooper, L. M. Seiford,
& J. Zhu (Eds.), Handbook on Data Envelopment Analysis (pp.
315-361). Boston, MA: Springer US.

e  Makale:

Atf yapilan yazarin ayni yil yayinlanmis eserleri olmasi du-
rumunda, bu eserleri ayirmak icin a, b, ¢ harfleri kullanilir.
Ornek: llseven (2005q) ya da llseven (2005b)

Butun kisaltmalar ilk kullanimda parantez icinde kisalhlmamig
halleri yazilmalidir.

Avkiran, N. K. (2011). Association of DEA Super-Efficiency
Estimates with Financial Ratios: Investigating The Case For Chi-
nese Banks. Omega, 39(3), 323-334. doi:10.1016/j.ome-
ga.2010.08.001
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