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YAYIN POLITIiKASI

. Dergi, Tiirkiye Ekonomik ve Mali Arastirmalar Vakfi (TEMAR)’nin bi-

limsel mesleki yayin organidir. Maliye ve Finans Yazilari ilk sayis1 Ha-
ziran 1986 da yaymlanan Maliye Yazilar1 Dergisi’nin devamidir.

. Maliye ve Finans Yazilar1 ekonomi, maliye ve finans konularinda yayin-

lanan hakemli bir dergidir.

Maliye ve Finans Yazilari'nin temel yaym politikasi, literatiire belirli
katkisi olan, 6zgiin arastirma niteligi tagiyan ve uygulamada ortaya ¢ikan
sorunlara iliskin ¢6zlim Onerileri igeren makale, yazi ve ¢evirileri yaymla-
maktir.

Maliye ve Finans Yazilar1 dergisi alt1 ayda bir, Nisan ve Ekim aylarinda
yayinlanir.

Dergide yaymlanmak iizere génderilen yazilar akademik hakem kurulu’nda
yazi konusunda uzman iki hakem tarafindan isim kapali olarak incelenir.
Hakemler yazi sahibinden diizeltme talep ettiklerinde, hakemlerin istedik-
leri diizeltmeler yapilmadan yazilar yayina kabul edilmez

Basimina karar verilenler i¢gin yazarma kabul yazist ile bilgilendirme yapi-
lir. Yayma kabul edilmeyen yazilar yazar / yazarlara bildirilir, ancak iade
edilmez.

Dergide yayinlanacak yazilarin tam metin olarak baska bir dergide yayin-
lanmamis olmasi esastir.

. Yazilar yaymlanmadan 6nce matbaa provasi yazarlara gonderilir. Makale

icinde dergide basildigi haliyle goriilen hatalarin sorumlulugu yazar/ya-
zarlara aittir. Yaymlanmasina karar verilen makaleler lizerinde yazarlarca
herhangi bir eklenti yapilamaz.

Dergiye gonderilen yazilarda Tiirk Dil Kurumu imla ve Yazim esaslari
gozetilmelidir.

Yayin dili Tiirkce ve Ingilizce’dir.

Dergimize gonderilen makalelerin hakemlik siirecine baslanmasi i¢in 400
TL degerlendirme ve yayim iicreti alinmaktadir.
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Y Onetim Satinalmalarinda
Faaliyet Performansi: PTP
Harici Satinalmalar Boyutu!

Lokman TUTUNCU?
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Oz

Bu caligma 412 6zel sirket yonetim satinalmasinda deger yaratilmasini in-
celemektedir. Satinalmalarin performansi vekalet ¢catismalarinin satinalma ile hafif-
letilmesini 6ngdren Jensen’in vekalet teorisi ¢ercevesinde test edilmigtir. Sonuglar
son on yildaki yonetim satinalmalariin diistik kaldirag, yiiksek biiyime ve ortalama
bir karlilik ile karakterize edildigini gostermektedir. Satinalma sonrasi performans
diger sirketlere nazaran yiiksek olmakla birlikte, performanstaki iyilesme satinalma
Oncesinde baglamaktadir ve islem sonrasi performans iyilesmeleri minimaldir. Diisiik
olmasina ragmen kaldirag performansin anlamli bir belirleyicisidir ve 6zel sermaye
sponsorlarmin segilim yargist diizeltilmesinden sonra diistik diizeyde deger yarattik-
lar1 goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yonetim satinalmasi, PTP harici satinalmalar,
0zel sermaye.

JEL Smiflandirmasi: G14, G24, G34.

' This paper is produced from the PhD thesis of the author titled “Empirical Essays on Performance of

Management Buyouts”, submitted to the University of Birmingham.

2 Dr, Bulent Ecevit University, lokman.t@beun.edu.tr, ORCID ID (0000-0002-8653-9546).
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Operating Performance of Management Buyouts: Non-PTP Dimension
of Acquisitions

Abstract

This paper investigates value creation in a unique sample of 412 private
firm and divestment management buyouts. Performance of buyouts is tested
within Jensen’s agency framework, which posits mitigation of agency conflicts
through buyout. Results indicate that last decade management buyouts are
characterised by low leverage, high growth and moderate profitability. Post-
transaction performance is superior to comparable non-buyouts, however
buyouts begin to outperform control firms prior to acquisition and pre-to-post
transaction performance improvements are minimal. Leverage is a significant
driver of performance despite being low and private equity sponsors generate
little additional value after controlling for selection bias.

Keywords: Management buyout, non-PTP buyouts, divestment,
private equity.

JEL Classification: G14, G24, G34.

1. Introduction

This study examines management buyouts (MBO) of private firms and
divestments in the UK market. The European Union and UK regulations allow
access to private firm financial statements which are not publicly available
in the United States (US). For this reason, US market research is mostly
restricted to public to private (PTP) transactions, and within the PTP it is
restricted to buyouts issuing public debt during the private period. However,
results obtained from subsamples of debt issuing buyouts are likely to be
biased (Cohn et al., 2014). The UK choice enhances sample representation and
mitigates the selection bias. Moreover, the UK is the largest buyout market
in Europe, enabling us to utilise a larger and more representative sample than
other European markets. The study aims to shed light on the performance
of MBOs of non-listed firms. Stromberg (2008) reports that private firm and
divisional buyouts account for 78% of all buyouts while in 6.7% of the cases
a public firm becomes the target of buyout. More effort needs to be dedicated
to explain the motives and consequences of the non-PTP buyouts given their
large share in the buyout market. Our sample comprises 412 hand-collected
UK MBOs completed between 2000 and 2009, of which 308 are private-
to-private and 104 are divestment buyouts. This study adds to the growing
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performance studies of non-PTP buyouts, namely Meuleman et al. (2009),
Boucly et al. (2011), Jelic and Wright (2011).

Jensen (1986) predicts that the solution to the agency problems in
large companies lies in the acquisition of the company by the incumbent
management team in leveraged deals, creating a concentrated ownership
structure with disciplinary effects of debt repayments, and typically with a
private equity (PE) investor as a guiding and monitoring shareholder. Called
leveraged buyout (LBO) or management buyout (MBO), the new form of
company is touted as a superior performer than traditional public company
(Jensen, 1989). An extensive range of studies examines performance of
buyouts with mixed results, varying based on the study period, market and
type of buyout. Studies on the first buyout wave (Kaplan, 1989; Smith, 1990;
Opler, 1992) find large improvements in the operating performance following
buyout, while more recent studies show that improvements are small or non-
existent (Guo et al., 2011; Jelic & Wright, 2011; Weir et al., 2015). These
differences in results are mostly attributable to the changing market conditions
and sample composition of studies. The evolution of buyout market in the last
decade, increasing investor risk-aversion, demise of initial public offerings
(Gao et al., 2013)* and difficulty in organising successful exits has given rise
to the secondary buyouts, while primary buyouts decline.

Private firms have a different set of agency costs and they generally do
not bear the costs of dispersed ownership. Absent free cash flow and dispersed
ownership costs the buyout is supposed to mitigate, they are the largest source
for buyout deals. Many private firms are family businesses that seek a suc-
cessor to family in the absence of a suitable family member (Howorth et al.,
2004). Others are entrepreneurial firms whose owners might have their unique
motivations for buyout. Managers of divisions are, on the other hand, likely to
undertake a buyout to remove parental restrictions on growth (Wright et al.,
1994). Neglected by the early literature, the recent studies increasingly recog-
nise heterogeneity of buyouts; acknowledging that type and source of buyouts
(LBO, MBO, management buy-in, public firm, private firm, divestment) have
different characteristics and implications for the subsequent trajectory of the
company. Studies using mixed samples of private and public firms often re-
port small performance improvements following acquisition (Desbrieres &
Schatt, 2002; Jelic & Wright, 2011). An interesting question that arises is how

3 The UK buyout market recorded only 1 IPO exit in 2008 and 2009. The number of MBOs
hit a record low and receiverships accounted for 157 of 245 buyout exits in 2009, making
it the worst exit environment in the UK (CMBOR, 2010).
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non-listed MBOs can improve performance considering the limitations of Jen-
sen theory with regards to private firms and divestments.

The results suggest improvements in industry adjusted profitability and
growth following buyout. The main focus of the post-buyout company is on
growth rather than improved profitability and efficiency. We find no evidence
that changes in performance are associated with the MBO transaction. PE-
backed buyouts and buyouts in general have an increasing trend of profitability
prior to acquisition, where profitability peaks at year -1 and reverts to year
-3 levels several years after buyout, which may indicate practice of earnings
management or selective PE investment prior to buyout. When this selection
effect is controlled, the performance improvements disappear. Divisional
and private firm buyouts do not show significant differences. Regressions of
performance changes on a set of firm characteristics confirm that PE-backing
is not associated with performance changes, the PE variable is only significant
when selection effect is not controlled. Leverage; however, significantly
impacts profitability, efficiency and growth despite being low.

The rest of the paper is organised as follows: Section 2 discusses
motives of buyout transactions and develops hypotheses. Section 3 describes
data. Section 4 presents results and Section 5 concludes.

2. Literature and hypothesis development
2.1. Sources of buyouts

Jensen (2010) states that managers of public corporations tend to destroy
a large part of the firm value. The dispersed ownership structure makes it
harder to monitor managers who invest in negative net present value projects,
wasting free cash flow. The resultant deviation from shareholder value
maximisation creates agency conflicts between managers and shareholders.
Going private in leveraged buyout transactions removes this issue, creating a
better form of governance. When forced to allocate future cash flows to debt
payments, managers are unable to squander available funds (Jensen 1986). In
addition, they need to create extra value to assure financiers of their capital
and going private creates a concentrated ownership structure with most of
the equity shared between managers and PE investors, limiting managerial
discretion through increasing monitoring activities and providing managers
more incentives to meet company targets.

However, buyouts of private firms already have a concentrated
ownership structure prior to buyout which makes agency motives mostly
invalid. Instead, the rationale for buyout could be such that private companies
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might be having financial issues that could be resolved by additional equity
or debt capital. Being unable to stage an IPO or lacking consistent lender
relationships, managers of private companies may think of a third alternative
source of capital: private equity. The support of PE would relax the financial
constraints and facilitate the implementation of new projects. In fact, the
evidence from French market shows that private-to-private transactions have
the strongest post-buyout growth among buyouts (Boucly et al., 2011). Then
managers of private companies who seek further growth and removal of
investment constraints would be better off by taking over the company with
the backing of PE funds. Succession issues in private firms (Meuleman et al.,
2009), and private family firms (Howorth et al., 2004) can also form the basis
for undertaking an MBO. Following the buyout, latent growth opportunities
can be realised in cases where the managers have been extremely risk-averse.

Recent studies tend to take into account different forms of buyouts
and acknowledge their effect on the performance properties. Desbrieres and
Schatt (2002) for example, acknowledge that their sample of French buyouts
do not show large performance improvements similar to those in the US and
UK since their sample consists mostly of private family originated buyouts
and divestments while most US and UK studies are conducted on samples
of publicly listed companies. Cohn et al. (2014) document that different
performance results are obtained when the sample is restricted to buyouts
issuing public debt, and when full sample performance is measured. With the
exception of Cohn et al. (2014), all US studies are restricted to public debt
issuing buyouts in their performance analysis since private company data are
not available in the US unless they issue public debt. Another important point
of difference is to distinguish between PTP and private-to-private buyouts.
Public and private companies have substantial differences and motivations to
undertake a buyout, which are also reflected in their post-buyout performance.
Concentrated pre-buyout ownership, low leverage utilisation compared to
PTP buyouts (Desbrieres & Schatt, 2002) and frequent occurrence of MBO
due to family succession issues (Howorth et al., 2004) are three key distinct
characteristics of private firms. Of these, low utilisation of leverage reduces
the pressure on managers to perform well since there is less debt to be repaid.
Concentrated pre-buyout ownership removes one of the pillars of buyout
superiority argument, since it proposes that conversion of pre-buyout firm from
dispersed ownership to concentrated ownership will mitigate agency problems
and improve performance. In most private firms, the ownership structure does
not undergo such transformation during buyout, hence the advantages will
be limited since there is little agency problem caused by ownership structure
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which can be solved through a buyout. As far as buyouts originating from
family businesses concerned, they are likely to be undertaking a buyout since
there is no viable successor among family members. The effect of these
differences can be observed in studies that employ private firms or mixed
samples in the research (Desbrieres & Schatt, 2002; Boucly et al., 2011; Jelic
& Wright, 2011). Performance improvements in these studies are substantially
lower than studies that exclusively use public firm samples (Kaplan, 1989;
Smith, 1990; Opler, 1992). Although the large improvements in listed firm
samples can be partly attributed to upward biased estimates of performance
in those studies since they are confined to subsamples of public debt issuers
which are likely to bias performance upwards (Cohn et al., 2014), the role
of above-mentioned differences between private and public companies in the
trajectory of post-buyout firm cannot be overstated.

On the other hand, divisional MBOs have substantial agency issues
prior to buyout. However these issues are related to internal decision systems
and bureaucracy of the parent company unlike the classic agency problems
between managers and shareholders. Fama and Jensen (1983) note that the
complex systems of the large diversified corporations may create agency
problems in the absence of an efficient internal control and monitoring
mechanism. Additionally, the divisions of large companies might be restricted
in their ability to implement new projects due to central policies of the parent
company (Wright et al., 1994). Thus, the over-diversification of the parent
company may result in the destruction of value that creates an opportunity
for division managers to seize. These companies are expected to grow fast
when parental constraints disappear and they focus on the core business
independently. Managers that realise the growth potential in the division
would seek to acquire the company in an MBO transaction. The evidence
on divisional buyouts is scarce. Meuleman et al. (2009) study the changes in
profitability and growth potential of 238 PE-backed buyouts between 1993 and
2003. Their results suggest that divisional buyouts do not cause significant
changes in profitability; however, they result in improvements in efficiency
and employment growth.

In brief, divisional buyouts might benefit from the reduction of agency
costs and create more value following the buyout transactions with the
assistance of PE investor. Private companies do not suffer from high agency
costs since they largely have a familial ownership structure; however an MBO
can be used to solve family succession issues and a buyout might provide
private companies an opportunity to clear financial constraints. Accordingly
we develop following hypotheses:
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Hl: Management buyouts show improvements in performance
following buyout.

H2: Private-to-private and divisional buyouts do not have significant
differences in performance.

2.2. The role of private equity

PE funds hold significant portions of equity, they actively participate
in the decision-making process and appoint board members to ensure that
the portfolio firms create value and progress in the right direction (Gompers,
1996; Cotter & Peck, 2001). In addition, they have strong incentives to get
actively involved in the implementation of strategies due to the fact that they
are obliged to deliver a return to their investors in a limited time period (Cressy
et al., 2007). There is limited evidence on the operating performance of PE-
backed buyouts partly due to difficulties of collecting data during private
status. The existing literature largely suggests that PE investors add value
through specialisation (Cressy et al., 2007) and early PE-backed buyouts
outperform non-buyout counterparts (Kaplan, 1989; Smith, 1990; Opler,
1992; Weir et al., 2015). Jelic and Wright (2011) find that PE-backed buyouts
do not perform better than non-backed buyouts.

PE firms are known to be temporary investors. Most buyout specialists
invest through closed-end funds which provide them a limited time to extract
returns. Fenn et al. (1997) note that most investors commit capital to PE
funds for “strictly financial reasons”’; meaning that they expect to earn above-
market return on their capital. Thus ability of PE firms to raise additional
funds is dependent on delivering superior returns to their investors within a
limited time period. To convince their limited partners that their funds are
worthy of new capital commitments, PE firms need to produce a higher
return than the average market return. Therefore they seek to maximise
buyout performance and value. Literature show that markets view buyouts
as promising transactions. A buyout announcement leads to increases in the
stock price of takeover targets (Renneboog et al., 2007), and buyout firms
perform better than their non-buyout counterparts (Holthausen & Larcker,
1996). The discussion produces the hypothesis below:

H3: Private equity backed buyouts perform better than non-backed
buyouts.
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3. Data and methodology
3.1. Data and sample selection

We benefit from two databases and various internet sources to collect
data. A three-step procedure is followed to construct the sample. First, MBO
transactions from 2000 to 2009 are obtained from Thomson One Banker
(TOB). The choice to cease sample at 2009 is to have enough post-buyout
years for performance investigation. Using merger and acquisitions module,
the search results in 2,607 UK MBOs. This list contains information about
deal date, deal value, target industry and deal synopsis. To identify our sample
companies, we search each company on TOB and drop those that have missing
information on PE backing status, past and future acquisitions on company
information files, ending up with 601 transactions. For these 601 firms, we
collect deal origin and PE sponsor information from deal synopsis. Separately,
we obtain the list of secondary buyouts and PTP buyouts from TOB, cross
check the samples and drop 46 matching PTP deals and 29 secondary buyouts.

Necessary financial data to examine operating performance is collected
from FAME. To be included in the post-buyout performance sample, we
require companies to have at least one year of data —excluding the deal year-
after buyout. More generally, we collect data in a (-3, +5) event window which
corresponds to maximum 9 calendar years around the deal. In many cases
accounting items are inconsistently reported; repetitive figures in several
consecutive years are common. We discard these years to ensure consistency
of data. At the end, we drop 114 deals that lack data on FAME, leaving a
final sample of 412 MBOs. The data is unbalanced panel, e.g. the number of
observations is not equal across different years and variables. The number
of observations changes for three reasons. First, buyouts originating from
divestment of a parent company rarely report separate financial statements
in pre-buyout years. More commonly, the parent’s consolidated statements
absorb their performance. Second, FAME provides access to accounting data
of UK companies in the last 10 accounting years. This leads to a loss of pre-
event data for early decade deals. Third, data attrition is high in the sample.
In many cases, accounting items are intermittently reported across years. To
illustrate these three issues, we report figures from operating income (EBIT).
In our sample of 412 MBOs, EBIT is absent through three pre-buyout years
in 119 deals (29%). An extreme example of missing data would be the cash
flow statement. Cash flow from operations is missing through the entire event
window in 217 (53%) of the companies, while EBIT is fully missing in 20
cases (5%) only.
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Finally, we remove buyouts from the analysis in the years following
their exit, if the exit occurs during (+1, +5) event window. We identify exit
status, exit dates and routes through PE sponsor websites, www.unquote.com
and www.angelnews.co.uk. We also check exit status via TOB merger and
acquisitions, and London Stock Exchange new IPO admissions. Lastly, we
collect acquisition data from information files downloaded from TOB. A total
of 183 exits are identified through these sources.

3.2. Methodology

We construct two performance benchmarks following Barber and
Lyon (1996). The first model of expected performance is a buyout firm’s past
performance. The second model employs industry adjusted performance.
For the first model, we compute 3-year pre-buyout median for each ratio in
order to use in performance benchmark. For the second model, we identify
matching industry firms based on 2-digit SIC code, compute relevant ratios
for each firm and industry. To construct industry control groups, we use the
population of active and inactive private companies with available accounting
data. Active and inactive samples are merged since benchmarking on active
companies alone would overestimate industry performance, and vice versa.
Table 1 shows definitions for the employed set of profitability, efficiency and
growth variables to measure performance. The variables are constructed as
follows: Profitability (ROA) = Earnings before interest and tax divided by
total assets, profitability (ROS) = earnings before interest and tax divided by
sales, leverage (LEV) = short term debt and overdrafts plus long term liabilities
divided by total assets, sales efficiency (SEFF) = sales divided by total assets,
employee efficiency (SEMP) = inflation adjusted sales divided by number of
employees, asset growth (AGRO) = difference between total assets and 3-year
median assets prior to buyout divided by their average, sales growth (SGRO)
= difference between sales and 3-year median sales prior to buyout divided
by their average, employment growth (EGRO) = difference between number
of employees and 3-year median prior to buyout divided by their average. For
industry adjusted performance models, growth ratios (AGRO, SGRO, EGRO)
are computed as the difference between year t and t-1, divided by their average
value following Boucly et al., (2011). This is due to differences between the
two models; industry adjusted performance considers a cross-section of time
while adjusting on pre-buyout performance involves time series.
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Table 1. Variable definitions

Variable Source Definition

MBO TOB A buyout acquisition led by members of incumbent management team as
stated in deal synopsis provided by Thomson One Banker.

ROA FAME Earnings before interest and taxes in t divided by total assets in t. (F12/F70)

ROS FAME Earnings before interest and taxes in t divided by sales in t. (F12/F1)
Short term debt and overdrafts plus long term liabilities, divided by total

LEV FAME assets. [(F52+F85)/F70]

SEFF FAME Sales in year t divided by total assets in year t. (F1/F70)

SEMP TOB+FAME Inflation adjusted sales in year t divided by number of employees in year t.

AGRO FAME The dlffefeﬁce betweerlx total assets in t and 3-year median assets prior to
buyout, divided by their average.

SGRO FAME Th§ dlfferencg between sales in t and 3-year median sales prior to buyout,
divided by their average.

EGRO The difference between number of employees in year t and 3-year median

FAME prior to buyout, divided by their average.
AGRO, SGRO, EGRO For industry z'ldjusted performancn? models, growth in assets, sales, prQﬁt and
. FAME employment is computed as the difference between year t and t-1, divided by

(Industry adjusted perf) .
their average value.

Age FAME Natural logarithm of company age at the time of buyout

Size FAME Natural logarithm of inflation adjusted total assets prior to buyout.

ALEV FAME The difference in leverage between year -1 and year of buyout.

PE TOB A dummy variable that equals 1 if the transaction is PE-backed and 0 other-
wise.

PreROA FAME Industry adjusted return on assets in the year prior to buyout transaction.

Divest TOB A dummy variable that equalg 1 if the MBO is previously subsidiary of a
parent company and 0 otherwise.

Crisis TOB A dummy variable that equals 1 for buyouts completed in 2008 and 2009, 0
otherwise.

Services TOB A dummy varlabl§ that equals 1 if the MBO company is in Business Services
industry, 0 otherwise.

Lambda Probit reg. The prqbablllfy of receiving PF—backmg calculated from the first stage probit
regression as inverse Mills ratio.

hi TOB A dummy variable that equals 1 if the MBO is in Internet and Computers
industry, 0 otherwise. Based on Gompers et al., (2008).

o TOB A dummy variable that equals 1 if the MBO is in Biotech and Healthcare
industry, 0 otherwise. Based on Gompers et al., (2008).

h3 TOB A dummy variable that equals 1 if the MBO is in Communications and Elec-
tronics industry, 0 otherwise. Based on Gompers et al. (2008).

4. Results

4.1. Descriptive statistics

Table 2 displays the number of MBOs across years and statistics for
sample representation. We report Kolmogorov-Smirnov (K-S) test for sample
representation and separately test equality of deal values for potential size
bias. The population tends to have a higher number of MBOs in the early
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years and the numbers tend to decrease towards the end of the decade®. The
K-S statistic on yearly number of MBOs suggests significant difference
between population and final sample (p=0.000). There are also differences
regarding information disclosure between population and final sample. 43.7%
of the population firms report deal values while this ratio is 51.7% in the final
sample. However the difference in disclosure distributions is not significant
(p= 0.152). The disclosure rates across years also suggest that PE firms are
becoming more secretive about deals, reflected by a sharp decline from 55%
disclosure rate in 2000 to 21% in 2009. The mean (median) buyout size,
measured by enterprise value, is $88 ($16) million for population and $71
($28) million for final sample. The sample median is considerably smaller
than £30 million reported by Jelic and Wright (2011). PE-backed buyouts tend
to be larger than non-PE-backed buyouts; however the differences in means
and medians are not significant. The tests also suggest significant differences
between the industrial distributions of population and final sample.

Table 2. Sample selection and distribution of deals across years

Panel A Number of deals | Transaction size
% disclosure Total value
Year Population  Final S. % Of_ Population  Final S.  Population Final S.
N n population % % ($ millions) (8 millions)

2009 111 23 21 20.7 21.7 712.12 21531
2008 173 23 13 30.0 39.0 2,713.42 518.94
2007 245 53 22 33.1 37.7 32,346.43 2,296.92
2006 253 61 24 324 42.6 8,253.97 1,562.58
2005 237 57 24 42.6 56.1 9,962.86 2,494.36
2004 280 50 18 47.9 64.0 14,760.86 2,386.63
2003 333 41 12 50.8 53.7 6,219.38 1,119.95
2002 287 38 13 46.0 60.5 5,635.63 1,719.45
2001 335 25 7 52.5 64.0 11,743.65 1,381.59
2000 353 41 12 55.4 68.3 8,283.09 1,321.91
Sample 2,607 412 16 43.7 51.7 100,631.4 15,017.6
Panel B K-S Test: Population vs. Final Sample T test MW Test

IOy s It i e et
z;lsl;shf‘;r 0.000 0.152 0.006 0.420 0.000

4 The decrease in deal numbers is in line with the UK trends reported by CMBOR (2010), which shows

a declining trend in the number of deals starting with 536 MBOs in 2003 and ending with 262 MBOs
in 2009.
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Table 3 reports the exits and the distribution of exit routes across PE
backing and source of buyouts. There are 253 PE-backed MBOs versus 159
non-backed MBOs in the sample. Full MBOs outnumber divestments, with
308 and 104 deals being buyouts of private firms and divestments respectively.
Trade sales and secondary buyouts are the most popular exit routes, while
the number of receivership and IPO exits is considerably smaller. PE-
backed buyouts account for 80% of the all exits while non-PE-backed MBOs
constitute 20% of exits. Interestingly, PE-backed buyouts stay in the original
buyout form for longer periods. Unreported statistics show that median
holding period is 48 months for PE-backed buyouts while it is 37.5 months in
non-PE-backed buyouts. This finding contrasts with Jelic (2011) who reports
that PE-backed buyouts tend to exit faster. [IPO and receivership are the fastest
and slowest exit routes respectively. Trade sale and secondary buyout exits
occur around 4 years after the initial buyout transaction. 70% of all exits occur
within five years after buyout transaction, 51% occur within four years, 37%
within three years and 5% within one year. The median holding period for all
exits is 47 months, which is longer than 36 months reported by Jelic (2011)
and 42 months reported by Stromberg (2008). This pattern is expected due to
characteristics of the period of interest in this study that exhibits an increasing
trend for longer holding periods (Stromberg, 2008) and since arranging a
successful exit has recently become more difficult (Bonini, 2015). In line with
this scenario, the IPO route, which involves shorter holding periods relative to
secondary buyout exits (Jelic, 2011) and often includes quick flips (Stromberg,
2008; Jelic 2011), is less frequently used in the recent UK buyout market
(CMBOR, 2010). Only a fraction of total exits in our sample are going public
buyouts while IPO exits constitute a larger portion in the past studies. For
example, 42% of total exits are comprised of IPO in Jelic and Wright (2011)
while in our study 4% of buyouts exit via [PO route. In sum, different sample
and exit characteristics result in longer holding period for our sample MBOs.

Table 3. Exit routes across private equity backing and sources of buyout

PE status Source of buyout TIMEX
All %

Type of exit PE  Non-PE Full MBO  Divest. ’ Mean Median
Trade sale 62 21 57 26 83 2 48.5 50
Secondary 63 6 56 13 69 17 48.8 45
IPO 7 1 3 5 8 2 23.6 20.5
Receivership 14 9 18 5 23 6 52.2 51.5
All exits 146 37 134 49 183 44 48 47
Non-exit 107 122 174 55 229 56
All 253 159 308 104 412 100

TIMEX: Time-to-exit, measured as number of months in buyout form until exit.
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4.2. Performance of management buyouts

Table 4 presents abnormal performance for the entire sample. In
the first model only post-buyout performance can be measured since the
performance is benchmarked on pre-buyout period. The results for industry
adjusted performance are presented for (-3, +5) window. Our findings
provide little evidence of improvements in profitability. Changes in return
on assets are insignificant while positive changes in return on sales are small
(H,). Buyouts outperform industry firms in every year; however better-than-
industry performance is not limited to post-buyout period. There is a tendency
for improvements in profitability in the years leading to buyout, peaking
at one year before the transaction, which could imply practice of earnings
management prior to buyout. This result contrasts with Boucly et al. (2011),
who find low pre-buyout profitability followed by 4% increase subsequent
to transaction for a sample of French private-to-private LBOs. This pattern
may also suggest that profitability plays a role in selecting the buyout target.
Although this study does not distinguish between these two explanations,
the evidence shows that post-buyout profitability remains superior in the
long run. The findings on employee efficiency suggest slight improvements
and consistently better utilisation of employees in both pre- and post-buyout
periods than industry firms. There is a sharp deterioration in sales efficiency
after buyout; which is attributable to the faster asset growth rate. The sample
buyouts exhibit substantial growth following the transaction. The median
buyout has 60% more assets and 40% more sales by the end of fifth year.
The increase in assets is consistently significant in 5 years while sales growth
stops after 3™ year. Similarly, buyouts exhibit significantly higher growth
rates than industry for 3 subsequent years following the deal. In particular,
employment increases by 24% in the first 3 post-buyout years and slightly
declines afterwards. The median buyout displays approximately 4% higher
employment growth than comparable firms in the first 3 years following
buyout. The employment growth prior to buyout is small and insignificant,
suggesting adoption of more growth-focused strategies subsequent to buyout.

Results partly support H1. Buyouts show positive performance changes
in terms of return on sales, employee efficiency, and growth rates. However
the magnitude of improvements appears to be smaller than first wave buyouts.
In line with Boucly et al. (2011), the results suggest that post-buyout strategi-
es are more growth oriented and put less focus on profitability and efficiency
improvements. The results are also consistent with Jelic and Wright (2011)
who find weak efficiency accompanied by high growth in sales and employ-
ment in UK buyouts. The results demonstrate that some of the changes in
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performance are not unique to post-buyout period. Specifically, the increasing
pattern of profitability prior to MBO indicates that buyout transaction alone
cannot explain performance. In this regard, other potentially influential factors
such as earnings management, mean reversion and PE-backing should be con-
sidered. Below we examine the performance of PE-backed MBOs in Table 5.

PE-backed buyouts do not improve profitability; yet they maintain
superior profitability over comparable industry firms. The first three years
have the highest abnormal performance, and profitability reverts to pre-buyout
levels after fourth year. Both models suggest considerable deterioration in
efficiency following buyout. Improvements in employee utilisation are not
significant while sales efficiency drops below pre-buyout levels immediately
after the deal. There is strong evidence of high growth in assets and sales;
however these changes are limited to the first three post- buyout years. The
table also reports Mann-Whitney p-values for the performance differences
between PE-backed and non-backed MBOs in the third row of each variable.
PE-backed buyouts have higher profitability starting from two years prior to
buyout and persisting until the fourth post-buyout year. This finding implies
that PE funds assess the prospects of their targets relative to their industries
and tend to select those with promising potential. Overall, PE-backed buyouts
consistently have higher profitability and growth ratios, but lower efficiency
than pure MBOs. The results for profitability and growth are consistent with
Cressy et al. (2007), but different from Jelic and Wright (2011) who find that
PE-backed buyouts perform better only in terms of changes in employment.
We find significant differences in profitability, efficiency and growth rates
between PE-backed and pure MBOs. Therefore, H3 cannot be rejected. It is
important to note that these differences are observed only in terms of industry
adjusted performance, which does not measure performance changes or
value added by PE funds. More importantly, differences in both profitability
and efficiency are observed starting from up to three years prior to buyout.
Hence it cannot be inferred that the observed differences are a result of PE-
sponsorship.
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Table 4. Performance of management buyouts
T-3 T-2 T-1 Ti T2 T3 T4 TS
ROA PBA ) i 0.003 -0.018 -0.013 0.002 -0.016
(-824)  (-1437)  (-1437) (-878)  (-1.415)
IndA 0.048%** 0.027*** 0.066%** 0.063***  (0.058***  (.053*** 0.050%** (.055%**
(3.657)  (3.91)  (8.01)  (7.828)  (7.116)  (7.253)  (6.552)  (5.282)
ROS PBA ) i ) 0.009** 0.006** 0.005 0.009%** 0.001
(1.967)  (2.011)  (1.556)  (2.351)  (.657)
IndA 0.018%** 0.022%** (0.036*** 0.039***  (0.034***  (.033*** (.030%** (.022%***
(3.225)  (3.412) (7.154)  (6.628)  (6.561)  (6.785)  (6.098)  (3.909)
LEV PBA ) i i -0.014 -0.04 -0.048 -0.042 0.003
(-1.351)  (-1.583)  (-1.598) (-1.431)  (.689)
IndA -0.01 -0.04 -0.071* -0.066 -0.032 -0.034 -0.061 -0.024
(-041)  (-626) (-1.67)  (-.582) (-034)  (-087)  (-903)  (.168)
SEMP PBA ) i ) 6.14%** 7.59%** 8.60%¥* Q. SPHkK ] 39%K*
4.716)  (4.713)  (4.438)  (4.04) (4.24)
IndA 67.58%**% RS 11*** 56.66%** 46.75%**%  S[.16***  57.32%**  S5].76*** 50.91%**
(5.11)  (6.136)  (6.358)  (6.905)  (7.051)  (6.838) (5.897)  (4.714)
SEFF PBA ) i ) -0.06%* S0.17FF* Q. 17FRE Q1 1FFEF S L0.257F*
(-2.023)  (2.894)  (-2.569) (-2.603)  (-1.91)
IndA 0.264%*  0.236*** (.289%** (.168%**  (.134%**  (.147**%* (.137*%* (.459%***
(2312)  (3.448) (3.865) (3.318)  (2.865)  (3.514)  (3.04)  (4.149)
AGRO PBA ) i ) 0.266%**  0.340%**  (0.434*** (0.497**%* (.59]***
(8.27) (8.632)  (8.497)  (8.052)  (6.792)
IndA 0.017*%  0.050*** 0.028%**  0.054***  0.044%** 0.012 0.037
(1.906)  (2.82)  (2.952)  (4.306)  (3.031)  (.925) (.997)
SGRO PBA ) ) . 0.264%%*  (0.326%**  0.424%**%  (0.376%**  (.404***
(7.05) (734)  (7.231)  (6.408)  (5.726)
IndA 0.047%** 0.021 0.044***  0.030*%*  0.088***  -0.001 0.043%*
(2.688) (1.486)  (3.118)  (2.027)  (4377) (-1.317) (2.238)
EGRO PBA i ) 0.108***  (.164***  (0.239*** (,188*** (.230%**
(5.168)  (4.826)  (5.188)  (4.125)  (3.747)
IndA 0.018* 0.017 0.037***  0.033**  0.047***  -0.002 0.013
(1.651)  (1.224)  (3.581)  (2.341)  (4.82)  (-281)  (S578)

**% p value <0.01; ** p value <0.05; * p value <0.10. z values in parentheses.
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Table 5. Performance of PE-backed management buyouts

T-3 T-2 T-1 T1 T2 T3 T4 TS
ROA -0.015 -0.023 -0.023* -0.002 -0.027
PBA - - -
(-1.606)  (-1.425) (-1.789)  (-1.167) (-1.597)
- - - <[0.11]  <[0.45]  <[0.15] <[0.35] <[0.32]
0.054%**  0.054*%**%  0.090%** 0.079*** 0.078*** 0.063*** 0.061%**  0.054%**
IndA
-3.737 -4.273 -6.896 -6.276 -6.594 -6.305 -5.506 -4.663
>[0.10] >[0.00] >[0.00] >[0.04]  >[0.00]  >[0.10] >[0.09] <[0.90]
ROS 0.012 0.008 0.007 0.013* 0.005
PBA - - -
-1.276 (1.54) -1.194 -1.859 (0.88)
0.036%**  0.040%**  0.055%** 0.061*** 0.052%** 0.039%** 0.047*%*  (.029%**
IndA - - - >[0.83]  >[0.99]  >[0.93] >[0.88] >[0.66]
-3.364 (4.36) (6.04) -5.839 -6.421 -6.122 -5.576 -3.883
>[0.07] >[0.00] >[0.00] >[0.00]  >[0.00]  >[0.02] >[0.02] >[0.12]
LEV -0.022 -0.045  -0.064**  -0.052* -0.026
PBA - - -
(-1.62)  (-1.456) (-2.002) (-1.913) (-.502)
- - - <[0.29]  <[0.51]  <[0.16] <[0.19] <[0.10]
-0.006 -0.071 -0.073 -0.021 0.003 0.003 -0.060 -0.021
IndA
(:435) (-.463) (-.994) (.532) (.972) (.535) (-.698) (.176)
>[0.63] <[0.82] <[0.67] >[0.17]  >[0.21]  >[0.43] >[0.90] >[0.90]
4.62%*% 6. 10%** R [2%**  4.99%F%  ]0.62%**
SEMP PBA - - -
-3.508 -3.256 (2.73) -2.653 -3.251
- - - <[0.55]  <[0.05]  <[0.22] <[0.32] <[0.38]
38.47%%  33,02%kk  4322%%k D5 D4¥Hk D5 (5Skwk 354%kk D7 J@RkE D5 65H**
IndA
(2.41) -2.991 -3.323 4.01) -4.125 -4.216 -3.606 -2.826
<[0.02] <[0.00] <[0.00] <[0.00]  <[0.00]  <[0.00] <[0.02] <[0.08]
SEFF -0.061%%  -0.18%*% Q. 22%%%  _(,[2%**  .0.257%*
PBA - - -
(-1.941)  (-2.458)  (-2.789)  (-2.683) (-2.263)
- - - <[0.55] <[0.47] <[0.27] <[0.28] <[0.32]
0.238*  0.327%%*%  0.30%*%*  (.127%* 0.075 0.066%* 0.045 0.277%*
IndA
-1.907 (2.68) -3.168 -2.111 -1.584 -1.983 -1.543 -2.506
<[0.48] >[0.63] >[0.64] <[0.33]  <[0.34]  <[0.09] <[0.11] <[0.02]
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AGRO 0.303%***  0.369%** 0.484***  (.540%**  (.599%**
PBA - - -
-7.248 -7.242 -6.941 -6.531 -5.907

B >[0.14]  >[024]  >[021]  >[0.15]  >[0.17]

0.060***  0.086**  0.045%** 0.059*** (0.058%** 0.021 0.044
IndA
-2.604 -2.506 -3.123 -3.692 -3.474 -1.443 -1.539
>[0.05] >[0.85]  >[0.09] >[0.38]  >[0.03] >[0.21] >[0.24]
SGRO 0.281%%*  (0.358%%* (). 444%%*  (.442%%% (. 394%%*
PBA - - -
-6.087 -6.099 -5.416 -4.908 -4.382
- >[0.15]  >[0.22]  >[0.64] >[0.48] <[0.82]
0.042%* 0.030  0.047***  0.032  0.103*** 0.016 0.021*
IndA
-2.457 -1.564 -2.866 -1.401 -3.907 (-.096) -1.807
<[0.30] >[0.48]  >[0.58] >[0.90] >[0.47] >[0.08] <[0.64]
EGRO 0.129%%*  (0.210%** (.234%%* (). 26%** 0.23%%*
PBA - - -
-4.852 (4.25) -3.825 -3.357 -2.634
- >[0.08]  >[0.19]  <[0.74] >[0.37] <[0.72]
0.004 0.029**  0.038***  (0.018  0.047*** 0.006 0.009
IndA

(874) 2043 2922 -1.141 3532 (809) (.496)

<[0.72]  >[0.08]  >[0.95] <[0.33] >[0.88]  >[0.09]  <[0.95]

*** p-value <0.01; ** p-value <0.05; * p-value <0.10. z-values in parentheses. M-W p-values for the equality
of PE-backed and non-backed samples are in brackets. “>" and “<” indicate superior and inferior performance
of PE-backed buyouts.

Table 6 shows differences in full and divisional MBOs. Unreported
tests show that full MBOs perform better than industry in terms of
profitability, efficiency and growth with the exception of profit growth. The
better performance in profitability and efficiency is maintained until fifth year,
while growth ratios begin to decline after third post-buyout year. Notably, the
increase in pre-buyout profitability peaks at one year before buyout and similar
levels of profitability are preserved following the transaction. Divisional
buyouts draw a less clear picture. Their pre-buyout profitability is inconsistent
and post-buyout years are accompanied by decreasing profitability levels.
Among two efficiency measures, only employee utilisation is significantly
positive. There is also weak evidence of better post-buyout growth. The
growth in assets and sales are significant in the first two years, while profit and
employment growth are not significantly different from industry. This result is
inconsistent with the view that divisions will grow fast following the removal
of parental restrictions (Wright et al., 1994). Table 6 shows that, in general,
full MBOs have better profitability, lower efficiency and higher growth than
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divestments. However, the differences in performance are only marginally
significant. Consistent with H,, there is little significant difference between
full MBO and divestment MBO performance.

Table 6. Full vs. divestment management buyouts

T-3 T-2 T-1 T1 T2 T3 T4 T5
ROA <0.68 >0.12 <0.53 >0.45 >0.10 >0.11 >0.20 >0.74
ROS <0.92 <0.55 <0.29 >0.23 >0.12 >0.14 >0.08 >0.81
LEV <0.78 <0.09 >0.58 <0.76 <0.28 <0.27 <0.43 <0.67
SEMP <0.54 <0.71 >0.86 <0.89 <0.51 <0.46 <0.92 <0.10
SEFF <0.99 >0.18 >0.04 >0.45 >0.74 <0.46 >0.35 >(.28
AGRO >0.32 >0.29 >0.47 >0.71 >0.62 <0.34 >0.30
SGRO >0.21 >0.44 <0.65 <0.51 >0.60 <0.31 <0.77
EGRO >0.16 >0.31 >0.33 >0.56 >0.24 <0.48 >0.63

Table reports M-W p-values for the equality of full and divestment MBO samples. “>” and “<” indicate superior and
inferior performance of full MBO subsample.

4.3 Differences-in-differences

In the prior section we examine MBO performance relative to pre-
buyout company and comparable industry firms. Although these two measures
of performance provide useful observations regarding pre-to-post buyout
changes in performance and how MBOs perform compared to non-buyouts,
they do not measure how MBOs perform relative to industry firms through
time. To illustrate this point, pre-buyout adjusted performance measures
changes through time and ignores how industry performs in the corresponding
time period. In the same vein, industry adjusted performance ignores changes
in time and measures performance relative to comparable firms at a point
of time. In other words, pre-buyout adjustment considers only time-series
while industry adjustment confines the analysis to cross-sections. Since our
data carries the properties of an unbalanced panel, it is a sensible approach
to combine these two dimensions and conduct a differences-in-differences
analysis which will enable us to simultaneously measure performance relative
to pre-buyout firm and industry.

Table 7 presents the differences-in-differences analysis for full sample
MBOs. The performance is measured for post-buyout years only since the
post-buyout performance is benchmarked on pre-buyout performance.
Consistent with previous results, we find no significant improvement while
there is evidence of deterioration in performance. While most measures show
negative changes, the performance deterioration is most visibly manifested
in the proxies for profitability (ROA), which is negative and significant in all
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years except year 4, and sales efficiency (SEFF). In highly levered deals, the
decrease in profitability can be attributed to debt repayments, which would
have been represented by higher leverage in early years and lower leverage
in later years. However, we do not observe this pattern in our firms. On the
contrary leverage remains flat and low through most of the post-buyout period.
Similarly, asset growth (AGRO) and sales growth (SGRO) are mostly negative
and insignificant. The results suggest that non-listed buyouts are characterised
by low leverage and growth. While they outperform the industry firms
following buyout transaction, this result is not associated with performance
improvements or the perception of buyout superiority (Jensen, 1989), rather
they are mostly attributable to pre-buyout firm performance characteristics and
when they are accounted for, significant drops in performance are observed.

Table 7. Differences in differences: full sample

n T1 T2 T3 T4 TS
ROA 173 0.011* 0.024%%  -0.033%% -0.017 -0.084%*
(-1.753) (-2.065) (-2.128) (-1.547) (-2.672)
ROS 152 0.011 -0.002 0.003 0.011 0.014
(-0.344) (0.05) (-0.024) (0.966) (-1.27)
LEV 138 -0.011 -0.035% -0.025 -0.032%* 0.025
(-1.276) (-1.681) (-1.524) (-2.245) (0.823)
SEMP 142 -5.061 -9.684 -5.449 -10.089 -3.741
(-0.125) (-1.133) (-0.65) (-0.283) (0.566)
SEFF 152 -0.068 0.177% 0021%  -0.167%% -0.081
(-0.903) (-1.942) (-1.822) (-2.746) (-0.949)
AGRO 169 -0.003 0.01 -0.033 -0.045% -0.011
(-0.418) (-0.425) (-1.095) (-1.603) (-1.07)
SGRO 113 -0.026* -0.052% 0.013 -0.029 0.084*
(-1.932) (-1.68) (0.556) (-1.138) (1.874)
EGRO 105 0.001 -0.0427* 0.006 0.001 -0.054*
(-0.519) (-2.539) (-1.14) (-0.667) (-1.758)

*** p-value <0.01; ** p-value <0.05; * p-value <0.10.
p

The results for the subsample of MBOs with PE sponsors are presented
in Table 8. Results of two sample tests for the equality of PE-backed and non-
PE backed MBOs is also presented in the third row of each variable. Contrary
to expectations, PE sponsors add little or no value to their portfolio firms. PE-
backed MBOs show negative levels of profitability in all post-buyout years
up to five years and significant differences are observed between PE-backed
and non-backed MBOs in terms of ROA and employee efficiency, where the
former underperforms the latter in both measures of performance. Note that
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this result is observed despite the fact that PE-backed companies outperform
both comparable non-buyout firms and non-backed MBOs in industry adjusted
performance measures. The findings are consistent with evidence from Weir
et al. (2015) and Guo et al. (2011) who find that value generation has become
harder for recent buyouts. The results related to PE-backing are consistent
with Jelic and Wright (2011) who show that PE firms do not improve profit
and efficiency margins.

Table 8. Differences in differences: performance of PE-backed MBOs

n T1 T2 T3 T4 TS
ROA 98 Q0.051%%  0.054%F  0.064%FF  0.054%%  _0,162%%
(-2.302) (-2.181) (-2.983) (-2.144) (-2.603)
<[0.061]  <[0.088]  <[0.013]  <[0.092]  <[0.020]
ROS 86 -0.001 -0.008 0.014 0.002 -0.041
(-0.252) (-0.525) (-1.044) (0.187) (-1.185)
<[0.682]  <[0.298]  <[0.117]  <[0.366]  <[0.350]
LEV 80 -0.022 -0.058* 20.054%%  -0.045%* 0.021
(-1.353) (-1.601) (-2.174) (-2.194) (0.514)
<[0.514]  <[0.492]  <[0.119]  <[0.506]  <[0.862]
SEMP 81 9375 -20442%%%  20.926 -11.692 -8.481
(-1.448) (-2.941) (-1.502) (-1.401) (-0.747)
<[0.058]  <[0.005]  <[0.166]  <[0.189]  <[0.086]
SEFF 86 0.005 0.177 20.228%% 0267+ 0318
(-0.381) (-1.285) (-2.056) (-2.731) (-1.412)
>[0.696]  >[0.905]  <[0.264]  <[0.267]  <[0.245]

AGRO 90 -0.008 0.008 -0.047 -0.053 -0.002
(-0.424) (-0.353) (-0.52) (-1.305) (-0.889)
>[0.877]  <[0.895]  <[0.778]  <[0.596]  <[0.787]

SGRO 58 -0.02 -0.151%% -0.056 -0.076 0.004

(-1.312) (-2.205) (-0.098) (-1.286) (0.135)
>[0.876]  <[0.144]  <[0.472]  <[0.470]  <[0.220]

EGRO 58 -0.001 -0.055%* 0.08 0.018 0.091%
(-0.554) (-2.236) (-1.602) (-0.48) (-1.68)
<[0.806]  <[0.489]  <[0.186]  <[0.991]  <[0.599]

**%* p value <0.01; ** p value <0.05; * p value <0.10. z values in parentheses, M-W p values for the equality of PE-
backed and non-backed samples in brackets. “>" and “<” indicate superior and inferior performance of PE-backed
subsample.

4.5. Determinants of performance

We examine value creation mechanisms by means of two-stage probit-
ordinary least squares (OLS) regressions controlling for selection bias.
Previously, our performance analysis indicated that PE-backed buyouts are
significantly different from non-backed buyouts. Important to this finding is
the superior pre-buyout performance of PE targets, which is likely to reflect
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a selectivity issue in the sense that PE funds invest in firms with better
profitability. To address potential selection bias in the sample, we employ
a two-step regression commonly referred as Heckman procedure. The
procedure involves estimation of a probit model to explain determinants of PE
investment, where a PE dummy is dependent variable. Then the probability of
receiving PE investment is calculated from the probit as the inverse Mills ratio
and added to the following regressions as explanatory variable. We model PE-
backing as a function of buyout origin, industry, age, pre-buyout profitability
and size. The industry dummy (Services) is motivated by Stromberg (2008)
who reports that buyouts are concentrated in traditional industries. The
divestment dummy (Divest) is inspired by Wright et al. (1994) who project a
stronger performance for divestments in the wake of the removal of parental
restrictions. Pre-buyout performance variable (PreROA) is added due to the
fact that PE-backed firms might target firms with superior profitability. Size
variable (Size) is motivated by the fact that PE-backed buyouts tend to be
larger than non-PE-backed buyouts (Stromberg, 2008). Finally, a company
age variable is added to the right hand side since PE firms are more likely to
invest in mature, late stage companies (Katz, 2009). All variables are defined
in Table 1. This results in the following probit model:

PE, = a + 8 Divest, + j,Services, + ff, PreROA. + B, Age, + f.Size + £, (1)
Table 9. Determinants of PE-backing

Regressor Coefficient
Divest -0.069
(-0.31)
Services 0.585%%*
(2.34)
PreROA 0.318
(1.20)
Age -0.261*
(-1.83)
Size 0.185%**
(2.58)
Intercept -0.894
(-1.16)
Log likelihood -131.041
N 204
Wald Chi2 16.65%%*
Pseudo R? (%) 6.23

**% p value <0.01; ** p value <0.05; * p value <0.10. z values are in parentheses.
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In the second stage regression, we model performance changes as a
function of PE sponsorship, leverage (LEV), change in leverage (ALEV) and
buyout origin (Divest). Dependent variables are changes in industry adjusted
profitability (AROA), sales efficiency (ASEFF) and asset growth (AAGRO).
Changes are measured from year -1 to the relevant post-buyout year (1%, 24, 3
year). As in Guo et al., (2011) we control for pre-buyout ROA in profitability
regressions. Following Jelic and Wright (2011) we also control for high growth
industries (h1, h2, h3) since they might have different performance properties.
Other controls include a size control and a crisis dummy is included to control
for changes in recession years. Fitted probability of receiving PE investment
(Lambda) is included to control for selection bias. The following model (5) is
estimated with robust errors:

Perf, =a + f, PreROA + B,PE, + §,LEV, + B,ALEV, + f#,Divest, + fi,Size, + f.Crisis, + f,Lambda,
+fh1, + B h2,+ p A3, + &,

The results of the probit are reported in Table 9. PE investment is
positively associated with the size (LnSize) and industry (Services) of buyouts.
The size and industry coefficients are significant at conventional levels while
Age coefficient is only marginally significant.

Regressions for determinants of changes in profitability, efficiency and
growth for three post-buyout years are presented in Table 11. The variation
explained by models (R?) ranges from 13.26% for efficiency regression to
76.19% for profitability regression. All models are significant at 1% level. The
first three columns show that changes in profitability are associated with PE
dummy, level of leverage and change in leverage. While the univariate tests do
not show large and significant increases in leverage, regression results indicate
that leverage and change in leverage are positively and significantly related to
profitability. The large and positive coefficients on both variables imply that
existence of debt exerts a disciplinary pressure on managers to perform better.
Consistent with univariate results, PE-backing dummy is negatively associated
with changes in profitability after controlling for selection bias. Although the
negative coefficients are only marginally significant, they indicate that PE-
backed buyout profitability is 14% and 24% less than non-PE-backed buyouts
in year 1 and year 3. Buyout origin (Divest) appears unrelated to changes in
profitability. The selection control lambda is significant at 1%, highlighting
the importance of controlling for selection bias. Pre-buyout profitability and
size controls are also significantly associated with changes in profitability.
In the efficiency and growth models, only leverage change is significantly
associated with performance. The coefficients on ALEV variable remain large
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in both models; however they carry opposite signs. In the efficiency model,
the positive sign of ALEV coefficient indicates that increasing debt levels
have a positive effect on the sales efficiency. On the contrary, the negative
sign of ALEV in growth model shows that increasing debt levels have an
adverse effect on growth. Both results are consistent with Jensen’s agency
view of buyouts in the way that higher debt levels apply pressure on managers
to create value through improving efficiency and allocation of cash to debt
payments delays new investments and hamper further growth. They are also
consistent with the results of Guo et al. (2011) and Cohn et al. (2014), who
project a similar role for leverage in the post-buyout firm. Contrary to prior
literature on divestment buyouts that they are likely to grow fast following
buyout transaction (Wright et al., 1994) and improve efficiency (Meuleman
et al., 2009), we find no significant relation between divestments, changes in
growth and efficiency. Divestments are associated with growth only in the
first year following buyout. Selection control lambda is only significant in
profitability regressions, indicating that PE firms tend to target firms that have
higher profit ratios relative to industry average. However, results do not show
a significant role for PE firms in improving efficiency or facilitating company
growth.

We repeat the regressions using raw performance changes (pre-buyout
adjusted). The economic and statistical interpretation of the results remains
the same. Lambda, however, becomes insignificant in the profitability model.
This result is expected since PE selection is expected to be associated with
relative performance with industry firms, rather than raw performance. We
also repeat the tests excluding Heckman correction term Lambda. The results
remain the same except for PE dummy which becomes significant at 1%
level. This shows the importance of controlling for selection bias not to draw
misleading conclusions.

Overall, the regression results are consistent with findings in univariate
tests. We find that PE backing is not associated with performance improvements
in terms of profitability and efficiency, and it is not significantly associated with
growth. The main driver of performance appears to be leverage change which
is significant in all regressions. Consistent with previous results, divestment
buyouts are not associated with a differential effect on performance. The
results related to PE-backing contrast with a major part of the prior literature
(Kaplan, 1989; Smith, 1990; Opler, 1992) who find that PE firms improve
performance by adding value. The results are more consistent with recent
studies that show little or no improvements in performance following buyout
(Desbrieres & Schatt, 2002; Guo et al., 2011; Jelic & Wright, 2011; Weir et
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al., 2015). As discussed in the previous section, this outcome is attributable to
distinct sample and buyout characteristics used in previous studies as well as
potential mean reversion and earnings management.

5. Discussion and conclusion

This study examines the performance of management buyouts using
412 UK companies from the last decade. In recognition of the heterogeneity
of buyouts, the study differentiates between various types of buyouts. The
findings of this study are consistent with prior evidence that recent primary
buyouts are characterised by less leverage and more moderate performance
improvements. Based on the theoretical and empirical evidence, we propose
and test three hypotheses. Results show that although buyouts outperform
industry, they are not accompanied by performance improvements follow-
ing MBO. Moreover, better-than-industry performance is not associated with
buyout transaction; rather MBO candidates outperform comparable non-buy-
out firms starting from 2 years prior to buyout. Therefore H1 is rejected. MBO
acquisitions are less levered in the last decade; yet leverage is a significant
driver of post-buyout performance. The findings lend support to the proposi-
tion regarding the differences between divestment and full buyouts. We find
that performance differences between full and divestment MBOs are minor
and not significant in conventional levels. Hence H2 is supported. The hypoth-
esis related to the contribution of PE funds is given support in terms of indus-
try adjusted performance measures; however it is worth noting that PE-backed
firms do not become profitable following MBO. On the contrary, ex-ante more
profitable firms tend to be targeted by PE funds and ex-post they remain more
profitable than non-backed buyouts even though their profitability levels de-
cline. When this selection effect is controlled, their superiority disappears.
Therefore H3, which projects a better performance for PE-backed buyouts, is
rejected. The results related to PE-backing and buyout performance in gen-
eral contrast with the overall tendency in the literature that projects a positive
role for buyouts and PE funds (Kaplan, 1989; Opler, 1992). Our results are;
however, more consistent with a developing literature that acknowledges buy-
out heterogeneity and recognises the utilisation of potentially upward biased
samples in public-to-private buyouts (Desbrieres & Schatt, 2002; Meuleman
et al., 2009; Jelic & Wright, 2011; Cohn et al., 2014).
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Table 10. Determinants of post-buyout performance

AROAI AROA2 AROA3  ASEFFI ASEFF2 ASEFF3 AAGROI AAGRO2 AAGRO3
PreROA  1.518%%% | g5%sx | gogwis
(327)  (346)  (4.61)
PE 0.147¢  -0.104  -0.242% 0318 0019  -3.124 -0.038 0.051 0.184
(-1.88)  (-128)  (-1.92) (1.08)  (0.08) (-121)  (-036)  (0.45) (0.96)
ALEV 138%5% | 734505 | 4545 DD 7RRE D D0R%ER  7133% 9 00%EE 7.6 ] 6%
(431) (454 (4.46) 3.1 (349 (1.6) (-3.14)  (249)  (-3.23)
LEV 0.603*%% (.852%*% (.623** 0065 0058  2.119 0.114 0.204 -0.071
2.7 (322)  (2.86) (-0.18)  (0.16)  (1.05) (0.63) (1.00)  (-0.28)
Divest 20103 -0.011  0.063 0251 -0237 0715 0269%* 0078 -0.069
(-1.18)  (-0.13)  (0.51) (-098)  (-092)  (-0.74) (2.46) 0.79)  (-0.38)
Lambda 1.613%%% ] 958%#% | 840k 1.006 1167  -6.889 0.279 0.371 0.391
(3.84) (3.9) (3.8) (1.19)  (1.53)  (-0.47) (0.91) (1.41) (0.77)
Size 0.184%%% (0 2]9%%% () 204%5x 0.104  0.167*  -0.249 0.052 0.026 0.018
(358)  (383) (407 (1.17)  (1.88)  (-0.82) (0.98) (0.64) 0.27)
Crisis 0.191*  0.101 0322 -0.185 0.172 0.016
(1.87)  (0.65) (122)  (-0.85) (1.26) (0.12)
hl 20039  -0.134  -0.101 0229  -0245  -0.437 20.008  0373%  0.121
(-046)  (-091)  (-0.46) (-0.98)  (-1.06)  (-028)  (-0.05) (2.3) (0.72)
h2 0182  -0.042  -0.007 0392 0.699 0798  -0.88%%x _045%x  (983%
(-0.79)  (-0.31)  (-0.03) (1.02)  (142)  (0.78) (-3.15)  (2.68)  (1.73)
h3 0.038 0.116 0.051 135 1457 0576 0.164  -0256  -0.074
025  (0.67) (024 0.79)  (1.09)  (-0.64)  (-1.01)  (-128)  (-0.27)
Intercept ~ -3.26%%% 3.99%%% 3 g4nnk 2194 2.644% 9352 0819  -0.605  -0.638
(-3.84)  (-4.02)  (-4.28) (132)  (-192)  (0.74) (LI11)  (-098)  (-0.58)
N 120 102 77 108 95 73 95 77 54
Adj. R* (%) 62.65 71.95 76.19 1442 2157 1326 33.43 29.45 37.74

This table presents the results of cross-sectional regressions for determinants of post-buyout performance (equation 5). For
dependent variables, changes are measured from year -1 to relevant post-buyout year (1%, 2, 3" year). Variables are defined
in Table 2. All models are estimated via OLS regressions with robust standard errors. *** p-value <0.01; ** p-value <0.05;
* p-value <0.10. t-values in parentheses.
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Aside from firm and sample characteristics, two other explanations can
be provided for the observed performance patterns. One possible explanation
is offered by Cohn et al. (2014) who show that performance improvements
following buyout might be due to mean reversion in profitability rather than
real improvements. In this scenario, lower post-transaction profit levels could
be observed for buyouts with high pre-transaction profitability. Since PE
funds tend to target more profitable companies before transaction, it is likely
that the observed decline in profitability for PE-backed MBOs is due to mean
reversion. In addition, accrual reversals could be driving performance changes
following acquisition in the presence of earnings management. The literature
shows that managers involved in MBO deals engage in earnings management
prior to transaction (Perry and Williams, 1994). In either scenario, however,
evidence points that last decade buyouts are not superior performers and
little credit can be attributed to PE firms for their contributions in improving
performance. Future studies can explore earnings management practice prior
to private firm acquisitions and shed light on the effect of accrual reversals
on performance. This may also help explain the high profitability preceding
buyouts and distinguish between PE selection and earnings management
scenarios.
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The Relationship Between Financial Development and Firm
Performance: Sectoral Evidence from Borsa Istanbul

Abstract

This study investigates the relationship between financial development
and firm performance in Turkey over the period 1990-2017. To this end,
empirical models focus on firms categorized under three sectors to examine
the causality nexus between financial development and firm performance
using Dumitrescu and Hurlin (2012) heterogeneous panel causality test.
Empirical results indicate the common validity of the supply-leading
hypothesis for Turkish firms, confirming the response of firm performance to
financial development. Sector specific results, on the other hand, reveal that
the relationship is volatile across either financial development source or firm
performance proxy.

Keywords: Financial development, firm performance, panel causality
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1. Giris

Mikro birimler arasinda en 6nemli iiretim birimi olan firmalarin eko-
nomik konjonktiir ile yakindan iliskili oldugu hem teorik hem de ampirik
literatiirde ortaya konmaktadir. Firmalarin iiretim performansinin artmasi
ekonomik biiyiimeye neden olurken, ekonomik genisleme donemlerinde de
firmalarin istihdam yapis1 ve dolayisiyla tiretim performansinin arttig1 konu-
sunda teorik literatlirde goriis birligi bulunmaktadir. Ayrica, ampirik literatiir-
de de ekonomik biiyiime ve firma performansi iligkisi gerek regresyon analizi
gerekse nedensellik analizleri lizerinden ele alinarak oldukc¢a doyurucu bir
literatiir olugsmustur. Gelismekte olan {iilkelerde yapilan ¢alismalarin biiyiik
bir cogunlugu da firma performansi ve biiytime arasinda anlamli bir iliski ol-
duguna isaret etmektedir (Messersmith ve Guthrie, 2010; Barbu ve Bocean,
2007; Gyampah ve Acquaah, 2008).

Firma performanslarinin artisi ekonomik biiylimeyi beraberinde ge-
tirecektir. Ayn1 zamanda artan Uretimin sermayeye erisimi kolaylasacak ve
yatirim talebini tetikleyecektir. Bu durum da finansal gelisme ve firma perfor-
mansi arasinda anlamli bir iligki olmas1 gerektigine isaret etmektedir. Benzer
bicimde farkli bir senaryo ile de sermayeye uygun maliyetli ve kolay erigimin
biiyiimeyi tetiklemesi kaginilmazdir. Artan bitylimenin de firmalarinin perfor-
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mansina yansiyacagi ¢ikarimlari, finansal gelismenin de firmalarin faaliyetle-
rini etkileyebilecegine vurgu yapmaktadir. Hem finansal gelisme-ekonomik
biiyiime hem de ekonomik biiylime-firma performans literatiirlerinin iirettigi
ampirik sonuglar1 dikkate alan finansal gelisme-firma performansi literatiirii-
niin ¢ikis noktasi ise finansal gelismenin biiylime lizerindeki, biilyiimenin de
firma performansi iizerindeki zimni roliidiir.

Finansal gelisme-ekonomik biiylime literatiiriiniin aksine, finansal ge-
lisme ve firma performanst iligkisi yeni bir ¢alisma alani oldugundan bu litera-
tiir heniiz gelisme asamasindadir. Finansal gelisme ve firma performansi ala-
ninda Tiirkiye 6rnekleminde daha evvel yapilmis dort ¢alisma (Bulut, Pirnar,
Halag ve Oztiirk, 2013; Topcu ve Coban, 2017; Yilmaz ve Icten, 2018; Eren,
Alpkan ve Erol, 2005) bulunmaktadir. Bu dort calismada tek sektor iizerinde
durularak bu sektorlerdeki firmalar incelenmistir. Fakat Tiirkiye’de farkli sek-
torler tizerinden bu iliskiyi inceleyen bilgimiz dahilinde herhangi bir calisma
bulunmamaktadir. Dolayisiyla finansal gelisme ile farkli sektorlerdeki firma
performansi arasindaki iliski ampirik olarak analiz edilmesi gereken bir ince-
leme alanidir.

Bu motivasyondan hareketle mevcut ¢aligmanin amaci Tirkiye’de fi-
nansal gelisme ve BIST te (Borsa Istanbul) islem goren firmalarm performans-
lar1 arasindaki iligkinin analiz edilmesidir. Bu amag dogrultusunda 1990-2017
donemine ait yillik veriler kullanilarak finansal gelisme ve firma performansi
arasindaki iligki panel veri nedensellik teknigi ile arastirilacaktir. Bu kapsam-
da caligmada 6ne siiriilen temel hipotez “finansal gelisme-firma performansi
iligkisinin sektorel bazda heterojen sonuglar ortaya gikaracagi”dur.

Bu ¢alismanin finansal geligsme ile farkli sektorlerde firma performans-
lar1 arasindaki etkilesimi inceleyen bilgimiz dahilinde ilk ¢alisma olmasinin
disinda, analiz kapsami agisindan da literatiire katkida bulunmasi beklenmek-
tedir. Mevcut literatiir, finansal gelismenin kaynaginin hem biiyiime (Levine
ve Zervos, 1998) hem de firma performansi (Topcu ve Coban, 2017) iizerinde
etkilerinin heterojen olabilecegine vurgu yapmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alis-
ma farkli sektdrlerdeki etkileri finansal gelisme endeksinin yani sira finansal
kurumlar endeksi ve finansal piyasalar endeksi de kullanarak daha detayl1 bir
perspektiften analiz etmektedir.

Sosyal bilimlerin dogas1 geregi ¢alisma ele alinirken bazi sinirlandir-
malara gidilmistir. i1k olarak ¢alismanin kapsami belirlenirken ii¢ smirlandir-
ma yapilmistir. Bunlardan ilki odaklanacagimiz sektorler ile ilgilidir. Analize
dahil edilen sektdrler veri temini konusunda uygun gozlem sayisini tamam-
layabildigimiz ii¢ sektorle sinirlandirilmistir. Bu sektorler; (i) imalat sanayii,
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(i1) mali kuruluslar ve (iii) toptan ve perakende ticaret, lokantalar, otellerdir.
Kapsam agisindan gidilen ikinci sinirlandirma finansal gelisme gostergeleri-
nin belirlenmesi ile ilgilidir. Literatiirde, finansal gelismenin etkilerinin arasti-
rildig1 ok sayida caligmada farkli finansal gelisme gostergeleri kullanilmistir.
Bu ¢aligmada IMF (Uluslararasi Para Fonu) tarafindan gelistirilen finansal ge-
lisme endeksleri kullanilmistir. Calismanin kapsamu ile ilgili konulan iiglincii
kisit ise firma performansi gostergelerinin belirlenmesi ile ilgilidir. Ampirik
literatiirle paralel olarak calismada firma performansi gostergesi olarak aktif
karlilik oran1 ve 6zkaynak karlilik orani kullanilmigtir. Kapsam agisindan kar-
silagilan bu ii¢ sinirlandirmanin disinda, yontem agisindan ve zaman agisindan
da birer siirlandirma yapilmistir. Yontem agisindan yapilan sinirlandirma,
paneli olusturan birimler arasindaki heterojenligi dikkate alan panel nedensel-
lik teknigi secilmis olmasidir. Zaman agisindan yapilan sinirlama ise analizin
1990-2017 dénemini kapsamasidir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinii takiben ikinci
boliimde literatiir taramasina yer verilecek, iiclincii boliimde calismada kul-
lanilacak model ve veriler tanitilacak, dordiincii béliimde ampirik yontem ve
bulgular sunulacak, besinci ve son boliimde tartismalar ve politika ¢ikarimla-
rina deginilerek ¢alisma sonuglandirilacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Dayanak noktas1 finansal gelisme-ekonomik biiylime ve ekonomik bii-
ylime-firma performansi literatiirlerine dayanan finansal gelisme-firma per-
formans: iliskisi, diger iki literatiire kiyasla heniiz gelisme asamasinda olan
gorece yeni bir inceleme alanidir.

Giannetti ve Ongena (2009), Dogu Avrupa ekonomilerindeki 60.000
kii¢iik ve geng firma verileriyle dis yatirnmin finansal gelismeyi tesvik ettigi
bulgusuna ulasmistir. Dogu Avrupa ekonomilerinde kii¢iik 6l¢ekli ve geng fir-
malar yabanci banka varligindan fazlaca yararlanirken, yerel bankalara veya
hiikiimete bagli isletmeler ise zarar gormektedir. Yabanci bankalarin kredi
sorunlarini azaltmaya ve sermaye tahsisini iyilestirmeye yardimci olabilecegi-
ni bdylelikle de finansal gelismeye katkida bulunacagini raporlamigtir.

Teeratansirikool, Siengthai, Badir ve Charoenngam (2013), borsada
islem goren 101 Tayland firmasiin verilerinde rekabet stratejileri ve firma
performanst arasindaki iliskide dogru olan tiim rekabet stratejilerinin firma
performansini 6nemli dl¢iide arttirdigini tespit etmistir. Bir firmanin izledigi
stratejiler fark etmeksizin, siddetli bir rekabet ortaminda dahi finansal gelis-
meye katki sagladigini raporlamistir.
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Akinmulegun ve Akinde (2015), Nijerya’da 1981-2017 déneminde fi-
nansal derinlesme ve imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalarin performan-
st arasindaki iliskiyi incelemistir. Elde edilen bulgular, finansal derinlesmenin
imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalarin performansi lizerinde pozitif ve
istatistiki olarak anlamli etkisi oldugunu gostermektedir.

Fowowe (2017), 30 Afrika iilkesinde 10.888 firma verileriyle finans-
man sikintisi yasayan firmalarin biiyiimesinde olumsuz etkiler yarattigi bulgu-
suna ulagsmigtir. Dolayisiyla bu durum finansal gelismenin de olumsuz yonde
etkilendigi anlamima gelmektedir. Diinya Bankasi’nin isletme anketlerinin
veri olarak kullanildig1 ¢aligmada kredi sinirlamasi olmayan firmalarin, kredi
sinirlamasi olan firmalara gore daha hizli biiylime yasadigini gostermektedir.

Ngong ve digerleri (2021), Kamerun’da 1970-2018 doneminde finansal
derinlesme ve imalat sanayinde faaliyet gdsteren firmalarin performansi ara-
sindaki iligkiyi analiz etmistir. Analiz sonuglari, finansal derinlesme gosterge-
si olarak kullanilan 6zel sektore verilen krediler ve genisi tanimli para arzinin
imalat sanayinde faaliyet gdsteren firmalarin performansi tizerinde pozitif ve
anlamli bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalarda ise Eren ve digerleri (2005), Corum,
Amasya ve Tokat gibi Orta Karadeniz bolgesinde bulunan kentlerde imalat
sanayi sektorlinde yer alan 221 firmadan elde edilen veriler ile {iretim ve pa-
zarlama stratejilerinin firma performansina etkisini raporlamistir. Yenilik ve
finansal konularda rakiplerden geride kalmayan firmalarim performanslarmin
olumlu etkilendigi bulgusuna ulasmistir. Dolayisi ile finansal gelismeye de
katkilar1 oldugu sonucuna varmustir.

Bulut ve digerleri (2013), 45 firmadaki 139 personelden anket yon-
temi ile toplanan verilerden yola ¢ikarak Izmir Atatiirk Organize Sanayi
Bolgesi’nde plastik ve kauguk sektoriinde girisimsel pazarlamanin, finansal
gelisme {izerinde anlamli ve olumlu sonuglar1 oldugu bulgusuna ulagmustir.

Nas ve Carkct (2015), 336 firmadan elde edilen ikincil veriler dogrul-
tusunda, verimli ve kaliteli yonetimin firmanin finansal performansini farkl
diizeylerde olumlu veya olumsuz olarak etkiledigi bulgusuna varmistir. Ayn
sekilde firmanin risk alma davranis1 da farkl diizeylerde ve farkli yonlerde
etkiledigini raporlamistir. Bulgular biitiin olarak degerlendirildiginde, giiclii
yonetimin finansal gelismeyi olumlu etkiledigini tespit etmistir.

Unal ve Yiiksel (2017), firmalarin finansal performanslari ile hisse se-
nedi getirisinin iliskisi ele alarak, 2015-2017 yillar1 arasinda BIST Siirdiirii-
lebilirlik Endeksi’nde islem goren bankalarin finansal performanslari ve hisse
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senedi getirilerinin analizi sonucunda hisse senetleri getirileri ile finansal ge-
lisme arasinda bir iligki olmadig1 bulgusuna varmistir.

Topcu ve Coban (2017), 1989 doneminde Tiirkiye’de imalat sanayiinde
yer alan firmalarda finansal gelisme ile firma performansi arasindaki iligkide
gelisen finansal sistemin firma performansini etkiledigini ve arz itisli hipote-
zin gecerliligi oldugunu ortaya koymustur.

Yilmaz ve Icten (2018), BIST te islem goren 31 Gayrimenkul Yatirim
Ortakligimin 2007-2016 yillarina iliskin nakit akimi odakli finansal perfor-
mansi incelenmis ve sektdr performansinin finansal gelismeyi olumlu olarak
etkiledigini tespit etmistir.

Kesbic ve Tasdemir (2019), BIST 100 endeksinde yer alan 89 firmanin
2010-2018 yillar1 arasindaki halka agiklik oranlari ile finansal performanslar
arasinda anlamli bir iliski olmadigim raporlamustir.

3. Model ve Veri

Bu caligmada Tiirkiye’deki finansal gelisme ve firma performansi ara-
sindaki nedensellik iliskisi sektdrel bazda arastirilacaktir. Bu amagla degis-
kenlerin 1990-2017 donemini kapsayan yillik verileri toplanarak analize dahil
edilmistir.

Finansal iktisat literatiirii hem finansal gelisme hem de firma perfor-
mansi gostergesi se¢ciminin dnemine isaret etmektedir (Topcu ve Altay, 2017,
Altay ve Topcu, 2015). Uygulamali finans literatiiriinde yer alan ¢aligmalar,
firma performansini genellikle aktif karlilik oran1 (ROA) ve 6zkaynak karlilik
orani (ROE) kullanarak 6lgmektedir (6rnegin, bknz: Khatab, Masood, Zaman,
Saleem ve Saeed 2011; Salim ve Yadav, 2012; Vintila ve Nenu, 2015; vd.).
Aktif karlilik orani bir igletmede varliklarin verimli kullanilip kullanilmadi-
ginin bir dl¢iisii iken; 6zkaynak karlilik orani ise donem karinin 6zsermaye
icindeki payni ifade etmektedir (Ross, Westerfield ve Jaffle, 2005). Bu tanim-
lardan yola ¢ikarak:

Net Kar
ROA= ————————— D
Toplam Aktifler
ROE Net Kar
Ozsermaye (2 )

seklinde hesaplanmaktadir. Bu ¢alismalarla paralel olarak firma performansi-
nin gostergesi niteliginde ¢alismamizda da ROA ve ROE gostergeleri kulla-
nilmustir.

ROA =f {FD} (3)
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ROE = f {FD} 4)

Denklem (3) ve denklem (4) finansal gelisme endeksine (FD) bagli ola-
rak tanimlanan firma performansi fonksiyonlarini gostermektedir. Denklem
(3)’de ROA finansal gelismenin; denklem (4)’de ise ROE finansal gelismenin
bir fonksiyonu olarak tanimlanmistir.

Levine, Beck ve Demirguc-Kunt (2004), finansal gelismenin etkisinin
6l¢iilmesinden evvel finansal gelismenin dogru gostergesinin saptanmasinin
O6nemine vurgu yapmaktadir. Ampirik literatiirde finansal gelismenin etkile-
rini 6lgen ¢aligmalarin biiyiik bir cogunlugu finansal gelismeyi tek bir gdster-
geyle (0zel sektore saglanan genellikle yurt ici krediler) 6lgmesine ragmen,
son donem c¢aligmalarda tek bir gostergenin finansal gelismenin net etkisini
Olemekte yetersiz kalacagi tartisilmaktadir (Topcu ve Payne, 2017; Coban
ve Topcu, 2013; Aslan, Apergis ve Topcu 2014). Ayrica, Levine ve Zervos
(1998), finansal gelismenin sadece bankacilik piyasasi gostergeleri ile degil,
hisse senedi piyasasi gostergeleri kullanilarak da dlglilmesi gerektigine isaret
etmektedir. Bu noktalardan hareketle ¢alismada finansal gelisme, IMF tara-
findan gelistirilen ve finansal gelismeyi finansal kurumlar ve finansal piyasa-
larin gelisimine baglayan finansal gelisme endeksi kullanarak temsil edilmis-
tir. Buna gore finansal gelisme endeksi (FD), iilkelerin finansal kurumlarinin
ve finansal piyasalarinin derinligi, erisimi ve verimliligi konusunda bilgiler
vermektedir. Bu endeks, finansal kurumlar endeksi (FI) ve finansal piyasalar
endeksinin (FM) toplamindan olugmaktadir.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen Firmalar ve Sektorlere Gore Dagilim
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imalat Sanayii Mali Kuruluglar Igi;?;{jfg{gﬁ:?de Ticaret,
1 ADBGR 23 EGEEN 45 TIRE 1 AKBNK 1 AYCES
2 AFYON 24 EGGUB 46 OLMIP 2 AKSGY 2 INTEM
3 AKSA 25 EGPRO 47 PARSN 3 ALARK 3 MAALT
4 ALCAR 26 EGSER 48 PETKM 4 ECILC 4 MARTI
5 ARCLK 27 EREGL 49 PINSU 5ECZYT 5 MGROS
6 AYGAZ 28 FMIZP 50 PNSUT 6 GARAN 6 MIPAZ
7 BAGFS 29 FROTO 51 SARKY 7 GARFA 7 PKENT
8 BANVT 30 GENTS 52 TBORG 8 ICBCT

9 BFREN 31 GOODY 53 TATGD 9 THLAS

10 BRISA 32 GOLTS 54 TOASO 10 ISATR

11 BUCIM 33 GUBRF 55 TUPRS 11 ISBTR

12 CELHA 34 HEKTS 56 PRKAB 12 ISCTR

13 CMENT 35 HURGZ 57 USAK 13 KCHOL

14 CIMSA 36 1ZMDC 58 VESTL 14 NTHOL

15 DERIM 37 KARTN 59 YUNSA 15 QNBFL

16 DEVA 38 KENT 16 QNBFB

17 DITAS 39 KONYA 17 SISE

18 DGKLB 40 KORDS 18 KLNMA

19 DOGUB 41 KUTPO 19 TSKB

20 DOKTA 42 LUKSK 20 TRCAS

21 DURDO 43 MAKTK 21 VAKFN

22 DYOBY 44 MRSHL 22 YKBNK

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Denklem (5), finansal gelismenin nasil tanimlandigini ifade etmektedir:

FD= f {FI, FM}

)

burada FI finansal kurumlar endeksini (financial institutions), FM ise finansal
piyasalar endeksini (financial markets) simgelemektedir. Tablo 2, analize da-
hil edilen endekslerin ve degiskenlerin kisaltmalarini tanimlamaktadir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenler

Finansal Geligsme Gostergeleri

Firma Performansi1 Gostergeleri

FD: Finansal Gelisme Endeksi

ROA: Aktif Karlilik Oran1

FI: Finansal Kurumlar Endeksi

ROE: Ozkaynak Karlilik Orani

FM: Finansal Piyasalar Endeksi

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
Calismada firma performansi degiskenlerine ait gézlemler Finnet veri-
tabanindan derlenmistir®. 3 sektérden (i. imalat sanayii, ii. mali kuruluslar, iii.

3

formiiller takip edilmistir.

Roa ve roe degiskenlerine ait gozlemlerin derlenmesi igin denklem (1) ve denklem (2)’de verilen
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toptan ve perakende ticaret, lokantalar, oteller) toplam 88 adet firma analize
dahil edilmistir. Tablo 1, analize dahil edilen firmalari ve bu firmalarin sektor-
lere gore dagilimini gostermektedir.

Buna gore calismada tahmin edilecek nedensellik fonksiyonlar1 denk-
lem (5)’deki finansal gelisme kaynaklar1 gz oniine alinarak genisletilecek
olursa:

ROA = f {FI} (6)

ROA =f {FM} (7)

ROE =f {FI} (8)

ROE = f {FM} )
seklinde yazilabilir.

4. Yontem ve Bulgular

Panel veri analizlerinin uygulandig1 aragtirmalarda paneli olusturan ya-
tay kesit (firmalarin) birimlerinin birbirlerine bagimli olmast durumu, analiz
sonuglar1 iizerinde oldukga etkilidir. Yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinmadan
yapilan analizlerden elde edilen sonuglar sapmali ve tutarsiz olabilmektedir.
Bu nedenle analize baslamadan 6nce yatay kesitler (paneli olusturan firmalar)
arasinda bir bagimlilik olup olmadiginin mutlaka test edilmesi gerekmektedir
(Kogbulut ve Baris, 2016).

Panel birim kok testleri bu baglamda birinci ve ikinci kusak testler ol-
mak iizere ikiye ayrilmaktadir. Birinci kusak birim kok testleri, paneli olustu-
ran yatay kesit birimlerinin birbirinden bagimsiz oldugunu ve paneli olusturan
birimlerden herhangi birine gelen soktan tiim yatay kesit birimlerini ayni dii-
zeyde etkiledigini varsaymaktadir. Halbuki giinlimiizde uluslararasi ekono-
milerinin birbirleri ile iliskili olmas1 gdz oniine alindiginda, paneli olusturan
yatay kesit birimlerinden herhangi birine gelen bir soktan birimlerin farkli
diizeyde etkilenmesi daha gergekei bir yaklasimdir. Bu eksikligi ortadan kal-
dirmak i¢in, yatay kesit birimleri arasindaki bagimlilig1 dikkate alan ikinci ne-
sil birim kok testleri gelistirilmistir (Y1ldirim, Mercan ve Kostakoglu, 2013).

Calismada yatay kesit bagimliligi sinamasi, literatiirde yaygin olarak
kullanilan iki test yardimiyla gergeklestirilecektir. Bunlardan ilki Breusch ve
Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testidir. Bu test, panelin birim boyutu
(N) sabitken, zaman boyutunun sonsuza yakinsadigt (T —) durumlarinda
kalintilarin korelasyon katsayilarini temel alan bir Lagrange carpani (LM) tes-
tidir. Bu testteki LM istatistigi asagidaki bigimde hesaplanmaktadir:
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- ~ 2

LM =T ¥t Z?'=£+1 Pij” ~Xnw-1)/2 (10)
burada N yatay kesit boyutunu, T ise zaman boyutunu simgelemektedir. LM
testinin sifir hipotezi:

Ho:cov(uy ,ujr) = 0 (yatay kesit bagimlilig1 yoktur) (11)
bi¢ciminde kurgulanmastir.

Breusch ve Pagan (1980) testi, N sabit ve T —c0 durumunda gegerli
bir testtir. Fakat bu test birim boyutunun biiyiik, zaman boyutunun ise sinirl
oldugu durumda tutarlilik 6zelligini kaybetmektedir. Bu nedenle galismada
alternatif olarak Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD test istatistigi kulla-
nilmigtir. CD test istatistigi asagidaki bigcimde hesaplanmaktadir:

G i Ai) (12)
CD testinde de LM testinde oldugu gibi sifir hipotezi “yatay kesit ara-
sinda bagimlilik yoktur” seklinde kurgulanmaktadir ve bu hipotezin redde-

dilmesi durumunda birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 olduguna karar
verilmektedir (Pesaran, 2004).

2T

(D= §¢5

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimhihg Testi Sonuc¢lar:

Sektor Degisken LM Testi CD Testi

ROA 11848,37"" | 56,73703™"
Havuzlanmig Panel

ROE 9515,668™ | 36,91600™"
. ROA 4623,404™ | 35,69191""
Imalat Sektorii

ROE 3489,9917" | 22,29498™

ROA 1078,555™" | 19,44257""
Mali Kuruluglar

ROE 955,3542"" | 13,91642™

ROA 45,25993™" | 2,919851™
Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Otel

ROE 62,18018 | 3,961452"

*** 041 diizeyinde anlamliligi simgelemektedir.

Tablo 3, LM testi ve CD testi sonuglarin1 gostermektedir. Havuzlanmig
panelde her iki test sonucuna gore de hem roa hem de roe degiskeni i¢in “yatay
kesit arasinda bagimlilik yoktur” bos hipotezi %1 seviyesinde reddedilerek ya-
tay kesit bagimlilig1 oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Benzer sekilde, sektorel
bazda da hem LM hem de CD testi sonuglaria gore “yatay kesit arasinda ba-
gimhilik yoktur” bos hipotezi %1 seviyesinde reddedilerek firma performansi
gostergeleri i¢in yatay kesit bagimliligi oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Bu caligmada paneli olusturan firmalar arasinda hem yatay kesit bagim-
lilig1 bulundugu i¢in hem de panel verisi serilerin (firma performansi) dura-
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ganligin1 sinamak igin yatay kesit bagimliligini1 dikkate alan CADF testi kul-
lanilmigtir. CADF ile paneli olusturan serilerdeki her bir yatay kesit biriminde
birim kok testi yapilabilmektedir. Boylelikle serilerin duraganligi, panelin ge-
neli i¢in ve her bir yatay kesit i¢in ayr1 ayr1 da hesaplanabilmektedir. CADF
testi panelin zaman ve birim boyutu iizerine bir sinirlandirma koymamaktadir.
Buna gore hem panelin zaman boyutunun yatay kesit boyutundan biiyiik ol-
dugu (T>N) durumlarda, hem de yatay kesit boyutunun zaman boyutundan
biiylik oldugu (N>T) durumlarda kullanilabilmektedir. CADF test istatistigi
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Pesaran, 2007):

Yie=0— ;)i + 8;Yip-1 + Uit i=12,...Nvet=12,....,T (13)
burada;
Uir = Yife + € (14)
Gozlenemeyen faktorler olmak {izere, hata terimi tek faktor yapisina
sahiptir. Burada bireysel-spesifik hatay1 gostermektedir.
Denklem (3.13) denklem (3.14) cinsinden tekrar yazilacak olursa:
AV = a;+Bi¥ir-1 tvife + & i=12,... Nvet=1,2,..,T (15)

Burada, @; = (1 —@)uy, i = —(1—9;) ve AY; =¥y — Vi, “dir.
CADF birim kok hipotezleri ise su sekildedir;

Hy:B; =0 tiimi’ler i¢in (Seri Duragan Degildir) (16)
Hy:f; <0 i=12,.....Ny, ;=0 i=N+1N +2,.....N.(Seri Duragandir) (17)

Finansal gelisme gostergelerimiz firmalara gore degismedigi icin (za-
man serisi yapisinda oldugu i¢in) finansal gelisme gdstergelerinin duraganlik
sinamasli ise zaman serisine ait birim kok testleri ile yapilmalidir. Zaman serisi
literatiiriinde en yaygin kullanilan birim kok testi ise Dickey ve Fuller (1981)
tarafindan gelistirilen ADF (genisletilmis Dickey-Fuller) birim kok testidir®.
ADF testi, degigkenlerin sabit varyans saglamasi i¢in denklemin dinamik bir
yapiya biiriindiiriilmesi ile gelistirilmistir. Ardisik bagimlilik problemine ne-
den olan minumum gecikme uzunlugu, duraganlik denkleminin optimal ge-
cikme uzunlugu olarak belirlenmektedir.

ADF testi asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

Ayt = (p— 1)yt —1+ut = 8yt — 1 +ut (18)

4 By test, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen ilk testin genisletilmis versiyonudur.
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Burada 7yt: gozlenen deger; f: zaman endeksi olmak flizere; yt=
oyt—1+ut iken, | 0 | > 1 oldugunda birim kok vardir denilebilir. Ayrica,
A simgesi birinci fark operatoriinii temsil etmektedir. Model tahmin edildik-
ten sonra 0 =0 olup olmadig1 test edilebilir. 0 =0 oldugunda bu durum ilgili
degiskenin birim kok igerdigi seklinde de yorumlanmaktadir. CADF testinde
oldugu gibi ADF testinde de bos hipotez “seri birim kdok icermektedir (dura-
gan degildir)” seklinde kurgulanirken alternatif hipotez “seri birim kok iger-
memektedir (duragandir)” seklinde kurgulanmaktadir.

Tablo 4, ADF ve CADF testlerine iliskin birim kok testi sonuglarini
gostermektedir. Firma performansi degiskenlerine ait CADF testi sonuglar
hem havuzlanmis panelde hem de sektorel olarak her iki degisken icin de bos
hipotezin %1 seviyesinde reddedildigine isaret etmektedir. Bu sonuca gore
ROA ve ROE degiskenlerinin hem havuzlanmis panelde hem de sektorlerde
birim kok icermedigi tespit edilmistir. Finansal gelisme gostergeleri i¢cin ADF
testi ile yapilan birim kdk sinamasi sonucunda ise “serilerin birim kok icer-
digi” bos hipotezi, FI ve FM degiskenleri icin %1 seviyesinde, FD degiskeni
icinse %5 seviyesinde reddedilerek serilerin birim kok icermedigi bulgusuna
ulagilmistir. Buna gore sistemdeki tiim degiskenlerin seviyesinde duragan ol-
dugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 4. Birim Kok Testi Sonuclari

Sektor Degisken CADF ADF Testi
ROA -13,309™" -
Havuzlanmis Panel —
ROE -9,739
imalat Sektoril ROA -10,737""
m
aal sedort ROE | -8.800"

ROA 2,644
ROE -4,907"
ROA -3,118™

Mali Kuruluglar

Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Otel

ROE -2,740™" -
- FD - 2.982"
- FI - 3.167"
- FM - 3.648"

ADF ve CADEF testleri sabit terim igermektedir.
Maksimum gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) gz oniine alinarak segilmistir.
*** ye ** sirastyla %1 ve %5 diizeyinde anlamliligi simgelemektedir.

Literatiirde siklikla kullanilan nedensellik testleri heterojen verilere
kars1 glivenilir sonuglar vermemektedir. Geleneksel nedensellik testleri, hete-
rojenlige ve yatay kesit bagimliligina kars1 duyarli degildir. Firmalar arasinda
degisken olmayan bir degiskenin (finansal gelisme) yer aldigi bir modelde ne-
densellik analizi heterojen panel nedensellik metodolojisi ile arastirilmalidir.
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Bu noktadan hareketle mevcut calismada Dumitrescu ve Hurlin (2012) tara-
findan onerilen heterojen panel nedensellik testinden faydalanilmistir. Yatay
kesitler arasindaki bagimlilik géz 6niine alinarak gelistirilen testin ¢ikis nok-
tas1 Granger (1969) geleneksel nedensellik testidir. Paneli olusturan birimler
arasindaki bagimliliga kars1 gii¢lendirilmis ve heterojen katsay1 prensibine
gore olusturulmus bu teknigin diger avantajlari ise i) esbiitiinlesme gibi bir 6n
teste ihtiya¢ duyulmamasi, ii) birim ve zaman boyutunun kii¢lik oldugu panel-
lerde bile saglikli islemesi, iii) degiskenlere ait tiim g6zlemlerin mevcut olma-
dig1 (dengesiz) panellerde bile uygulanabilmesi, iv) farki gecikme uzunluklari
belirlenebiliyor olmasi seklinde siralanabilir (Dumitescu ve Hurlin, 2012).

Dumitrescu ve Hurlin (2012) testinin matematiksel formasyonu su se-
kildedir:

bit = ai + X5 ¥ ci,t — k + XK_ B ciyt — k + eyt (19)

Yukaridaki denklem, standart normal asimptotik dagilim gdsteren bir
Wald istatistigiyle tahmin edilmektedir. “c degiskeninden b degiskenine tiim
birimlerde nedensellik bulunmamaktadir’ sifir hipotezi, “birimlerin en az bi-
rinde ¢ degiskeninden b degiskenine dogru nedensellik bulunmaktadir” alter-
natif hipotezine kars1 sinanmaktadir.

Tablo 5. Havuzlanmis Panele Ait Nedensellik Bulgulari

Degiskenler Bos Hipotez Test Istatistigi
ROA FD’nin nedeni degildir 10,2895
FD-ROA T -
FD ROA’nin nedeni degildir 5,15756
ROE FD’nin nedeni degildir 12,1364™
FD-ROE - - o o
FD ROE’nin nedeni degildir 4,36157
FLLROA ROA FI’nin neden? deg?ld?r 0,1478?**
FI ROA’nin nedeni degildir 6,14897
ROE FI'nin nedeni degildir 0,46798
FI-ROE - T a1 o
FI ROE’nin nedeni degildir 7,45783
ROA FM’nin nedeni degildir 0,65184
FM-ROA - o .
FM ROA’nin nedeni degildir 7,56316
ROE FM’nin nedeni degildir 4,31578™"
FM-ROE - T s -
FM ROE’nin nedeni degildir 7,54908

zbar istatistigi raporlanmistir.
Maksimum gecikme uzunlugu SIC kriterine gore belirlenmistir.
**% 051 diizeyinde anlamliligr simgelemektedir.

Tablo 5, havuzlanmis panel i¢in finansal gelisme ile firma performansi
arasindaki nedensellik bulgularini géstermektedir. Yildiz ile isaretlenmis olan
bulgular teste tabii tutulan iki gosterge arasinda nedensellik oldugu anlamina
gelmektedir. Elde edilen bulgulara gore, havuzlanmig panelde finansal gelis-
me endeksi ve ROA arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu goriilmektedir.
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Ayni sekilde ROE degiskenini inceledigimizde finansal gelisme endeksi ile ¢ift
yonlii nedensellik baginin oldugu goriilmektedir. Finansal kurumlar endeksi
ve ROA degiskeni arasinda sadece finansal kurumlar endeksinden ROA’ya
dogru tek yonlii bir nedensellik mevcutken, ROA’dan finansal kurumlar en-
deksine dogru bir nedensellik s6z konusu degildir. Finansal kurumlar endek-
si ve ROE degiskenleri arasinda ise benzer sekilde sadece finansal kurumlar
endeksinden ROE degiskenine dogru bir nedensellik bagi tespit edilmistir.
Finansal piyasalar endeksi ile ROA arasinda finansal piyasalarin geligmesinin
ROA’y1 etkiledigi ancak ROA degiskenindeki degismelerin finansal piyasala-
11 etkilemedigi sonucuna ulagilmigtir. Finansal piyasalar ve ROE degiskenleri
arasinda ise karsilikli etkilesim oldugu goriilmektedir. Sonug olarak; finansal
gelisme endeksi ile ROA ve ROE degiskenleri arasinda karsilikli nedensellik
bulunmaktadir. Finansal kurumlarin gelisme seviyesi ise ROA ve ROE degis-
kenlerinden etkilenmemekte ancak finansal kurumlarin gelismesi bu degis-
kenleri etkilemektedir. Finansal piyasalarda ise yalnizca ROA degiskeninin
finansal piyasalar tizerinde herhangi bir etkisi yoktur.

Tablo 6. imalat Sanayine Ait Nedensellik Bulgular

Degiskenler Bos Hipotez Test Istatistigi
ROA FD’nin nedeni degildir 10,2895
FD-ROA T o
FD ROA’nin nedeni degildir 5,15756
FD-ROE ROE FD’n?n neden? de?ld?r 12,1364::
FD ROE’nin nedeni degildir 4,36157
ROA FI’nin nedeni degildir 0,14786
FI-ROA - o
FI ROA’nin nedeni degildir 6,14897
FL.LROE ROE FI’n?n neden? de?ld?r 0,4679?w
FI ROE’nin nedeni degildir 7,45783
ROA FM’nin nedeni degildir 0,65184
FM-ROA T <a: P
FM ROA’nin nedeni degildir 7,56316
FM-ROE ROE FM n%n neden% deg?ld?r 4,31578m
FM ROE’nin nedeni degildir 7,54908

zbar istatistigi raporlanmustir.
Maksimum gecikme uzunlugu SIC kriterine gore belirlenmistir.
**% 91 diizeyinde anlamliligi simgelemektedir.

Tablo 6, imalat sanayii i¢in finansal gelisme ile firma performansi ara-
sindaki nedensellik bulgularini gostermektedir. Yildiz ile isaretlenmis olan
bulgular teste tabii tutulan iki gosterge arasinda nedensellik oldugu anlamina
gelmektedir. Elde edilen bulgulara gore, imalat sanayinde finansal gelisme ve
ROA degiskenleri arasinda cift yonlii nedensellik mevcuttur. Benzer sekilde,
finansal gelisme ve ROE degiskenleri arasinda da cift yonlii nedensellik tes-
pit edilmistir. Havuzlanmis panelde oldugu gibi imalat sanayinde de finansal
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kurumlar endeksi ile ROA degiskeni arasinda finansal kurumlar endeksinden
ROA degiskenine dogru bir nedensellik oldugu goriilmektedir fakat ROA’dan
finansal kurumlar endeksine bir nedensellik s6z konusu degildir. Imalat sa-
nayinde finansal kurumlar endeksi ile ROE degiskenleri arasinda ise finansal
kurumlar endeksinden ROE’ye bir nedensellik bulunmus; ROE’den finansal
kurumlar endeksine ise bir nedensellik olmadigi tespit edilmistir. Finansal pi-
yasalar ve ROA degiskenlerinde yalnizca ROA degiskeninin finansal piyasa-
lar tizerinde herhangi bir etkisi olmadig1 goriilmiistiir. Finansal piyasalardan
ROA degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik bagi bulunmus ve benzer
sekilde finansal piyasalar ile ROE degiskeni arasinda da karsilikli etkilegim
oldugu gorilmiistir.

Tablo 7. Mali Kuruluslara Ait Nedensellik Bulgulari

Degiskenler Bos Hipotez Test Istatistigi
ROA FD’nin nedeni degildir 8,2751™
FD-ROA TR pres
FD ROA’nin nedeni degildir 17,1575
FD-ROE ROE FD’n%n neden? de?ld%r 7,89056::
FD ROE’nin nedeni degildir 15,0816
ROA FI’nin nedeni degildir 10,1892
FI-ROA T a pres
FI ROA’nin nedeni degildir 12,2981
FLROE ROE FI’n%n neden% de?ld%r 9,97812:;‘
FI ROE’nin nedeni degildir 11,4875
ROA FM’nin nedeni degildir 7,54696™"
FM-ROA T a pres
FM ROA’nin nedeni degildir 9,74311
FM-ROE ROE FM n?n neden% deg%ld%r 4,92208m
FM ROE’nin nedeni degildir 7,41402

zbar istatistigi raporlanmustir.
Maksimum gecikme uzunlugu SIC kriterine gore belirlenmistir.
*#% 91 diizeyinde anlamlihigi simgelemektedir.

Tablo 7, mali kuruluslar sektorii i¢in finansal gelisme ile firma perfor-
mansi arasindaki nedensellik sonuglarini gostermektedir. Elde edilen bulgu-
lara gore, her li¢ finansal gelisme gostergesi i¢in de (finansal gelisme endeksi,
finansal kurumlar endeksi ve finansal piyasalar endeksi) ile iki firma perfor-
mansi degiskeni (ROA-ROE) arasinda da ¢ift yonli nedensellik oldugu go-
rilmektedir.
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Tablo 8. Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar Otellere Ait

Nedensellik Bulgular:

Degiskenler Bos Hipotez Test Istatistigi

ROA FD’nin nedeni degildir 0,18759
FD-ROA

FD ROA’nin nedeni degildir 5,85613™"

ROE FD’nin nedeni degildir 0,81367
FD-ROE

FD ROE nin nedeni degildir 4,37432™

ROA FI'nin nedeni degildir 0,19007
FI-ROA

FI ROA’nin nedeni degildir 0,63146

ROE FI'nin nedeni degildir 0,21356
FI-ROE

FI ROE’nin nedeni degildir 0,36930

ROA FM’nin nedeni degildir 0,61197
FM-ROA

FM ROA’nin nedeni degildir 0,24097

ROE FM’nin nedeni degildir 0,31289
FM-ROE

FM ROE’nin nedeni degildir 0,67661

zbar istatistigi raporlanmugtir.
Maksimum gecikme uzunlugu SIC kriterine gore belirlenmistir.
*** 041 diizeyinde anlamliligi simgelemektedir.

Tablo 8, toptan ve perakende ticaret, lokantalar, oteller sektorii i¢in fi-
nansal gelisme ile firma performansi arasindaki nedensellik bulgularini ra-
porlamaktadir. Elde edilen bulgulara gore, finansal gelisme endeksi ile ROA
degiskeni arasinda yalnizca finansal gelismeden ROA’ya dogru tek yonlii bir
nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir. ROA degiskeni ile finansal gelisme
arasinda herhangi bir nedensellik s6z konusu degildir. Benzer sekilde finan-
sal gelisme endeksi ile ROE degiskeni arasinda yalnizca finansal gelisme-
den ROE degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik mevcut iken ROE’den
finansal gelismeye bir nedensellik bagi bulunamamistir. Finansal kurumlar
endeksi ve finansal piyasalar endeksi ile firma performansi gostergeleri ara-
sindaki nedensellik incelendiginde ise herhangi bir nedensellik iliskisi tespit
edilememistir.

5. Sonuc ve Tartismalar

Bu calismanin amaci, 1990-2017 doneminde Tiirkiye’de finansal ge-
lisme ve BIST’te islem goren firmalarin performanslar1 arasindaki iliskinin
analiz edilmesidir. Sektorel bazda yapilan bu ¢alismada temel hipotez ise “fi-
nansal gelisme-firma performansi iliskisinin sektdrel bazda heterojen sonuglar
ortaya ¢ikaracag1”dir. Bu hipotezi test etmek i¢in finansal gelismenin, ii¢ fark-
I1 sektorde (sanayi, mali kuruluslar, toptan ve perakende ticaret, lokantalar,
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oteller) firma performans tizerindeki etkisi panel veri nedensellik yontemi ile
analiz edilmisgtir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi sonucunda, havuzlanmis
panelde yani tiim sektorlerdeki firmalarin karsilikli etkilesim icerisinde oldu-
gu gorlilmiistlir. Finansal gelismislik diizeyi ile ROA ve ROE degiskenleri
arasinda karsilikli nedensellik bulunmaktadir. Finansal kurumlar endeksi ise
ROA ve ROE degiskenlerinden etkilenmemekte ancak finansal kurumlarin
gelismesi bu degiskenleri etkilemektedir. Finansal piyasalarda ise yalnizca
ROA degiskeninin finansal piyasalar iizerinde herhangi bir etkisi yoktur.

Imalat sanayii sektoriine baktigimiz zaman havuzlanmis panelde ol-
dugu gibi, finansal gelisme ile degiskenler arasinda karsilikli etkilesim go-
rilmektedir. Finansal kurumlarin gelismesi havuzlanmis panelde oldugu gibi
ROA ve ROE degigkenlerini etkilemektedir. ROA degiskeninin finansal pi-
yasalar iizerinde hicbir etkisi bulunmamaktadir. Mali kuruluslar sektoriinde
ise finansal gelisme endeksi, finansal kurumlar endeksi ve finansal piyasalar
endeksi ile ROA-ROE degiskenleri arasinda karsilikli etkilesimin mevcut ol-
dugu goriilmiistiir. Toptan ve perakende ticaret, lokantalar, oteller sektdriin-
de finansal gelisme ile ROA degiskeni arasinda yalnizca finansal gelismeden
ROA’ya dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna ulagilmistir. Fi-
nansal kurumlar ve finansal piyasalar ile ROA-ROE degiskenleri arasinda bu
sektdr i¢in herhangi bir nedensellik sonucuna ulasilamamistir. Ayrica imalat
sanayiinde faaliyet gosteren firmalarin performanslarina yonelik yapilacak
degerlendirmelerde firmalarin yapisi (finansal kurumlar ve finansal piyasalar-
la iligkisi) g6z ard1 edilmemelidir.

Mali kuruluslar sektorii, finansal sektoriiniin i¢erisinde oldugundan bu
sektordeki firmalarin performansinin artmasi finansal sistemin gelismesine
dogrudan etki etmektedir. Bu sektor géz ontlinde bulundurularak atilacak tiim
adimlar ve yapilacak reformlar hizli bir geri doniis saglayacaktir.

Genel olarak analiz sonuglar1 Tiirkiye’deki firmalarda arz itisli hipote-
zin gecerli oldugunu ve firma performansinin finansal gelismeye tepki verdi-
gini géstermektedir. Bu bulgu, finansal gelismenin firma performansini etki-
leyen 6nemli bir faktér oldugu gercegine vurgu yapmaktadir. Ayrica sonuglar
firma performansi gostergelerine (ROA, ROE) duyarli degildir. Sektdr bazli
sonuglar ise mali kuruluslar hari¢ diger sektorlerde finansal gelisme ve firma
performansi arasindaki iligkinin finansal gelisme kaynagi ya da firma perfor-
mans1 gostergesine gore degisken olduguna isaret etmektedir. Ayrica iiretim
katkisi fazla olan sektorlerde geri besleme hipotezinin gegerli olabilecegi tes-
pit edilmistir. Calismadan elde edilen sonuglar, Tiirkiye i¢in imalat sanayinde
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arz itisli hipotezin gegerli oldugunu raporlayan Topcu ve Coban (2017) ile
Eren ve digerleri ile olduk¢a benzesmektedir.

Ekonometrik analizlerden ortaya ¢ikan sonuglar, iddia edilen hipotez
acisindan degerlendirildiginde, “finansal gelisme-firma performans: iliskisi-
nin sektorel bazda heterojen sonuglar ortaya ¢ikaracagi” hipotezi, sektdr-spe-
sifik sonuglarin degisken olmasi neticesinde dogrulanmaktadir.

Bu ¢aligmanin kapsami ve kisitlarindan yola g¢ikarak bu konuda ileride
calisma yapacak arastirmacilara dneriler sunmak da miimkiindiir. Bu ¢alisma-
da finansal gelisme ile firma performansi arasindaki nedensellik kapsaminda
ele alinmistir. Konu tizerine ¢alisacak potansiyel arastirmacilar konuyu reg-
resyon yontemi ile analiz ederek finansal gelismenin hangi sektorlerde firma
performansini daha fazla artirdigini tahmin edebilirler. Ayrica, firma perfor-
mansina etki edecek muhtemel kontrol degiskenleri modele dahil edilerek
analizin mikro bulgularinda derinlik saglanabilir ve bu sekilde performansa
etki eden firma dinamikleri hakkinda daha kapsamli politika ¢ikarimlar ge-
listirilebilir.
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Corporate Governance and Portfolio Performance: Evidence from
BRICS Countries

Abstract

Together with the corporate governance scandals in last two decades,
firms have increased corporate governance applications to achieve transpa-
rent and accountable structures. These applications’ impact on firms’ financial
performance and stock returns has become an appealing research topic. In
this paper, the performance of portfolios constructed with BRICS firms ha-
ving corporate governance applications between years 2011-2019 have been
investigated by utilizing CAPM and Fama-French Three Factor Model. The
findings show no abnormal returns in portfolios formed on the basis of corpo-
rate governance scores consistent with the Efficient Market Hypothesis. Furt-
hermore, market risk premium has also no impact on portfolio returns.

Key Words: Corporate governance, portfolio performance, efficient
markets, BRICS

JEL Codes: G11, G12, G14, G18

1. Giris

Isletmelerde ilgili taraflar arasinda seffaf, hesap verilebilir, adil bir ilis-
ki diizeni kurmay1 ve tiim taraflarin hak ve sorumluluklarini daha belirgin hale
getirmeyi hedefleyen kurumsal yonetim, 1980’lerde bir yonetim felsefesi ola-
rak ortaya ¢ikmistir. Kavram tizerinde yonlendirici ¢aligmalar Diinya Bankasi
ile Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan baslatilmistir.
2000’11 yillarda diinya ¢apinda bilinen biiyiik 6l¢ekli sirketlerde ortaya gikan
yonetim yolsuzluklari ise konunun farkindaliginin artmasinda 6nemli derece-
de etkili olmustur. Yonetimi kontrol edecek etkin bir denetim mekanizmasi-
nin olmayisi, yoneticiler ve paydaslar arasindaki menfaat ¢atigmalarini azal-
tarak tiim taraflarin ¢ikarlarini koruyacak bir anlayisin gerekliligini 6n plana
¢ikarmis ve kavramin popiilerligini daha da arttirmustir.

Literatlirde kurumsal yonetim i¢in farkli tanimlar yapilmis olsa da bu
tanmimlarin ortak noktasi, kavramin genellikle sirketlerin yonetim ve deneti-
minde kullanilacak ilkeler biitiinli oldugu yoniindedir. Bir¢ok kaynakta kar-
simiza ¢ikan Ira Millstein’in tanimi ise kurumsal yonetimi ‘bir sirketin, hak
sahipleri ve kamuoyunun menfaatlerine zarar vermeyecek sekilde, mali kay-
naklart ve insan kaynaklarini kendine ¢ekmesini, verimli ¢calismasini ve bu
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sayede de hissedarlart i¢in uzun donemde ekonomik kazang yaratarak istikrar
saglamasint miimkiin kilan kanun, yonetmelik ve ilgili goniillii 6zel sektor uy-
gulamalarimin bilegsimi’ olarak ifade etmektedir (Tiirkiye Kurumsal Yo6netim
Dernegi ve Deloitte, s. 4).

Kurumsal yonetim ile hisse senedi performansi arasindaki iligkileri in-
celeyen calismalarin bilyiik ¢ogunlugu sirketlerin kurumsal yonetim verile-
rine erisiminin daha miimkiin oldugu gelismis iilkelerde gerceklestirilmistir
(Gompers v.d., 2003; Bauer v.d., 2004, Drobetz v.d. 2004; Aman ve Nguyen,
2008). Bu galigmalarin bir kismi1 kurumsal yonetim ilkelerini daha iyi uygula-
yan isletmelerin daha zayif uygulamalara sahip isletmelere gore hisse senedi
performanslariin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasirken, bir kisminda ise
higbir anlamli sonuca ulasilamamustir.

Gelismekte olan iilkelerde tutarli kurumsal yonetim verisine ulagmak-
taki zorluk, bu tlkelerde konu ile ilgili ¢alismalarin goreli olarak daha az ol-
mas1 sonucunu dogurmustur. Bu ¢aligmada kurumsal yonetim ve hisse senedi
performansi arasindaki iliskiyi analiz etmek lizere Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin ve Giiney Afrika tilkelerinden olusan, BRICS olarak adlandirilan gelis-
mekte olan iilkeler verisi kullanilmistir. Diinya ekonomisinde dnemli bir yere
sahip olan bu {ilkeler kiiresel ekonominin beste birini olustururken orta gelir
grubundaki iilkelerin de en biiyiiklerini temsil etmektedirler (Diinya Bankasr).

Calismanin bir sonraki boliimiinde kurumsal yonetim ve hisse perfor-
mansi arasindaki iliskiyi inceleyen literatiir 6zetlenmistir. Ugiincii boliimde
calismanin veri seti ve uygulanacak yontemin detaylar1 agiklanirken, takip
eden boliimde tiim donem ve alt donem i¢in yapilan analizlerin sonuglar1 ve-
rilmistir. Genel bir degerlendirme ile ¢aligma sonlandirilmstir.

2. Literatiir Taramasi

Kurumsal yonetim ve hisse performasi arasindaki iligkinin incelendi-
gi caligmalarda, Gompers ve digerlerinin 2003 yilinda yaymlanan makale-
si one ¢ikmaktadir. Arastirmacilar, 1500 biiyiikk Amerikan firmasi tizerinde
1990’1ara ait veri setiyle yaptiklari ¢alismada 24 farkli ilkeden olusan bir ku-
rumsal yonetim endeksi olusturmuslardir. Kurumsal yonetim skorlar1 daha
yiiksek olan firmalarin olusturdugu portfoylerin diisiik skorlu firmalardan olu-
san portfoylerle kiyaslandiginda yillik %8,5°1ik normal distii getiriye sahip ol-
duklarn ortaya ¢ikarilmistir. Ayrica, iyi kurumsal yonetim uygulamarina sahip
isletmelerde firma degeri, karlilik ve satiglardaki biiylime oran1 daha yiiksek-
ken, bu isletmelerde sirket satin almalarin da daha az oldugu g6zlemlenmistir
(Gompers v.d., 2003; s. 107). Ancak, 2000’lerden sonra yapilan ¢aligmalarin
bir kism1 kurumsal yonetimle iligkilendirilen normal dstii getirilerin ortadan
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kalktig1 yoniindedir. Bebchuk ve digerleri (2013; s. 323) bu farklilig1 6grenme
etkisi ile agiklamaktadirlar. Ayrica 2000°li yillarla birlikte ortaya ¢ikan muha-
sebe skandallarinin da akademisyenlerin, yatirimeilarin ve medyanin kurum-
sal yonetime ilgisinin artmasinda etkili oldugunu savunmuslardir.

FTSE (Financial Times Stock Exchange) Eurotop 300 endeksinde 2000
ve 2001 yillarinda listelenen sirasiyla 249 ve 269 firmaya ait veri kullanilarak,
kurumsal yonetim ve hisse getirisi arasindaki iligkinin incelendigi ¢calismada
da Gompers ve digerlerinin (2003) bulgularini destekleyen sonuglar elde edil-
mistir. Caligmada kurumsal yonetim gostergesi olarak 300 farkl kriter esas
alarak hesaplanan Deminor’un Kurumsal Y &netim Skoru kullanilarak farkli
portfoyler olusturulmustur. Iyi yonetilen (kurumsal yénetim skoru yiiksek)
igletmelerin bulundugu portfoylerin getirilerinin digerlerine gore daha yiiksek
oldugu bulunmustur. Arastirmacilar, kurumsal yonetim uygulamalar1 goreli
olarak daha iyi olan firmalarin uzun vadede daha yiiksek firma degerine sahip
olabilecegini de savunmuslardir (Bauer v.d., 2004, s. 93-94).

Almanya borsasinda igslem goren firmalar lizerinde 1998-2002 yillart
arasindaki donemin verisi kullanilarak yapilan ¢aligmada kurumsal yonetim
uygulamalari ile hisse senedi getirisi arasindaki iligki incelenmistir. Diger ¢a-
lismalardan farkli olarak igletmelerin kurumsal yonetim skoru 253 firmadan
elde edilen anket sonuglarina gére olusturulmustur. Bu skorlar esas alinarak
kurumsal yonetim uygulamalar1 daha iyi ve daha kétii olan firmalardan olusan
portfoyler ve bu portfoylerin getirileri karsilagtirilmistir. Calismanin gegerli
oldugu periyotta yiiksek kurumsal yonetim skoruna sahip firmalardan olusan
portfoyleri alan ve diisiik skorlulart satan bir yatirim stratejisinin yillik bazda
%12 normal istii getiri elde ettigi gosterilmistir (Drobetz v.d., 2004, s. 272,
291).

Sadece kurumsal yonetim uygulamalarinin portfoy getirisi lizerindeki
etkisine degil; sirketlerin iktisadi, cevresel ve sosyal boyutlarini yansitan skor-
larin da etkisinin incelendigi Celik ve digerlerinin (2017) ¢alismasi, S&P 500
(Standards and Poors 500) de listelenen firmalarin 2002-2016 yillar arasin-
daki veri setini kullanmigtir. Firma bazli analiz sonuglari, kurumsal yonetim
ve hisse getirisi arasindaki iligskinin anlamlilik diizeyi ve yoniiniin kullanilan
kontrol degiskenlerine bagl olarak degisecegini gostermistir. Portfoy bazl
analiz sonuglarinda ise yukaridaki ¢alismalardan farkli olarak kurumsal yo-
netim ve portfoy getirisi arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir (Celik
v.d., 2017, s. 224, 230).

Isletme faaliyetlerinde etik degerlerin goz ardi1 edilmesi firmalar iize-
rinde olumsuz etki yaratabilir. Yatirimeinin hisse senedine olan talebini etki-
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leyebilecek bu durum, hisse fiyatlarinda diisiisle sonuglanabilir. Bu noktadan
hareketle, Fischer ve Khoury 1997-2000 yillar1 arasinda halka agik Kanada
firmalarinin ilan edilen etik skorlarini kullanarak, bu skorlarin portféy ve his-
se getirileri tizerindeki etkisini incelemistir. Calismanin bulgularina goére ku-
rumsal yonetimin 6nemli bir bileseni olarak siniflandirilan etik uygulamalarin
zayif oldugu firmalarda, yatirimcinin isletmeye olan bakis agisinin olumsuz
yonde etkilenebilecegi savunulmustur. Isletmenin pazar degerinde diisiise se-
bep olabilecek bu yatirimer davranisinin 6niine gegebilmek igin ise igletmele-
rin kurumsal yonetim uygulamalarinda etik degerlere 6nemli bir yer vermele-
rinin gerekliligi vurgulanmstir (Fischer ve Khoury, 2007, s.43).

Aman ve Nyguyen (2008), Nikkei Endeksinde 2000-2005 yillar1 ara-
sinda listelenen firmalar iizerinde yaptiklari ¢alismalarinda sahiplik yapisi,
yonetim kurulu yapisi ve bilgi paylasimi gibi 6zellikleri yansitacak sekilde
bir kurumsal yonetim endeksi olusturmuslardir. Aragtirmacilar goreli olarak
daha zayif kurumsal yonetim uygulamalarina sahip firmalarin daha iyi uygu-
lamalara sahip firmalara kiyasla aylik %2 daha iyi performans sergilediklerini
ortaya koymuslardir. Bu getiri farkin1 da zayif kurumsal yonetim uygulama-
larina sahip firmalardaki goreli olarak daha fazla riske maruz kalinmasiyla
aciklamaktadirlar. Ancak, getiriler firma biiytlikliigii ve deger faktorlerine gore
diizeltildiginde, etkin piyasa hipotezi ile uyumlu olarak normal istii getirilerin
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 gozlemlenmistir.

Brezilya Borsasi’nda 1995-2008 yillar1 arasinda listelenen 388 firma
verisi ile Fama-French Ug¢ Faktér modeli kullanilarak yapilan analizde ku-
rumsal yonetimin hisse getirisini nasil etkiledigine cevap aranmistir. Caligma-
da, kurumsal yonetimi 6lgmek igin 15 sorunun yanitindan olusan bir endeks
kullanilmistir. Bu sorulara anket yoluyla yanit bulmak yerine firmalarin halka
acik bilgilerinden faydalanilmistir. Calisma, kurumsal yonetimin hisse getiri-
sini aciklamakta firma biiyiikliigii ve defter-pazar degerinden daha etkili bir
faktor oldugunu gostermistir. Bir yatirim stratejisi olarak diisiik kurumsal yo-
netim skoruna sahip firmalarin hisse senetlerini alarak, yiiksek kurumsal yo-
netim skoruna sahip olanlar satmak durumunda, ¢aligmanin yapildigi zaman
diliminde 10% seviyesinde normal Ustii getiri elde edilebilecegi belirtilmistir
(Carvalhal ve Nobili, 2011, s. 248, 250, 258).

Hindistan ve Cin’in de yer aldig1 10 Asya iilkesine ait veri seti kulla-
nilarak 2001-2010 yillar1 arasinda yapilan ¢alisma, literatiirde iyi kurumsal
yonetim uygulamalari ile hisse performansi arasinda siklikla karsilasilan po-
zitif iliskinin aksine zayif kurumsal yonetim uygulamalarina sahip portfoy-
lerin hisse senedi performansini yillik %9 seviyelerine kadar olumlu yonde
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etkiledigini bulmuslardir. Aragtirmacilar bu bulguyu risk ve getiri arasindaki
iligki ile agiklamiglardir. Daha zayif kurumsal yonetim uygulamalarinin firma
acisidan bir risk faktorii olusturdugunu ve pazar betasini yiikselterek, getiri-
nin de artmasina sebep olacagini savunmuslardir. Ancak veriler risk ve iilke
faktorlerine gore diizeltiginde, calismada normal {istii getiriye rastlanmamistir
(Kouwenberg v.d., 2014; s. 965, 968).

Tiirkiye’de 2009-2016 yillart arasinda 19 reel sektdr firmasimin kurum-
sal yonetim skorlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen ¢a-
lisma degiskenler arasinda ters yonlii bir iligki tespit etmistir (Turnacigil v.d.,
2019, s.376-377). 2005-2010 yillar1 arasinda Tiirk firmalar1 lizerine yapilan
bir diger ¢alismada Kurumsal Yonetim Endeksinde listenen firmalardan olu-
san bir yatirim stratejisinin Etkin Piyasa Hipotezi ile uyumlu olarak normal
{istii getiri saglamadig1 gozlemlenmistir (Icke v.d., 2011, s. 136) .

3. Veri Seti ve Yontem

Bu galigmada 2011-2019 yillar1 arasinda BRICS filkelerinde (Brazil,
Russia, India, China, South Africa— Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney
Afrika) listelenen hem hisse senedi kapanis fiyat1 hem de kurumsal yonetim
skoruna sahip sirketlerden olusan portfoylerin performanslar1 kurumsal yo-
netim uygulamalart ile iliskilendirilerek incelenmistir. Kurumsal yonetim
gostergesi olarak Thomson Reuters ESG (Environmental, Social, Governance
— Cevre, Toplum, Yonetisim) skorlarlarinin alt kirilimi olan yonetim skoru
(Governance Pillar Score) kullanilmistir. Bu skorlara ve portfoy performan-
sin1 0lgmede kullanilacak hisse senedi piyasasi verilerine Thomson Reuters
Eikon veri tabani {izerinden erisilmistir. Calismada tiim hisse senetlerinin
diizeltilmis kapanis fiyatlart Amerikan dolari cinsinden ele alinmistir. Tablo
1, yillar itibariyle analize konu olan iilkelerde kurumsal yonetim skoruna ve
hisse senedi fiyat verilerine erisilebilen firma sayisini vermektedir. Tablo 2 ise
yillar itibariyle segili {lilkelerdeki ortalama yonetim skorunu listelemektedir.
100’e yaklastik¢a daha iyi kurumsal yonetim uygulamalari temsil eden ku-
rumsal yonetim skoru 0 ile 100 arasinda degismektedir. Tabloda da goriildiigii
iizere, caligma kapsamindaki iilkelerde ortalama kurumsal yonetim skorunun
hem iilkeler hem de yillar itibariyle biiyiik benzerlik gostermesi ¢aligmada
kullanilan verinin tutarliligi agisindan énem arz etmektedir.
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Tablo 1. Yillar ve Ulke Bazinda Analize Dahil Edilen Firma Sayisi

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Brezilya 62 67 70 76 78 80 78 88 79
Cin 58 63 66 68 63 67 70 248 276
Hindistan 54 73 71 84 88 95 98 103 109
Rusya 29 30 31 32 32 34 34 34 38
Giiney Afrika 47 72 118 118 117 119 121 122 118
Toplam 250 305 362 378 378 395 401 595 620

Tablo 2. Yillar ve Ulke Bazinda Ortalama Kurumsal Yénetim Skorlar1

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Brezilya 50,7 49,7 485 49,8 49,7 48,7 50,0 48,1 49,9
Cin 49,0 49,0 49,2 489 50,0 50,0 49,2 49,6 498
Hindistan 48,5 48,1 48,1 48,6 50,5 49,9 50,3 49,6 50,0
Rusya 44,6 45,1 45,0 44,0 46,8 46,5 46,9 45,6 46,7
Giiney Afrika 49,6 493 52,0 51,5 51,5 50,2 50,1 50,2 49,9
Toplam 484 553 61,0 61,7 62,1 63,2 632 693 70,4

Kurumsal yonetim uygulamalarinin portfdy performansi iizerindeki et-
kisini 6lgmek amaciyla Auer ve Schuhmacher (2016) takip edilerek 10 farkli
portfoy olusturulmustur. Bu portfoylerin besi en yiiksek kurumsal yonetim
skoruna sahip hisse senetlerinden meydana gelirken, geriye kalan bes portfoy
ise en diisiik kurumsal yonetim skoruna sahip hisse senetlerini igermektedir.
Portfoy olusturma siirecinde sirasiyla %35, %10, %15, %20 ve %25 kesit se-
viyeleri (cut-off level) kullanilmistir. 1 numarali portfoy en yiliksek kurumsal
yonetim skoruna sahip sirketlerin %5’ini i¢erirken, 10 numarali portfoy ise en
diisiik kurumsal yonetim skoruna sahip sirketlerin 5%’ini igermektedir. Ba-
uer ve digerleri (2004) kurumsal yonetim skoruna gore portfoyler olusturur-
ken portfoy getirilerinin yiiksek piyasa degerlerine sahip firmalar tarafindan
etkilenmemesi i¢in olusturulan portfdylerin esit agirlikli (equally-weighted)
olmasi gerektigini belirtmislerdir. Bu ¢aligmada da benzer sekilde portfoyler
esit agirlikli olarak olusturulmustur. Her t yili i¢in olusturulan portfdylerde,
sirketlerin t-1 yili sonundaki kurumsal yonetim skorlar1 kullanilmistir. Bu
portfoylerin kompozisyonu yeni kurumsal yonetim skorlar1 agiklanana kadar
sabit tutulmustur.
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Calismada analiz yontemi olarak risk ve getiri arasmdaki“iliskiyi olcen Fi-
nansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM)* ve Fama-French Ug Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli® kullanilmistir. Bu modellerden Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli asagidaki gibidir (Black ve digerleri, 1972, s. 7):

Ry —Rpt = a; + Bi(Rme — Rype) + el 1)

Burada;

Ry =1 varliginin t donemindeki getirisi

R ;= t donemindeki risksiz faiz orani

a; =1 varliginin normal {istli getirisi

B:=i varhgmin betasi

R,.=t donemindeki piyasa getirisi

e;= Rassal hata terimini
temsil etmektedir.

Ayrica portfoy getirisi lizerinde isletme biiyiikliigli ve deger gibi faktor-
lerin agiklayier bir etkisinin olup olmadigini test etmek i¢in de Fama-French

Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli kullanilmigtir (Fama ve French, 1993).
Rit — Rpy = a; + Bi(Rmt — Rt)) + BsupSMB + Py HML (2)
Burada;

SMB = Kiiglik ve biiyiik 6l¢ekli firmalarin hisselerinden olusan port-
foyler arasindaki getiri farkini,

HML = Defter degeri/piyasa degeri yiiksek firmalarin hisse senetlerin-
den olusan portfoyler ile defter degeri-piyasa degeri diisiik firmalarin hisse
senetlerinden olusan portfoylerin getirileri arasindaki farki temsil etmektedir.

Fama-French (1992) takip edilerek olusturulan SMB faktoriinii elde et-
mek icin Oncelikle firmalar piyasa degeri biiylikliiklerine gore azalan sekilde
siralanmistir. Medyan degerinin {izerinde kalan firmalar biiylik (big), altin-
da kalan firmalar ise kii¢iik (small) olarak siniflandirilmistir. Benzer sekilde
HML faktoriinii elde etmek icin de firmalar defter degeri/piyasa degeri olarak
dlgiilen deger faktdriine gore azalan sekilde siralanmustir. Ik %30 luk grup

4 CAPM - Capital Asset Pricing Model

> Fama-French Three Factor Model
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yiiksek (high), sonraki %40 orta (medium), geriye kalan %30 luk grup ise
diisiik (Ilow) olarak siniflandirilmistir. Tiim bu siniflandirmalara gore 6 farkli
kesisim portfoyi olusturulmustur.

Fama-French (1993) faktorleri olusturulurken biiyiikliik faktori t yili-
nin haziran sonundaki degerine gore, deger faktorii ise t-1 yilininin aralik sonu
degerine gore olusturulmustur. SMB ve HML faktorleri olusturulurken, de-
ger faktorii 6 aylik gecikmeli (lagged) kullanilmistir ancak kurumsal yonetim
skorlar1 yillik olarak yayinlandigi i¢in 6rneklemimizde yer alan firmalara ait
veiler de yillik olarak degismektedir. Bu sebeple t yili i¢in olusturulan SMB
ve HML portfoyleri olusturulurken biiytikliik faktorii t-1 yili haziran sonu de-
gerine gore olusturulmustur. Deger faktorii ise t-1 yili aralik sonu degerleri
kullanilmis, biiytikliik faktorii ise 6 aylik gecikmeli olarak kullanilmaistir.

Calismada piyasa endeksi olarak MSCI Gelismekte Olan Ulkeler En-
deksi® kullanilmistir. Analize konu tilkeleri de kapsayan bu endeks 26 gelis-
mekte olan iilke verisini igermektedir. Her tilkenin dolasimdaki hisse senetle-
rinin en az %85 ini kapsadigindan, endeksin temsil giiciiniin gelismekte olan
tilkelerin piyasa getirisini 6lgebilecegi varsayilmistir. Risksiz faiz orani olarak
da bir aylik Amerikan hazine bonosu faiz orani kullanilmistir.

Analizde kullanilacak veri seti zaman serisi 6zelligine sahip oldugu i¢in
kullanilan degiskenlerin duraganligini siamak tizere Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) testleri uygulanmistir (Brooks, 2008, s.
330-332). Sonuglar serilerin birim kok icermedigini gostermistir. Otokore-
lasyon ve degisen varyans (heteroskedastisite) problemlerinin varligini test
etmek i¢in de sirasiyla Lagrange Multiplier (LM) ve Breusch-Godfrey-Pagan
testleri uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore serilerin hata terimleri ara-
sinda bir iliski olmadig1 gézlemlenirken, hata terimlerinin varyanslariin bazi
portfoylerde degisken oldugu yani heteroskedastisite problemi oldugu tespit
edilmistir. Bu sorunu gidermek i¢in standart hatalar Newey ve West (1987)
yontemiyle diizeltilmistir.

4. Analiz Sonuclari

Kurumsal yonetimin portfoy performansi tizerindeki etkisini incelemek
izere olusturulan portfoylere iliskin FVFM sonuglar1 Tablo 1’de sunulmus-
tur. Portfoylerin normal iistli getirilerini temsil eden a degerlerinin farkli kesit
seviyelerinde olusturulan portfdyler igin sifira yakin oldugu tespit edilmistir.
Gozlemlenen normal iistl getirilerden 9 numarali portfoyiin getirisi harig hig-

6 Morgan Stanley Capital International Emerging Markets Index
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biri istatistiki olarak anlamli ¢ikmamigtir. En diisiik kurumsal yonetim sko-
runa sahip firmalarin %10’unu iceren bu portféyiin normal {istii getirisi %10
seviyesinde anlamlidir.

Tablo 3. FVFM Sonuclarina Gére Kurumsal Yonetim ve Portfoy Performansi
Mliskisi (2011-2019)

Portfoy
no:

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

a; 0,0040 0,0031 0,0039 0,0036 0,0038 0,0035 0,0042 0,0047 | 00056* | 00055
(0,0031) | (0,0026) | (0,0026) | (0,0025) | (0,0025) | (0,0026) | (0,0028) | (0,0029) | (0,0032) | (0,0038)

R — Ry | 0,9341%%% | 1,0401%%% | 1,0332%%* | 1,0368%** | 1,0385%** | 1,0592%** | 1,0807*** | 1,0801%*** | 1,0810%** | 1,0257*%*
(0,0788) (0,0692) (0,0652) (0,0624) (0,0670) (0,0878) (0,0980) (0,1030) (0,1104) | (0,1187)

R? 0,7007 0,7883 0,7890 0,8055 0,8200 0,7837 0,7653 0,7509 0,7203 0,6134

F Istatistigi 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

*** p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. Standart hatalar parantez igerisinde verilmistir. Standart hatalar Newey ve West (1987)’e gore diizeltilmistir.

Piyasa risk primleri agisindan analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, tiim
portfoylerin getirileri ile piyasa risk primi arasindaki pozitif ve giiclii iliskinin
%1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig1 tespit edilmistir. R? degerleri
0,61 ile 0,82 arasinda degismektedir. Bu degerler incelendiginde piyasa risk
priminin portfoy getirilerini agiklamakta orta-giiclii bir yapiya sahip oldugu
goriilmektedir. Bu durumda pisaya endeksi olarak kullanilan MSCI Emerging
Market Index’in portféylerdeki degisimin agiklanmasinda 6nemli bir gésterge
oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. Fama-French U¢ Faktor Modeli Sonuclarina Goére Kurumsal Yonetim
ve Portfoy Performans: fliskisi (2011-2019)

Portfoy no: 1 2 3 4 5 6 7 8 9
a 0,0033 0,0024 0,0032 0,0029 0,0032 0.0029 0,0035 0,0041 0,0048%
g 00025 | (0,0022) | (0,0020) | (0,0020) | (0.0020) | (0.0021) | (0,0024) | (0,0025) | (0,0027)
0,9663%**
sk otk otk sk etk s | U ko ok
Rm[ — Rﬂ 0,8104 0,9235 0,9144 0,9203 0,9316 0.9475 (0.0728) 0,9616 0,9454

(0,0500) | (0,0498) | (0,0456) | (0.0440) | (0.0475) | (0.0610) (0,0754) | (0,0795)

0,6299*** | 0,5173%%* | 0,5567**% | 0,5042%** | 0,4875%*%% | 0.4569%** | 0,4462%** | (0,3883%** | (,3979%**

SMB (0,1056) | (0,0885) | (0.1013) | (0,0950) | (0.0958) | (0.1091) | (0.1181) | (0,1119) | (0,1068)
ML 0,1674%%% | -0,1846%%% | -0,1778%%% | -0,1886*** | -0,1645%** | -0.1904%** | .0,2023%** | -0,2354%%* | -0,285] ***

(0,0522) | (0,0385) | (0,0438) | (0.0405) | (0.0433) | (0.0412) | (0.1864) | (0,0437) | (0,0412)
R 0,8099 0,8658 0,8741 0,8837 0,8892 0.8488 0,8284 0,8165 0,8044
F istatistigi 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

#¥% p<0,01, **p<0,05, *p<010. Standart hatalar parantez igerisinde verilmistir. Standart hatalar Newey ve West (1987)’e gore diizeltilmistir.

FVFM sonuglart ile tutarl olarak Fama-French Ug Faktér Varlik Fiyat-
lama Modeli sonuglar1 da Tablo 2’de goriildiigii iizere kurumsal yonetim skor-
larma gore farkl kesit seviyelerinde olusturulan portfdylerin normal iistii ge-
tirilerinin sifira yakin oldugunu gostermektedir. En diisiik kurumsal yonetim
skoruna sahip firmalarin %10’unu i¢eren 9 numarali portfdy aylik %0,48 ve
yillik %5,9 normal iistii getiri ile yine en yiiksek normal {istii getiriye sahiptir.
Bu portfoy disindaki portfoylerin normal iistii getirilerini gosteren a degerle-
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rine ait hi¢bir sonug istatistiksel olarak anlamli degildir. FVFM ile benzer se-
kilde tiim portfoylerin getirileri ile piyasa risk primi arasinda %1 seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlil bir iliski gdzlemlenmistir.

Analiz sonuglart biiytikliik faktorii agisindan incelendiginde, bu fakto-
riin kurumsal yonetim skorlaria gore olusturulmus tiim portfoylerin getirileri
iizerinde anlaml ve pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Dolayi-
styla, kurumsal yonetim skoru en yiiksek firmalardan olusan ilk 5 portfoy ile
kurumsal yonetim skoru en diisiik firmalardan olusan son 5 portfdy arasinda
firma biiytikliigii ile getiler bazinda iliskinin anlamlilik seviyesi ve yonii agi-
sindan herhangi bir farkl etki ile karsilagilmamistir. Katsayilar yorumlandi-
ginda, firmalarin kurumsal yonetim skorlar1 diistiikce biiyiiklik faktoriiniin
portfoylerdeki getiriyi agiklama orani da diismektedir.

Sonugclar deger faktorii agisindan incelendiginde ise portfoy getirileri
ile bu faktor arasinda anlamli ve negatif bir iliski bulunmustur. Defter degeri/
piyasa degeri orani arttik¢a, portfoy getirileri anlamli derecede negatif yonde
etkilenmektedir. Bagka bir deyisle piyasa degerinin defter degerinin iizerinde
olmasi portfoy getirilerinin agiklanmasinda ¢ok yiiksek olmayan ancak pozitif
bir etkiye sahiptir. Kurumsal yonetim skorunun farkli kesit seviyelerine gore
olusturulmus portfoylerde yine bu skorun yiiksek ya da diisiik olmasina gore
iligki yonii ve anlamlilik seviyesi agisindan bir fark gézlemlenememistir. Tim
portfoylerin deger faktorii katsayilari incelendiginde de, kurumsal yonetim
skorlar1 daha diigiik olan firmalarda bu faktdriin negatif yonlii agiklayiciliginin
artigi gdzlemlenmistir.

Bu modelin R? degeri FVFM modelininki ile karsilagtirildiginda, deger
araliginin 0,71 ile 0,89 arasina yiikseldigi gozlemlenmistir. Bu da biiyiikliik ve
deger faktorlerinin modele dahil edilmesi ile agiklanmaktadir.

Alt Donem Analizleri

Kurumsal yonetim uygulamalarinin portfdy getirileri {izerindeki do-
nemselligini test etmek igin Kempf ve Osthoff’un (2007, s. 919) ¢aligmasi
referans alinarak portfoy performansi ve kurumsal yonetim arasindaki iligki
analiz donemi; 2011-2013,2014-2016 ve 2017-2019 olmak {izere liger y1llik 3
alt periyoda boliinerek tekrar incelenmistir. Tablo 3, FVFM sonuglarina gore
kurumsal yonetim ve portfoy performansi arasindaki donemsel iliskiyi sun-
maktadir. Tkinci alt ddnem harig tiim alt donem analizlerinde bu iliskinin uzun
donem performans sonuglari ile benzerlik gosterdigi gbzlemlenmistir.

Sonuglar, alt donemler i¢in incelendiginde portfoylerin birinci ve tiglin-
cli alt donemlerdeki normal {istii getirileri sifira yakin ve yine istatistiki olarak
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anlamli degilken, ikinci alt dénem i¢in en yiiksek kurumsal yonetim skoruna
sahip 1 numarali portfoy disinda normal {istii getiriler pozitif ve istatistiki ola-
rak anlamlidir. Bu alt donemde gdzlemlenen istatistiki olarak anlamli normal
st getiriler yillik bazda %11,1 ile %17,6 arasinda degismektedir. Goreli
olarak daha diigiik kurumsal yonetim skoruna sahip portfoylerde normal {istii
getirilerin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Uzun dénem analizinde tiim portfOylerin getirileri ile piyasa risk primi
arasinda bulunan pozitif ve anlamli iliski, benzer sekilde tiim alt donem ana-
lizlerinde de gozlemlenmistir.

Tablo 5. FVFM Sonuclarina Gére Kurumsal Yonetim ve Portfoy Performansi
Dénemsel iliskisi

20112013 20142016 2017-2019
Pn:‘t)lzﬁy & Ru=B R istagstigi & Hom s R islatl:sti{zi @ fromhs R istagsliﬁi
1 (ggggg) 0(’3?1‘1"1;;* 0,7630 | 0,0000 (gggg’) 1(801%5;;* 06512 | 0,0000 (gzgggg) 0(351028;;* 06890 | 0,0000
2 (ggg‘;) 1{8,5(;‘990*;* 0.8484 | 0,0000 &(&Sj‘; 1(*(1]?1117(;6*; 08194 | 0,0000 (gzggig) 0{2’5&6;;* 06590 | 0,000
3 (})0,}?32091) (ézggz;‘) 08784 | 0,0000 %’[‘)82;; ‘%(])?02]9(;0? 08051 | 0,0000 (31832‘2’) 0{2,514455*5:* 06509 | 0,0000
4 (gzgggg) 1(’8?1;‘;2*;* 0,8935 | 0,0000 [:ooégi;: 1((1]7136‘[:;* 08188 | 0,0000 (ggg}‘g) 0{3123‘2;* 06712 | 0,0000
5 (gjggg;> 1(’8,3:36;7? 0,9087 | 0,0000 %)(1,82;; 1(*(1]361721')* 08442 | 0,0000 88823 0«8)"’17402’;* 06709 | 0,000
6 (gjggg;) ](’2’3;]]0*(;* 0,8406 | 0,0000 %’égg; ‘53’71’;8;;; 08521 | 0.0000 (gzggéi) 0(2,51205*7*; 06329 | 0,0000
7 (gzgggi) 1(*8,11733:2’;* 08191 | 0,0000 (200(1)(1]2;; I{S?f(;‘o:* 08330 | 0,0000 (gggg) O(g(’f';;;; 06436 | 0,0000
8 <8j88§§) 1&8’111361*;;* 0,8200 | 0,0000 (2(?(1)(1]2;’ 1«3]61265;;* 08151 | 0,0000 (8832‘7‘) 0(3619438’;*; 06063 | 0,0000
9 (gggfé) l(’g?l(f;;; 07732 | 0,0000 %’(‘)gg;; ‘Egﬁ“%*;; 08013 | 0.0000 (gzggg‘l‘) 0('35’]25‘8;* 05813 | 0,0000
10 (ggg%) 0(’3’31865;;* 06162 | 0,0000 %’ég:;: 1{3?27155’;* 0,7224 | 0,0000 (gggzg) 0(381076;:;* 04937 | 0,0000

**k p<0,01, **p<0,05, *p<010. Standart hatalar parantez igerisinde verilmistir. Standart hatalar Newey ve West (1987)’e gore
diizeltilmistir.

Tablo 4 ise Fama-French Ug Faktor Modeli’ne gore kurumsal ydnetim
ve portfoy performansi donemsel iligkisinin analiz sonug¢larin1 sunmaktadir.
Uzun dénem sonuglari ile kiyaslandiginda, bu modelde alt donem sonuglari-
nin anlamh ¢iktig1 portfdy sayist daha fazladir. Portfoyler kurumsal yonetim
skoruna gore olusturuldugunda, 2011-2013 alt donem analiz sonuglar1 normal
iistii getirilerin sifira yakin oldugunu ve istatistiki olarak anlamli olmadigi-
m gostermistir. Ikinci alt dsnemde ise pozitif ¢ikan normal iistii getiriler en
yiksek kurumsal yonetim skoruna sahip ilk iki portfoy hari¢ diger tiim port-
foylerde istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. 2017-2019 analiz doneminde ise
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anlamli normal {stii getiri saglayan portfoy sayisinda bir dnceki alt doneme
gore azalma olmus ve sadece 3, 4 ve 5 numarali portfoylerde sirasiyla yillik
%7,8; %35,8 ve %6,4 normal stl getiri gozlemlenmistir.

Tiim alt donemlerde portfoy getirileri ile piyasa risk primi arasinda uzun
donem sonuglart ile tutarli olarak %! seviyesinde anlamli ve pozitif bir iliski
tespit edilmistir. Yine uzun donemde istatistiki olarak anlamli ¢ikan biiyiikliik
faktorii sonuglari alt donemler i¢in incelendiginde sadece ikinci ve iiglincii alt
donemlerde anlamliligint korudugu gozlemlenmistir. 2011-2013 déneminde
ise en yliksek kurumsal yonetim skoruna sahip firmalarim %10’undan olugan
2 numarali portfoy hari¢ anlamli bir iliski gézlemlenememistir.

Analiz sonuglar1 deger faktorii agisindan incelendiginde, uzun dénem
sonuglarinda oldugu gibi tiim alt donemlerde bu faktor ve portfoy getirileri
arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski bulunmustur. iliskinin yénii ku-
rumsal yonetim skorunun farkli kesit seviyelerine gore olusturulmus portfoy-
lerde degismemektedir.

Tablo 6. Fama-French U¢ Faktor Modeli Sonuclar1 Gore Kurumsal Yonetim ve

Portfoy Performans: Dénemsel iliskisi

E

| 4

| s

Portfoy no: | 6 | 7 | 8 | 9 | 10
2011-2013
a. -0,0002 -0,0014 -0,0014 -0,0016 -0,0005 -0,0020 -0,0020 -0,0020 -0,0015 -0,0027
! (0,0045) | (0,0035) | (0,0032) | (0,0029) | (0,0028) | (0,0032) | (0,0033) | (0,0033) | (0,0038) | (0,0066)
R, — Ry | 0.8597*** | 0,9801%** | 0,9802%** | 0,9868%** | 0,9911%** | 0,9535%** |0,9373*** | 0,9350*** | 0,9020%** | 0,8384%**
(0,1040) (0,0701) (0,0758) (0,0677) (0,0716) (0,1007) (0,1055) (0,0959) (0,1025) (0,1058)
SMB 03176 0,3096* 0,1994 0,1810 0,1296 0,2846 0,2750 0,1486 0,1727 -0,1332
(0,1976) (0,1678) (0,1475) (0,1333) (0,1342) (0,2185) (0,2257) (0,1946) (0,2193) (0,3068)
HML -0,1691% | -0,1343*** | -0,0894** | -0,1201*** | -0,0873** [ -0,1509%*** [-0,1608%** | -0,1897*** [-0,2495%** | -0,3494%**
(0,0866) | (0.0445) | (0,0395) | (0,0356) | (0,0405) | (0,0435) | (0,0496) | (0,0467) | (0,0526) | (0,0663)
R? 0,8096 0,8775 0,8921 0,9146 0,9207 0,8751 0,8569 0,8662 0,8496 0,7510
F Istatistigi 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2014-2016
a. 0,0062 0,0065 0,0080** | 0,0090*%* | 0,0082** | 0,0088** [ 0,0101** | 0,0103** | 0,0127** | 0,0122%*
! (0,0049) (0,0046) (0,0037) (0,0042) (0,0039) (0,0035) (0,0043) (0,0048) (0,0051) (0.0055)
R.—R; 0,7418%** | 0,9799*%%% | 0,9175%** | 0,9303%** | 0,9793%%* | ],0917*%* | ] 1787*¥* [ 1,1724%%* [ 1,1627*%* | 1,1224%**
" (0,0879) | (0,0815) | (0,0711) | (0,0808) | (0,0883) | (0,1190) | (0,3601) | (0,1708) | (0,1752) | (0,2237)
SMB 07772%%% | 0,5040%%* | 0,6549%** | 0,5528*** | 0,5218%** | 0,4440%** | 0,4079%* 0,3551%** 0,3023%** 0,1828
(0,1193) | (0,0838) | (0,0680) | (0,0833) | (0,0780) | (0,1261) | (0.1712) | (0,1462) | (0.1374) | (0,1978)
HML 20,1620%* | -0,1855%** | 02720 | -0,2548%** | -0,2122%** | _0,1853** | -0,1996** | -0,2439%** | .0,3015%** | -0,2845%**
(0,0712) (0,0311) (0,0466) (0,0583) (0,0585) (0,0736) (0,0914) (0,0904) (0,0778) (0,0637)
R? 0,8282 0,8901 0,9259 0,9146 0,9234 0,9034 0,8739 0,8579 0,8555 0,7699
F istatistigi | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2017-2019
a. 0,0036 0,0053 0,0063** | 0,0047% | 0,0052% 0,0046 0,0055 0,0073 0,0066 0,0078
i (0,0035) | (0,0033) | (0,0029) | (0,0027) | (0,0026) | (0,0040) | (0,0040) | (0,0044) | (0,0047) | (0,0050)
Ru—R, 0,8004%*%(0,7789***|0,7876%**[0,8067***|0,7979***|0,7924***|0,8009***|0,7936***|0,8258***|(0,7864 ***
"M 0,0642)  [(0.0847)  [0,0812)  [(0,0798)  |(0.0744)  [(0,1095)  [(0,1149) |(0,1188)  [(0,1183)  |(0,1068)
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SMB 0,5953%%%(0,6718%**(0,7046***[0,6723%***(0,6766***(0,5098**[0,5059**[0,4975%*|0,5847**(0,6951***
(0,1693)  [(0,1658)  [(0,1587)  [(0,1531)  [(0,1386)  [(0,1891)  [(0,1877) [(0,2044)  [(0.2263)  |(0,2398)

HML 0,2470%%% 0,342 1%%%(.0,3234%%%[0,3164%** [-0,3308%**|-0,3075%**[-0,3085%**[-0,3499%%**|.0,3567***|-0,4396%**
(0,0588)  [(0,0744)  [(0,0822)  [(0,0850)  [(0,0826) [(0,0982)  [(0,0960) [(0,1010)  {(0,0970) |(0,1079)

R 0,8355 0,8637 0,8551 0,8582 0,8681 0,7634 07732 [0,7455 0,7258 0,6831

F istatistigi |0,0000  |0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 {0,000 0,0000 0,0000

*¥% p<0,01, **p<0,05, *p<010. Standart hatalar parantez igerisinde verilmistir. Standart hatalar Newey ve West (1987)’e gore diizeltilmistir.

5. Sonug¢

Kurumsal yonetim uygulamalar1 6zellikle 2000°1i yillarda ortaya ¢ikan
kurumsal yonetim skandallar1 sonrasinda 6nem kazanmistir. Firmalar, seffaf
ve hesap verebilir bir yapiya ulagmak i¢in kurumsal yonetim uygulamalarin
gelistirmeye calisirken, arastirmacilar da bu uygulamalarin firmalarin finan-
sal performansi ve hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerini aragtirmaktadir.

Bu ¢aligmada 2011-2019 yillar1 arasinda BRICS iilkeleri borsalarinda
listelenen ve kurumsal yonetim skoruna sahip firmalardan olusturulan port-
foylerin performanslart FVFM ve Fama-French Ug Faktor Modeli kullani-
larak incelenmistir. Analiz sonuglarina goére her iki modelde de portfoylerde
uzun dénemde anlamli normal iistii getiri elde edilemezken, alt donem analiz-
lerinde normal iistii getiri saglayan portfdylere rastlanmistir. Ozellikle ikinci
alt donemi kapsayan 2014-2016 yillar1 arasinda portfoylerin biiyiik bir cogun-
lugu pozitif ve istatistiki olarak anlamli normal istii getiri saglamistir. An-
cak, alt donem sonuglarinda elde edilen pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
getiriler diger donemlerde gézlemlenememis ve kaybolmustur. Sonug olarak,
etkin piyasa hipotezine uygun sekilde kurumsal yonetim uygulamalarinin his-
se senedi getirileri lizerinde belirgin bir etkiye sahip olmadigi goriilmiistiir.

Kurumsal yonetimin hisse senedi performansi iizerindeki etkisini ince-
leyen ¢alismalarin biiyilik bir cogunlugu kurumsal yonetim ilkelerini daha iyi
uygulayan isletmelerin daha zayif uygulamalara sahip isletmelere gore hisse
senedi performanslarimin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasmistir (Gompers
v.d., 2003; Drobetz v.d, s. 272, 291 2004,; Bauer v.d., s. 249, 2007). Bununla
birlikte iyi kurumsal yonetim uygulamalar1 ile sirketlerin borsa performans-
lar1 arasinda anlamli bir iligki bulamayan ¢aligmalar da mevcuttur (Celik v.d.,
2017, s. 224 — 230; Aman ve Nguyen, s. 660, 2008; Turnacigil v.d., 2019, s.
376-377). Bebchuk ve digerleri (2013) bu iliskinin zayflamasini 6grenme et-
kisi ile agiklamaktadirlar. Ayrica, 2000°1i yillardan sonra diinya giindeminde
yerini alan muhasebe skandallar ile birlikte yatirimcilarin ve akademisyenle-
rin kurumsal yonetime olan ilgilerinin artmasi da kurumsal yonetimin hisse
performanst tizerindeki etkisinin goreli olarak zamanla zayiflamasia sebep
olmustur. Bunlarm yaninda kavramn popiilerligi medyanin ilgisini de arttira-
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rak beklenen etkinin yine goreli olarak azalmasina sebep olmustur (Bebchuk
v.d., 2013, s. 966). Bu galismada da gerek uzun dénem gerekse alt donem-
ler i¢in analizin yapildigi BRICS iilkelerinde yer alan iyi kurumsal yonetim
uygulamalarina sahip sirketlerin hisse senetleri ile olusturulan portfoylerde
normal iistil bir getiri elde edilemeyecegi tespit edilmistir.

Literatiir taramas1 goz oniinde bulunduruldugunda, ¢aligmalarda port-
foylerin genel olarak esit agirlikli ya da deger agirlikli olarak olustusturuldugu
tespit edilmis ve bu ¢alismanin analizinde de esit agirlikli yontem kullanilmis-
tir. Ancak, ileriki ¢aligmalarda kurumsal yonetim skorlarina gére bir agirlik-
landirma yapilmasinin da portfoy getirisi lizeride bir farkliliga sebep olup ol-
mayacag test edilebilir. Boylece, farkli portfdy olusturma yontemlerinin so-
nuglar iizerinde anlamli bir etkisinin olup olmadig1 da karsilastirilabilecektir.
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Analysis of the Relationship Between Credit Default Swaps (CDS),
Credit Ratings and Stock Markets: The Case of Turkey

Abstract

In terms of economic agents, CDS premiums and credit ratings are con-
sidered as an indicator of the risk related to financial markets. In this context,
relationship between CDS and credit ratings with BIST 100 index was exa-
mined for Turkey in particular In the econometric analysis part of the study,
the period 2010:02-2020:02 was used and the ARDL co-integration test was
imposed on. Analysis results showed that the variables are co-integrated. In
other words, it is concluded that CDS premiums, credit rating scores and BIST
100 index move together in the relevant sample period for Turkey.

Keywords: CDS Premiums, Credit Rating Scores, BIST, ARDL Co-integration
JEL Codes: C22, G10, G24

1. Giris

Kiiresellesme olgusu finansal piyasalarin entegre olmasini saglamakta-
dir. Finansal piyasalar arasindaki serbestlesme ve genisleme uluslararasi ser-
mayenin yer degistirmesini daha kolay hale getirmistir. Uluslararasi finansal
yatirimeilar yatirim yapacaklari zaman risklerden korunmak, piyasalardaki
olumsuzluklardan etkilenmemek ve en uygun yatirimi yapabilmek igin gos-
tergelerden faydalanmaktadirlar. Yatirimcilar piyasalari segerken iilkelerin
kredi risklerini gosteren kredi derecelendirme notlar1 ve 6zellikle 2000’ lerden
sonra kullanim1 6ne ¢ikan kredi temerriit takas (CDS) primi bilgilerini kullan-
maktadirlar. Hisse senedi piyasasinda CDS, yatirimin derecesini yonlendir-
mektedir (Fung, Sierra ve Yau, 2008).

CDS’ler sirketler ve iilkelerin temerriide diisme olasilig1 i¢in kullani-
lan finansal araglardan biridir. Kisaca CDS primi iilkelerin kredi riski bilgisi-
ni vermektedir. CDS priminin yiiksek olmasi {ilke riskinin yiiksek oldugunu
gostermektedir. CDS’lerin diger kredi risk gostergelerine gore baslica fark
primlerin giinliik bazda ayarlaniyor olmasi ve mevcut kosullar1 yansitmasidir.
Kredi derecelendime notlar ise kredi derecelendirme sirketleri (kuruluslar)
tarafindan iilkelerin, sirketlerin ve kurumlarin kredi degerliliginin belirlen-
mesinde, ylkiimliilikklerini tam olarak ve zamaninda yerine getirip getire-
meyecegi ile ilgili verilen notlardir. Bu notlar sayesinde iilkelerin aralarinda
yapacaklar1 bor¢lanmalara yon verilebilmektedir (Yildirim, Yildiz ve Ayde-
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mir, 2018). Ayrica finansal istikrar olgusunun ekonomik gelismislik diizeyi
ile ilgisinden dolay1 yine Tiirkiye borsasinin ilgili degiskenlerle iliskisi ve bir
gosterge olmasi 6nem arz etmektedir. Son yillarda yasanan finansal krizlerin
ozellikle 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ve 2010 Avrupa Bor¢ Krizi gibi de-
recelendirme notlarinin giivenilirligi ile ilgili siiphe olusturmaktadir. Bundan
dolay1 CDS 6zelinde pay piyasalarinin derinliginin ve genisliginin artirilmasi
finansal istikrara da katki saglayarak iilke riskinin azalmasina katki saglaya-
bilecektir.

CDS primi, kredi derecelendirme notlar1 ve Borsa Istanbul arasinda-
ki iliski farkli degiskenler de dahil edilerek ele alinmis olup, konuya iligkin
bir¢ok caligsma yapilmistir. Bu calismalarda birbirinden farkli sonuglara ula-
stlmigtir. Kaya, Kaya ve Yalc¢ier (2015), iyi ve kotii olaylar icin bir degerlen-
dirme yapildiginda kredi derecelendirme notlariin CDS primlerine nazaran
daha fazla olayin etkisini igeriginde barindirdigini ifade etmektedir. Bursa
ve Kadilar (2016), BIST 100 endeksinin degerinin bilinmesinin CDS hak-
kindaki belirsizligi biiyiik o6l¢iide kaldirdigini ifade etmektedirler. Celik ve
Kog (2016), CDS ve borsa arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi oldugu, iilke
riskindeki bir degisikligin, borsa performansinda da degisiklige neden oldugu
ve borsadaki degisikligin iilke riskinde de degisiklige neden oldugunu tespit
etmislerdir. Sahin ve Ozkan (2018), CDS ile BIST 100 arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi oldugu, BIST 100 ile doviz kurlar1 arasinda ise nedensel
bir iliskinin olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

CDS primleri iilke risklerini temsil ettigi icin gelismekte olan iilkelerde
erken uyar1 gostergesi olarak kullanilabilmektedir. Tiirkiye gelismekte olan
iilkeler grubunda yer aldigi i¢in iilke riski kiiresel piyasalarda 6nem arz et-
mektedir. Kredi derecelendirme notlar1 da iilke kredi riskliliginin bir goster-
gesidir. Tiirkiye’ye iligkin bu notlarin yillardan beri tartismali olmasi bu konu-
nun arastirilmasini 6nemli kilan bir noktadir. Bu nedenle ¢alismamizda elde
ettigimiz bulgular literatiire ilgili tartisma noktasinda da katki saglayacaktir.
Hem kredi derecelendirme notlart hem de CDS primleri iilkelerin finansal pi-
yasalarini ve finansal araglarini etkileyen faktdrlerdir. Ayrica pay senedi piya-
salarmin finansal gelismisligin bir gostergesi olmasi nedeniyle BIST 100 ile
CDS ve derecelendirme notlar iliskilerinin incelenmesi 6nem arz etmektedir.
Calismada Tiirkiye’ nin pay piyasasi ile CDS ve kredi derecelendirme notlari
arasindaki iliski ARDL esbiitiinlesme yontemi ile analiz edilmektedir. Ana-
liz igin ilgili degiskenlere ait 2010:2-2020:2 donemini kapsayan aylik veriler
kullanilmigtir. Bulgular literatiirdeki sonuglara paralel olarak CDS ve BIST
100 arasinda beklenen ters yonlii iliskiyi desteklemektedir. Literatiirden farkl
olan durum ise kredi derecelendirme notlar1 ile BIST 100 arasinda ortaya ¢i-
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karmaktadir. Kredi derecelendirme notlar1 artarken BIST 100’tin de artmasi
gerekirken tam tersi bir durum oldugu tespit edilmistir.

Calismanin buradan sonraki boliimleri su sekilde devam etmektedir.
Ikinci boliimde literatiirdeki calismalar 6zetlenmistir. Ugiincii boliimde ana-
lizde kullanilan yontemlerin ekonometrik metodolojisi aciklanmigtir. Dor-
diincii boliimde veri seti tanimlanmis, ampirik analiz agamalar1 agiklanmig
ve bulgular yorumlanmistir. Son olarak besinci boliimde ampirik bulgulara
dayali ¢cikarsamalar yapilarak politika onerilerinde bulunulmustur.

2. Literatiir Taramasi

CDS primleri ve kredi derecelendirme notlar1 ile BIST 100 endeksi ara-
sindaki iliski literatiirde genel olarak incelenmistir. Tablo 1°de literatlirdeki
calismalara iligkin 6zet bilgiler yer almaktadir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar Orneklem Degiskenler Doénem Sonug

Panel A: Tiirkiye’ye iliskin calismalar

Balive  Tirkiye IMKB 100 2002-2012  Pay piyasast (IMKB 100 Endeksi) ile CDS marjlar1 arasin-
Yilmaz endeksi ile ilke da ters yonlii bir iliski mevcuttur.
(2012) kredi temerriit

takas1 marjlart
Hanci Tiirkiye CDS dagilimlar  2008-2012  CDS ile BIST 100 getirileri arasinda ters yonlii bir iliski
(2014) ile BIST 100 mevcuttur.

getirileri

Kaya Tiirkiye Derecelendirme  01.01.2007-  Sonuglar Derecelendirme notlar1 ile CDS primleri arasinda
(2015) notlar1 ve CDS  22.04.2014  anlaml1 bir iliskinin oldugunu gostermistir.
Degir- Tiirkiye 5 yillik CDS 2009-2014  CDS primleri ile hisse senetleri arasinda ters yonlii bir iligki
menci ve primleri ile Borsa s6z konusudur.
Pabuceu istanbul Hisse
(2016) Senedi degerleri
Bursa ve  Tiirkiye CDS, BIST 100, 01.2011- BIST 100 endeksinin degerinin bilinmesinin CDS primleri
Kadilar doviz sepeti, ge-  10.2014 hakkindaki belirsizligi 6nemli oranda kaldirdigini goster-
(2016) nel biitge dengesi mektedir

ve finansmani,
ihracatin ithalati

aylik karsilama
orani

Celik Tiirkiye CDS ve BIST ~ 08.10.2008- Granger Nedensellik Testi sonucunda, CDS ile BIST 100
ve Kog 100 09.06.2016  arasinda ¢ift yonlii nedensel bir iliski oldugu sonucuna ula-
(2016) stlmustir.
Kayhan  Tirkiye BIST 100 en-  2009-2015  Tirkiye ekonomisinde CDS primlerindeki goreli degis-
Adigiizel deksi ve CDS meler BIST 100’i etkilemektedir. Prim farkinin agilmasi
ve Bayat. primleri durumunda hisse senedi endeksi diismektedir.
(2016)
Bektur Tiirkiye BIST 100 en-  12.10.2000- CDS’den BIST 100’¢ tek yonlii nedensellik gostermek-
ve Malci- deksi ve CDS  17.02.2017  tedir. BIST 100°deki negatif soklarmn CDS primine gelen
oglu primleri negatif soklar1 etkilerken; CDS primine gelen pozitif soklar

(2017) BIST 100’¢ gelen pozitif soklar: etkilemektedir.
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Yildi- Tirkiye Borsa istanbul ~ 2012-2016  Notlarin endeksleri yiizde yiiz etkilemedigi vurgulanmak-
rm ve alt1 endeks verisi tadur.

digerleri ve derecelendir-

(2018) me notlari.

Sahin ve  Tirkiye CDS, dévizkuru  2012-2017  Yapilan analizler sonucunda BIST 100 ve CDS arasinda
Ozkan ve BIST 100 iki y6nlii nedensel bir iligkinin var oldugu, BIST 100 ile
(2018) doviz kurlart arasinda ise nedensel bir iligkinin bulunma-

dig1 goriilmistiir.

Panel B: Diger iilkelere iliskin ¢aligmalar

Fungve ABD Hisse senedi ve  2001-2007  Sonuglar, Hisse senetleri ve CDS’ler arasinda bir iligkinin
digerleri kredi temerriit var oldugu gostermistir. Hisse senedi piyasasinda fiyatlan-
(2008) takasi piyasalari. dirma siirecinde CDS endeksinin, yatirimin derecesini yon-

lendirdigi sonucuna ulagilmistir.

Chanve Cin, Japon- CDS ve hisse ~ 2001-2007  Sonuglar, hisse senedi endeksleri ile CDS primleri arasinda

Zhang ya, Giiney  senedi piyasalari. gliclii bir negatif korelasyon oldugunu géstermektedir.
(2009) Kore,

Endenozya,

Malezya,

Filipinler ve

Tayland
Norden  Avrupa, CDS primleri,  2000-2002  Sonuglar dogrultusunda, hisse senedi degiskenin CDS
ve Weber ABD ve tahvil fiyatlar primleri ve tahvil fiyatlarinda degisimlere neden oldugu
(2009) Asya’dan ve hisse senedi sonucuna ulagilmistir.

90 firma piyasast.
Sensoy 11 gelis- Fitch, Moody’s  2000-2015  Analiz sonuglarma gére dercelendirme notlarinin ¢ogunun
Eraslan ~ mekte olan ve S&P ¢ift korelasyon iizerinde anlamli bir etkisi olmadigi sonu-
ve Erturk ilke cuna ulasilmistir.
(2016)

Kredi derecelendirme notlari, CDS primleri ve pay piyasalar1 arasin-
daki iliski ile ilgili calismalar gelismis ve gelismekte olan lilke gruplari igin
literatiirde genis bir sekilde aragtirlmistir. Tiirkiye i¢in yapilmis ¢aligmalar
da kredi derecelendirme notlari, CDS ve BIST 100 arasindaki iliskide fark-
I1 ekonometrik yontemler kullanilarak degiskenler arasindaki iliskiye degi-
sik acilardan odaklanildig1 gériilmektedir. Incelenen calismalar genel olarak
ele alindiginda ise degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin arastirildigi
dikkat ¢ekmektedir. Analiz i¢in ¢alismada ARDL esbiitiinlesme yonteminin
secilmesinin literatiire degiskenler arasindaki iligkinin farkli bir agidan deger-
lendirilmesi yoniinden bir katki saglayabilecegi diisiiniilmektedir. Caligmada
ilgili ti¢ degiskenin bir arada ele alinmasi ve ¢alisma doneminin giincel olmasi
yine literatiire katk1 kapsaminda diisiiniilen diger noktalardir.

CDS primlerinin yiikselmesi yatirimcilar tarafindan risk olarak algi-
lanmaktadir. Bu nedenle genel olarak piyasadan beklenen, pay piyasalarinin
buna tepkisinin diisiis yoniinde olmasidir. CDS priminin diismesinin ise ya-
tirimcilar tarafindan olumlu olarak algilanmasi ve bunun sonucu olarak en-
deksin yiikselmesi yoniindedir. Literatiirde Tiirkiye {izerine yapilan ¢alismalar
incelendiginde CDS ve BIST 100 arasinda genel olarak negatif (ters) yonlii bir
iligki tespit edildigi goriilmektedir. Ayrica nedensellik iligskisinde de tek yonlii
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ve ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur. (Fung ve digerleri, 2008; Chan
ve Zhang, 2009; Bali ve Yilmaz, 2012; Hanci, 2014; Bursa ve Kadilar, 2016;
Degirmenci ve Pabucgu, 2016; Kayhan ve digerleri 2016; Celik ve Kog, 2016;
Bektur ve Malcioglu, 2017; Sahin ve Ozkan, 2018).

Derecelendirme notlari ile ilgili yapilan ¢alismalarda farkli sonuglar or-
taya ¢ikmaktadir. Kaya ve digerleri (2015) olaylarin anlamli bir etkiye sahip
olup olmadigi ve eger anlamli bir etkiye sahipse bu etkinin yoniiniin, CDS
primleri ile derecelendirme notlar1 arasinda ve hatta ii¢ farkli kurulusun de-
recelendirme notlar1 arasinda dahi farklilik gdsterebildigini vurgulamaktadir.
Tiim olaylar i¢in bir degerlendirme yapildiginda ise, derecelendirme notlari-
nin CDS primlerine nazaran daha fazla olayin etkisini i¢eriginde barindirdig:
ifade etmektedir. Yildirim ve digerleri (2018), agiklanan notlarin alt1 endeks
iizerinde yar1 yariya etkili oldugu tespit edilmis olup nihai sonug olarak notla-
rin endeksleri yiizde yiiz etkilemedigi vurgulanmaktadir. Tutar, Tutar ve Eren
(2011), sonug olarak yatirimcilarin yiiksek kredi notu verilen iilkelere yatirim
yaptigini ifade etmislerdir. Fakat finansal krizlerden sonra dnemli sirketle-
rin batmasindan dolay1 bu kuruluslara karsi giiven sorununun ortaya ¢iktigini
vurgulamislardir. Derecelendirme notlar {izerine yapilan ¢alismalarda notla-
rin dnemine vurgu yapilmakta olup yasanan mali krizlerden dolay1 derece-
lendirme kuruluslarina karsi yasanan giliven kaybiin da vurgulandig: dikkat
¢ekmektedir.

3. Yontem
3.1. Veri Seti ve Degiskenler

Analizde 2010:2-2020:2 dénemini kapsayan aylik veriler kullanilmisg-
tir. Degiskenler arasindaki 6l¢ek farkliliklarindan dogabilecek etkinin ortadan
kaldirilabilmesi igin verilerin dogal logaritmalar1 alinmis ve analizde logarit-
mik formlar1 kullanilmistir. Analizler Eviews-10 paket programi araciligiyla
yapilmistir. Analizde kullanilan verilere iliskin agiklamalar ve verilerin elde
edildigi kaynaklar Tablo 2’de listelenmistir.
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Tablo 2. Degiskenler ve Tanimlamalar

Degisken Tanim Kaynak

BIST 100  Borsa Istanbul Kapanis Endekslerini  https://tr.investing.com/indices/ise-100-
ifade etmektedir. historical-data

CDS Tiirkiye’ye iliskin CDS (credit defa-  https://tr.investing.com/rates-bonds/turkey-cds-
ult swap) primlerini ifade etmektedir. ~ 5-year-usd-historical-data

SP Standart & Poor Derecelendirme (Ra-  https:/tradingeconomics.com/turkey/rating
iting) kurulusunun Tiirkiye’ye iliskin
derecelendirmesini ifade etmektedir.

FITCH Fitch Derecelendirme (Raiting) kuru-  https://tradingeconomics.com/turkey/rating
lusunun Tirkiye’ye iligkin derecelen-
dirmesini ifade etmektedir.

MOODYS Moody’s Derecelendirme (Raiting) https:/tradingeconomics.com/turkey/rating

kurulusunun Tirkiye’ye iligkin dere-
celendirmesini ifade etmektedir.

Derecelendirme notlarinin sayisal veriye ¢evrilmesinde kullanilan yon-
tem, Ismailescu ve Kazemi (2010) ve Gande ve Parsley (2005) calismalari
ile S&P, Fitch ve Moodys derecelendirme tanimlama raporlari dogrultusunda
olusturulmustur. Bu dogrultuda Tablo 3’te S&P derecelendirme kurulusunun
notlandirma sisteminin sayisal karsiliklar listelenmistir.

Tablo 3. S&P Kredi Notlandirma Goriiniimlerine Sayisal Degerler Atanmasi

Kredi Notu Sayisal Degeri
AAA 17
AA* 16
AA 15
AA 14
A" 13
A 12
A 11
BBB* 10
BBB 9
BBB- 8
BB 7
BB 6
BB 5
B

N WA
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CCC* ile CCC notlandirma aralig1 i¢in 1
CCC-alt1 notlandirmalar i¢in 0
SD (Varsayilan) -1

Kredi degisimlerinin notlandirilmasi

Pozitif 0.5
Pozitif izlenim 0.25
Sabit durum 0
Negatif izlenim -0.25
Negatif -0.5

Kaynakga: Ismailescu ve Kazemi, (2010, s. 2872)

Tablo 4’te ise S&P derecelendirme kurulusu notlandirma sisteminin
Moody’s ve Fitch derecelendirme kuruluslariin kullandig1 notlandirma siste-
mindeki karsiliklari listelenmistir.

Tablo 4. S&P, Moody’s ve Fitch Derecelendirme Kurulusu Not Sitemi

S&P Derecelendirme Moody’s Derecelendirme Fitch Derecelendirme

Notlar1 Norlari Notlar1
AAA Aaa AAA
AA Aa AA
A A A
BBB Baa BBB
BB Ba BB
B B B
CcCcC Caa CcCcC
cC Ca cC
R C C

SD RD

Kaynakc¢a: S&P, Moody’s ve Fitch derecelendirme kuruluslari raporlari

Analizde ilgili kuruluslarin 6rneklem doneminde Tiirkiye icin verdikle-
ri derecelendirme notlar1 Tablo 3 ve Tablo 4 dogrultusunda sayisallastirilarak

kullanilmustir.
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3.2. Model

CDS primleri ve kredi derecelendirme notlari ile BIST 100 endeksi ara-
sindaki iligki Tirkiye 6zelinde incelendigi temel fonksiyon Esitlik 1°de gds-
terildigi gibidir:

InXU100, = f(InCDS,, InSP,, InMOODYS,, InFITCH,) (1)

Temel fonksiyonun dogrusal formda gosterimi su sekildedir:

InXU100, = & + bt + @,InCDS, + @,InSP, + p3InMOODYS, + @, INFITCH, + 1, (2)

Burada a sabit terimi, bt trendi ve /n logaritma islemini ifade etmekte-
dir.

3.3. Ekonometrik Methodoloji

CDS primleri, derecelendirme notlar1 ve BIST arasindaki uzun dénemli
iligki esbiitiinlesme yaklasimi ile incelenecektir. Hangi esbiitiinlesme testinin
uygulanacagina karar verebilmek i¢in serilerin kacinci seviyeden duragan ol-
duklart incelenmesi gerekmektedir. Bu noktada Dickey ve Fuller (DF) (1979),
Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) (1981), Philips ve Peron (PP) (1989)
ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) (1992) testlerinden yarar-
lanilmustir.

3.1. Dickey ve Fuller (1979) Birim Kok Testi
DF birim kok testine iliskin temel model Esitlik 3°te gosterildigi gibidir.
Ye=pYr1+e 3)

Burada Y, bagimli degiskeni, Y ,, bagimli degiskenin bir donem 6nceki
gecikmelerini ifade etmektedir. Temel model sabit terim ve trend igerecek
sekilde genisletebilmektedir. DF testine iligkin hipotezler su sekildedir:

H .p =1 (Seri birim kok igermektedir.)

H :p <1 (Seri duragandir.)

DF testine iligkin test istatistigi Esitlik 4’te gosterildigi gibidir.

A ﬁ_l
= 4
sh(p)
DF testine iligkin karar siireci su sekildedir; hesaplanan istatistik degeri
kritik degerden biiyiik ise //, hipotezi reddedilmektedir. Yani bu durumda se-
rinin duragan oldugu (birim kok icermedigi) sonucuna ulasilmaktadir.
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3.2. Genisletilmis Dickey ve Fuller (1981) Birim Kok Testi

ADF birim kok testi DF testinin genisletilmis versiyonudur. Bu testte
serilerde olusabilecek degisen varyans ve/veya otokorelasyon sorunu, bagimli
degiskenin gecikmelerinin modele bagimsiz degisken olarak dahil edilmesiy-
le giderilebilmektedir. Buna gére ADF testi Esitlik 5°te gosterildigi gibidir.

AY, = a,+ bt + a¥y_y + 61AY,_s + G287, 5+ + 00V, + & (5)

Esitlik 5°te yer alan denklem daha kapali formda su sekilde ifade edile-
bilmektedir (Dickey ve Fuller, 1981, s. 1065):

AY, = ag + bt + a¥p_y + 50, 68, + ¢, .D

Burada 6 gecikme katsayisi, ¢ gecikme boyunu gosteren parametre ve
o=1-p’dir. ADF testine iliskin hipotezler su sekildedir:

H,: o.= 0 (Seri birim kok icermektedir.)

H . o <0 (Seri duragandir.)

ADF testine iligkin test istatistigi Esitlik 6’da gosterildigi gibidir.
= (6)

ADF testindeki karar verme siireci DF testinde aciklanan siireg ile ay-
nidir.

3.3. Philips ve Perron (1989) Birim Kok Testi

PP testi ADF testinden farkli olarak hata terimindeki otokorelasyonu
parametrik olmayan yaklasim kullanarak diizeltmektedir. PP testine iligkin te-
mel model Esitlik 7°de gosterildigi gibidir:

AY, = a, + bt +a¥,_; + & 7

Denklemde «, sabit terimi, ¢ ise trendi temsil etmektedir. PP testine
iliskin test istatistikleri su sekildedir:
Zp =T — (@ - 6T LT 61! ®)

at vz oy A2y [A2m— ~2y—
Zr =1z (ﬁ) -5 @ -8 (@ T2 X, 682 (9)

Esitlik 8 ve 9°da yer alan 6%, kalintilarin varyansini, 7 gdzlem sayisini
ve @’ tutarli uzun dénem varyans tahmincisini ifade etmektedir. PP testine
iligkin hipotezler su sekildedir:

H,: o= 0 (Seri birim kok igermektedir.)

H,: a <0 (Seri duragandir.)
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PP testindeki karar verme siireci DF testinde agiklanan siireg ile aynidir.

3.4. Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) Duraganhk
Testi

KPSS testine iliskin temel model Esitlik 10°da gosterildigi gibidir.
YVi=a,+bt+r+¢ (10)

Burada o , sabit terimi, ¢, trendi, 7, rassal yiirliyls siirecini ve ¢, dura-
gan hatalar1 ifade etmektedir. Esitlik 10°da yer alan r, terimi Esitlik 10.1°de
gosterildigi gibi tantmlanmaktadir.

e=te-1+ U u~(0,0%) (10.1)

KPSS testinde yokluk hipotezi diger birim kdk testlerinden farkli ola-
rak seri duragandir seklinde kurulmaktadir. Buna gére KPSS testine iliskin
hipotezler su sekildedir.

H, 0. =0 (Seri duragandur.)
H,:0% > 0 (Seri birim kok icermektedir.)
KPSS testine iliskin test istatistigi Esitlik 11°de gosterildigi gibidir.

2
Kpss = % Enft (11)

Burada §, = X' &, seklinde hesaplanmaktadir. 6 2’nin hesaplanmasin-
da kernel (¢ekirdek) tahmincilerden yararlanilmaktadir. KPSS testindeki karar
verme siirecinde hesaplanan istatistik degeri KPSS (1992) calismasinda yer
alan kritik degerler ile karsilastirilmaktadir. Test istatistiginin kritik degerden
bliylik olmas1 durumunda H  hipotezi kabul edilmekte ve serinin duragan ol-
duguna karar verilmektedir.

Degiskenler arasindaki iliskinin EKK yaklagimi ile incelenmesinde se-
rilerin duragan oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayimin ihlal edilmesi yani
serilerin duragan olmamasi durumunda EKK yaklasimi ile yapilan tahminler
sapmali ve tutarsiz olacaktir. Bu noktada duragan olmayan seriler arasindaki
iliskilerin incelenmesinde esbiitiinlesme yaklasimi yogun olarak kullanilmak-
tadir. Literatiirdeki esbiitiinlesme testleri sahip olduklar1 varsayimlar dogrul-
tusunda farkliliklar gostermektedir. Bu ¢alismada varsayimlarin incelenmesi
sonucunda Peseran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL esbii-
tiinlesme testinin kullanilmasina karar verilmistir.

3.5. Peseran ve digerleri (2001) ARDL Egbiitiinlesme Testi

ARDL esbiitlinlesme testinin kullanilabilmesi i¢in temel varsayim ba-
gimli degiskenin I(1) bagimsiz degisken (ler)in ise 1(0) ve/veya I(1) siirece
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sahip olmasi gerekmektedir. Unutulmamasi gereken diger bir varsayim da
hicbir serinin 1(2) veya Ustli dereceden duraganliga sahip olmamasi gerek-
mektedir. Bu noktada calismada ilk olarak birim kok testleri yardimiyla seri-
lerin duraganlik seviyeleri analiz edilerek kullanilacak modelin ARDL testine
uygunlugu test edilmistir.

CDS primleri ve kredi derecelendirme notlar1 ile BIST 100 endeksi
arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin incelendigi ARDL modeli Esitlik 12°de
gosterildigi gibidir.

AlnXU100, = ag + 8, InCDS;_; + 8,InSP,_; + 6;InMOODYS,_; + 84InFITCH,_; + £, f:;A(nCDS),_; +
i Ba:A(NSP),_; + TT, B A(INMOODYS),_; + ¥, fo;A(INFITCH), ; + B,ECT, ; + & (12)

Burada A, fark operatériidiir. &, /, m ve n gecikme uzunluklaridir. Kisa
donem iligkiler fark: alinmug seriler ile modellenmektedir. o, sabit terimi ifade
etmektedir. 0, ve /3; kisa dénem katsayilardir. & hata diizeltme katsayisidir
ve kisa donemdeki dengesizliklerin ne kadar siirede diizelecegini ifade etmek-
tedir.

Bu noktadan sonra uzun donemde degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin varlig1 Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan 6nerilen Sinir (Boo-
unds) testi yaklasimu ile test edilmektedir. Buna gore esbiitiinlesmenin varli-
gin1 inceleyen hipotezler asagida gosterildigi gibidir:

Hy:p =8, =8, = = 6§, = 0 (Esbiitiinlesme yoktur.)
Hy:p # 81 # 8, # - # 6, # 0 (Esbiitiinlesme vardir.)

Karar verme asamasinda analiz sonucu elde edilen F istatistiginin alt
sinir ve st siirlar kritik degerlerinin sagina, soluna veya ortasina gelme du-
rumu incelenmektedir. Esbiitiinlesme iligkisinin varligina Tablo 2’de gdsteril-
digi gibi karar verilmektedir.

Tablo 5. Karar Tablosu
1(0) 1)
H : KABUL Kararsizlik Bolgesi H:RED
Esbiitiinlesme yoktur. Esbiitiinlesme vardir.

Tablo 5°de 1(0) alt sinirt, I(1) tist sinirt ifade etmektedir. Buna gore elde
edilen istatistik degeri alt sinirin altina gelmesi durumunda A hipotezi kabul
edilir ve esbiitiinlesme iliskisinin olmadigina karar verilir. Ust sinirin iistiine
gelmesi durumunda H hipotezi reddedilerek esbiitiinlesme iligkisinin var ol-
duguna karar verilir. Alt siur ile iist sinirin arasina gelmesi durumunda ise
esbiitiinlesme iliskisinin varligina iliskin bir karara varilamamaktadir.
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4. Ampirik Analiz

Analizde kullanilan degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin
varligimin incelenebilmesi i¢in ilk olarak degiskenlere iligkin birim kok sina-
malarmin yapilmasi gerekmektedir. Tablo 6’da birim kok testlerine ait sonug-
lar listelenmistir.

Tablo 6. Birim kok analiz sonuclari

DF ADF PP KPSS
Seviye
Degiskenler lag  Istatistk lag Istatistik i“l.;fh' istatistik > ‘;;fh'

Sabitli Model

InXU100 -0.645 0 -2.359 0 -2.326 11 1.161%%* 9

InCDS -2.001%* 0 -2.206 0 2,152 2 0.682%* 9

InSP -0.326 0 -0.649 0 -0.650 1 0.892%#%* 9

InMOODYS -0.894 0 -0.715 0 -0.729 1 0.637** 9

InFITCH 0.956 0 0.690 0 0.947 5 0.803*%#%* 9

Sabitli and Trendli Model

InXU100 -3.020* 0 -2.975 3 -3.619%** 5 0.199%* 8

InCDS -3.122%%* 0 -3.229%* 0 -3.225% 1 0.074 8

InSP -1.666 0 -1.944 0 -1.944 0 0.275%%%* 9

InMOODYS -1.222 0 -1.862 0 -1.862 0 0.311%%* 9

InFITCH -0.692 0 -0.825 0 -0.637 5 0.317%%* 9
Birinci Fark

Istatistik lag Istatistik ~ lag  Istatistik i‘j;f}; Istatistik ngvaz:llf};

Sabitli Model

InXU100 -0.604 0 -10.966%** 0 -12.469%** 19 0.186 18

InCDS -9.827%** 0 S11.722%%% 0 -11.763%%* 6 0.057 7

InSP -10.950%** 0 -10.947***% (0 -10.948%** 2 0.129 2

InMOODYS -10.923%** 0 -10.893*** 0 -10.893%** 2 0.289 2

InFITCH -11.016%** 0 -11.084%*% (0 -11.088%%* 3 0.483%* 3

Sabitli and Trendli Model

InXU100 -1.854 0 -10.946%** 0 -12.464%** 19 0.076 18

InCDS -10.731%** 0 -11.686%** 0 -11.726%** 6 0.030 7

InSP -11.049%** 0 -10.965%** (0 -10.965%** 3 0.041 3

InMOODYS -11.108%*** 0 -11.087***% (0 -11.102%%%* 4 0.018 4

InFITCH -11.420%%** 0 -11.393%** (0 -11.6368%%* 7 0.069 7

FdE kR girastyla %1, %5, %10’daki anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Veri setinin aylik olmasi nede-
niyle maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve uygun gecikme sayis1 Schwarz bilgi kriterine
gore belirlenmistir. PP ve KPSS Testlerinde Newey West yontemlerine gore, Bartlett Kernel tahmincisi kul-
lanilmustir.

Birim kdk analizlerine iliskin sonuglar incelendiginde bagimli degisken
olan /nXU100tin I(1) siirece sahip oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degisken-
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lere iliskin sonuglar incelendiginde [nCDS degiskeni disinda tiim degisken-
lerin I(1) siirece sahip oldugu goriilmiistiir. /nCDS degiskeninin ise sabitli ve
trendli modelde 1(0) siirece sahip oldugu goriilmiistiir. Birim kdk test sonug-
lar1 dogrultusunda bagimli degiskenin I(1) bagimsiz degisken (ler)in ise 1(0)
ve/veya I(1) siirece sahip olmasina izin veren ARDL esbiitiinlesme testinin
kullanilmasina karar verilmistir.

Geleneksel esbiitiinlesme testleri degiskenlerin aynm diizeyde duragan
olmasi1 gerektigi varsayimina sahiptir. Ancak ARDL testi farkli seviyelerde
duragan olan (I(0), I(1)) degiskenlere uygulanabilmektedir. Tablo 7’de tiim
bagimsiz degiskenlerin modelde yer aldigi genel modele iliskin esbiitiinlesme
sonuglart listelenmistir.

Tablo 7. ARDL (4, 1, 0, 0, 1) Tahmin Sonuclar1 (Model 1)

Esbiitiinlesme F-istatistik Anlamhlik Seviyesi 1(0) - I(1)

ARDL (4,1,0,0, 1) 7.3579%** %10 3.16-4.23
%5 3.67-4.84
%1 4.89-6.16

Uzun donem katsayilar Katsay: T-istatistik (Prob.)

InCDS -0.3971 -10.0809***

InSP -0.3536 -3.0286%***

InMOODYS 0.0129 0.1534

InFITCH 0.1369 0.6779

Hata diizeltme modeli

ECM (-1) -0.5037 -6.1788""

Tanisal test sonuclar: F-istatistik Prob.

Breusch-Godfrey LM Test 1.241601 0.2671

Heteroskedasticity Test (White) 1.5193 0.1352

Heteroskedasticity Test (Breusch-

Pagan Godficy) Y ( 1.4044 0.1815

Ramsey Reset Test 1.3231 0.2526

*, % ye #HE srastyla %1, %5 ve %10 ve anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 7°deki sonuglar incelendiginde hesaplanan F-istatistigi (7.357)
tim anlamlilik seviyelerindeki tist sinirlardan biiytik oldugu i¢in H  hipote-
zi reddedilmistir ve degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin var oldugu
sonucuna ulasilmistir. Yani CDS primleri ve derecelendirme notlar1 ile BIST
100 endeksi uzun donemde birlikte hareket etmektedir. Esbiitiinlesme iliski-
sinin tespit edilmesinden sonra degiskenlere iliskin uzun donem katsayilar in-
celenmistir. CDS primleri ve SP derecelendirme notlarinin BIST 100 endeksi
iizerine etkisinin negatif ve anlamli oldugu sonucuna ulagilmigtir. MOODY'S
ve FITCH derecelendirme notlarinin BIST 100 endeksi {izerindeki etkisi ise
anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle derecelendirme notlarinin ayri ayri
olarak modele dahil edildigi 3 farkli model tahmini yapilmistir ve CDS prim-
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leri ve derecelendirme notlari ile BIST 100 endeksi arasindaki esbiitiinlesme
iligkisi tekrar incelenmistir. Modellere iliskin sonuglar Tablo 8, 9 ve 10’da
listelenmistir.

Tablo 8. ARDL (4, 1, 0) Tahmin Sonuclar1 (Model 2)

Esbiitiinlesme F-istatistik Ag‘ii;‘y‘i‘:;k 1(0) - 1(1)

ARDL (4, 1, 0) 13.9113%** %10 4.30-5.22
%5 5.06-6.10
%1 6.73-8.05

Uzun donem katsayilar Katsay1 T-istatistik (Prob.)

InCDS -0.4202 -10.9129%**

InSP -0.2532 -4.5552%**

Hata diizeltme modeli

ECM (-1) -0.5397 -6.5191™

Tanisal test sonuclar: F-istatistik Prob.

Breusch-Godfrey LM Test 1.2390 0.2682

Heteroskedasticity Test (White) 2.3096** 0.0251

Heteroskedasticity Test (Breusch-Pa- 2 15725 0.0363

gan Godfrey)

Ramsey Reset Test 1.489 0.163

* ¥% ye *** sirastyla %1, %S5 ve %10 ve anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 9. ARDL (4, 1, 0) Tahmin Sonuclar1 (Model 4)

Anlamhhk

Esbiitiinlesme F-istatistik Seviyesi 1(0) - I(1)

ARDL (4, 1, 0) 8.7301%** %10 4.30-5.22
%5 5.06-6.10
%1 6.73-8.05

Uzun dénem katsayilar Katsay: T-istatistik (Prob.)

InCDS -0.4154 -8.0247***

InMOODYS -0.0947 -1.9524%*

Hata diizeltme modeli

ECM (-1) -0.4150 -5.1643™

Tanisal test sonuclar: F-istatistik Prob.

Breusch-Godfrey LM Test 0.7444 0.7048

Heteroskedasticity Test (White) 2.8723%%* 0.0061

I;:r:e(r}(z)sé(gg;;tlcny Test (Breusch-Pa- 26561 % 00106

Ramsey Reset Test 1.5121 0.3526

*, ¥¥ ye ¥ sirastyla %1, %5 ve %10 ve anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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Tablo 10. ARDL (4, 1, 0) Tahmin Sonuc¢lar: (Model 3)

Esbiitiinlesme F-istatistik A;‘:::';::s':k 1(0) - I(1)

ARDL (4,1, 0) 8.2144%*%* %10 4.30-5.22
%5 5.06-6.10
%1 6.73-8.05

Uzun donem katsayilar Katsay1 T-istatistik (Prob.)

InCDS -0.4048 -8.0914%**

InFITCH -0.1709 -2.1259%*

Hata diizeltme modeli

ECM (-1) -0.4305 -5.0099""

Tanisal test sonuclar: F-istatistik Prob.

Breusch-Godfrey LM Test 0.9115 0.5386

Heteroskedasticity Test (White) 2.6008 0.0093

g:;eé(z)sé(g:;;mlty Test (Breusch-Pa- 23082 0.4401

Ramsey Reset Test 1.1238 0.4236

*, F% ye *** sirastyla %1, %S ve %10 ve anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 8, 9 ve 10°daki sonuglar genel olarak incelendiginde modellere
iligkin F-istatistiklerinin tiim anlamlilik seviyelerinde hesaplanan {ist sinir-
lardan biiylik olmasi nedeniyle esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu sonucu-
na ulasilmistir. Derecelendirme notlariin ayri ayri dahil edilmesiyle tahmin
edilen yeni modellerde derecelendirme notlar1 olan SP, MOODYS ve FITCH
degiskenlerine iliskin uzun donem katsayilar anlamli ¢ikmigtir. CDS primle-
rindeki %1’lik artig BIST 100 endeksini ortalama olarak %0.40 azaltmaktadir.
SP firmasinin agikladig1 derecelendirme notundaki %1°lik artis BIST 100 en-
deksini %0.25 azaltmaktadir. MOODYS firmasimin agikladigi derecelendirme
notundaki %1°lik artig BIST 100 endeksini %0.09 azaltmaktadir. Son olarak,
FITCH firmasiin agikladigi derecelendirme notundaki %1°lik artis BIST 100
endeksini %0.17 azaltmaktadir. Modellere iliskin kisa donem hata diizeltme
katsayilar1 (ECM(-1)) incelendiginde tiim modellerde anlamli, negatif ve bir-
den kiigiik oldugu goriilmiistiir. Bu kisa donem hata diizeltme mekanizmasi-
nin ¢alistigini gostermektedir. ECM katsayist uzun dénemde meydana gelen
sapmalarin bir donem sonra ne kadarmin diizelecegini gostermektedir. Tablo
7, 8 ve 9’daki kisa donem hata diizeltme katsayisina iliskin sonuglar incelen-
diginde uzun dénem sapmalarin sirasiyla %53, %43 ve %41 inin bir sonraki
donemde diizeltildigi sonucuna ulasilmistir.

5. Sonug¢

CDS primleri, derecelendirme notu ve BIST 100 arasindaki iligskinin
arastirildig1 bu ¢alismada degiskenler arasindaki iliski ARDL esbiitiinlesme
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yaklagimi ile incelenmistir. Analiz sonuglar1 dogrultusunda CDS’ler ve Dere-
celendirme Notu ile BIST 100 degiskenlerinin egbiitiinlesik oldugu goriilmiis-
tiir. Bu iliski degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettigini gostermekte
olup yatirimci agisindan dikkate alinabilecek bir bilgi sunmaktadir.

Uzun donem katsayilar incelendiginde tiim modellerde CDS primleri
ve derecelendirme notu ile BIST 100 arasinda negatif yonde istatiksel olarak
anlaml bir iligkinin var oldugu gostermistir. Calismanin sonuglar1 kullani-
lan yontemler farklilik gosterse de analiz sonuglar1 yoniinden Bali ve Yilmaz
(2012), Hanc1 (2014), Degirmenci ve Pabuccu (2016) ve Kayhan ve digerleri
(2016) caligmalart ile bulgulari agisindan paralellik gostermektedir. Derece-
lendirme kuruluslarinin vermis oldugu notlar artarken piyasalarin bu durumu
olumlu olarak algilamasi beklenmektedir. Oysa bulgularimiz katsayilarin ne-
gatif oldugu yani kredi derecelendirme notlart artarken BIST 100’i{in tepkisinin
olumsuz oldugunu gostermektedir. Pay piyasalari krizler, afetler gibi olayla-
ra hizli tepki veren ekonomik yapilardir. Kredi derecelendirme notlarindaki
olumlu gelismeye BIST 100’{in olumsuz tepkisi derecelendirme kuruluslarinin
giivenilirliginin 6zellikle 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ve 2010 Avrupa Borg
Krizinden sonra tartisilmaya baslamasiyla iligkili olabilecegi varsayilmaktadir.

Derecelendirme kuruluglariin vermis oldugu notlar yatirimcilar agi-
sindan dikkate alinmaktadir. Bundan dolay1 kuruluslara ait uzun dénem katsa-
yilardaki yiizdeler agisindan SP’nin notundaki %1°lik artis BIST 100’ %0.25
azaltmakta, MOODYS’in notundaki %1°lik artig BIST 100’1 %0.09 azalt-
makta ve FITCH’in notundaki %1°lik artis BIST 100’1 %0.17 azaltmaktadir.
Bu bulgu politika yapicilara ve yatirimcilara kuruluslarin agikladigi derece-
lendirme notlarini takip ederken; borg alanlar agisindan, goreli risklerini ayirt
etmesi konusunda, bor¢ verenler agisindan ise kredi verme karari, fiyatlan-
dirma, izleme ve karsilik ayirma gibi konularda istatistiksel bilgi saglayarak
yardimci bir bilgi sunabilecektir.

Tiirkiye gibi ekonomisi kirilgan 6zellige sahip olan {iilkelerin derece-
lendirme notlariin ve CDS primlerinin iilke risklerini yansitmasindan dolay1
uluslararast yatirimcilar portfoylerine ilgili iilkelerin pay piyasalarindaki
hisse senetlerini dahil etmeleri agisindan ¢alismamizin bulgular kayda de-
ger bir bilgi sunmaktadir. Son olarak ¢alismanin bulgularina bakarak ilerde
geligmis veya gelismekte olan iilke pay piyasalar1 bu dogrultuda incelenerek
literatiire katki saglanabilecegi diisiiniilmektedir. Degiskenlerin seviyelerinde
birim kok icermesi veya duragan olmasindan dolay1 farkli ekonometrik yon-
temler kullanilarak ¢aligmalar yapilarak literatiire katki saglanabilir.
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Does Huawei Pose a Threat to Technology Competition

Abstract

In addition to the trade war agenda, China is the target of the USA in
terms of technology competition. Even the struggle between the USA and
China is interpreted as a technological cold war. This study examines whether
Huawei is a threat to the US. The US administration is uneasy because Chinese
products are preferred over US products. One of the points that bothers the
USA is the claim that the intellectual property of American companies has
been stolen by China. The USA considers Huawei as a threat to its national
security. The US warns countries, especially her European allies, not to work
with Chinese Huawei. On the other hand, most of the European countries
continue to work with Huawei despite all the pressures of the USA.

Keywords: Economic competition, Intellectual property, National
security, International economics

JEL Classification: F50, F51, F52

1. Giris

ABD ile Cin arasindaki ticaret savaslari, Ocak 2017’de Donald
Trump’in Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Baskanlig1 gérevini devralma-
styla baglamis ve 2018-2019 doneminin neredeyse tamami boyunca giindem-
de yer almistir. Ticaret savaslarinin sonuglar1 ise bu iki iilke ile smirli kal-
mamustir. Ticaret savaglari, ABD’nin komsulari ile Avrupa ve Cin’in tedarik
zinciri ile bagli oldugu diger Asya iilkelerine kadar bir¢ok iilkeyi ekonomik
acidan etkilemistir. ABD’nin yeni giimriik tarifeleri ile baglayan ve siki tek-
noloji kontrolleri ile devam eden siire¢ sonrast ABD ile Cin arasinda ekono-
mik bir demir perde olusmustur (Kennedy, 2019). Bu siireg ile birlikte Cin’in
diinyanin geleneksel teknoloji tedarikgileri ile olan iliskisi degismistir. Ticaret
savaglar1 sonrast Cin’in diger iilkeler ile olan teknoloji igbirliginde azalmalar
s06z konusu olmustur. Cin yonetiminin, tilkenin kendi ekonomik gelisiminde
yabanci teknolojiye olan bagimliligini azaltmasi gerektigi seklindeki diisiin-
cesi giic kazanmigtir. Ekonomik agidan ABD ve Cin i¢in bazi olumsuz sonug-
lara neden olan ticaret savaslari, 2020 y1l1 basinda iki iilke arasinda imzalanan
birinci faz anlagma ile bir ateskes siirecine girmistir.

Ticaret savasi giindeminin yani sira onun bir alt baslig1 olarak deger-
lendirilen teknoloji yarist konusunda da Cin, ABD’nin hedefi konumundadir.
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Cin’in teknoloji agirlikl hizli ekonomik yiikselisi ve diinyanin ikinci biiyiik
ekonomisi haline gelmesi ABD’nin kiiresel ekonomideki hakim konumunu
tehdit etmektedir. ABD’yi rahatsiz eden noktalardan biri de Amerikali sir-
ketlerin fikri miilkiyetlerinin Cin tarafindan ¢alindig1 seklindeki iddialardir.
ABD, Cin’in fikri miilkiyet haklar1 hirsizlig1 ve siber casusluk ile elde edilen
ticari sirlar ile olusan ekonomik basari sayesinde kendisine rakip oldugunu
One stirmektedir.

ABD, Cin’in hizli ekonomik biiyiimesi ile kiiresel manadaki hakimi-
yetinin tehdit altinda oldugunu degerlendirmektedir. Dolayisiyla ABD tarafi-
nin Cin ile ilgili endisesi salt ekonomik degil, siyasi unsurlar1 da igermekte-
dir. ABD, ge¢cmiste Japonya ekonomisinin 1980’lerdeki yiikselisi ve ABD’li
sirketleri satin alma yoluyla ele gecirmesinden de rahatsiz olmustur (Nolan,
2012). Japon sirketleri, o donemlerde Cinli sirketlere benzer sekilde ABD’nin
engelleri ile karsilasmistir. Donemin ABD Bagkani1 Ronald Reagan, 1988 yi-
linda Amerikali yari iletken sirketi Fairchild Semiconductor’in Japon Fujitsu
tarafindan satin alinmasina engel olmustur (Wang ve He, 2019). Giiniimiizde
de basta Hauwei olmak iizere Cinli sirketlerin ABD’deki satin alma girisimle-
ri siyasi engeller ile karsilasmaktadir.

Cin’in diinyada siyasi etkileri de olabilecek hizli ekonomik biiyiimesi-
nin baris¢il olmayacagina dair goriisler mevcuttur (Mearsheimer ve Brzezins-
ki, 2005). ABD-Cin arasindaki sorunlarin, ekonomik ve diplomatik alandan
sicak ¢atigmaya uzanma riski zaman zaman giindeme gelmektedir. ABD, Cin’i
ekonomik giiciinii kullanan, iilkelere baski yapan ve kendi otoriter rejimini
yaymaya calisan revizyonist bir iilke olarak tanimlamaktadir (Department of
Defence, 2018). Giiney Cin Denizi ve Tayvan gibi gerilim basliklar1 olsa da
iki tlke arasindaki ¢atisma, fiziki karsilagsma yerine simdilik siber aglar iize-
rinden ytiriitiilmektedir.

ABD, Cin’in siber saldirilarinin, iilkesinin ulusal giivenligini etkileye-
bilecek ve dolayl olarak savunma sektoriine de uzanabilecek hedefli operas-
yonlar oldugunu iddia etmektedir. ABD’nin kiiresel bir askeri gii¢ olmasinin
omurgasinda savunma biitgesi ile birlikte teknolojik Gstiinliigii yer almaktadir.
Teknoloji ile bilgi ve veriye ulagsma imkani iilkelerin karar alma siirecleri-
ne hiz kazandirirken rakiplerinin siirprizlerine kars1 hazirlikli olma imkani
saglamaktadir (Riikonen, 2019). Devletler, adeta su¢ organizasyonlar1 gibi,
siyasal ya da ekonomik ¢ikar saglamak ve bilgiye ulagsmak adina siber kor-
sanlik islemlerine girisebilmektedir (Demchak, 2016). Cin’in siber yollar ile
ABD’deki uzay, altyapi, enerji, niikleer giic, teknoloji, temiz enerji, biyotek-
noloji ve saglik endistrilerini hedef aldigi degerlendirilmektedir (lasiello,
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2016). ABD ile Cin arasindaki bu miicadele telekomiinikasyon sektoriinde
yogunlasan bir siber savas ya da teknolojik soguk savas seklinde yorumlana-
bilmektedir.

Bu c¢alismanin amaci ABD ile Cin arasindaki Huawei anlagsmazliginin
nedenlerini incelemektir. Teknoloji rekabetinde Huawei’nin basta ABD ol-
mak {izere diger iilkelere bir tehdit olup olmadig1 konusundaki soruya yanit
aranmaktadir. Makalede Huawei’nin iki {ilke arasinda ticaret ve teknoloji sa-
vaglarinin bir unsuru olup olmadig1 irdelenmektedir. Calismada, Cin’in eko-
nomik yiikselisinin arkasindaki itici gli¢lerden biri olan teknoloji hamlesi ve
Cin Mal1 2025 gibi hedefler ele alinmaktadir. ABD’nin Huawei’ye doniik gii-
venlik kaygilari ile birlikte sirketin teknolojik gelisimi anlatilmaktadir. Calis-
mada ayrica 5G teknolojisi konusundaki kiiresel rekabette Huawei’nin roliine
dikkat c¢ekilmesi hedeflenmektedir. Siber giivenlik kavramina da deginilen
calismada ABD’nin Huawei’ye kars1 aldig1 dnlemler ve bu 6nlemlerin sirkete
etkisi degerlendirilmektedir. Makale, ABD’nin iddialar1 ve sirkete kars1 aldig1
onlemler ile birlikte Huawei’nin yanitlarini ortaya koyarak objektif bir sonuca
varmay1 amaglamaktadir.

2. Cin’in Teknolojik Hamlesi

Cin, olumlu sonuglarint son yillarda gérmeye baslasa da {ilkenin tek-
noloji hamlesi ¢ok daha Oncelere uzanmaktadir. Cin, 1980’lerden itibaren
devlet sirketlerini reforma tabi tutarak onlar1 kiiresel rekabete hazir devler
haline getirmeyi amaglamaktadir. Pekin yonetimi, teknoloji alaninda teleko-
miinikasyon sektoriine ise stratejik bir onem atfetmektedir. Cin, lilke giiven-
ligi i¢in 6nemli olarak gordiigii telekomiinikasyon sektoriine 1980°1i yillarin
basindan itibaren yogunlagmistir. Pekin yonetimi, iilkede teknolojiye dayali
sanayinin gelismesi i¢in anahtar rol oynamistir ve dncelikle iilkeye yabanci
teknolojilerin ithal edilmesi yolunu tercih etmistir. Bir sonraki asamada ise
yabanci sirketler ile Cinli devlet destekli sirketlerin is ortakligi yapmasinin
onii agilmistir. Bagta Belgikali, Fransiz ve Alman teknoloji sirketleri, Cinli te-
lekomiinikasyon sirketleri ile ortakliga giderken bu yolla yabanci teknolojile-
rin iilkeye transfer edilmesi saglanmistir. Bu yabanci sirketler Cin gibi biiyiik
bir pazara girebilmek i¢in teknoloji transferi konusunda tavizler vermislerdir
(Harwit, 2007).

Cin’in ekonomik yiikselisinde yabanci1 teknoloji sirketlerinin iilkede ag-
t1g1 aragtirma gelistirme merkezlerinin de pay1 olmustur. Microsoft’un Asya
Arastirma Merkezi’nde yetisen yaklasik bes bin Cinli yapay zeka uzmani
daha sonra Baidu, Alibaba, Tencent ve Huawei gibi Cinli sirketlerde yone-
tici olarak ¢alismaya baglamislardir (Lee, 2018). Cin, ayrica yurtdisina giden
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ogrencilerin iilkeye yeniden donmesini saglayacak programlar gelistirmistir.
Yetenekli yabanci miihendis, biliminsani ve arastirmacilarin Cin’e gelisine
imkan saglayacak agilimlar yapilmistir. Dolayisiyla Cin teknolojik gelismeye
sadece maddi agidan degil insan kaynag agisindan da yatirim yapma yolunu
segmistir.

Cin Devlet Konseyi tarafindan 2010 yilinda agiklanan yedi stratejik
sektdr, teknoloji yogunluklu alanlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu yedi sektor
sirastyla; enerji tasarrufu ve ¢cevre koruma teknolojileri, yeni nesil bilisim tek-
nolojileri, biyoteknoloji, yiiksek teknolojili ekipman iiretimi, yeni enetji, yeni
malzemeler ve yeni enerjili araglar olarak ifade edilmektedir (Holz, 2018). Bu
sektorlere devlet dis1 aktorlerin yatirimlar da tesvik edilirken sektdrlerin gay-
ri safi yurti¢i hasila i¢cindeki paymin 2020 yilinda % 15°e ¢ikarilmas1 hedeflen-
mistir. Cin’in diinyanin en yenilik¢i iilkesi olma hedefi 2049 yilinda bilim ve
teknolojide diinya lideri olma amacini da tagimaktadir (Kennedy, 2019). Bu
amagla Cin, arastirma ve gelistirme blit¢esinin paymni giderek artirmaktadir.
Cin, 2017 yili rakamlarina gore 496 milyar dolar ar-ge harcamasi ile diinyada
bu alanda ikinci iilke konumundadir. ABD ise Cin’in hemen 6niinde 543 mil-
yar dolar ile ar-ge harcamasinda diinya lideri olarak kabul edilmektedir. Gay-
risafi yurti¢i hasilaya (GSYH) oran ile bakildiginda ise ABD, GSYH’sinin
% 2,7’sini ar-ge harcamasina ayirirken Cin’de ise bu oran % 2,1 civarinda
seyretmektedir (UIS, 2019). Cin, 2017 yilinda Devlet Konseyi’nin aldig1 ka-
rar ¢ergevesinde lilkeyi 2030 yilinda diinyanin yapay zeka merkezi yapma
hedefindedir (Kennedy, 2019).

2.1. Cin Mah 2025

Cin, yabanc1 sirketlere ve teknolojilere bagimlilig1 azaltmay1 hedefle-
yen Cin Mal1 2025 isimli ulusal stratejisi ile ileri teknolojide yurt igi tiretimi-
ni 2025 yilina kadar %70 oraninda artirmay1 planlamaktadir. Bu strateji ile
teknolojide kendi kendine yeten bir iilke olma hedefi ile yabanci teknolojinin
Cin’de iiretilen teknoloji ile kademeli olarak yer degistirmesi amaglanmak-
tadir. Cin, yiiksek teknolojiye dayali alanlarda yerli sirketlere yiiksek oranda
stibvansiyon ve ucuz krediler ile destekler sunmaktadir. Cin yonetimi, bu yol-
la yabanci sirketlere ve teknolojilere bagimliligi azaltarak yerli sirketlerin Cin
pazarindaki agirligini artirmay1 amaglamaktadir (Akkemik ve Tuncer, 2019).
Bu nedenle Cin Mal1 2025, geleneksel olarak yiiksek teknoloji tireticisi iilke-
ler olan Almanya, Japonya, Giiney Kore ve ABD’ye bir meydan okuma olarak
algilanmaktadir.

Mayis 2015°te duyurulan Cin Mal1 2025 plani, Almanya’nin 2012 yi-
linda agikladigi Almanya “Endiistri 4.0” programinin Cin versiyonu olarak
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yorumlanmaktadir. Cin Mali 2025 ile bilgi teknolojileri, robot teknolojisi,
uzay ekipmanlari, okyanus miihendisligi ekipmanlar ve yiliksek teknoloji ge-
miler, demiryollari, enerji tasarrufu ve yeni enerji araglari, giic ekipmanlari,
yeni malzemeler, ilag ve medikal araclar ile tarim makinalart gibi 10 farkli
alana oncelik verilmektedir (Holz, 2018). Bu program robotlar, akilli alicilar,
kablosuz alic1 aglar1 ve gipler gibi akilli imalat {irtinleri iiretimi ile sanayinin
modernizasyonunu amaclamaktadir (Wiibbeke vd., 2016). Cin, bu plan ile
imalat teknolojilerinde gelismis iilkelere yetismeyi planlamakta, ontimiizdeki
on yillarda imalatta siiper gii¢ olmay1 hedeflemektedir. Plan ile 6ncii Cinli
sirketlerin diinyada rekabet giicline sahip teknoloji devleri arasina girebilecegi
tahmin edilmektedir. Cin’de tiiketici elektronigi gibi sektorler teknoloji kul-
lanim1 agisindan yabanci rakipleri ile benzer diizeyde degerlendirilmektedir.
Otomotiv ve ¢elik endistrisindeki sirketlerin ise teknoloji kullaniminda ya-
banci rakiplerinden daha geri bir konumda olduklar1 varsayilmaktadir (Wiib-
beke vd., 2016). Cin yonetimi geride kalan bu sirketlerin uluslararasi piyasada
daha fazla var olmalari i¢in finansal destekler sunmaktadir.

Cin Mali 2025 plan1 basarili olursa, Cinli sirketlerin yerli teknoloji te-
darikgileri yardimiyla gelismis iilkeler ile aralarindaki teknoloji agigini kapat-
malarinin miimkiin olabilecegi tahmin edilmektedir. Bu plan ile Cinli sirket-
lerin yabanc teknolojilere olan bagimliliginin azaltilmasi1 hedeflenmektedir.
Cin’in bu stratejisine yonelik dis rahatsizligin kaynagi, 6nemli sanayilerde
ve teknolojide tilkenin % 70 oranindaki kendine yeterlilik hedefi olarak ifade
edilmektedir. Ithal ikamesini amaglayan bu politikalara Diinya Ticaret Orgiitii
(DTO) kurallarin: ihlal ettigi iddias1 ile Almanya ve ABD kars1 ¢ikmakta-
dir (Akkemik ve Tuncer, 2019). Cin Mal1 2025 ile birlikte ABD’nin kiiresel
ekonomik hakimiyeti de tehdit altina girmektedir. ABD yonetimi Bati’da Cin
iiriinlerinin Amerikan tirtinlerinden daha ¢ok tercih edilmesinden dolayi rahat-
sizlik duymaktadir. ABD’nin engelleme politikalarindan da anlasilabilecegi
iizere bu rahatsizligin odak noktalarindan birinin 170’ten fazla iilkede iiriin ve
hizmet sunan Huawei oldugu diistiniilmektedir.

3. Kiiresel Bir Teknoloji Sirketi Olarak Huawei

Cin'in Silikon Vadisi olarak bilinen Senzen kentinde 21 bin yuan serma-
ye ile eski bir subay olan Ren Zhengfei tarafindan kurulan Huawei, diinyanin
en biiylik telekomiinikasyon {irtinleri ve hizmeti saglayicisidir. 1987 yilinda
kurulan Huawei, Ingiltere merkezli marka degerleme ve strateji danismanlig
sirketi olan Brand Finance tarafindan 2020 yilinda diinyanin en degerli 10
markasindan biri olarak se¢ilmistir (Brand Finance, 2020). Huawei, 65 mil-
yar dolarlik marka degeri ile diinyanin en biyiik ikinci akilli telefon {ireticisi
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konumundadir. Huawei, sadece telekomiinikasyon sektorii ve akilli telefon
pazarinda degil bilgisayarlar, akilli ekranlar, giyilebilir cihazlar, bulut tekno-
lojisi, ag islevleri ve nesnelerin interneti konularinda da faaliyet gostermekte-
dir. Huawei, bulut hizmetleri, akill1 telefonlar, bilgisayarlar ve ag sistemlerini
birlestirerek entegre ¢oziimler sunmaktadir. Huawei, telekom operatorleriyle
birlikte diinya niifusunun 3’te 1’inden fazlasini birbirine baglamaya yardimeci
olan 1500’1in iizerinde aga sahiptir (Alkhawajah, 2019). Yaklasik 194 bin ki-
sinin istihdam edildigi Huawei’nin diinya ¢apinda 21 arastirma ve gelistirme
merkezi bulunmaktadir.

3.1. 5G Teknolojisi, Cin ve Huawei

Cin, aglar {izerinden transfer edilecek bilgilere dair 6nem arzeden 5G
teknolojisine diinyada en fazla yatirnm yapan iilke konumunda bulunmakta-
dir. Cin, ayn1 zamanda 1 milyar1 asan mobil kullanici sayist ile diinyada bu
konuda en biiylik pazara sahip iilke konumundadir. Cin, bu yeni nesil tek-
nolojiyi geleneksel sirketlerinin dijital ekonomiye gecisinde bir firsat olarak
degerlendirmektedir. Cin, 5G ile akilli sehirler, siiriiciisliz araglar ve fabrika
otomasyonlar1 gibi alanlarda kiiresel ¢apta dijital ekonominin hem altyapisini
kurmak hem de yonetmek istemektedir. Yapay zeka ve ag teknolojilerinin
destekledigi bu sistemde Baidu sirketi siiriiclisiiz otomobiller, Alibaba sirketi
akilli sehirler, Tencent sirketi ise saglik teknolojileri konularina yogunlagmis-
tir (Kennedy, 2019). Cin, 2013’te Sanayi ve Bilgi Teknolojileri Bakanligi,
Ulusal Kalkinma ve Reform Komisyonu ve Bilim Teknoloji Bakanligi’nin da
icerisinde oldugu 5G Tesvik Grubu adi altinda bir yapilanmaya gitmistir. Bu
yapilanma igerisinde {iniversitelerin aragtirma ve gelistirme boliimlerinin yani
sira China Mobile, China Telecom ve China Unicom ile Huawei, ZTE, Leno-
vo, Xiaomi, Oppo ve Vivo gibi teknoloji sirketleri de yer almaktadir (Triolo,
2020).

Cinli teknoloji sirketleri Huawei ve ZTE, 5G altyapilar ile diinyaya
yayilmis durumdadirlar. Avrupa, Ortadogu ve Glineydogu Asya’da ¢ok sayi-
da tlilke Huawei ile ¢alisma karar1 almaktadir. Huawei, diinyada ondan fazla
iilkede 5G kurulumuna yardim etmektedir. Cin, ayrica Kusak ve Yol Projesi
ile mallarmin Avrupa’ya ihracatinda yeni koridorlar hedeflemektedir. Cin, bu
projede yer alacak katilimci {iilkeler ile lojistik, tiretim, ekonomi ve ticaret
baglar1 kurarken {iyelere teknoloji ve finansman destegi de saglamaktadir (Tu-
tan, 2019-2020). Cin, Kusak ve Yol Projesi tlizerindeki iilkelerin 5G altyapi-
sim1 Huawei ile birlikte gergeklestirmektedir. Dijital Ipek Yolu tanimlamalar
yapilirken bilgi teknolojisi altyap1 projeleri Cin i¢in bir dig politika arac1 ola-
rak kullanilmaktadir (Riikonen, 2019).
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Huawei, modern zamanlarin etki ajani olarak tanimlanmakta, 17.ytizy1l
ile 19.ylizy1l arasinda koloni faaliyetleri ytriiten Hollanda Dogu Hindistan
ve Ingiltere Dogu Hindistan Kumpanyas: sirketlerine benzetilmektedir (Mills,
2013-2014). Bu iki sirket Avrupa sinai bitylimesinde biiyiik roller istlenmis-
tir. Hatta Hollanda Dogu Hindistan Kumpanyasi, kendi ordusu ile savas acip
yabanci topraklart somiirgelestirecek giice kadar ulagsmistir. (Acemoglu ve
Robinson, 2019:245) Bahsedilen koloni faaliyetlerini yiiriiten sirketler dev-
letlerin etki alanlarim iilke digina tasiyan yapilar olarak kabul edilmektedir.
Huawei de benzer sekilde 6rnegin Afrika kitasinda Cin devletinin etkisinin
genislemesine yardimci olmaktadir. Cin, Afrika’nin en biiyiik ticaret ortagidir
ve bu bolgeden hammadde ithal etmektedir. Cin, ayn1 zamanda Afrika’nin
altyap1 tesislerini insa ederken bdlgenin lider telekomiinikasyon ekipmani te-
darikgisi haline gelmistir. Huawei, Nijerya ve Kenya’da telekom ve internet
altyap1 hizmetleri ile bu iilkelerdeki siyasi yapilara Pekin yonetimi adina ulas-
ma imkani saglamaktadir. Cin’in devlet ortakli girigsimi Nijerya devleti igin te-
lekomiinikasyon uydulart inga etmistir. Cin, 500 milyon dolara mal olan bu is
karsihiginda Nijerya Iletisim Uydu sirketinden pay almistir (Riikonen, 2019).

5G teknolojisi ile diinyada lider konumda olan Huawei, iilkesinde Cin
2030°da devreye girmesi beklenen 6G konusunda caligmalara baslamis du-
rumdadir. Cin’in 6nlimiizdeki 5-7 yil igerisinde baz istasyonlari, fiber kablo-
lar, veri merkezleri, antenler ve yazilimlar igin yaklagik 200 milyar dolarlik
yatirim yapacagi tahmin edilmektedir (Triolo, 2020). Cinli diger teknoloji
devleri Baidu, Alibaba, Tencent gibi sirketler de 5G yatirimi1 yapan telekomii-
nikasyon sirketlerinden pay alarak onlara destek olmaktadirlar.

3.2. 5G ve Huawei’ye Doniik Giivenlik Kaygilari

ABD, Huawei’yi entegre telekomiinikasyon sistemlerinin giivenligi
icin tehdit olarak gdrmektedir. ABD’nin bu kaygisinin ardinda yatan, Cin-
li sirketleri bilgi paylasimu ile yiikiimlii kilan Cin Istihbarat Kanunu’ndaki
7.maddedir. Cin’in Istihbarat Kanunu’ndaki 24.madde de, istihbarat sorustur-
malarinda kisilerin ve kurumlarin bilgi ve belge taleplerini reddedemeyecegi
yer almaktadir (Hoffman ve Kania, 2018). Basta 5G olmak iizere telekomii-
nikasyon altyapisina dair ulusal giivenlik endisesi ve vurgusu aslinda ABD
ile siirh degildir. Bu konudaki hassasiyet bizzat Hauwei’nin kurucusu Ren
Zhengfei’nin 1994’te Cin Komiinist Partisi Genel Sekreteri Jiang Zemin ile
goriismesinde dile getirilmistir. Huawei kurucusu Ren, Jiang Zemin ile go-
rigmesinde telekomiinikasyon ekipmanlarmin ulusal giivenlik meselesi ol-
dugunu belirterek kendi telekom altyapisina sahip olmayan tiilkeleri ordusu
olmayan devletlere benzetmektedir (Harwit, 2007).
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ABD’deki giivenlik kaygisi, telekomiinikasyon altyap1 sistemlerinin
icine yerlestirilebilen arkapi uygulamalar ile hassas verilerin bagskalar tara-
findan elde edilme riski olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ekonomik istihbarat yoluyla
ele gecirilen bilgiler, hem imalat sanayi hem de savunma sanayi i¢in iilkelere
belirli avantajlar saglayabilmektedir. Teknoloji sirketlerine ait bilgiler konu-
sundaki hassasiyet dyle bir noktaya ulasmistir ki ABD, bu alanlarda ¢alisan
Cinli 6grencilerin vize siirelerinde kisaltmalara dahi gitmektedir (Kennedy,
2019). Yurtdisindaki Cinli sirketler tarafindan elde edilen verilerin daha sonra
Cin devleti ile paylasilabilecegine dair giivenlik kaygilar1 s6z konusu olmak-
tadir. Nitekim Ingiliz Vodafone sirketi 2011 ve 2012°de italya’da kullandi-
&1 Huawei ekipmanlarinda gizli bir arkapi kesfettigini agiklamistir (Lepido,
2019). 2003 yilinda Amerikali Cisco, kaynak kodlarini yasadisi yolla kopya-
lamak ve patentlerini ihlal etmek su¢lamasi ile Huawei’yi dava etmistir. Hua-
wei yetkilileri davada kopyalamay1 dogrulamis ancak bunun s6z konusu yazi-
lim kodlar1 igerisinde yalnizca % 2’lik bir orana denk geldigini savunmustur.
(Thurm, 2003) Cisco’nun ABD’de Huawei’ye doniik fikri miilkiyet haklart
ihlali iddiasiyla actig1 dava basarisizlikla sonuglanmistir. Hatta Cisco CEO’su
John Chambers, daha sonra Huawei’nin miikemmel bir sirket ve iyi bir rakip
oldugunu séylemistir (Nolan, 2012). 2010 yilinda Motorola, Huaewei’yi eski
calisanlari ile igbirligi yaparak ticari sirlarini ¢almak ile su¢lamigtir. 2017 y1-
linda ise Huawei, ABD’de T-Mobile sirketinin robot teknolojisini ¢almaktan
suclu bulunmustur (U.S. District Court, 2017). 2019 yilinda ise Polonya’da-
ki bir Huawei ¢aligsan1 Cin hiikiimeti adina ajanlik yapmaktan tutuklanmistir.
Sirket casusluk suglamalarimi reddederek tutuklanan c¢alisan ile is iliskisini
sonlandirdigini duyurmustur (Gao vd., 2020).

ABD, tiim iilkelere ve 6zellikle miittefiklerine 5G i¢in Cinli Huawei ile
calismamalar1 konusunda uyar1 ve ¢agrilarda bulunmaktadir. Bu uyar1 ve bas-
kilar sonrasinda, ABD’nin miittefiki olan tilkeler Japonya, Avustralya, Yeni
Zelanda ve Tayvan, 5G konusunda Cinli sirketler ile calisilmamasi konusunda
yasal dlizenlemeler gerceklestirmislerdir. Almanya, Huawei’nin donanim ve
yazilim giivenliginin takip edilmesi i¢in 6zel bir izleme merkezi kurmustur.
Bazi iilkeler ise 5G altyapilariin ¢ekirdegi icin Huawei’yi tercih etmezken
altyapimin sadece asli olmayan kisimlarinda sirketin hizmet vermesine izin
vermektedir. Ornegin Ingiltere, Huawei’nin igerisinde bulundugu yiiksek
riskli hizmet saglayicilarin niikleer santral ve askeri tesisler gibi hassas nok-
talarda faaliyet gosteremeyecegini, bu sirketlerin piyasa paymin ise % 35 ile
smirlandirilacagimi kabul etmektedir. Ingiltere, bu kararini igerisinde Ingiliz
istihbaratindan yetkililerin de bulundugu bir izleme kurulunun, Huawei ile
calismanin iilkenin ulusal giivenligine tehdit olusturmayacag1 seklindeki ra-
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poru sonrasinda almustir. Ingiltere’de 2014 yilinda olusturulan bu kurul, bazi
giivenlik endiseleri olsa da, Huawei’nin Cin devleti adina casusluk yaptigina
dair kanitin bulunamadigini agiklamistir (Bond ve Fildes: 2019). Ingiltere,
Huawei’den Radyo Erisim Sebekesi (RAN) konusunda hizmet alirken gii-
venlik endiseleri ile diger bir Cinli firma ZTE ile ¢alismama karari almistir.
ABD ise miittefiklerinden Huawei’nin Bati’daki tedarik zincirinin tamamen
kesilmesini talep etmistir. Daha 6nce Huawei ile anlasan Ingiltere, ABD'nin
baskisi lizerine Huawei ile ¢alisma politikasini degistirecegini duyurmustur.
Ingiltere, ulusal giivenlik gerekgesiyle 2020’den sonra tiim mobil operatdrle-
rin, Huawei'nin 5G radyo iiriinlerini satin almasii yasaklamistir. Ingiltere,
operatdrlerin 2027’ye kadar Huawei kitlerini aglarindan ¢ikarmalar1 gerekti-
gini de duyurmustur. Isvicre ve Avrupa Birligi ise ABD’nin ¢agrilarina karsi
5G teknolojisi konusunda Huawei ile ¢alisacaklari konusunda kararlar agik-
lamiglardir.

ABD, Cinli Huawei gibi yabanci sirketlere kars1 kisitlayict diizenle-
melere giderken Amerikali teknoloji sirketleri de zaman zaman ydnetimin
politikasina paralel kararlar alabilmektedir. Ornegin Microsoft, ABD’nin ti-
caret ambargosu cergevesinde 2009°da Messenger uygulamasini Kiiba, iran,
Sudan, Kuzey Kore ve Suriye’de erisime kapatmistir. (Arsene, 2016). Cin
ile siiren ticaret savasi doneminde kullanici verilerini sizdirma ihtimali ge-
rekgesiyle ABD’li sirketlerin Huawei iiriinlerini satin almasi yasaklanmistir.
Donald Trump’mn baskanlig1 donemindeki bu yasak sonrasi Qualcomm, Bro-
adcom gibi mikrogip sirketleri Huawei’ye {iriin satmay1 durdurduklarini agik-
lamislardir. (King vd., 2019). Bir bagka Amerikali teknoloji sirketi Google,
Android uygulamalarint Huawei telefonlarinin son modellerinde kullandir-
mayacagint duyurmustur. Bu karar sonrasinda Huawei, akilli telefonlar i¢in
kendi yazilimimi devreye sokma karar1 almistir. Sirketin piyasaya yeni ¢ikan
akill telefonlarinda Google servisleri yerine Huawei Mobil Servisleri (HMS)
yer almistir (Doffman, 2020). Huawei’nin uygulama marketi AppGallery de,
sirketin akilli telefonlarinda resmi bir uygulama dagitim platformu olarak yer
almaktadir.

5G teknolojisi konusunda ABD’nin Huawei kadar basarili bir sirketi bu-
lunmamaktadir. ABD, bu nedenle 5G konusunda diinyada sadece Huawei’ye
bagli bir sistemin kurulmasini engellemeye calismaktadir (Lau, 2020). Ancak
ABD tarafindan Huawei’ye kars1 ¢ikarilan engeller sirketin kendisini teknolo-
jik olarak daha da gelistirmesine yol agmaktadir. Ayrica 5G ve diger hizmet-
ler konusunda ABD’nin &nciiliik ettigi sinirlamalar Huawei’nin Cin devleti
tarafindan daha fazla desteklenmesi ihtimalini ortaya ¢ikarmaktadir. Nitekim
ABD, Cinli 6zel sirketlerin karliliklarini artirmalari i¢in devletin biiyiik siib-
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vansiyonlar verdigini savunmaktadir. 2016 yilinda ABD Kongresine sunu-
lan bir raporda, Huawei’nin devlet bankalar tarafindan “ulusal sampiyon”
sifatiyla biiyiilk meblaglar ile fonlandig1 belirtilmektedir. Raporda yine Cin’in
iilkeye yatirim yapmak isteyen Amerikali sirketleri teknoloji transferine zor-
ladig1 6ne siiriilmektedir. ABD Kongresine sunulan raporda Cin’in, Ameri-
kali sirketlerin ticari sirlarinin elde edilmesini destekledigi iddialar1 da yer
almaktadir. (Findings of the invenstigation, 2018). Ancak ABD’nin kendisi de
geemiste birgok sektdre devlet fonlari, yatirimlar, tesvikler, siilbvansiyonlar ve
vergi kolayliklari ile destek olmustur. ABD’de uzay teknolojisinde, savunma
sanayinde normal zamanlarda uygulanan destekler 2008 krizi gibi ekonomik
zorluk donemlerinde bankacilik gibi ¢ok daha farkli sektorlere geniglemistir.

3.3. 5G Jeopolitigi

Huawei ile ABD’nin 5G konusundaki rekabeti diinyada siyasal ola-
rak boliinmiis teknoloji alanlariin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Cin,
5G teknolojisi ile adeta dijital bir ipek Yolu kurma girisimi igerisindedir. 5G
jeopolitigi olarak ifade edilebilecek bu yaklagim, siyasi rekabet ve miicade-
lenin hatta soguk savasin teknoloji alanindaki bir yansimasi olarak yorum-
lanmaktadir (Donahue, 2019). ABD’nin Asya’daki miittefikleri, Huawei ile
calismama kararlart alip sirketin tiriinlerine kisitlamalar getirmektedirler. Cin
ise 5G teknolojisi ile Avrupa Birligi, Ortadogu, Afrika, Giineydogu Asya ve
Latin Amerika’da projeler gerceklestirmektedir. Ornegin Afrika Birligi, ve-
rilerin ¢alindigi yoniindeki iddialara ragmen Mayis 2019°da Huawei ile 5G,
yapay zeka ve bulut teknolojisi konusundaki s6zlesmesini yenilemistir. Hua-
wei, Afrika Birligi’nin verilerini ¢aldigi yoniindeki iddialar1 bir agiklama ile
yalanlamistir (Statement on Huawei’s work, 2020). Hatta sirket kendisine do-
niik casusluk iddialarina kars1 giiven tazelemek adina kiiresel siber giivenlik
ekibinin bagina Ingiltere hiikiimetinde 7 y1l boyunca enformasyon biriminin
sorumlulugunu yapan John Suffolk’u getirmistir (Mascitelli ve Chung, 2019).

Huawei, 5G konusunda neredeyse tiim ihtiyaglar1 karsilayabilen bir
sirket olmasmin yaninda diinyanin en biiylik mobil telekomiinikasyon alt-
yap1 tedarik¢isidir. Huawei, diger servis saglayicilarla karsilastirildiginda
Avrupa’da fiyat rekabetinde 6ne ¢ikmaktadir. Avrupa’da 5G konusunda im-
zalanan sozlesmelerin yarisindan fazlas1 Huawei ile yapilmis durumdadir
(Donahue, 2019). Hollanda telekomiinikasyonda % 60’lik fiyat avantaji ne-
deniyle Huawei’yi tercih ederken, 4G ve 4,5G teknolojisinde diinyanin yarisi
Huawei altyapisini kullanmaktadir. Avrupali sirketlerin Huawei altyapisindan
vazgegmeleri halinde milyarlarca dolarlik kayiplariin s6z konusu olabilecegi
tahmin edilmektedir. Avrupa’nin telekomiinikasyon altyapisinin yaklasik %
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50’sinin Cinli firmalar tarafindan saglandig1 hesaplanmaktadir (Triolo, 2020).
Avrupa’daki bu altyapiyr yok sayarak farkli girketlere yonelmek tilkeler i¢in
hem ek bir maliyet hem de 5G projelerinin ertelenmesi anlamina gelebilmek-
tedir.

ABD, fiyat anlaminda rekabet¢i olan Huawei {irtinlerini kullanan miit-
tefiklerini istihbarat paylasimini kesmek ile tehdit etmektedir. Ancak Avrupa
iilkelerinin ¢cogunlugu Asya-Pasifik’te dogrudan giivenlik ¢ikarlari olmadig:
icin Cin’i stratejik bir rakip ve tehdit olarak degerlendirmemektedir (Brau-
ner, 2013). Cogu Avrupa iilkesi, Cin ile teknoloji dahil ekonomik iliskilerini
gelistirirken Cin’in tehdit olarak algilanmamasinda cografi uzaklik bir etken
olarak ifade edilmektedir. Avrupa Birligi, Cin yerine cografi olarak kendi-
sine daha yakin olan Ortadogu, Kuzey Afrika ve Rusya’y1 giivenlik tehdidi
olarak algilamaktadir. ABD, Huawei’nin iran’a ambargo kararini da ihlal et-
tigi gortstindedir. Kanada, Aralik 2018’de ABD’nin talebi {izerine ABD’nin
Iran’a kars1 ticaret yaptirimlarini ihlal ettigi siiphesiyle Huawei CFO’su Meng
Wanzhou’yu tutuklamistir. Meng, ABD’nin iran’a yonelik yaptirimlarini del-
me, yolsuzluk ve teknoloji hirsizlig1 gibi suglamalar nedeniyle Vancouver ha-
vaalaninda gozaltina alinmistir. Huawei’nin kurucusunun kizi ve sirketin Mali
Isler Direktorii Meng Wanzhou, daha sonra 10 milyon Kanada dolar kefaletle
serbest kalmistir (Sherlock and Bilefsky, 2020).

3.4. Siber Giivenlik

Telekomiinikasyon kavrami ekonomi ve siyaset ile dogrudan baglantisi
nedeniyle devletler i¢in bir ulusal giivenlik meselesi olarak degerlendirilmek-
tedir (Devi, 2019). Bilgi ve iletisim teknolojileri ile tilkelerin askeri ve stra-
tejik iisleri kontrol edilebilmektedir. Ulke giivenligi ve ticaret ile ilgili birgok
gorlisme bu telekomiinikasyon altyapisi lizerinden gergeklestirilmektedir. Bir
enerji santralinin sebekesi ile iilkedeki saglik sistemine ait bilgilerden ticari
sirlara kadar her sey bu bilgi ve iletisim aglar1 iizerinden yiiriitilmektedir.
Devletlere doniik saldirilar dogrudan askeri ya da stratejik dneme sahip tesis-
leri fiziki olarak yok etmek yerine bu aglar lizerinden gergeklestirilebilmek-
tedir. (Lowe, 2006). Yapilan siber saldirilar kimi zaman s6z konusu tesisin
fiziki olarak yok edilmesi kadar etkili olabilmektedir. Siber altyap1 sistem-
lerine yapilan saldirilar sonrasi yasanan aksakliklar can kaybi ve ekonomik
kayiplarin yaninda ulusal prestij, moral ve giivenin yikilmasina da neden ola-
bilmektedir (Farwell, 2012).

Internet bir ulusal giivenlik meselesi olarak kabul edildiginden bu yana
devletlerin bu alanda zorlayici araglar ve silirpriz durumlara karsi yetenekler
gelistirmesi beklenmektedir (Mueller vd.,2013). Siber saldirilarin, ekonomik
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amaglar ile siyasi amaglarin birlestigi operasyonlar haline doniigme ihtimali
bulunmaktadir. ABD’li giivenlik yetkilileri, 2009’da Cin ve Rusya’dan ajan-
larin ABD’nin gii¢ sebekesinin kirilganliklarini aragtirdigini 6ne stirmiistiir.
Bu iki lilkeden ajanlarin ABD’de elektrik sisteminde kesintiye yol acabilecek
bir yazilim programini ¢aligtirdiklar1 iddia edilmektedir (Gorman, 2009). 2012
yilinda diinyanin en biiylik petrol {ireticisi Suudi Aramco’nun bilgisayarlarina
yapilan Shaaman viriisii saldirisi, etki agisindan kayda deger 6rneklerden biri-
si olarak gosterilmektedir. Bu viriis saldirisinda Aramco’nun bilgisayarlarinin
ticte birine denk gelen yaklasik 30 bin bilgisayar kullanilamaz hale gelmistir
(Tarter, 2015). Aramco’nun, saldir1 dncesi hali ile petrol {iretimine déonmesi
yaklagik 5 ay siirmistiir. Suudi Aramco’nun giivenlik yetkilileri bu saldiriin
arkasinda Iran’in oldugunu iddia etmislerdir (Easttom, 2018). iran ile siyasi
gerilim yasayan Suudi Arabistan’in enerji sirketi Aramco’ya yapilan siber sal-
dirinin, 2010 yilinda iran’m Natanz niikleer tesislerindeki bilgisayarlara ya-
pilan saldirmin bir misillemesi oldugu tahmin edilmektedir. ABD ve Israil’in
arkasinda oldugu iddia edilen ve Stuxnet isimli yazilim ile gerceklestirilen bu
siber saldirt ile Iran’in niikleer programinin yaklasik 2 yil gecikmeye ugradigi
degerlendirilmektedir (Finnemore ve Hollis, 2016). Stuxnet viriistiniin petrol
ve dogalgaz boru hatlari, petrol platformlari, elektrik santralleri ve diger sa-
nayi kuruluslarini kontrol etmekte kullanilan Alman Siemens sirketinin prog-
ramin1 hedefledigi iddia edilmistir. Siber saldir1 uzmanlari, Stuxnet viriisii ile
gercgeklestirilen saldirinin devlet destegi olmadan yapilamayacagini ifade et-
mislerdir (Lachow, 2011).

ABD’de Cin kaynakli siber operasyonlara dair ¢esitli raporlar yayin-
lanmaktadir. Subat 2013°te Amerikali siber giivenlik firmas1 Mandiant, Cin
ordusuna bagli bilgisayar korsanlarinin aktivitelerini detayl bir sekilde rapor
etmistir. Mandiant raporunda, bilgisayar korsanlarinin fikri miilkiyet hirsizlig
yaptiklart ve Amerikan devlet kurumlarint hedef aldiklar1 iddia edilmekte-
dir. ABD Temsilciler Meclisi Istihbarat Komitesi, 2012 yilindaki raporunda
Huawei ve ZTE’yi yolsuzluk ve riigvet ile sucglayarak Federal Sorusturma
Biirosu’ndan (FBI) arastirma talep etmistir (Dobson, 2017). Kamuoyuna si-
zan bir FBI raporuna gore, Cin’in 30 bin kisilik bir siber ordusu bulunmakta-
dir. Ayni1 rapora gore Cin’de siber operasyonlar i¢in 6zel sektérden kiralanan
150 bin kisilik bir siber casus ekibi yer almaktadir (Hjortdal, 2011). Amerikan
Savunma Bakanligi, Cin hiikiimetinin bilgisayar korsanlarina yardim ettigine
dair iddialar1 dile getirmistir (Wang, 2016). Ancak ABD’deki iddialarin ya-
ninda ABD Kongresi ve Beyaz Saray tarafindan yiiriitiilen resmi sorusturma-
larda Huawei’nin Cin devleti adina casusluk yaptigina iliskin kesin kanitlara
ulasilamamustir (Iasiello, 2016).
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ABD ile Cin arasinda siber alanda karsilikli giivensizlik oldukga yiik-
sektir (Kolton, 2017). Cin, iilkesinin siber saldirilarin en biiyiik kurbanlarin-
dan biri oldugunu 6ne siirmektedir. Cin Savunma Bakanligi, iilkesine karsi
yasanan bilgisayar korsanlig1 saldirilarinin cogunun Amerikan kaynakli oldu-
gunu iddia etmektedir. Cin, 6nlem olarak resmi kurumlarda Windows sistem-
leri yerine giderek daha fazla Linux sistemlerini kullanmay1 tercih etmektedir.
Ancak bu doniisiimiin 3 ila 10 y1l arasinda siirecegi tahmin edilmektedir (Ar-
tashyan, 2020). Cin yetkilileri bu 6nlemler ile ABD istihbaratinin kendi bilgi-
sayarlarina erigimini engellemeyi amaglamaktadir. Cin’de 1 milyon IP adresi-
nin tilke digindan kontrol edildigi ifade edilmektedir (Ball, 2011). Cin, ayrica
Amerikan Ulusal Giivenlik Ajansi’ndan (NSA) Huawei’ye doniik casusluk
girisimlerinin agiklanmasini talep etmektedir. NSA’ye doniik iddialar Cinli
sitketler ile smirl degildir. NSA’in, Diinya Bankasi, Uluslararasi1 Para Fonu
(IMF), Avrupa Komisyonu ile birlikte Brezilya’nin en biiyiik petrol sirketi
Petrobras’1 da izledigi ortaya ¢ikmistir (Watts, 2013). ABD ise siber operas-
yonlarinin ulusal glivenlik kaygisi ile gerceklestirildigini ve Amerikan sirket-
lerine doniik ticari bir avantaj saglama amacinin olmadigini ifade etmektedir.

ABD’de resmi yetkililer arasindaki iletisim dahil tilkedeki biitiin sis-
tem ticari ve Ozel telekomiinikasyon altyapisina baglidir. Bu nedenle siber
altyapry1 korumak icin ABD hiikiimeti 6zel sektor ile isbirligi yapmak zo-
rundadir. ABD, bu alanda bir Siber Komutanliga sahip olsa da iilkenin kritik
siber altyapisinin % 90’1 6zel sektore aittir (Farwell, 2012). ABD’de iletisim
giivenligi konusu iilke ici ile de smnirh degildir. Ornegin ABD askerlerinin
oldugu Irak’taki telekom altyapisinin neredeyse tamami Huawei tarafindan
saglanmaktadir. ABD Dasisleri Bakanligina goére, 2004 yilindan bu yana sir-
ketin Irak’ta imzaladig1 altyapi sozlesme sayist 600’ gegmis durumdadir
(Waterman, 2011). Irak’ta askerlerin giivenlik i¢in kullanilan giivenlik kame-
ra sistemleri de Huawei ile gergeklestirilen igbirligi sayesinde sunulmaktadir
(China’s Huawei helps, 2020). ABD, Irak’ta 2003’teki isgal sirasinda kullan-
dig1 silahlarin % 68’ini uydu teknolojileri araciligi ile yonlendirmistir, bu oran
1990°daki Kérfez Savasi’nda yalmzca % 10°dur (Unal, 2019). Dolayisiyla
ABD igin teknoloji giivenligi meselesi ve Huawei tehdidi ile miicadele iilke
ici ile sinirlt kalmamaktadir. ABD askeri varliginin oldugu birgok iilke basta
olmak tizere, ABD’nin ¢ikarlarinin oldugu Avrupa’dan Afrika’ya kadar ¢ok
genis bir miicadele alan1 s6z konusudur.

Avrupa’da birgok tilke 5G konusunda Huawei ile ¢alisma karar1 alirken
konu siber giivenlik meselesi olarak da degerlendirilmektedir. Siber giivenlik
ile bilgi ve iletisim teknolojisi standardizasyonunda ortak bir politika gelis-
tirmeyi hedefleyen Avrupa Birligi, 2004°te AB Siber Giivenlik Ajansi olan
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ENISA’y1 kurmustur. ENISA, iiye iilkelere siber giivenlik tehditleri ve saldi-
rilar1 ile miicadelede destek vermektedir (ENISA, 2021). Mart 2019 tarihin-
de AB Parlamentosu’nda onaylanan Avrupa Birligi Siber Giivenlik Kanunu,
cevrimici hizmetlerin ve tiiketici cihazlarinin siber giivenligini artirarak, siber
giivenlik sertifikasi i¢in bir AB ¢ergevesi olusturmaktadir (Deloitte, 2020).
Ancak tiim bu ortak cabalara karsin Avrupa Birligi’nde ulusal giivenlik poli-
tikalari tiye {ilkelerin nihai kararlarina birakilmaktadir. Basta Almanya olmak
tizere Avrupa iilkeleri meseleyi ulusal ¢ikar perspektifi ile birlikte ekonomik
baglamda da degerlendirmektedir. Cin, Avrupa’nin énemli ticaret ortakla-
rindan birisidir. Dolayisiyla Avrupa’da Huawei’ye doniik olasi sinirlamala-
ra kargt Cin’in misillemede bulunma ihtimali s6z konusudur. Almanya’nin
Huawei’ye doniik olast bir yasaklama girisimine karst Cin, stli kapali bir
sekilde tilkesinde satilan Alman otomobilleri ile ilgili benzer kararlar alabile-
cegini ima etmistir (Bennhold and Ewing, 2020).

3.5. ABD’nin Huawei Onlemleri ve Sirketlere Etkisi

ABD, miittefiklerini de ikna ederek Huawei iriinlerine olan talebin
Oniine gegcmeye calismaktadir. ABD’nin Huawei ile miicadele politikasit ko-
nusundaki diger segenekler ise ya iilke igerisinden ona kars1 bir rakip ¢ikar-
mak ya da kiiresel bir yabanci oyuncuyu ona karsi desteklemektir. 1960’lar-
da Sovyetler ile yasanan uzay rekabetinde oldugu gibi Cin ile miicadele igin
ABD’de telekomiinikasyon sektoriinde devlet yatirimlariin artirilmasi talep
edilmektedir (Donahue, 2019). ABD’de niifus yogunlugu diisiik olan kirsal
alanlarda telekomiinikasyon sektorii Finlandiyal: Nokia ve Isvegli Ericsson’a
baglidir. Bu bolgelerde galisan sirketler % 25 oraninda Huawei ekipmanlarini
kullanmaktadir. Nokia ve Ericsson’un yasadigi finansal sorunlarin ardindan
Huawei’nin pazar payi bu iki sirketin pazar payinin tizerine ¢ikmistir. Yal-
nizca pazar pay1 olarak degil teknolojik olarak da Huawei’nin bu iki sirkete
kars1 iistiinliigii ifade edilmektedir. Huawei, her y1l 15 milyar dolarin tizerinde
aragtirma ve gelistirme harcamasi yapmaktadir. Nokia ve Ericsson’un toplam
ar-ge harcamasi ise yaklasik 10 milyar dolarda kalmaktadir. Huawei’nin diin-
ya genelinde 80 bin ar-ge ¢alisani bulunurken bunun tiim ¢alisanlarina orani
% 45 olarak hesaplanmaktadir (Artashyan, 2019). Huawei’nin 23 bin 500°den
fazla odiillii patenti bulunurken bunlarin % 90’1 teknolojik bir icat olarak ta-
mimlanmaktadir (Tao ve Chunbo, 2015).

ABD, Cinli sirketlerin tilkedeki teknoloji sanayilerine yatirimima da
kusku ile bakmaktadir. Bu nedenle Baskan Gerald Ford’un karari ile 1975
yilinda olusturulan, ABD Yabanci Yatirim Komitesi (CFIUS) yabanci yati-
rim girisimleri ile ilgili degerlendirmeler yapmaktadir (Farwell, 2012). Cinli
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sirketler sadece ABD’de degil diinyanin farkli bolgelerinde de engeller ile
karsilasmaktadir. Cin’in 2005-2015 yillart arasindaki 432 yurtdisi dogrudan
yatirim girisiminin 22’si siyasi engeller ile karsilasmis ve basarisiz olmus-
tur. Bu 22 basarisiz yurtdisi dogrudan yatirim girisiminin 9’u ABD tarafindan
engellenmistir (Wang ve He, 2019). ABD, Cinli sirketlerin girisimlerini bir
giivenlik meselesi olarak degerlendirirken Cinli sirketlerin Amerikali girket-
lere dair satin alma ve yatirimlarinin Cin devletinin sistematik sanayi plan-
lar1 gercevesinde oldugunu savunmaktadir. Cinli yatirimcilar yurtdigindaki
yabanci sirketlerden pay aldiktan sonra {rlinlerin Cin’de {iretimi ve dagiti-
min1 talep etmektedirler. ABD, Cinli sirketlerin satin alma girisimlerindeki
hedeflerinin 6nemli teknolojik bilgilere ulagsmak oldugunu iddia etmektedir.
ABD, bu kuskuya doniik sinirlama ve 6nleme girisimlerine bagvurmaktadir.
Nitekim Huawei’nin 2008 yilinda 3COM, 2010 yilinda internet yazilim sirke-
ti 2Wire ve aynmi yil Motorola’nin telsiz ekipmanlari isini satin alma girigimi
ABD’de engeller ile karsilasmistir. Huawei’nin 2011 yilinda 3Leaf Systems
isimli finansal a¢idan zor durumdaki bir teknoloji sirketini satin alma girisi-
mi ABD Kongresinden gelen tepkiler sonrasi gerceklesememistir (Wang ve
He, 2019). Washington yonetimi yalnizca ABD sirketleri degil Huawei’ye
hizmet sunan diger yabanci sirketlerin de 6niinii kesmek istemektedir. Beyaz
Saray, Huawei’ye yari iletken tiriinler sunan Tayvanli TSMC ve Giiney Ko-
reli Samsung’a da yaptirim uygulayabilecegini duyurmustur (Davis ve Ferek,
2020). ABD’nin Cinli teknoloji sirketlerine karsi yaklasimi Huawei ile siirli
degildir. ABD, Cinli bir diger telekomiinikasyon devi ZTE sirketine ¢ip satis-
larint durdurma karar1 almistir. Donemin ABD Bagskani1 Donald Trump, May1s
2019’da Huawei’nin de aralarinda oldugu yaklasik 70 sirketi kara listeye al-
mistir. Kararla Huawei, ABD’de iiriin satamazken ABD’de liretilen {iriinler-
den ve hizmetlerden de Cinli bu sirketlerin yararlanamayacaklari agiklanmigtir
(Shepardson and Freifeld, 2020). Haziran 2019°da Japonya’da yapilan G-20
Zirvesi sonrasinda ise Trump, Cin ile yaptiklar1 goriigmeler sonrasinda Ame-
rikali sirketlerin ulusal giivenlik gerekgesiyle Huawei’ye donanim satmasina
getirilen kisitlamanin gevsetilecegini duyurmustur. Bu yumusama ile birlikte
Microsoft, Huawei’ye yazilim satmak i¢in izin almistir (Phelan, 2019).

Mayi1s 2020°de Huawei ile ilgili yeni yaptirim kararlar1 agiklayan ABD,
sirketin ABD ihracat siirlama kurallarindaki bosluklardan faydalanmasini
engellemeyi amaglamaktadir. Karar ile birlikte ABD teknolojisi ve yazilimla-
rini1 kullanarak {iretilen yari iletken ¢ipleri Huawei’ye satan yabanci firmalar
icin siki ihracat kisitlamalar1 getirilmistir. ABD teknolojisi ile iiretilen iiriin-
leri Huawei’ye satmak isteyen firmalar, artik ABD’den lisans almak zorunda
kalmaktadirlar. ABD yo6netiminin bu kararinin ardindan diinyanin en biiyiik
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cip tireticisi Tayvanli TSMC, Huawei’den aldigi tiim siparigleri durdurma ka-
rar1 almistir. Cin ise ABD’nin aldigi karar ile kendilerini teknolojik bir soguk
savasa siiriikledigini savunmaktadir (Qingqing ve Qiaoyi, 2020).

ABD’li birgok teknoloji sirketi gelir ve karlilik agisindan Cin'e bagimli-
dir ve ABD yonetiminin yaptirimlari bu sirketleri de olumsuz etkilemektedir.
Intel’in gelirinin % 20’si, Qualcomm’un gelirinin ise % 40’1 Cin’e gergekle-
sen satiglardan kaynaklanmaktadir. ABD’li NeoPhotonics isimli sirketin ge-
lirinin % 49’u sadece Huawei’ye yapilan satislardan gelmektedir (Donahue,
2019). Dolayisiyla ABD’nin Huawei ve Cinli sirketlere olan engelleyici tavri,
ABD’li teknoloji sirketlerini de gelir agisindan olumsuz etkileyebilmektedir.
Engellemeler 6ncesi Huawei’nin ABD’li teknoloji sirketlerine olan 6demesi
yillik yaklagik 10 milyar dolar olarak hesaplanmistir. ABD hiikiimetinin yap-
tirim kararlarina ragmen Intel ve Microsoft gibi teknoloji sirketleri Huawei’ye
hayati ekipmanlar1 satma konusunda isteklidir. ABD’li sirketler, kendi gelir-
lerini ve arastirma gelistirme biitgelerini olumsuz etkileyecegini savunarak
Huawei’ye dair yasaklara karsi ¢ikmaktadirlar.

ABD’nin Huawei’ye doniik giivenlik kaygilari ile birlikte gelen sinirla-
ma politikasina ragmen sirket biiyiimesini siirdiirmektedir. Ancak ABD yapti-
rimlarinin etkisi ile sirketin net kar ve gelir rakamlarindaki artis orani1 2019°da
azalmistir. Huawei’nin kurucusu Ren Zhengfei, ABD’nin yaptirimlari nede-
niyle sirketin yillik gelir kaybinin 30 milyar dolar1 bulabilecegini soylemistir
(Gao ve Wu, 2020). Huawei’nin 2019 yil1 net karindaki artis % 5,6 olurken
bu son ii¢ yila nazaran bir yavaslamaya isaret etmektedir. Huawei’nin gelirleri
ise 2019 yilinda bir 6nceki yila benzer sekilde % 19 artigla 123 milyar dolar
olmugtur. ABD’nin siirlamalari ve miittefiklerine doniik bu yondeki ¢agrilari
sonrasi 2019 yilinda sirketin gelirlerini daha ¢ok Cin’den elde ettigi goriil-
mistiir. Japonya ve Avustralya’da Huawei’ye doniik yaptirimlar sonrasinda
2019 yilinda sirketin Asya-Pasifik bolgesi gelirleri % 13,9 oraninda diismiis-
tiir. Huawei, Avrupa, Ortadogu, Afrika (EMEA) ve Amerika gibi pazarlarda
Google’in uygulama yasagi sonrasi Giiney Koreli rakibi Samsung ile reka-
bette zorlanmaya baslamistir. ABD yaptirimlarinin olmadigi 2018 yilinda ise
Huawei’nin EMEA bdlgesi satislart % 24,3 Amerika bolgesi satislart % 21,3
ve Asya Pasifik bolgesi satiglart da % 15,1 artmistir (Gao and Wu, 2020).
2020 yilinda ise ABD yaptirimlariin Huawei’nin geliri tizerindeki etkisi ¢cok
daha net goriilmektedir. 2020’de Huawei’nin geliri yalnizca % 3,8 oraninda
artmugtir. 2020 y1l1 bilangosunda COVID-19 pandemisinin olumsuz etkisi de
hissedilirken sirket yalnizca Cin’de gelir biiyiimesi kaydetmistir. 2020 yilinda
Huawei’nin net karindaki artis % 3,2 olarak kaydedilmistir (Kharpal, 2021).
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4. Cin’in Siber Egemenlik Anlayisi

“Huawei tehdit mi?” sorusu aslinda tilkeler arasindaki teknoloji rekabe-
ti nedeniyle pek ¢ok sirket i¢in de dillendirilebilmektedir. Mevcut soru, “Face-
book, Google, Instagram, Twitter bir tehdit mi?” seklinde de sorulabilmekte-
dir. Nitekim Batili teknoloji sirketleri, Cin i¢in 6nlem alinmasi gereken ciddi
bir endise kaynagi haline gelmektedir. Cin, iilkesi i¢in siber giivenligi, rejimin
devamlilig1 ve ulusal gilivenlik meselesi olarak gormektedir. Hatta siber ege-
menlik kavrami ile ulusal sinirlar igerisinde teknoloji ve internette diizenleme
yapma ve yasaklama gibi haklar1 mesrulastirmaktadir. Cin’de siber egemenlik
kavrami, ABD hegemonyasinin siber alandaki yayilmaciligia bir kars1 durug
olarak kabul edilmektedir (Arsene, 2016). internetin ilk donemlerinde olan
Ozgiirlikk¢ti yapist ile bu donemin farkli oldugu belirtilerek bu alanda Siber
Vestfalya olarak adlandirilan devlet egemenligi ve kurallarinin gecerli oldugu
bir stirece gegildigi degerlendirilmektedir (Demchak, 2016).

Cin, kendisine doniik suclamalara eski ABD Ulusal Giivenlik Ajansi
(NSA) galisan1 Edward Snowden’1n ifsalar1 ile yanit vermektedir. Snowden’in
2013'te ifsa ettigi belgeler, NSA'in Amerikali teknoloji sirketlerinin topladig:
tiim Ozel iletisim verilerine erisebildigini gdstermistir. S6z konusu belgeler
ayrica yabanci lilke vatandaslarina ait tiim internet yazismalarinin mahkeme
izni olmaksizin bilgi toplamak i¢cin NSA tarafindan kullanilabildigini ortaya
cikarmistir. ABD’nin PRISM isimli program araciligiyla Google, Microsoft
ve Yahoo’yu kullanarak internet iletisimini izledigi anlasilmistir (Arsene,
2016). ifsa edilen belgeler ayrica NSA’in ABD’nin organize ettigi gizli birim-
ler yoluyla yabanci sirketler ve iilkelerin hiikiimet binalarini gizlice dinledigi-
ni ve kayitlar tuttugunu gostermistir.

ABD, Huawei’yi Cin istihbarat1 ile baglantili olmak ile suglarken NSA,
2014 yilinda Huawei’nin bilgisayar hizmet sunucularina karsi siber saldiri
gergeklestirmistir (Finnemore ve Hollis, 2016). NSA’in bu operasyonda Cin
ordusu ile Huawei arasindaki olas1 baglantiy1 arastirdigi ortaya ¢ikmustir.
NSA’in ayrica Huawei’nin iist diizey yoneticileri arasindaki iletisim kayit-
larint elde ederek sirketin teknolojik bilgilerini hedefledigi de sizan belge-
lerde yer almaktadir (Dunham: 2014). Huawei, ABD’nin 5G konusundaki
engellemesinin de NSA’in izinsiz bilgi toplama faaliyetleri ile ilgili oldugunu
iddia etmektedir. Huawei CEO’su Gua Ping, ABD nin istihbarat faaliyetleri-
ne ters distiigl icin sirketin diinyada kurdugu 5G altyapilarina karsi ¢ikildi-
gin1 savunmaktadir (Doffman, 2019). Rus siber gilivenlik sirketi Kaspersky,
ABD’nin Cin, Rusya, Pakistan, Afganistan ve Iran’da yerlesmis bilgisayarlar
ve aglar ile kalic1 olarak yerlesmis sekilde gozetim faaliyeti yiiriittiigiinii rapor
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etmektedir (Yuen, 2015). Cin bu nedenle 2014 yilinda denetim i¢in bankalari-
nin yurtdigindan satin aldig1 yazilim ve donamimlarin gizli giivenlik kodlarini
talep etme karar1 almistir. Cin’in yerli teknoloji hamlesi sadece ekonomik bir
hedef degil yabanci sirketler ile ilgili kusku nedeniyle ayn1 zamanda bir ulusal
giivenlik hedefi ve politikasidir. Cin, Amerikali Apple dahil yabanci teknoloji
iriinlerini glivenlik kaygilari ile incelemeye almaktadir. Huawei’nin ABD’de
karsilastigi zorluklara kars1 Cin de Apple’in lilkesindeki operasyonlarina karsi
adeta misilleme yaklagimi ile baski kurmaktadir (Dobson, 2017).

Fikri miilkiyet haklar1 konusundaki ABD’deki rahatsizlik, Cinli otori-
telerin iilkeye yatirim yapacak yabanci sirketlere teknoloji transferi yapmala-
r1 konusunda baski kurduklart savina dayanmaktadir. ABD Ulusal Giivenlik
Ajanst’nin eski direktorii Keith B. Alexander, fikri miilkiyet haklar1 kayiplari-
n1 insanlik tarihinin en biiytlik varlik transferi olarak yorumlamaktadir (Demc-
hak, 2016). ABD, Cin kanunlarina gore yabanci sirketlerin pazara sadece
Cinli yerel sirketler ile ortak girisim kurarak girebilecegini iddia etmektedir.
ABD’nin iddiasina gore bu zorunluluk, Cin’in ABD’li sirketlerin teknolo-
jilerine erismesine imkan saglayabilmektedir. Ancak fikri miilkiyet haklari
konusundaki tiim suglamalara karsin Cin, Uluslararasi Para Fonu (IMF) ra-
kamlarma gore diinyanin en ¢ok lisans iicreti 6deyen dordiincii iilkesi konu-
mundadir. Cin’in telif hakki 6demeleri ve fikri miilkiyet haklar1 konusundaki
lisans 6demeleri son on yilda dort katina yiikselmis durumdadir (Lo, 2019).
Cin’in Mart 2019°da yasalastirdig1 Yabanci Yatirimlar Kanunu, yabanci ya-
tirrmcilarin Cin pazarina giriste karsilastiklar: zorluklart giderme c¢abalarini
icermektedir. Buna gore yabanci yatirimcilar negatif listeye diismeyen yatirim
projelerinde Cinli benzerleri ile aynt muameleye tabi tutulacaktir. Taahhtit
edilen bu yaklasima gore Cin, yabanci yatirimeilarin fikri miilkiyet haklariin
korunmasi igin glivence vermektedir. Nitekim ABD-Cin Ticaret Anlagmasi-
nin birinei fazinin ilk boliimii de konunun dnemine atfen fikri miilkiyet haklar
ile baglamaktadir. Cin, fikri miilkiyet haklarina saygi duymay1 kabul ederken
ticari sirlar konusundaki ihlalleri cezalandirma konusunda taahhiitlerde bu-
lunmaktadir (Economic and Trade Agreement, 2020).

5. Sonug¢

Cin’in uzun vadeli kiiresel siyasi stratejik hedefleri nedeniyle basta Hu-
awei olmak iizere Cinli teknoloji sirketlerinin girisimlerine diinyada kuskuyla
bakilmaktadir. Bu endisenin en yiiksek oldugu yer olan ABD, iilkesindeki Cin
yatirimlarini, sirket satin alma ve birlesmelerini ulusal giivenlik acisindan da
sorgulamaktadir. ABD, Huawei’yi fikri miilkiyet haklar1 ihlali ve Iran yapti-
rimlarint delmek gibi suglardan sorumlu tutmaktadir. Cin’in biiyiik yatirimla-
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11, ABD’de sadece bir 6zel sektor girisimi olarak degil Cin devletinin hedefleri
dogrultusunda adimlar olarak yorumlanmaktadir. Dolayisiyla Huawei basta
olmak tiizere Cin kokenli teknoloji sirketlerinin ABD’deki yatirimlar1 Truva
at1 benzetmesi ile bir finansal ve teknolojik iggal tehdidi olarak degerlendiril-
mektedir (Flamini, 2014).

Cin hiikiimetinin Huawei’ye olan destegi bir sir degildir. Nitekim Cin
hiikimeti, basta ABD olmak iizere sirkete doniik engellemelere olan tepkisini
acikea dile getirmektedir. Hatta Huawei’ye dontik yasaklamalara gerek tekno-
loji sektorii gerek bagka sektorler ile karsilik verecegi mesajini iletmektedir.
Ornegin Amerikali General Motors (GM) sirketi, yaklasik 3 milyon arag sa-
tis1 ile Cin’in en biiyiik ikinci yabanci otomotiv sirketi konumundadir. GM,
kendi iilkesinden daha fazla otomobil satisin1 Cin’de gergeklestirmektedir.
Dolayisiyla Huawei’ye doniik ABD yaptirimlar: sadece Huawei’ye mal satan
Amerikali teknoloji sirketlerini degil, baska sektorlerden sirketleri de olumsuz
etkileme potansiyeline sahiptir.

ABD, Huawei’ye siber casusluk ve giivenlik kaygilar1 ile yaklasirken
Batili miittefiklerinden de ayni yaklasimi beklemektedir. ABD’nin Huawei
ve ZTE gibi Cinli telekomiinikasyon sirketleri ile siirdiirdiigii miicadele tek-
nolojik soguk savas nitelendirmesini alsa da diinya heniiz bu konuda gergek
soguk savas donemindeki kadar kutuplara ayrilmig degildir. Basta Almanya
olmak {izere Avrupali devletler ekonomik gerekgeler ile Huawei ile ¢alisma-
y1 siirdiirmektedirler. 1980-2010 yillart arasinda Cin’in teknoloji ithalatinin
yaklasik yarist Avrupa’dan temin edilmistir (Brauner, 2013). O dénemlerde
“Almanya’nin biiyiik pazarlara, Cin’in de teknolojiye ihtiyaci var” diisiincesi
ile ikili ticaret hizla gelismistir. Gegmisteki bu diisiince gliniimiizde, “5G ile
Cin’in yeni ve biiyiik pazarlara, Almanya’nin ise teknolojiye ihtiyaci var” ha-
line doniismiistiir.

Fikri miilkiyet haklari, siber casusluk, 5G rekabeti basliklari ile tartisi-
lan Huawei ile ABD arasindaki gerilim aslinda yiikselen ve ekonomik olarak
giiclenen Cin ile ABD arasindaki miicadelenin bir yansimasidir. Bu miicade-
lede taraflar kimi zaman kars1 tarafin teknolojik zayifliklarimi ortaya ¢ikarip
bundan yararlanmak isteyebilir. Hatta siber alandaki miicadelenin bir yansi-
masi olarak karsi tarafin bilgisine ulastiktan sonra onu manipiile etmeye gay-
ret edebilir (Riikonen, 2019). Ancak iki tlilke arasinda siber alanda yasanan bu
catismanin yakin donemde sicak bir savasa doniisme ihtimali oldukga azdir.
Serbest ticaretin ve kiiresellesmenin avantajlarindan yararlanarak diinyanin
ikinci biiylik ekonomisi konumuna ulagsan Cin, ABD ile askeri olarak karsi
karstya gelme niyetinde degildir. Cin, {inlii komutan1 Sun Tzunun MO 6.yiiz-
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yilda yazdig1 eserinde yer aldigi gibi, bariscil sekilde savagmadan diigmani
kontrol altina alma stratejisini uygulamaktadir (Tzu, 2000). Cin ordusu da
elbette iilkenin ekonomik ve teknolojik gelisiminden olumlu etkilenmektedir.
Cin ordusu, insansiz otonom sistemler, savas simiilasyonlari, istihbarat ve veri
birlestirme analizi gibi konularda binden fazla Cinli sirket ile igbirligi halinde
teknoloji projeleri yiiriitmektedir (Kennedy, 2019). Ayrica iilke disindan sag-
lanan teknoloji transferlerinden Cin ordusu da dolayli olarak faydalanmakta-
dir (Brauner, 2013).

Cin ekonomik olarak gelismeye odaklanirken ABD gibi bir biiyiik gii¢
oldugunun kabullenilmesini hedeflemektedir. Mesele Huawei’den bagimsiz
sekilde Cin’in ABD ekonomisi ve hakimiyetini tehdit eder sekilde diinyanin
iki numarali ekonomisi haline gelmesi ile ilgilidir. Ustelik Cin bunu artik sa-
dece ucuz isgiiciine dayali iiretim ile degil Huawei gibi yliksek teknolojiyi
iireten ve buna liderlik ederek ihra¢ eden bir yapi ile gergeklestirmektedir.
Cin, Avrupa’dan Afrika’ya ekonomik ve siyasi olarak etki alanini genisletir-
ken ABD ile gerilim yasanmasi kaginilmaz gdriinmektedir. Dolayisi ile “Hu-
awei bir tehdit mi?” sorusu temelde “Cin, ABD i¢in bir tehdit mi?”” sorusunda
kilitlenmektedir.



114 Maliye ve Finans Yazilar1 - 2021 - (116), 93 - 118

Kaynakc¢a

Acemoglu, D. ve Robinson, J. A. (2019). Uluslarm Diisiisii. 50. Baski. Istanbul: Dogan Kitap.

Akkemik, K.A. ve Tuncer, B. M. (2019). Cin-ABD Ticaret Savaslar1 Golgesinde Cin Sanayi
Ve Teknoloji Politikalari. M.Yagc1 Ve C.Bakir (Der.), Cin Bilmecesi Iginde (5.75-99).
Istanbul: Kog Universitesi Yayinlari.

Alkhawajah, W. (2019). Huawei: An Information and Communications Technology Company.
Journal of it And Economic Development, 10(1),1-10.

Arsene, S. (2016). Global Internet Governance in Chinese Academic Literature: Rebalancing A
Hegemonic World Order?. China Perspectives, No. 2 (106), 25-35.

Artashyan, A. (2019). Huawei’s R&D Personnel of 80,000 Accounts for % 45 of Total. https://
www.gizchina.com/2019/11/04/huaweis-rd-personnel-of-80000-accounts-for-45-of-total/

Artashyan, A. (2019). It Will Take 3-10 Years for Linux to Replace Windows in China. https://
www.gizchina.com/2020/05/10/it-will-take-3-10-years-for-linux-to-replace-windows-in-
china/

Ball, D. (2011). China’s Cyber Warfare Capabilities. Security Challenges, Vol. 7, No. 2, 81-
103.

Bennhold, K. and Ewing, J. (2020). In Huawei battle, China Threatens Germany ‘Where
It Hurts’: Automakers. https://www.nytimes.com/2020/01/16/world/europe/huawei-
germany-china-5g-automakers.html

Bond, D. ve Fildes, N. (2019). UK Intelligence Panel Warns on Huawei Security Flaws. https://
www.ft.com/content/8d701096-50ac-11e9-b401-8d9ef1626294

Brand Finance Global 500. (2020). The Annual Report On The World’s Most Valuable And
Strongest Brands. https://brandfinance.com/wp-content/uploads/1/brand finance glo-
bal 500 2020 preview.pdf

Brauner, O. (2013). Beyond The Arms Embargo: EU Transfers Of Defense And Dual-Use
Technologies To China. Journal of East Asian Studies, Vol. 13, No. 3, 457-482.

Davis B. ve Ferek, K.S. (2020). U.S. Moving Forward With Rule To Limit Chips To Hu-
awel. https://www.wsj.com/articles/u-s-moving-forward-with-rule-to-limit-chips-to-
huawei-11585261519

Deloitte Avrupa Birligi Siber Kanunu. (2021). https://www?2.deloitte.com/tr/tr/pages/risk/to-
pics/cyber-risk/articles/avrupa-birligi-siber-guvenlik-kanunu.html

Demchak, C.C. (2016). “Uncivil And Post-Western Cyber Westphalia: Changing Interstate
Power Relations Of The Cybered Age”, The Cyber Defense Review, Vol. 1, No. 1, 49-74.

Department of State Summary of the 2018 National Defence Strategy of the United States
of America. (2018). https://dod.defense.gov/Portals/1/Documents/pubs/2018-National-
Defense-Strategy-Summary.pdf

Devi, S. (2019). Cyber Security In The National Security Discourse. World Affairs: The Jour-
nal of International Issues, Vol. 23, No. 2, 146-159.

Dobson, W. (2017). China’s State-Owned Enterprises And Canada’s Foreign Direct Invest-
ment Policy. Canadian Public Policy / Analyse de Politiques, Vol. 43, No. S2, 39-44.



Maliye ve Finans Yazilart - 2021 - (116), 93 - 118 115

Doffman, Z. (2019). Huawei Claims U.S. Onslaught Is Because Their 5G Technology Pre-
vents Widespread NSA Spying. https://www.forbes.com/sites/zakdoffiman/2019/02/28/
huawei-the-u-s-is-afraid-we-will-stop-the-nsa-spying-it-has-nothing-to-do-with-
china/#{3538e6bc00d

Doffman, Z. (2020). Goodbye Google-Huawei Now Urgently Turns To Apple Instead. https://
www.forbes.com/sites/zakdoffman/2020/08/15/huawei-apple-iphone-google-android-up-
date-release-beat-china-ban/?sh=51f16{867cc0

Donahue, T. (2019). The Worst Possible Day. Prism, Vol.§, No.3, 14-35.

Dunham, W. (2014). NSA Infiltrates Servers Of China Telecom Giant Huawei: Report. https:/
www.reuters.com/article/us-usa-security-china-nsa/nsa-infiltrates-servers-of-china-
telecom-giant-huawei-report-idUSBREA2L0OPD20140322

Easttom, C. (2018). An Examination Of The Operational Requirements Of Weaponised Mal-
ware. Journal of Information Warfare, Vol. 17, No. 2, 1-15.

ENISA, (2021). About ENISA-The European union agency for cybersecurity. https://www.
enisa.europa.cu/about-enisa

Farwell, J.P. (2012). Industry’s Vital Role In National Cyber Security. Strategic Studies Quar-
terly, Vol. 6, No. 4, 10-41.

Finnemore, M. ve Hollis, D. B. (2016). Constructing Norms For Global Cybersecurity. The
American Journal of International Law, Vol. 110, No. 3, 425-479.

Flamini, R. (2014). Beijing Inc? The Chinese Aren’t Coming-They’re Here. World Affairs,
Vol. 177, No. 4, 71-79.

Gao, Y., Chan E. and Nicola, S. (2020). How Huawei Landed At The Center Of Global Tech
Tussle.  https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-12-17/how-huawei-landed-at-
the-center-of-global-tech-tussle-quicktake

Gao, Y. and Wu, D. (2020). Huawei Warns Of ‘Pandora’s Box’ If U.S. Curbs Taiwan Supply.
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-03-31/huawei-reports-jump-in-2019-
profits-despite-u-s blacklist?utm_source=google&utm_ medium=bd&cmpld=google

Gorman, S. (2009). Electricity Grid In U.S. Penetrated By Spies. https://www.wsj.com/articles/
SB123914805204099085

Harwit, E. (2007). Building China’s Telecommunications Network: Industrial Policy And The
Role Of Chinese State-Owned, Foreign And Private Domestic Enterprises. The China Qu-
arterly, No. 190, 311-332.

Hjortdal, M. (2011). China’s Use Of Cyber Warfare: Espionage Meets Strategic Deterrence.
Journal Of Strategic Security, Vol. 4, No. 2, 1-24.

Hoffman, S. And Kania, E. (2018). Huawei And The Ambiguity Of China’s Intelligence And
Counter- Espionage Laws. https://www.aspistrategist.org.au/huawei-and-the-ambiguity-
of-chinas-intelligence-and-counter-espionage-laws/

Holz, C. A. (2018). Industrial Policies And The Changing Patterns Of Investment In The Chi-
nese Economy. The China Journal, Vol.81, 1-55.

Statement On Huawei’s Work. (2020). https://www.huawei.com/en/facts/voices-of-huawei/
statement-on-huaweis-work-with-the-african-union



116 Maliye ve Finans Yazilar1 - 2021 - (116), 93 - 118

lasiello, E. (2016). China’s Three Warfares Strategy Mitigates Fallout From Cyber Espionage
Activities. Journal Of Strategic Security, Vol. 9, No. 2, 45-69.

Kennedy, A. (2019). Technology: Rapid Ascent And Global Backlash. In J.Golley, L. Jaivin,

P.J. Farrelly And S.Strange (Eds.), China Story Yearbook: Power (Pp.68-85). Canberra:
ANU Press.

Kharpal, A. (2021). Huawei’s Growth Slowed Dramatically In 2020 As U.S. Sanctions Take
Their  Toll.  https://www.cnbec.com/2021/03/31/huawei-2020-revenue-growth-slows-
dramatically-as-us-sanctions-hit.html

King, I., Bergen, M. and Brody, B. (2019). Top U.S. Tech Companies Begin To Cut Off Vital
Huawei Supplies. https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-05-19/google-to-end-
some-huawei-business-ties-after-trump-crackdown

Kolton, M. (2017). Interpreting China’s Pursuit Of Cyber Sovereignty And Its Views On Cyber
Deterrence. The Cyber Defense Review, Vol. 2, No. 1, 119-154.

Lachow, L. (2011). The Stuxnet Enigma: Implications For The Future Of Cybersecurity. Geor-
getown Journal Of International Affairs, 118-126.

Lau, L.J. (2020). The Impacts Of The Trade War And The COVID-19 Epidemic On China-U.S.
Economic Relations. China Review, Vol. 20, No. 4, 1-38.

Lee, K-F. (2018). Al Superpowers: China, Silicon Valley, And The New World Order, Boston:
Houghton Mifflin Harcourt.

Lepido, D. (2019). Vodafone Found Hidden Backdoors In Huawei Equipment. https://www.
bloomberg.com/news/articles/2019-04-30/vodafone-found-hidden-backdoors-in-huawei-
equipment

Lo, C. (2019). The Sino-U.S. Tech Race: Some Myths And Realities. International Economy,
Vol. 33, Issue 2, 42-45.

Lowe, J. K. (2006). Homeland Security: Operations Research Initiatives And Applications.
Interfaces, Vol. 36, No. 6, 483-485.

Mascitelli, B. Ve Chung, M. (2019). Hue And Cry Over Huawei: Cold War Tensions, Security
Threats Or Anticompetitive Behaviour. Research In Globalization, Vol. 1, 1-6.

Mearsheimer, J. J. Ve Brzezinski, Z. (2005). Clash Of The Titans. Foreign Policy, Issue 146,
1-6.

Mills, J. R. (2013-14). What Ever Happened To The Front Company? Resurrecting Lost Ame-
rican National Security Tradecraft For An Asymmetric World. Georgetown Journal Of
International Affairs, 125-133.

Mueller, M., Schmidt, A. And Kuerbis, B. (2013). Internet Security And Networked Gover-
nance In International Relations. International Studies Review, Vol. 15, No. 1, 86- 104.
Nolan, P. (2012). Is China Buying The World. Challenge, Vol. 55, No. 2, 108-118.

Phelan, D. (2019). Trump Surprises G20 With Huawei Concession: U.S. Companies Can Sell
To Huawei. https://www.forbes.com/sites/davidphelan/2019/06/29/trump-surprises-g20-
with-huawei-concession-u-s-companies-can-sell-to-huawei/?sh=191817801e21

Qingqing, C. ve Qiayi, L. (2020). Huawei Ban Drags China, US Into Tech Cold War. Retrieved
from https://www.globaltimes.cn/content/1188623.shtml



Maliye ve Finans Yazilart - 2021 - (116), 93 - 118 117

Riikonen A. (2019). Decide, Disrupt, Destroy: Information Systems In Great Power Competi-
tion With China. Strategic Studies Quarterly, Vol. 13, No. 4, 122-145.

Shepardson, D. and Freifeld, K. (2020). Trump Extends U.S. Telecom Supply Chain Order

Aimed At Huawei, ZTE. https://www.reuters.com/article/us-usa-trade-china-trump-
idUSKBN22P2KG

Sherlock, T. and Bilefsky,D. (2020). Extradition of Huawei Executive Clears A Major Le-
gal Hurdle in Canada. https://www.nytimes.com/2020/05/27/world/canada/huawei-
extradition-meng-wanzhou.html

Tao, T. and Chunbu, W. (2015). The Huawei Story, California: Thousand Oaks Sage Publica-
tions.

Tarter, A. (2015). Securing Critical Infrastructure. The Military Engineer, Vol. 107, No. 697,
74-75.

Thurm, S. (2003). Huawei Admits Copying Code From Cisco in Router Software. https://www.
wsj.com/articles/SB10485560675556000

Triolo, P. (2020). China’s 5G Strategy: Be First Out Of The Gate And Ready To Innovate. In
S. Kennedy (Ed.), China’s Uneven High-tech Drive: Implications for the United States
(pp-21-28). Washington: Center for Strategic and International Studies.

Tutan, U. (2019-2020). Kiiresel Giig¢ Sistemlerinin Politik-Ekonomik Bigimlenisi 18. Yiizyil-
dan Glinlimiize. Briq, Cilt 1, Say1 1, 32-44.

Tzu, S. (2000). The Art of War, Leicester: Allandale Online Publishing.

Unesco Institute for Statistics (2019). Global Investments in R&D, Fact Sheet No. 54. http://uis.
unesco.org/sites/default/files/documents/fs54-global-investments-rd-2019-en.pdf

Unal, B. (2019). Cybersecurity of NATO’s Space-based Strategic Assets. Chatham House
Research Paper. https://www.chathamhouse.org/sites/default/files/2019-06-27-Space-
Cybersecurity-2.pdf

Findings of the Invenstigation into. (2018). United States Trade Representative. https://ustr.
gov/sites/default/files/Section%20301%20FINAL.PDF

Economic and trade agreement. (2020). United States Trade Representative. https://ustr.gov/
sites/default/files/files/agreements/phase%20one%?20agreement/Economic_And_Trade_
Agreement Between The United States And China Text.pdf

United States District Court For The Western District of Washington, (2017). United States
Trade Representative. https://www justice.gov/opa/press-release/file/1124996/download

Wang, B. ve He, X. (2019). What Types of Chinese ODI Activities Are Most Prone To Political

Intervention. In L. Song, Y, Zhou And L. Hurst (Eds.), The Chinese Economic Transfor-
mation Views From Young Economists (Pp.263-287). Acton:ANU Press.

Wang, C. (2016). Obama’s Challenge To China: The Pivot To Asia, New York: Routledge.

Waterman, S. (2011). Chinese firm ‘owns’ telephone system in Iraq. https://www.washington-
times.com/news/2011/feb/21/chinese-telecom-end-ties-us-high-tech-start-/

Watts, J. (2013). NSA Accused Of Spying On Brazilian Oil Company Petrobras. https:/www.
theguardian.com/world/2013/sep/09/nsa-spying-brazil-oil-petrobras



118 Maliye ve Finans Yazilar1 - 2021 - (116), 93 - 118

Wiibbeke, J., Meissner, M., Zenglein, M. J., Ives J. And Conrad, B. (2016). Made in China
2025. Merics, No:2, 1-72.

China’s Huawei helps. (2019). http://www.xinhuanet.com/english/2019-03/08/c_137876838.
htm

Yuen, S. (2015). Becoming A Cyber Power: China’s Cybersecurity Upgrade And Its Consequ-
ences. China Perspectives, No. 2 (102), 53-58.



BIST te Islem Géren Mevduat
Bankalarinin IMF Finansal Saglamlik
Gostergeleri Agisindan Topsis ve Entropi
Y ontemleri ile Analizi

Mehmet Mete KARADAG!

Makale Gonderim Tarihi: 12 Temmuz 2021
Makale Kabul Tarihi: 15 Eyliil 2021

Oz

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem géren mevduat bankala-
rinin finansal saglamliklarinin ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden TOP-
SIS ve Entropi Yontemleriyle degerlendirilmesidir. Caligmada IMF finansal
saglamlik gdstergelerinden ve Borsa Istanbul’da islem gdren mevduat banka-
larinin 2018 yilina iliskin verilerinden yararlanilmistir. Calismanin ilk asama-
sinda Entropi yontemi kullanilarak kriterlerin agirliklart saptanmis; ardindan
TOPSIS yoéntemi ile finansal saglamlik agisindan bankalarin siralamasi ya-
pilmistir. Caligma sonucunda IMF finansal saglamlik gostergeleri acisindan
2018 yili verilerine gore ilk sirada QNB Finansbank A.S.; ikinci sirada ise
Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. yer almistir.
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Analysis of the Deposit Banks Quoted in BIST With Topsis and Entropy
Methods in Terms of IMF Financial Soundness Indicators

Abstract

The purpose of this study is to evaluate the financial soundness of the
deposit banks quoted in BIST by using Entropi and TOPSIS methods which
are multi-criteria decision making methods. In the study, IMF financial
soundness indicators and 2018 data of deposit banks traded on Borsa Istanbul
were used. In the first stage of the study, the weights of the criteria were
determined using the Entropy method; then, the banks were ranked in terms
of financial soundness with the TOPSIS method. As a result of the study,
QNB Finansbank ranked first in terms of IMF financial strength indicators
according to 2018 data. In second place, Yap1 ve Kredi Bankas1t A.S. took
place.

Keywords: Financial Soundness Indicators, TOPSIS, Entropy
JEL Codes: C44, G17, G21

1. Giris

Ekonomide bankalar, fon fazlasina sahip ekonomik birimlerden fon agi1-
gina sahip ekonomik birimlere fon aktariminin gerceklestirilmesini saglayan
en 6nemli finansal kurumlarin baginda gelmektedir. Tiirkiye’de de finansal
piyasalarda fon aktarimini saglayan baslica kurumlar bankalardir. Tiirkiye’de
bankalarin agirlikta oldugu bir finansal sistem vardir.

Saglam, etkin bir sekilde isleyen finansal sistemler fonlarin verim-
li yatirim projelerine aktarilmasini saglayarak ekonomik gelismeye katkida
bulunurlar. Finansal sistemlerin en etkili ve dnemli oyuncular1 arasinda olan
bankalarin finansal saglamlig1 da finansal sistemde etkin bir fon transferinin
gerceklestirilmesinde ve sonugta ekonomik biiyiime ve gelismenin saglanma-
s1 acisindan son derece 6nemlidir.

Bu ¢aligmada IMF tarafindan mevduat kabul eden kuruluslar i¢in temel
set olarak kabul edilen 12 finansal saglamlik gdstergesinden, veri eksikligi
olan 1 gosterge ¢ikartilmistir. Calismada, 11 finansal gosterge dikkate alina-
rak Borsa Istanbul’da islem goren mevduat bankalarmin finansal saglamlik-
larinin ¢ok kriterli karar verme (CKKYV) yontemlerinden TOPSIS ve Entropi
yontemleriyle degerlendirilmesi amaglanmistir. Calismada yararlanilan kri-
terlerin agirliklar1 Entropi yontemi kullanilarak belirlenmistir. Daha sonra
TOPSIS yéntemi kullanilarak bankalarin performans siralamalar yapilmistir.
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Calismada sadece bir yillik donem degerlendirilmistir. Caligmada 2018
yili finansal verilerinden yararlanilarak saglamliklar1 degerlendirilen bankalar
10 tanedir.

2. Finansal Saglamlik Gostergeleri

Saglam bir bankacilik sistemi, ¢cogu bankanin (sistemin varlik ve yii-
kiimliliklerinin gogunu olusturanlar) yiikiimliiliikklerini karsilama yetenegine
sahip oldugu ve muhtemelen bdyle kalacagi bir sistem olarak tanimlanabilir
(Lindgren, Garcia and Saal, 1996).

Finansal saglamlik gostergeleri, bir {ilkedeki finansal kurumlarin ve
bunlarin sirket ve hane halklari karsiliklarinin mevcut finansal saglik ve sag-
lamliginin gostergeleri olup; finansal istikrar1 artirmak ve ozellikle finansal
sistemin basarisiz olma olasiligini azaltmak i¢in finansal sistemlerin giiglii ve
zay1f yonlerinin degerlendirilmesine ve izlenmesine yardime1 olmak amaciyla
hesaplanmaktadir (IMF, 2006). 2001 yilinda IMF Yiiriitme Kurulu’nca iil-
kelerin finansal kuruluglarinin saglig1 ve saglamligina dair bir fikir saglamak
amaci ile temel ve Onerilen setlerden olusan finansal saglamlik gostergeleri
yaymmlanmistir (IMF, 2015).

IMF finansal saglamlik gostergeleri temel ve Onerilen set olarak ikiye
ayrilmaktadir. Mevduat kabul eden kuruluglarla ilgili temel set 12 gosterge-
den olusmaktadir (IMF, 2006). Finansal saglamlik gostergeleri temel seti Tab-
lo 1’de yer almaktadir:

Tablo 1. Finansal Saglamhk Gostergeleri: Temel Set

Mevduat kabul eden kuruluglar

Sermaye yeterliligi Yasal Ozkaynak / Risk Agirhikli Varliklar
Birinci Kusak Sermaye / Risk Agirlikli Varliklar
Net Takipteki Alacaklar / Sermaye

Aktif kalitesi Takipteki Alacaklar / Toplam Briit Krediler
Kredilerin Sektorel Dagilimi / Toplam Krediler
Getiriler ve karlilik Net Kar / Toplam Aktifler
Net Kar / Ozkaynaklar

Faiz Marj1 / Briit Gelir
Faiz Dis1 Giderler / Briit Gelir

Likidite Likit Aktifler / Toplam Aktifler
Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Piyasa riskine duyarlhilik Yabanci Para Net A¢ik Pozisyonu / Sermaye

Kaynak: IMF (2006), Financial Soundness Indicators Compilation Guide, https://www.imf.org/external/pubs/ft/fsi/gui-
de/2006/pdf/fsiFT.pdf, s.2, Erisim Tarihi: 09.09.2017.
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3. Literatiir Taramasi

Demireli (2010) ¢alismasinda 2001-2007 yillar1 arasindaki 7 yillik do-
nemde Tiirkiye’de faaliyet gosteren kamu sermayeli bankalarin performans-
larinin TOPSIS yontemiyle belirlenmesini amaglamistir. Calisma sonucunda
yurt ¢apinda yaygin olarak faaliyet gosteren kamu sermayeli bankalarin yerel
ve global finansal krizlerden etkilendigi, performans puanlarinin yurtdisi ve-
rilere dayali olarak siirekli olarak dalgalanmalar gosterdigi, bankacilik sekto-
riinde goze carpan bir iyilesmenin kaydedilemedigi saptanmustir.

Tunay ve Akhisar (2015) ¢alismalarinda Tiirkiye’deki 6zel ticari ban-
kalarin 2009-2013 dénemindeki performans degerlendirmesini ve siralamasi-
n1 TOPSIS ve AHP yontemleriyle yapmuslardir.

Gilindogdu (2015) ¢alismasinda 16 kriter esas alarak, Tiirkiye’de faali-
yette bulunan 10 yabanci bankanin 2003-2013 yillar1 arasindaki finansal per-
formanslarmi TOPSIS yéntemi kullanarak dl¢gmeyi amaclamistir.

Kandemir ve Karatas (2016) calismalarinda Borsa Istanbul’da islem
goren 12 mevduat bankasinin 2004-2014 yillar1 arasindaki finansal perfor-
manslarin1 Cok Degiskenli Karar Verme yontemleriyle incelemisglerdir. Calis-
mada Gri iliskisel analiz, TOPSIS ve VIKOR analiz yontemleri kullanilmis-
tir. Bankalarin finansal performanslarini degerlendirmek i¢in literatiirde kabul
gbrmiis ve 6nemli kabul edilen toplam 18 tane finansal oran belirlenmistir.

Eyiiboglu (2016) ¢alismasinda 2009-2013 dénemi icin TOPSIS yén-
temi ile yedi gelismekte olan iilke (Arjantin, Brezilya, Endonezya, Polonya,
Rusya, G.Afrika ve Tiirkiye) bankacilik sektoriiniin finansal performanslari-
nin karsilastirmay1 amaglamistir. Performans 6l¢timiinde IMF Finansal Sag-
lamlik gostergeleri icerisinde yer alan on finansal rasyodan faydalanilmistir.

Yildirim ve Demirci (2017) ¢aligmalarinda 32 finansal oran belirleye-
rek Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren ve bankacilik sektdriinde faaliyet
gosteren kamu ve 6zel sermayeli 10 bankanin 2015 yili finansal performans
degerlendirmesini TOPSIS ve TOPSIS-Mahalanobis (TOPSIS-M) yontemle-
rini kullanarak yapmislar ve bankalar1 finansal performanslarina gore sirala-
migslardir. Bu ¢alismada katilim bankalari ¢aligmaya dahil edilmemistir.

Kenger ve Organ (2017) ¢alismalarinda CKKV yontemleri ile bankaya
almacak en uygun personelin se¢cimi amaclamiglar; Hatay ilinde yapilan bu
calismada, ise basvuran bes aday, {i¢ farkli karar verici tarafindan personel
secimi i¢in on kriterin 6nem dereceleri dikkate alinarak degerlendirilmistir.
Oncelikle, Entropi yontemi ile personelin kriterler agirliklar1 hesaplanarak,
kriterlerin 6nem dereceleri siralanmistir. Daha sonra elde edilen veriler ¢erce-
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vesinde, Additive Ratio Assesment (ARAS) yontemi uygulanarak, bankaya is
icin bagvuran alternatif adaylar degerlendirilerek banka i¢in en uygun perso-
nel aday1 belirlemeye c¢alismiglardir.

Aldemir ve Ozden (2017) ¢aligmalarinda ¢ok kriterli karar verme yon-
temlerinden TOPSIS ve VIKOR yontemini kullanarak Tiirkiye’de 2016 yili
sonu itibartyla faaliyet gdsteren mevduat bankalarinin 2012-2016 yillar1 ara-
sindaki finansal performanslarini yillik bazda degerlendirmis ve siralanmis-
lardir. Veri eksikligi olan ve TMSF’de bulunan bankalar degerlendirmeden
hari¢ tutulmustur. Farkli yapida olmalar1 nedeniyle katilim bankalar ile kal-
kinma ve yatirim bankalari performans degerlendirmesine dahil edilmemistir.

Ayaydin, Cam, Pala ve Sar1 (2018) ¢alismalarinda AHS (Analitik Hiye-
rarsi Siireci) ve TOPSIS yontemlerini kullanarak Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
29 mevduat bankasinin 2011-2013 yillar1 ig¢in performans degerlemesini yap-
mislardir. Caligmada sermaye yeterliligi, bilango yapisi, aktif kalitesi, likidite,
karlilik, gelir gider yapisi, sektor paylari, grup paylari ve sube rasyolari olmak
tizere toplam 34 rasyo performans alt kriteri olarak kullanilmistir.

Ural, Demireli ve Ozcalik (2018) ¢alismalarinda ¢ok kriterli karar ver-
me tekniklerinden Entropi ve WASPAS yontemleri kullanarak Tiirkiye’de fa-
aliyet gosteren 3 adet kamu sermayeli bankanin performanslarini, 2012-2016
donemine ait temel finansal tablolarindan saglanan veriler ile incelemislerdir.

Vergili (2018) calismasinda BIST te islem goren bankalarin, CAMELS
kriterlerine dayanan 6 kategoriden (sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, yone-
tim kalitesi, karlilik, likidite, piyasa riskine duyarlilik) segilen 15 adet oranla
2009-2013 donemi verilerine dayali olarak finansal performanslarini 6lgmiis-
tiir. 15 adet oranmin agirliklarinin belirlenmesinde banka miidiirlerinin ve
akademisyenlerin yapmis olduklar1 puanlamalar ele alinarak Analitik Hiye-
rarsi Proses (AHP) yonteminden yararlanilmigtir. Performans puanlarinin he-
saplanmasinda TOPSIS yontemi kullanilmistir.

Uludag ve Ece (2018) ¢aligmalarinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 28
adet mevduat bankasinin, 2006-2016 yillar1 arasindaki finansal performanslari
sermaye yeterliligi, biiyiikliik, karlilik, aktif kalitesi, likidite, biiylime oran1 ve
risk olmak {lizere 7 ana baslik altinda toplanan 49 alt kritere gore degerlendiril-
mistir. Analizde mevduat bankalari; kamu, 6zel ve yabanci sermayeli mevdu-
at bankalar1 olmak iizere 3 ana grup seklinde siniflandirilmistir. Bu ¢aligmada,
mevduat bankalarinin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde TOP-
SIS yéntemi kullanilmistir.
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Isik (2019), ¢alismasinda Tiirk mevduat bankacilig1 sektoriiniin 2008-2017 y1l-
lar1 arasindaki finansal performansini degerlendirmek amaciyla sektoriin 2008-2017
yillar1 arasindaki performansini 8 degerlendirme kriteri (sermaye yeterlilik orani,
mevduat-varlik orani, kredi-varlik orani, takibe diisen krediler orani, likit varlik orani,
aktif karlihig1, faiz dis1 gelirler orani ve etkinsizlik orani) kullanarak ¢ok kriterli karar
verme (CKKYV) yontemleriyle degerlendirmistir. Calismada degerlendirme kriterleri
icin agirliklar Entropi yontemine gore hesaplanmis ve yillara iliskin performans de-
gerlendirmesi i¢in ise ARAS (Additive Ratio Assesment) yontemi kullanilmistir.

Aycin ve Orgun (2019) calismalarinda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
mevduat bankalarinin performanslarimin Entropi ve MAIRCA (MultiAtri-
butive Ideal-Real Comparative Analysis) yontemleri ile degerlendirilmesini
amaglamiglardir. Bu kapsamda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve sube sayisi
500’iin lizerinde olan mevduat bankalar1 analize dahil etmislerdir. Toplam
aktifler, toplam krediler ve alacaklar, toplam mevduat, toplam 6zkaynaklar,
sube sayis1 ve ¢aligan sayisi kriterleri baz alinarak, bankalarin 2016 ve 2017
yillarma iliskin performanslar1 degerlendirilmistir.

Akgiil (2019), ¢alismasinda CKKV yontemlerinden SAW, MAUT ve
ARAS yontemlerini kullanarak 2010-2018 yillarin1 kapsayan donem ig¢in
Tiirk bankacilik sisteminin secilen finansal gostergelere dayali finansal per-
formansini analiz etmistir. Caligmada Oncelikle belirlenen kriterlerin agirlik-
lar1 Entropi yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Entropi yontemi sonucunda
Tiirk bankacilik sistemi i¢in en énemli li¢ performans kriterinin sirastyla likit
aktifler/kisa vadeli ylkiimliiliikkler, alinan krediler/toplam varliklar ve duran
varliklar/toplam varliklar kriterleri oldugu goriilmiistiir. Sonrasinda Entropi
yontemi ile elde edilen agirliklar SAW, MAUT ve ARAS modellerine aktari-
larak yillik bazda bankacilik sisteminin finansal performans siralamasi yapil-
mistir. Calisma sonucunda ise Tiirk bankacilik sisteminin en iyi performans
gosterdigi yilin 2010 yilit oldugu bununla beraber en kotii performans goster-
digi yilin ise 2018 y1l1 oldugu tespit edilmistir.

Karaca, Cevik ve Altemur (2019) calismalarinda Borsa Istanbul 30 en-
deksinde islem gdren 6 mevduat bankasmin finansal performanslarini, ilgili
literatiir incelenerek belirlenen 20 adet finansal oran araciligiyla TOPSIS yon-
temi ile inceleyerek siralamaya tabi tutmuslardir.

Selimler ve Karadag (2020) ¢alismalarinda IMF tarafindan olusturulan
finansal saglamlik gostergelerinden yararlanarak Tiirkiye ile 2004 y1l1 ve son-
ras1 Avrupa Birligi’ne iiye olan, aday olan ve potansiyel aday toplam 19 {ilke-
ye ait 2018 verilerini kullanmiglardir. Calismada, 12 temel kriterin agirliklar:
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Entropi yontemi ile tespit edilmis, daha sonra EDAS yontemi ile tilkelerin
finansal saglamlik gdstergelerine gore performans siralamasi yapilmustir.

4. Arastirmanin Kapsami ve Amaci

Tiirk Bankacilik Sektoriinde Aralik 2018 itibartyla; 34 Mevduat, 13
Kalkinma ve Yatirim, 5 Katilim bankasi olmak tizere toplam 52 banka faali-
yet gostermektedir (BDDK, 2019). Mevduat bankalariin aktiflerinin sektor
icindeki pay1 yilizde 88, kalkinma ve yatirim bankalarinin pay1 yiizde 7, ka-
tilim bankalariin pay1 ise yiizde 5 olmustur. Kamu sermayeli mevduat ban-
kalarmin pay1 yiizde 32, 6zel sermayeli mevduat bankalarinin payi yiizde 33,
yabanci sermayeli mevduat bankalarinin payi ise yiizde 22°dir (TBB, 2019a).

Aragtirmanin kapsamini Borsa Istanbul’da islem géren mevduat ban-
kalar1 olusturmaktadir. Islem goren kalkinma ve yatirim bankalari ile katilim
bankalar1 aragtirmaya dahil edilmemislerdir. Caligmada sadece bir yillik do-
nem degerlendirilmistir. Calismada 2018 y1l1 verilerinden yararlanilarak sag-
lamliklar1 degerlendirilen bankalar 10 tanedir. Analizde yer alan bankalarn
listesi Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Borsa istanbul’da islem Goren Mevduat Bankalari

Mevduat Bankalart Banka Adi BIST
Kodu
. Turkiye Vakiflar Bankasi1 T.A.O. TVB
Kamu Sermayeli —
Tirkiye Halk Bankasi A.S. THL
. ) Akbank T.A.S. AKB
Ozel Sermayeli Sekerbank T.A.S. SEK
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. TIB
Yapi ve Kredi Bankas1 A.S. YKB
Denizbank A.S. DNZ
. QNB Finansbank A.S. FIN
Yabanci Sermayeli — -
Tirkiye Garanti Bankas1 A.S. TGB
ICBC Turkey Bank A.S. ICB

Kaynak: Borsa Istanbul (2019), Uye Bilgileri, https://www.borsaistanbul.com/borsa_uyeleri/uye-bilgileri?g=3&y=205,
(Erigim Tarihi: 28.10.2019).

Aralik 2018 itibariyle, Borsa Istanbul’da islem géren mevduat bankala-
riin toplam banka aktifleri icindeki pay1 (katilim bankalari hari¢) %68,46; top-
lam krediler i¢indeki pay1 %66,03; toplam mevduat i¢indeki pay1 %72,92’dir
(TBB, 2019b). Arastirmaya dahil edilen bankalarin 31.12.2018 itibariyle aktif
biiyiikliiklerine gore siralamasi Tablo 3’te yer almistir.
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Tablo 3. Arastirmaya Dahil Edilen Bankalarin 31.12.2018 itibariyle Aktif
Biiyiikliiklerine Gore Siralamasi (Milyon TL)

Toplam Toplam Toplam Toplam Odenmis .I.Vﬂ Bilanco Dis1 Sube | Calsan
Banka Aktifler | Krediler* | Mevduat | Ozkaynaklar | Sermaye Dénem Hesaplar Sayusi Sayist
Y Y¢ | Kar/Zaran P (Adet) | (Adet)
Tiirkiye is Bankasi A.S. | 416.388 | 260.195 | 245269 49.721 4,500 6.769 1220575 | 1.355 | 24.570
zﬁék‘ye Halk Bankast 378422 | 250.624 | 248.855 29.021 1.250 2522 1422433 | 994 | 18.781
;“gk‘ye Garanti Bankast | 359 177 | 233288 | 218.058 46.688 4200 6.638 1920000 | 934 | 18338
Xag‘ veKrediBankast | 340 044 | 211338 | 202.549 39.003 8.447 4.667 4372999 | 854 | 17.577
?ﬁkg ¢ Valaflar Bankast | 33 356 | 231547 | 179.408 28.350 2.500 4.154 3.010.040 | 951 | 16.767
Akbank T.A.S. 327.642 | 185.125 | 188.391 43.809 4.000 5.690 1.843.990 | 781 | 13367
QNB Finansbank A.S. 157416 | 94.018 87.090 14572 3350 2410 1148541 | 542 | 12276
Denizbank A.S. 137.658 | 87.176 84.129 15.445 3316 2.183 916.381 711 | 11.786
Sekerbank T.AS. 31.321 20.564 23.089 2377 1.158 86 674.836 273 | 3571
ICBC Turkey Bank A.S. | 15.519 7.621 8.208 1122 860 62 33212 44 786

Kaynak: TBB (2019a), Bankalarimiz 2018, Yayin No: 331, https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/7604/Ban-
kalarimiz_2018.pdf.

Arastirmada yararlanilan veriler, TBB web sitesinde yer alan se¢ilmis
rasyolardan ve finansal tablolardan elde edilmistir.

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren mevduat banka-
larmin 2018 yili finansal verilerinden yararlanilarak CKKV yontemlerinden
TOPSIS yontemi ve Entropi yontemi kullanilarak IMF finansal saglamlik
gostergelerine gore finansal saglamliklarinin belirlenmesi ve bankalar arasi
siralamanin yapilmasidir.

5. Arastirmanin Verileri ve Metodoloji

Aragtirmada IMF’nin finansal saglamlik gostergelerinden yararlanila-
rak finansal saglamlig1 6l¢mede kullanilacak 11 oran belirlenmistir. Tiirkiye
Bankalar Birligi (TBB) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun
(BDDK) web sitelerinde yer alan veriler kullanilarak oranlar hesaplanmistir.
Bazi oranlar ise bu kurumlarin web sitelerinden hazir olarak alinmastir.

IMF Finansal Saglamlik Gostergeleri’ne gore olusturulan Finansal Sag-
lamlik Oranlan (degerlendirme kriterleri), kodlar1 ve etki yonleri Tablo 4’te
gosterilmistir. Pozitif deger degiskenler yiikseldiginde endeksin yiikselece-
gini; negatif deger ise degiskenler yiikseldiginde endeksin diisecegini ifade
etmektedir.
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Tablo 4. Finansal Saglamhik Oranlari, Kodlar1 ve Etki Yonleri

Grup Kriterler Kod | Etki Yonii
Sermaye Sermaye Yeterliligi Orani (Ozkaynaklar / (Toplam Risk | O1 +
Yeterliligi Agirlikli Tutarlar)*100)
Ana Sermaye / Risk Agirlikli Tutar 02 +
Takipteki Krediler (Net) / Yasal Ozkaynak? 03 -
(donuk alacaklar-6zel karsiliklar)/ Yasal Ozkaynak
Aktif Kalitesi Takipteki Krediler / Toplam Krediler ve Alacaklar® 04 -
Donuk alacaklar/ Toplam Krediler ve Alacaklar
Getiriler ve Aktif Karlilik Orani (ROA)* 05
Karlilik = S
Ozkaynak Karlilik Orani (ROE) 06
Net Faiz Geliri / Briit Gelir® o7
Faiz Dig1 Giderler / Briit Gelir’ 08 -
Likidite Likit Aktifler / Toplam Aktifler 09
Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yuktumlilikler 0O10
Piyasa Riskine (Net Bilango Pozisyonu + Net Nazim Hesap Pozisyonu) / Oz- | O11 -
Duyarlilik kaynak
2 (Takipteki Krediler - Ozel Karsiliklar) / Yasal Ozkaynak
3 Toplam Krediler yerine Toplam Kredi ve Alacaklar esas alinmigtir.
Toplam Krediler = Krediler + Kiralama Islemlerinden ve Alacaklar + Faktoring
Alacaklar1 + Donuk Alacaklar - Ozel Karsiliklar (veya TFRS 9 Uygulayan bankalar
icin “Beklenen Zarar Karsiliklar1™)
* Ortalama Aktif Karlilig1 = Aralik sonu Net Kar(Zarar) rakami / Son 2 yila ait “Top-
lam Aktifler” kalemlerinin aritmetik ortalamasi
5 Ortalama Ozkaynak Karlilig1 = Aralik sonu Net Kar(Zarar) rakami / Son 2 yila ait
“Ozkaynaklar” kalemlerinin aritmetik ortalamast
Agciklamalar: ¢ IMF Finansal saglamlik gostergelerinde Faiz Marji/Briit Gelir seklindeki rasyoda

Faiz Marji, “Net Faiz geliri olarak” yer almaktadir.
Net Faiz Geliri = Faiz Geliri - Faiz Gideri;
Briit Gelir = Net Faiz Geliri + Net Faiz Dis1 Gelir
7 Faiz Dis1 Giderler olarak Diger Faaliyet Giderleri kullanilmistir

Likit Aktifler = Nakit Degerler ve TCMB + Gergege Uygun Deger Farki K/Z Yansiti-
lan FV (net) + Bankalar ve Diger Mali Kuruluslar (2007’den sonra “Bankalar” olarak
degismistir) + Para Piyasalarindan Alacaklar + Satilmaya Hazir Finansal Varliklar
(net)

Kaynak: TBB (2019c¢), IMF, BDDK ve TBB verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Cok kriterli karar verme problemlerinin ¢ézlimiine yonelik kullanilan
pek ¢ok yontem mevcuttur. Basit ve pratik bir yontem oldugu i¢in ¢alismada
cok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemi kullanil-

mistir.
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Kriter agirliklarinin belirlenmesinde siibjektif ya da objektif yontemler
kullanilabilir. Bu ¢alismada sonuglarin giivenilirligi acisindan kriter agirlikla-
11 siibjektif olarak belirlenmek yerine objektif agirliklandirma yontemlerinden
Entropi yontemi kullanilarak belirlenmistir.

5.1. Entropi Yontemi

Bilgi entropisi, Shannon tarafindan 1948 tarihli “A Mathematical The-
ory of Communication” bagliki ¢aligmasinda tanimlanan bir belirsizlik dlgiisii
olup, mithendislik, yonetim ve benzeri gibi bir¢ok alanda yaygin olarak kulla-
nilmaktadir (Wu, Sun, Liang, & Zha, 2011). Shannon entropisi, olasilik teorisi
acgisindan formiile edilmis, bilgilerdeki belirsizligin bir dlgiistidiir (Wang &
Lee, 2009). Entropi agirligi, belirli bir 6zellik agisindan birbirlerine ne kadar
farkli alternatiflerin yaklastigini agiklayan bir parametredir. Entropinin degeri
ne kadar biiyiik olursa, entropi agirlig1 o kadar kiiciik olur (Entropinin degeri
arttikga, entropi agirlig1 azalir), o zaman bu belirli 6zellikteki farkli alternatif-
ler o kadar kii¢iik olur ve belirli 6zellik ne kadar az bilgi saglarsa bu 6zellik
karar verme siirecinde o kadar az 6nem kazanir (Wang & Lee, 2009).

Entropi yonteminin adimlart ve ilgili degiskenler asagidaki gibidir (Aygin,
2019):

A i karar alternatifi (i = 1,2,...., m)

C:J. degerlendirme kriteri (j = 1,2,....,n)

X degerlendirme kriterine gore i. alternatifin aldig1 deger

Py degerlendirme kriterine gore i. alternatifin aldig1 normalize deger
k: entropi katsayist

e entropi degeri

d/_: farklilasma derecesi

w: agirlik degeri, (j = 1,2,....,n)

Birinci Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

X, degerlerinden olusan ve m adet alternatiften; » adet kriterden olusan
D karar matrisi Esitlik (1)’deki gibi olusturulur.

(1
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i=12,...mvej=12,...,n
Ikinci Adim: Karar Matrisinin Normallestirilmesi

Karar problemlerinde yer alan farkli birimlere sahip kriterlere iligkin
degerler, normallestirme islemiyle [0,1] araliginda deger alacak bigimde stan-
dart hale getirilir. Esitlik (2)’den yararlanarak normallestirme islemi yapilir.

Pij =g Vi) 2

i=1%ij

Uciincii Advm: Kriterlere Iliskin Entropi Degerlerinin Bulunmast
Her bir degerlendirme kriterinin entropi degerleri (ej) Esitlik (3)’den
yararlanilarak hesaplanir.
ej = —k. X1 pij -In(py;) 3)
k= 1/In (m)  seklinde hesaplanir.
e degeri j. kriterin belirsizlik 6l¢iisii ya da “entropi degeri” olarak ta-
nimlanir.

Dordiincii Adim: Farklilasma Derecelerinin Bulunmasi

Farklilagma dereceleri (dj) olarak ifade edilmektedir. d] degerleri her
bir kriter i¢in daha 6nce bulunan entropi degerleri kullanilarak Esitlik (4)’ten
yararlanilarak bulunur.

dj.=l—ej j=12,...,n 4)
Beginci Adim: Entropi Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi

Her bir kriterin farklilasma derecesini, toplam farklilagsma derecesine
oranlayarak kriterlerin agirlik degerleri (wj) bulunur.
d.

- )

Wi = =3
J zj:ld]

?:1 wj =1 Kriterlerin agirliklarinin toplami bire esittir.

Entropi 6nteminde karar matrisinde negatif degerler varsa bu durum
agirliklarin hesaplanmasinda dogal logaritmadan yararlanildigi i¢in sorunlara
yol agmaktadir. Bunu giderebilmek i¢in negatif degerler pozitif degerlere do-
niigtiirilmelidir.

Zhang, Wang, Li, & Xu (2014)’nun ¢alismasinda gelistirilmis bir ent-
ropi agirlik modeli (Improved Entropy Weight Method) Onerilmistir. Zhang
v.d. (2014) yaptiklar ¢alismada Z-skoru (standart skor) standardizasyon yon-
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temini, maksimum ve maksimumun net olmadig1 veya degerin belirli bir ara-
lig1 astig1 ayr1 veriler igin uyarlamislardir. Calismada Z-skoru standardizasyon
formiilii su sekilde ifade edilmistir:

X,-%; .
Xij =g (1)

X, standartlastirilmis veri; X, orijinal veri; X; ve S, ise sirastyla endek-
sin ortalama ve standart sapmasidir.

Endeksler arasinda pozitif ve negatif degerlerin ¢aprazlanmasinin ne-
den oldugu indeks oranlarinda yanlis hesaplamalardan kaginmak i¢in, indeks-
lerin bir koordinat doniistiirme yontemi ile pozitif olmasi saglanir. (s.3)

Hij=x;;+A4 (ii)
¥;; burada doniisiim sonrasi standart degeri ifade etmektedir.

A>| min(xl.j)| olmalidir.

Endeks agirligini belirlemede kullanilan denklem asagidaki gibidir:

£
Pij = w2
S

p; her x, igin spesifik agirlik degeridir.
5.2. TOPSIS Yontemi

TOPSIS (technique for order preference by similarity to an ideal so-
lution) yontemi Chen & Hwang (1992) tarafindan Hwang & Yoon (1981)
calismalar1 referans alinarak sunulmustur. CKKV yontemlerinden biri olan
TOPSIS yonteminin temel prensibi secilen alternatifin ideal ¢ziime en yakin;
ideal olmayan ¢ozlime ise en uzak mesafede olmasidir (Opricovic & Tzeng,
2004).

TOPSIS yonteminin kullanilmasindaki adimlar su sekildedir (Chen &
Hwang, 1992):

* Birinci Adim: Normallestirilmig karar matrisinin hesaplanmasi

+ ikinci Adim: Normallestirilmis agirliklandirilmis karar matrisinin
hesaplanmasi

+  Ugiincii Adim: Ideal ve negatif ideal ¢6ziim degerlerinin belirlen-
mesi

*  Dordiincii Adim: Ayirim 6lgiilerinin hesaplanmasi
+  Besinci Adim: ideal ¢oziime goreli yakinligin hesaplanmasi

e Altinci adim: Alternatif siralamas1 yapmak
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Birinci Adim: Normallestirilmis karar matrisinin hesaplanmasi

Oncelikle alternatifler ve kriterlere ilgili karar matrisi olusturulur. Bura-
da m alternatif sayisin1 n ise kriter sayisin ifade etmektedir.

m adet alternatiften; n adet kriterden olusan D karar matrisi 6’no’lu
esitlikteki gibi olusturulur.

X11 X712 X1n
X X . X

p=|"" " " (6)
Xm1 X¥m2 *° Xmn

i=12,...mvej=12,...,n

Karar matrisinin olusturulmasinin ardindan normallestirme islemi ya-
pilir. Oncelikle karar matrisindeki her bir siitunda yer alan degerlerinin ayri
ayr1 kareleri hesaplanarak toplami hesaplanir. Bulunan toplamlarin ayri ayri
karekokleri hesaplanir. Her bir kriter buldugumuz bu karekok degerlerine bo-
liintir. (7 No’lu esitlikteki gibi)

Normallestirilmis r;degeri su sekilde hesaplanir:
Xij . .
L—i=12,..,m;j=1.2,..,n. (7)

[ZE2, xij?

Ikinci Adim: Normallestirilmis agirliklandwrilmis karar matrisinin
hesaplanmas

rij =

Normallestirilmis karar matrisinin her bir eleman ilgili kriter agirlikla-
riyla ¢arpilarak, Normallestirilmis agirliklandirilmig karar matrisi elde edilir.
[gili kriterlerin agirliklary (w)) objektif ya da stibjektif kriterlere gore belirle-
nebilir. Bu calismada Agirliklar Entropi yontemi kullanilarak objektif kriter-
lere gore belirlenmistir.

Normallestirilmis agirliklandirilmig v, degeri su sekilde hesaplanir:
vij=wn,i=12.mj=12.,n (8
Burada w, j’ninci kriterin agirligi olup; 7., w; = 1
Uciincii Adum: Ideal ve negatif ideal ¢coziim degerlerinin belirlenmesi
Ideal ¢oziim (pozitif ideal ¢dziim) 4*; negatif ideal ¢dziim A" ise:
A= {(miaxvijlj €] ) (miin vijj € 1') Li=12,..,m}

)

*

= {vi,v3, ..., Ui, e ,Unh
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A” = {(miinvij[i eJ ),(m{:lxvij li € ]') lLi=12,..,m} (10)
={v{,vz, w5, N 7y
Burada;
j=1{j =12, ..,nljfayda kriteri ile iligkili}
Jj'={ =1.2,..,n|jfayda kriteri ile iliskili}
Dordiincii Adim: Ayirum olgiilerinin hesaplanmast

Her alternatif arasindaki ayrim n boyutlu 6klid uzaklik ile hesaplan-

maktadir. Her alternatifin ideal olandan ayirim1 su sekilde hesaplanir:
Ideal ¢oziimden ayrim: §; = [E7, (v — vj‘)z =12, .., (11)

Benzer sekilde, negatif ideal ¢6ziimden ayrim:
S{=Jm,i=1,2,...,m. (12)
Besinci Advm: Ideal ¢oziime goreli yakinligin hesaplanmast

A, nin A" a gdrece yakinlig1 su sekilde hesaplanr:
Ci=S8/(Si+5),0<C;<1,i=12,..m.

Altinct adim: Alternatif siralamasi yapmak

C' degerleri biiyiikten kiigiige siralanir. En yiiksek C; degerine sahip
alternatif en 1iyi alternatif olarak kabul edilir.

6. Sayisal Analiz
6.1. Entropi Yontemi ile Agirhiklarin Belirlenmesi
Birinci Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Esitlik (1)’den yararlanilarak olusturulan Borsa istanbul’da islem géren
10 mevduat bankasina ait 11 kriterli karar matrisi Tablo 5’te yer almaktadir:
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Tablo 5: Karar Matrisi

Bankalar/Kriterler o1 02 03 04 | 05 06 07 08 09 | o0 | on
TVB 16,993 | 13,750 | 26,532 | 4,647 | 1,380 | 16,100 | 68,134 | 23,139 | 11,249 | 22,242 | 6,501
THL 13,798 | 10,710 | 22,974 | 3,292 | 0,738 | 9,272 | 71,417 | 27,109 | 10,596 | 17,840 | 1,389
AKB 18,159 | 15,560 | 15659 | 4,060 | 1,768 | 13,509 | 78,014 | 18,245 | 14,850 | 29,687 | 4.627
SEK 15,141 | 11,250 | 33,979 | 5351 | 0276 | 3,394 | 84,404 | 39,701 | 11,879 | 21,687 | 0,722
TIB 16,490 | 13,720 | 18985 | 4,122 | 1,738 | 14,586 | 88,333 | 22,607 | 11,652 | 22,076 | 1,106
YKB 16,070 | 12,437 | 27,509 | 5,501 | 1,445 | 13,509 | 75246 | 18,838 | 16,466 | 31,590 | 0,738
DNZ 19,487 | 13,570 | 26,744 | 6,353 | 1,687 | 15,447 | 73,035 | 26,668 | 13,138 | 24,561 | 6,128
FIN 15423 | 11,660 | 32,629 | 6,067 | 1,701 | 18,033 | 90,035 | 22,550 | 12,607 | 26,180 | 4,482
TGB 18,308 | 15,840 | 21,417 | 4,860 | 1,939 | 15,084 | 76,284 | 17,798 | 17,470 | 33,406 | 4,382
ICB 30,810 | 12,090 | 3,287 | 1,191 | 0437 | 5,602 | 82,646 | 23,171 | 24,676 | 57,190 | 5,508

MAK | MAK | MIN | MIN | MAK | MAK | MAK | MIN | MAK | MAK | MiN

Not: QNB Finansbank A.S. (FIN)’nin 11. kriter degeri negatiftir. 11. Kriterin pozitif ya da negatif olarak sifira yakin
olmast tercih edildigi i¢in mutlak degeri alinmustir.
Karar matrisinin olusturulmasimnin ardindan, normallestirilmis karar

matrisi olusturulmustur (Tablo 6). Son asamada ise entropi agirlik degerleri
elde edilmistir (Tablo 9).

Ikinci Asama: Karar Matrisinin Normallestirilmesi

Esitlik (2) den yararlanilarak normallestirme islemi yapilir ve ardindan
sirast ile Esitlik (3), Esitlik (4) ve Esitlik (5) yardimi ile degerlendirme kri-
terinin entropi degerleri (ej); farklilasma dereceleri (dj) ve kriterlerin agirlik
dereceleri (w)) hesaplanir.

Esitlik (2)’den yararlanarak elde edilen normallestirilmis karar matrisi
Tablo 6’da yer almaktadir:

Tablo 6: Normallestirilmis Karar Matrisi

Bankalar/Kriterler | Ol 02 03 04 05 06 o7 08 09 010 o1l
TVB 0,0941 | 0,1053 | 0,1155 | 0,1023 | 0,1053 | 0,1293 | 0,0865 | 0,0965 | 0,0778 | 0,0776 | 0,1827
THL 0,0764 | 0,0820 | 0,1000 | 0,0724 | 0,0563 | 0,0745 | 0,0907 | 0,1130 | 0,0733 | 00623 | 0,0390
AKB 0,1005 | 0,1192 | 0,0682 | 0,0893 | 0,1348 | 0,1085 | 0,0991 | 0,0761 | 0,1027 | 0,1036 | 0,1300
SEK 0,0838 | 0,0861 | 0,1479 | 0,1177 | 0,0210 | 0,0273 | 0,1072 | 0,1655 | 0,0822 | 0,0757 | 0,0203
TIB 0,0913 | 0,1051 | 0,0826 | 0,0907 | 0,1326 | 0,1171 | 0,1122 | 0,0943 | 0,0806 | 0,0771 | 0,0311
YKB 0,0889 | 0,0952 | 0,1198 | 0,1211 | 0,1102 | 0,1085 | 0,0955 | 0,0785 | 0,1139 | 0,1103 | 0,0208
DNZ 0,1079 | 0,1039 | 0,1164 | 0,1398 | 0,1287 | 0,1240 | 0,0927 | 0,1112 | 0,0909 | 0,0857 | 0,1722
FIN 0,0854 | 0,0893 | 0,1420 | 0,1335 | 0,1298 | 0,1448 | 0,1143 | 0,0940 | 0,0872 | 0,0914 | 0,1260
TGB 0,1013 | 0,1213 | 0,0932 | 0,1070 | 0,1479 | 0,1211 | 0,0969 | 0,0742 | 0,1208 | 0,1166 | 0,1231
ICB 0,1705 | 0,0926 | 0,0143 | 0,0262 | 0,0333 | 0,0450 | 0,1049 | 0,0966 | 0,1707 | 0,1996 | 0,1548
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Uciincii Asama: Kriterlere iliskin Entropi Degerlerinin Bulunmast

Entropi degerleri Esitlik (3)’den yararlanarak hesaplanir. Hesaplanan
entropi degerleri Tablo 7°de yer almistir.

Tablo 7: Kriterlere iliskin Entropi Degerlerinin Elde Edilmesi

Bankalar/Kriterler o1 02 03 04 05 06 o7 08 09 010 o1l

TVB 0,2223 | -0,2370 | -0,2493 | -0,2332 | -0,2370 | -0,2645 | -0,2117 | -0,2256 | -0,1987 | -0,1984 | -0,3106
THL -0,1964 | -0,2051 | -0,2303 | -0,1901 | -0,1619 | -0,1934 | -0,2177 | -0,2464 | -0,1915 | -0,1729 | -0,1266
AKB -0,2309 | -0,2535 | -0,1831 | -0,2158 | -0,2702 | -0,2410 | -0,2290 | -0,1960 | -0,2338 | -0,2349 | -0,2653
SEK -0,2078 | 02112 | -0,2827 | -0,2519 | -0,0812 | -0,0982 | -0,2394 | -0,2977 | -0,2053 | -0,1954 | -0,0791
TIB 02185 | -0,2367 | -0,2061 | -0,2177 | -0.2679 | -0,2512 | -0,2454 | -0,2226 | -0,2030 | -0,1975 | -0,1079
YKB 0,2152 | -0,2239 | -0,2542 | -0,2556 | -0,2431 | -0,2409 | -0,2244 | -0,1998 | -0,2474 | -0,2431 | -0,0804
DNZ -0,2402 | -0,2353 | -0,2504 | -0,2751 | -0,2639 | -0,2589 | -0,2205 | -0,2442 | -0,2179 | -0,2106 | -0,3029
FIN -0,2101 | -0,2157 | -0,2772 | -0,2688 | -0,2650 | -0,2798 | -0,2479 | -0,2223 | -0,2127 | -0,2187 | -0,2610
TGB -0,2320 | -0,2559 | -0,2212 | -0,2391 | -0,2827 | -0,2557 | -0,2261 | -0,1930 | -0,2554 | -0,2506 | -0,2579
ICB -0,3016 | -0,2203 | -0,0608 | -0,0954 | -0,1134 | -0,1395 | -0,2366 | -0,2258 | -0,3017 | -0,3217 | -0,2888

Dordiincii Asama: Farklilasma Derecelerinin Bulunmasi

d.degerleri her bir kriter i¢in daha 6nce bulunan entropi degerleri kul-
lanilarak Esitlik (4)’ten yararlanilarak bulunur.

Tablo 8: Farklilasma Derecelerinin Bulunmasi

e, |0.9880]0,9966 | 0,9620 | 0,9740 | 0,9495 | 0,9654 | 0,9983 | 0.9874 | 0,9847 | 0,9745 | 0,9035
0,0120 | 0,0034 | 0,0380 | 0,0260 | 0,0505 | 0,0346 | 0,0017 | 0,0126 | 0,0153 | 0,0255 | 0,0965
yd, 03161

Begsinci Asama: Entropi Kriter Agirliklarinin Hesaplanmast

Esitlik (5)’den yararlanarak bulunan entropi kriter agirliklar1 Tablo
9’da yer almaktadir:

Tablo 9: Entropi Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi

o1 02 03 04 05 06 o7 08 09 010 | O11

w. [0,0379 10,0109 | 0,1202 | 0,0823 | 0,1599 | 0,1093 | 0,0053 | 0,0399 | 0,0483 | 0,0807 | 0,3053

Uygulama sonuglarina gére en énemli kriter O11 (0,3053) olarak be-
lirlenmistir.
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6.2. Topsis Yontemi ile Siralama Yapilmasi

Birinci Adim: Normallestirilmis karar matrisinin hesaplanmasi:

i.) Karar matrisinin olusturulmasi

Borsa Istanbul’da islem géren mevduat bankalarinin finansal saglam-
liklarint degerlendirebilmek igin 11 kriter saptanmugtir. Bu kriterler, alternatif-
ler ve degerlerin yer aldigi karar matrisi Tablo 10’da yer almaktadir.

Tablo 10: Karar Matrisi

Bankalar/Kriterler | O1 | O2 | O3 | 04 | O5 | O6 | O7 | O8 | 09 | O10 | O11
TVB 17,0 | 13,8 | 26,5 | 4,6 | 1.4 | 16,1 | 68,1 | 23,1 | 11,2 | 22,2 | 6,5
THL 13,8 10,7 {230 | 33 | 0,7 | 93 | 71,4 | 27,1 | 10,6 | 178 | 1,4
AKB 18,2 | 15,6 | 15,7 | 4,1 1,8 | 13,5 78,0 | 18,2 | 149 | 29,7 | 4,6
SEK 151 11,3 | 340 | 54 | 03 | 3,4 | 84,4 (397|119 21,7 | 0,7
TIB 16,5 | 13,7 | 19,0 | 4,1 1,7 | 14,6 | 88,3 | 22,6 | 11,7 | 22,1 | 1,1
YKB 16,1 | 124 | 275 | 55 | 14 | 13,5 752 | 18,8 | 16,5 | 31,6 | 0,7
DNZ 19,5 13,6 | 26,7 | 6,4 | 1,7 | 154 | 73,0 | 26,7 | 13,1 | 24,6 | 6,1
FIN 154 | 11,7 | 32,6 | 6,1 1,7 | 18,0 [ 90,0 | 22,6 | 12,6 | 26,2 | -4,5
TGB 18,3 158 | 21,4 | 49 | 1,9 | 151 | 763 | 17,8 | 17,5 | 33,4 | 44
ICB 308 [ 12,1 3,3 | 1,2 | 04 | 56 | 82,6 | 23,2 | 24,7 | 572 | 55
max | max | min | min | max | max | max | min | max | max | min

ii.) Normallestirilmis Karar Matrisin Elde Edilmesi

Karar matrisinin normallestirilmesi edilmesi i¢in dncelikle her alterna-
tife ait her bir degerin karesi alinir. Karesi alinan degerlerin siitun toplami
bulunur. Bulunan sonuglarin da her bir kriter i¢in karekokli hesaplanir. Bu
asamadan sonra ise her bir deger, sonuglarin karelerinin toplaminin kareko-
kiine boliinerek normallestirilmis standart karar matrisi elde edilir (Tablo 11).

o1 02 | O3 | 04 | O5 | 06 o7 08 | 09 | O10 | O11

Siitunlarin karelerinin
. | 5891141,62|77,45(15,07 | 4,52 | 41,92 | 250,02 | 78,22 | 47,47 | 96,57 | 13,23

toplaminin karekokii

Tablo 11: Normalllestirilmis Karar Matrisi
Bankalar/ | ) 02 03 04 05 06 o7 08 09 010 o1
Kriterler
TVB 0,28847 | 0,33034 | 0,34258 | 0,30843 | 030521 | 0,38407 | 027252 | 0,29581 | 0,23698 | 0,23032 | 049132
THL 0,23422 | 025731 | 029664 | 0,21847 | 0,16309 | 0,22119 | 028565 | 0,34656 | 0,22324 | 0,18475 | 0,10495
AKB 0,30825 | 0,37383 | 0,20219 | 026947 | 0,39089 | 0,32228 | 031204 | 0,23324 | 031286 | 0,30742 | 0,34968
SEK 0,25702 | 027028 | 0,43873 | 035512 | 0,06094 | 0,08096 | 033760 | 0,50755 | 0,25027 | 0,22458 | 0,05457
TIB 0,27991 | 032962 | 024513 | 027358 | 0,38439 | 0,34797 | 035331 | 0,28901 | 024549 | 022861 | 0,08362
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YKB 0,27279 | 0,29880 | 0,35520 | 0,36513 | 0,31958 | 0,32227 | 0,30097 | 0,24082 | 0,34691 | 0,32713 0,05581
DNZ 033079 | 0,32602 | 0,34532 | 042165 | 0,37307 | 0,36851 | 0,29212 | 0,34092 | 0,27679 | 0,25435 | 0,46313
FIN 0,26180 | 0,28013 | 0,42131 | 0,40269 | 037620 | 0,43019 | 0,36012 | 0,28829 | 0,26560 | 027111 | -0,33874
TGB 0,31078 | 0,38055 | 0,27653 | 0,32259 | 0,42873 | 0,35984 | 0,30512 | 0,22754 | 0,36806 | 0,34594 0,33118
ICB 0,52301 | 0,29046 | 0,04244 | 0,07904 | 0,09662 | 0,13363 | 0,33057 | 0,29622 | 0,51986 | 0,59223 0,41631

Ikinci Adim: Normallestirilmis agirliklandirilmis karar matrisinin
hesaplanmast

Her kriter i¢cin Entropi Yontemi ile hesaplanan agirliklar (w) Tablo
12°de yer almaktadir.

Tablo 12: Kriterlerin Agirhiklar: ve Yonii
Kriterler 0Ol 02 03 04 05 06 o7 08 09 010 Ol1
Agirlhiklar
s 0,0379 | 0,0109 | 0,1202 | 0,0823 | 0,1599 | 0,1093 | 0,0053 | 0,0399 | 0,0483 | 0,0807 | 0,3053
Kriterin . . . .
- max max min min max max max min max max min

Yonii

Tablo 11°deki Normallestirilmis karar matrisinde yer alan her bir deger,
Tablo 12’de yer alan kriter agirliklariyla carpilmak suretiyle normallestirilmis
agirliklandirilmig karar matrisi elde edilmistir (Tablo 13).

Tablo 13: Normallestirilmis Agirhiklandirilmis Karar Matrisi

Bankalar/Kriterler o1 02 03 04 o5 06 o7 08 09 o010 o11

TVB 0,01093 | 0,00359 | 0,04118 | 0,02538 | 0,04880 [ 0,04199 | 0,00146 | 0,01181 | 0,01145 | 0,01859 | 0,14998
THL 0,00887 | 0,00280 | 0,03566 | 0,01798 | 0,02608 | 0,02418 | 0,00153 | 0,01384 | 0,01079 | 0,01491 | 0,03204
AKB 0,01168 | 0,00406 | 0,02430 | 0,02217 | 0,06250 [ 0,03524 | 0,00167 | 0,00931 | 0,01512 | 0,02481 | 0,10675
SEK 0,00974 | 0,00294 | 0,05273 | 0,02922 | 0,00974 | 0,00885 | 0,00180 [ 0,02026 | 0,01209 [ 0,01813 | 0,01666
TIB 0,01060 | 0,00358 | 0,02946 | 0,02251 | 0,06146 | 0,03805 | 0,00189 | 0,01154 | 0,01186 [ 0,01845 | 0,02553
YKB 0,01033 | 0,00325 | 0,04269 | 0,03004 | 0,05110 [ 0,03524 | 0,00161 | 0,00961 | 0,01676 | 0,02640 | 0,01704
DNZ 0,01253 | 0,00354 | 0,04151 | 0,03469 | 0,05965 | 0,04029 | 0,00156 | 0,01361 | 0,01337 | 0,02053 | 0,14138
FIN 0,00992 | 0,00305 | 0,05064 | 0,03313 | 0,06015 | 0,04703 | 0,00192 [ 0,01151 | 0,01283 | 0,02188 | -0,10340
TGB 0,01177 | 0,00414 | 0,03324 | 0,02654 | 0,06855 | 0,03934 | 0,00163 | 0,00908 | 0,01778 | 0,02792 | 0,10110
ICB 0,01981 | 0,00316 | 0,00510 | 0,00650 | 0,01545 | 0,01461 | 0,00177 | 0,01183 | 0,02512 | 0,04780 | 0,12708

Uciincii Adim: Ideal (A*) ve negatif ideal (A) ¢oziim degerlerinin

belirlenmesi

Agirliklandirilmis karar matrisindeki her bir siitun i¢in maksimum ve
minimum degerler bulunur.
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MAK

MAK

MIN

| MIN

| MAK | MAK | MAK | MIN

| MAK | MAK | MIN

pozitif ve negatif ideal ¢6ziim degerleri

4.asama pozitif ideal (A" ve negatif ideal (A") ¢oziim degerlerinin belirlenmesi

pozitif
ideal
¢Ozim

0,019810

0,004138

0,005101

0,006504

0,068546

0,047035

0,001925

0,009084 | 0,025116

0,047801 | -0,103405

negatif
ideal
¢ozim

0,008872

0,002798

0,052734

0,034692

0,009743

0,008852

0,001456

0,020262 | 0,010785

0,014912 | 0,149982

Dordiincii Adim: Ayirum élgiilerinin hesaplanmasi

Pozitif ideal noktalara olan uzakligin hesaplanmasinda agirliklandiril-
mis karar matrisi ve pozitif ideal ¢oziim degerleri; negatif ideal noktalara olan
uzakligin hesaplanmasinda ise agirliklandirilmis karar matrisi ve negatif ideal
¢Oziim degerleri kullanilir.

pozitif ideal uzakligin hesaplanmasi

Bankalar /|, 02 03 04 0s 06 07 08 09 o10 o1 | toplam | si*
Kriterler

TVB 7,892E-05 | 2,981E-07 | 1,301E-03 | 3,562E-04 | 3,900E-04 | 2,542E-05 | 2,192E-07 | 7,429E-06 | 1,868E-04 | 8,533E-04 | 6,421E-02 | 6,741E-02 [ 2,596E-01
THL 1,196E-04 | 1,796E-06 | 9,335E-04 | 1,316E-04 | 1,804E-03 | 5,222E-04 | 1,584E-07 | 2,258E-05 | 2,054E-04 | 1,082E-03 | 1,834E-02 | 2,317E-02 | 1,522E-01
AKB 6,617E-05 | 5,350E-09 | 3,687E-04 | 2,455E-04 | 3,660E-05 | 1,392E-04 | 6,603E-08 | 5,188E-08 | 1,000E-04 | 5,284E-04 | 4,416E-02 | 4,565E-02 | 2,137E-01
SEK 1,015E-04 | 1,438E-06 | 2,269E-03 | 5,160E-04 | 3,458E-03 | 1,458E-03 | 1,449E-08 | 1,250E-04 | 1,696E-04 | 8,806E-04 | 1,441E-02 | 2,339E-02 | 1,529E-01
TIB 8,478E-05 | 3,067E-07 | 5,935E-04 | 2,562E-04 | 5,025E-05 | 8,080E-05 | 1,324E-09 | 6,024E-06 | 1,757E-04 | 8,614E-04 | 1,662E-02 | 1,873E-02 | 1,369E-01
YKB 8,982E-05 | 7.902E-07 | 1,413E-03 | 5,541E-04 | 3,045E-04 | 1,392E-04 | 9,994E-08 | 2,814E-07 | 6,982E-05 | 4,578E-04 | 1.451E-02 | 1,754E-02 | 1,324E-01
DNZ 5,301E-05 | 3,516E-07 | 1,325E-03 | 7,946E-04 | 7,919E-05 | 4,547E-05 | 1,321E-07 | 2,049E-05 | 1,379E-04 | 7.437E-04 | 5,992E-02 | 6,312E-02 | 2,512E-01
FIN 9,788E-05 | 1,192E-06 | 2,074E-03 | 7,091E-04 | 7,054E-05 | 0,000E+00 [ 0,000E+00 | 5,882E-06 | 1,509E-04 | 6,718E-04 | 0,000E+00 | 3,78 1E-03 | 6,149E-02
TGB 6,462E-05 | 0,000E+00 | 7,917E-04 | 4,015E-04 | 0,000E+00| 5,917E-05 | 8,640E-08 | 0,000E+00 | 5,379E-05 | 3,952E-04 | 4,182E-02 | 4,359E-02 | 2,088E-01
ICB 0,000E+00 | 9,596E-07 | 0,000E+00| 0,000E+00| 2,819E-03 | 1,051E-03 | 2,495E-08 | 7,519E-06 | 0,000E+00 | 0,000E+00| 5,313E-02 | 5,700E-02 | 2,388E-01

negatif ideal uzakligin hesaplanmasi

Bankalar| ) 02 03 04 05 06 07 08 09 010 o1l toplam s-

/ Kriterler i
TVB 4,221E-06 | 6,306E-07 | 1,336E-04 | 8,677E-05 | 1,525E-03 | 1,098E-03 | 0,000E+00 | 7,145E-05 | 4,413E-07 | 1,353E-05 | 0,000E+00 | 2,934E-03 | 5,417E-02
THL 0,000E+00 | 0,000E+00| 2,917E-04 | 2,795E-04 | 2,668E-04 | 2,351E-04 | 4,923E-09 | 4,131E-05 [ 0,000E+00 | 0,000E+00 | 1,391E-02 | 1,503E-02 | 1,226E-01
AKB 7,861E-06 | 1,605E-06 | 8,084E-04 | 1,568E-04 | 2,783E-03 | 6,962E-04 | 4,461E-08 | 1,199E-04 | 1,875E-05 | 9,804E-05 | 1,869E-03 | 6,560E-03 | 8,099E-02
SEK 7.458E-07 | 1,990E-08 | 0,000E+00 | 2,996E-05 | 0,000E+00 | 0,000E+00 | 1,210E-07 | 0,000E+00| 1,707E-06 | 1,034E-05 | 1,778E-02 | 1,782E-02 | 1,335E-01
TIB 2,995E-06 | 6,182E-07 | 5,415E-04 | 1,484E-04 | 2,674E-03 | 8,523E-04 | 1,864E-07 | 7,611E-05 | 1,156E-06 | 1,253E-05 | 1,549E-02 | 1,980E-02 | 1,407E-01
YKB 2,134E-06 | 2,035E-07 | 1,008E-04 | 2,162E-05 | 1,710E-03 | 6,961E-04 | 2,311E-08 | 1,134E-04 | 3,570E-05 | 1,321E-04 | 1,767E-02 | 2,049E-02 | 1,431E-01
DNZ 1,338E-05 | 5.581E-07 | 1.261E-04 | 0,000E+00 | 2,490E-03 | 9,885E-04 | 1,097E-08 | 4,425E-05 | 6,694E-06 | 3,156E-05 | 7.407E-05 | 3,775E-03 | 6,144E-02
FIN 1,091E-06 | 6,158E-08 | 4,388E-06 | 2,433E-06 | 2,541E-03 | 1,458E-03 | 2,192E-07 | 7,662E-05 | 4,190E-06 | 4,859E-05 | 6,421E-02 | 6,834E-02 | 2,614E-01
TGB 8,409E-06 | 1,796E-06 | 3,801E-04 | 6,643E-05 | 3,458E-03 | 9,297E-04 | 3,035E-08 | 1,250E-04 | 4,896E-05 | 1,693E-04 | 2,390E-03 | 7,577E-03 | 8,705E-02
ICB 1,196E-04 | 1,299E-07 | 2,269E-03 | 7,946E-04 | 3,255E-05 | 3,317E-05 | 9,624E-08 | 7,117E-05 | 2,054E-04 | 1,082E-03 | 5,243E-04 | 5,132E-03 | 7,164E-02
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Besinci Advm: Ideal ¢oziime goreli yakinligin hesaplanmast

Banka C* Siralamalar
TVB 0,172623288 10
THL 0,446086493 5
AKB 0,274882942 7
SEK 0,46602464 4
TIB 0,506927193 3
YKB 0,519427554 2
DNZ 0,196511695 9
FIN 0,809576633 1
TGB 0,294254124 6
ICB 0,230791022 8

Ci* degerleri her bir banka alternatifinin pozitif ideal ¢oziime goreli
yakinligin1 géstermektedir. Ci* degerleri hesaplanmis ve rank formiiliiyle bu
degerler biiyiikten kiiglige siralanmistir. En yiiksek Ci* degerine sahip banka
1. siradaki QNB Finansbank A.S. en iyi alternatif olarak belirlenmistir.

Altinct advm: Alternatif siralamasi yapmak

Stralt sonug tablosu

Banka Ci* Siralamalar
FIN 0,809576633 1
YKB 0,519427554 2
TIB 0,506927193 3
SEK 0,46602464 4
THL 0,446086493 5
TGB 0,294254124 6
AKB 0,274882942 7
ICB 0,230791022 8
DNZ 0,196511695 9
TVB 0,172623288 10

7. Genel Degerlendirme ve Sonug¢

IMF finansal saglamlik gdstergeleri kullanilarak ve CKKV yontemleri
uygulanarak yapilan ¢alismalar agirlikli olarak tilkelerin bankacilik sistemle-
rini karsilastirmaya ve sektorlerin finansal performanslarint degerlendirme-
ye odaklanmistir. Bu ¢alismada ise IMF finansal saglamlik gdstergeleri baz
alinarak, belirlenen kriterlere gére TOPSIS yontemi kullanilarak, segilmis
mevduat bankalarimin finansal saglamlik agisindan karsilastiritlmasi amaglan-
mistir. Arastirmada kriterlerin agirliklar: subjektif olarak hesaplanmak yerine,
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agirliklarin objektif olarak saptanmasinda tercih edilen yontemlerden biri olan
Entropi yontemi kullanilmistir.

Borsa Istanbul’da islem géren mevduat bankalarinin IMF finansal sag-
lamlik gostergeleri agisindan degerlendirildigi calismada 11 adet finansal sag-
lamlik gostergesinden yararlanilmistir. Bankalarin 2018 yilina iligkin verileri
kullanilarak CKKV yontemlerinden Entropi yontemi ile kriterlerin agirliklar:
saptanmig; ardindan TOPSIS ydnteminden yararlanilarak Borsa Istanbul’da
islem goren mevduat bankalariin 2018 yilina iliskin finansal saglamliklarina
yonelik bir siralama olusturulmustur.

Siralamalar Banka Cx S; Si*

1 FIN 0,809577 2,61E-01 6,15E-02
2 YKB 0,519428 1,43E-01 1,32E-01
3 TIB 0,506927 1,41E-01 1,37E-01
4 SEK 0,466025 1,34E-01 1,53E-01
5 THL 0,446086 1,23E-01 1,52E-01
6 TGB 0,294254 8,71E-02 2,09E-01
7 AKB 0,274883 8,10E-02 2,14E-01
8 ICB 0,230791 7,16E-02 2,39E-01
9 DNZ 0,196512 6,14E-02 2,51E-01
10 TVB 0,172623 5,42E-02 2,60E-01

Finansal saglamlik siralamasi agisindan ilk siray1 en ytiksek Ci* dege-
rine sahip olan QNB Finansbank A.S. almaktadr. Tkinci sirada Yap1 ve Kredi
Bankas1 A.S. yer almaktadir. Ugiincii sirada Tiirkiye Is Bankas1 A.S. yer al-
mistir. Kamu sermayeli bankalardan Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 5. Sirada yer
alirken; Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. ise 10. sirada yer almustir.
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Finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilarin her ne kadar rasyonel
olduklar1 varsayilsa da her zaman bu kosulun gecerli olmadig1 davranigsal
finans teorisinde yer alan anomalilerle agiklanmaya calisilmaktadir. Finansal
piyasa anomalilerinden biri olan hava durumu anomalisi de, hava kosullari-
nin bireylerin psikolojisi lizerinde ve dolayisi ile yatirim kararlarinda etkili
oldugunu o6ne siirmektedir. Calismada davranigsal finans teorisinde yer alan
‘hava durumu anomalisi’ nin test edilmesi amaciyla 6 iilkeye (Tiirkiye, italya,
Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Cin, Rusya) ait hava durumu ve tlkele-
rin ana borsa endeksleriyle (Bist100, FTSE MIB, Dow Jones Industrial Ave-
rage, S&P_TSX, Shanghai Composite, MOEX Russia) panel veri analizi ya-
pilmistir. Calismaya 04.01.2010 ile 31.07.2019 tarih araliginda giinliik veriler
dahil edilmistir. Oncelikle panel birim kok testleriyle serilerin duraganliklari
arastirilmig, sonrasinda ise panel esbiitiinlesme testleri uygulanmistir. Johan-
sen esbiitiinlesme testi sonucunda sadece Rusya ve Kanada i¢in esbiitiinlesme
iligkisi bulunmustur.
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Weather Anomaly: Panel Data Analysis
Abstract

Although it is assumed that investors who are traded in financial markets
are rational, it is tried to be explained by anomalies in behavioral finance
theory that this condition does not always obtained. Weather anomaly, which
is one of the financial market anomalies, suggests that weather conditions have
an effect on the psychology of individuals and thus on investment decisions.
In this study, panel data analysis was carried out by using the weather data
of 6 countries (Turkey, Italy, the United States, Canada, China, Russia) and
the main stock indexes (Bist100, FTSE MIB, Dow Jones Industrial Average,
S&P_TSX, Shanghai Composite, MOEX Russia) of the countries in order to
test the weather anomaly located in the behavioral finance theory. Daily data
were included in the study between 04.01.2010 and 31.07.2019. First of all,
the stability of the series was investigated with panel unit root tests and then
panel co-integration tests were applied. As a result of Johansen cointegration
test, cointegration relationship was found only for Russia and Canada.

Keywords: Weather anomaly, panel data, co-integration.

JEL Classification: G12, G15, C23

1. Giris

Psikoloji biliminde insanlarin psikolojik durumlari ile hava durumu
arasinda bir iliski oldugu cesitli calismalarda ortaya konmustur. Bu calisma-
lara gore hava giinesli ise insanlar daha iyimser ve mutlu, hava yagmurlu ve
kapali ise daha kotiimser ve mutsuz olabilirler. Bu iliski davranigsal finansta
yatirimcilarin getirileri ile islem yapilan giinlerdeki hava durumu arasinda bir
iligki olup olmadig1 sorusunu ortaya ¢ikarmistir. Bu soruya yanit arayan ilk
calismada Saunder (1997) New York Borsasi’nda islem goren hisse fiyatlar
ile hava durumu arasindaki iligkiyi test etmistir. Calismanin sonucuna gore
hisse fiyatlar1 ile hava durumu arasinda pozitif bir iliski vardir. Buna kar-
sin Trombley (1997) calismasinda yine New York Borsasi’nda islem goren
hisse fiyatlar1 ile hava durumu arasindaki iligkiyi test etmistir. Bu ¢aligma-
da ise herhangi bir anlaml iliskiye rastlanmamistir. Tablo 1’de hava durumu
ve borsa getirileri arasindaki iligkiyi 6l¢cen ampirik caligmalarin listesine yer
verilmigtir. Gortldiigl iizere, ¢alismalarin bazilarinda iligki var, bazilarinda
yok cikmistir. Bu nedenle literatiirde belirli bir sonuca ulasildigini sdylemek
mimkiin degildir.
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Tablo 1. Hava Durumu ve Borsa Getirileri Arasindaki Iliskiyi Olcen
Ampirik Calismalar
Yazar(lar) Kapsam Yontem Sonuglar
Hirshleifer ve Shumway (2004) | Sabah giinesinin borsa yatirimlar ile iliskisi &e(;ggzls yon ve Logit Iliski var
New York’ta hava kosullarinin hisse fiyatlar: e
Saunders (1993) tizerindeki etkisi Regresyon iliski var
. irlanda’da hisse fiyatlar1 ile hava durumu s
Dowling ve Lucey (2005) arasindaki iliski Regresyon iliski var
Lo Hisse piyasasinin dalgalanmast ile hava duru- e
Symeonidis vd. (2009) mu arasindaki iliski Regresyon iliski var
Cao ve Wei (2005) Hava durumunun hisse piyasasini etkileyip Reeresyvon liski var
etkilemedigini test etme gresy $
Chang vd. (2006) 111':15}]/(\1/:111 da hava durumu ile borsa arasindaki GIR-GARCH iliski var
Gunasekara ve Jayasinghe Hava durumunun hisse piyasasini etkileyip S
(2019) etkilemedigini test etme VAR - Vector iliski var
Sariannidis vd. (2015) Haya durqr_nypun hisse piyasasint etkileyip Autogressive model iliski var
etkilemedigini test etme
New York’ta hava durumu ile borsa arasin- S
Trombley (1997) daki iliskisi Regresyon Miski yok
Cullen (2003) Ne\y York ta haya kosullarinin piyasa hacmi | Korelasyon ve reg- fliski yok
tizerindeki etkisi resyon
Kim (2016) ﬁlllss]::: getirileri ile hava durumu arasindaki Regresyon iliski yok
Pardo ve Valor (2003) f]sll;]?s};a da hava durumu ile borsa arasindaki Regresyon iliski yok
Hava durumu ile yatirimcinin islemleri ara- o
Goetzmann ve Zhu (2003) sindaki iliski Regresyon iliski yok
Hava durumunun hisse piyasasini etkileyip e
Wang vd. (2018) etkilemedigini test etme Regresyon iliski yok
Hong-Kong’ta hisse getirileri ile hava durumu s
Kang vd. arasindaki iliski Regresyon iliski yok
Tufan ve Hamarat (2004) IMKB Aloo endeksinde hava durumunun Unit Root Test. iliski yok
etkisini arastirmak
ABD, Isveg, Ingiltere, Almanya, Kanada, Kuzeydeki
Yeni Zelanda, Japonya, Avustralya ve Gliney | Korelasyon ve reg- iilkelerde
Kamstra (2003) Afrika tilkelerinin hava durumu ile hisse resyon etki daha
piyasalart iliskisi yiiksek
Loughran (2003) Bu!uFlu havalarin sirket getirileri tizerindeki Regresyon ve Logit Sunurls etki
etkisi Model
Tiirkiye, Fransa, Belgika ve Yunanistan’da Bootstrap nedensellik
Zeren ve Gumiis (2015) giinliik sicakliklarin borsaya olan etkisini testi P Sinirh Etki
arastirmak

2. Metodoloji ve Veriler

Calismada davranigsal finans teorisinde yer alan “hava durumu
anomalisi’nin test edilmesi amaciyla, 6 iilkede borsalarin bulundugu sehirle-
re (Tﬁrkiye—istanbul, 1talya—Milan0, Amerika Birlesik Devletleri-New York,
Kanada-Toronto, Cin-Sangay, Rusya-Moskova) ait hava durumu ve iilkelerin
ana borsa endeksleriyle (Bist100, FTSE MIB, Dow Jones Industrial Average,
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S&P_TSX, Shanghai Composite, MOEX Russia) panel veri analizi yapilmig-
tir. Verilerle ilgili detayl bilgi Ek.1°de verilmistir. Caligmaya 04.01.2010 ile
31.07.2019 tarih araliginda giinliik veriler dahil edilmigtir. Borsa endekslerine
ait veriler investing web sayfasindan temin edilmis ve giinliik verilerle ¢aligil-
mistir. Eksik veri olusmamasi adina 6 iilke borsalarinin, ayni anda agik oldugu
giinler calismaya dahil edilmistir. Hava durumu verilerinde negatif degerlerin
yer almasindan dolay1 logaritma alinmamus, orijinal serilerle ¢aligmaya de-
vam edilmistir.

2.1. Panel Birim Kok Testleri

Panel esbiitiinlesme testlerinin 6n kosulu olan panel birim kok testle-
ri olarak Lin ve digerleri(LLC), Im ve digerleri(IPS), testleri,degiskenlerine
sabit terim, trend ve sabit terimli olarak uygulanmistir. LLC birim kok testi
diizey halinde, “birim kok vardir” sifir hipotezini tagimaktadir. Tablo 2’de
ilk siitunda yer alan LLC testi diizey halinde reddedilememistir. Tablo 2’nin
yine ilk siitununda bulunan LLC testi, 1. farkin alinmis oldugu kosulda yapil-
maktadir ve “birim kok vardir” sifir hipotezini reddederek, her iki degiskenin,
sabit terimli, trendli ve sabit terimli durumlarinda birim kok tagidigini goster-
mektedir.

Bir diger birim kok testi olan IPS testi de, LLC testi gibi “birim kok
vardir” sifir hipotezini tasimaktadir. IPS testi, LLC testi gibi birim kokiin
varligimi gosterecek sekilde sonug vermistir. Modelde bulunan degiskenlerin
duragan olup olmadiklar1 panel birim kok testleri ile test edilmistir. Test so-
nuglar1 Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Serilerin Diizey Degerlerine Ait Birim Kok Test Sonuclar:

endeks, havadurumu,
Sabit | Sabit ve Trend Sabit | Sabit ve Trend
Metot Test Istatistigi Test Istatistigi
Prob. Prob.
. 1.22730 0.90155 1.19837 1.65068
Levin, Lin & Chu
[0.8901] [0.1836] [0.8846] [0.9506]
Breitune t-stat -2.51397 -2.15442
rettung tsta [0.0060] [0.0156]
Im, Pesaran and Shin 0.47086 2.23641 6.05169 4.73892
W-stat [0.6811] [0.0127] [0.0750] [0.6282]
11.0323 22.6841 66.9407 46.8911
ADF - Fisher Chi-
ISher HAESqUAre 716 5262) [0.0305] [0.0000] [0.0000]
. . 11.0351 21.6687 216.956 190.973
PP - Fisher Chi-square
[0.5259] [0.0414] [0.0000] [0.0000]

*Parantez i¢indeki sonuglar olasilik degerlerini ifade etmektedir.
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Endeks serisine ait birim kok sonuglarina bakildiginda, sabitli modelde
birim kdk oldugu HO hipotezi Levin, Lin ve Chu (LLC), Im, Pesaran ve Shin
(IPS) H,, Fischer-ADF ve Fischer-PP testlerine gore %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilememis ve serilerin diizey degerlerinde duragan olmadiklari belirlen-
mistir. Sabit ve trendli modelde ise yalnizca Breitung test sonucuna gore hi-
potezi reddedilerek, serinin duragan oldugu sonucu ¢ikmistir.

Hava durumu serisine ait sonuglara bakildiginda hem sabitli hem de
sabit ve trendli model icin Fischer-ADF ve Fischer-PP test sonuglarina gore
hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmis ve serilerin diizey degerlerinde
duragan olduklar1 belirlenmistir.

Serilerin birim kok test sonuglarinin ¢eligkili olmasi ve ortak bir ka-
rara varilamamasi nedeniyle, serilerin ilk farklar1 alinarak birim kok testleri
yeniden uygulanmistir. Serilere esbiitiinlesme testi uygulayabilmek i¢in, ayni
mertebeden duragan olduklarinin gosterilmesi gerekmektedir. Serilerin esbii-
tiinlesik oldugunun tespit edilmesi halinde, serilerin diizey degerleriyle calis-
maya devam edilmesi miimkiin olacaktir. Tablo 3’te serilerin ilk farklarina ait
panel birim kok sinama sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3. Fark Serilerine Ait Birim Kok Test Sonuclar:

endeks, havadurumu,
Sabit Sabit ve Trend | Sabit ve Trend | Sabit ve Trend
Test Istatistigi Test Istatistigi
Metot
Prob. Prob.

158.707 224,511 544.132 770.797
Levin, Lin & Chu

[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

-679.533 -465.168
Breitung t-stat
[0.0000] [0.0000]

134.581 147.280 678.800 731.119
Im, Pesaran and Shin W-stat

[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

110.524 1580,34 1280,22 1580,34
ADF - Fisher Chi-square

[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

110.524 1580,34 110.524 647.593
PP - Fisher Chi-square

[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

Tablo 3’te yer alan tiim test sonuglarina bakildiginda hem {ilkelere ait
borsa verisinin, hem de hava durumu verisinin birinci mertebeden duragan
olduklar1 goriilmektedir. Her iki seri de I[1] oldugundan, serilerin diizey de-
gerleriyle esbiitiinlesme analizi yapmak miimkiindiir.
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2.2. Esbiitiinlesme Testi

Degiskenlerin duraganligini test etmek amaciyla panel birim kok testle-
ri uygulanmis ve tiim degiskenlerin 1.mertebeden duragan olmalar1 sebebiyle
esbiitiinlesme testi yapilmistir. Egbiitiinlesmeyi test etmek amaciyla panel ve-
riler i¢in kullanilan Pedroni, Kao ve Fisher Johansen testleri uygulanmistir.

Pedroni, panel verili modellerdeki esbiitiinlesmeyi test etmek amaciyla,
7 test belirlemistir. Testlerin tamaminda yer alan istatistikler, “esbiitiinlesme
yoktur” sifir hipotezine sahiptir. Pedroni (1999) esbiitiinlesme testi, yatay ke-
sit bagimlilig1 olmadig1 varsayimi altinda 7 farkli test ile panel verilerinin
esbiitiinlesik olup olmadiginin sinanmasinda kullanilir. Bu 7 farkli testin 4
tanesi gruplar i¢i tahmincisini 3 tanesi ise gruplar arasi tahmincisini kullana-
rak tahminlemede bulunur. Pedroni testini uygulamak icin asagidaki model
tahmin edilecektir.

endeks;; = @; + Bihavadurumu;; + &;

)

Modelde ¢=1...T zaman periyodunu, i=1...N panel ilkelerini goster-
mektedir. Calismada kullanilacak diger esbiitiinlesme testi ise Kao esbiitiinles-
me testidir. Kao (1999) tarafndan gelistirilen esbiitiinlesme testi, DF (Dickey
Fuller) ve ADF (Genellestirilmis Dickey Fuller) testlerini temel almaktadir.
ADF test istatistiginin anlamli olmas1 durumunda A hipotezi reddedilmekte

ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna varilmaktadir
(Baltagi, ve dig., 2000: 13).

Tablo 4. Panel Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Pedroni Panel Egbiitiinlesme Testi Sonucu

(Within-Dimension)

t-istatistigi Olasilik Aglrl{kla’fdl?’f{mls Olasilik

t-istatistigi

Panel v-Statistic 0,0610182 0,2709 -0,611671 0,7296
Panel rho-Statistic 0,374355 0,6459 1,718206 0,9571
Panel PP-Statistic 0,418049 0,662 2,358678 0,9908
Panel ADF-Statistic 0,377857 0,6472 2,106728 0,9824
(between-dimension)

t-istatistigi Olasilik
Grouprho-Statistic 1,48398 0,9311
Group PP-Statistic 2,265316 0,9883
Group ADF-Statistic 1,971906 0,9757

Kao Panel Esbiitiinlesme Testi Sonucu

t-istatistigi Olasilik

ADF -0,858053 0,1954
Residualvariance 212097,7
HAC variance 205218,5
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Pedroni Esbiitiinlesme test sonuglarina gore hipotezi (seriler arasinda
esbiitiinlesme yoktur) kabul edilmistir. Test sonuglarinin tamamina ait ista-
tistik degerleri %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamidir ve esbiitiinles-
menin olmadigini géstermektedir. Genel olarak degerlendirildiginde bu yedi
test sonucuna gore Pedroni Esbiitiinlesme testi sonuglarinin seriler arasinda
uzun dénemli bir iliski olmadigimi sdylemek miimkiindiir. Kao esbiitiinles-
me testine gore de hipotezi (seriler arasinda esbiitiinlesme yoktur) olasilik
degerinin 0.05’ten biiyiik olmasi nedeniyle kabul edilmistir. Dolayisiyla Kao
Esbiitiinlesme test sonucuna gore de uzun dénemde iilke borsa endeksleri ile
hava durumu arasinda birlikte hareketin s6z konusu olmadig1 sonucuna ula-
stlmaktadir.

Tablo 5. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Hipotezler Iz Test Ist. Olasilik Max.Olabilirlik Olasilik
0 27.22 0.0072 24.85 0.0155
1 15.16 0.2331 15.16 0.2331
Bireysel Sonuglar
Yatay Kesit Iz Test Ist. Olasilik Max.Olabilirlik Olasilik
H, Hipotezi: Esbiitiinlesme yoktur
TR 14.4574 0.2591 11.0325 0.2494
T 18.4489 0.0871 10.8782 0.2610
RU 20.0597 0.0533 18.6455 0.0180
ABD 15.7794 0.1850 12.1176 0.1792
CA4 18.5669 0.0841 15.7144 0.0533
CN 19.3845 0.0657 9.7446 0.3582
H, Hipotezi: En az 1 Esbiitiinlesme vardir
TR 3.4248 0.5045 3.4248 0.5045
IT 7.5706 0.0994 7.5706 0.0994
RU 1.4142 0.8885 1.4142 0.8885
ABD 3.6617 0.4648 3.6617 0.4648
CA 2.8526 0.6086 2.8526 0.6086
CN 9.6399 0.0406 9.6399 0.0406

Tablo 5°te yer alan Johansen Esbiitiinlesme test sonucuna bakildiginda,
‘esbiitiinlesme yoktur’ sifir hipotezi’ne ait olasilik degeri 0,05’ten kiigiik oldu-
gundan hipotezi reddedilmektedir. En az 1 egbiitiinlesme denklemi oldugunu
ifade eden 2. Hipoteze ait olasilik degeri ise kabul edilmektedir. Ulkelere ait
bireysel esbiitiinlesme sonuglar1 tablonun devaminda verilmistir. Sonuglara
bakildiginda esbiitiinlesme iligkine sahip iilkelerin, Kanada ve Rusya oldugu
goriilmektedir.
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2.3. Hata Giderme Modeli

Seriler arasinda uzun doénemli bir iliskinin varlig1 ispatlandiktan son-
ra, uzun donemde iligkili olan degiskenlerin kisa donemdeki hareketlerinin
gosterilmesi gerekmektedir. VAR modelinin kisa donem analizi, vektor hata
diizeltme mekanizmasi ile yapilmaktadir. Degiskenler arasinda es biitiinlesme
iligkisi ortaya konulduktan sonra hava durumunun borsa endeksleri lizerinde-
ki etkileri analiz etmek amaciyla hata diizeltme modeli (VECM) ile tahmin
edilmistir. Panel hata diizeltme modeline ait sonu¢ Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Hata Giderme Model Sonucu

Bagimli Deg. Bagimsiz Deg
index hava durumu
1.000000 0.000307
(1.108490)
[0.2677]**

*AIC kriterlerine gore 8 gecikmeli model kullanilmustir.
**QOlasilik degeri

Hata giderme katsayisina ait olasilik degerinin 0.05’ten bilyiik olmasi
nedeniyle, degiskenler arasindaki uzun dénem iliski bulunmadigi s6ylenebi-
lir. Degiskenlerin uzun donem denge iliskisi bulunmamasi sebebiyle Wald
testi uygulanarak, degiskenlerde kisa donem iligkisi bulunup bulunmadigi test
edilmistir.

2.4. Wald Testi

Kisa siireli nedensellik iliskisini Wald testi kullanilarak analiz etmek
miimkiindiir. Wald testi, kisitsiz regresyona dayali bir test istatistigi hesaplar.
Wald istatistigi, sifir hipotezi altindaki kisitlamalar1 karsilamak igin kisitsiz
tahminlerin ne kadar yakin oldugunu odlger. Eger kisitlamalar dogruysa, bu
durumda kisitsiz tahminler kisitlamalar1 karsilamak igin yaklasmalidir (Ba-
numathy ve Azhagaiah, 2014:250). Wald testi ile hata giderme modelinde
yer alan, bagimli degiskenin agiklayici degisken olarak yer aldig1 8 gecikmeli
degerinin sifira esitligi test edilmistir. Tablo 7°de Wald testine ait sonuglar yer
almaktadir.
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Tablo 7. Wald Testi Sonucu

Test istatistigi Deger df Olasilik
Ki-kare 70.49509 7 0.0000

Wald test sonucuna bakildiginda olasilik degerinin 0.05’ten kiiciik ol-
dugu goriilmektedir. Borsa endeksi ile hava durumu arasinda kisa donem den-
ge iligkisi oldugunu séylemek miimkiindiir.

3. Sonu¢

Calismada secilen 6 iilke (Tiirkiye, italya, Amerika Birlesik Devletleri,
Kanada, Cin Rusya) verisi kullanilarak hava durumu ile iilke borsa endeksleri
arasindaki kisa ve uzun dénem denge iliskisi incelenmistir. Serilerde nega-
tif degerler bulunmasi sebebiyle, orijinal serilerle ¢alisilmis, logaritma alin-
mamistir. Oncelikle serilerin diizey degerlerinin duraganhiginin arastirilmasi
amaciyla panel birim kok testleri uygulanmis ve testlerde ¢eliskili sonuglar
elde edilmistir. Bu nedenle serilerin ilk farklar1 alinmis ve birinci mertebeden
duragan olduklar goriilmiistiir. Ulke borsa endeksleri () ve hava durumu de-
giskenleri I(1) seviyesinde duragan olduklar1 i¢in ikinci asama olan esbiitiin-
lesme testine gecilmistir.

Seriler arasindaki uzun donemli iligkinin smnanmasi amaciyla Pedro-
ni, Kao ve Fisher Johansen panel es biitiinlesme testleri uygulanmig, Pedroni
ve Kao test sonuclarina gore iilke borsa endeksleri ile hava durumu arasinda
uzun donemde esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Fisher
Johansen panel es biitiinlesme sonuglarina gore, tilke borsa endeksleri ile hava
durumu arasinda uzun doénem iliski olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Yine Fis-
her Johansen analizinin verdigi bireysel es biitiinlesme sonuglarinda, Rusya
ve Kanada i¢in uzun donem denge iligkisinin oldugu goriilmiistiir. Kullanilan
testlerle kesin bir sonuca ulagilamamis olmasi nedeniyle Panel Hata Giderme
Modeli (VECM) tahmin edilerek, uzun donem denge iligkisi tekrar test edil-
mistir. VECM modelinde de degiskenler arasinda uzun dénem denge iligkisi
bulunmadig1 sonucuna ulagilmistir. Borsa endeksinin hava durumu ile arasin-
da kisa donemli bir iliskiye sahip olabilecegi diisliniildiiglinden, kisa dénem
iligkisi Wald testi ile sinanmistir. Wald testi sonucuna gore ise, hava durumu-
nun bagimh degisken olan borsa endeksi {izerinde kisa donemde bir etkiye
sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisi ile segilen iilkelerin temel borsa
endeksleri ile hava durumu arasinda kisa dénemde bir iligki oldugunu ve bir-
likte hareket ettigini ancak bu etkinin uzun vadeli devam etmedigini soylemek
mimkiindr.
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Ekler
EKk. 1. Veri Tanmimlan

BIST100 Endeksi: Borsa istanbul Pay Piyasasi i¢in temel endeks olarak kul-
lanilmaktadir. Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirketlerle, Kolektif Yatirim
Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda islem goren gayrimenkul yatirim or-
takliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar: arasindan secilen 100 paydan olus-
makta olup, BIST 30 ve BIST 50 endekslerine dahil paylar1 da kapsar.

MOEX Russia: MOEX Rusya Endeksi (Aralik 2017’ye kadar MICEX En-
deksi olarak bilinir), Moskova Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 10 ana
ekonomi sektoriinden en bilyiik ve en likit 50 Rus sirketinin performansini izleyen
biiyiik bir borsa endeksidir.

FTSE MIB: 40 Italyan hisse senedinin performansini élger ve italyan borsa-
siin genig sektor agirliklarini yansitmayi amaglar. Endeks, Borsa Italiana (BIt) ana
hisse senedi piyasasinda islem gdren hisse senetlerinden tiiretilmistir.

Dow Jones Industrial Average: Dow30 olarak da bilinen DJIA, New York
Menkul Kiymetler Borsast ve NASDAQ’da islem goéren 30 biiyiik, halka acik blue-
chip sirketini kapsayan bir borsa endeksidir.

S&P TSX: Yaklasik 250 sirketin dahil oldugu Toronto Menkul Kiymetler
Borsasi’ndaki toplam piyasa kapitalizasyonunun yaklasik %70’ini temsil eden Kana-
da gosterge endeksidir.

Shanghai Composite: SSE Endeksi olarak da bilinen SSE Bilesik Endeksi,
Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi’nda iglem goren tiim hisse senetlerini (A hisseleri
ve B hisseleri) i¢eren bir borsa endeksidir.



2001 Krizinin Dolarizasyon Boyutunda
VAR Analiziyle Degerlendirilmesi

Aysegiil AK'

Makale Gonderim Tarihi: 27 Temmuz 2021
Makale Kabul Tarihi: 15 Eyliil 2021

Oz

2020 yilinin tiim diinya tilkeleri i¢in bir kriz y1l1 olarak tanimlanmasiyla
literatiirdeki kriz konulari tekrar giindeme gelmis ve gecmis krizlerle kovid19
viriistiniin neden oldugu kriz arasindaki farkliliklar ve benzerlikler artan oran-
da tartisilmaya baslanmigtir. Tiim krizlerde makroekonomik verilerin hizla
bozulmasindan hareketle Tiirkiye’de gergeklesen 2001 krizine ait degiskenle-
rin Ozellikle kredi dolarizasyonuyla iliskilendirilmesi ¢alismanin temel ¢ikis
noktasmi olugturmaktadir. Oncelikle dolarizasyonun ekonomiye yiikledigi
maliyet olarak krizler tartisilmis ve analiz kisminda da kredi ve mevduat ola-
rak ikiye ayrilip faiz degisimi, kur degisimi, enflasyon ve Gayri Safi Yurtici
Hasila degisimi ile iligkisi ortaya konmaya caligilmistir. Analiz sonuglarina
gore kredi dolarizasyonunu ele alinan degiskenlerin aciklama giicii % 65 gibi
sosyal bilimler i¢in yiiksek sayilabilecek bir degerde bulunmustur.

Anahtar kelimeler: Finansal kriz, VAR model, dolarizasyon

JEL Smiflandirmasi: E44, CO1, F31

' opr Ogretim Uyesi, Baskent Universitesi, [IBF, Isletme Boliimii, aysegulak@baskent.edu.tr.

Orcid id: 0000- 0003-1434-3103




156 Maliye ve Finans Yazilar1 - 2021 - (116), 155 - 170

Evaluation of 2001 Crisis in Dollarization Dimension with VAR Analysis
Abstract

As a crisis for being used all over the world in 2020, the similarities
caused by the covid19 virus with the previous and past crises in the literature
began to be increasingly discussed. So, the main starting point of the study is
to associate the variables of the 2001 crisis in Turkey, especially with credit
dollarization. First of all, the crisis as the cost of dollarization to the economy
was discussed and with the analysis part, dollarization divided into two as
credit and deposit dollarization and its relationship with interest change,
exchange rate change, inflation and Gross Domestic Product change has
been tried to be revealed. According to the results of the analysis, 65% of the
explanations of people like dealing with credit dollarization were considered
to be of high value for the social sciences.

Keywords: Financial crisis, logit model, dollarization

JEL Codes: E44, C01, F31

1. Giris

Finansal krizler diinya tarihinde 6nemli bir yer tutmaktadir. Bunla-
11 baglatan faktorler farkli farkli olsa da kiiresellesmenin etkisiyle, krizlerin
sonucunun genis bir alana hatta diinyanin tiimiine yayildigi gortilmektedir.
Benzer sekilde; 2019 yili sonunda Cin’in Wuhan eyaletinde ortaya ¢ikan ko-
vid_19 salginmin pandemiye doniismesiyle etkisini yillar boyu siirdiirecek
ve reel ekonomiden finansal sisteme her kesimin etkilenecegi yaygin bir kriz
donemi baglamis oldu. Cin’in diinyanin en 6nemli tedarikg¢isi olmasi nede-
niyle arz yonlii baslayan kriz, pandeminin yayilmasini engellemeye yonelik
sosyal izolasyon tedbirleri sonucu talep yonlii bir krize evrilince 2020 yili,
tiim diinya iilkeleri i¢in bir kriz yili olarak tanimlanmistir. Boylelikle gecmis
kriz donemleri ve literatiirdeki kriz konular1 tekrar giindeme gelmis ve gegmis
krizlerle koronaviriisiin neden oldugu kriz arasindaki farkliliklar ve benzerlik-
ler artan oranda tartisilmaya baglanmistir. Ozellikle, Tiirkiye agisindan énemli
sonuglart olan 2001 krizine dair ¢aligmalar giincelligini korumaktadir. Bu ¢a-
lismada da 2000, 2001 ve 2008 yillarinda yasanmis kriz donemlerinde etkili
oldugu diistiniilen makroekonomik degiskenlerin finansal kriz olasiligin1 tes-
pit etmedeki rolii arastirilmis bdylelikle kriz donemlerinde iizerinde 6nemle
durulmasi gereken degiskenlerin tespiti amaglanmustir.
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2. Literatiir

Kriz tanimi, birgok alanda kullanilmakla birlikte, herhangi bir alanda
kullanilirsa kullanilsin ele alman bir degiskenin ortalama degerinin {izerin-
de ve kabul edilebilir sinirlarin 6tesinde bir degisim gostermesi durumudur.
Diinyanin pek ¢ok ekonomisinde farkli finansal krizler meydana gelmistir.
1929 Biiyiik Buhrani, 1994 Meksika krizi, 1997 Asya krizi, 1998 Rusya krizi
ve 2008 Amerika Birlesik Devletleri mortgage piyasasinda ortaya ¢ikan kriz-
ler tlim diinya iilkelerini etkilemistir.

Literatiirde finansal kriz olarak adlandirilan siirecin bulagsma etkisiyle
diger iilkelere de yayilmasi son zamanlarda {izerinde en fazla tartigilan konu-
lardan biri haline gelmistir. Arteta (2003)’a gore kriz, ekonomide aniden ve
beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan olaylarin makro agidan tilke ekonomi-
sini, mikro a¢idan ise firmalar1 ciddi anlamda sarsacak sonuglar ortaya ¢ikar-
masidir. Rosier (1994)’e gore kriz, ulusal ekonomide dissal nedenlerle patlak
veren ve etkileri i¢sel nedenlerle yayilan bir tagkinliktir.

Uluslararas1 Para Fonu'nun 1998 yilinda yayimladigi raporunda finans
krizini déviz krizi ve bankacilik krizi olarak farkli basliklar altinda toplamis-
tir. Buna gore, doviz krizi, paraya yapilan bir spekiilatif atagin devaliiasyona
veya merkez bankasinin parayr savunmak i¢in biiyiik rezervler harcadiginda
ya da faiz oranlarin biiyiik miktarda yiikselttiginde gerceklesmekte, banka-
cilik krizi ise, banka paniginde ya da panigin olma ihtimalinde bankalarin
yiikiimliiliklerini ¢evirememesi sonucu devletin miidahaleye mecbur kalma-
sinda olusmaktadir (IMF, 1998) .

Krizlerin diinya ekonomik tarihinde oldukca 6nem arz ettigi goriil-
mektedir. Finansal krizler, doviz ya da diger adiyla para krizleri, bankacilik
krizleri ve ikiz krizler olarak ayrilmaktadir. Para krizi olarak tanimlandig1 da
goriilen doviz krizleri, teorik ve gorgiil calismalarin pek coguna arastirma ko-
nusu olmus tartisilmaya devam edilen konulardan biridir. Krugman (1997)’1n
belirttigi gibi; hala ¢oziilememis pek ¢ok nokta vardir ve her bir yeni kriz ile
yeni yap bozlar ortaya ¢ikmaktadir.

Doviz krizlerini agiklamaya yonelik modeller gelistirilmistir. Bu mo-
deller birinci, ikinci ve {igiincii nesil olarak gruplanmaktadir. Krizlerin ¢ikma
ve iiretilen modellerin zamanlaria bakildiginda literatiirde olusan modellerin
ihtiyaglardan ¢iktigi goriilmektedir. Birinci nesil modeller ayni zamanda ka-
nonik modeller olarak da anilmaktadir. Siirdiiriilmesi miimkiin olmayan mali
politikalarin sabit doviz kuru sisteminin ¢okmesine neden olduklara vurgu
yapan modellerdir. Bu modellerin dayanagini Henderson ve Salant (1978),
Flood ve Garber (1984)’ 1n altin piyasasinda spekiilatif saldirilart konu aldik-
lar1 galigmalar olugturmaktadir.
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[Ik kriz modellerinde kriz, sabit kur uygulayan iilkelerde iilke parasina
kars1 spekiilatif saldir1 olmasiyla ortaya ¢ikan yiiksek dereceli devaliiasyon ile
ortaya ¢ikmaktadir. Yeni gelismelere bakildiginda serbest dalgali kur rejimin-
de, iilke parasinin biiylik 6l¢lide devaliiasyona ugramasiyla makroekonomik
dengelerin bozulmasi sonucu baslayan krizler goriilmektedir. Yeni krizlerde,
sabit kur rejimini siirdiirebilmek icin gerekli olan merkez bankasinin doviz
rezervlerinin erimesi sonucu sabit kurun siirdiiriilemeyip dalgalanmaya bira-
kilmasinin yerini, paranin fazla dalgalanmasini dnleyici politikalarin uygula-
namamasi almaktadir ki bu da dolayl1 olarak rezervler ile iliskilidir.

Birinci nesil kriz modellerinde finansal krizlerin ekonomi politikala-
rindaki temel dengesizlikler ve doviz kurunu sabit tutma arasindaki tutarsiz-
liktan kaynaklandigi savunulmaktadir. Sabit kur rejiminde hiikiimetin biitce
aciklarmin finansmani iizerindeki kontrolii ortadan kalkmaktadir. Hiikiimet
para arzini 6zel sektoriin elinde tutmak istedigi miktarin iizerine gikarttiginda,
iilkedeki 6zel yatirnmcilar yabanci paraya yonelerek doviz kuru tizerindeki
etki ile merkez bankasi rezervlerinin ciddi oranda azalmasina neden olmakta-
dirlar (Krugman, 1979). Birinci nesil modeller (kanonikal) Krugman (1979)
ile baglarlar. Varsayimsal durum sabit déviz kurunun uygulandigr durum-
dur. Krizler, sabit kuru siirdiirmeye olanak tanimayan politikalarm tiriiniidiir.
Uluslararasi rezervleri yeteri kadar olmayan tilkede sabit kuru siirdiirebilecek
imkan kalmaz ve ulusal para dalgalanmaya birakilir. Paranin dalgalanmasiyla
yeni bir denge kuru olusur ve ileriye doniik beklentilerini sabit kura gore ayar-
layanlarin riskleri artar. Krugman’in kriz modelinde uluslararasi rezervlerin,
doviz kuru ve ddemeler dengesi gibi temel ekonomik parametreler {izerine
kurulu oldugu, spekiilatif saldirilar1 6nleyecek kadar rezerv yok ise sabit kuru
siirdiirmenin olanaksizlig1 anlasilmaktadir. Ayrica, bu modele gore, kurun
dalgalanmas1 sonrasi yeniden sabitlenmesi planlaniyor ise uluslararasi rezerv-
ler miimkiin olabildigince artirilmalidir.

1990’1arin baginda Avrupa Para Sistemi kriz ortaya ¢ikinca ilk nesil kriz
modellerinin krizlere iliskin pek ¢ok noktay1 kacirdigi ve yetersiz olduklari
ortaya ¢ikmig ve Obstfeld (1994) ile ikinci nesil modeller gelismistir. Birinci
nesil modellerden farkli olarak ikinci nesil modeller, rezerv diizeyinin spekii-
latif ataklar iizerindeki etkisinin az oldugu, kendi kendini besleyen spekiilatif
ataklar lizerine kuruludur. Burnside, Eichenbaum ve Rebello (2001)’ya gore;
ilk nesil modellerde sabit kur uygulamak i¢in hiikiimet digsal belirlenmis bir
kurala bagl kalmakta iken, ikinci nesil modellerde hiikiimet agik belirlenmig
bir amag¢ fonksiyonunu maksimize etmekte ve bu maksimizasyon problemi
hiikiimete ne zaman sabit kur uygulamasi gerektigini sunmaktadir. Tkinci nesil
modellerde, hiikiimetin sabit kuru siirdiirmek ya da vazgecmek gibi iki secene-
&i vardir. Karar alicilar ise beklentilerinin sekillendirmesiyle hareket ederler.
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Hukiimet s6z verdigi kredibiliteyi korumak ve makro politikalar: daha rahat
uygulayabilmek adina sabit kur sistemini korumay1 tercih eder. Ancak kuru
korumak zor oldugundan zamanla karar alicilarin bekleyisleri sabit kurun siir-
diirtilemeyecegi yoniinde degisir. Yeni kararlarini bu algiya gore ayarlayarak
alanlar zaten sabit kurun siirdiiriilmesini imkansiz hale getirmis olmaktadirlar.

Bleaney, Bougheas ve Skamnelos (2008), doviz krizleriyle ilgili ikinci
nesil modele ait calismalarinda bankacilik sisteminden kagislarin déviz kri-
zine yol acacagimi (veya tam tersi) belirtmiglerdir. Sabit kur rejiminde, ban-
ka varliklarmin durumu, ve/veya kur rejimiyle ilgili bilgiler ikiz krizlere yol
acabilmektedir. Ikiz krizlerin olusup olusmamasi, diger mevduat sahiplerinin
kararlarina iligskin beklentilere gore ortaya ¢ikmaktadir. Diger mudilerin de pa-
ralarini ¢ekecekleri beklentileri hakim ise banka borglarini 6deyememe riskine
girmeden parasini ¢ekmek isteyenler banka paniklerini baslatacaklardir. Sabit
kur rejimi altinda, kura dair olumlu beklentiye sahip olanlar yerli para cinsinden
varliklara, gorece kotiimser beklentiye sahip olanlar da yabanci para varliklara
yonelecekler, bu durumda doviz piyasasinda kotii bir sinyal olusursa, develiias-
yona kars1 etkin bir sekilde sigortalandiklarini diigsiinerek bankadan paralarini
cekmeyi diistinmeyeceklerdir. Ancak yerli para mevduat sahipleri, paralarm
bankada tutmaktan daha ¢ok beklenen getiriyi paralarmi yabanci paraya ge-
virdiklerinde elde edecekler ise mevduatlarini cekmek i¢in halen bir nedenleri
olacaktir. Bu durumda bankalar, yerli para mevduatlar1 yabanci para mevdu-
atlara ¢evirmeyi teklif etseler de kurun ne kabul edilecegi bir sorundur. Her
durumda mevduat sahipleri ilk basta yabanci para mevduat alanlardan daha az
kazanacaklardir. Yerli para mevduat sahipleri tercihlerini, bankadan paralarin
alip piyasada yabanci paraya ¢evirmek ya da bankanin kendilerine sundugu o
anki kurdan yabanci para mevduata ¢evirmek arasinda yapacaklardir.

Ugiincii Nesil Modeller, devaliiasyonlara bagli bilango etkilerini dikka-
te alan, finansal sektore iligkin sikintilar1 doviz krizleriyle iliskilendiren mo-
dellerdir.

“Krizlerin bulagma etkisi iigiincii nesil modeller ile dnem kazanmustir.
Bulagma, farkli iilkelerdeki finansal degiskenlerin yliksek korelasyon derece-
sinde birlikte hareket etmeleri durumudur. Krizlerin pek ¢ok iilkeyi etkileme-
sinin temel nedeni bulagma etkisidir. Krizlerin bulagsma etkisiyle yayilmasinin
nedenleri ti¢ baslik altinda incelenebilmektedir. Krizler ortak bir nedenden
kaynaklaniyor olabilirler. Muson etkisi de denilen durum, gelismis tilke eko-
nomilerindeki kaymalarin gelismekte olan iilkelerdeki krizleri tetiklemesidir.
1980’lerde ABD faiz oranlarinin artmasi Latin Amerika’da borg¢ krizinde
etkendir. Disaridaki gelismeler krizlere katkida bulunurken, bir iilkeyi krize
kars1 kirilgan yapan tiiketim icin asir1 borglanma, kirilgan bir finans sektorti,
esnek olmayan doviz kuru sistemi gibi yurti¢i ekonomik kosullar ve politika-
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lardir. Krizlerin zaman igerisinde neden bir araya toplandigini agiklayan ikinci
neden; bir tilkedeki krizin, ticaret veya sermaye piyasasi baglariyla veya kredi
veren kuruluslarin portfdylerinin birbirlerine bagli olmastyla (6rnegin likidi-
te sikisiklig1 sonucu finansal aracilarm diger piyasalardaki likitleri aktif hale
getirmesi) bir bagka ekonomideki temel gostergeleri etkilemesidir. Karsilikli
bagimliliktan kaynaklanan bu tiir dissalliklarin Asya krizinin yayilmasinda
biiyiik etkisi olmustur. Ugiincii neden; kredi veren kuruluslarin, diger iilkele-
rin temel gdstergeleri degismemis olsa da bu kuruluslarin portfoy risklerini
diisiirmek icin temel gostergeleri yeniden yorumlamasidir. Bu etki, bulagsma
diye anilmaktadir.” (IMF, 1998).

“Tarih, doviz krizlerinin bulagma etkisine sahip oldugunu, sadece
komsu tilkeleri degil, cografi agidan ¢ok uzak olsalar dahi krizlerin hizla ya-
yilabildigini gdstermistir. Bu durumun ilk akla gelen nedeni, {ilkelerin temel
zayifliklarinin ayni oldugu ya da aym sok dalgasi ile vurulmalar1 olabilir.
Bulagma {izerine bir baska varsayim ise bir iilkenin kriz yasayarak parasi-
n1 devaliie etmesinin ortak ve rakip iilkeleri de ayn1 sekilde etkileyecegidir”
(Y1lmazkuday, 2008).

Feldstein (2002)’e gore finans krizi riskini diisiirmenin temel yollart;
yabanci para cinsinden biiylik borglardan 6zellikle de 6zel sektér borcundan
kaginmak, paranin dalgalanmasini saglayarak asir1 degerlenmesinin Oniine
gecmek, doviz rezervlerini onemli Olgiilerde tutmak, kisa vadeli doviz yii-
kiimliiliiklerini diisiik tutmak ve saglam bir bankacilik sistemi stirdiirmektir.
Goriildiigii gibi kur politikalarinin 6nemine deginen, temelinde kurun istikrar
yatan kriz onleyici maddeler, kur politikasinin 6nemini gostermektedir.

Kamu bankalarinin kaynaklarmin kamu yararina kullandirilmas: da
sistemin krize siiriiklenmesine yol acabilmektedir. Bankacilik krizleri ile do-
viz krizlerinin pes pese gerceklesmeleri sistemin bir ayagindaki bozulmanin
digerlerine de ¢ok hizli sigradigmin bir gostergesidir. Doviz ve bankacilik
krizlerinin birbiriyle baglantili olmanin 6tesinde beraber ortaya ¢iktiklarini
aciklayan kriz tanimi ikiz krizlerdir. Bankacilik krizleri, sistemin zay1f yonleri
ile makroekonomik degiskenlerdeki dengesizliklerin birlesmesi sonucu olus-
maktadir. Aktif-pasif vade uyumsuzlugu, kur uyumsuzlugu, aktif kalitesinde-
ki kotiilesme, operasyonel verimsizlik ile faiz oranlari, doviz kuru gibi 6nemli
degiskenlerdeki istikrarsizlik bankalar1 sikintiya diistiren etken faktorlerdir.
Kisilerin beklentilerini degistirerek mevduatlarini ¢gekmek istemeleri de ban-
kacilik krizini baslatan unsur olabilmektedir.

3. Veri ve Metodoloji

Verilerin derlenmesinde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin web
sitesinde yer alan elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) ve Uluslararasi
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Para Fonu’nun International Financial Statistic (IFS) serilerinden yararlanil-
mustir. Seriler 1996Q2-2008Q3 arasindaki donemi kapsamaktadir.

Bu boliimiin amaci, kredi dolarizasyonunun ekonomiye yiikledigi risk-
ler nedeniyle dort temel makroekonomik degisken ile mevduat dolarizasyonu
arasindaki etkilesimin arastirilmasidir. Belirlenen makroekonomik degisken-
ler, enflasyon, faiz degisimi, kur degisimi ve Gayri Safi Yurti¢i Hasila biiyii-
mesidir.

Verilerin derlenmesinde, Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi’nin
web sitesinde yer alan elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) ve Ulusla-
rarasi Para Fonu’nun International Financial Statistic (IFS) serilerinden yarar-
lanilmugtir. Seriler 1996Q2-2008Q3 arasini kapsamaktadir.

Calismada kullanilan vektor otoregresyon diger adiyla vektor ardigik
baglanim modeli (VAR) modeli, Christopher Sims tarafindan gelistirilen, ic-
sel ve digsal degiskenler arasinda onsel bir ayrim yapmayan regresyon yon-
temidir. Bir degisken takim1 arasinda esanlilik var ise hepsi esit bigimde ele
alimmalidir. Ardigik baglanim terimi, bagimli degiskenin gecikmeli degerinin
denklemin saginda yer almasindan, vektor terimi de iki ya da daha ¢ok degis-
kenden olusan bir vektoriin ele alinmasindan gelmektedir (Gujarati, 2001).

“Bir VAR modelinde sistemde yer alan tiim degiskenler i¢seldir ve her
biri kendi gecikmeli degerleri ile sistemde yer alan tiim degiskenlerin gecik-
meli degerlerinin dogrusal bir fonksiyonu olarak tanimlanir. Burada gecikme
sayisi tespit edilir. Ttim degiskenlerin tek bir vektorde toplanmasi durumunda,
bu vektor otoregresyon modeli olarak goriilebilir ki bu vektor kendi gecikmeli
degerleri art1 hata vektoriiniin dogrusal bir fonksiyonu olarak gosterilir. Tah-
min her degisken i¢in ayr1 ayr1 ve diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinden
olusan regresyon modeli ile yapilir.” (Kennedy, 2006).

Bu agiklamalar 1g1ginda arastirilan regresyon modeli su sekilde yazila-
bilir:

Y =a+blY +b Y +.+bY +cX +te

Y; kredi dolarizasyonu, X, ; mevduat dolarizasyonu, enflasyon, faiz de-
gisimi, kur degisimi, Gayri Safi Yurti¢i Hasila biiylimesi, n; gecikme uzunlu-
gu, e; hata terimidir.

Kredi dolarizasyonu, mevduat bankalari ile kalkinma yatirim bankala-

rimin kullandirdiklar1 yabanci para kredilerin bankacilik sistemi kredi hacmi
icindeki oranidir.
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Mevduat dolarizasyonu, yerlesiklerin yabanci para mevduatlarinin top-
lam mevduatlara oranidir.

Enflasyon, tiiketici fiyat endeksi degisimidir.

Faiz degisimi, IFS’in sundugu, Tiirkiye interbank para piyasasi faiz
oranindaki degisim alinmistir.

Kur degisimi, TCMB dolar alis kurundaki degisimdir.

Gayri Safi Yurti¢i Hasila biiyiimesi, iicer aylk GSYIH artislaridir.
Mevsimsellik tespit edildigi i¢in dncelikle Tramo/Seats yontemi kullanilarak
mevsimsellikten arindirilan seri kullanilmastir.

Grafikl. Degiskenlerin Zamansal Degisimi

KREDIDOLARIZASY ORI MWEY DIUATDOL ARIZASYOMNU
- B0
55
4
50 4
El a5
a0
.2
35 4
1 T T T T T T T T T T T T =0 T T T T T T T T T T T T
a6 87 498 @9 00 01 02 03 04 05 06 OF 08 96 497 93 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08
ENFLASYOMN FAIZDEGISIMI
30 20
254 1.5
Z0 4
1.0 H
184
0.5
104
0.0
a4
o4 -0.54
-5 -1.o T T T T T T
g5 97 @5 @9 00 01 02 0% 04 05 06 OF 08 96 97 985 @8 00 01 02 03 04 05 06 07 08
KURDEGISIMI GSYIHBUYUMES|_MD
B B
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
o o
1 -1
-2 -2
86 G87 498 8% 00 01 02 032 04 05 06 07 08 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

Analize baglamadan 6nce kullanilacak gecikme uzunlugu ve veri seri-
lerinin duraganlik testlerinin yapilarak birim kok olup olmadiginin arastiril-
mast gerekmektedir. Tablo1’de gecikme kriterlerine iliskin analizin sonuglar
verilmistir.
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Tablo 1. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 199.7644 NA 7.33e-12 -8.611752 -8.370863* -8.521951
1 254.2531 92.02528 3.27e-12 -9.433469 -7.747251 -8.804864
2 294.8153 57.68849 2.91e-12 -9.636235 -6.504687 -8.468825
3 341.2797 53.69217 2.32e-12 -10.10132 -5.524440 -8.395104
4 410.8922 61.87779% 8.68e-13*  -11.59521*  -5.572999 -9.350189*

LR: sequential modified LR test statistic
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

*Yukarida agilimlart verilen testlerin belirtmis oldugu uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir.

Schwartz bilgi kriterine gore hi¢ gecikme kullanilmamasi gerekmekle
birlikte, diger kriterlerin tamami 4 donemi isaret ettigi i¢in gecikme uzunlugu
4 olarak belirlenmistir.

Regresyon sonuglarinin sahte sonuglar vermesi zaman serilerinde olast
durumlardan biridir. Bunu engellemek i¢in analize tabi tutulan serilerin birim
kok igerip igermediklerinin arastirilmasi gereklidir. Serinin birim kok icerme-
si duragan olmadig1 anlamina gelmektedir. En yaygin kullanilan Augmented
Dickey-Fuller Testinde bos hipotez, serinin birim koke sahip olmasidir. Se-
rinin birim kokten kurtulmasi amaciyla farki alinarak duragan serinin anali-
ze katilmasi saglanmalidir. Bu amagla Tablo2’de her bir degisken serisinin
birim koke sahip olmayan diizeyinin bulunmasi amaciyla yapilan ADF test
sonuglart sunulmustur.

‘Duraganlik zaman serisinin birim kokii olup olmadigina bakilarak
anlasilir. Dickey Fuller ya da Genisletilmis Dickey Fuller sinamalar1 bu
amacla kullanilir. Bir seriyi duragan yapmak i¢in d kez farki alinir. Zaman
serisi I(d) ise d kez farki alininca I(0) olur. I(0) seri, birim kokii olmayan
serdir.’(Gujarati, 2001)
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Tablo 2. Serilerin Duraganhgimin Belirlenmesi
Degisken Durum P degerleri Degerlendirme
Kredi dolarizasyonu diizey 0.9459 Duragan degil
1.fark 0.0002 Duragan
Mevduat dolarizasyonu diizey 0.8265 Duragan degil
1.fark 0.0002 Duragan
Kur degisimi diizey 0.0054 Duragan
Enflasyon diizey 0.5890 Duragan degil
1.fark 0.0000 Duragan
Faiz degisimi diizey 0.0000 Duragan
GSYIH degisimi diizey 0.0465 Duragan

P degerlerinin bulunmasinda sabit terim varsayimi altinda Akaike Bilgi

Kriteri kullanilmig, anlamlilik diizeyi 0.05 alinmistir.

Duraganlik testi, seriler duragan ¢ikincaya kadarki diizeyleri icin de-
vam ettirilmis, dolayisiyla diizeyde duragan seri i¢in birinci fark alinmasina

gerek duyulmamustir.

VAR analizi yapilirken degiskenlerin duragan seyrettikleri diizeyler

modele katilmis ve sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.
Tablo 3. VAR Analizi Sonuclari

KREDIDOL. | MEVD.DOL.

ENF. FAIZ

KUR GSYTH

KREDI DOL.(-1)

KREDI DOL.(-2)

KREDI DOL(-3)

KREDI DOL (-4)

MEVDUAT DOL(-1)

MEVDUAT DOL.(-2)

0.766969 0459952
(0.29788) (0.31340)
[ 2.57474] [ 1.46760]

-0.283874 -0.244800
(0.20655) (0.21731)
[-1.37436] [-1.12649]

-0.537400 -0.269185
(0.17460) (0.18369)
[-3.07795] [-1.46539]

0.454526 0.108624
(0.20820) (0.21905)
[ 2.18309] [ 0.49588]

-0.543622 -0.298694
(0.28958) (0.30467)
[-1.87725] [-0.98037]

-0.122725 -0.037808

103.8259 | -6.144240
(49.3895) | (7.03505)
[2.10218] | [-0.87338]

3512691 | -2.023635
(34.2463) | (4.87805)
[-1.02571] | [-0.41485]

-8.922778 | -4.116981
(28.9485) | (4.12343)
[-0.30823] | [-0.99844]

25.19243 | -2.175055
(34.5204) | (4.91709)
[0.72978] | [-0.44235]

-104.0929 | 1.056316
(48.0137) | (6.83908)
[-2.16798] | [ 0.15445]

-1.334999 | 1.773823

0757967 | 1.142568
(1.30350) | (1.85461)
[0.58149] | [0.61607]

-1.080892 | -0.471424
(0.90383) | (1.28597)
[-1.19590] | [-0.36659]

-0.340990 | -0.801487
(0.76401) | (1.08704)
[-0.44631] | [-0.73731]

1076159 | -1.553552
0.91107) | (1.29627)
[-1.18121] | [-1.19848]

2537269 | -2.783775
(1.26719) | (1.80295)
[-2.00229] | [-1.54401]

-0.294827 0.132744
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(0.26561) (0.27945) | (44.0380) | (6.27278) | (1.16226) | (1.65366)
[-0.46206] | [-0.13529] | [-0.03031] | [0.28278] | [-0.25367] | [0.08027]

MEVDUAT DOL.(-3) |  0.730220 0.190792 | -32.27861 | 4.124050 | -0.827188 | -2.758222
(0.24984) (0.26285) | (41.4232) | (5.90032) | (1.09325) | (1.55547)
[2.92281] [0.72585] | [-0.77924] | [ 0.69895] | [-0.75663] | [-1.77324]

MEVDUATDOL.(-4) | -0.141186 -0.002755 | -105.5331 | 10.56159 | -0.056831 | 1.993821
(0.25139) (0.26449) | (41.6808) | (5.93701) | (1.10005) | (1.56514)
[-0.56162] | [-0.01042] | [-2.53194] | [1.77894] | [-0.05166] | [1.27389]

ENFLASYON(-1) -0.001895 -0.002618 | -0.860397 | 0.022078 | -0.007324 | 0.004750
(0.00121) (0.00127) | (0.20084) | (0.02861) | (0.00530) | (0.00754)
[-1.56411] [-2.05414] | [-4.28405] | [0.77177] | [-1.38183] | [0.62983]

ENFLASYON(-2) -0.001664 -0.000268 | -0.439760 | -0.001002 | -3.85E-05 | 0.001594
(0.00110) (0.00115) | (0.18159) | (0.02587) | (0.00479) | (0.00682)
[-1.51930] | [-0.23261] | [-2.42166] | [-0.03873] | [-0.00803] | [0.23381]

ENFLASYON(-3) -0.001348 0.000644 | -0.304216 | 0.000930 | -0.004694 | -0.000734
(0.00100) (0.00105) | (0.16543) | (0.02356) | (0.00437) | (0.00621)
[-1.35117] [0.61338] | [-1.83898] |[0.03948] | [-1.07523] | [-0.11821]

ENFLASYON(-4) -0.000603 6.41E-05 | -0.157445 | 0.015229 | -0.006324 | -0.000834
(0.00080) (0.00084) | (0.13239) | (0.01886) | (0.00349) | (0.00497)
[-0.75467] [0.07628] | [-1.18926] |[0.80760] | [-1.80985] | [-0.16768]

FAIZ DEGISIMI(-1) | -0.001790 20.016520 | 1.148662 | 0.183226 | 0.024093 | -0.013435
(0.00879) (0.00925) | (1.45735) | (0.20758) | (0.03846) | (0.05472)
[-0.20360] | [-1.78640] | [0.78819] | [0.88265] | [0.62641] | [-0.24551]

FAIZ DEGISIMI(-2) 0.034312 0.036600 7.794388 | -0.363815 | 0.147205 | -0.040179
(0.00923) (0.00971) | (1.52971) | (0.21789) | (0.04037) | (0.05744)
[3.71902] [3.77049] | [5.09533] | [-1.66970] | [3.64617] | [-0.69948]

FAIZ DEGISIMI(-3) 0.030647 0.024985 | -2.045228 | -0.271011 | 0.027808 | 0.008716
(0.01416) (0.01490) | (2.34804) | (0.33446) | (0.06197) | (0.08817)
[ 2.16405] [1.67685] | [-0.87104] |[-0.81031] | [0.44873] | [0.09886]

FAIZ DEGISIMI(-4) -0.013463 20035475 | 3.654913 | 0.090207 | 0.049948 | 0.024864
(0.01786) (0.01879) | (2.96084) | (0.42174) | (0.07814) | (0.11118)
[-0.75389] | [-1.88813] | [1.23442] |[0.21389] | [0.63918] | [0.22363]

KUR DEGISIMI(-1) -0.054550 0.042965 -0.460990 | 1.753408 | 0.423560 -0.015418
(0.05935) (0.06244) (9.84056) | (1.40169) | (0.25971) (0.36952)
[-0.91911] [ 0.68805] [-0.04685] | [ 1.25092] | [ 1.63087] [-0.04173]

KUR DEGISIMI(-2) 0.211165 0.165288 16.25868 | 0.657736 | 0272767 | 0.235439
(0.06872) (0.07230) | (11.3938) | (1.62294) | (0.30071) | (0.42785)
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[ 3.07286] [2.28613] | [1.42697] | [0.40527] | [0.90708] | [0.55029]

KURDEGISIMI(-3) -0.008206 0.038030 | -1.832249 | 0.163063 | 0.255736 | 0.741337
(0.06585) (0.06929) | (10.9188) | (1.55527) | (0.28817) | (0.41001)
[-0.12461] [0.54888] | [-0.16781] | [ 0.10485] | [0.88745] | [1.80811]

KUR DEGISIMI(-4) -0.108733 20.051350 | 9.198073 | -2.027074 | 0.418413 | 0.276581
(0.05725) 0.06023) | (9.49172) | (1.35200) | (0.25051) | (0.35642)
[-1.89935] | [-0.85256] | [0.96906] | [-1.49931] | [1.67026] | [0.77600]

Sli’_%H BUYUME- 0.101231 0.023548 10.03028 | -0.870553 | 0.164345 | 0.182926
(0.03575) (0.03761) | (5.92674) | (0.84421) | (0.15642) | (0.22255)
[2.83195] [0.62614] | [1.69238] | [-1.03121] | [1.05067] | [0.82194]
SI?_?)H BUYUME- -0.095721 -0.043065 | -15.47449 | 0.194255 | -0.070777 | 0.150352
(0.03505) (0.03688) | (5.81164) | (0.82781) | (0.15338) | (0.21823)
[-2.73084] [-1.16777] | [-2.66267] | [0.23466] | [-0.46144] | [0.68896]
GSYIH

BUYUMESI(-3) 0.063987 -0.032561 -5.998364 | 0.100489 | -0.014057 0.256003

(0.03558) (0.03744) | (5.89963) | (0.84034) | (0.15570) | (0.22154)
[ 1.79828] [-0.86978] | [-1.01674] | [0.11958] | [-0.09028] | [1.15559]

GSYIH

BUYUMESI(4) -0.081860 -0.102141 | -20.86628 | 1.160903 | -0.294075 | -0.510837
(0.04702) (0.04947) | (7.79613) | (1.11048) | (0.20576) | (0.29275)

[-1.74093] | [-2.06467] | [-2.67649] | [ 1.04540] | [-1.42923] | [-1.74496]

C -0.005085 0.002256 1221616 | -0.128096 | -0.033730 | -0.013226
(0.00636) (0.00669) | (1.05460) | (0.15022) | (0.02783) | (0.03960)
[-0.79939] [0.33705] | [1.15837] |[-0.85274] | [-1.21187] | [-0.33399]
R 0.842675 0.804982 | 0.875052 | 0491633 | 0.862119 | 0.665716
Diizeltilmis R® 0.653885 0.570960 | 0.725115 | 0.118407 | 0.696662 | 0.264575

Var sisteminde her bir degisken ayn1 zamanda hem i¢sel hem de digsal
oldugundan, analiz degisken sayisi kadar farkli regresyon sonucu vermekte-
dir. Diizeltilmis R?nin temel aldigimiz regresyon i¢in 0.65 ¢ikmasi modelin
aciklama giiciiniin yiiksek oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla secilen de-
giskenlerin uygunlugu ortaya konmustur.

Etki tepki analizlerinin amaci, degiskenlerden birine bir birimlik sok
uygulandiginda diger degiskenlerin bu degisime gosterdikleri tepkiyi ortaya
koymaktir. Grafik 2°de, 10 donem igin etki tepki analizi sonuglar1 gosteril-
mistir.
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Grafik 2. Kredi Dolarizasyonu I¢in Etki Tepki Analizi

Kredi Dolarizasyonu

Mevduat Dolarizasyonu

Enflasyon

a1

ol e

-01 et

-o1

- o2
2 3 ¢ 5 & 1T & 3 0 I3 1 5 & 1 o
Kur Degisimi GSYIH Biiyiimesi
e 2
o1 T o o - -
. SaewmT A .
T I '«\.‘\/ - NS
-1 TwmesT o1 TN ‘_,.4' A
o2 e o2 02
HEEIE] s & 1 2 1 I3 4 5 & 1 8 @ | R i 0

10 periyot i¢in yapilan etki tepki analizi sonuglarinda kredi dolarizasyo-
nun kendisi ve diger degiskenlerde bir birimlik sok uygulandiginda zaman igeri-
sinde verecegi tepkiler gosterilmistir. Uzun vadede siirecin sifira yakinsamadigi,
dolayistyla kredi dolarizasyonunun anilan degiskenlere muhakkak suretle tepki
verecegi sOylenebilmektedir. Enflasyon degiskeninde volatilite olsa da uzun do-
nemde sifira yakinsama gozlenmektedir. Benzer sekilde faiz degiskeninde de
sifira uzun donemde yakinsama olsa da volatilite daha yiiksek boyuttadir.

Varyans ayristirma analizi degiskendeki degisimin ne kadarlik yiizde-
sinin kendisindeki degisimden ne kadarlik kismimnin ise diger degiskenlerde
meydana gelen degisimlerden kaynaklandigini belirtmektedir. Asagidaki
Tablo 4’te 10 donem igin varyans ayristirma analizinin sonuglari verilmistir.

Tablo 4. Varyans Ayristirma Analizi

B KREDI MEVD. . .
DONEM  STD.HATA DOL DOL. ENF. FAIZ KUR GSYIH
1 0.013840 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.016417 72.84018 6.505226 0.161480 0.132388 1.516364 18.84436
3 0.021610 44.17418 5.618389 2.180392 30.81868 4.736740 12.47162
4 0.025549 32.64076 13.36125 1.803247 34.86662 7.372906 9.955223
5 0.026304 30.90403 13.04654 2.541694 33.01812 8.913919 11.57570
6 0.028420 26.60715 16.32573 2.485667 36.46758 7.826877 10.28700
7 0.028825 25.95565 17.09415 2.868750 35.52559 7.608471 10.94739
8 0.029768 24.44105 16.64622 4.277929 36.34008 7.577583 10.71714
9 0.030831 22.83457 16.34753 4.482703 34.48017 11.23786 10.61717
10 0.032040 22.06771 1537176 4.181566 32.15638 13.47892 12.74367




168 Maliye ve Finans Yazilar1 - 2021 - (116), 155 - 170

Kredi dolarizasyonunun kendisi lizerindeki etkisinin diger degiskenler-
den farkli olarak donemler ilerledik¢e diistiigii, diger degiskenlerin 6zellikle
de faiz degisimi ve mevduat dolarizasyonundaki degisimin etkisinin hizli bir
sekilde arttig1 Tablo4’ten goriilmektedir.

4. Sonug¢

Dolarizasyon, para politikas1 araglarini etkisiz hale getirerek ekonomik
istikrar1 bozucu etkileri nedeniyle akademik yazinda ¢ok tartigilan konulardan
biridir. Bankacilik sistemi igerisinde karar alicilarin etki alaninda olmayan
yabanci bir para biriminden varlik ve yiikiimliiliikklerin bulunmasi, mevcut
riskleri artirict bir unsur olmaktadir. Kisi ve kurumlar1 yabanci para birimi-
ne yonlendiren, baska bir deyisle dolarizasyonu destekleyen unsurlar orta-
dan kaldirilmadan serbest bir ekonomide dolarizasyon diizeylerini diisiirmek
miimkiin olamamaktadir. Bu nedenle ¢alisma, temel makroeckonomik degis-
kenler ile dolarizasyon iligkilerini sorgulamaya yonelik gerceklestirilmistir.
Oncelikle dolarizasyonun ekonomiye yiikledigi maliyet olarak krizler tartisil-
mus, tarihsel kriz modelleri ele alinmstir. Ozellikle kovid 19 salginin yarat-
t1g1 ekonomik tahribat sonrasi olusan finansal kriz ile gegmis kriz modelleri,
benzerlikler ve farkliliklari agisindan dikkat ¢ekmektedir. Analiz kisminda da
dolarizasyon diizeyi, kredi ve mevduat dolarizasyonu olarak ayrilarak, kredi
dolarizasyonunun mevduat dolarizasyonu, faiz degisimi, kur degisimi, enf-
lasyon ve Gayri Safi Yurti¢i Hasila degisimi ile iligkisi ortaya konmaya ¢ali-
stlmigtir. Ele alinan tiim degiskenlerin 2001 kriz doneminde yiiksek volatilite
gosterdigi goriilmektedir. Ancak, dolarizasyonun iki boyutu olarak kredi ve
mevduat dolarizasyonunda kriz sonrast donemden 2008 yilina kadar olan do-
nemde diisiis trendi olustugu goézlemlenmistir. Analiz i¢in kullanilan yontem
olarak vektor otoregresyon modeli se¢ilmistir. Bu modelde kredi dolarizas-
yonu bagimli degisken alinsa da diger tiim degiskenleri de ayr1 ayri bagimli
degisken olarak aldig1, etki tepki ve varyans ayristirma analizlerine olanak
sagladigi i¢in degiskenler arasi iliskileri arastirmaya en uygun modeldir. Ana-
liz sonuglarina gore kredi dolarizasyonunu ele alinan degiskenlerin agiklama
giicli % 65 gibi sosyal bilimler i¢in yiiksek sayilabilecek bir degerde bulun-
mustur. Etki-tepki analizi 10 dénem i¢in uygulanmistir. Bu analizine gore;
her bir dénem ii¢ aylik periyotlardan olustugu i¢in 30 aylik uzun dénemde de
degiskenlerin etkisinin devam ettigi ve azalma olmadigi gorilmiistiir.
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Oz

Bu ¢alismada Tiirkiye’de kripto paralarla ilgili kamu politikalarmin
analiz edilmesi amaglanmaktadir. Iki asamali analizde ilk olarak kripto pa-
ralarm beraberinde getirdigi politika sorunlar1 kamu politikas: disiplinindeki
sorun konsepti cercevesinde agiklanmaktadir. Ikinci asamada ise agiklamasi
yapilmis politika sorunlarina iliskin kamusal alandaki politika aktorlerinin tu-
tumu, politika dongiisliniin giindem asamasi iizerinden ve aktorlerin aldikla-
11 ve/veya almadiklar kararlar tizerinden tahlil edilmistir. Tiirkiye’de kripto
paralarin yaratti1 sorunlara kesin bir ¢6ziim iiretilmeyerek, sorunun giindem
asamasinda kaldig1 ve politika dongiisiiniin bundan sonraki asamalarinin dev-
reye giremedigi tespit edilmistir. Calisma sonucunda kripto paralarla ilgili
kamusal alanindaki aktdrlerin karar verici ve politika tiretici TBMM ni veya
Cumhurbagkanligi’n1 yonlendirmesi gerektigi sonucuna varilmistir.
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Crypto Monetary Policies in Turkey
in terms of Public Policy Analysis

Abstract

In this study, it is aimed to analyze the public policies regarding
cryptocurrencies in Turkey. In this two-stage analysis, problems brought by
cryptocurrencies are explained according to public policy discipline. Then the
attitude of state policy actors is analyzed over the agenda phase of the policy
cycle and the decisions taken and/or not taken by them. It has been determined
that no solution to the policy problems has yet not been produced in Turkey,
rather the problem remains in the agenda and the next stages of the policy
cycle cannot be activated. As a result of the study, it was concluded that the
actors in the public sphere should direct the decision-maker and policy-maker
Parliament or the Presidency about cryptocurrency policies.

Keywords: Cryptocurrencies, public policy analysis, policy agenda,
policy issue.

JEL Code: D78, G28, H83, H&7.

1. Giris

Kripto paralar internetle birlikte gelisen finansal teknolojilerin yarattig1
kavram ve iirtinlerden biridir. Bu teknolojiler, genellikle yerlesik bankalar ve
aracilar gibi hizmet sunucular1 tarafindan sunulmakta olan finansal hizmetleri
ayrigtirarak cogunlukla internet kullanimryla otomatiklestirilmis bicimde sun-
maktadir (Gormez, 2017, s. 7-8). Finansal teknoloji ile banka ve diger resmi
aracilar1 devre disi birakan, denkler-arasi bor¢lanma, kitle fonlamasi, akilli
sozlesmeler, robo-tavsiye, sanal para ve dagitilmis defter uygulamalar1 gibi
yeni finansal ara¢ ve teknikler son on yilda birgok iilkenin de kamu politikasi
giindemine taginmaktadir. Bu yeni iiriin ve teknikler internetin yaygin ve etkin
kullanimi, degisen finansal kiiltlir ve artan finansal okur yazarlik nedeni ile
cok hizli olarak yayilmakta ve kisa zamanda biiyiik kullanici kitleleri tara-
findan tercih edilebilmektedir. Kamu otoriteleri ise politika iiretme konusun-
da yeni finansal hizmetler ve tiriinlerin bu hizina yetismekte zorlanmaktadir.
Aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu bir¢ok {ilke konvansiyonel olmayan bu
karmagik tiriinleri diizenlemek i¢in yeterli hukuki araglarin ve diizenlemelerin
gelistirilmesinde sorun yasamaktadir.

Caligmanin temel amaci Tiirkiye’de kripto paralarla ilgili politika so-
runlarinin yogunlastigi alanlart betimlemek ve kamusal alandaki TCMB,
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SPK, BDDK, Hazine ve Maliye Bakanlig1 gibi politika tasarlamasi ve uy-
gulamast beklenen aktorlerin kripto paralarin beraberinde getirdigi sorun-
larla ilgili tutumlarint analiz etmektir. Kripto paralar Tiirkiye’nin hukuk ve
finans sisteminde belirsizlikler ve kamu aktorlerince diizenlenmesi gereken
bosluklar yaratmaktadir. Diger yandan bu belirsizlikler ve bosluklar nedeni
ile kripto para kullanicilarmin maruz kaldig1 dolandiricilik, spekiilasyon ve
hirsizlik gibi ¢cok yonlii riskler s6z konusudur. Caligsmanin ilk agsamasi bu iki
alandaki politika sorunlarinin siniflandirilmasiyla tamamlanmigtir. Analizin
ikinci agamasinda ise agiklamasi yapilmis politika sorunlarina iliskin kamu
sektoriinde yer alan politika aktdrlerinin tutumu, politika dongiisiiniin glindem
fazi lizerinden ve politika aktorlerinin aldiklar1 ve/veya almadiklar kararlar
iizerinden tahlil edilmistir. Bu tercihte kripto paralarin yarattig1 sorunlara ke-
sin bir ¢6ziim iiretilmeyerek, sorunun giindem agamasinda kalmasi ve politika
dongiislinlin bundan sonraki agsamalarinin devreye sokulmamis olmasi etkili
olmustur. Bu ¢aligmanin giidiileyici nedeni Tiirkiye’de kripto para politikala-
rim1 kamu politikast disiplini agisindan inceleyen analitik bir aragtirmanin ek-
sikligi olmustur. Giincel bir politika sorununu aktdr, problem ve giindem gibi
politika analizi disiplini unsur ve araclarini kullanarak ele alan bu ¢alismanin
hem kripto paralarla ilgili yonetim alaninda yapilacak daha ileri arastirmalar
icin yararl olacagi, hem de yontemleri itibariyla politika analizi pratigi acisin-
dan katki saglayacag diisliniilmektedir.

Tiirkiye’deki yaygin kullanimina ve beraberinde getirdigi sorunlara
ragmen 2013 yilindan bu yana politika giindeminde olan kripto paralarla ilgili
kanun diizeyinde heniiz tek bir yasal diizenleme bile yapilmamistir. Bir baska
deyisle kripto para politikalar1 uzunca bir siiredir politika siirecinin giindem
asamasinda kalmis, politika siirecinin diger basamaklarina gegilememistir. Bu
nedenle bu ¢aligmada politika analizi sadece politika sorunu, giindem ve karar
verici aktorler {izerinden yapilabilmistir. Yapilan analizde ilk olarak kripto
paralarin beraberinde getirdigi problemler kamu politikas1 disiplinindeki po-
litika sorunu kavrami dahilinde ele alinmistir. Daha sonra Tiirkiye’de krip-
to paranin politika giindemine taginma siireci, kripto paralarla ilgili politika
aktorleri ve bu aktorlerin kripto para ile ilgili giindemleri tahlil edilmistir.
Son olarak diinyadaki kripto para politikalar1 karsilastirmali olarak gézden
gecirilerek, Tiirkiye’nin kripto politikalar1 hakkinda genel bir degerlendirme
yapilmistir.

2. Bir Kamu Politikasi Sorunu Olarak Kripto Paralar

Kripto paralar, bankalarin ve diger finansal aracilarm kullandig1 mer-
kezi kayit esash dijital 6deme ve kayit sistemlerinden farkli ve bunlara bir al-
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ternatif olarak internet iizerinde gelistirilen, birbirini tanimayan kullanicilarin
konsensiisiine dayali dagitik defter teknolojisinin bir iiriiniidiir. Kripto paralar
bilgisayar aglar1 tizerinden giivenli, aracisiz ve ucuz para transferi ihtiyacina
bir yanit olarak yeni ve ademi merkeziyetgi bir elektronik 6deme sistemi ola-
rak gelistirilmistir. Martucci’ye (2019) gore kripto paralar ya da sanal paralar
0zel sahis veya gruplar tarafindan yaratilmis olan dijital miibadele (exchange)
araglaridir. Dijital itibari paralarin iglemlerinde, giivenilen bir araciya ihtiyag
duyulurken, kripto paralarda araciya ve giivene ihtiyag¢ yoktur. Politik ola-
rak bagimsiz ve neredeyse asilamaz bir veri giivenligi olan kripto paralarin
kullanicilar iki temel avantajdan yararlanir. Birincisi hiikiimetlerin kontrolii
altindaki paralari kolaylikla dondurma ya da el koyma olasilig1 varken, bu
durum kendi vatandas1 bile olsa kripto para sahipleri i¢in s6z konusu degildir.
Ikincisi ise kripto para sahipliginin anonim olmasi yani bu sekilde tutulan bir
mal varlig1 bilgisinin gizli kalmasidir (Martucci, 2019).

Kisaca, kripto paralar miikerrer igslemlere karsi korunakli, karsilikli gii-
ven gereksinimi olmadan miibadele olanagi saglayan, dijital saldirilara karsi
giivenli bir sanal degisim araci olarak kaydi ve dijital paraya karsi ucuz bir
secenek saglamaktadir. Kripto paralarin giiven ve ucuzluk disindaki ii¢lincii
avantaji ise anonim olmasidir. Ancak kullanicilar i¢in saglanan bu avantaj ka-
munun diizenleyici ve kontrol edici islevlerini etkisizlestirdiginden, finansal
kurumlar i¢in bir dezavantaj teskil etmektedir. Kripto paralarin zaman iginde
deger kazanmasi ise yeni bir yatirim araci olarak 6n plana ¢ikmasina neden
olmustur. Kripto paralar 6zellikle kullanicilari agisindan bazi avantajlar sag-
lamakla beraber, tasidig1 riskler nedeniyle hem kullanicilar agisindan hem de
kuralsiz ve diizenlenmemis bir finansal arag¢ olarak gortildiigi kamu yonetimi
aktdrleri agisindan bir kamu politikast sorunu olarak ele alinmay1 gerektir-
mektedir.

Kamu politikasi disiplinin temel amaci politikanin yapilmasini gerek-
tiren bu tiirden sorunlar analiz etmek ve ¢ozmektir. Disiplin agisindan, po-
litika sorunu, sorunun sahibi politika aktoriiniin arzu ettigi amag ile mevcut
veya gelecekte beklenen gergeklik arasinda algilanan farkliliktir. Diger bir
deyisle politika sorunu normatif bir ilke veya hedef ile mevcut (algilanan)
durum arasindaki acikliktir (Bardach & Patashnik, 2016, s. 71). Kamu politi-
kas1 siirecinin ve bu siireci asamali bir dongii olarak agiklayan kamu politikasi
isleyisi modelinin ilk asamasi1 politika sorununun ortaya ¢ikmasi ve tanimlan-
masidir. Bu dongiisel modelde siireg politika sorununun karar vericilerin giin-
deme alinmasiyla baslar. Politika siireci ¢6ziim se¢eneklerinin incelenmesi,
ardindan karar verme, uygulama ve degerlendirme agsamalari ile devam eder
(Parsons, 1995, s. 77). S6z konusu geleneksel modelin aciklayiciligini savu-
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nanlara gore kamu politikas1 analizinde yaygin olarak kullanilan bu asamaci
(stagist) yaklasim her tiirlii elestiriye ragmen hem politika siirecinde hem de
analizinde temel modeldir (Parsons, 1995, s. 77-78; Jahn & Wegrich, 2007,
s. 43). Geleneksel asamaci modellerde asama sayilar degigse de, temel izlek
asagl yukart aynidir ve kamu politikasinin nesnesi olan sorunun tanimlan-
mast ve giindeme gelmesi dogal olarak her zaman ilk sirada yer alir. Aslinda
herhangi bir kamu politikasinin iiretilmesi sorunun tanimlanmasini da igeren
bir siiregtir. Bunun i¢in de sorun konusu olan meselenin politikay1 iiretenler
tarafindan nasil algilandig1 ve sorun olarak goriiliip goriilmemesi dnemlidir
(Parson, 1995, s. 87). Politika sorununu diger bilimlerdeki sorunlardan ayiran
sey ise karmagikligidir; cogunlukla sorunun nerede bagladigi veya nerede bit-
tigi belirli degildir (Parsons 1995, s. 88-89).

Kripto paralarin yarattig1 sorunlarin da sinirlart belirli degildir. Ancak
hizla gelisip kontrol dis1 bir yatirim araci haline gelmesi, otoritelerin kont-
roliinden ¢ikmasi ve miilkiyetinin anonimligi kamu yoneticileri agisindan
problem olarak algilanmasina neden olmaktadir. Kullanicilar ise aslinda avan-
tajlarindan yararlandiklar1 bu yeni enstriimanla ilgili risklere maruz kaldikca
kripto para kullanimin sorunlu yonlerini algilamaya baslamislardir. Yarattigi
problemli durumlar degerlendirilerek kripto paralar1 hem kamu sektoriindeki
aktdrler hem de kullanicilar i¢in politika sorunu haline getiren unsurlar Tablo
1°de smiflandirilmastir.
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Tablo 1. Tiirkiye'de Kript

a Sorunlar (*)

Regiilasyon [htiyac1 /Finansal sistemin
diginda kalmak

Sorun bash§

o Paralarla flgili Politik
Sorunun Kapsami

Merkez Bankasi kontrolii diginda
Gdeme ve para sistemlerinin para
politikalarinda sorun yaratmaktadir

TCMB, Cumhurbagkanligt

Politika Aktorleri

Politika Giindemi/Tasarlan

Kripto paranin para olarak tammlanarak islemlerinin
Merkez Bankas1 gozetim ve kontroliine verilmesi,
Yasaklanmas1 veya Merkez Bankasi tarafindan
kripto para ihdas edilmesi

Hukuk sisteminin disinda kalmak ve
hukuki bosluk yaratmak

Kripto paralarla ilgili hukuki bosluk
borglar kanunu, medeni kanun ve
Vergi Usul Kanununda uygulama
sorunlari yaratmaktadir

TBMM, Cumhurbagkanligt

Kripto paralarin mal veya emtia olarak ve 6deme
araci olarak hukuk sistemine alinmasim saglayacak
yasalar ¢ikarmak

Dolandiricilik/ Siber hirsizlik

Dolandiricilik ve sahtecilik
durumunda hukuki takibin
yaptlamamaktadir

TCMB, BDDK, TBMM,
MASAK, Mali Sugla ilgili
Kolluk Birimleri

TCMB tarafindan kripto para yaratilmas1, Elektronik
para kapsamina alinip BDDK tarafindan
denetlenmesi, Ceza Hukuku ve flgili kanunlarda
degisiklik, Mali ve Siber Suglarla Miicadele

nolitikalarinda revizvon

Para Aklamada KullamiImak

Kripto paranin izlenmesinin zor
olmasi ve anonimligi kayit dist
paralarin aklanmasim saglamaktadir

BDDK, SPK

Hazine ve Maliye Bakanhig,

Kripto para islemlerinini yasaklanmasi veya kayt
altina alinmasi (**)

Finansal/spekiilatif riskler

Kripto para degerlerindeki
oynakliklar ve dalgalanmalar
finansal kayiplara neden olmaktadir.

Hazine ve Maliye Bakanligt

Yasaklama, kamuoyunu bilgilendirme

Maliye/Vergi Sorunlari

Kripto paranin mevzuatta

tanimlanmamis olmasi ve/veya
kazanglarimin vergi kapsaminda
diizenlenmemesi vergi kaybina

Cumhurbagkanligi, Maliye
Bakanlig1, BDDK, SPK,
Bankalar

Kripto paranin mal veya emtia olarak tammlanmas1,
kripto para borsalarinin kayit ve denetim altina
alinmas1, zorunlu bildirim yiikiimliligi

neden olmaktadir
(*) Bu da kismen Kaplanhan'in tespitlerinden yararlanilmgtir(2018 :113-120).
(**) Kayit Altina alinma igin dnerilen bir politika ¢éziimii ise sinirlamali blok zincirlerin olusturulmasidir. (Gérmez, 2017 37-39)

b,

olugtur

Tablo 1°de goriilecegi tizere kripto paralarin kullanicilar ve/veya kamu
otoriteleri agisindan yarattig1 politika sorunlari, bu sorunlarin alanlarma gore
altt sinifta gruplandirilmistir. Sorunlarin bagliklar1 ve kapsamlart ¢alismanin
bu boliimiinde detayl olarak analiz edilmistir. Tablodaki ilgili politika aktor-
leri siitununda siralanan kurumlar ve sorunlarin olasi ¢oziimlerine dair politi-
ka giindemindeki gelismeler ve tasarilar ise caligmanin bir sonraki béliimiinde
ele alinmistir.

2.1. Regiilasyon Thtiyaci /Finansal sistemin disinda kalmak

Kripto paralarin 6nceden de agiklandigi tizere dagitik defter teknoloji-
si ile yapilan kayitlama diizeni nedeniyle merkezi bir yonetimi yoktur. Arzi
ve degeri kullanicilarin eylemleri ve kendi yonetim kodlarina sahip karmasik
protokollerle belirlenmektedir. Kripto paralar bu yonii ile merkez bankalari
veya diger diizenleyici otoritelerin bilingli kararlari ile yonetilen para birim-
lerinden tamamen farklidir (Martucci, 2019). Bu durum kripto paralarla ilgili
diizenleme yapilmasini da zorlagtirmaktadir. Politika yapicilar paralarla ilgili
finansal yasa ve diizenlemelerinin ¢ogunu kripto paralarin icad1 ve takip eden
yayilma doneminden dnce gerceklestirmistir (CRS, 2018, s. 15). Bu nedenle
0zel kisi ve gruplarca anonim olarak yaratilan kripto paralar iilkelerin mer-
kezi para ve 6deme sisteminin sinirlart disginda kalmaktadir. Kripto paralarin
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pek cogu ulusal hiitkiimetler tarafindan diizenlemeye tabi tutulmadiklar igin
devletin parasal politika sinirlarinin diginda kalan finansal bir miibadele araci,
alternatif doviz birimleri olarak ortaya ¢ikmaktadir (Martucci, 2019) Merkez
Bankasi’nin tek para otorite olmasinin yani devletin para tekelinin ve para po-
litikalarinin etkinliginin siirdiiriilmesinin 6nemi de kripto paralar konusunda
hiikiimetleri koruyucu ve denetleyici politikalara yoneltmektedir (Aydogan,
2019, s. 89).

Tiirkiye 2020 yilinda niifusun %16’sina ulasan kripto para kullani-
mi/uyumu (adoption) orant ile diinyada 4. sirada yer almaktadir (Buchholz,
2020). Bir baska sasirtici istatistik ise kripto para sahiplerinin sayis1 alaninda
olup, Tirkiye 2018 yilinda diinyada en fazla kripto para sahibinin bulundugu
tilkedir’(Milijic, 2019). Resmi istatistikleri tutulamadigi i¢in ancak araci bor-
salardan derlenen bilgiler iizerinden tahmini olarak yapilan analizlere gore
iilkede 2021 yilinda yapilan giinliik ortalama 300.000 adet kripto para islemi,
adet olarak Borsa Istanbul’daki giinliik islem hacminin 4’tel’ine ulasmustir
(Yiksel, 2021; Statista, 2021). Biitlin bu istatistikler Tiirkiye’de kripto para
kullaniminin hizla yayginlastigin1 gdstermesi agisindan anlamlidir ve tilkeyi
kripto paralarla ilgili risklere kars1 hassas kilmaktadir.

Yeterli hukuki ve sistemsel diizenlemelerin eksik oldugu Tirkiye’de
bahsedilen islem hacimlerine ulasan kripto paralarin devlet¢ce diizenlenmis
finansal sistemin disinda kalmasi, 6deme sistemleri, itibari para otoriteleri
ve Orgiitlii sermaye piyasalar1 agisindan kuralsiz bir alan, bir bosluk yarat-
maktadir. Ulkede kripto paralarla ilgili yasal bir tanimin yapilmis olmamast,
iistelik bunlarin bir yatirim araci olarak kullanilmasi, miilkiyet konusu olup
olmadigmin hukuk agisindan gri alanda kalmasi, sahipliginin anonim olmasi
ve sisteminin belirli bir merkezi olmayacak sekilde daginik olarak yapilan-
mas1 gibi nedenler belirgin bir kamu politikasi {iretilmesini zorlastirmaktadir.
Politika eksikliginin yarattig1 belirsizlik kripto para kullanicilarinin Diyanet
Isleri Baskanligi’na dahi danismasina neden olmaktadir®. Sonugta Tiirkiye’de
kripto para ile ilgili belirsizliklerin giderilmesi yoniinde ivedi bir gereksinim
oldugu aciktir. Gerekli diizenlemelerin, finansal tabiri ile regiilasyonlarin ek-
sikligi kripto paralar bir politika problemi olarak son birka¢ yildir donemsel

Milijic’e gore (2019) bu yiiksek oranin, Tiirk halkinin kripto para kullanimi yoniindeki belirgin istek-
liliginin ana nedeni bankalara giivenin az olmas1 ve uluslararasi tansiyona bagl olarak Tiirk Lirasinin
stk sik deger kaybetmesidir.

Baskanliga bagli Yiiksek Kurul 2017 yilinda kendisine iletilen sorular {izerine “sanal paralarin te-
minat altinda olmamasi” sebebi ile; 2018 yilinda ise “belirli kesimlerin haksiz ve sebepsiz zenginles-
mesine yol actigi” gerekgeleriyle dijital kripto paralarin kullanimimnin caiz olmadigina hiikkmetmistir
(indigo Dergisi, 2017; TRT Haber, 2018a).
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olarak BDDK, SPK, MASAK, TCMB gibi diizenleyici aktorlerin giindemine
getirmektedir.

2.2. Hukuk sisteminin disinda kalmak ve hukuki bosluk yaratmak

Kripto paralarla ilgili diizenlemelerin bir 6nceki baslikta betimlenmis
olan eksikligi nedeniyle finansal ve mali sistemde yasanilan politika sorunu-
nun bir benzeri hukuk sisteminde de goriilmektedir. Kripto paralar halen Tiirk
hukuk sisteminde bir emtia veya bir para/6deme araci olarak tanimli degildir.
Bu durum fiili olarak ticaret ve finans diinyasinda kullanilmakta olan ve maddi
bir degere tekabiil eden bu varliklarla ilgili olarak hukuk diinyasinda bosluklar
dogmasina neden olmustur. Turhan’a gore kripto paralarin heniiz bir mev-
zuatinin olmamasi bunlar1 mevzuattan ari kilmamakta, aksine tim mevzuata
mubhatap kilmaktadir. Uyar’a (2018) gére mevzuatin olmadigi sanal paralarla
ilgili hukuki bosluk doldurulmak zorundadir. Kripto paralarin ticari bir mal
olmasinin* yani sira bir ddeme araci olmasi hali ise bagka bir hukuki sorunu
beraberinde getirmektedir. Kripto paralar iiriin satislarinda, personel 6deme-
lerinde ve tasinmaz satiglarinda bile kullanilabilmektedir. Kripto paralarin bu
sekilde kullanilmasinin, ancak ticari emtia olarak sayilmasi durumunda takas
sozlesmeleri ile miimkiin olabilecegini vurgulayan Uyar’a gore (2018), kripto
paralar hakkinda, emtia ya da menkul kiymet, genel bir ifadeyle” mal varlig1”
olduklar1 yoniinde bir yasal diizenleme heniiz yapilmamigtir. Tiim bu hukuki
bosluk uyarilarinin haklilig1 ¢alismanin bir sonraki boliimiinde agiklanacagi
gibi Tiirkiye’de 2021 yilinda yasanan sug vasfindaki gelismelerle teyit edil-
mistir. Kripto paralarin ¢alinmasi ve/veya dolandirilmasi durumunda varlik
olmama durumunun ceza hukukunda yarattig1 bosluklar, hukukun diger dalla-
rinda da yasanmaktadir. Ornegin miilkiyet tanimina uymayan yénleri nedeni
ile 6zellikle vasiyetsiz 6liimlerde kripto paralarin miras hukukuna konu ol-
mast durumunda da benzer bir hukuki belirsizlik s6z konusudur (Uyar, 2018;
Kaplanhan, 2018, s. 113). Ozetle, kripto paralar Tiirk hukuk sisteminde hem
var hem yok konumdadir. Kripto paralarin hukuk diinyasinda agik¢a tarif
edilmemesi, daha dogrusu hali hazirda var olmamasi, ancak hukuk felsefesi
ara¢laria bagvurularak, yorum ve kiyasla ¢oziilebilecek karmasik sorunlarin
giindeme gelmesine neden olmaktadir. Bu durum kripto paralarin hukukun
bir¢ok alaninda yarattig1 bosluklar1 bagli bagina bir politika sorunu haline ge-
tirmektedir.

Bitcoin, taginir, ticareti yapilabilir bir emtia olarak emtia borsalarinda islemlere konu olabilir. Emtia-
nin sanal olmasi ise ticari bir mal olmasina engel degildir. Birgok iilkede fiziken magazalarda satilan,
6zel tasarimli madeni para seklinde iginde 6zel yazilim ve kodlar bulunan tiriinler vasitasi ile bitcoin
taginir bir emtia/mal haline de gelebilir. Bu durumda sanal para her tiirlii s6zlesmeye de konu olabilir
(Turhan, 2018).
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2. 3. Dolandiricilik/ Siber hirsizlik

Kripto paralarla ilgili 6nceki boliimde agiklanan hukuki bosluklar ve
kripto para sahiplerinin merkezi regiilasyonlarla korunmasiz kalmasi bu pa-
ralarm barindirdig1 sanal degerleri internet dolandiriciligi, hacking vb. sug
eylemleri karsisinda da savunmasiz birakmaktadir. Kripto paralar dijital ol-
malar1 ve kural dis1 bir sistemde yer almalar1 nedeniyle bir¢ok sug faaliyetinin
nesnesi olmaktadir (Elliot vd., 2018, s. 25). Baslangicta sadece miibadele i¢in
kullanilan kripto paralar kendine 6zgii online pazarlarda diger bilinen tilke
paralarina (Amerikan dolari, ingiliz Sterlini, Euro, Japon Yeni gibi) kolayca
doniistirilebilmektedir. Ancak bu doniigiim pazarlari ve kripto para doniisiim
islemleri aslinda kendi ciizdanlarinda son derece korunakli olan kripto parala-
rin kolayca calinmasina ve siber saldirilarla ele gegirilmesine (hacking) sahne
olmaktadir (Martucci, 2019).

Hukuki bosluk nedeniyle mal varlig1 kapsamina girmeyen bir hakkin
(kripto para sahipligi veya islem yapma hakki) hirsizlik ya da yagma ile ele
gecirilmesinin sug sayilmast Nullum Crimens Nulla Poena Sine Lege (Kanun-
suz Su¢ ve Ceza Olmaz) ilkesi geregince olanakli degildir (Uyar, 2018). Bu
durum bircok tilkede bu tiir suglar1 cezasiz biraktigi icin kripto para sahipleri
suca kars1t hukuken de korumasiz kalmaktadir. Aslinda mal varligia karst
bilisim sitemleri kullanilarak islenen hirsizlik suglari nitelikli sayilip daha agir
yaptirimlarla cezalandirilmaktadir. Ancak kripto paralar mal varligi kapsa-
minda degerlendirilmemektedir (Uyar, 2018).

Uluslararasi bir rapora gore kripto para islemlerinde dolandiricilik, hir-
sizlik ve sug¢ konusu® para miktar1 2019 yilinda 4.5 milyar dolar, 2020 yilinda
ise 1.98 milyar dolar olmustur (Ciphertrace, 2021). Tiirkiye’de de ozellikle
kripto paralarin diger dovizlerle islem gordiigii online pazarlarda ¢ok sayida
su¢ islenmektedir (Kartal, 2019). Genellikle siber saldiri/hacklenme yontemi
kullanilarak sik sik online kripto para borsalarindan hirsizliklar yapilmaktadir
(Eser, 2019a; Eser, 2019b). Kripto paralar ayni zamanda dolandiricilik aktivi-
telerine de siklikla konu olmaktadir. Yaygin bir yontem olan sahte kripto pa-
ralarm (scam coin) satig1 ve/veya ihraci 2020 yilinda yatirimeilardan dolandi-
rilan miktar itibartyla birinci siradaki dolandiricilik yontemidir (Ciphertrace,
2020). Ayrica kayitsiz veya lisanssiz firmalar kripto paralar {izerinden yiiksek
getiri garanti ederek sundugu yatirim planlart ile dolandiricilik amaciyla para
toplamaktadir (Elliot vd., 2020, s. 25). Tiirkiye’de kripto paralarla ilgili 2021
yilinda arka arkaya ¢ikan biiyiik dolandiriciliklar yillardir belirgin bir politi-

s Birgok drnek olaya ve istatistige yer verilen giincel ve ayrintili bir rapor i¢in Bkz: (Cipherprice, 2021).
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ka gelistiremeyen otoriteleri kripto para islemlerini yasaklamaya kadar veren
radikal kararlar almaya sevketmis olup, bu kararlar ve gelismeler ¢alismanin
ilerleyen boliimlerinde agiklanmustir.

2. 4. Kara Para Aklama

Kripto paralarin kullandig1 karmagik ve sifreli protokoller kullanicila-
rin kimligini gizlediginden islemlerin ve para akislariin izlenmesi ve bun-
larin &znelerinin belirlenmesini yani hangi kisi veya gruplarca yapildiginin
tespitini son derece zorlagtirmaktadir (Martucci, 2019). Kimi kullanicilar agi-
sindan kripto paralarin avantajlari arasinda sayilan bu durum kripto paralarin
yasa dis1 aktivitelerde bir 6deme/transfer araci olabilmesine neden olmaktadir
(CRS 2018:15). Geleneksel finansal sistemde bu tiir aktiviteler miisteri kim-
liklerinin bilinmesine dair (KYC) ¢ prosediirler ve para-aklama karsiti (AML;
Anti-money laundering) tedbirler gibi yasal zorunluluklar 6zellikle bankalari
miisteriler hakkinda temel bir istihbarat yapmaya ve siipheli iglemleri takip
etmeye sevk etmektedir (Elliot vd, 2018:22).

Tiirkiye’de de bankacilik sisteminde miisteri bilgileri ve islemleri takip
edilebilmekte ve MASAK 1n siipheli islem bildirimine dair diizenlemeler ara-
ciligi ile kaynagi ya da nedeni belirsiz islemler izlenmektedir. Kripto paralar
ise bankalar gibi iiclincii bir taraf olmaksizin yapilabilen anonim islemlerle
el degistirebildiginden bu tiir diizenlemelerden muaftir. Bu nedenle kara para
aklama, terdrizmin finansmani, vergi kagirma gibi yasa dis1 aktiviteler igin
elverisli bir ortam saglayan kripto paralar, tipki nakit para gibi izi siiriileme-
yen bir enstriiman islevi gorebilmektedir. Tilrkiye’de kara para aklama ile il-
gili islemleri takip eden baslica birim olan MASAK’1n kripto paralarla ilgili
glindemi ¢alismanin aktorlerle ilgili analiz boliimiinde agiklanmigtir. MASAK
kripto paralarla ilgili islemleri ancak bu paralar kullanimdaki déviz cinslerine
doniiserek sistemdeki banka hesaplarina aktarildiginda izleyebilmektedir. Ku-
rum bunun i¢in bankalarin kullanmak zorunda oldugu siipheli islem bildirim
formlarm giincellemekle birlikte, banka hesabina gelmeden dnce paranin ak-
lanmasina neden olabilecek kripto para doniisiimlerini takip edememektedir.

2.5. Finansal/spekiilatif riskler

Kripto paralarin ¢ogunlugunun arzi sinirlhidir. Kaynak kodlar1 biitiin za-
manlarda yaratilabilecek kripto paralarin miktarini simirlamaktadir. Zamanla
madenciler tarafindan iiretilmesi zorlagan kripto para birimleri belirli bir tist
limite ulasildiginda iiretilemez hale gelir (Martucci, 2019). Bu durum kripto

6 KYC, bankalar dahil finansal kurumlar ve is diinyasinin diger unsurlarinda miisterilerin bilgi ve alis-

kanliklarinin 6grenilmesine ve kayit alinmasina dair siiregleri ifade eden bir terimdir.
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paralar1 teorik olarak sonsuz miktarda iiretilebilen merkez bankasi paralariin
aksine enflasyondan korur. Kripto para arz1 lizerinde banka ve devletlerin et-
kisi yoktur. Sisteme disardan para arzi yapilamaz, arz, basarili blok olusturan
madencilere verilen 6diiller seklinde ve sinirlidir (Carkacioglu, 2016, s. 16)
Bu sinirhilik durumu kripto paralarmin degerini talebin ve spekiilatif hareket-
lerin belirlemesine neden olmaktadir. Bir baska ifadeyle deger ve smirlilik
bakimindan altin veya diger degerli metallere yaklasan kripto para degerleri
agir1 artabilir. Ancak diger para birimlerine ve altina oranla daha fazla oynak-
l1ga sahip olan kripto paralar, riskli bir yatirim ve 6deme aracidir (Kogoglu vd,
2016, s. 93). En yaygin kripto para birimi olan Bitcoin 2017 yilinin basinda
993 USD seviyesinden islem goriirken, ayn1 yilin Aralik ayinda 18 kat artarak
19.650 USD seviyesine ¢ikmis, ancak iki ay igerisinde %65 azalarak 6.905
USD seviyesine donmiistiir. Bu keskin inis ¢ikiglar 2020 yilina kadar siiregel-
mistir (CRS, 2020:9).

Bir kisim yatirimcilarin parlak bir yatirim araci olarak gordiigii kripto
paralar i¢in finans sektdrii uzmanlarinin tamamu saf bir spekiilasyon aracindan
baska bir sey olmadigini diisiinmektedir (Martucci, 2019). Bu durumda kripto
paralarin degerindeki spekiilatif hareketler, inis ve ¢ikislar yatirimcilar: 6nem-
li deger kayiplari ile kars1 karsiya birakabilmektedir. Yatirimcilar: koruyacak
diizenlemelerin eksikligi, kripto paralarin seffaf olmayan yapist ve kamu sek-
toriiniin hatta finans sektoriiniin heniiz kripto paralari tam olarak tahlil ede-
memis olmasi bu kayiplari daha da ileri tastyabilir (Elliot vd., 2018, s.16,24).
Tiirkiye’yi tilkeyi diinya istatistiklerinde iist siralara tasiyacak kadar ¢ok olan
kripto para sahiplerinin birgogunun yatirim amaci giittiigli disiiniildiigiinde,
kullanicilarin bu tiir risklere agik oldugu asikardir.

Daha da 6nemli diger bir finansal risk ise kripto paranin istenilen do-
viz birimine degerinden ve hizlica doniisebilmesi anlamina gelen likiditenin
gergeklesememesi riskidir. Tiirkiye’de de iist liste yasanan biiyiik hacimli do-
landiricilik olaylarindan sonra devreye alinan 6nlemlerle yasanabildigi gibi
kripto paralarin finansal sistemde alim satimi ve diger para birimlerine doniis-
tiirecek sistemlerin tasarlanmasinin dahi yasaklanmasi ile likidite riski ortaya
cikmistir. Aligveriste kullanilamayan veya diger para birimlerine doniistiiri-
lemeyen kripto para sahibini/ veya yatirimcisini finansal kayiplarla kars1 kar-
stya birakmaktadir. Martucci de (2019) bu riske dikkat ¢ekerek bir¢ok tilkenin
kripto paralara giivenmedigini hatta diipediiz yasa disi1 ilan ettigini belirtmek-
tedir. Son tahlilde kripto paralar finansal olarak yatirimcisini veya sahibini
dramatik kayiplara siiriikleyecek iki onemli tehlikeyi isaret eden spekiilatif
deger dalgalanmalar1 ve likidite riski tasimaktadir. Bu riskler farazi olmayip
bizzat yasanmig ve yaganmaktadir. Tiirkiye’de de TCMB, BDDK, Hazine ve
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Maliye Bakanligi gibi diizenleyici/denetleyici politika aktorleri ¢alismanin
tliclincli boliimiinde de agiklandigi iizere kamuoyunu bu riskler konusunda
siklikla uyarmaktadir.

2.6. Maliye/Vergi Sorunlari

Kullanicilarin genellikle yatirim araci olarak gordiigii kripto paralarin
degerlerinin inis ¢ikislar sirasinda, diger yatirim araglarina benzer kazanglar
saglanmasina neden olabilmektedir. Bu durum biitiin diger yatirim araglarin-
dan elde edilen kazanglar1 vergilendirmekte olan maliye yonetimlerini krip-
to para kazanglarini da bu kapsama almaya zorlamaktadir. Tiirkiye’de kripto
paralarin alim satiminda dogan kazanclarin vergilendirmesi 2017 yilindan bu
yana kamu otoritelerinin giindeminde olan bir konudur. Ancak kripto parala-
rin tanimindaki bosluk dogal olarak kazancinin tanimlanmasinda da hukuki
olarak belirsiz bir alan yaratmaktadir. Basina yansiyan bir roportajdan Hazine
ve Maliye Bakanlig1’'nin ilgili birimi olan Gelir Idaresi Baskanligi’nin da bu
konuda tereddiit ettigi ve 2017 yilinda SPK ve Merkez Bankasi’na danistigi
anlasilmaktadir (Ak, 2017). Gelir idaresi Baskani’na gére kripto paraya isim
verilmesi vergilendirme i¢in ana kosul olup, ii¢ isim iizerinde durulmakta,
bunlardan ilkinin Bitcoin’in bir ‘emtia’ olarak kabul edilmesi, ikincisi ‘men-
kul kiymet’ ve tglinciisii de ‘para’ olarak adlandirilmasidir’. Ayni haberde
menkul kiymetin dayali oldugu gergek bir iiriin olmadigi i¢in SPK, Bitcoin’in
kendi menkul kiymet tanimina uymadigini belirtmektedir.” (Ak, 2017).

Karsilagtirmali bir degerleme sonrasinda ortaya atilan bir goriise gore,
kripto para geliri, vergiye tabi tutulursa, hiikiimetlerin kripto paralara kars1 ol-
malar1 da beklenmez. Brezilya, Kanada, Finlandiya, Bulgaristan ve Danimar-
ka gibi tilkeler kripto para kullaniminin vergilendirilmesi konusunda diizen-
lemeler yapmislardir, bazi iilkeler ise varlik veya {irlin olarak gordiigii kripto
paralarla yapilan aligverislerden KDV almaktadir (Carkacioglu, 2016, s. 56).
Tiirkiye’de ise kripto paralarin vergilendirmesinde temel sorun tam olarak
buradadir, Tirkiye kripto paralar1 heniliz bir varlik veya iiriin olarak g¢erge-
velendirmemistir. Bununla birlikte kripto paralarin vergilendirilmesi konusu
Cumhurbagkanligi’nin ekonomik program paketlerine kadar dahil edilmistir.
Bu konuda yapilan detayli bir miitalaaya gore takas platformlar araciligr ile
alim satim yapan kullanicilarin nasil vergilendirilecegi sorunu dogrudan kamu
otoritelerinin yapacagi kripto tanimina baghdir. Kripto paralarin menkul kiy-
met veya diger sermaye piyasasi araci olarak tanimlanmasi, deger artis kazan-

7 Gelir idaresi Baskani agirlik kazanan goriise gore kripto paralarin emtia sayilmasi halinde satigindan

bir kez kazanilan gelirin deger artis kazanci veya arizi kazang olarak; siirekli alim satindan elde edilen
kazanglarin ise gelir olarak vergilendirilecegini belirtmektedir. (Ak, 2017)
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c1 olarak vergilendirilmesini; emtia olarak tanimlanmasi ise ticari kazang ola-
rak vergilendirmesini gerektirmektedir (Ak, 2017). Para olarak tanimlanmasi
durumunda ise doviz olarak miitalaa edileceginden vergiye tabi olmayacaktir.
Ozetle, kripto paranin tanimu ile ilgili belirsizlik vergilendirilmesine dair yii-
riitiilen fikirleri bile karmasik hale getirmektedir.

3. Tiirkiye’de Kripto Paralarin Politika Giindemine Alinmasi:
Aktorler ve Tutumlar

Politika sorunu kavraminin agiklandigi boliimde de belirtildigi iizere
kamu politikalarinin analizinde kullanilan politika dongiisii modelinin ilk
asamasi sorunun tanimlanmasi ve politika yapanlarin giindemine alinmasidir
Ancak her politika sorununun giindeme alinmasi sdz konusu degildir. Hayese
gore genellikle kriz asamasina gelmeden politika sorunlar1 ihmal edilmektedir
(1992:3). Bir bagka goriis ise giindemin belirlenmesi asamasini problemler ve
konularin elendigi bir siizme siirecinin sonucuna benzetmektedir. Bu siire¢
giindeme alin(a)mayan sorunlar hakkinda karar vermeme (non-decision) ile
sonuglanir (Jahn ve Wegrich, 2007:46). Bir sorunu karar vermeyerek, askida
birakan giindeme alinmama durumunun birgok nedeni olabilir. Politika ya-
picilar gerekli kapasiteye sahip olmayabilirler veya siyasilerin ya da biirok-
ratlarin kendi Oncelik ve ajandalari olabilir (Bardach ve Patashnik, 2016, s.
3). Bu konuda politika tiretilmesini isteyen veya istemeyenler arasinda, ya da
sorunun giddetini ve dnemini farkli algilayanlar arasinda ¢ekisme veya goriis
ayrilig1 da olabilir. Hayes’ e gore bir politika sorunu hakkinda ciddi bir tedbir
alinmasi gerekip gerekmedigi konusunda farkli aktorlerin sorun hakkinda ¢a-
tisan alg1 ve ¢ikarlarinca yaratilan tipik bir gekisme vardir. Politika yapicilarin
sahip olduklar1 sinirli zaman ve ilgi problemin ajandaya alinmasini gliglestirir
ve hangi meselelerin dncelikle ciddiye alinacagi hakkinda toplumun deger-
leri ve algilari ile birlikte bu ¢ekisme de belirleyici olur (Hayes, 1992, s.2).
Ozetle bir sorunun gergek anlamda giindeme alinmasi igin politika yapicilarin
kurumsal ajandasina tasinmasi, tiim aktorler tarafindan ciddi bir tehdit ola-
rak algilanmasi ve acilen ¢oziilmesi gerektigi yoniinde bir goriis mutabakati
olmasi1 gerekmektedir. Tiirkiye’de kripto paralarin kamu politikalarinda bu
goriigleri dogrulayan sekilde giindeme tasindigi, giindemde askida kaldig1 ve/
veya eksik tasindigi bir seriiven yasanmustir.

Kripto paralar daha ¢ok elektronik para ile ilgili diizenlemeler sirasinda
giindeme gelmistir. Asagida da agiklanacag {lizere elektronik para olarak da
tanimlanmayan kripto paralar hukuki diizenlemelerden diglanmis, hakkinda
kamuoyunun sadece riskleri hakkinda bilgilendirilip, politika karar1 verilme-
digi siradan bir giindem maddesi olmustur. Kripto paranin yine zayif olarak
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giindeme tagindig1 bir baska durum ise merkez bankasmin kendi kripto pa-
rasini yapacagi yoniindeki haber ve acgiklamalar olmustur. Kripto para ancak
biiyilik ¢apta dolandiriciliklarin yapilmasi ile ger¢ek anlamda tehdit olarak al-
gilandiginda, yani 6nceden duyurulmakla yetinilen riskler 2021 yilinda ger-
ceklestiginde, acil bir sorun olarak giindeme alinmigtir. Hizli bir politika sii-
reci sonrasinda yasaklamaya varan dnlemlerle finansal sistem disina itilmistir.

Tiirkiye’de yaygin kullanimina ve bir 6nceki boliimde agiklanan cge-
sitli ve karmasik politika sorunlarina ragmen 2021 yilinin ikinci geyregine
kadar izlenen belirgin ve kararli bir kripto para politikasinin varligindan s6z
etmek zordur. Kamuoyunda kripto para kullanimina dair sorunlarin siklikla
tartisilmasina ragmen, boyle bir politikanin eksikliginin temel nedeni soru-
nun giindeme biitiin yonleriyle ve kararlilikla alinmamis olmamasidir. Tutarli
ve kapsamli bir kamu politikas1 belirlenmemesinin diger baslica nedeni ise
esgiidiim icinde hareket edemedigi anlasilan aktorlerin ¢coklugudur. Kripto
paralarin beraberinde getirdigi politika sorunlarinin gesitliligi ve ¢ok yonlii
ozellikleri politika aktorlerinin kamu sektorii tarafindaki sayisi ve cesitliligini
artirmaktadir. Kripto paralarin 6deme sistemi olma 6zelligi; bankalar arasi ve
uluslararast 6demeler sistemini koordine eden TCMB ile 6deme ve elektronik
para kuruluglarini diizenleyip denetleyen BDDK nu politika aktorii konumu-
na sokmaktadir. Bir yatirim araci olma 6zelligi ise kripto paralarin SPK po-
litikalarinin ve regiilasyonlariin bir nesnesi olmasi gerekliligini beraberinde
getirmektedir. Kripto paralarin alim satimindan dogacak kazanglarin vergilen-
dirilmesi veya kara para aklamasi gibi illegal faaliyetlerde kullanilma ihtimali
de, Hazine ve Maliye Bakanligi’n1 ve kurulu olan MASAK’1 da 6nemli birer
politika aktorli yapmaktadir. Aslinda ekonomi ile ilgili olarak biitiin kamu
politikalarinin ve aktdrlerinin koordinasyonundan sorumlu Cumhurbaskanli-
ginin yonetici ve karar verici baskinligi da kurumu baslica politika aktorii
konumuna tagimaktadir. Tablo 2°de bu aktoérlerin 2013-2021 yillar1 arasindaki
donemde kripto paralarla ilgili giindem konulari, giindeme alma nedenleri ve
aldiklar1 politika kararlar1 6zet olarak sunulmustur.
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Tablo 2. Tiirkiye'de Kripto Para Politikalarimn Giindem izlencesi

Politika Aktorii Giindem Donemi | Giindeme Almnis Nedeni Uretilen Politika/Politika Karari
BDDK 2013|6493 s. Elektronik Para Kanunu | Kripto paralarin kapsam disi tutulmast
2019] Giincel Gelismeler Kripto paralarin kapsam disi tutulmasi
2019|Giincel Gelismeler Kripto paralarm giivencesiz oldugunun agiklanmast |
TCMB 2017|Giincel Gelismeler BDDK agiklamalarinin tekrar edilmesi

Dijital para altyap: ¢alismalart sorumlulugunun
bankaya verilmesi

Kripto para islemlerinini finansal sistem dahilinde
yasaklanmasi

2021(Ekonomi Reformu Eylem Plant

2021|Dolandiricilik faaliyetleri

Finansal istikrar Komitesi 2018| Giincel Gelismeler Caligma grubu olusturulmasykamuoyu uyarilari

2014|Giincel ve Uluslararasi Gelismeler Biitin kripto para islemlerinin $iipheli Islem

MASAK Bildirimlerine eklenmesi
krij islemlerinin Siipheli Tsk
2019(Giincel ve Uluslararas: Gelismeler gi){:ir:::iri:‘cprtilx’i::::siem erinin $ipheli slem
SPK 2017|TSPB Talebi Hukuki bosluk karari ve islem yapilmamasi uyarist
. Kripto para ihract (ICO) ile fonlamann uygun
2018] Giincel Gelismeler olmadigini duyurulmast
Cumhurbaskanlig 2019]11. Kalkinma Plant Anlik Odeme Sistemi ve dijital TCMB parasi

tiretilmesinin planlanmasi
2019|Cumhurbaskanhg Yilik Programi |6493 sayih kanunun degistirilmesi

Kripto paralarm vergilendirmesi ve sugun
finansmaninda kullanimimi 6nlenmesini planlanmsai
TCMB"nin dijital para altyapst ile ilgili
gorevlendirilmesi

2019(Yeni Ekonomi Programi

2021|Ekonomi Reformu Eylem Plani

Tablo 2’de de goriildiigii lizere kripto paralarin politika glindemine
siklikla tasindigi donem son ii¢ yilda yogunlasmis olup, gilincel gelismelerle
tetiklenmistir. Alinan politika kararlari icrai olmaktan ¢ok kamuoyu bilgilen-
dirmeleri ve planlamalarla siirlidir. Bunun istisnas1 2021 yilinda TCMB’nin
aldig1 ve kripto para iglemlerini finans diinyasindan dislayan yasaklama karar-
lar1 olmustur. Tabloda 6zetlenen kamu politikasi aktorleri, giindem ve tutum-
lar1 asagidaki alt bagliklarda ayrintili olarak agiklanmaistir.

3.1. BDDK: Kripto para, elektronik para degildir!

Kripto para internetin ve finans teknolojilerindeki gelismelerin ortak ve
kaginilmaz bir para benzeri tirtintidiir. Para tanimi1 ve kullaniminda kredi karti
ile baglayan gelismelerle beraber, nakit kullaniminin terkedilmesiyle baslayan
degisim siireci elektronik para kavrami ile 6zellikle 2000°’li yillarda yeni bir
doneme girmistir. BIS’in (Bank of International Settlements) genel tanimina
gore elektronik para, tiikketiciye kii¢clik meblagli islemler yapmasina izin veren
¢ip veya smart card bazli elektronik clizdan veya kartlar veya yazilim temelli
internet sebekeleridir (2011, s. 1-2). BIS’e gore (2011, s. 85) 2001 yilinda
Tiirkiye’de sadece cipli kartlarla ilgili birkag proje ve bazi belediyelerdeki
akill kartlar diginda bir uygulama veya bu konuda politika belirleyen bir mer-
ci bulunmamaktadir. Bu tirtinler de BIS’in ¢ok amagli ve genel kullanima uy-
gun elektronik para tanimi kapsaminin digindadir. Ancak zamanla elektronik
para kullaniminin yayginlastig1 Tiirkiye bu konuyu 2013 yilinda gecikmeli bir
sekilde kamu politikasi glindemine alarak, ilk politika uyarlamasini yapmis ve
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6493 sayil1 6deme ve elektronik para kuruluslari hakkindaki kanunu ¢ikarmis-
tir. Kripto paralarla ilgili ilk resmi a¢iklama da bu kanundan sonra yapilmistir.
BDDK (2013) elektronik para ile ilgili 6493 sayili kanuna atifta bulunarak
Bitcoin’i® “herhangi bir resmi ya da ézel kurulus tarafindan ihrag edilmeyen
ve karsiligt icin giivence verilmeyen bir sanal para birimi” olarak tanimla-
mistir. Ayni agiklamanin devaminda Bitcoin’in mevcut yapisi ve isleyisi iti-
bartyla kanun kapsaminda elektronik para olarak degerlendirilmedigi ve do-
lay1s1 ile gdzetim ve denetiminin miimkiin olmadig belirtilmistir. Daha sonra
Bitcoin’in ve diger sanal paralarin riskleri; yasadisi faaliyetlerde kullanilmasi,
piyasa degerinin asir1 oynak olabilmesi, dijital ciizdanlarin ¢alinabilmesi, kay-
bolabilmesi veya sahiplerinin bilgileri disinda usulsiiz olarak kullanilabilmesi,
islemlerin geri dondiiriilemez olmasindan dolay1 operasyonel hatalardan ya
da kotii niyetli saticilarin suiistimalinden kaynakli risklere agik olmasi olarak
siralanarak kamuoyu uyarilmistir. (BDDK, 2013).

Aslinda kripto para halen ilk dogus amacina uygun olarak miibadele
islemlerinde de kullanilabildigi i¢in elektronik para kapsaminda sayilabilir.
Bu durumda kripto paralarin 6493 sayili kanuna ve buna bagli olan BDDK
tarafindan ¢ikarilan yonetmelik ve teblige tabi olmas1 gerektigi sonucu ortaya
¢ikmaktadir (BDDK,2014a; 2014b). Ancak s6z konusu kanun, hem 6deme
sistemlerini, hem de elektronik para ihracati yapilmasint minimum sermaye,
acik ve seffaf sirket yapisi, BDDK’nin faaliyet izni ve ticari bankalarla ca-
ligsma yiikiimliiligl gibi birgok sarta baglamaktadir (6493 s. K., md.12-20).
Kripto paralarin ve sistemlerinin dogas1 geregi bu diizenlemelere uymast im-
kansizdir. Bu imkansizlik BDDK nin kripto paralari sistem dis1 ilan etmesine
yol agmistir. Kurumun bir baska tanimina gore “Bitcoin herhangi bir resmi
ya da 6zel kurulus tarafindan ihrag edilmeyen ve karsilig1 icin giivence ve-
rilmeyen bir sanal para birimi olarak™ bilinmektedir (BDDK, 2019a). BDDK
(2019a) ayrica Bitcoin’i mevcut yapisi ve isleyisi itibariyla kanun kapsaminda
elektronik para olarak degerlendirmedigini tekrar vurgulamistir.

3.2. TCMB: Kripto para para degildir!

TCMB acisindan kripto para iki temel alanda sorun teskil etmektedir.
Birincisi degerini korumakla sorumlu oldugu ulusal para birimine alternatif
olusturabilme olasilig1, ikincisi ise BDDK ile beraber sorumluluk ve yetki
alania giren 6deme sistemi araci olarak kripto paralarin yasal olarak tanim-
lanmamasinin yarattigi yukarida aciklanan hukuki belirsizlik. Baglangicta

8 Agiklamanin yapildigi tarihte bitcoin sanal para piyasalarinda bilinirligi ve yayginlig1 agisindan nere-

deyse tek para birimidir. Bu durum o donemki resmi duyurulara da yansimis ve zaman zaman “bitco-
in” tabirinin sanal para kavrami ile es anlamli olarak kullanilmasina neden olmustur.
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internet lizerinden aracisiz, diisiik maliyetli ve giivenli transfer amaciyla ge-
listirilen kripto paralar bugiin merkez bankalarinin para otoritesi olma gelene-
ginin/itibarimin sorgulanmasina ve para taniminin gézden gegirilmesine neden
olmaktadir.

Ote yandan, 6deme ve menkul kiymet mutabakat sistemleri alam da,
tipki para politikasi, finansal istikrar, para basma gibi temel merkez bankaci-
lig1 faaliyetlerinden biri olup TCMB’nin gorev ve yetki alanindadir. TCMB
Kanunu gercevesinde, “6deme ve menkul kiymet transferi ve mutabakat sis-
temleri kurmak, kurulmus ve kurulacak sistemlerin kesintisiz islemesini ve
gbzetimini saglamak ve gereken diizenlemeleri yapmak, 6demeler icin elekt-
ronik ortam da dahil olmak tizere kullanilacak yontemleri ve araglari belirle-
mek” bankanin temel gorevleri arasindadir (1211 s. K., md.4/f). Ayrica 6493
sayili kanuna gore de (2013, m.3/j) 6deme ve menkul kiymet mutabakat sis-
temlerine faaliyet izni verme, ikincil diizenlemeler ¢ikarma ve gozetim yapma
gorev ve yetkisi TCMB’dedir. TCMB ayn1 zamanda TCMB Odeme Sistem-
lerinin kurucusu, sahibi, isleticisi ve gozetim sorumlusudur (TCMB, 2019, m.
6). Dolayisi ile bir 6deme araci olarak kripto paralarin taniip taninmamast
ve ddeme sistemlerine dahil edilmesi hususlar1 yasal olarak TCMB’nin yetki
alanmdadir.

Bununla birlikte aslinda BDDK’ndan daha etkin ve yetkili olmas1 bek-
lenen TCMB’nin sanal paralar hakkindaki resmi goriisit BDDK goriisiine atif
yapmakta ve kurumun Bitcoin’in herhangi resmi veya 6zel kurulus tarafin-
dan ihra¢ edilmedigi ve karsilig1 igin giivence verilmedigi yoniindeki tespitini
yinelemektedir (TCMB, 2017). Bankanin uzmanlarinin paranin bir devletin
merkez bankasi tarafindan ve yine fiktif de olsa bir deger karsiliginda basil-
mis olmasi gerektiginden yola ¢ikarak, kripto paralarin para sayillamayacagi-
n1 savundugu da bilinmektedir (Ak, 2017). Aslinda bu goriise uygun olarak
bankaya 2021 y1li sonuna kadar kendi dijital/kripto parasini ¢ikarmasi gorevi
de verilmistir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021, m.3, 4.d) Resmi bir duyuru
yapilmamis olsa da, yerli kripto paralar ile ilgili test asamasinda galismalar®
baslatildig ileri siiriilmektedir (Yardimei, 2021).

Sonugcta, yasalarda kripto paralara agikca yer verilmemesi, TCMB ve
BDDK’nin kripto parayla ilgili politikalarini kendi sorumluluk alanlariyla
kosut olarak paranin genel fonksiyonlar1 agisindan ve 6deme sistemleri {ize-
rinden kurgulamalarinda sorun yagsamasina neden olmustur. Tiirkiye’de krip-

?  Basma yanstyan bazi gelismelere gore Merkez Bankasi, Ticaret Bakanligi ile birlikte kripto paralarla

parasini kullanima sokabilecektir (Yardimei, 2021)



188 Maliye ve Finans Yazilar - 2021 - (116), 171 - 202

to paralar1 ve bunlarin kullanimini diizenleyen miistakil bir yasanin yoklu-
gu hukuki normlar hiyerarsisi agisindan bu konuda baglayici bir yonetmelik
veya alt diizenleme ¢ikarilmasini da olanaksiz kilmaktadir. Bir bagka deyis-
le, TCMB ve BDDK’nin sahip oldugu hukuki diizenleme yapma kapasitesi
ancak yasa koyucunun bu konuda ¢ikardigi/¢ikaracagi yasalarla siirhidir ve
bdyle bir yasanin olmamasinin yarattigi hukuki bosluk politika formiilasyonu
ve uyarlamasi asamalarinda kurumlan etkisiz kilmaktadir. TCMB’nin kripto
paralarla ilgili son tutumu ise 2021 yilinin ilk ¢eyreginin sonunda kripto para
platformlarinda yasanan biiyiik meblagli dolandiricilik olaylarindan sonra al-
dig1 yasaklama karar1 olmustur. Simdiye kadar Tiirkiye’de bir politika aktorii
tarafindan alinan en 6nemli yliriitme aksiyonu olan bu yeni kararin sonuglari
ile birlikte degerlendirilmesi i¢in erken olmakla beraber bu karar ve karara
neden olan gelismeler boliimiin son alt basliginda agiklanmaistir.

3.3. Hazine ve Maliye Bakanhgi

Hazine ve Maliye Bakanlig1 kripto paralarla ilgili olarak politika giin-
demini belirleme yetkisi olan (Cumhurbagkanligi haricinde) tek hiikiimet un-
surudur. Tirkiye’de yiiriitme erkinin 6nemli unsurlarindan biri olan bakanlik
yine de bu giiciinii kullanip aksiyon almaktan ¢ok bagli komite ve kurumlari
ile kamuoyu bilgilendirmesi yoniinde pasif politika karar ve tutumlar ile ye-
tinmistir. Bakanlik kripto paranin berberinde getirdigi finansal risklerle iliskili
olarak Finansal Istikrar Komitesi, kara para aklama/terdriin finansman ile il-
gili politika sorunlarini ise MASAK araciligi ile analiz takip etmektedir.

3.3.1. Finansal Istikrar Komitesi (FIK)

Ekonomi Bakanligi’na bagli olarak ihdas edilmisken, Hazine ve Mali-
ye Bakanligi’na devredilerek adi da degistirilen'® Finansal Istikrar Komitesi
(2018) yasal bir dayanag1 olmayan kripto paralara iliskin diizenlemelerin ge-
listirilmesi i¢in bir ¢aligma grubunun olusturulmasina karar verildigini agik-
lamistir. Komitenin kurulug kanununda sayilan sistemik risk yonetimi, finan-
sal diizenlemelerde ve uygulamalarda uyumun saglanmasi gorevlerine uygun
olarak konuyu giindemine almasi dogaldir (4059 s. K., md.1). Komite diger
otoritelerin yaptig1 uyarilari tekrarlayarak “kripto paralar kapsaminda ger¢ek-
lestirilen islemler herhangi bir resmi otoritenin glivencesi altinda olmadigini”
belirtmistir (Akyil, 2018). Ancak bu agiklamanin BDDK veya SPK’nin uya-
rilarindan daha detayli oldugu ve kripto para islemleri ile ilgili risklerin kap-

10 Komite miilga Hazine ve Dis Ticaret Miistesarliklarmin tam olarak icrai olmayan veri toplama, koor-
dinasyon, risk yonetimi gibi islevlerinin 2018 yilinda devredildigi bir danisma yapisina donistiriil-
miistiir (4059 S. Kanun, md. 1). Komitenin ad1 2019 yilinda Finansal Istikrar ve Kalkinma Komitesi
olarak degistirilmistir (7161 S. Kanun).



Maliye ve Finans Yazilar1 - 2021 - (116), 171 - 202 189

saml1 bir bicimde siralanmasi ve sermaye toplamak icin yapilan yeni dijital
para ihracindan (ICO islemleri//nitial Coin Offering) kaynaklanan riskleri de
ihtiva etmesi agisindan dikkat ¢ekicidir.

Finansal Istikrar Komitesi rapor formatinda detayli bir basin agiklama-
sinda kripto paralardan kaynaklanan riskleri; (1) piyasa degerinin asir1 oynak
olabilmesi; (2) dijital clizdanlarin ¢alinabilmesi, kaybolabilmesi veya sahiple-
rinin bilgileri disinda usulsiiz olarak kullanilabilmesi; (3) kullanicilarin ve hiz-
met alinan firmalarin operasyonel hatalarindan ya da kotii niyetli kisilerin sui-
istimallerinden kaynaklanan zararlarin telafisinin olmamasi; (4) kripto paraya
dayal1 bazi i modellerinin, biiyiik karlar vadeden olusumlar seklinde yapila-
narak kisilerin bilgi eksikligini suiistimal etmesi ve dnemli maddi kayiplara
neden olabilmesi; (5) kripto para ihra¢ edecek girisimlerin dolandiriciliga igin
uygun bir zemin olusturmast; (6) kripto paranin dolasimda oldugu piyasanin
herhangi bir resmi otorite ya da garantor kurum tarafindan denetlenme imkani
olmadigindan, yasadisi faaliyetlerde de kullanilabilmesi olarak siralanmistir
(FIK, 2018). Komitenin bu tarihten sonra kripto paralarla ilgili kendi kanalla-
rindan duyurdugu veya basina agikladigi bir ¢calismasina rastlanilmamis olup,
kripto para sorununa dair bahsedilen risk uyarilari ile yetinmistir.

3.3.2. Mali Suclar Arastirma Kurulu (MASAK): Kripto para
islemleri siiphelidir

Tiirkiye’de kara para aklama dahil, mali suclarla ilgisi olabilecek siip-
heli islemlerin izlenip arastirilmasindan sorumlu bir bakanlik kurulu olan
MASAK, baslangicta her tiirlii kripto para islemini siipheli olarak degerlen-
dirmistir. Kurumun tiye oldugu uluslararasi gruplarin sanal para kullaniminin
neden oldugu aklama ve teroriin finansmani zayifliklar1 konusundaki arastir-
malarina katki sagladigi bilinmektedir (MASAK, 2015, s. 50). Kurum kripto
paranin kara para aklamadaki uluslararasi rolii ve risklerinden haberdar olma
durumu ihtiyatl ve kuskulu yaklagimimi pekistirmis, bu yaklagim denetim
faaliyetlerine de dogrudan yansimigtir. MASAK’1n 2014 yilinda yayinladig
Tiirkiye’deki biitiin bankalar icin baglayici olan Siipheli Islem Bildirim (SiB)
Rehberinde “miisteri hesaplarindan Bitcoin satan araci kuruluslara Bitcoin ali-
mina yonelik para transferi yapilmasi1” bildirilmesi gereken siipheli islemler
arasinda sayilmistir (MASAK, 2014, s. 22).

Ancak Kurumun 2014 yilindaki kati yaklasimi 2019 yilinda degismis
ve “kripto para alimi amaciyla miisteri profiline uymayacak siklik ve tutar-
da para transferi yapilmasi veya kripto para satimi sonucunda gelen benzeri
uyumsuzlukta gelen transferler siipheli sayilmistir. (MASAK 2019, s. 25-26).
MASAK’1n bu diizenlemesi kripto paralarla ilgili basina yansiyan haberlerde
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“standart bir kripto para yatirimcisi igin artik para transferinde endise edecek
bir durum olmadig1”, “kripto paralar konusunda umut verici bir gelisme oldu-
gu” ve “regiilasyon konusunda olumlu bir hamle yapildig1” seklinde deger-
lendirilmistir (Aydogan, 2019; Kripto Para Tiirkiye, 2019; Donanim Haber,
2019). Ancak bu yumusamanin Tiirkiye’yi diinya siralamalarina sokan islem
ve kullanici adetlerinin bankalari kripto para islemleri ile ilgili siipheli islem
bildirimlerinin sayisi ile ilgili olarak zor durumda birakmasindan kaynaklan-
mast olasidir''.

3.4. SPK ve Kripto Paralar: Kendisi Yok ki, Tiirevi Olsun!

Sermaye Piyasasit Kurulu 1981 yilinda sermaye piyasalarini diizenle-
mek i¢in kurulmus olmakla beraber 2012 yilinda yeni bir kanunla bastan ihdas
edilmis 6zerk bir diizenleme ve gbzetim kuruludur (6362 s. Kanun). Kurulun
kripto para politikalar1 ile ilgisi kripto paralarla ilgili tiirev yatirim araglari ve
kripto para ihraci gibi kripto para tarih¢esinde bile yeni sayilabilecek gelis-
melere dayanmaktadir. Kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusu olan ve
yatirim kurumlarimin ¢atisi altinda toplanmis oldugu TSPB (Tiirkiye Sermaye
Piyasalar Birligi) kripto paralarla ilgili yasal diizenlemelerin eksikligi kar-
sisinda bu gelismeler karsisinda 2017 yili ve sonrasinda tereddiide distiigi
ve diizenleyici otorite olan SPK’dan donem donem goriis sordugu anlagil-
maktadir. SPK’nin (2017) gortis taleplerine cevaben TSPB’ne hitaben yazdi-
&1 bildirimde sanal paralarla ilgili iilkemizde bir diizenleme veya tanimlama
bulunmadig1 vurgulanmis ve sanal para birimlerine dayali spot veya tiirev
islem yapilmamasi gerektigini bildirmistir. Bu agiklamanin nedeni muhteme-
len ABD’de kripto paraya dayali vadeli islemlerin baglamasi ve yerli araci
kurumlarin bu iglem ve tirlinleri sunmak ve aracilik etmek i¢in goriis sormus
olmasidir (Turhan,2018). Yani kurum heniiz sanal paralarin tanimi dahi ya-
pilmadan sermaye piyasalarindaki daha ileri gelismeler karsisindaki sorular
karsisinda ¢aresiz kalmaktadir.

SPK, kitle fonlamas1 ad1 altinda yapilan dijital varlik satislar1 ve/veya
yeni kripto para ihraglar ({nitial Coin Offering) konusunda da bir uyarida
bulunmus ve “Kripto Para Satis1” veya “Token Satis1” olarak da bilinen genel-
likle blok-zincir teknolojisi kullanarak para toplamaya yonelik uygulamalarin
birgogunun kurulun “diizenleme ve gozetim alani disinda kalmakta™ oldugunu
duyurmustur. (SPK 2018, s. 4). SPK (2019) kitle fonlamasi ile ilgili diizenle-
mesinde de dijital para ihraci ile fonlamaya izin vermemistir. Bayar (2019), bu
diizenlemeyi dijital para birimlerinin Sermaye Piyasas1i Mevzuati kapsaminda

1 Bakanliga gore elektronik siipheli islem bildirimi uygulamasinin yayginlastirilmasi neticesinde siiphe-

li islem bildirim sayis1 2019 yilinda 203.786’ya ulasmistir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2020:80)
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tanimlanmamasina ek olarak, kripto paralarin SPK tarafindan menkul kiymet
veya sermaye piyasasi araglari arasinda da kabul edilmemesi olarak yorumla-
maktadir. Ozetle kripto paralarm yasal diizlemdeki belirsiz durumu SPK’nu
da sorumlu oldugu piyasalardaki kripto tiirevleri ve yeni kripto para ihraglar
gibi gelismeler karsisinda politika karar1 alamama durumu ile karsi karsiya
birakmaktadir.

3.5. Cumhurbaskanhgi: Dijital TCMB Parasi Gelistirilmesi
Planlan

Tiirkiye’de 2018 yilinda gecilen Cumhurbaskanligi hiikiimet sistemi ile
birlikte yiiriitmenin en giiclii unsuru haline gelen Cumhurbaskanligi bugiine
kadar kripto paralarla ilgili icrai bir islem yapmamakla beraber planlama asa-
masinda politika kararlar1 almistir. Kararlar agiklanan ekonomik tedbir prog-
ramlarmin tali unsurlar1 arasinda yaymlanan yerli dijital para gelistirilmesi
yoniinde olmustur.

Merkez bankasi dijital parasi iiretilmesi projesi 6ncelikle 11. Kalkinma
Planina alinmis ve Mali Piyasalar Politika ve Tedbirler basliginda yer almistir
(Cumhurbagkanligi, 2019a, s. 41). Bdylece dijital/kripto para tiretilmesi ko-
nusu politika giindemine resmen alinmig olup, politika formiilasyonu igin de
calismalar baglamistir. Bu konu kalkinma plan1 ile uyumlu hazirlanan Cum-
hurbaskanlig1 Yillik Programinda da aynen yer almis, “Tedbir 249.5” basli-
ginda blok zincir tabanl dijital merkez bankas1 parasi uygulamaya koyacak
kuruluslar ise TCMB sorumlulugunda olmak {izere TCMB ve TUBITAK ola-
rak belirlenmistir. Yapilacak ilk faaliyet ise Anlik Odeme Sistemi’nin tasa-
rim ve gelistirme asamalarinin tamamlanarak test ¢aligmalarina baglanmasi
olarak belirtilmistir. (Cumhurbaskanligi, 2019b, md. 250.3). Ayrica kripto
paralar ilgilendirebilecek tedbirler arasinda 6493 sayili kanunun degistiril-
mesi ve 0deme sistemlerinin TCMB’ne baglanmasi ile Finans Teknopark ku-
rulmasi da planlanmaktadir (Cumhurbaskanligr 2019b, md. 250.4 ve 250.5).
Cumhurbagkanligi’nin (2020) kripto paralarla ilgili bagka bir plani ise sanal
varlik islemlerinin vergilendirilmesi ve bir takip mekanizmasi kurularak sanal
varliklarin sugun finansmaninda kullanilmasinin 6nlenmesidir. Kurum ayrica
Dijital Doniistim Ofisi araciligi ile 2021 yilinda tamamlanacagi 6ngoriisti ile
hazirlanan Ekonomi Reformu Eylem Plani’'nda Merkez Bankasi’na verilen
yerli dijital paranin alt yapisinin olusturulmasi eyleminde de gozetim gorevini
uistlenmistir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021, md. 3.4.d). Bununla beraber
2019 ve 2020 yilinda kripto paralarla ilgili baslatilacagi agiklanan ¢ok yonlii
projelerinin planlama veya baslangic asamasinda kaldig1 ve 6493 sayili ka-
nunda hentiz degisiklik yapilmadigi goriilmektedir.
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3.6. Kripto Para Politikalarinda Son Durum: Dolayh Yasaklama

Yukarida da belirtildigi gibi dramatik bir ivmeyle hizlanan kripto para
transfer ve islemleri karsisinda yapilan son kamu politikas1 hamlesi, yurt i¢in-
de bu islemleri neredeyse illegal olarak tanimlayan “Odemelerde Kripto Var-
liklarin Kullanilmamasina Dair Yonetmelik™ adi altinda bir TCMB yo6netmeli-
ginin yayimlanmasi olmustur (TCMB, 2021). Yonetmeligin yaymlanmasinin
temel nedeni ise 2021 yili Nisan aymda kripto paranin resmi olmayan borsa
aktorlerinden en biiyiikleri olan araci platformlarda yasanan dolandiricilik ve
krizler olmustur.

Tiirkiye’nin 391.000 aktif kullanicisi olan en biiyiik tigiincii kripto para
borsasi sahibinin borsasini kapatarak 2-10 milyar USD arasinda tahmin edilen
bir tutarla beraber yurtdigina kagmasi, hemen ardindan, bir baska kripto para
platformunun finansal zorluklar1 gerekce gostererek faaliyetlerini durdurmasi
ve sahibinin goz altina alinmasi kamuoyunda biiytik tepki ¢cekmistir (Tasci,
2021; Milliyet, 2021). Son olarak yurtdis1 merkezli olmakla beraber agirlikli
olarak Tirkiye’de aracilik yapan bir platform daha islemlerin, gecici olarak
durdurdugunu bildirmistir (Vatan, 2021).

Arka arkaya yasanan ve ¢ok sayida kullaniciyr magdur eden bu gelis-
meler lizerine hizla ¢ikarilan s6z konusu yonetmelikte adindan da anlasilacag:
iizere kripto varliklarin, 6demelerde dogrudan veya dolayl sekilde kullani-
lamayacag1 ve bu konularda hizmet de sunulamayacagi hitkkme baglanmis-
tir (TCMB, 2021, md. 3). Ayrica TCMB (2021, md. 4/1) bu yonetmeliginde
elektronik para ve diger 6deme hizmetleri ile kripto para arsinda keskin bir
sinir ¢izilerek, bankalar basta olmak iizere finans sektoriiniin biitiin aktorlerine
is modelleri gelistirmeyi dahi yasaklamistir. Ayrica kripto para alim/satimi,
saklama, transfer ve ihrag hizmeti sunan platformlara aracilik edilmesini veya
fon aktarimini da yasaklayarak Tiirkiye’de kripto varliklara dair her tiirlii isle-
mi mevcut finansal sistemin tamamen disina itmistir (TCMB, 2021, md.4/2).
Boylece Tiirkiye’de kripto para islemleri olduk¢a gec bir kararla belirsiz ve
regiile edilmemis alandan ¢ikmis ve dolayli olarak yasa disi ilan edilmistir.
Bu yasa disiligin yonetmelikle degil de, belki kanunla diizenlenmesinin daha
giiclii bir politika uyarlama yontemi olacagi ileri siiriilebilir. Ancak elektro-
nik ve dijital 6deme islem ve enstriimanlari diizenlemeleri bagindan beri yo-
netmelikle diizenlenmekte oldugundan, hukuki bir teamiil izlenmis olmasi da
miimkiindiir.

4. Karsilastirmah Kripto Para Politikalari: Diinya Ne Yapiyor?

Kamu politikasi transferi sorunun ayni1 ya da benzer oldugu durumlarda
basvurulan bir enstriiman olup, kripto para politikalar1 konusunda karsilagtir-
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mali politikada yararlanilmasi dogaldir. Kripto paralar ve bunlarla ilgili islem-
ler merkezsiz ve anonim yapisi nedeni ile tiim diinya tilkeleri i¢in benzer so-
runlar iiretmekte olup, bu sorunlar ¢alismanin birinci boliimiinde agiklanmis-
tir. Ancak bu sorunlar i¢in diger iilkelerde farkli politika ¢dziimleri iiretilmis
olup, bazi iilkelerin kripto paralara izin veren hatta bazi u¢ durumlarda iilke
parastyla es tutacak kadar liberal politikalar izledigi, bazilarinin ise tamamen
yasadis1 ilan etmeye kadar veren muhafazakar politikalar1 benimsedigi goriil-
mektedir. Ornegin Cin kripto para ihracini ve dzel borsalarda alim satimini
yasakladiktan sonra bunlarla ilgili her tiirlii web sitesine de erisim engeli ge-
tirmistir (Elliot vd. 2018, s. 41). Diger yandan Japonya ve Avustralya kripto
paralari resmi 6deme araci ve finansal varlik olarak kabul etmektedirler. Mer-
kez Bankasi’nin kendi dijital parasini ¢ikarmasini savunan Bordo ve Levin’in
(2017) calismasina gore bu avantajli bir kamu politikasini tercih eden Ekvator
ve Kenya gibi bazi {iglincii diinya iilkelerinde merkez bankasi1 gézetimi altin-
da araci platformlarla anlasilarak dijital para uygulamalaria baglanilmustir.
Bazi iilkeler ise dogrudan kendi kripto paralarimi {iretme yolunu se¢mistir. En
biiyiigii Cin olan bu iilkeler arasinda Litvanya Irlanda Veneziiella ve bazi1 ada
iilkeleri yer almaktadir. Tablo 3’de Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu bazi
iilkelerin kripto paralarin beraberinde getirdigi politika sorunlarina kars1 yap-
tiklar1 politika tercihleri, bu ¢calismada yapilan analizlerden de yararlanilarak
10 ayn grupta derlenmistir.

Tablo 3. Diinya'da Kripto Paralarla i!gili Kamu Politikasi Tercihleri-Secilmis Ornekler

Eylem . . .
No Politika Tercihi Ulkeler

1 Kamu otoritelerince kamuoyunun yazilt olarak uyarilmasi ingiltere, Tiirkive(*), Belcika, Danimarka, Finlandiya
Para aklama ve Antiterdrizmle ilgili yasalarin kripto paralari kapsayacak

2 ckilde yenilenmesi

Avustralya, Kanada, Man Adasi

3 |Tam yasaklama

Vatandaslarin degil, finansal kurumlarmn faaliyetlerinin yasaklanarak

4 |islemlerin dolayli olarak kisitlanmasi

Kurum/kisilere piyasaya yeni kripto para arzi (ICO)yoluyla fon tedarikine
5 |izin verme (yasaklama)

Kurum/kisilere piyasaya yeni kripto para arzi yoluyla fon tedarikine izin

Cezayir, Bolivya, Misir Fas, Irak, Pakistan

iran Banglades, Tayland, Cin, Kolombiya

Cin, Pakistan

verme (kosullu izin)

Yeni Zellanda, Hollanda

Yasal para birimi olarak tanimadan, yatirim ¢ekme amagh kripto para-
dostu diizenlemeler yapma

Ispanya, Belarus, Kayman Adalari,Liiksemburg

Kendi kripto parasini ¢ikarma

Veneziiella, Litvanya (Cin ve Irlanda proje asamasinda

9

Kripto para gelirlerini vergilendirme

Israil, Bulgaristan, [svicre, Arjantin, Danimarka, ingiltere

10

Ulke parasi ile ayni diizeyde 6deme araci olarak kabul etme

Man Adasi, Meksika

Kaynak: The Law Library of Congress (2018) raporlarindan yararlanilarak hazirlanmistir.
(**) 2021 yih Nisan ayinda finansal sisteme dahil kurumlarin kripto para ile ilgili faaliyetleri yasaklandigindan bu tarihten itibaren
4 Nolu guruba dahil edilebilir.
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Tabloda sunulan politika eylemleri gz 6niine alinarak, diinya genelin-
deki kripto para politikalarinda liberal ve muhafazakar olarak iki temel yakla-
sim oldugu soylenebilir

Kripto paralarla ilgili 6zellikle gelismis tilkelerde daha liberal politi-
kalar izlenmektedir. Danimarka, 1ngiltere, Isvec, Gliney Kore, Hollanda, Bir-
lesik Krallik, Gliney Kore ve Avustralya’yi sanal para dostu tilkeler arasinda
sayilmaktadir (Carkacioglu, 2016, s. 57). Kripto paray1 mal degil hizmet ola-
rak goren Finlandiya ve kara para aklama diizenlemeleri yapmakla beraber
kullanimina izin veren Kanada da bu gruba dahil edilebilir. En liberal kripto
para rejimleri ise kripto parayi iilke parasiyla es deger tutan Meksika ve Man
Adasi’nda benimsenmistir. Danimarka, kendi merkez bankasindan da tama-
men vazgegmeden, kripto paralari ve itibari dijital parasini beraberce giin-
liik yasamda kullanmay1 planlamaktadir. Danimarka Merkez Bankasi, kripto
paranin bir para olmadigini, bu sebeple regiile etmeyeceklerini aciklamistir.
Ulke ayn1 zamanda kamuoyunu kripto paralarin mevduat gibi giivence altin-
da olmadig1 ve olasi riskler karsisinda uyarmaktadir. Ulkenin vergi konseyi
ise kripto para kazancglarini gelir vergisine tabi tutarken, deger kayiplarinin
vergiden tenzil edilebilecegine karar vermistir. Ingiltere’de yaygin olarak
kullanilan kripto paralar yaygin bir miibadele aracidir ve yapilan aligverislere
katma deger vergisi uygulanmaktadir. Ingiltere Merkez Bankasi kamuoyunu
donemsel olarak uyarsa da kripto para kullanimini iilkenin finansal istikrarina
zarar vermeyecegini bildirmistir. Diger yandan kripto para alim satimindan
elde edilen kazanglar1 sermaye kazanci olarak vergilendirmektedir (The Law
Library of Congress, 2018; Carkacioglu, 2016, s. 57).

Isve¢c Merkez Bankasi'nin negatif faiz uygulamasindan etkilenmemek
icin, Isve¢ vatandaslar1 kripto paralar1 kullanabilmektedirler. Isve¢ Finansal
Denetleyici Otoritesi de, kripto paralari 6deme metodu olarak yasallastirmis-
tir. Giiney Kore'de, kripto paralari diizenleyen bir yasa olmamasina ragmen,
bunlar fiilen 6deme yontemi olarak kabul gérmiistiir ve her gecen giin yaygin-
lig1 artmaktadir. Hollanda da kripto paralar herhangi bir sinirlama olmaksizin
yaygin olarak kullanilmaktadir. Avustralya kripto paralarda ¢ifte vergilendir-
meyi kaldirmis ve bunlar1 hukuk sistemine emtia olarak dahil etmistir (The
Law Library of Congress, 2018). Finlandiya Merkezi Vergi Kurulu, kripto pa-
ralar1 bir finansal hizmet olarak tanimlamis ve katma deger vergisinden muaf
tutmugtur. Kanada da kripto paralarla ilgili kara para aklama gibi konularda
onemli diizenlemeler esliginde kullanimi agisindan yenilik¢i ve liberal politi-
kalar izlemektedir. Ulkede bu paralar kara para aklama ve terdriin finansmani
miicadelesi yasas1 kapsaminda diizenlenmistir. Bu arada aralarinda Ispanya,
Belarus, Kayman Adalar1 ve Liiksemburg gibi iilkelerin bulundugu bir grup
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devlet kripto paralar1 yasal para birimi olarak benimsememis olmakla beraber
yatirim ¢ekme amaciyla dolasimi ve islem gdrmesi konularinda liberal bir
tutum izlemektedir.

Liberal politikalarin izlendigi Avrupa iilkeleri ile Kanada ve Avustralya
gibi finansal ve ekonomik giicii yerinde olan iilkelerin aksine az gelismis iil-
kelerde kripto paralarla ilgili daha muhafazakar ya da biisbiitlin yasake1 poli-
tikalar izlendigi goriilmektedir. Ancak Belgika ve Izlanda gibi kripto paralara
kars1 temkinli yaklasan tilkeler bu durum i¢in bir genelleme yapilmasini zor-
lastirmaktadir. Carkacioglu (2016) kripto para satin alinmasini yasa dis1 ilan
eden izlanda ile birlikte Banglades, Bolivya, Ekvator ve Tayland’1 “Bitcoin
diisman1” iilkeler olarak siniflandirmaktadir.

Banglades, kripto paralar1 yasal bir para olmadigi ve kullanicilarini fi-
nansal tehlikelere atabilecegi i¢in yasaklamistir. Bolivya Merkez Bankasi, “bir
hiikiimet veya yetkili birimler tarafindan ¢ikartilmayan ve kontrol edilmeyen
paralar1 kullanmak yasal degildir” gerekgesiyle, Ekvator ise kendi elektronik
parasini ile rekabeti 6nlemek i¢in kripto paralari yasaklamistir. Tayland Mer-
kez Bankasi, 2013 yilinda kripto para kullaniminin yasal olmadigimi duyur-
mustur (Carkacioglu, 2016:58). Carkacioglu’nun (2016) siniflandirmasina uy-
gun olarak Belgika da kripto paralarin para sayilamayacagini agiklamis olup,
kullanicilar risklere kars1 uyarmaktadir. Siniflandirmada yer almayan tigiincii
diinya iilkelerinden Cezayir 2018 yilinda 6zel bir yasa ¢ikararak kripto parala-
11 yasaklarken, Misir’da 2017 yilinda kripto paranin haram olduguna dair bir
de fetva yayinlanmistir. Bolivya ve Fas’ta da kripto para kullanimi yasaktir.
Irak ise kesinlikle yasakladigi kripto para kullanicilarini dogrudan kara para
aklama sugundan yargilamakta, Pakistan’da ise 2017’den bu yana kullanicilar
hakkinda federal takibat yapilmaktadir (Elliott vd., 2018; CRS, 2020).

5. Sonuclar

Baslangigta dijital, anonim, hizli ve giivenli bir 6deme enstriimani ola-
rak tasarlanan kripto paralar kisa siirede diinyanin biitiin iilkelerinde yaygin-
lagmis, 6demelerde kullanildig: kadar, donemsel deger artislar1 nedeniyle po-
ptler bir yatirim aracina da doniismistiir. Tipik olmayan isleyis bi¢imi kripto
paralarin bir miibadele araci olarak kara para aklama ve teroriin finansmani
gibi yasa dis1 aktivitelerde kullanimini kolaylagtirmaktadir. Her giin cesitle-
nen ve yenileri ihrag edilen kripto paralar merkez bankalarinin para {izerinde-
ki egemenligine de zarar verme potansiyeli tasimaktadir. Anonim ve kriptolu
yapist nedeni ile hukuk sistemindeki karsiliginin tanimlanmasi zor, ancak iti-
bari paraya doniisebilmesi ve miilkiyet konusu olmasi nedeniyle elzem olan
kripto paralar hukukun birgok alaninda bosluk yaratmaktadir. Bu durum kamu
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maliyesi i¢in de kripto para harcamalarindan alinan dolayli vergiler ve deger
artiglarindan kaynaklanan sermaye kazanclari konularinda bir belirsizlik ya-
ratmaktadir.

Kripto paralarin bireyler i¢in yarattig1 en énemli sorunlar ise siber hir-
sizliklar ve degis tokus borsalarindaki dolandiriciliklardir. Yasal diizenleme
eksikliklerinden kaynaklanan bu sug riskleri yaninda kullanicilar asir1 deger
kayiplar1 durumunda spekiilatif risklere de maruz kalmaktadir. Kisaca kripto
paralarin hem kamu otoriteleri hem de kullanicisi olan bireyler i¢in beraberin-
de getirdigi bir¢ok politika sorunu bulunmakta, ancak bu sorunlar teknolojik
ve finansal avantajlart nedeni ile kullaniminin ve bilinirliginin artmasina en-
gel olamamaktadir. Bu durumda kripto para sorunlarinin politika giindemine
alinmasi ve uygun kamu politikalar1 gelistirilerek kripto paralarla ilgili uygun
diizenlemelerin yapilmasi gerektigi tabiidir. Karsilastirmali olarak incelendi-
ginde kripto paralarin dogurdugu politika sorunlarinin ortak oldugu, bu sorun-
larla ilgili her {ilkenin kendisine 6zgii kripto para politikalar1 gelistirdigi ve
genis bir yelpazedeki politika araglarindan yararlandig1 goriilmiistiir.

Tiirkiye’de ise kamu otoriteleri 2021 yilina kadar kripto paralarin regii-
lasyonu i¢in belirgin ve etkin bir kamu politikas1 gelistirmemistir. Bunun basit
bir tahlille anlagilabilir iki goriiniir nedeni vardir. Birincisi 6zellikle TCMB ve
BDDK gibi yetkili otoritelerin kripto paralari alelade bir miibadele araci ola-
rak ele alinmasidir. Kripto paralar dijital 6deme sistemlerindeki diger enstrii-
manlar ve gelismeler evreninde degerlendirilmis, kripto paralarin aslinda bir
yatirim araci olarak Tiirkiye’yi istatistiklerde 6n siralara tagiyan popiilerligi
ve yiiksek kullanici sayisi dikkate alinmamustir. Bir yatirim araci olarak Borsa
Istanbul’un 4te1’i tutarinda islem gérmeye basladigi 2021 yilina kadar, kripto
para islemlerinin kontrol disinda birakildigi ve ihmale yakin tutum benimsen-
digi goriilmektedir. Sonugta araci platformlarinin diizenleme ve kontrol disi
kalmasinin yol agtig1 dolandiriciliklar karsisinda tiiketici kayiplari yasanmig-
tir. Ikincisi ise TCMB, BDDK, SPK, Hazine ve Maliye Bakanlig1 gibi 6nemli
aktorlerin bir arada ve esglidiimlii bir kamu politikasi ve buna yonelik diizen-
lemeler gelistirmekte zorlanmis olmasidir. Karar verme siire¢leri seffaf olma-
dig1 i¢in bu kurumlarda kripto paralarla ilgili olarak gorevlendirilen ¢aligma
gruplarmin raporlar1 veya Onerilen ama giindeme alinmayan formiilasyonlar
retilip tiretilmedigi konular1 bilinememektedir. Politika sorunlarina her biri
kendi ¢6ziim arayan ama ortak ¢dziim {iretememis olan bu aktorlerin karsilas-
t181 en biiylik giicliik, kripto paralarla ilgili hukuki bogluktur. Bunun igin s6z
konusu aktdrlerin yasama yetkisini haiz TBMM’ni veya Cumhurbaskanligi’ni
bu konuda ikna etmesi, yonlendirmesi ve mobilize etmesi beklenirdi. TCMB
tarafindan yasaklama olarak yorumlanabilecek 2021 yili regiilasyonu yasal
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hiyerarsi igerisinde gii¢lii degildir ve hukuki bosluga yanit vermekten ¢ok
palyatif bir ¢6ziim olmustur. Kanimizca tutarli ve kapsamli bir kripto para
politikasi gelistirilebilmesi i¢in diinyadaki drneklerin degerlendirildigi karsi-
lastirmali bir bakig agisi1 yararli olabilir.

Diinyada kiiresellesme ile birlikte {ilkelerin finansal sistemleri birbi-
riyle uyumlu ¢alisacak sekilde evrilmisler, merkez bankalar1 ve diizenleyici
ve denetleyici kurullar neredeyse standartlasacak sekilde benzer bir sekil-
de orgiitlenmislerdir. Bir baska deyisle finansal sistemdeki aktorler 1980”1
yillardan bu yana yogun bir politika transferi ile gelismekte olan iilkelerde
de ihdas edilmisler ya da mevcut aktorler yeni gelisme ve orgiit modellerine
uyarlanmistir. Tiirkiye’de de Merkez Bankasi benzer bir doniisiim gegirmis
bu calismada tutumlar incelenen BDDK, SPK, Borsa Istanbul ve MASAK
gibi diizenleyici veya denetleyici kurum ve yapilarin tamami 1980 sonrasi
gelismelerle birlikte 6zellikle batidaki modellerden ilham alinarak veya dii-
pediiz kopyalanarak kurulmusglardir. Bu nedenle kripto paralar gibi belirli bir
merkezi olmayan finansal ara¢ ve yarattig1 6zgiin isleyisin denetlenmesi ve/
veya uyarlanmast i¢in diger iilkelerde izlenen politikalarin uyarlamasi, sistem
benzerlikleri goz oniine alindiginda daha kolay olabilecektir. Ulkeler kendi
kosullarina gdre kripto paralarla ilgili muhafazakar ve yasaklayici modeller
gelistirebildikleri gibi, bunlara tamamen cevaz veren ve kendi finansal sistem-
lerine entegre eden ¢ok liberal modeller de uygulayabilmektedir. Tiirkiye’de
kendi kripto para politikalarini gelistirirken bu modellerden birini benimse-
yebilir veya her iki politika tutumunun belirli tutumlarini melezleyerek kendi
mali ve ekonomik kosullarina uygun politikalar1 kolaylikla gelistirebilir. Bu
kolayligin nedeni biitiin diinyada ayn1 sekilde isleyen kripto paralarin benzer
sistemler i¢in ayni sorunlart iiretmesidir. Tiirkiye’nin kripto paralarin yarattig1
politika sorunlarini ¢dzebilmesi i¢in yeni bastan bir politika tasarlamasi ge-
rekmiyor olmasi avantajli bir durumdur. Simdiye kadar politika tiretmekte is-
teksiz ve gec kalmis goriinen tilkenin bahsedilen avantajini kullanarak, uygun
politikalar1 transfer etmesi ve uyarlamasi, karar verici aktorlerini es giidiim
icerisinde harekete gecirmesiyle miimkiin olabilecektir.
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YAZIM KURALLARI

Gonderilecek yazilar, Microsoft Office Word programinda, A4 sayfa dii-
zeninde, Times New Roman yaz1 karakteri ve 11 punto kullanilarak ya-
zilmalidir.

Kenarlarda (alt, ist, sag ve sol) 2.5 cm bosluk birakilmalidir.

Yazilar bir satir aralig1 ile yazilmali, paragraflar her iki yana yaslh olma-
I1, paragrafa baglarken girinti birakilmamali, paragraflar arasinda bir satir
bosluk birakilmalidir.

Gonderilecek yazilar, metin, tablo, sekil, kaynakea ve ekleri dahil, 20 say-
fay1 gegmemelidir.
DergiPark tizerinden kor hakemlik sistemi uygulandig1 i¢in makale ve ka-

pak iki ayr1 dosya seklinde gonderilmelidir.

Kapak sayfasinda makalenin adi, biitiin yazarlarin ad1 soyadi, unvani, go-
rev yerleri, e-posta adresleri, orcid numaralari, birden fazla yazar varsa
sorumlu yazar, telefon numarasi, varsa tesekkiir edilecek kisiler/kurumlar
ile diger agiklama ve notlar yer almalidir.

Makalenin i¢inde yazara ait bilgiler yer almamalidir.

Bilimsel makalenin yazimi ve diizenlenmesinde asagidaki hususlar dik-
kate alinmalidir.

Bashk

*  Yazinin konusu hakkinda bilgi veren, kisa, sayfanin sol iist kena-
rindan baglayarak 6 cm bosluk kalacak sekilde yazilmalidir. Baslik,
hem Tiirkge, hem de Ingilizce olarak hazirlanmalidr.

+  Tiirkge bashktan sonra Tiirkge 6z boliimii yazilir. Oz, calismanmn
amacini, uygulanan yontemleri, bulgulari ve sonucu kisaca agiklama-
lidir. Tiirkge 6z, 100 kelimeyi asmamalidir.

« Oz 10 punto ile italik olarak yazilmalidir.

Anahtar Kelimeler

» Tiirkge 6ziin sonuna yazinin igerigini en iyi anlatan en fazla dort
adet anahtar kelime verilmelidir.
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Jel Simiflandirmasi
* Calisma i¢in uygun Jel siniflandirma numaralar1 verilmelidir.
ingilizce Bashk

+  Tiirkge metinden sonra ii¢ satir bosluk birakilip ingilizce baslik ya-
zilmalidir.

Abtract

Tiirkce Oz’iin Ingilizce’si yazilmali. Ingilizce 6zet 100 kelimeyi
agsmamalidir.

*  Abstract 10 punto ile italik olarak yazilmalidir.
Keywords

Anahtar kelimelerin ingilizce’si yazilmalidir.
Jel Classification

* Calisma icin uygun Jel siniflandirma numaralar1 verilmelidir.
Giris ve Sonuc¢

»  Giris ikinci sayfanin basindan baslamali “1. Giris” seklinde yazil-
malidir.

e Calismanin 6nemi ve amact belirtilmelidir.
*  Calismanin “Sonug” kismi1 da numaralandirilmalidir.
Bashk ve Alt Bashklar

» Biitliin bagliklarin ilk harfleri biiyiik, diger harfler kii¢iik yazilma-
lidur.

* Ana basliklar “1. Girig” ten itibaren, alt bagliklar diizeylerine gore
“2.1. seklinde numaralandirilmalidir.

*  Biitiin basliklar koyu yazilmali.
Biitiin bagliklardan 6nce ve sonra bir satir bosluk birakilmalidir.
Sekiller ve Tablolar:

*  Metin icerisinde kullanilacak tiim sekil ve tablolar metin igerindeki
ilgili yere yerlestirilmeli ve sirasiyla numaralandiriimalidir. Tablo
basliklar iist tarafta, sekil altlari ise alt tarafta yer almalidir. Oriji-
nal olmayan tablo ve sekillerin alindig1 kaynak belirtilmelidir.
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Denklemler

Denklemlere sira numarasi verilmelidir.

Kaynak Gosterme

Ekler

Atiflar

Makalelerde kaynak gosterme ve atif yapma APA (The American
Psychological Association- Amerikan Psikoloji Dernegi) yayim ki-
lavuzuna gore yapilmalidir.

Yararlanilan eserler, baglik numarasi verilmeden “Kaynakg¢a” bolii-
miinde belirtilmelidir.

Yararlanilan biitliin eserler kaynakcada belirtilmelidir. Kaynake¢a
makale i¢inde atifta bulunulan tiim kaynaklari kapsamali, makalede
atifta bulunulmayan eserler kaynakcada yer almamalidir.

Calismaya ek verilmesi durumunda ekler numaralandirilarak kay-
nakcadan sonra yerlestirilmelidir.

Atiflar dipnotlarda degil metin i¢inde yapilmalidir.

Ciimlenin icerisinde eserin kiinyesine ait bilgi yer almadan ciimle
kurulmus ise, ciimlenin sonunda (Sharpe, 2005) seklinde gdsterile-
bilir. Yazar sayis1 iki ise (Altinok ve Eken, 2005) seklinde goste-
rilmelidir.

Sayfa belirtilmek istenmesi durumunda, yilin devamina virgiil ile
ayrilarak eklenebilir. Ornek; bakiniz Ensari (2007, s. 126.)

Ayni1 ciimlenin igeriginde birden fazla esere atif yapildiginda, ortak
parantezin icindeki eserler noktali virgiil ile ayrilmalidir. Ornek:
(Sharpe, 2005; Koy, 2017)

Eserin kiinyesi, cimlenin 6gesi ise, yazarin soyadi ve parantez ice-
risinde yayin yili yazilir: Ornek: Sharpe (2005)’e gore ...

Birden fazla yazar olmast durumunda: Eken, Selimler ve Koy
(2005)’a gore

Ikiden fazla yazar olmasi durumunda, ilk kullanimda tiim yazarlar
sonraki kullanimlarda Eken ve digerleri (2005) seklinde yazilma-
lidir.
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Atif yapilan yazarin ayni1 y1l yayilanmig eserleri olmasi durumun-
da, bu eserleri ayirmak icin a, b, ¢ harfleri kullanilir. Ornek: ilseven
(2005a) ya da ilseven (2005b)

Biitiin kisaltmalar ilk kullanimda parantez i¢inde kisaltilmamis hal-
leri yazilmalidir.

Kurumlara iliskin ¢aligmalara atifta bulunulmak istendiginde ki-
saltmalar kullanilabilir. Baz1 durumlarda eserin kisa ismi agiklayict
bilgi olarak kullanilmalidir. Ornek (SPK xxx No’lu Teblig 2004)

Kanunlara, Teblig, Yonetmeliklere vb. atifta bulunulmasi duru-
munda, kanun say1 ve/veya numarasi ile madde numaras: agikca
yazilmalidir. Ornek (3167 s. Cek K. m. 16)
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