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COVID-19 SALGINININ RISK BiLESENLERI
UZERINDEKI ETKIiSi: KATILIM MODEL PORTFOY
ENDEKSI”

Diler TURKOGLU™

Uluslararasi
Muhasebe ve Finans
Arastirmalart Dergisi

Aralik 2021; 3(2): 1-24

Arastirma Makalesi
(Research Article)

APA Stili Kaynak Gosterimi:

Tiirkoglu, D. (2021). Covid-19 Salgmimn Risk Bilesenleri Uzerindeki Etkisi: Katilim
Model Portfoy Endeksi. Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalar: Dergisi. 3(2),
1-24.

0z

Calismada, Katilim Model Portfoy Endeksinde yer alan on ti¢ hissenin Covid-19
oncesi ve Covid-19 dénemindeki sistematik ve sistematik olmayan risk agirliklar1 tespit
edilip yatirimeiya yol gosterecek sonuglara ulasilmas: amaglanmistir. Bu amagla, Tiirkiye’de
ilk vakanm goriildiigii 11 Mart 2020 tarihinden 6nceki ve sonraki bir yillik dénem igin
hisselerin sistematik ve sistematik olmayan riskleri Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli
(CAPM) araciligiyla analiz edilmistir. Caligmanin vardigi sonuglar, Covid-19 slrecinde
portfoy icin toplam riski olusturan iki bilesende de, sistematik ve sistematik olmayan, artig
oldugudur. Bununla birlikte, sistematik riskteki artig daha fazladir. Ayrica Covid-19’un
sektorler {izerindeki heterojen etkisi nedeniyle, hisse senedi bazinda risk bilesenlerine
duyarliligin degisebilmesinin yani sira Teknoloji, elektrikli ev aletleri, savunma sanayi
alanlarindaki hisselerdeki toplam riskin Covid-19 siirecinde diistiigii goriilmektedir.

Anahtar Sozcukler: Katilim Model Portfoy, CAPM, Sistematik Risk, Sistematik
Olmayan Risk.

JEL Kodlar: G11, G17, G32

* Makalenin gonderim tarihi: 09.05.2021; Kabul tarihi: 10.09.2021, iThenticate benzerlik orant %1 3.

Hitit  Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Doktora Aday,
diler.turkoglu@samsun.edu.tr, ORCID: 0000-0001-5247-1590
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THE EFFECT OF COVID-19 PANDEMIC ON RISK
COMPONENTS: THE PARTICIPATION MODEL PORTFOLIO
INDEX

ABSTRACT

In this study, systematic and unsystematic risk weights of thirteen stocks in the
Participation Model Portfolio Index have been determined and compared for pre and post
Covid-19 pandemic. For this purpose, systematic and unsystematic risk of the stocks are
decomposed with Capital Asset Pricing Model (CAPM) for the period of one year before and
after the first Covid-19 case was detected in Turkey on 11 March 2021. The empirical
findings of the paper are the total risk and its components, i.e. systematic and non-systematic
risk, of the total portfolio have been increased after the Covid-19 pandemic period. On the
other hand, an increase in systematic risk is higher than non-systematic risk in the post-
Covid- 19 period. Also the risk sensitivity of the stocks may differ substantially due to the
heterogeneous effect of the Covid-19 pandemic on sectors. Total risk of stocks that are
operating in technology, household electrical appliances and defense industry has decreased
after the Covid-19 pandemic period.

Keywords: Participation Model Portfolio Index, CAPM, Systematic risk,
unsystematic risk.

JEL Codes: G11, G17, G32
1. GIRIS

Tiirkiye’de, 1980 sonrast artan ticari kiiresellesme ve finansal
liberalizasyon ile birlikte, firmalarin ve yatirimcilarin maruz kaldiklar1 risk
faktorlerinin ¢esitliligi artmistir. Bu durum, firmalarin finansal risk yonetim
kabiliyetlerinin onemini daha da artirmistir. Serbestlesen ve dolayisiyla
rekabetin arttig1 piyasalarda, risk profilinin belirlenmesi hem firma sahibi
hem de yatirnmci agisindan 6nemli bir unsur haline gelmistir. Ancak
serbestlesme ve neticesinde ortaya ¢ikan rekabet olgusunun ardindan kiiresel
piyasalar bir takim kiiresel risk faktorleriyle ile kars1 karsiya kalmstir.

Kiiresel bir salgin her zaman ihtimaller dahilinde olsa da zamanim
kestirmek miimkiin degildir. Bu nedenle piyasalarda sok etkisi yaratmistir.
Ortaya ¢ikan bu sokla birlikte piyasa oynakligina dogru orantili olarak
firmalarin risk degerleri de artis géstermistir. Dolayisiyla risk analizlerinin
yapilmasi, yatirnrm kararlarinin yoniiniin belirlenmesinde biiylik 6nem
kazanmuistir.

[lk olarak Cin merkezli olarak 2019 Aralik sonunda ortaya ¢ikan ve kisa
zamanda kiiresel bir pandemiye doniisen Covid-19, risk hesaplamalarinda
daha Once dikkate alinmayan ani ve biiyiikk bir sok yaratmistir. Pandemi
doneminde kur, faiz, Uretim ve politik dalgalanmalarda sert hareketler
goriilmiis, piyasalarin degiskenligi ve risk algist yiikselmistir. Bu ortamda,
ekonomik kosullar daha da zorlasmis ve risk faktorlerinin belirlenerek,
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portfoy risk yonetiminin bu yeni duruma gore ele alinmasi daha da kritik bir
husus olmustur.

Tum diinyada ve Turkiye’de borsalar, finansal ve reel piyasalarla olan
giiclii baglar1 nedeniyle Covid-19’un yarattigi belirsizlik ortaminda en ¢ok
etkilenen ve oynakligi en yiiksek piyasalardan biri olmustur. Hisse
fiyatlarindaki biiyiik oranli ve hizli degisimler, portfoy risklerini artirmis ve
Markowitz (1952) ¢esitlendirmesi bir kez daha 6nem kazanmistir. Markowitz
cesitlendirmesi portfoyiin firmaya bagli sistematik olmayan risklerini
azaltirken; cesitlendirme yoluyla azaltilamayan sistematik riskler
fiyatlandirma modelleri araciligiyla tespit edilmekte ve bu yolla portfoyiin ve
portfoyli olusturan hisselerin risk profili olusturulabilmektedir.

Konvansiyonel endekslerin yani sira son zamanlarda Islami Endeksler
lizerine yapilan ampirik caligmalar yeni bir bakis agis1 kazandirmustir.
Ozellikle Katilim Endekslerinde yer alan hisse senetlerinden normaliistii
getiri edildigine dair yapilan ampirik ¢aligmalar (Altin ve Caba, 2016), bu
endekslere ilgiyi artirmistir. Dolayisiyla endekste yer alan hisse senetlerinin
risk faktOrlerinin incelenmesi de yatirimci agisindan ayrica bir gereksinim
haline gelmistir.

Katilim 50 Endeksi ana faaliyet alan1 ve finansal kriterler olmak tizere
iki agsamada belirlenmektedir. Faaliyet alan1 kriterleri, faize dayali finans,
ticaret, hizmet, aracilik, alkollii icecek, kumar, domuz eti ve benzer gida,
basin yayin reklam, eglence tiitiin mamulleri, silah, vadeli altin ve ddviz
ticareti olmayan sirketlerdir. Finansal kriterler ise, toplam faizli kredilerin
piyasa degerine oran1 %30’dan, Faiz getirili nakit ve menkul kiymetlerin
piyasa degerine orani %30’dan ve yasakli olan faaliyetlerden elde edilen
gelirin toplan gelire oran1 %5’den az olacak sekilde belirlenmistir (TKBB,
2021). Katilim Model Portfoy Endeksi ise, Katilim 50 endeksinden segilerek,
yatirim yapma potansiyeli olan yatirimcilarin, yatirim yapabilecekleri hisse
senetlerinin fiyat ve performanslarinin dl¢iilebilmesi amaciyla olusturulan bir
portfoydiir. Katilim Model Portféy Endeksi, 09.07.2014 tarihinden itibaren
hesaplanmaktadir. Katilim model Portféy Endeksi su sekilde
olusturulmaktadir (katilimendeksi.org, 2021):

Ilk olarak Katilim 50 Endeksinde yer alan firmalardan arastirma kredi
derecelendirme puani en diisiik 5 hisse senedi se¢ilir. Geride kalan 45 hisse
senedinden, degerlendirme yapilan giinden geriye dogru 181 giin i¢indeki
giinliik ortalama hacimleri 300 binin altinda olan hisse senetleri de elenir.
Kalan hisse senetleri i¢in Fiyat/Kazang orani, Firma Degeri/ Faiz ve Vergi
Oncesi Kar oran1 ve Piyasa Deger/Defter Degeri orani hisse senedi bazinda
hesaplanir. Ayrica bu oranlar BIST Sinai Endeksi i¢in de ortalama olarak
hesaplanir. Akabinde hesaplanan BIST Sinai endeksi ortalamalar1 %15
oraninda diisiiriilerek hisse senedi bazinda oranlarla karsilastirilir. Her {i¢
oranda da daha diisiik orana sahip hisse senedi sayisit 13’ten fazla ise, say1
13’¢ diisiiriilene kadar Firma Degeri/ Faiz ve Vergi Oncesi Kar oram en
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yiiksek olandan baglanarak atilir. Eger 13’iin altindaysa, BIST Sinai Endeks
ortalamalar sirastyla %10, %5 ve %0 oraninda diistilerek, 13 sirket sayisina
ulasana kadar iglemler tekrarlanir. Neticede kalan 13 endeks Katilim Model
Portfoy Endeksini olusturur.

Finans literatiirinde, CAPM kullanilarak optimal portféy olusturma
oldukca genis bir aragtirma alani olusturmaktadir. Bununla birlikte, bu
calisma Covid-19’un portfoy sistematik ve sistematik olmayan riskleri
iizerindeki etkisini incelemesi ve bunu yaparken; Islami finans prensiplerine
gore olusturulan Katilim Model Portfdy Endeksini kullanmasi ile benzer
calismalardan ayrismaktadir. Calismada, Katilim 50 Endeksinden segilerek
olusturulan Katilim Model Portfdy Endeksinde yer alan 13 firmanin
hisselerinden olusturulan portfoy icin; Covid-19 Oncesi bir yillik ve
Turkiye’de ilk Covid-19 vakasinin goriildiigii 11 Mart 2020 tarihinden
sonraki bir yillik siire i¢in Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM)
kullanarak portfoylin ve portfoyde yer alan hisse senelerinin risk profilleri
belirlenmistir. S6z konusu siirecte Katilim Model Portfoy Endeksindeki
firmalarin sistematik ve sistematik olmayan risk agirliklariin belirlenmesi
amaclanmis, bu amag¢ dogrultusunda yatirimciya yol gosterici nitelikte bir
calisma olmasi  hedeflenmistir. Ayrica sektor bazinda yapilan
degerlendirmeler, olas1 bir kriz ortaminda sektorlerin riske maruz kalma
ihtimallerini gozler 6niine sermekte olup yatirimeilarin fikir sahibi olmasi
acisindan bliyiik 6nem tasimaktadir. Ciinkii sektorler agisindan tercihlerde
farklilik s6z konusu olsa dahi, bir yatirimcinin asil hedefi riski optimize
etmektir (Ural ve Demireli, 2018, s. 40). Riskin optimizasyonu s6z konusu
oldugunda risk bilesenlerinin Onemi ortaya c¢ikmaktadir. Zira risk
bilesenlerinin belirlenmesi belirsizligi ortadan kaldirmaktadir. Dolaysiyla
Usta ve Demireri (2010) ve Ural ve Demireri (2018) ¢aligmalarini takiben
yapilan bu caligma amaci kapsaminda yatirimciya hem sektorel hem de
portfoy bazinda risk bilesenlerinin dl¢imlenmesi siirecinde yatirimeiya yol
gostermesinin yani sira, konu ile ilgili aragtirmacilara CAPM uygulamasi
asamasinda yardimci olabilecek niteliktedir.

Ilerleyen boliimlerde konu ile ilgili literatiire yer verilmis, amag, veri
seti ve yontem hakkinda agiklamalar yapilmis ve analiz bulgularina yer
verilmistir. Sonu¢ boliimiinde analiz ¢iktilar1 yorumlanmis ve elde edilen
sonuclar Covid-19 6ncesi ve siirecinde sektor bazinda karsilastirilmagtir.

2. LITERATUR TARAMASI

Portfoy riskinin Olculmesine yonelik hem geleneksel finans hem de
Islami Finans alaninda bir¢ok c¢alisma bulunmaktadir. Modern Portfoy
Teorisini finans literatiiriine kazandiran Markowitz (1952) optimal portfoye,
bagka bir deyisle maksimum beklenen getiriye degindigi ¢alismay1 referans
alan Sharpe(1963),Markowitz’in portfoy analiz teknigini ve teknigin menkul
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kiymetler arasindaki iliskinin incelenmesindeki avantajlar1 adim adim
aciklamaktadir.  Elde ettigi sonuglar neticesinde Markowitz tekniginin
menkul kiymetler arasindaki iliskilerin incelenmesinde miitkemmel bir se¢cim
oldugu yargisina varmistir. Sharpe (1964) bir baska calismasinda sermaye
varliklart fiyatlandirmasinda risk degerlerini agiklayan bir teorinin
olmamasiin eksikligine ve menkul kiymetin fiyati ile riski arasindaki
iligkinin anlamli sonuglar veremeyecegine vurgu yapmistir. Sistematik riski
varligin ~ toplam  riskinin  bir  bileseni  olarak  adlandirarak,
fiyatlandirilabilecegini ispatlamistir. Benzer sekilde Beja (1972) sistematik
ve sistematik olmayan risk bilesenlerinin denge fiyatlart mevcut oldugunda
muhakkak fiyatlandirilabilecegini ifade etmistir. Ayni dogrultuda Lee ve Jang
(2007) Amerika Birlesik Devletleri’nde yer alan 16 Havayolu sirketinin
1997-2002 yillar1  arasindaki  verilerinden yararlanarak yaptiklari
caligmalarinda kaldirag oraninin ve sirket biiylikliigliniin sistematik risk ile
ayni dogrultuda iligkili oldugunu; ancak giivenilirlik ve karliligin sistematik
risk ile ters yonde iligkili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Ote yandan Wang (2002), portfoy riskini élgmek icin Value at Risk
(VAR) yontemini kullandig1 ¢alismada, riske maruz deger hesaplanirken
likiditenin etkisini incelemistir. Caligmanin bulgusuna gore likiditenin
potansiyel kayiplar1 diisiik gosterdigi sonucuna varilmis olup deger
Ol¢timlerinde Monte Carlo simiilasyon ydnteminin daha dogru sonuglar
verdigi sonucuna ulasilmistir. Benzer bir yontemle Usta ve Demireli (2010)
IMKB’de yaptiklar1 uygulamada hipotetik bir portfoy olusturmus ve finansal
varliklar1 fiyatlandirma modeli aracilifiyla portféyiin riskini 6l¢gmiislerdir.
12.04.2007-01.12.2008 doneminin analiz edildigi calismada riske maruz
deger goz Oniine alinarak VAR yontemi kullanilmistir. Calismanin sonucu
yuksek getiri beklentisi nedeniyle risk duzeyi yiksek olan hisselerin
digerlerine gore daha yiliksek fiyat iizerin satildigin1 gostermektedir.
Dolayistyla sistematik risk sabit olsa dahi, yatirimer getirilerinin artmast
sistematik olmayan riskin yiikselmesine bagli olarak artmaktadir. Doff (2008)
ise is riskini tamimlayarak, bu riski azaltmak icin ekonomik sermayenin
kullanilip kullanilmayacagini arastirdigi calismasinda is riskinin 6l¢lilmesi
icin yontemleri degerlendirmistir. Yapilan degerlendirmeler sonucunda,
ekonomik sermayenin tek basina olmasa da riski azaltici etkisi oldugu
senaryo yaklasimi yoluyla tespit edilebilecegini vurgulamaistir.

Kiiciikkocaoglu (2002) ¢alismasinda IMKB-30 endeksine kote olmus
firmalara yapilacak olan yatirimlarin Modern Portfoy Teorisine gore segilip
alternatif yatirimlar olusturularak, ortalama-varyans modeli ile en uygun
cesitlendirmenin tespitini amaclamistir. Bu amaca yonelik portfoy
¢esitlendirmesinin ve optimizasyonunun 04.01.2000-22.12.2000 tarihleri
arasinda IMKB’deki gegerliligini test eden calismada, Markowitz’in Modern
Portfoy Teorisi’nin IMKB’de islem goren hisse senetlerine yapilacak
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yatirimlarda portfoy olusturmak icin bireysel ve kurumsal yatirimeilar igin en
1yl yontem oldugu sonucuna ulagilmistir.

Cihangir, Karacizmeli ve Sabuncu (2008) ¢alismalarinda 01.01.2004-
31.05.2007 tarihleri aras1 42 donemlik hisse senedi getirilerini kullanarak
IMKB’de islem géren mali sektdr hisselerinden Konno ve Yamazaki Modeli
kullanarak portfoy olusturmayr amacglamislardir. Calismada Konno ve
Yamazaki Modeli kullanilarak farkli portfoyler olusturmak miimkiin oldugu
sonucuna ulasilmistir. Benzer sekilde Tosun ve Oru¢ (2010) IMKB- 30
endeksinde yer alan hisse senetlerine yapilacak yatirim i¢in maksimum getiri
minimum risk iligkisi temelinde yatirim yapmasi muhtemel hisse senedi
sayisinin ~ Markowitz’in ~ Ortalama-Varyans ~ Modelini  kullanarak
belirlenmesini amag¢lamiglardir. Calismada Ocak 2001-Aralik 2008 donemi
arasinda IMKB-30 da kesintisiz islem goren 20 hisse senedi ele alinmustir.
Olusturulan portféylerin her biri i¢in risk ve getiri olasiliklar1 hesaplanmustir.
Cesitlendirilmis portfoyleri belirlemek i¢in portfoylerin sistematik ve
sistematik olmayan riskleri tespit edilmistir. Calismada 5-7 adet hisse
senedinden olusan portfoyiin optimal portfoy tanimina uyabilecegi sonucuna
ulasilmigtir ve tavsiye edilen portfoyiin yapisi tablo halinde gdsterilmistir. Bir
baska bakis agistyla Kavrar ve Yilmaz (2019) BIST 100 endeksinde yer alan
TTKOM ve FROTO hisseleri i¢in 06.02.2018-28.06.2018 tarih arasinda 100
giinliik veriler kullanilarak Euro ve altindan olusturulan varsayimsal bir
portfdy icin riske maruz deger tutarlar1 hesaplanmistir. Olusturulan portfoy
Monte Carlo Similasyon, Varyans- Kovaryans ve Tarihi similasyon
yontemleri kullanilmistir. Hipotetik olarak olusturulan portfoy i¢in yapilan
hesaplamalar RMD y0Onteminin isletmelerde deger yaratimini desteklemek
i¢in bir arag olarak kullanilabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Ural ve Demireli (2018) ise BIST 30 endeksinde yer alan hisse
senetlerinin 14.04.2016-14.04.2017 donemine ait giinliik kapanis fiyatlariyla
CAPM kullanarak risk analizi yapmislardir. S6z konusu hisse senetlerinin
sistematik ve sistematik olmayan riskleri hesaplanmistir. Elde edilen
sonuglara gore analize dahil edilen hisse senetlerinin risk profilinde,
sistematik risk duyarliliklarinin agirliginin sistematik olmayan riske nazaran
daha baskin oldugu goriilmektedir. Sistematik riskin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisinin inceledigi ¢alismada ise Day1 (2020), 174 sirket 2009-
2017 donemi verileri kullanilarak test etmistir. Panel Veri Analiz yontemi
kullanilarak yapilan uygulama sonuglarina gore, faiz orani yiikselisinin hisse
senedi fiyatin1 %17 oraninda diisiirdiigii, politik istikrar endeksinin ise yine
hisse senedi fiyatlarin1 %32 oraninda olumsuz ydnde etkiledigi tespit
edilmistir. Bu dogrultuda Sistematik risklerin hisse senedi getirileri Uzerinde
giiclii etkileri oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ote yandan Islami Finans literatiiriinde de risk analizi {izerine
calismalar bulunmaktadir. Uluslararas: literatiirde bircok calisma olmakla
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birlikte (Hassan vd, 2005; Kok vd, 2009; Rifgi 2016) Turkiye icin olan
calismalar daha azdir.

Hanif (2011) geleneksel varlik fiyatlandirma modellerinin Ser’i
finansal sistemle uyumsuzluklarini tespit etmek ve Onermeler yapmay1
amagladigi calismasinda, hisse senedi fiyatlandirma modellerinin Ser’i
finansal sistemde de uygulanabilir oldugu sonucuna varmistir. Bu tespitin
akabinde caligmalar hiz kazanarak devam etmistir. Altin ve Caba (2016)
calismalarinda Borsa Istanbul’da islem goren Katilim Endekslerinin
performanslarini 6lgmeyi amaglarken, ayni zamanda BIST TUM ile BIST100
endekslerini normaliistii getiri agisindan da degerlendirmislerdir. K-S ve
Levene Testi ile yapilan 6n degerlendirmeler, tanimlayici istatistik ve
korelasyon matrisi sonuglar1 ile yorumlanmistir. Netice olarak Katilim
Endeksi ve s6z konusu diger endekslerin normaliistii getiri sagladiklar tespit
edilmistir. Islami Endeksler baz alimarak yapilan bir diger ampirik calisma ise
Camgoz (2018) tarafindan hazirlanmistir. S6z konusu calismada Tiirkiye,
Malezya, ABD ve Ingiltere piyasalarinda Mayis 2002- Mart 2017 tarih
araliginda kar paylarma gore diizeltilmis kapanis fiyatlar1 baz aliarak, Islami
izleme kriterlerinin Islami ¢esitlendirme diizeyi {izerinde olumsuz bir
etkisinin olup olmadig1 amaglanmustir. Elde edilen ampirik bulgularda, Islami
endekslerin konvansiyonel muadillerine gore sistematik olmayan risklerinin
toplam risk igerisindeki payinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Gicli (2019) ise, Katilim 30 Endeksinin 2011-2018 yillar1 arasinda
zamanla degisen beta katsayilarinin hesaplanmasini konu alan ¢aligsmasinda,
elde edilen sonuclar1 BIST 100 Endeksi ile karsilastirmistir. DBEKK-
GARCH modeli kullanilarak yapilan analiz sonuglarmma gore Katilim 30
Endeksinin betasinin zamanla degistigi, bazi donemlerde BST100
Endeksinden daha yiiksek seviyelere geldigi; ancak genel olarak BIST100’iin
altinda kaldig1 belirlenmistir. Benzer sekilde Yildirim ve Sakarya (2019)
2011 ve 2018 yillarr arasi baz almarak Katilm 30 Endeksi ve BIST 30
Endeksinin volatilitelerinin karsilastirildigi calismada, endekslerde volatilite
kiimelenmesinin olup olmadigmin belirlenmesi ve volatilitesi yiiksek olan
endeksin tespit edilmesi amaglanmistir. ARCH, GARCH ve TGARCH
modelleri ile yapilan analiz sonuglarina giire hem Katilim 30 Endeksi hem de
BIST30 Endeksi icin volatilite kiimelenmesinin oldugu tespit edilmis olup
ayni zamanda BIST30 endeksinin volatilitesinin Katilim 30 Endeksinde daha
yiiksek oldugu ortaya ¢ikmistir. Lean ve Parsva (2012) ise caligmalarinda
CAPM kullanarak, Malezya Islami ve konvansiyonel hisse senedi
endekslerinin performansinm1  ve volatilitesini incelemislerdir. Analiz
sonuglarma gore, Islami endeksler, konvansiyonel endekslere gére daha
yiiksek getiri ve diisiik riske sahiptir.
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3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Portféy yonetiminin en 6nemli fonksiyonlarindan olan risk ve getiri
arasinda iliski kurmak finansin temel 6zelligini ifade etmektedir. Dolayisiyla
herhangi bir menkul kiymete yatirim yaparken g6z 6niinde tutulmasi gereken
en 6nemli unsur, s6z konusu menkul kiymete ait risk ve getiri arasindaki iliski
olmalidir (Demirtas ve Giingor, 2004, s. 104). Finansal acidan ifade
edildiginde risk, beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma olasiligidir.
Yatirimcinin yapmis oldugu yatirnrmdan saglayacagi verimin, beklenen
verimin altma inme veya iistiine ¢ikma olasilig1 s6z konusudur. Iste bu
olasilik, yatirimer agisindan yapmis oldugu yatirimin riskini olusturmaktadir
(Korkmaz ve Ceylan, 2017, s.592). Sharpe (1964) risk primi olgusuna vurgu
yapmis ve riski, sistematik risk ve sistematik olmayan risk seklinde ikiye
ayirmistir.

Digsal faktorlere bagli olarak ortaya c¢ikan sistematik riskler, tiim
ekonomiyi ilgilendiren ve isletme yoOnetiminin miidahale edemeyecegi
risklerdir. Sistematik risk kaynaklar1 enflasyon riski, faiz orani riski, piyasa
riski, politik risk ve kur riski olarak siralanabilmektedir. Enflasyon riski,
enflasyonist kosullarda, kullanilabilir gelir ile tiiketim arasindaki iligskinin
degismesi nedeniyle bireyler ellerine gegcen parayr hemen tiiketmek isteyecek
yani paradan kacis olacaktir ve tasarruf egilimi diigmesiyle birlikte fiyat
yiikselmeleri sonucu satin alma giici azalislarina bagl olarak ortaya
cikmaktadir (Sayilgan, 2019, s. 588). Faiz orani riski, piyasa faiz oraninin
yiikselme veya diisme olasiligini ifade eden bir kavram olmakla birlikte, sabit
faizle bor¢lanmayr miimkiin kilan menkul kiymetler i¢in esas olan bir risk
tiiridiir. Faiz orani riskinin degerlendirilmesi i¢in riske maruz kalma
durumuna bakilmasi gerekmektedir. Bir taraftan faiz oranindaki degismeler
menkul kiymetlerin fiyatim1 etkilerken, o6te yandan, faiz oranlarindaki
yiikselme, yatirimei i¢in kaybedilmis bir firsat olarak ortaya ¢ikabilmektedir.
Ciinkii faiz oranindaki yiikselme, menkul kiymetin fiyatinin diismesi
demektir. Bu ters orantiya gore faiz oranlarindaki yiikselme, fiyatlarin
diisiislinii, faiz oranindaki diisiis ise menkul kiymetlerin fiyatlarinin
yiikseligini ifade etmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2017, s. 616). Piyasa riski,
bir varligin fiyatindaki oynakliin, piyasa veya etkilesimde oldugu diger
varliklardan kaynaklanan bolimiini ifade etmektedir. Bir baska ifadeyle
piyasa riski varliklarin piyasadaki degisime olan duyarliligidir (Sarag, s. 156).
Politik risk, yatirimecmin karini olumsuz etkileyen faktorlerden birini
olusturmaktadir. Politik risk, iilke faiz oranlarinin uluslararasi piyasalardaki
faiz oranlarindan daha yiiksek olmasina yol acabilir ( Aslan ve Terzi, 2013, s.
217). Son olarak kur riski ise, doviz cinsinden yapilan yatirimlarda paralarin
degerinin degismesi durumunda ortaya ¢ikan bir risktir (Korkmaz, 2019, s.
27).
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Cesitlendirme yoluyla azaltilamayan sistematik risklerin dl¢iilmesi i¢in
sermaye varliklar1 fiyatlandirma yontemleri kullanilmaktadir. S6z konusu
yontemlerin kullanilmasi i¢in belirlenmesi gereken bazi katsayilar vardir.
Pazara olan duyarlilig1 6lgerek sistematik riski yonetmek ic¢in kullanilan beta
katsayisi, bir payin getirisinin piyasa getirisi ile birlikte hareket etme yoniinii
ve derecesini gostermektedir (Sayilgan, 2019, s. 600). Beta katsayisinin 1’den
biiyiik olmast durumu pazar getiri ya da kayiplarindan daha fazla getiri ya da
kayip elde edilecek, beta katsayisinin 1°den kii¢lik olmas1 durumu ise pazarin
getiri ya da kayiplarindan daha diigiik diizeyde getiri ya da kayip elde
edilecegini ifade etmektedir. Beta katsayisinin 1 oldugu durumda ise pazar
getiri veya kayiplariyla es deger bir getiri ya da kayip s6z konusu olacaktir
(Sen, 2018, s. 29).

Sistematik risk incelenirken belirleyici olan bir diger unsur da
kovaryanstir. Birden fazla menkul kiymet getirileri arasindaki iliskiyi
6l¢mede kullanilan bir 6l¢iit olmakla birlikte kovaryans, iki menkul kiymetin
getirisinin ne Ol¢iide birlikte hareket ettigini gostermektedir. Hesaplanan
kovaryans katsayisinin pozitif olmasi, menkul kiymet getirileri arasinda bir
es yonlilik oldugunu gosterir. Kovaryans kaysayis1 negatif ise, menkul
kiymet getirileri arasinda ters yonlii bir iliski vardir (Korkmaz ve Ceylan,
2017, s. 603). Kovaryans iki degiskenin birlikte hareketinin ya da degisiminin
yonina gostermektedir (Abay, 2013, s. 181).

Kovaryans (+) ; hisse senetlerinin getirileri ayn1 yonde hareket eder.
Kovaryans (-) ; hisse senetlerinin getirileri zit yonde hareket eder.
Kovaryans (0) ; hisse senetleri arasinda herhangi bir dogrusal iliski yoktur.

Sistematik risk belirleyicisi olarak kullanilan bir diger katsayr da
korelasyon katsayisidir. Korelasyon, iki rassal degisken arasindaki dogrusal
iliskinin istatistiksel olarak yoniinii ve giiclinii belirler ve bagimsizlik
durumundan ne kadar uzaklasildigin1 gosterir. Korelasyon katsayisi ise
kovaryansin normalize edilmis sekli olup yorumlanmasi miimkiindiir.
Korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda bir deger almaktadir. Eger iki
degisken arasinda miikemmel ve ters yonde bir iliski varsa korelasyon
katsayisi -1 olacak, ayn1 yonde miikemmel bir iliski oldugu taktirde ise +1
olacaktir (Karan, 2013, s. 141). Korelasyon katsayisi, kaynaklarda genellikle
r semboliiyle gosterilmektedir ve su sekilde hesaplanmaktadir (Sayilgan,
2019, s. 598).

Covgp Z(kia_k_a) (kib_E)
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Bir baska risk belirleyici ise standart sapmadir. Bir yatirimin riski
onun beklenen getirisinden sapma olasiligi olarak tanimlanmakta ve
genellikle varyans ve standart sapma ile aciklanmaktadir (Karan, 2013, s.
135). Standart sapma veya varyans, olasilik dagiliminin sikligin1 gésterir ve
portfoy yonetiminde risk Ol¢iisii olarak kullanilmaktadir. Her bir getirinin,
beklenen getiriden ne kadar saptigin1 gostermektedir. Bir baska deyisle bir
menkul kiymetin standart sapmasi yiikseldikge o menkul kiymetin riski de
artmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2017, s. 593). Standart sapma su sekilde
hesaplanmaktadir:

Standart Sapma= ¢ = \/Z[(kl- - k_)zx P;] (2)

Sistematik olmayan riskler ise; finansal risk, faaliyet riski ve yonetim
riskidir ve gesitlendirme yoluyla azaltilabilmesi miimkiindiir. Finansal risk
firma ve yatirimci agisindan farkli degerlendirilebilir. Bir yatirimcinin
onceligi en uygun sermaye yapisini bulmak ve kaldirag etkisinden
faydalanarak optimal portfoyii olusturmaktir. Dolayisiyla sermaye yapisindan
kaynaklanabilecek olumsuzluk yatirimci igin risk faktorii olusturmaktadir
(Ercan, Ban, 2018, s. 180). Benzer sekilde faaliyet ya da isletme riski de
faaliyet kaldirag derecesiyle Olculebilen bir risk faktorudir. Cunku bir
isletmenin satiglarindaki artisin karlar1 ne Olgiide etkileyecegi faaliyet
kaldiraciyla tespit edilmektedir. Burada yatirimcinin emek-yogun igletme ya
da sermaye-yogun isletmeye yapacagl yatirim ve zamanlama risk faktori
olusturabilmektedir (Sayilgan, 2019, s. 589). Son olarak yonetim riski,
firmanin yonetim siirecinde verecegi kararlarin firma verimini olumlu ya da
olumsuz etkilemesini ifade etmektedir.

4. VERI SETI VE ANALIZ

Calismanin amaci dogrultusunda Katilim Model Portfdy Endeksinde
faaliyet gosteren 13 firmanin 08.03.2019 - 10.03.2020 donemine ait 251
gunlik ve 11.03.2020-11.03.2021 donemine ait 252 giinliik kapanis fiyatlari
ile getiri hesaplamasi yapilmistir. Covid-19 6ncesi ve Covid-19 donemi
olarak anilacak olan bu iki donem, 11.03.2021 tarihi itibariyle Katilim Model
Portfoy endeksinde yer alan firmalarin sistematik ve sistematik olmayan
risklerinin tespiti amaciyla CAPM yontemi kullanilarak analize dahil
edilmistir. Katilim Model Portféoy Endeksinde yer alan sirketler, kodlar1 ve
sektorler Tablo 1°de gosterilmistir.
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Tablo-1: Analiz Kapsamina Dahil Edilen Sirketlere Ait Bist Kodlar1 ve Sektorler

BIST Kodu Sirket Ad1 Sektor
AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S.. Elektrik, Gaz ve Su
ALBRK Albaraka Tiirk Katilim A.S. Bankalar

ASELSAN Aselsan Elektronik San. ve Tic. A.S. Teknoloji

CCOLA Coca-Cola igecek A.S. Gida,lcecek ve Tiitiin
DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Tic. A.S. Toptan Ticaret
EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 A.S. Ana Metal Sanayi
IHEVA Thlas Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S. Metal Esya

INDES Indeks Bil. Sis. Miih. San. ve Tic .A.S. Teknoloji

ISDMR Iskenderun Demir ve Celik A.S. Ana Metal Sanayi
KERVT Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Gida,Icecek ve Tiitiin
SELEC Selguk Ecza Deposu Tic. ve San. A.S. Toptan Ticaret
TATGD Tat Gida Sanayi A.S. Gida,Icecek ve Tiitiin
TKNSA Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S. Perakende Ticaret

Sirketlere iligskin analizde kullanilan veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu internet sitesi, Katilim Endeksi internet sitesi ve investing.com
adresinden alinmigtir. Uygulama asmasinda hisse senetleri Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) kullanilarak analiz edilecektir.

1960’larda Markowitz tarafindan ortaya konan ve Sharpe, Lintner ve
Tobin tarafindan gelistirilen ve bir varligin riski ve getirisinin birbirleri ile
iligkilerinin daha kapsamli ele alindig1 teoriye “Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modeli (CAPM)” denilmektedir. Bu teori bir denge modeli olup,
yatirim yapilmasi planlanan menkul degerin sahip oldugu riske uygun bir
getiri verip vermedigini arastirmaktadir (Karan, 2013, s. 199). Ayrica
CAPM, sistematik risk ile beklenen getiri arasindaki iliskiyi rekabetci ve
etkin bir sermaye piyasast kosullariin varligi varsayimi ile gosteren bir
denge modelidir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s.72). CAPM, portfoy kararlarini
kolaylastirmakta ve kararlarin uygulanabilme olanagin1 artirmaktadir.
Modelin, yalniz portfoy i¢in degil, aym zamanda menkul kiymete de
uygulanma olanag1 vardir (Korkmaz, Ceylan, 2017, s. 561).

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) su sekilde formiile
edilmektedir.

ri =0+ Bi(rm—71y) 3)
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r; . Hisse senedi getirisini,

1. Risksiz faiz oranin,

Bi: Hisse senedi betasini,

. Piyasa getirisini,

(rm — 1) @ risk primini ifade etmektedir.

Literatiirde genellikle risksiz faiz orami olarak hazine borglanma
kagitlar1 faiz oranlar1 alinmistir (Fama ve French, 2015; Aras vd. 2019.)
Bununla birlikte, Islami finansla baglantili calismalarda enflasyon oraninin
risksiz getiri orani olarak alindigi goriilmektedir (Comlek¢i ve Sondemir,
2020). Calismada Yillik TUFE enflasyon orani TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sisteminden (EVDS) elde edilmis ve giinliik getirisi risksiz faiz orant
olarak kullanilmistir. Metodoloji olarak Ural ve Demireli (2018) tarafindan
hazirlanan ¢aligma referans alinmistir.

Yontemsel olarak Ural ve Demireli’nin (2018) calismas1 takip
edilmekle birlikte; calisma BIST30 endeksi yerine islami finans temelli hisse
senetlerinden olusan Katilim Endeksini portfoy olarak almasi ve tek bir
donem analizi yerine Covid-19 salgini gibi dnemli bir sokun Oncesi ve
sonrasindaki  risk  dagiliminmi  incelemesi bakimindan literatiirden
ayrismaktadir. Katilim Model Portfoy Endeksinde yer alan hisselerin giinliik
getirileri r, = In(p;) — In(p;—,) formiilii ile bir 6nceki giine gore kapanis
fiyatlarinin dogal logaritmik farki ile hesaplanmistir. Yorumlama kolayligi
saglamasi acisindan her bir hisse i¢in 5.000 TL’lik yatirim yapildigi
varsayllmistir. ilk etapta her iki déneme ait Katilim Model Portfoyiiniin
standart sapmasinin hesaplanmasiyla analize yon verilmistir. Ayrica her iki
donem i¢in de, hisse senedi bazli karsilagtirmanin yapilabilir olmasi igin
karsilagtirma donemi boyunca 11 Mart 2020 tarihindeki hisselerin
degismedigi varsayilmistir.

Tablo- 2: Katihm Model Portféy Hisse Senetlerinin Ortalama Getiri ve Standart Sapmalari

Covid-19 Oncesi Covid-19 Sreci
BIST Kodu Ortalama Getiri Standart Sapma Ortalama Getiri Standart Sapma
AKSEN 0.000412536 0.025123794 0.004465673 0.034372156
ALBRK -0.001001686 0.028968731 0.001634464 0.029506544
ASELSAN 0.000196002 0.024433944 0.000754436 0.023927382
CCOLA 0.000605817 0.021738316 0.001933428 0.026185397
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DOAS 0.001780687 0.038676141 0.004931065 0.043507375
EREGL 0.000262233 0.01848406 0.002389693 0.02231463

IHEVA 0.005644656 0.047999985 -0.002817778 0.038821192
INDES 0.000519921 0.026203422 0.004899384 0.035387268
ISDMR 0.000368827 0.01595231 0.002246229 0.021637937
KERVT 0.001733636 0.029810742 0.00258199 0.035316294
SELEC 0.001529051 0.021663496 0.001642481 0.039889423
TATGD 0.000952942 0.020627146 0.001646606 0.032881375
TKNSA 0.003021721 0.049632687 0.002785528 0.04729469

Portfoyiin Standart Sapmasi 0.01481824 0.018315877

Tablo 2 analiz verilerine goére Covid-19 siirecinde, yalnizca IHEVA
hisse senedine ait ortalama getiri negatif ¢ikmistir, diger hisse senetlerinde
pozitif getiri gézlemlenmistir. Covid-19 6ncesi donemde ise tek negatif ¢ikan
hisse ALBRK olmakla birlikte Covid-19 surecinde getiri pozitif yonde
degismistir. Riske sayisal boyut kazandiran standart sapma verileri
incelendiginde ise TKNSA her iki donemde de standart sapmasi en yiiksek
dolayisiyla en yiiksek risk iceren hisse senedi olma 6zelligi tasimaktadir. En
kicuk standart sapma ile en az risk igeren hisse senedinin ise ISDMR yine
her iki donemde de istikrarini korumustur. Katilim Model Portfoyiin standart
sapmasinin Covid-19 6ncesi 0.01481824 ve Covid-19 surecinde 0.018315877
olarak  hesaplanmis olmast aym1 zamanda Markowitz (1952)
cesitlendirmesinin bu portfoy i¢in de isledigini gostermektedir.

Tablo 3°de ise Beta katsayilar1 denklem (3)’e gore Katilim Model
Portfoy beta katsayis1 ve riske maruz hisse senedi degerleri ve portfoy degeri
hesaplanarak riske tabi tutarin gercek degeri elde edilmistir.

Tablo-3: Katihm Model Portfoy Hisse Senetlerinin Beta Katsayilar1 ve Beta Esdegerleri

Covid-19 Oncesi Covid-19 Siireci
BIST Kodu Portféy T.(TL) Beta K. Portfoy Beta Beta K. Portfoy Beta
Esdegeri(TL) Esdegeri(TL)
AKSEN 5000 1.027903263 5,139.52 1.003669073 5,018.35
ALBRK 5000 1.24353995 6,217.70 0.970750886 4,853.75
ASELSAN 5000 1.015169998 5,075.85 0.835395037 4,176.98
CCOLA 5000 0.509591153 2,547.96 0.79392553  3,969.63
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DOAS
EREGL
IHEVA
INDES
ISDMR
KERVT
SELEC
TATGD

TKNSA

TOPLAM

5000

5000

5000

5000

5000

5000

5000

5000

5000

65.000
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1.194784626

0.600848687

0.727258616

1.133041023

0.644850089

1.174245602

0.678628313

0.769976526

1.798904335

5,973.92
3,004.24
3,636.29
5,665.21
3,224.25
5,871.23
3,393.14
3,849.88

8,994.52

62.593,71

1.297087909

0.528672242

1.034464299

1.092837415

0.688900237

1.008921621

0.988235442

0.939125662

1.241824697

6,485.44
2,643.36
5,172.32
5,464.19
3,444.50
5,044.61
4,941.18
4,695.63

6,209.12

62.119,05

Toplam pozisyon tutar1 65.000 TL olmasina karsin; Covid-19 dncesi
donemde Katilim Model Portfoy Beta Esdegeri 62.593,71 TL ve Covid-19
siirecinde ise 62.119,05 TL olmaktadir (bkz. Tablo 3). Hisselerin Beta
katsayilari, toplamda her iki donem igin de portfoylin riske maruz degerinde
azalma meydana gelmesini saglamistir.

Tablo-4: Katihm Model Portféyiiniin Toplam Riski

Covid-19 Oncesi

Covid-19 Siireci

BIST Kodu Portfdy T. (TL) S.Sapma Ort.Getiri(TL) S.Sapma Ort.Getiri (TL)
AKSEN 5000 0.025123794 125.62 0.034372156 171.86
ALBRK 5000 0.028968731 144.84 0.029506544 147.53
ASELSAN 5000 0.024433944 122.17 0.023927382 119.64
CCOLA 5000 0.021738316 108.69 0.026185397 130.93
DOAS 5000 0.038676141 193.38 0.043507375 217.54
EREGL 5000 0.01848406 92.42 0.02231463 111.57
IHEVA 5000 0.047999985 240.00 0.038821192 194.11
INDES 5000 0.026203422 131.02 0.035387268 176.94
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ISDMR 5000 0.01595231 79.76 0.021637937 108.19
KERVT 5000 0.029810742 149.05 0.035316294 176.58
SELEC 5000 0.021663496 108.32 0.039889423 199.45
TATGD 5000 0.020627146 103.14 0.032881375 164.41
TKNSA 5000 0.049632687 248.16 0.04729469 236.47
1.846,57 2.155,21
Sistematik Risk 927,53 1.137,76
Sistematik Olmayan Risk 919,05 1.017,44

Tablo 4°te portfoyln toplam riskinin hesaplanmasinin sebebi portfoyiin

sistematik olmayan riskini tespit etmektir. Bu durumda;
Portfoylin sistematik riski= portfoyiin beta esdegeri*portfoy standart sapmasi
seklinde hesaplanmakta ve Covid-196ncesi i¢in portfoyln sistematik riski
(62,593,71 x 0.01481824) 927,53 TL olmaktadir. Buradan yola ¢ikarak
portfoyin sistematik olmayan riski ise;

Portfoylin Covid-19 dncesi sistematik olmayan riski = Portfoy toplam
riski- PortfQy sistematik riski

Olarak hesaplanmaktadir. Bu durumda, portfoylin sistematik olmayan
riski (1.846,57- 927,53) 919,05 TL olarak hesaplanmaktadir.

Covid-19 sireci icin ise portféyun sistematik riski (62,119.05 x
0.018315877) 1.137,76 TL olmaktadir. Buradan yola c¢ikarak portfoyiin
sistematik olmayan riski ise;

Portfoyin Covid-19 surecinde sistematik olmayan riski (2.155,21-
1.137,76) 1.017,44 TL olarak hesaplanmaktadir. Burada dikkati ¢eken nokta,
Covid-19 salgin1 siirecinde portfoyiin toplam riskinin ve her iki risk
bileseninin artmis olmasidir. Bununla birlikte, sistematik riskin sistematik
olmayan riske gore daha fazla arttig1 goriilmektedir.

Hemen devaminda ¢alismanin amaci kapsaminda hisse senetlerinin
sistematik ve sistematik olmayan risk tutarlari tespit edilmistir. Bu tespit
yapilirken her hisse senedinin sistematik olmayan risk katsayilari;

& =0;—Pion (4)

formiilii yardimiyla hesaplanmistir. Burada g;sistematik olmayan risk
katsayisini, o;hisse senedinin toplam riskini yani standart sapmasini, B; hisse
senedinin betasini, @, ise portfoyin standart sapmasini ifade etmektedir.
Sistematik ve sistematik olamayan risk katsayilar1 Tablo 5 ve Tablo 6’da
gosterilmistir.
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Tablo-5: Katilim Model Portfoy Hisse Senetlerinin Sistematik ve Sistematik Olmayan
Risk Katsayilar:1 (Covid-19 Oncesi)

BIST Kodu Toplam Risk (S. Sapma)  Sistematik Olmayan Sistematik Risk
Risk Katsayilar1 Katsayilari
AKSEN 0.025123794 0.009892077 0.01523172
ALBRK 0.028968731 0.010541658 0.01842707
ASELSAN 0.024433944 0.009390912 0.01504303
CCOLA 0.021738316 0.014187073 0.00755124
DOAS 0.038676141 0.020971536 0.0177046
EREGL 0.01848406 0.00958054 0.00890352
IHEVA 0.047999985 0.037223292 0.01077669
INDES 0.026203422 0.009413749 0.01678967
ISDMR 0.01595231 0.006396767 0.00955554
KERVT 0.029810742 0.01241049 0.01740025
SELEC 0.021663496 0.011607419 0.01005608
TATGD 0.020627146 0.00921745 0.0114097
TKNSA 0.049632687 0.022976091 0.0266566

Tablo-6: Katilim Model Portfoy Hisse Senetlerinin Sistematik ve Sistematik Olmayan
Risk Katsayilar1 (Covid-19 Siireci)

BIST Kodu Toplam Risk (S. Sapma)  Sistematik Olmayan Sistematik Risk
Risk Katsayilari Katsayilari
AKSEN 0.034372156 0.015989077 0.01838308
ALBRK 0.029506544 0.011726391 0.01778015
ASELSAN 0.023927382 0.008626389 0.01530099
CCOLA 0.026185397 0.011643955 0.01454144
DOAS 0.043507375 0.019750073 0.0237573
EREGL 0.02231463 0.012631534 0.0096831
IHEVA 0.038821192 0.019874072 0.01894712
INDES 0.035387268 0.015370993 0.02001628
ISDMR 0.021637937 0.009020125 0.01261781
KERVT 0.035316294 0.01683701 0.01847928
SELEC 0.039889423 0.021789024 0.0181004
TATGD 0.032881375 0.015680465 0.01720091
TKNSA 0.04729469 0.024549582 0.02274511
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Tablo 5 ve Tablo 6°da gosterilen sistematik risk katsayilari her bir hisse
senedinin standart sapmasindan ¢ikarilarak hisse senedinin sistematik risk
katsayist bulunmusgtur.

Sonrasinda Tablo 7 ve Tablo 8’de hisse senetlerinin risk tutarlari ve risk
agirliklart belirlenerek Katilim Model Portfoy Endeksinde islem goren her
hisse senedine ait risk bilesenleri gosterilmistir.

Tablo- 7: Katiim Model Portfoy Hisse Senetlerinin Risk Tutarlar1 (Covid-19 Oncesi)

BIST Kodu Pozisyon Tutar1 Toplam Risk Sistematik Olmayan Sistematik

Risk Tutar Risk Tutari
AKSEN 5000 125.62 49.46 76.16
ALBRK 5000 144.84 52.71 92.14
ASELSAN 5000 122.17 46.95 75.22
CCOLA 5000 108.69 70.94 37.76
DOAS 5000 193.38 104.86 88.52
EREGL 5000 92.42 47.90 44.52
IHEVA 5000 240.00 186.12 53.88
INDES 5000 131.02 47.07 83.95
ISDMR 5000 79.76 31.98 47.78
KERVT 5000 149.05 62.05 87.00
SELEC 5000 108.32 58.04 50.28
TATGD 5000 103.14 46.09 57.05
TKNSA 5000 248.16 114.88 133.28
TOPLAM 65.000 1.846,57 927,53 919,05

Tablo 8: Katihm Model Portféy Hisse Senetlerinin Risk Tutarlar1 (Covid-19 Sureci)

BIST Kodu Pozisyon Tutar1 Toplam Risk Sistematik Olmayan Sistematik

Risk Tutari Risk Tutar1
AKSEN 5000 171.86 79.95 91.92
ALBRK 5000 147.53 58.63 88.90
ASELSAN 5000 119.64 43.13 76.50
CCOLA 5000 130.93 58.22 72.71
DOAS 5000 217.54 98.75 118.79
EREGL 5000 111.57 63.16 48.42
IHEVA 5000 194.11 99.37 94.74
INDES 5000 176.94 76.85 100.08
ISDMR 5000 108.19 45.10 63.09
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KERVT 5000 176.58 84.19 92.40
SELEC 5000 199.45 108.95 90.50
TATGD 5000 164.41 78.40 86.00
TKNSA 5000 236.47 122.75 113.73
TOPLAM 65.000 2.155,21 1.017,44 1.137,76

Tablo 7 ve 8’de Katilim Model Portfoy Endeksi hisse senetlerine ait
sistematik ve sistematik olmayan risk tutarlari:
Toplam risk tutari= pozisyon tutar* toplam risk katsayisi
Sistematik olmayan risk tutar1 (SOR) = pozisyon tutar1* sistematik olmayan
risk katsayisi

Sistematik risk tutar1 (SIR)= toplam risk-sistematik olmayan risk

tutar1 seklinde hesaplanmis olup; sistematik risklerin, sistematik olmayan
risklere nazaran daha yiiksek oldugu (ALBRK ve TKNSA harig) tespit
edilmistir. Buradan yola ¢ikarak hisse senetlerinin risk tutarlar1 Covid-19
oncesi ve Covid-19 siireci olarak degisim yilizdeleriyle birlikte Tablo 9’da
gosterilmistir.

Tablo -9: Katihm Model Portfoy Hisse Senetlerinin Riske Maruz Tutarlar

Covid-19 Oncesi Covis-19 Sureci Riske Maruz Tutar | Degisimin
Degisimleri Yuzdesel
Gosterimi

SOR SIR SOR SIR SOR SIR SOR SIR
AKSEN 149.46 176.16 £79.95 $91.92 $30.48 115.76 61.64% | 20.69%
ALBRK 152.71 192.14 158.63 188.90 15.92 -13.23 11.24% | -3.51%
ASELSAN | 146.95 175.22 143.13 176.50 -13.82 11.29 -8.14% | 1.71%
CCOLA -

170.94 137.76 158.22 b72.71 -b12.72 134.95 17.93% | 92.57%
DOAS 1$104.86 | 188.52 198.75 $118.79 -b6.11 130.26 -5.82% | 34.19%
EREGL 147.90 144.52 163.16 148.42 115.25 $3.90 31.85% | 8.76%
IHEVA -

1186.12 | 153.88 $99.37 194.74 -186.75 140.85 46.61% | 75.82%
INDES 147.07 183.95 176.85 $100.08 $29.79 116.13 63.28% | 19.22%
ISDMR 131.98 147.78 145.10 163.09 $13.12 115.31 41.01% | 32.05%
KERVT 162.05 187.00 184.19 192.40 $22.13 15.40 35.67% | 6.20%
SELEC 158.04 150.28 $108.95 $90.50 150.91 140.22 87.72% | 79.99%
TATGD 146.09 157.05 178.40 186.00 132.32 128.96 70.12% | 50.76%
TKNSA -

1114.88 | $133.28 | $122.75 1113.73 17.87 -b19.56 | 6.85% 14.67%
TOPLAM | $919.05 | $927.53 | b1017.44 b1137.76 | 198.40 1210.24 | 10.71% | 22.67%

Tablo 9’da Covid-19 o©ncesi ve Covid-surecinde sistematik ve
sistematik olmayan risk tutarlar1 gosterilmistir. Portfoy olarak incelendiginde
iki risk faktoriinde de artis dikkat ¢ekmektedir. Bununla birlikte, toplamda
sistematik riskteki artig yiizde 22,67 ile sistematik olmayan riskteki artigtan
(yuzde 10,71) daha yiiksektir. Bu durum, Covid-19’un kiiresel salgin niteligi
dikkate alindiginda beklenen bir durumdur.
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Buna karsin firma spesifik risk olan sistematik olmayan risk durumu
icin, Covid-19 salgininin her sektorii ayni derecede etkilemedigi agiktir.
Covid-19 salgini, bir negatif saglik soku olarak, 6rnegin gida, saglik, kimya,
teknoloji gibi sektorleri genelde pozitif etkilerken; turizm, tasimacilik gibi
sektorleri ise negatif etkilemistir. Grafik 1, Hisse bazinda Covid-19 slrecinde
sistematik ve sistematik olmayan riske maruz degerlerdeki degisim oranlarini
sektorel ayrimlar1 da dikkate alarak vermektedir.
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Grafik- 1: Katihm Model Portfoy Hisse Senetlerinin Riske Maruz Tutarlarindaki
Degisim

Sistematik riski en ¢ok artan ilk t¢ firma, Coca Cola icecek (CCOLA,
yiizde 92,57), Selguk Ecza Deposu (SELEC, yiizde 79,99) ve ihlas Ev Aletleri
(IHEVA, ytlizde 75,82)’dir. Burada dikkati ceken nokta, Coca Cola icecek ve
fhlas Ev Aletlerinin sistematik olmayan risk tutarlarinin ise sirastyla yiizde
17,93 ve yiizde 46,61 azalmis olmasidir. Diger bir deyisle bu iki hisse,
piyasanin geneline gore daha diistik bir firmaya 6zel riske sahip olmakla
birlikte, piyasa riskine yiiksek diizeyde maruz kalmislardir. Selguk Ecza
Deposu, saglik alaninda ¢aligsmakla birlikte; her iki risk tiiriinde ytiksek artiga
maruz kalmistir. Covid-19 siirecinde sistematik riski diisen iki firma Teknosa
(TKNSA, yuzde -14,67) ve Albaraka Tlrk Katilim Bankas: (ALBRK, yiizde
-3,51) olarak goriilmektedir. Teknosa’nin sistematik olmayan riski ise sadece
yiizde 6,85 artmis ve sonugta toplam riski diisen az sayidaki firmadan biri
olmustur. Albaraka Tiirk Katilim Bankasi’nda sistematik risk artis1 nedeniyle
toplam riskinin arttigi goriilmektedir. Toplam riski diisen Aselsan’in ise
Covid-19 siirecinde dénemde sistematik olmayan riski ylizde 8.14 oraninda
azalirken; sistematik riski ylizde 1,71 oraninda artmstir.
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5. SONUC

Calismada, Covid-19 6ncesi ve Covid-19 siirecinde Islami Finansa
uygun hisse senetlerinin risk dagilimi CAPM modeli araciligiyla
incelenmistir. Bu amagla, Katilim Model Portfoy Endeksinde yer alan on ii¢
firmaya ait hisse senetlerinin Turkiye’de ilk Covid-19 vakasinin gorildigii
11 Mart sonrast ve dncesi bir yillik giinliik kapanis verileri alinarak sistematik
ve sistematik olmayan risklerin belirlenmesi amag¢lanmistir.

Analiz sonucunda; Covid-19 sirecinde portfoy 6zelinde her iki risk
faktoriinde de artisin s6z konusu oldugu tespit edilmistir. Nitekim Covid-19
stirecinde sistematik risk, Covid-19 6ncesine gore ylzde 22.67; sistematik
olmayan risk ise yiizde 10.71 oraninda artis gdstermistir. Hem toplam riskin
artmasi, hem de sistematik riskin sistematik olmayan riske gore daha fazla
artmas1 Covid-19 salgininin kiiresel boyutu ve faiz, kur, blytme, istihdam
vb. temel makro degiskenlerde yarattig1 kétiilesme diisiiniildiigiinde beklenen
bir sonugtur. Bu dogrultuda sistematik riski en ¢ok artan Coca Cola Igecek
(CCOLA, yiizde 92,57), Selguk Ecza Deposu (SELEC, yiizde 79,99) ve ihlas
Ev Aletleri (IHEVA, yiizde 75,82) 6zelinde incelendiginde Coca Cola i¢cecek
ve Thlas Ev Aletlerinin sistematik olmayan risk tutarlarinin ise sirasiyla yiizde
17,93 ve yiizde 46,61 oraninda azalmistir. Bu gozle goriiliir azalma piyasanin
geneline gore daha diisiik bir firmaya 6zel riske sahip olmakla birlikte, piyasa
riskine  ylksek  diizeyde maruz  kalmis  olduklarnt  seklinde
yorumlanabilmektedir. Calisma bu sonug itibariyle Ural ve Demireli (2018)
ve Dayr (2020) tarafindan hazirlanan c¢aligmalarla uyumlu sonuglar
vermektedir. Saglik sektoriinde yer alan Selguk Ecza Deposu’nun her iki risk
tiirlinde de yiiksek artisa maruz kalmis olmasi hisse senedi degerinin Covid-
19’un ilk donemindeki hizli artis ve sonraki siirecteki gerilemenin yarattigi
yiiksek standart sapmanin bir sonucu oldugu seklinde degerlendirilebilir.
Covid-19 siirecinde sistematik riski diisen iki firma Teknosa (TKNSA, ylizde
-14,67) ve Albaraka Tiirk Katilim Bankasi (ALBRK, yiizde -3,51) olarak
goriilmektedir. Teknosa’nin sistematik olmayan riski ise sadece yiizde 6,85
artmis ve sonucta toplam riski diisen az sayidaki firmadan biri olmustur. Bu
durum, Covid-19 salgininin teknoloji talebine yarattigi kiiresel talep artisi ile
baglantili goriilmektedir. Diger taraftan, Albaraka Tiirk Katilim Bankasi’nin
sistematik risk artis1 nedeniyle toplam riskinin arttig1 goriilmektedir. Toplam
riski diisen bir diger firma Aselsan’in Covid-19 stirecinde sistematik olmayan
riski yilizde 8.14 oraninda azalirken; sistematik riski ylizde 1,71 oraninda
artmistir. Aselsan’in sanayi sektorii alaninda bulunmasi, Covid-19 salgimninin
firma tiizerindeki etkisini azaltirken, jeopolitik risklerdeki artig firmanin
triinlerine olan talebi artirmistir. Ayrica firmaya Ozgii finansal ve idari
yonetim kapasitesinin de spesifik olmayan risk iizerinde olumlu katki
sagladig diisiiniilebilir.
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Yatirimcilarin, potfoylerini olustururken, sistematik ve sistematik
olmayan riskleri birlikte degerlendirmeleri ve sektorel c¢esitlilikleri
korumalar1 6nemlidir. Covid-19 salgini gibi giiclii ve yaygin bir negatif sok
durumda bile, toplam riski ve/veya risk bilesenleri azalan firmalar
bulunmakta; bazi firmalar ise riske oldukca duyarli olmaktadirlar. Bununla
birlikte; buradaki analizin hisse senedi fiyatlarindan yola ¢ikarak elde edilen
genel bir sonug¢ oldugu; firma bilangolari, bu bilangolara bagli capraz riskleri
ve firmalar arasi kovaryans iligkilerini dogrudan dikkate almadigi
unutulmamalidir. Calisma, Covid-19’un Islami Finans prensipleriyle
olusturulan bir portfoyiin sistematik ve sistematik olmayan riskleri tizerindeki
etkisini CAPM kullanarak incelemesi ve Covid-19 salgin1 gibi énemli bir
sokun Oncesi ve salgin siirecindeki risk dagilimini incelemesi bakimindan
benzer calismalardan ayrigmakta dolayisiyla literatiire onemli katkilar
saglamaktadir. Sektor veya endeks temelinde farkli sonuglarin ¢ikmasi olasi
gorillen yapilacak yeni ¢alismalarmn, konu hakkinda bilgilerin
detaylandirilmasinin ve farkli analiz tekniklerinin uygulanmasinin ilgililer
acisindan faydali olmasinin yani sira model karsilagtirmasi agisindan da
literatiire fayda saglayacagi diistiniilmektedir.
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CARRY TRADE INVESTMENT STRATEGY AND
DETERMINANTS IN TURKEY

ABSTRACT

In this study determinants of Carry Trade investments in Turkey were examined. That’
s why the long-term relationship between the inflation difference, interest rate difference,
S&P 500, BIST100 variables and the net GDS stock data of foreign residents and stock stock
data representing the Carry Trade transaction volume, whose effects on Carry Trade
transactions are examined frequently in the literature by the The Johansen Cointegration Test,
the causality relation was examined by Granger Causality Analysis. According to the results
obtained with the Johansen Cointegration Test, it is seen that there is one cointegrated vectors
between variables in both models. Therefore, it is possible to say that there is a cointegration
relationship between the independent variables handled with HSS and between the
independent variables dealt with DIBS..

Keywords: Carry Trade, Investment, Inflation, Interest Rates

JEL Codes: E31, G10, G12, H63

1. GIRIS

1990 yillarindan bu yana diinya ¢apinda yogun hale gelen globallesme
cabalar1 biitiin alanlarda oldugu gibi yatirim stratejilerinde de degisiklige yol
acmistir. Kiiresellesme ile gelen mali liberalizasyon ile beraber yatirimcilarin
yatinm alanlar farklilasmis ve yatirim araglarimin cgesitleri ¢ogalmistir.
Onceden yatirimeilar igin yatirim alanlar1 hisse senedi, tahvil, finansman
bonosu ve hazine bonosu vb. sermaye piyasasi araglari, ters-repo, repo, déviz
vb. para piyasasi araglar1 ve sabit getirili varliklarla sinirliyken giinlimiizde
bahsi gegen varliklarin alinarak satiginin yapildig: piyasalar futures, opsiyon
ve diger tiirev iirlinleri igerecek bigimde genisleme olmustur. Bu perspektifte
meydana gelen yeni yatirim yontemlerinden birisi de Carry Trade yatirim
stratejisi olmustur.

Carry Trade Isvigre frang1 gibi maliyeti az paralarla borglanarak bu
fonlar1 Brezilya, Tiirkiye vb. getirisi ¢ok olan piyasalarda bulunan yatirim
vasitalarinda degerlendirmeye bagli olan ve giinlimiizde kullanilan bir yatirim
araci olarak ifade edilebilir (Jonsson, 2007). Dolayisiyla yatirimcilar ¢aba
gostermeden kazang saglamaktadirlar. Carry Trade, faiz farklarindan ileri
gelen arbitraj olanagindan faydalanilmasi yontemiyle meydana gelmis ve
kisisel yatirimcilarin diinya mali piyasalarina girmesinin gorece kolay hale
gelmesi ile giin gectikce artig gosteren bir onem kazanmustir.

Carry Trade esasen bankacilik kolunda fazlaca duyulmus olan pozisyon
acmanin  sermaye  piyasalarinda  uygulanan  bi¢imi  olarak da
gortlebilmektedir. Yatirimdan elde edilen gelir ve borg¢ arasindaki fark geliri
meydana getirirken, iki kur arasinda olusan paritenin goriiniimii ise bu tiirden
bir yatirimin riskini meydana getirmektedir (Kim, 2015: 67).
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2. KAVRAMSAL CERCEVE

Carry Trade yatirnm stratejisi, uygulama acisindan iki bi¢imde
yaygilasmistir. Bu uygulamalardan birincisi yatirimcilarin diisiik faizli
fonlar1 borglanarak bu fonlart daha yiiksek faiz getirisi olan fonlara
dontistiirmesi ve elde edilen fon faizinden 6diing vermesi islemidir. Bir diger
uygulama segenegi, bir para biriminin bir diger para birimine yonelik olarak
ileriki donemlerde ortaya c¢ikacak kardan faydalanma temeline
baglanmaktadir. Getiri arayis1 icerisindeki yatirnmcilar faiz  orani
degisikliklerinden faydalanmak icin faiz arbitraji seklinde ifade edilen
islemlere yonelmektedir. Giiniimiizde faiz arbitrajinin uygulanma sekli Carry
Trade olarak isimlendirilmektedir. Ulkelerdeki faiz oram degisikliklerinden
faydalanmak maksadiyla uluslararasi mali piyasalardaki yatirimcilarca
kullanilan stratejiye Carry Trade ad1 verilmektedir (Cavallo, 2006: 1). Carry
Trade, yatirnmcilarin diisiik faiz oranli sermaye piyasalarindan bor¢ alarak
faiz oran1 farklarindan kar saglamak maksadiyla yiiksek getirili piyasalara
yatirnm ger¢eklestirmesidir (Hoffman, 2012: 1479).

Carry Trade yatirim stratejisinde, yatirim yapan kisi ilk olarak diisiik
faiz oranlarina sahip iilkelerden bor¢ almaktadir. Sonrasinda bor¢ almis
oldugu bu fonlarla yiiksek faiz orani ve yliksek getirileri barindiran iilkelerin
tahvil ve hisse senetlerine yatirim gerceklestirmektedir. Almis olduklar1 hisse
senetlerinin ve tahvillerinin vadesi dolduktan sonra yatirim yapmis olduklari
ulkenin parasindan ¢ikarak borg alinan iilkenin parasina yeniden geri doniis
yapmaktadirlar. Fonun tedarik edildigi para birimiyle hedef para birimleri
arasinda meydana gelen faiz orani farkindan ortaya ¢ikacak kar1 yok edecek
bir kur hareketlenmesi yapmasi halinde faiz oranlarinda meydana gelen
istikrarlanmalar yatirimcilar adina bir risk faktoriidiir. Fon alinan iilkenin faiz
oranlarinin artmasi Carry Trade yatirimcilarinin karinin diismesine, azalmasi
da karmin artmasinda yol ag¢maktadir. Bu nedenle Carry Trade
yatirimcilarinin yatirim gergeklestirmek icin tercih ettigi iilkeler faiz orani
farklarinin en az seviyede seyrettigi iilkelerdir.

Carry Trade islemlerinde tespit edici olan diger bir unsur de kiiresel
likidite diizeyidir. Ulkeler arasinda var olan faiz oram degisiklikleri ve
yatirimcilarca kur belirsizlikleri seviyesinin diisiik seviyede algilanmasinin
yani sira Carry Trade’in uygulanmasi adina ucuz olan doviz ile bor¢lanma
olanaklarmin da bulunmasi gerekmektedir. Giiniimiizde Carry Trade
islemlerinin gittikge artis gostermesi de kaiiresel likiditenin fazla olmasi da
oldukca énemlidir (Oner Badurlar, 2009: 56).

Carry Trade uygulamasinin gesitli yontemleri vardir. ilk yaklasima gore
gelismekte olan bir piyasanin varliklarina yatirim yapiliyorsa en kolay yolu
bor¢ alman fonlarin spot piyasalardaki hedef para birimine c¢evrilmesidir.
Hedef para birimi vadeye dek bazi kisa vadeli varliklarda tutulabilmektedir.
Bir diger yaklagim ise vadeli doviz alim satim islemleri, faiz swaplari, vadeli
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islemler ve daha karisik opsiyonlar dahil olarak tiirev sézlesmelere bagli
olmaktadir. Ayn1 zamanda bu izlemlerin nakit ya da tiirev piyasalarinda daha
cok islem gerceklestirilmesine neden olabilecek riskten korunma etkinligi
olusturmasi olasidir (Galati, vd., 2007: 30).

3. LITERATUR TARAMASI

Nishigaki (2007), Japonya ve ABD arasindaki yen-Carry Trade
islemleri ve finansal degiskenleri arasinda Yapisal Vektor Otoregresyon
Modeli’ne basvurarak uygulamis oldugu arastirmada, spekiilatif yen-Carry
Trade davranislart ve ABD’de gozlemlenen hisse senedi licretleri arasinda
anlaml bir iliski bulundugunu, bununla birlikte Japonya ve ABD arasindaki
faiz orani farkinin Carry Trade islemlerinde anlamli etkisinin bulunmadigi
sonucuna varmistir.

Tiirkiye’ye yonelik gerceklestirilen aragtirmalardan Berument ve
Glinay (2003), teminatsiz faiz orani parite kosulu baglaminda kur riskinin faiz
oranlar lizerinde gostermis oldugu etkiyi detaylandirmistir. Tiirkiye Merkez
Bankasi1’ dan alinan veriler esliginde 1986-2001 yillar1 arasinda ABD Dolar1
ve Alman Marki’ndan meydana gelen kur sepeti, enflasyon ve faiz oranlari
ARCH ve GARCH yontemleri ile yordanmistir. Gergeklestirilen analiz
sonucunda, teminatsiz faiz orani paritesini dogrulayan faiz orani ve doviz kur
oranlar1 arasinda pozitif yonlii bir korelasyona rastlanmistir.

Mutafoglu (2011), Nishigaki’nin kullandig1 aylik verilerin kullanildig:
analiz, haftalik veriler kullanilarak analiz edilmistir. Bu sekli ile uygulanan
analizin sonucu olarak Nishigaki’nin elde etmis oldugu sonuglarin gegerli
olmadig1 goriisiinii savunmustur. ABD hisse senedi fiyatlarinin tersine, yen-
Carry Trade hareketlerine yon veren faktoriin Japon yeninin ABD dolart
karsisindaki dalgalanmalar1 oldugunu saptamistir. Granger nedensellik test
sonuglarinin da dogruladig: gibi, Japon yeninin ABD dolar1 karsisinda deger
kaybetmesi durumunda yen-crade yatirimlarinin artis gosterdigi sonucuna
ulastlmistir.

Czech ve Waszkowski (2012), yapisal vektor otoregresyon (SVAR)
modelinden vyararlanarak, yen-Carry Trade hareketlerinin ABD ve
Japonya’ya ait mali degiskenler ile iligkisini arastirmislardir. Arastirma
sonucunda, Carry Trade hareketleri {izerinde etkisi olan tek degiskenin
USD/JPY doviz kuru oldugu saptanmistir. Granger nedensellik testi, varyans
arastirmalart analizleri ve etki-tepki fonksiyonlari, sonuglari dogrular
niteliktedir.

Bhansali (2007), 1992-2007 yillar1 arasinda elde edilen verilerden
yararlanarak Carry Trade yatirimlarinin ana uygulayicilar olan para birimleri
adina, Carry Trade ile doviz kuru oynaklig1 seviyesi arasindaki baglantiy1
analiz etmistir. Arastirma sonucunda ulasilan teorik ve ampirik kanitlar doviz
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kuru oynaklig1 ve Carry Trade yatirimlari arasindaki pozitif yonli iliskiyi
destekler niteliktedir.

Ichiue ve Koyama (2011), 1980-2010 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak uygulamis olduklar1 arastirmalarinda en kii¢iik kareler yontemi ve
rejim degisim modelinden yararlanarak, doviz kuru oyankliginin
kapsanmamis faiz oran1 paritesinin basarisizlii ve bu baglamda Carry Trade
yatirim olanaklari {izerinde nasil bir etki biraktigin1 arastirmislardir. Analiz
sonucunda, diisiik faiz getirili para birimlerinin diisiik siklikla deger kazandig1
fakat bu deger kazancinin deger kayiplarindan daha hizli gercgeklestigi
saptanmigtir. Piyasa aktorlerinin degerlendirmeleri ile bagdasan sonuglar,
diisiik volatilite ortaminda kisa dénemde Carry Trade islemlerinde olusan
hizli ¢oziilmelerin doviz kurlarmi 6nemli derecede etkiledigi sonucuna
ulastlmistir.

Menkhoff vd. (2012), 1983-2009 yillar1 arasinda toplam 48 iilkeyi
barindiran global doviz kuru oynakligi ile Carry Trade yatirimlarindan
ulasilan asir1 getiri  (excess return) arasindaki iligkiyi arastirdiklar
caligmalarinda, doviz kuru oynakliginin Carry Trade getirileri agisindan
ampirik olarak anlamli ve giiclii bir risk faktérii oldugu sonucunu elde
etmiglerdir. Yiiksek faiz getirisine sahip para birimleri beklenmedik ddviz
kuru dalgalanmalarindan negatif yonlii etkilenirken, diisiik faiz getirisine
sahip para birimleri bu tiirden dalgalanmalar karsisinda daha giiclii
durabilmektedir. Bununla birlikte, piyasada olusan likidite riskinin de Carry
Trade getirileri iizerinde etkisinin oldugu goriisii savunulmaktadir.

Liu vd. (2012), ¢alismalarinda USD, GBP, EUR, NZD ve AUD para
birimleri ile JPY arasindaki doviz kurlarinin; Dow Jones endiistriyel ortalama
endeksi, S&P-500 endeksi ve korku endeksi gibi risk istahi Olgiitleri ile
iligkilerini uzun ve kisa vadede incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore,
uzun vade i¢in hisse senedi endekslerinin doviz kurlan tizerindeki korku
endeksi VIX’ten daha cok etkilidir. Elde edilen bu sonug, hisse senedi
endekslerinin Carry Trade yatirimcilari adina iyi bir risk istahi1 6l¢iisti
oldugunu kanitlar niteliktedir. Sonuglar ayn1 zamanda ilgili para birimleri
adina uzun ve kisa vadede farkliliklar géstermektedir. Bu arastirmada, doviz
kurlarmin global riskten kaginma egilimlerine tepkisinin asimetrik olduguna
yonelik bulgular elde edilmistir. Carry Trade yatirimlarina konu olan para
birimlerinin piyasa sartlarmin elverisli oldugu zamanlarda giderek kazanma
egilimi gosterdigini, piyasa riskinin yiiksek seyrettigi durumlarda ise ciddi
oranda diisiisler yasadigi saptanmaistir.

Christiansen vd. (2011), 1995-2008 yillar1 arasinda G10 {iilkeleri adina
Carry Trade getirilerini arastirdiklar1 calismalarinda zamanla degisiklik
gosteren bir risk faktoriine bagvurmuslardir. Rejimleri modellerken piyasa
riski olarak; doviz kuru oynaklig1 ve VIX (volatility index) gostergelerini,
likidite gostergesi olarak; alim-satim fiyat farki (marj) ve TED spread’i
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kullanmislardir. Carry Trade riskinin rejime bagli oldugu ve dalgalanma
zamanlarinda artis gosterdigini saptamiglardir.

Cheung vd. (2012), yen Carry Trade yatirimlarinin secilmis hedef para
birimlerine has hisse senedi piyasalarinda gostermis olduklar1 etkiyi
incelemislerdir. Inceleme sonucunda; Carry Trade aktivitelerini temsil etmek
amaciyla kullanilan bir para birimine 6zgii kar 6l¢iisii, vadeli islem pozisyonu
degiskeni ve Deutsche Bank G10 D&viz Vadeli Islemleri Hasat Endeksi
degiskenlerinin hisse senedi piyasasinda farkli derecede etkiler meydana
geldigi ortaya konmustur. Ulagilan sonuglarin giivenirligi ABD hisse senedi
piyasast, iirlin fiyatlar1 kontrol ve VIX endeksi degiskenlerinin ilave edilmesi
ile saglanmistir.

Fung vd. (2013), Asya Ulkelerinde 1995-2011 yillar1 arasini igeren

verilerle Carry Trade ile hisse senedi piyasalar1 arasinda volatilite gegislerini
incelemislerdir. Arastirma sonucunda, Carry Trade getirilerinden Avustralya,
Hindistan ve Japonya hisse senedi piyasalar1 yoniinde anlamli Granger
nedensellik iliskisi saptamiglardir. Ayn1 zamanda, her iki piyasa arasinda
karsilikl olarak volatilite aktarimi saptanmistir.
Lee ve Chang (2013), 1994-2012 yillarin1 barindiran analiz dénemi i¢in Carry
Trade getirileri ile ABD hisse senedi piyasalari arasinda gergeklesen yayilma
baglantisini aragtirmiglardir. Elde edilen sonuglara gore, Carry Trade
getirilerinde meydana gelen yayilma sonrasinda hisse senedi getirileri
arasinda anlamli pozitif bir iliski bulunmaktadir.

Jin (2018), 2007-2017 yillar1 arasinda Yeni Zelanda dolar ile
uygulanan Carry Trade islemleri ile Yeni Zelanda hisse senedi piyasasinin
iliskisini VAR modeli kullanarak arastirmistir. Arastirma sonuglar1 iki
degisken arasinda Carry Trade islemlerinden hisse senedi islemleri yoniinde
pozitif yonli ve anlamli bir Granger nedensellik iliskisi oldugunu
belirtmektedir.

Tessari (2020), Carry Trade getirilerinin 6nemli bir belirleyicisi olarak
tilkeler arasindaki eksik tiiketim risk paylasiminin olduguna dair kanitlar
sunmaktadir. Arastirmada kendine 6zgii oynakliklar(CIV) artig gésterdiginde
yuksek faizli para birimlerinin diisiik getiri sagladigini, diisiik faiz oranli para
birimlerinin pozitif getiri sagladig1r gosterilmektedir. CIV soklari, kiiresel
doviz (FX) volatilite riskini kontrol ettikten sonra, Carry Trade getirilerinin
kesitini agiklamada ampirik olarak gii¢lii bir risk faktorl olmaya devam
etmektedir.

4. VERI VE METODOLOJI
2005-2006 yillarint iceren donemde Carry Trade; Avustralya, Japonya,
Isvigre, ABD, Izlanda ve Yeni Zellanda gibi yiiksek ve orta gelir diizeyindeki

tilkelerde, Brezilya ve Tiirkiye gibi gelisen ekonomilerde ve Macaristan,
Romanya, Bulgaristan ve Baltik iilkeleri gibi orta ve dogu Avrupa iilkelerinde
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yaygin olarak gerceklestirilmistir. Bu nedenle ¢alisma doneminin baslangici
olarak 2005 yili tercih edilmistir. Calisma 2005:01-2019:03 donemini
kapsamaktadir. Analizler aylik veriler ile yapilmistir. Calismada Carry Trade
islem hacmini temsilen Temiz (2019), Giiler (2019)’un calismalarinda oldugu
gibi yurt dis1 yerlesiklerin net DIBS stoku verileri (DIBS) ve Giiler (2019)’un
da ¢alismasinda kullandig1 gibi hisse senedi stoku (HH) kullanilmistir. Her
iki degisken TCMB EVDS’ den almmustir. Iki iilke arasindaki enflasyon farki
(FTUFE), faiz oranlar1 farki (FF), S&P 500, BIST 100 degiskeninin etkisi de
incelenmistir. Faiz oranlari IMF’nin International Financial Statistics veri
tabanindan, BIST degiskenleri (BIST 100) ve ABD nin tiiketici fiyat endeksi
investing.com’dan, Turkiye’nin tuketici fiyat endeksi ve TL/USD D6viz kuru
TCMB EVDS’den, S&P 500 verisi Yahoo Finance’dan alinmustir.
Tiirkiye’de Carry Trade yatirimlart ABD dolar {izerinden gergeklestigi i¢in
daha ¢ok iki iilkenin verileri lizerinde durulmustur.

Gelismekte olan iilkeler, dis kaynaklara gereksinim duyan olan
devletler bahsi edilen sermayeyi elde edebilmek adina serbestlesme
politikalar1 uygulama gereksinimi duymuslardir. Uygulanmakta olan
politikalar neticesinde sermaye hareketleri piyasa ekonomisi gelismis olan
tilkelere dogru yonelmislerdir. Sermaye hareketlerinin sinirlandirilmadigi
uluslararasi piyasalarda Carry Trade yontemi ile yapilan sermaye girisleri
kadar sermaye ¢ikislar1 da hizli ve kolay olabilmektedir. Bu sebeple Carry
Trade yatinmlar1 cercevesinde yapilan sermaye akimlari tespit eden
faktorlerin ve, meydana gelme olasilig1r olan olumsuz sartlar i¢in gerekli
tedbirlerin alinabilmesi bakimindan 6nem tasimaktadir.

Calisma kapsaminda ilk olarak incelenen degiskenlerin duraganlik
incelemesi ADF Birim Kok Testi’yle gergeklestirilmistir. Birinci mertebeden
duraganlik simamasi sonucu elde edilen degiskenlerin uzun donemli
iliskininin incelenmesi i¢in Johansen Esbiitiinlesme Analizi kullanilmistir.
Uzun doénemli iliski bulgusunun elde edilmesinin ardindan ise degiskenler
arasindaki iliskinin yoniinii tespit etmek i¢in Granger Nedensellik Analizi
kullanilmigtir. Tiirkiye’deki Carry Trade yatirimlarinin belirleyicilerinin
incelendigi bu calismada iki ayr1 model olusturularak analizler yapilmistir.
Kurulan bu modeller asagida yer almaktadir.

ADIBS = By + X, B1iABist100,_; + X7_, ay;AFF,_; +
Y1, Ay AFTUFE + 4+ Y7_; A ;AS&P500,_; + Xf_,© 1;AS&P500,_; +
i=1 1 1:AS&P500;_; + X1 ¢;ADIBS; + 1 + iy, €

AHSS = By + X, B1:ABist100,_; + XF_, ay,AFF,_; +
L Ay AFTUFE + + Y1_; X ;AS&P500,_; + Y{_,© 1;AS&P500,_; +
Y721 L1iAS&P500,_; + Xy ¢1;AHSS,_; + Py + piy
(2)
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Caligsma kapsaminda ele alinan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler
Tablo 1 ile ifade edildigi gibidir;

Tablo 1. : Tamimlayici statistikler
HSS DIBS BIST100 FF FTUFE S&P500 TL_USD

Ortalama  45133.61  33210.83 64417.32 8.440383 0.593041 2693.001 2.218111

gg:ﬁ:rd 13684.34  13481.65 23533.18 4245230 0932913  13516.04  1.118220
Carpikhk 57175 0 666206 0.186887 0.851767  1.323528  12.92918  1.606032
Katsayisi

Basikhik 2.577632  2.736952 2.248704 3.524281 9.096416 6.4465 5.105730

.éae;gue- 1411415  13.14218 5.017091 22.63540 314.7340 199793.6 105.1041

Olasihk 0493759  0.001400*  0.081387***  0.000012*  0.000000*  0.000000*  0.000000*
Not: Carpiklik degeri < O ise; sola ¢arpik, Carpiklik degeri > 0 ise; saga
carpiktir. Basiklik degeri < 3 ise; basik, Basiklik degeri > 3 ise; diktir.

Tablo 1 ile ifade edilen tanimlayici istatistiklere gére Carry Trade
yatirim hacmini temsil eden hisse senedi stoku ve yurt dis1 yerlesiklerin net
DIBS stoku ile Carry Trade yatirim belirleyicilerine ait ortalama degerler
sirasiyla; hisse senedi stoku icin 45133,61, yurt dis1 yerlesiklerin net DIBS
stoku icin 33210,83, BIST100 icin 64417,32, faiz oranlar1 farki icin 8.44,
tiiketici fiyat endeksleri farki i¢in 0.59, S&P500 i¢in 2693.001 ve doviz kuru
i¢in 2.21 olarak elde edilmistir.

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler yliksek oynakligin gdstergesi
olan standart sapma acisindan degerlendirildiginde, hisse senedi stoku
(13684,34), yurt dis1 yerlesiklerin net DIBS stoku (13481,65), BIST100
(23533,18) ve S&P500 (13516,04) icin yiikksek oynaklikta oldugunu
gostermektedir.

Degiskenlerin olasilik dagilimlarindaki asimetrikligi 6l¢en carpiklik
(skewness) katsayis1 dikkate alindiginda; hisse senedi stoku serisinin sola
carpik; yurt dis1 yerlesiklerin net DIBS stoku, BIST100, faiz oranlar1 farki,
tlketici fiyat endeksleri farki, S&P500 ve doviz kuru serilerinin ise saga
carpik oldugu goriilmektedir. Dagilim egrilerinin kuyruk dagilimini ifade
eden basiklik (kurtosis) katsayisina gore ise; hisse senedi stoku, yurt dist
yerlesiklerin net DIBS stoku ve BIST100 serilerinin basik; faiz oranlar1 farki,
tilkketici fiyat endeksleri farki, S&P500 ve doviz kuru serilerinin ise dik
oldugu goriilmektedir.

Bos hipotezinin (Ho) normal dagilimi ifade ettigi Jarque-Bera test
istatistigine gore; yurt dis1 yerlesiklerin net DIBS stoku, BIST100, tiiketici
fiyat endeksi farki, faiz orani farki, S&P500 ve BIST100 degiskenleri i¢in bos
hipotez reddedilmekte ve alternatif hipotez (Hi:) kabul edilmektedir.
Dolayistyla s6z konusu degiskenler normal dagilmamaktadir. Carry Trade
yatirim hacmini temsil eden hisse senedi stoku degiskeni i¢in biitiin anlam
diizeylerinde Ho kabul edilmekte ve seriler normal dagilim gostermektedir.
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Tablo 2. : Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayisi

HSS BIST100 DIBS FF FTUFE S&P500 TL_USD

HSS 1 * * * * * *
BIST100 0.4838 1 * * * * *

DIBS 0.8428 0.3867 1 * * * *

FF -0.6116 -0.2656 -0.6020 1 * * *
FTUFE -0.0900 0.1384 -0.09740 0.1365 1 * *
S&P500 0.0021 0.0271 0.0834 -0.0065 0.0974 1 *
TL_USD -0.1138 0.7823 -0.1249 0.2268 0.2688 0.0369 1

Carry Trade islem hacmi bagimli degiskenlerinin bagimsiz degiskenler
ile korelasyonunu inceledigimizde; bagimli degiskenler arasinda yiiksek,
hisse senedi stoku ile S&P500 endeksi arasinda diisiik, hisse senedi stoku ile
BIST100 endeksi arasinda orta; yurt dis1 yerlesiklerin net DIBS stoku ile
S&P500 endeksi arasinda diisiik derecede pozitif korelasyona sahip oldugu
goriilmektedir. Diger taraftan hisse senedi stoku ve yurt dis1 yerlesiklerin net
DIBS stoku ile faiz oranlar farki arasinda orta, tiiketici fiyat endeksi farki ve
doviz kuru arasinda zayif diizeyde negatif iliski bulunmaktadir. Bununla
birlikte bu basit korelasyon katsayilari, degiskenler arasi iligkiler hakkinda
kesin yargilara ulasilmasina imkan vermemektedir. Bu nedenle ¢aligmanin
takip eden kisimlarinda zaman serisi analizlerine yer verilerek, degiskenler
arasi iliskilerin boyutu belirlenmeye ¢aligilmistir.

Zaman serisi analizlerinde genel olarak ekonomik verilerin duragan
olup olmadigi incelenmelidir. Duragan olmayan serilerin davranisi ele alinan
donem i¢in incelenebilir ve regresyon analizi sahte yada anlamsiz regresyon
olgusuna yol agabilir (Gujarati, 2016: 320). Degiskenlerin ayrica hangi
mertebeden birim kok icerip icermedigi de uzun donem analizleri igin
o6nemlidir. Bir seride birim kok bulunmuyorsa duragan, birim kok
bulunuyorsa duragan olmadigi karar1 verilmektedir. Bununla beraber bir
serinin birim kokiiniin bulunmamasi, zamana gore degisiklik gostermeyen bir
varyansin bulunmas1 meydana gelebilecek soklarin belirli bir zaman sonunda
ortadan kalkabilecegi anlamina gelmektedir. Eger seriler duragan degil ise,
rassal soklardan etkilenebilirler.

Bir ekonomik analizde serilerin duragan olmalar1 arzu edilen bir
durumdur (Nelson & Plosser, 1982). Birim kok iceren serilerle yapilan
analizlerde sahte regresyon sorunu ve sonuglarin sapmali olmasi gibi sorunlar
ortaya c¢ikabilmektedir (Dickey & Fuller, 1981). Bu nedenle serilerin birim
kok igerip igermedigi ilk olarak genellestirilmis Dickey-Fuller birim kok testi
ile incelenmistir.

ADF birim kok testine iliskin kullanilan formiil diizeni asagidaki
gibidir;
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I. Sabit olmayan ve trendsiz model igin;
Aye = @Y1 + Z:‘c=1 8; Aye—1 +u,

©)
ii. Sabit olan ve trendsiz model igin;
Ays =a+@y-1 + Zi’c=1 Qi Ayr—1 +uy
(4)
Iii. Sabit olan ve trendli model igin;
Ays =a+BT + ¢y;1 + Z{‘c=1 Qi Ay 1 +u
(5)

Formillerdeki y: degiskeni, birim kokiin varligini test etmek ve son
denklemdeki deterministik trendin varligini ifade etmektedir. Modele ayrica
gecikmeli fark terimleri ilave edilmesi ile hata teriminin otokorelasyonlu
olmast durumu da ortadan kaldirilmistir. Son formiildeki yt degiskeni trendin
duragan halde bulundugu alternatifine kars1 birim kokiin bulundugu temel
hipotezi analiz etmektedir. ilk iki denklemdeki ise y: degiskeninin ortalama
etrafinda duragan olmasima kars1 birim kokiin bulundugu temel hipotezi
incelemektedir. Bu varsayimlarin altinda kullanilacak hipotezler asagidaki
gibidir;

Hy:9p =0veHi:p <0
(6)

¢ degerinin sifirdan farkli olmamasi durumunda, birim kok temel
hipotezi reddedilememektedir. ¢ < 0 durumundaysa alternatif hipotez kabul
edilecektir.

Degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkinin varligimi test etmeden
once serilerin duraganlik seviyelerinin test edilmesi gerekmektedir. Ele alinan
degiskenlere ait ADF birim kok testi ile elde edilen bulgular Tablo 1’deki gibi
ifade edilmektedir.

Tablo 3. : ADF Birim Kok Test Sonuglari

1(0) 1(1)
Degiskenler ADF Test istatistizi Olasithk  ADF Test Istatistigi Olasihk
HSS -2.050679 0.2652 -4.948445 0.0001*
DIBS -1.448054 0.5575 -10.56285 0.0000*
Bist100 -1.072523 0.7260 -4.620857 0.0002*
FF -1.890824 0.3360 -4.944203 0.0001*
FTUFE -1.846329 0.3571 -9.168593 0.0000*
S&P500 1.868252 0.9998 -8.856226 0.0000*
TL/USD 3.952816 1.0000 -2.703196 0.0757***

NOT: *, ** *** grasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde Ho hipotezinin
reddedilecegini belirtmektedir.
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Tablo 3 incelendiginde analiz kapsaminda ele alinan degiskenlerin
birinci dereceden farklar1 alindiginda hepsinin diizey degerinde duragan hale
geldigi goriilmektedir.

Esbiitiinlesme analizi duragan olmayan serilerde bile uzun donemde bir
iliskinin bulunup bulunmayacagini, eger uzun dénemde bir iliski varsa bu
iliskilerin duragan olabileceklerini ifade etmektedir. Boylece eger seriler
arasinda bir duraganlik iligkisi bulunuyorsa, serilerin uzun dénemde beraber
hareket edebilecegi ve bir denge olusturabilecegi teorisi esbiitiinlesme analizi
yardimiyla test edilmektedir. Seriler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin
bulunmasi serilerin kendine 6zgii dinamiklerinin etkisinde degil ortak bir
trendin etkisinde kaldiklarin1 belirtmektedir. Bu seriler ortak trendin
etkisindeyseler olusturulan regresyon sahte olmayip anlamli olacaktir.

Johansen egbiitlinlesme testi duragan olmayan serilerin fark degerleri
ve dilizey degerlerini iceren VAR modelinin ¢6ziimii ile yapilmaktadir.
Asagida bu VAR modeli gosterilmistir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 581):

AXt = FlAXt—l + b + Fk—lAXt—k'l‘l + HAXt—k + Et

Fi = —1+H1 ++HU i= 1,...,k
(7)

I', X matrisinin fark degerlerinin gecikmelerini ifade etmektedir. IT ise
serilerin diizey degerlerine iliskin katsayr matrisidir. Yukaridaki denklem
sisteminde I1 matrisinin rankinin bulunmast degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisini gostermektedir. Eger rank sifira esitse X matrisini
olusturan seriler arasinda egsbiitiinlesme iligkisinin olmadigimi ifade
etmektedir. Bu rank degerinin bire esit olmasi durumunda ise bu seriler
arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin  bulundugunu
belirtmektedir. Rankin birden biiyiik bir say1 olmasi durumunda ise bu seriler
arasinda birden fazla esbiitiinlesme olduguna isaret etmektedir (Saatcioglu ve
Karaca, 2004: 188).

Esbiitiinlesme modelinin test edilmesinde iki test istatistigi
kullanilmaktadir. Ilk test istatistigi iz (trace) degeridir. iz test istatistiginde
bos hipotezin kurulumu su sekilde ger¢eklesmektedir. IT katsay1r matrisinin
rankini ele alarak bu rank degerinin m’ye esit ya da m’den kii¢iik oldugu
seklinde (r<m) bos hipotez olusturulur ve test edilir. r’nin ifade ettigi anlam
esbiitiinlesik vektor sayisidir. iz istatistigi belli bir giiven diizeyinde kritik
degerden biiyiikse bos hipotez ret edilir. Diger test istatistigi ise maksimum
Ozdeger istatistigidir. Bu test istatistiginde bos hipotez rank degerinin bire esit
oldugu sekilde, alternatif hipotez ise m+1 seklinde olusturulur. Hesaplanan
maksimum 6zdeger istatistigi yine belli giiven diizeylerinde kritik deger ile
karsilastirilir ve maksimum 6zdeger istatistigi kritik degerden biiyiikse bos
hipotez reddedilir.
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Esbiitiinlesme testinden 6nce duraganlik sinamasi yapilan seriler, diizey
degerlerinde duragan bulunamamis ve farklar1 alinarak duraganlastirilmistir.
Serilerin ayn1 mertebeden duragan ¢ikmalar1 sonucu Johansen esbiitiinlesme
testine gecilmistir. Egbiitiinlesme testinden once ilk olarak kisitsiz VAR
modelinin kurulmas: gereklidir. Bu amagla 6ncelikle kisitsiz VAR modeli
kurulmustur. VAR modelinin uygun gecikme sayis1 Tablo 4 ile belirlenmistir;

Tablo 4. : Gecikme Uzunlugunun Tespit Edilmesi

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -6141.009 NA 2.30e+25 75.42343 75.53731 75.46966
1 -5132.275 1930.829 1.51e+20 63.48803 64.28520*  63.81167
- 2 -5061.247  130.7252 9.81e+19 63.05825 64.53870 63.65930
g 3  -4997.236  113.1005 6.99e+19 62.71455 64.87828 63.59300*
§ 4 -4959.727 63.51194  6.92e+19* 62.69603*  65.54304 63.85189
5 -4929.292  49.29366 7.51e+19 62.76432 66.29461 64.19758
6 -4896.324  50.96856 7.95e+19 62.80152 67.01509 64.51219
7 -4871.112  37.12150 9.34e+19 62.93389 67.83075 64.92196
8 -4832.796  53.59512*  9.43e+19 62.90548 68.48562 65.17095
Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -6044.283 NA 7.01le+24 74.23661 74.35049 74.28284
1 -5170.222  1673.050 2.40e+20 63.95365 64.75081*  64.27729
~ 2 -5088.766  149.9185 1.38e+20 63.39591 64.87635 63.99695*
3 3 -5032.308 99.75440 1.07e+20 63.14489 65.30861 64.02334
§ 4 -4993.409 65.86661 1.05e+20*  63.10931 65.95632 64.26516
5 -4962.227  50.50247 1.12e+20 63.16843 66.69873 64.60169
6 -4926.462  55.29329 1.15e+20 63.17132 67.38489 64.88198
7  -4896.734  43.77222 1.28e+20 63.24826 68.14512 65.23633
8  -4845.623 71.49191*  1.10e+20 63.06286*  68.64300 65.32834

AIC bilgi kriterleri gbz oniine alinarak her iki model i¢in de uygun
gecikme uzunlugu 1 olarak tespit edilmistir. Uygun VAR modeli kurulduktan
sonra esbiitiinlesme testi yapilmistir. Egbiitiinlesme testinde AIC kriteri
kullanilarak uygun modelin birinci model olduguna karar verilmistir.
Johansen esbiitiinlesme testi ile elde edilen bulgular asagidaki tabloda
gosterilmistir.

Tablo 5. : Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari

Hipotezler Ozdegerler i ta-[igz:;:lfleri Kritik Deger Olasihk
» None * 0.353016 193.9417 103.8473 0.0000
> Atmost 1 * 0.330940 120.7889 76.97277 0.0000
3 At most 2 0.137502 53.27288 54.07904 0.0589
= At most 3 0.093010 28.42194 35.19275 0.2229
At most 4 0.054614 12.02119 20.26184 0.4469
At most 5 0.015275 2.585985 9.164546 0.6605
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Hipotezler Ozdegerler ta-[il;?iclfleri Kritik Deger  Olasilik
N None * 0.498996 245.6856 103.8473 0.0000
3 At most 1 * 0.363667 128.8828  76.97277 0.0000
g At most 2 0.120812 5248907  54.07904 0.0689
At most 3 0.099688 3072926 3519275 0.1400
At most 4 0.061273 1298198  20.26184 0.3653
At most 5 0.013494 2206070  9.164546 0.7184

NOT: *, ** *** grasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde Ho hipotezinin
reddedilecegini belirtmektedir.

Tablo 5 ile gosterilen Johansen esbiitiinlesme testi esbiitiinlesik vektor
sayisinin belli sayida ve daha kii¢iik oldugunu belirten Ho hipotezi alternatif
hipoteze kars1 sinamaktadir. Analiz sonuglarindan goriilecegi iizere incelenen
iki modelde de iz testi sonucu seriler arasinda bir tane esbiitiinlesik vektor
bulunduguna isaret etmektedir. Buna gore seriler arasinda bir tane
esbiitiinlesik vektdr bulundugundan uzun donem iliskisinin varligindan soz
edilebilir.

Degiskenler arasinda olan iligkilerin gecikme yapisi ve yoniiniin tespit
edildigi uygulamaya “Granger Nedensellik Sinamasi” denilmektedir. Bu
stnamanin amaci; birden fazla degiskenin bulundugu modellerde degiskenler
arasindaki tek yonlii veya cift yonlii (karsilikli) iliskinin tespit edilmesi olarak
aciklanabilir.

Granger nedensellik smnamasinda X ve Y seklindeki iki degisken
arasinda bir iliskinin yonii arastirilmaktadir. Iki degiskenin bulundugu
modelde degiskenler arasindaki etkileme iliskisi tespit edilirken asagidaki
formiiller uygulanmaktadir.

Y, = Z?:l a;Y;_; + Z?:l BiXi—i + €1t

Xp = Z?:l aXe; + Z?:l BiXi—i + €3t
(8)

Bu formullerdeki &;; ve &,; hata terimleri “iliskisizdir” olarak kabul
edilmektedir. Bu sayede verilen denklemler ilgili degiskenlerin ge¢misteki
degerleri ile iliskili oldugu kadar kendilerinin gegmisteki degerlerinin de bir
fonksiyonu olarak kabul edilir. Granger nedensellik sinamasinda X; ile Y
arasinda tek veya ¢ift yonlii nedensellik bag1 olabildigi gibi, degiskenlerin
arasinda bir nedensellik bagi olmamasi da s6z konusudur (Akinci vd., 2014:
8).
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Tablo 6. : Granger Nedensellik Testi

Model 1 Model 2
DIBS K'T*e(;;r € d4f  Olasilik HSS K'T*e(;;r € d4f  Olasilik
BIST100 1011484 2 0.0064* BIST100 4910643 2 0.0858%*
FF 5753082 2 0.0563*%* FF 3674228 2 0.1593
FTUFE 3414617 2 0.1814 FTUFE 3401542 2 0.1825
S&P500 0678217 2 0.7124 S&P500 1139527 2 0.5657
TL_USD 1794902 2 0.4076 TL_USD 0856158 2 0.6518
BIST100 K'Tfs?.r © df  Olasik BIST100 K'T*ef;r © df  Olasik
DIBS 2871333 2 0.2380 HSS 1000976 2 0.5796
FF 60134038 2 0.0495%* FF 6331976 2 0.0422%*
FTUFE 2758048 2 0.2518 FTUFE 2845509 2 0.2410
S&P500 1616000 2 0.4457 S&P500 1736670 2 0.4196
TL_USD 1021652 2 0.0060* TL_USD 3363797 2 0.1860
S&P500 K.Il_}e(;:i"e df Olasihk FF K.Il_}e(;:i"e df Olasihk
DIBS 3965124 2 0.1377 HSS 1798458 2 0.4069
BIST100 3208155 2 0.1922 BIST100 1587402 2 0.4522
FF 1307063 2 0.5202 FTUFE 3207415 2 0.2011
FTUFE 0742218 2 0.6900 S&P500 0186713 2 0.9109
TL_USD 2858350 2 0.2395 TL USD 2853007 2 0.0000*
FF K.IreKS?i"e df Olasihk S&P500 K.IreKS?i"e df Olasihk
DIBS 1134914 2 0.5670 HSS 3854673 2 0.1455
BIST100 1169584 2 0.5572 BIST100 0622820 2 0.7324
FTUFE 2932263 2 0.2308 FF 1364791 2 0.5054
S&P500 0474322 2 0.7889 FTUFE 0706585 2 0.7024
TL_USD 2342864 2 0.0000* TL USD 1859375 2 0.3947
FTUFE KiKare 4 Opagnk FTUFE KiKare 4 Opagnk
Testi Testi
DIBS 0234906 2 0.8892 HSS 0361608 2 0.8346
BIST100 0237993 2 0.8878 BIST100 0208962 2 0.8612
FF 3302061 2 0.1834 FF 4148968 2 0.1256
S&P500 1189494 2 0.5517 SP500 1009363 2 05771
TL_USD 3179573 2 0.0000* TL USD 4076882 2 0.0000*
TL_USD KiKare 4 Glaqnk TL_USD KiKare 4 Glaqnk
Testi Testi
DIBS 2209949 2 0.3166 HSS 6388200 2 0.0410
BIST100 1262044 2 0.0018* BIST100 1025006 2 0.0059*
FF 1006336 2 0.0065* FF 1267963 2 0.0018*
FTUFE 1172024 2 0.0029* FTUFE 0675286 2 0.0079*
S&P500 0150844 2 0.9274 S&P500 0.155105 2 0.9254

NOT: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde Ho hipotezinin

reddedilecegini belirtmektedir.
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Tablo 6 ile verilen nedensellik analizleri sonuglar1 ilk olarak birinci
modele gore incelenecek olursa;
e DIBS degiskeninden BIST100 ve FF degiskenlerine dogru tek
yonlu,
e BIST100 degiskeninden TL_USD degiskenine dogru ¢ift yonlii;
FF degiskenine dogru ise tek yonlii,
e FF degiskeninden TL_USD degiskenlerine dogru ¢ift yonlii,
e FTUFE degiskeninden TL_USD degiskenine dogru ¢ift yonlii
ve
e TL USD degiskeninden BIST100, FTUFE ve FF
degiskenlerine dogru ¢ift yonli nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.
Ikinci modele gore nedensellik analiz sonuglar incelenecek olursa;
e HSS degiskeninden BIST100 degiskenine dogru tek yonld,
BIST100 degiskeninden FF degiskenine ise tek yonlii,
FF degiskeninden TL_USD degiskenine dogru ¢ift yonlii,
FTUFE degiskeninden TL_USD degiskenine dogru cift yonlii,
TL_USD degiskeninden FTUFE ve FF degiskenlerine dogru
cift yonlii; BIST100, degiskenine dogru ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi bulunmaktadir.

5. SONUC

Kiiresellesme, artan getiri arayisi, finansal piyasalara erisimin
kolaylasmasi, teknolojideki gelismeler, uluslararasi finansal piyasalarda
yapilan yatirrm islemlerinin hacmini arttirmistir. Diger bir ifadeyle
gilinlimiizde yatirimlar ulusal sinirlar1 agarak uluslararasi bir nitelik kazanmig
olup yatirnm aracglar1 ¢esitlenmistir. Carry Trade de bahsi gegen finansal
gelismeler sonucunda ortaya ¢ikan araglardan biridir. Literatiirde Carry Trade
yatinmlarinin incelendigi birgok calisma mevcuttur. Bu c¢alismalardan
bazilar1 doviz kuru oynakligi ve faiz oranmi farkliliklarinin Carry Trade
tizerindeki etkisini, bazilar1 hisse senedi fiyat degisimleri ve Carry Trade
iliskisini, bazilar1 da i¢ ve dis ekonomik kosullarin etkisini, risk ve getiri
unsurlarinin etkisini incelemektedir. Bu ¢aligmada da Tiirkiye’de Carry Trade
yatirimlarinin belirleyicileri incelenmistir. Bunun iginde literatiirde sikca
Carry Trade islemleri lizerinde etkisi incelenen iki {ilke enflasyon farki, faiz
oran1 farki, S&P 500, BIST 100 degiskeni ve Carry Trade islem hacmini
temsilen yurt dis1 yerlesiklerin net DIBS stoku verileri ve hisse senedi stok
verileri arasindaki uzun donemli iliski Johansen Esbiitiinlesme Testi ile ve
nedensellik iliskisi ise Granger Nedensellik Analizi ile incelenmistir.

Johansen Egbiitiinlesme Testi ile elde edilen sonuglara gore olusturulan
her iki modelde de degiskenler arasinda bir tane esbiitiinlesik vektor oldugu
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goriilmektedir. Dolayisiyla HSS ile ele alinan bagimsiz degiskenler arasinda
ve DIBS ile ele alinan bagimsiz degiskenler arasinda esbiitlinlesme iliskisinin
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Elde edilen sonuglar, Tiirkiye’ ye yapilan
Carry Trade yatirnmlarinin faiz oranlar farklarindan, iki iilkenin tiiketici
fiyatlar1 arasindaki farklardan, hisse senedi piyasalarindaki getirilerden
onemli derecede etkilendigini ortaya koymaktadir. Carry Trade yatirimlarinin
temelinde iki lilke faiz farkinda meydana gelen ayrimlar yer almaktadir.
Kurlarda faiz oran1 farkini ortadan kaldiracak bir hareket meydana geldiginde
Carry Trade yatirim stratejisi faiz oranlarindaki farkliklardan etkilenecektir.
Kurlarin belirsizligi ve kurlardaki dalgalanmalar aslinda Carry Trade
yatirimlart i¢in olumsuz bir ortam anlamma gelmektedir. Bu nedenle
kurlardaki dalgalanmalar ve belirsizlik diistiikce Carry Trade yatirimlar
aratacaktir. Kurlardaki yiikselis Carry Trade’ den saglanan kazanci
arttiracaktir. Enflasyon oranlarindaki farkin azalmasi yatirimcilarin daha az
risk primi 6demesini saglayacaktir. Bu nedenle enflasyon oranlarinda artan
dalgalanma Carry Trade yatirimlarini olumsuz yonde etkileyecektir. Fakat
Carry Trade yatirimlari Tiirkiye ekonomisini uluslararasi finansal piyasalara
daha duyarli hale getirmektedir. Bu nedenle uluslararasi piyasalarda meydana
gelecek geligsmeler Tiirkiye’ye yapilan Carry Trade yatirimlarini ve
dolayisiyla Tiirkiye ekonomisini olumsuz yonde etkileyecektir.

Igili literatiirde 6zellikle Tiirkiye icin Carry Trade yatirim stratejisi ve
belirleyicileri listiine pek fazla arastirmanin yer almadigi goriilmektedir.
Tiirkiye i¢in yapilan aragtirmalar cogunlukla Carry Trade islemleri ile faiz
orani ve doviz kuru degiskenleri arasindaki baglantiy1 ele almislardir. Bahsi
edilen aragtirmalarda Carry Trade yatirimlarinin belirleyicileri olarak, hisse
senedi stoklari, enflasyon farki vb. degiskenler yaygmn bir sekilde
kullanilmamistir. Ayn1 zamanda Tiirkiye i¢in gergeklestirilen arastirmalarda
degiskenler arasindaki iliskinin derecesi ve yoniiniin belirlenmesi bakimindan
nedensellik testleri uygulanmamaistir. Bu gercevede aragtirmanin incelenecek
diger degiskenler ile literatiirdeki bosluklar1 doldurarak katki saglayacagi
distiniilmektedir.

Bundan sonraki arastirmalara yol gostermek adina; Tiirkiye i¢in analiz
edilen Carry Trade yatirim stratejisi belirleyicilerini, Tiirkiye gibi gelismekte
olan devletleri (Arjantin, Brezilya, Cin, Meksika, Guney Afrika vb.) de
analize dahil ederek ele almak yararli olacaktir. Bunun yani1 sira Carry Trade
yatirimlan Ustiindeki etkisini gorebilmek i¢in gerceklestirilecek analizlerde
enddistri tiretim endeksi, tiirev piyasa araglarinin getirileri gibi degiskenler de
kullanilabilir.
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ETHNOGRAPHIC RESEARCH ON FINANCIAL LITERACY WITH
INVESTORS IN TURKEY

ABSTRACT

This study reveals thoughts, behaviors, concerns and expectations about individual’s
financial investments in Turkey. An ethnographic interview was conducted to understand the
investors' view of their financial instruments. Contrary to the general belief, financial literacy
in Turkey is found to be at an advanced level. The people who have already made financial
investments, who participated in the study, explained in detail the reasons for their
investments. It is understood that the reason for the shift in foreign currency and gold
investments is due to macroeconomic instability and confidence. It has been observed that
investments are made in real estate with the same motivations, but the cost of real estate
prices limit the investment. Stock investments are considered as a long-term investment tool.
As a result of the past experience, stock is considered as a long-term investment. In terms of
economic policies, monetary stability is required to prevent gold and foreign exchange
savings that cannot be converted into investments. A gold (or a similar fixed asset)-indexed
currency might be the solution.

Keywords: Financial Literacy, Gold, Economic Instability

JEL Codes: G40, P47
1. GIRIS

Tiirkiye’de finansal yatirimlarin agirhikli olarak doviz, altin ve
mevduatta toplandigini belirtilmektedir (TUIK, 2021). Hisse senedinin ve
ozellikle de 6zel sektor tahvillerinin agirligi oldukga azdir. Likit olmayan
yatirim tercihi de gayrimenkuldiir. Gelismis iilkelerde bunun tam tersi bir
yap1 vardir. Agirlik hisse senetleri ve 6zel sektor tahvillerindedir. Bu da
Turkiye’de finansal yatirimcilarin finansal okuryazarlikta kisith oldugunu
diistindiirmektedir (Koksal & Osmanoglu, 2018). Halbuki derinlemesine
miilakatlarda kisilerin Tiirkiye’nin ekonomik sartlarindan dolay1r bdyle
davrandiklar ortaya koyulmaktadir.

Finansal okuryazarlik diizeyi finansal risk ve belirsizlikleri anlama,
degerlendirme ve karar verme siirecindeki temel becerileri edinerek
ekonomik hayatta kendini koruma ve farkindaliklarinin gelismesiyle ilgilidir.
Tirkiye’de finansal okuryazarlik alaninda yapilan g¢alismalarin yetersiz
olduguna vurgu yapilmaktadir (Tetik, 2019, s. 3517). Makalede yatirimcilari
finansal piyasalarda yatirnm yapan olarak degerlendirilmis ve finansal
okuryazarlik seviyesini anlamak i¢in derin miilakatlarla detayli goriismeler
gerceklestirilmistir. Calisma yatirnmcilarin finansal okuryazarlikta genel
kaninin aksine ileri seviyede oldugunu, esas sorunun Tiirkiye ekonomisindeki
belirsizliklerden kaynakladigini isaret etmektedir.

Giinliik tiikketim miktarindan daha fazla gelir elde edilen kisi tasarruf
edendir. Bu tasarrufgu hangi finansal enstriimana ne kadar yatirim yaparsa
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yapsin birikimini degerlendirdigi siirece yatirimer kimligi kazanmis olur
(Akyol, 2010, 5-7).

Finansal okuryazarlik calismalar1 genellikle nicel yonteme dayali
olarak anket temelli yapilmaktadir. Kisilere sikli secenekler ile sorular
sorularak cevaplart alinmaktadir. Halbuki bu makalede etnografik yontemde
kisinin finansal yatirimlara karsi tepkileri ucu agik sorular seklinde ve
serbestlik taninarak anlagilmaktadir. Ayrica deneyim geg¢irmis Ve yatirim
yapmis kisilerle goriisiilmektedir. Anketlerde daha 6nce yatirim yapmamig
kisilere “eger ....paraniz olsaydi veya gelecekte yatirimlarimizi nasil
degerlendirirsiniz?” tarzinda davramis kalibimin gercekte ne oldugu
bilinmeden varsayimsal sorular yonlendirilmektedir. Kisilerin ancak
karsilastiklar1 durumdaki tepkileri dogru kabul edilebilir. Ayrica yaptiklari
yatirimlarin  ardindaki motivasyonlar sorulamamaktadir. Halbuki bu
makalede kisinin yatirim yaptig1 enstriimanin yaninda ardindaki sebeplerin
de acgiklanmasi istendi.

2. LITERATUR

Finansal okuryazarlikta bireylerin (lke, cinsiyet, etnik koken,
demografik yapi, sosyo-ekonomik ve gelir agisindan farkliliklari
aragtirtlmistir. Bireylerin finansal kararlarini yanlis almalarinin altinda iki
sebep vardir. Birincisi, temel ekonomik kavramlar (bilesik faiz gibi)
anlamamalaridir (Hastings & Mitchell, 2018, s. 9). Ikincisi ise bireyde
sabirsizlik ve Onyargi hakim oldugundan uzun vadedeki kazanglar yerine
spekulatif Grtnlere yonelmeleridir. Bu yiizden finansal kararlari optimum
diizeyin altinda kalmaktadir (Hastings & Mitchell, 2018, s. 10). Burada
yatirimcilarin finansal okuryazarlik diizeyleri paranin yonetimine iliskin
bilingli davranis sergilemede onemli fark yaratmaktadir (Noctor, Stoney &
Stradling, 1992). Finansal okuryazarligin dogru kullaniminin bireylerin refah
seviyesini etkiledigini gostermektedir. Ornegin, finansal okuryazarliga sahip
kisilerin emeklilik planlamalar1 daha yiiksektir (Lusardi & Mitchel, 2011, s.
3). Finansal okur yazarlik sabirla birlestiginde servet biriktirme de ¢ok etkili
oldugu belirtilmistir (Hastings & Mitchell, 2018, s. 6).

Almanya, Hollanda, Isvec, Japonya, Italya, Yeni Zelanda, Rusya ve
Amerika Birlesik Devletleri’ndeki arastirmalarda kadinlarin erkeklere oranla
daha az finansal bilgiye sahip olduklar1 belirlenmistir (Hasler & Lusardi,
2017, s. 2; Lusardi and Mitchell, 2014, s.413; Fonseca Mullen, Zamaro &
Zissimopoulos, 2012, s.90; Bucher-Koenen, Lusardi, Alessie, Vgn Rooji,
2016, s. 250). Cinsiyetler arasinda bankacilik hizmetlerinden kredi
kullanmaya kadar ¢esitli finansal hizmetlerden faydalanmada esitsizlik
mevcuttur (Hasler & Lusardi, 2017, s.13).

Etnik/irksal farkliliklar agisindan Amerika Birlesik Devletleri’ndeki
aragtirmalarda Afrika ve Latin Amerikali kdkenlilerin diger etnik gruplara
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gore daha az finansal okuryazar olduklari tespit edilmistir (Lusardi &
Mitchell, 2011, s. 5). Kentsel/kirsal bolgelere goére yapilan arastirmada
Rusya’da sehir sakinlerinin kirsal kesimde yasayanlara gore finansal
okuryazarlikta daha bilgili olduklar1 bulunmustur. Gelismekte olan iilkeler ile
geligmis tlkelerin kiyaslanmasiyla genel egitim seviyesinin dnemi ortaya
konulmustur (Ozdemir, Uysal, & Kokkizil, 2018, s. 328).

Gelismekte olan iilkelerde yapilan calismalar genel egitim seviyesi
tizerinde durmaktadir. Egitim seviyesine gore, Meksika, Libnan, Uruguay,
Kolombiya’da Ulkenin resmi dilinde okuyamayan bireylerin finansal
okuryazarlik seviyelerinin diisiik oldugu tespit edilmistir (Mitchell & Lusardi,
2015, s. 10). Egitim seviyesindeki yiikselmeyle birlikte finansal
okuryazarlikta ylikselmektedir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde bolgesel
farkliliklar, egitim yili ve kalitesi nemli rol oynamaktadir (Ozdemir, Uysal,
& Kokkizil, 2018, s. 329). Bu ¢alismalarda finansal okuryazarlik diizeyinin
cinsiyet, yas, egitim ve isin niteligi gibi kriterlerden etkilenmedigi
savunulmustur. Dolayisiyla herkes finansal okuryazarlik egitimi alabilir ve
kendini gelistirebilir (Bhushan & Medury, 2013).

Turkiye’de 2018 yilinda Finansal Okuryazar ve Erisim (FOE) adiyla
yayinlanan anket sonuglarini ve tiiketicilerin finansal davraniglarini inceleyen
Karaca (2018), Tiirkiye de finansal okuryazarlik oran1 2017 yili endeksinde
60,8’den 2018’de 61,2 degerine yiikselerek kisilerin yatirim-tasarruf
kararlarin1 belirleme ve biitcelerini yonetmede daha rasyonel olduklari
gozlemlenmistir (Karaca, 2018). Ogrenciler iizerinde yapilan arastirmada
finansal okuryazarlik seviyesinin 6grencilerde temel diizeyde oldugunu,
enflasyon, borsanin isleyisi, stok ve varlik ¢esitlendirme bilgisinin cinsiyete
gore degistigi saptanmistir (Ergiin, Sahin, & Ergiin, 2014). Kadimnlarin
finansal okuryazarlik diizeyinin erkeklerinkinden daha diisiik oldugu
gozlenmistir(Kanmaz, 2018).

Hane halkinin finansal okuryazarlik diizeyini 6l¢meyi amaglayan Giiler
ve Tunahan (2017) elde ettigi bilgiler sonucunda hane halkinin yarisindan
fazlasinin finansal okuryazarlik seviyesinin diisiik diizeyde oldugunu tespit
etmiglerdir. Ayrica tasarruf davranisinin demografik o6zellikler karsisinda
anlamli iliski oldugunu gozlemlemislerdir. ~ Hane halkinin finansal
okuryazarlik diizeylerinin diisiik olmasindan dolay1 tasarruf davraniglarini
onemli derece de etkiledigini de belirtmislerdir (Guler & Tunahan, 2017, s.
97). Hisse senedine yatirim yapan yatirimcilarin finansal okuryazarlik, bilgi,
davranig ve tutumlarint Olgiilmiistiir (Kanmaz, 2018). Hisse senedi
yatirimcilarinin egitim diizeyi finansal okuryazarlik arasinda iliski oldugu
fakat portfoy biiyiikliikleri ve yatirim siiresi arasinda iliski olmadig1 tespit
edilmistir (Kanmaz, 2018).

Baska bir caligmada, 25 farkli ilde hisse alim satimi yapan birgok
yatirimer {izerinde anket uygulamistir (Dogan, 2019). Ogrenci, emekli,
serbest meslek, 6zel ve kamu sektorii ¢alisanlarindan olusan yatirimeilarin
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finansal okuryazarlik oraninin %53,49 oldugunu tespit etmistir. Elde edilen
bulgular sonucunda finansal okuryazarlik seviyelerinin hisse alim-satim
islemlerini yapan yatirimcilarin yapmayanlara kiyasla daha ytiksek oldugu ve
demografik 6zelliklere gore de farklilastigi saptanmistir (Dogan, 2019, s.
1616).

Devletin finansal okuryazarligi gelistirmede Onemli rol tasidigi
vurgulanmigtir.  Finansal okuryazarlik egitimlerinin temeli ilkokul
diizeyinden baslamasi ve miifredatta her donem finansal egitim dersleri
verilmesi 6nerilmektedir (Tetik, 2019, s. 3517).

3. YONTEM

Yapilan calisma nitel arastirma yontemiyle yiiriitiilmiistiir. Nitel
arastirma yontemiyle yiirlitiilen calismalarda incelenen olgu ve olaylar
tizerinden veri toplama teknikleri (gézlem, goriisme, belge...) yardimiyla
veriler toplanarak arastirmada dogal ve derin bir algiya ulagsma
hedeflenmektedir (Morgan, 2016). Belirlenen problemler kendi baglaminda
ve yorumlayici bir biitlinciil bakis acisiyla olay ve olgular1 inceleyerek
insanlarin onlara atfettigi anlamlara odaklanilir (Baltaci, 2019, s. 378).
Dolayisiyla veri analizi tamimlama, siniflandirma ve kavramlar
iliskilendirerek betimleme saglama asamalarindan olugmaktadir (Corbin &
Strauss, 2008, s. 108).

Arastirmanin veri analizinin daha kolay yiiriitiilmesi i¢in arastirmay1
daraltma, deseni belirleme, analitik sorular gelistirme, dnceki deneyimlere
dayanarak veri toplamaya devam etme, deneyimleri yorumlama, arastirmact
giinliigiinli yazima, katilimcilarin konuya dair diisiincelerini anlama, alan
yazin taramasi, ¢esitli kavramlardan yararlanma ve gorsel d6gelere yer verme
adimlarinin takip edilmesi oldukga faydalidir (Bogdan & Biklen, 2007, s.
168).

Sosyal bilimler alaninda etnografik yontemde nicel arastirmanin aksine
onceden belirlenen bir ama¢ veya problem bulunmamaktadir. Arastirma
calisma alanindaki etkilesim ve problem uyumu ile sekillenir. Fakat bu durum
nitel arastirmanin amaci yoktur anlamina gelmemektedir (Celik, Baykal, &
Memur, 2020, s. 382). Arastirmanin “hangi kosullarda ortaya ¢iktigi” ve
“sorunlari yaratan olay nedir?” gibi sorulari agiklamaktadir (Celik, Baykal, &
Memur, 2020, s. 383). Nitel arastirma yonteminde nitel yontemde oldugu gibi
sorulan sorulara “evet/hayir” veya “segenekler arasinda” gibi kesin ifadeler
ile cevap istenmemekte bireylerin edindikleri deneyimler 1s18inda
diisiincelerini agiklamalar1 beklenmektedir.

Aragtirma evreni Tiirkiye’de farkli sehirlerde yasayan ve farkli
mesleklere sahip olan kisileri kapsamaktadir (Tablo 1). Etnografik
arastirmalar kisinin sosyo-ekonomik ve demografik 6zelliklerine odaklanmak
yerine, gecirmis oldugu deneyimlere odaklanilmaktadir. Eger bu 6zellikleri
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deneyiminin bir pargastysa, bu konuda da sorular sorulmaktadir. Onemli olan
kisinin yasamis oldugu deneyimleri ortaya g¢ikarmaktir. Calismada tlm
katilimcilar tasarrufta bulunmakta ve farkli finansal araglarinda yatirimlarini
degerlendirmektedirler.

Katilimcilarla yapilan miilakat goriigmelerinde calismanin amacina
uygun ve yatirim hedefine yonelik 7 adet acik uglu ve somut deneyimler
tizerinden sorular yoneltilmistir. Ayrica verilen cevaplara karsi takip
sorulartyla konunun derinine inilmistir. ilk 3 soruda tasarruf sahibinin genel
egilimi 6grenilmekteyken son 4 soruda hisse senedi, devlet ve 0zel sektor
tahvilleri, altin, doviz ve gayrimenkul lizerine ge¢irmis olduklar1 deneyimleri
sorulmustur. Sorular su sekildedir -bunlarla sinirl degildir, cevaplara gore ek
sorular sorulur-:

1. En son tasarruflarinizi nerede degerlendirdiniz? Neden tercih
ettiniz?

2. Agirhikli  olarak  tasarruflarimizi hangi  yatinm  aracinda
degerlendiriyorsunuz? Neden?

3. Emekliliginiz i¢in hangi yatirimlart yapiyorsunuz? Neden bunlari
tercih ediyorsunuz? (Emeklilik)

4. En son ne zaman hisse senedi piyasasina yatirim yaptiniz? Nasil
karar verdiniz? Nasil neticelendi? (Yatirim yapiyorsa) Neden siz
hisse senedi piyasasina agirlikli yatirnm yapiyorsunuz? (diisiik
yatirimi varsa) Neden siz hisse senedi piyasasina yatirim
yapmiyorsunuz? Neden c¢ekiyorsunuz? Hisse senetlerine yatirimla
ilgili sizin ve tanidiginiz birinizin basindan gecgen bir hikaye anlatir
misiniz? (Yatirim yapmiyorsa) (Hisse Senedi)

5. Deuvlet tahvillerine yatirim yapiyor musunuz? Ne zaman yaptiniz?
Neden tercih ettiniz? Ozel sektor tahvillerine yatirim yapiyor
musunuz? Ne zaman yaptiniz? Neden tercih ettiniz? (Tahvil)

6. Agirlikl olarak altin veya doviz yatirimi yapiyor musunuz? Neden
tercih ediyorsunuz? (Altin)

7. Agirlikli olarak gayrimenkul yatirimi yapiyor musunuz? Neden
tercih ediyorsunuz? (Gayrimenkul).
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Tablo-1: Katihmeilarin Demografik Ozellikleri ve Ozgecmisleri

Katilimci Cinsiyet Yas Sehir Meslek/ Deneyim
K1 Erkek 45 Istanbul Bankaci

K2 Erkek 40 Istanbul Bankaci

K3 Kadin 33 Istanbul Yatirimet1

K4 Erkek 37 Istanbul Yatirimei

K5 Kadin 45 Istanbul Genel Mudir
K6 Erkek 30 Istanbul Bankaci

K7 Erkek 27 Balikesir Bankaci

K8 Erkek 25 Istanbul Emekli

K9 Erkek 60 Istanbul Yatirimei
K10 Erkek 23 Istanbul Aile igletmesi
K11 Kadin 25 Trabzon Bankaci

K12 Kadin 29 Erzincan Ogretmen
K13 Kadin 31 Istanbul Hemsire

K14 Erkek 50 Erzincan Esnaf

K15 Kadin 26 Erzincan Aile igletmesi

4. BULGULAR
4.1.  Finansal Okuryazarhk Durumu

Katilimcilarin tasarruflarini farkli amag ve bigcimlerde degerlendirmesi
finansal okuryazarlik diizeyleri hakkinda bilgi vermektedir. Bu yiizden
katilimcilarin  verdigi cevaplardan asgari finansal bilgiyle dogru karar
verdikleri ve varliklarinm etkin sekilde kullanildiklar1 goriilmektedir. Ayrica
yatirim sebeplerini de aciklamaktalar: En son gram altinda degerlendirdim.
Fiyatlamast cazip geldi (K2). En son tasarrufumuzu gayrimenkul tarafindan
degerlendirdik. Ciinkii giiniimiiz kosullarinda daha ekonomik ve ileriki
Slrecte daha karly bir yatirim olacagimi diigiindiigiim i¢in (K5). Guncel
gelismeler takip edilmektedir: Altin ve doviz ile. Altin degeri son zamanlarda
artig goriilmekteydi. Bu nedenle altin tercih ettim (K6). Son bir yildir, hisse
senedi ve dolar olarak yatirim yapryorum. Pandemi siireciyle doviz de artma
beklentisi i¢inde oldugumdan bu yonde yatirimlarim: yaptim. Bekledigim gibi
de gergeklesti (K8). Bankada mevduat hesabinda tutuyorum. Kontrol etmesi
kolay ve kaybetme ihtimali diisiik (K12). Normalde deger yitirdigi i¢in araba
yatirimlari finansal yatirim araci olarak goriilmese de istisnai firsatlar takip
edenler olmustur: Araba almak igin degerlendirdim ¢iinkii sifir araba
modelleri ikici el piyasasina gore ¢ok uygundu (K10). Bilmedigi alanlara
yatirim yapmadigin1 vurgulamaktadir: Araba piyasasina hakim oldugumdan
araba alarak tasarruflarimi degerlendiriyorum. Enflasyon ve kuru goz éniine
aldigimdan kaybim olmuyor. Diger piyasa islemlerine giivenmiyorum ve
yeterli bilgim olmadigindan girig yapmiyorum (K13). Kazancim kendi isine
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ve artan kalan kariyla da yatirnm yapmaktadir: Ticaret ile ugrasiyorum
dolayisiyla ilk ise yatirum yapiyor ve ileride fiyatlar: artacak iiriinleri tahmin
ederek onceden aliyorum. Tasarrufumun bir kismini da arsa ve menkul
kiymetler alarak degerlendiriyorum (K14).

Katilimecilarin  finansal okuryazarlik diizeylerinin ileri seviyede
oldugunu gostermektedir. Borsada sirketin karina ortak olmak icin yatirim
yapmustir: 9 yildir finans sektoriinde ¢alismaktayim. En son tasarrufum, bir
sirketin halka arz olmast nedeniyle hisse senedi alimi ile ger¢eklesti. Halka
arz iglemlerinde, halka arz olacak sirketin ortaklik yapist halka a¢ildigindan
yvani borsada islem goreceginden bu tarz islemlerden halka arz tizerinden
belirlenen hisse senedi alis fiyati genellikle talebin olumlu etkisi ile artmaya
egimlidir. Bu nedenle yatirimcilar bu islemden daha fazla kar elde
edebilmektedirler (K1). Ekonomideki oynakliktan dolay1 dovize yonelmistir:
En son tasarruflarimi efektif doviz kuru paritelerinde degerlendirdim. Son
donemde yasanan ulusal ve uluslararasi parametrelerdeki degisimlere
paralel olarak doviz kurlarinda volatilite (oynaklik) artmistir. Yasanan
degisimleri, politika ve uygulama adimlarini takip ederek kisa vadede alim
ve satim fiyatindan kar elde etme amacila doviz kurlarina yénelik
pozisyonlar aldim (K3). Altinin gelecek yillarda fiyati tahmin ederek altin
yatirmmi  yapmustir:  En son  tasarruflarimi  emtia(altin)  iizerinde
degerlendirdim. Ciinkii piyasay: takip ediyordum ve 2021 yilinda altin onsu
2000 dolarn iistiinde olacakti (K4). Borsada banka sektOriine yonelmistir:
Hisse senetlerinde degerlendirdim. Faiz artisin olmasi beklentisi ile banka
hisse senetlerinden bir sepet yaptim (K7). Devlet katkisindan dolay1 BES’te
degerlendirmektedir: Son tasarruflarimi bireysel emeklilik sisteminde
yapryorum. Tercih sebebim %25 devlet katkisi olmasi (K9). Kripto paralarla
ilgilenilmektedir: Kripto para aldim. Getirisi yiiksek oldugundan zamanimi
ona harciyorum (K11). Fakat kripto paralarda bekledigimin tersi oldu.
Azalmast umuyordum, ani sigramayla 50 bin dolara ulasmasi geri aldigim
yatirimim i¢in beni mutsuz etti. Bunu Tiirkiye 'deki yatirimcilarin pandemiden
dolayr ani ve yiiksek taleplerine bagliyorum (K15)

4.2. Riski Gorme ve Dagitma: Altin, Mevduat ve Doviz

Finansal yatirimlarda bilingli bir sekilde riski dagitarak kendilerini
koruma egilimindeler: Hisse senedi ve ons altin. Giinliik teknik analiz yapip
belli hisselerde orta vadede yatirim yapiyorum ayni zamanda tam altin 2.000
TL iken aldim ve kisa siire once yaklasik 1,000 TL iistiinde bir kar yaptim bu
sadece tek bir enstriiman (K4). Tasarrufumu altin, hisse ve kripto paralara
pay ederek biiyiik ve kisa vadede yatirim yaptigimi diistintiyordum. Hisseler
icin arns bekledigim birkag sirketin istedigim sekilde sonuglanmast uzun
vadede o sirketler kalmam diistincesini sagladr (K15). Kisa ve uzun vadeli
yatirimlar ayrilmaktadir: Borsa ve déviz de degerlendiriyorum. Borsa uzun
vadede yatirim. Doviz ise enflasyondan korunmak amaciyla (K2). Riski dogru
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tanimlayarak yatirnm kararlarindaki davranis ve tutumlar1 finansal
okuryazarlik kavramina uymaktadir: Agirlikli olarak tasarruflarimi hisse
senedinde degerlendiriyorum. Hisse senedini alan yatirimcilar aldigi fiyatin
Uzerinde bir degerden hisse senedini satarak kdr elde etmeyi beklerler. Bu
yatirim aracinda kaybetme riskiniz diger yatirim araglarina gore ¢ok daha
fazla oldugundan risk unsuru daha on plandadwr. Riskin oldugu yerde de
getirinin daha fazla olmasi beklenir. Burada aslinda risk-getiri dengesindeki
etkinin olumlu tarafini tercih etmekteyim. Hisse senedi alimlarinda sirketlerin
finansal durumu iyi analiz edilmelidir. Finansal durumlarinda olumlu
gelisme olan sirketlerde (sermaye artirimi, yonetim degisikligi, sirket
birlesmesi vs.) hisse senedinin fiyatinin degerlenmesine bu da yatirimcinin
kar elde etmesine zemin hazirlayacaktir. Siyasi gelismelerde, hisse senedi
fivat degisikliginde iilkenin borsa sistemini olumlu ya da olumsuz
etkileyebileceginden dogru zamanlarda hisse senedi alim ve satim iglemleri
gerceklestirilmelidir (K1). Nominal ve reel getirilerin farkindalar: Agirlikis
olarak tasarruflarimi mevduat hesaplarinda degerlendiriyorum. Reel faiz
getirisi yiiksek olmamasina ragmen 150 bin TL ye kadar devlet giivencesi
altindadir. Bu giivence, temerriit riskini elimine etmektedir (K3). Guvenilirlik
ve kolay elde edilmesi 6n plandadir. Riske kars1 tolerans seviyeleri ¢ok diisiik
ve garantili yatirim araglan tercih edilmektedir. Ozellikle altin 6n plandadir:
Ik énceligim altin. Ciinkii giivenilir ve uzun vadeli yatirim aract bana gore.
Tasarrufumun biiyiik boliimiinii ona ayirdiktan sonra hisse senedi ve kiiciik
bir kismiyla kripto para aliyorum (K15). Yatirim yapan kisilerde riski gérme
ve dagitma bilinci bulunmaktadir. GlUnimlz kosullarinda zaten tasarruf
vapmak miimkiin degil anca olusabilecek imkanlar dogrultusunda
gayrimenkul, doviz ve altin olmak sartiyla sepet olustururum. Nedeni ise
mevcut ekonomik gidisattan kaynakli (K5). Altm TL ‘ye goére artig
seyretmekteydi bu sebeple tercih ettim (K6). Doviz ve Altinda
degerlendiriyordum. Fakat 2021 yili i¢in TL mevduat ve Hisse senedi
pivasasinda  degerlendirmeyi  diisiiniiyorum (K7). Agwhkli  olarak
tasarruflarimi  altin, doviz olarak yapryorum daha giivenli oldugunu
diistintiyorum (K9). Altina yatirim yaparak. Siirekli degerlendigini
diistiniiyorum uzun vadede (K10). Kesinlikle altin uzun vadede risksiz ve
kazangly oldugunu diisiiniiyvorum (K11). Ag¢ik¢a séylemek gerekirse igime
daha ¢cok yatirum yapryorum. Diger yatirim araglarit benim i¢in kesin kazang
olarak goriilmemektedir (K12). Altin ve dolara yatirnim yapiyorum. Uzun
stirede gelir saglama ihtimalim ¢ok yiiksek (K13). En ¢ok tercih ettigim altin.
Giivenilir (K14). Agirlikli olarak déviz diyebilirim. Kisa vadede ongoriilebilir
bir durum oldugundan alip satim islemi kolay olmast ayri bir avantaj (K8).

4.3. Emeklilige Yatirnm

Birey tasarruflarindan bir kismin1 emeklilige yonelik yatirima aktararak
emeklilik doneminde ek gelir saglanmasini ve refah diizeyinin yiikselmesini
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hedefler. Emeklilik yatirimlarinin arzu edilen seviyede olmasinin ii¢ kisiti
vardir: Gelir, makro ekonomi ve getiri. Onemli meblaglarin yatirilmasi bu
durumu sagladigindan su anki ekonomik durumuma gére tercih edemiyorum.
Ulke ekonomimizin cok parlak olmamasi nedeniyle déviz ya da halkin her
zaman yatirmmindan vazge¢cmedigi altina yonelim gelecekte avantaj
saglayabilir. Bu istikrarli ekonomilerde ¢ok fazla degiskenlik gostermeyebilir
(K 1). Emeklilik doneminde refah diizeylerini artiracak yatirimlarinin
is/meslek, gayrimenkul ve finans piyasalariyla saglamaktadirlar: Emeklilikte
vapabilecegim meslek yatirimlarim var. Simdiden hobi amacli basladim bir
iki ise sonrasinda ise doniistiirebilmeyi umut ediyorum (K2). Emeklilik
vasamumda daha refah yasamak adina finansal araglarin yani swra
gayrimenkul ve arazi yatirimi ger¢eklestiviyorum (K3). Tarimsal tiriinlere
yatirrmi  yapilmaktadir: Gelecek donemlerde tarimin onemi  hizlica
viikselecek. Emekliligimde kendi topragimi isleyerek besini mi saglama, hem
de kazang elde etmeyi hedefliyorum (K3). Bireysel emeklilik sistemine
girmiglerdir: BES’den faydalaniyorum. Gelecekte faydasini gormek igin
(K13). Bireysel Emeklilik Fonlarina katilim sagliyorum (K14). BES’e yeni
kayit oldum. Gegegim igin kiiciikte olsa zorlanmadan yapabilecegim ve
Odeyebilecegim bir yatrim (K15). Bireysel emeklilik sistemine yatirimi
yaninda riski diisilk yatirimlar (altin, arazi) tercih edilmektedir: Evet
calistigim ozel sektordeki kurumum benim adima emeklilik i¢in yatirim
vapmaktadir. Ayrica bende gram altin alarak yatirumimi devam ettiriyorum
(K6). Bireysel emeklilik sisteminde aylik olarak diizenli bir yatirim tutarim
var. Bu tutarimi kizzmin yurtdisi egitim ticreti olarak degerlendiriyorum.
Emeklilik icin elimde biriken tutari toprak almaktayim. llerleyen yillarda
tarim iriinlerinin ¢ok onem kazanacagim diisiiniiyvorum (K7). Emeklilik
donemi igin gayrimenkul yatirimi yapryorum. En azindan alacagim emekli
maasim ile kira édemeden iistiine kira alarak yasamimi siirebilirim (KS8).
Emekli olmadan 6nce gayrimenkul ev, arsa gibi yatirim araglar: diistindiim.
Uzun vadede ev ve arsa fiyatlarimin katlanmasi 1-10 gibi getiri saglamast
tercih sebebim (K10). Doviz/altin yatirimlar: yapiyorum uzun vadede kazang
saglyorum (K11).

Gelecek ile ilgili yatirimlarina baglamayanlarda bulunmaktadir: BES’ e
yatirim yapmaya karar verdim ancak buna heniiz baslamadim (K4).
Emekliligim i¢in su an bir yatirvmim yok (K12). Emekliligime hentiz ¢ok var
o yiizden onunla ilgili su an bir plan yapmadim ancak yapsaydim yine
gayrimenkul ve kira gelirleriyle ilgili diiginirdim (K5).

4.4,  Zayif Halka I: Hisse Senedi
Hisse senedi yatirimlarina ilgi zayiftir. Cesitli sebepleri vardir. Risk
konusunda algis1 olumsuzdur: Maalesef Tiirkiye’'de hisse senedi yatirimi

vanlis algilaniyor. Uzun vadeli yatinm yapmak gereklidir: Gelismis
pivasalarda hisse senedi yatirimi uzun vadeli tasarruflarin degerlendirilmesi
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amaciyla yapilmaktadr. Acikcasi onceden hisse senedi alim-satimi
yapryordum. Ancak, son donemlerde uzak duruyorum. Ciinkii; al-sat demek
uzun vadeli bir yatirim degildir. Uzun vadeli diigiinmiiyorsaniz, sirkete
tasarruflarinizi teslim edip ortak olmanizin anlamsiz oldugunu diisiintiyorum
(K3). 1-kisa vadeli yatirim diistintirsem yapmam uzun vadeli diistintirsem
yaparim. 2- kisa vadede alim ve satim marjindan kazanacagim tutari, kisa
vadeli borglanma araglar, repo-ters repo, doviz paritelerinden zaten
kazanabilirim. 3-ne kadar oy hakki, genel kurula katilma, bilgilendirme
hakkin olsa da azinlik olarak sirket politikalarinda etkili olamazsin. Bu
durum kisa vadede teslim ettigin sermayenin sana dontistinii zorlastirabilir.
4-hisse senedi kisa siireli elinde tutmanin, sirkete zarart dokunabilecegi icin
genel ekonomiye de zarari olacaktir (K4). Pandemi risk olusturmaktadir:
Korona viriis doneminde sirket bilancolart dengesi bozuluyor, en azindan
kisa donemde hisse senedi yatiruimi diistinmiiyorum. (Ast iyice yayginlasana
kadar) (K4). Sabretmek gereklidir: 2020 yili ilk aylarinda hisse senedi alimim
oldu fakat kisa siireli bir artisin ardindan diistise ge¢mesi nedeniyle satmak
durumunda kaldim (K7). Hisse senedi alimi uzun vadeli beklemek sartiyla
vapilmalr birikimlerin tamamiyla degil de belli miktardaki béliimiiyle
vapilmali (K9). Gegmiste ac1 deneyimler yasanmistir: En son 10 yil once hisse
senedi alimi yaptuim biiyiik zarar ettim yanlis zamanda alim yaptigimi
anladim. Cevremden kimsenin para kazandigini duymadim (K9). Firsatlari
kollamak gereklidir: En son gectigimiz ocak ayinda bir hisse senedine yatirim
yvaptim ve BIST e yeni agilan bir sirket olmast sebebiyle yatirim karari aldim
(K11). Aralik ayinda Tiirkiye de yeni olan bir elektronik esya sirketine yatirim
yaptim. 2 y1l 6nce bir hissem vardi ve ileride diiser diye panik oldum ve satisa
ctkardim. Fakat pandemiden dolay: o sirketin degerinin ¢ok artigr gérdiim.
Bu yiizden hisse senedi piyasasina daha temkinliyim (K15).

Hisse senedi piyasalarina giris yapmamis veya yeni katilmig
deneyimsiz kullanicilar siklikla karsilagilmaktadir: Hisse senetleriyle ilgili
hi¢hbir deneyimim olmadi (K5). Yapmadim (K6). Maalesef kisa siiredir bu
pivasada oldugumdan basimdan gegen bir hikdye olmadi (K8). O siirece
girmek istemiyorum sabwrli biri degilim (K10). Hi¢ hisse senedi yatirimi
vapmadim (K12). 2 yil once. Ailemin yodnlendirmesiyle birikimimin
degerlendirme i¢in aldim (K13). Yapmadim (K14).

455.  Zayif Halka IT: Ozel Sektor Tahvili

Finansal okuryazarlik seviyesi ne olursa olsun tahvil alinmamaktadir:
Devlet tahvili ya da o6zel sektor tahvili hi¢ almadim. Bu konuda bilgi sahibi
degilim (K1). Haywr bu zamana kadar yatirimim olmadi (K4). Ozel sektor
tahvillerine haywr yapmadim (K3). Tahvillerle ilgilide bir yatirimimiz olmadh.
Yapmadim (K5). Haywr yapmadim. Yapmiyorum (K10). Hayir hi¢ yapmadim
(K11). Hi¢ yapmadim (K12). Tahvil piyasast ile ilgili bilgim yok. Bu yiizden
yapmadim (K13). Yapmadim (K14). Kamu ve 6zel tahvilleri alacak olsa kamu
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tercih edilmekte ve dzel sektdr tahvillerine yonelik giiven zayiftir: Ozel sektor
odemelerine giivenmiyorum (K7). Hayir, yapmiyorum. Eger yapacak olursam
ilk tercihim devlet bor¢lanma araglarina yénelik olurdu. Ciinkii; teoride
devletler batmaz, batsa bile yeni para arziyla borcunu kapatir (K3). Deviet
tahvillerine haywr yapmadim. Giivenilir bulmuyorum. Yiiksek risk igeriyor.
Gegmis donemlerde odeyemeyen firmalar oldu (K8).

Yeterli bilgi ve tecriibeye hakim olan kullanicilar dahi almamaktalar:
Tahvil pek tercih etmem (K2). Devlet tahvili yatirimi kisa bir siireligine
yaptim, sabit getiriye razi olanlar icin iyi bir yatirim (K9). Tahvilin ne
oldugunu ve hangi c¢esitlerinin bulundugunu biliyorum. Fakat hi¢ bu konuda
bir girisim saglamadim (K15).

4.6. Asin1 Yatirnm Alani: Altin ve Doviz

Maddi varliklarini istikrarli finansal araglarla degerlendirme olagan
karsilanmalidir. Ancak asir1 olarak bu giivenli alanlara yatirnm getiriyi
distirmektedir.

Giivenli liman olan altin ve doviz bir¢ok katilimei tarafindan yatirim
yapilmaktadir: Agirlikly olmasa da firsat buldukca altin alryorum giivenli
yatirim aract olarak goériiyvorum (K9). Daha ¢ok giivenli limana yatirim
vapilir denilir ve ben de altina yatirim yapiyorum ve diinya ekonomisini takip
ettigim i¢in altindan ¢ikip doviz(dolar-Euro) bunlara da yatirum yapiyorum.
Tek bir varlik iizerinden yatirim yapmayip sepet yatirim yapiyorum
diyebilirim. Gayrimenkul konusu da cazip geliyor ve ileriki slrecte iyi bir
yatirim olarak diistiniiyorum (K4). Ciinkii giivenirligi yiiksek (K11).

Uzun donemli bir yatirim araci olarak goriilmektedir: Bana gore altin,
uzun vadeli bir yatirim aracidir. Ulkemizde de genellikle bu mantikla yatirim
vapilir. Talebin fazla olmast nedeniyle ge¢mis yillara ait altin fiyatlar
karsilagtirildiginda altimin degerlendigi goriilmektedir (K1). Su anki piyasa
belirsizliginden yapmiyorum (K14). Doviz yatirtmini her zaman yaparim
ileride sorunla karsilasmamak i¢in. Ama altin ¢ok diisiik seviyelere ulastig
zaman alir yaparim (K15). Ulkedeki parasal veya siyasal istikrarsizligina
kars1 koruma getirmektedir: Doviz daha ¢ok iilke ekonomisinin istikrari,
siyasi gelismeler gibi makro degiskenlerin etkisi ile daha hizli tepkimeler
gosterebilir. Altin da aslinda bu tarz etkilere tepki géstermektedir ancak
halkin giivenli yatirim araci olmasi nedeniyle dovize gore daha giivenilir
sonuglar elde edilebilmektedir. Uzun vadeli olarak altin yatirimina sicak
bakiyorum ancak bu durum icin dogru zamanda alim gergeklestirilmesi
gerekmektedir (K1). Doviz ise dedigim gibi enflasyon yiikiinden kurtulmak
icin (K2). Ozellikle altin agirlikli. Dévize gére daha giivenilir, istikrarli bir
liman. Tiim insanliga yetecek olgiide bir altin rezervi kesif edilene kadar
degerinde dnemli bir ol¢iide azalma olacagini sanmryorum (K3). Yuksek
getiri beklentisi vardir: Agwrlikli olarak altin tercih etmekteyim. Son
zamanlarmm en fazla getirisi olan yatirim kaynagi. Agwhkl olarak altin
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yatirimint giivenilir ve getirisinin iyi olacagim diisiinmiis ve altin yatirimi
yapmis (K6). Pandemi sartlarinda tercih edilmektedir: 11 Mart 2020°de
tilkemizde goriilen pandemi sonrasi altin ve déviz tarafinda yatirimlar
vaptim. Getirisi nedeniyle tercih ettim. Giiniimiizde TL para biriminde
pozisyon almaktayim. Getirisi daha cazip geliyor bana. Fakat USDTRY 8,10
seviyesini gecerse yine dolara gecerim (K7). Toplumun geneline
uyulmaktadir: Giiniimiiz ekonomik yapisi geregi toplumun biiyiik bir
cogunlugu gibi altin ve doviz yatirimi yapiyorum bende (K8). Ongorilebilir
yatirim aracidir: Ongériilebilir bir yatirim aract. Ayrica iilkemizin jeopolitik
konumu diger tilkelerle olan iliskileri ve i¢cinde bulundugumuz pandemi siireci
bu yatirim aracina yonlendiriyor insani (K8). Yapiyorum fiyatlarin siirekli
yukart ¢tkmasi beni tegvik ediyor (K10). Satin alinmasi kolaydir: Ciinkii satin
almasi kolay (K12). Kolay, pratik ve yaygin (K13).

4.7.  Gayrimenkul

Gayrimenkul yatirimi ¢esitli sebeplerden tercih edilmektedir: ileride
potansiyel arz eden yerlere odaklanilmaktadir: Su an icin béyle yatirimim
bulunmamaktadir. Ekonomisi elverisli kisiler acisindan aslinda iilkemizde en
karli yatirim araglarindan sayilabilir. Gelisime agik bir bolgede alinacak
arsa, daire yatirumlari, yatirnm yapan kisilere ¢ok ciddi kar saglayabilir. Bu
yatirim i¢in ise; emlak piyasast yakindan takip edilmeldir (K1) Bence en iyi
yvatirimin  Gayrimenkul oldugunu diistiniiyorum. Gelisme potansiyeli
olabilecek yerlerden alim yapilmali. Bence uygun yol, havaalani, turizm,
sanayi bolgesi olabilecek yerlerin se¢ilmesi faydall olacaktir (K9). Emeklilik
icin bakilmaktadir: Gayrimenkul olarak emeklilik icin birka¢ bolgemiz var
kolladigimiz (K2). Emeklilik donemi icin tercih ediyorum. Agirlikli arsa
tercihimdir. Degerlenme ihtimali yiiksek (K8). Tarimsal faaliyetler i¢in
alinmaktadir: Tarim arazisi aliyorum. En son memleketim Denizli’de 47
doniim arazi aldim, oniimiizdeki donemde kekik ekimi yapacagim. Tercih
etmemin nedeni tamamziyla beklenti. Beklentiler alinir, gergekler satilir. Altin
kural (K7). Uzun vadede getirisi yiiksektir: Ulkemizde son 7-8 yilda emlak
pivasasinda arsa ve ozellikle ev fiyatlart astronomik artiglar nedeniyle yok
viiksek fiyatlara tirmanmistir. Bu durumun nedeni de bir¢ok siyasi ve
ekonomik degiskenin etkisini tasimaktadwr (K1). Evet gayrimenkul konusu da
cazip geliyor ve ileriki siiregte iyi bir yatirim olarak diistiniiyorum (K5).
Ciinkii getirisi ve kar orani yiiksek (K11). Istikrarli getiri saglamaktadir:
Ctinkii; gayrimenkullerin degerleri istikrarli olarak artis gosteriyor (K3).
Nfus faktorl etkendir: Niifusumuz yiiksek ve sektor doyum noktasindan ¢ok
uzakta. llerideki ~ gelismelere paralel olarak elimizde tuttugumuz
gayrimenkuliin degeri katlanabilme ihtimali var. Bu durum, ¢ok yiiksek kar
potansiyeli iceriyor (K3). Cevredeki tanidiklari tarafindan yapilmaktadir:
Haywr bu zamana kadar yatirimim olmadi ama ailemden yapanlar var (K4).
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Hep kazandirir algist vardir: Menkul her zaman kazanir. Ondan yapmaya
calisirim siirekli (K14).

Gayrimenkul yatirimina engel olan husus gayrimenkul i¢in yiiksek
yatirim yapilmasi1 gerektigidir: Su an gayrimenkul ¢ok pahali ve alim
durumum yok (K10). Yapamiyorum ¢iinkii o kadar yatirimim yok (K13). Cok
pahali ve kazangl bir yatirim (K15).

5. SONUC

Bu caligmanin sonucunda toplumda tasarruf yapanlarin yatirim
konusunda istekli ve takipte olduklar1 gorilmektedir. Literattirde finansal
okur-yazarligin diisiik oldugu konusundaki yaklasimlarin aksine, yatirimeilar
analiz yapabilmekte ve verdikleri kararlar1 sebepleriyle anlatmaktadirlar.

Turkiye’de makro ekonomik dengesizlik sonucunda enflasyona karsi
altin ve doviz tasarrufu yapilmaktadir. Altin ve doviz yatirimlarinin tercih
edilmesinin sebebi siralanmistir:

Guvenli liman

Uzun donemli

Parasal veya siyasal istikrarsizlik
Taka, siis esyast gibi kullanilabilirligi
Yiksek getiri beklentisi

Pandemi sartlar1

Genele uymak

Ongoriilebilir yatirim araci

Satin alinmasi kolay

Bu durum sunu gostermektedir; eger makro ekonomik sartlar
degistirilmedikce ~ yatirnmcilar  altin ve  ddviz ~ yatirimlarindan
vazgecmeyeceklerdir.

Yatirimcilar hisse senedi yatirimlarindan farkindalar ama ¢ok fazla pay
ayirmamaktadirlar. Sebepleri asagida siralanmistir:

Riskli yatirim

Uzun vadeli yatirim

Pandemi riski

Sabretmek gerekliligi

Gegmis ac1 deneyimler

Firsatlar kollamasi i¢in beklenmesi

Hisse senetlerinin yaninda tahvil piyasasi Tirkiye’deki firmalara
kaynak imkani saglamaktadir. Ancak 6zel sektdr tahvil piyasasina yatirim
yapan yatirimciyla karsilagilmamistir. Giivensiz bulunmaktadir. Yeterli bilgi

59



IJAFR

INTERNATIONAL JOURNAL OF ACCOUNTING AND FINANCE RESEARCHES
ULUSLARARASTI MUHASEBE VE FINANS ARASTIRMALARI DERGIST

Cilt:3 Sayi:2 — Aralik 2021

ve tecriibeye hakim olan yatirimeir dahi almamaktadir. Kamu tahvillerine de
yonelmemektedirler.

Gayrimenkul yatirnmcinin tercih ettigi yatirnm aracidir. Yatirimcilar
gayrimenkule ¢ok yonli bakmaktadirlar:

Potansiyeli ylksek

Emeklilik igin

Tarimsal faaliyet

Uzun vadede getirisi ylksek
Istikrarl getiri

Nfus faktori

Cevredeki tanidiklar yonlendirmesi
Hep kazandirir algisi

Gayrimenkul yatirnmina engel olan husus gayrimenkuliin fiyatindan
dolay1 yiiksek yatirim yapilmasi gerekmesidir.

Ekonomi i¢in gereken hisse ve tahvil piyasasina kaynaklarin akmasini,
Turkiye’nin makro ekonomik sartlart ve yatirnmcinin giiven ile ilgili
diisiinceleri engellemektedir. Tiirkiye’nin uzun siire ¢ok diisiik enflasyonlu
bir makro ekonomik istikrara ihtiyaci vardir. Burada makro ekonomik istikrar
ve glivenin saglanmasi i¢in Tiirk lirasina bir ¢ipa baglanmasi olabilir.
Ozellikle altina (veya sabit miktarda bulunan varliklara) yonelik ¢ipa Tiirk
lirasina istikrar getirebilir. Yatirnmcilar Tiirk lirasi yerine baska bir para
birimine yatirim yapmazlar ve hisse senedi piyasalarinda tasarruflarini
degerlendirirler,
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oz

Saha da ERP kullanicilar1 anahtar kullanicilar ve son kullanicilar olarak gorev
almaktadirlar. Isletme fonksiyonlarmin anlatildigi isletme okullarinda ERP (Enterprice
Resource Planning) is siire¢ yonetimi programi, ERP projelerinde baglangic asamasinda
oldugu gibi anahtar kullanici seviyesinde yapilan tanimlamalar1 iceren bir entegrasyon
egitimi ile baslar ve devaminda son kullanici seviyesi modiil egitimi ile devam ederse
ogrencilerin ERP program hakimiyeti de arttirilmis olur.

Calismanin diger ERP egitimi ¢aligmalardan en 6nemli fark, isletme okullarinda ERP
egitimin anahtar kullanici ve son kullanict olarak tasarlanmasun Onemini tartigsmaya
acmasidir. Calismanin amaci 6grencilerin ERP kurulum projesinde yer aliyor gibi uyarlama
tanimlar ile entegrasyonu 6grendigi anahtar kullanici seviyesi uygulama egitimi ve satin
alma, satis, stok, finans ve depo yonetimi gibi islemsel faaliyetleri igeren son kullanici
seviyesi uygulama egitiminin 14 haftalik i¢erigini tartigmaya agmaktir. Uygulama egitiminin
bu sekilde tasarlanmasi ile anahtar kullanici ve son kullanicilarin ERP sistemi igindeki yeri
ve gorevleri net olarak belirlendiginde, biiyiik resmi gérme algisi ve departmanlar arasi
koordineli ¢aligma prensibi algisi daha giiglii olabilir.
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CONTENT DISCUSSION REGARDING THE ERP KEY USER AND
END USER TRAINING IN BUSINESS SCHOOLS

ABSTRACT

ERP users are defined as key users and end users in the field. The ERP at the key user
level starts with an integration training in which definitions are introduced as in the beginner
level, and if the training continues with the end user level module training, this will increase
student's competence.

The most important difference of the study from other ERP training studies, to open the
importance of designing as key user and end user discussion of the traning and to explain the
details about the content of the application.The aim of the study is to open up for discussion
14-week content of key user level application training, where students learn the integration
with adaptation definitions as if they are involved in the ERP installation project and open
up for discussion 14-week content of the end-user level implementation training, which
includes operational activities such as purchasing, sales, inventory, finance and warehouse
management. The application training designed clearly shows the place and duties of key
users and end users in the ERP system. It is thought that the ERP big picture and the
perception of the coordinated working principle between departments can be better
understood.

Keywords: ERP Training, Enterprise Resource Planning Traning, Simulation,
Key User, End user

JEL Codes: M15, M53

1. GIRIS

Caligmada kurumsal kaynak planlama (KKP) ifadesi orijinal ingilizce
kisaltmas1 olan “ERP” sekliyle kullanilmistir.

Isletme okullar ile Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiilteleri ile Uygulamali
Bilimler Fakultelerinin isletmecilik ile ilgili béliimlerine atif yapilmaktadir.
Makale boyunca da isletme okullar1 ifadesi kullanilmustir.

Kiiresel is diinyasinin dinamiklerinin artmasi, isletmelerin iilke ve
diinya capina yayilan hizmetlerini, siireclerini merkezi bir veritabanindan
yOnetebilme olanagi saglayan, ERP sistemlerine olan ihtiyacini arttirmistir.
ERP sistemleri isletme yonetimi igin ¢ok g¢esitli ve isletmelere 06zel
kisisellestirilmis ¢6ziim olanaklar1 sunduklarindan ¢ok hizli yayginlagmistir.

ERP sistemleri, isletmenin fonksiyonlarina ait siireglerin buttnsel
tasarimin1 yapan birbirleri ile entegre (biitiinlesik) ve koordine isleyisini
saglayan, is akislar1 icin otomasyon ve siire¢ optimizasyonuna odaklanan ve
isletmelere Ozel kisisellestirilebilen kapsamli paket yazilim ¢ozumleridir
(Samaranayake, 2009, s.504; Jarrar ve digerleri, 2000, s.122).

Ekonomik alanda, giderek daha fazla isletme muhasebelerini
giincellemekte ve geleneksel muhasebe Ogretiminde bulunmayan ERP
yazilimini kullanmaktadirlar ( Zhang, 2018, s.3621).
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ERP denildiginde ilk akla gelen Uretim sektdriinde faaliyet gosteren
isletmelerin is siireglerinin etkin ve verimli sekilde planlanlama, birbirleri ile
biitiinlesik ve koordine isleyisini ve kontroliinii saglamada kullandiklar
sistemlerdir.

Ancak ERP yazilim1 bankacilik, finans ve sigorta sektorii, havacilik ve
savunma sektorli, imalat sektorii, telekomiinikasyon endiistrisi, saglik
sektorl, perakende sektorii ve kamu hizmetleri gibi uygulama tirlerine gore
yedi ana boliime ayrilmistir (Pr Newswire US, 2019).

Uretim kadar toptan ve perakende sektdriinde de yaygm
kullanilmaktadir. Gelismis iilkelerde, organize perakende sektdrii toplam
perakende ticaretinin neredeyse yilizde 80'ini olusturmaktadir. Perakende
sektoriinde; degisen tiiketici beklentileri, daha ylksek harcanabilir gelir,
aligveris merkezleri, internet magazalar1 gibi satis yerlerindeki artis, {iriin
yelpazesinin ¢oklugu, tedarik¢i sayisindaki artiglar gibi nedenler ve bu
nedenlere baglh ortaya ¢ikan teslimat ve stok takip vb sorunlar, organize
perakendecilige yada ERP uygulamali perakendecilige ge¢isin nedenleri
olarak ifade edilir. ERP uygulamalar1 karmasikligin ortadan kalkmasi ve
verimlilik konularinin ¢éziimiinde ideal oldugu gibi, cogu biiyiik perakende
sirketi igin rekabet de en 6nemli araclardan biridir (Garg ve Khurana, 2017,
s.144).

ERP sistemlerinin hem (retim, hem perakende hem de hizmet
sektérinde yaygin kullanimi, ERP sistemleri ve alt bileseni entegre siiregler
hakkinda bilgi sahibi olan karar vericilere olan talebi arttirmaktadir. Ayrica
ERP igeriginin etkilerini anlama ve karar vermede kullanma yetkinligine
sahip kisilere olan ihtiyaci da arttirmistir (Wu ve digerleri, 2014, s.794).

Bu ihtiyacin karsilanabilmesi, {niversitelerde verilen geleneksel
ogrenme yontemlerinin degismesini de beraberinde getirmektedir.

Isletmelerin  yonetilmelerinde  kullanilan  dijital  otomasyon
teknolojisindeki derin ve hizli degisimlere paralel geleneksel Ogretim
yontemleri ile 6grencileri modern isletmelerde karsilasacaklar1 zorluklara
hazirlamak olanakli degildir (Faisal ve digerleri, 2019, 5.862)

Teknik Yeterliligi, mesleki bilgileri uygulama becerisi olarak agiklayan
uluslararasi egitim standardi IES2 ‘de (International Education Standart ) (
IFAC tarafindan yayimlanan 8 adet uluslararasi egitim standardindan ikincisi)
mali miisavir olacak kisilerin, bilgi ve iletisim teknolojileri yeterliligine sahip
olmasi gerektigi agiklanmaktadir IFAC, IES Handbook, 2019, ss.36-123)

Isletme okullarindaki ERP uygulama egitimlerinin eksikligi en énemli
sorunlardan biridir. Tiim bu nedenlerle isletme okullarinda, isletmelerin is
stireclerini yonetmede kullandiklar1 ERP simiilasyon uygulama egitiminin ve
onciilii derslerin yer aldigi bir miifredat revizyonunun olmasi ve bu egitimi
verecek yetkinlige sahip akademik personelin yetistirilmesi Onemli bir
tartisma konusudur. Miifredat revizyonunda da genel muhasebe, donem sonu
muhasebe islemleri, mali tablolar analizi, maliyet muhasebesi, iiretim
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yOnetimi ve isletmenin tiim fonksiyonlarii tek bir veri tabaninda toplayan
ERP sisteminin felsefesin anlatildig1 teorik bir dersin dnciil dersler olarak
konulmas1 sistemin isleyisinin daha kolay anlasilmasi agisindan da ¢ok
onemlidir. ERP egitimlerinin miifredatlara alinmasi ve uygulamanin
gerekliligi on yillardir sadece tartigma konusu olarak kalmis ne yazik ki tam
anlamiyla tiim isletme okullarinda hayata gecirilememistir.

O yiizden kisa vade de 6grencilere rekabet listlinliigii saglamak adina
Ogretim programinda revizyon gerceklesinceye kadar iiniversitelerin ERP
yazilim firmalar1 ile isbirligine giderek ERP uygulama egitimlerini ERP
yetkinligine sahip akademik personeli ile uygulamaya gecirmesi 6nemlidir.
Hem anahtar hem de son kullanici seviyesinde verilecek program egitimi
entegrasyonun isleyisini de kapsadigi icin ERP’nin entegrasyon felsefesinin
kolay anlagilmasina aracilik edecektir. Sadece modiil bazinda verilen son
kullanici egitimi ile sinirl bir bilgi hatalara ve yanlis anlamalara yol agabilir.

Ayrica ERP uygulama egitiminde simiilasyon yontemi dnerilmektedir
¢linkli simiilasyon yontemi probleme dayali ve deneyimsel 6grenmenin
pedagojik yaklasimlar ile iligkilidir.

Geleneksel konuya dayali 6grenme modeliyle karsilastirildiginda,
konuya dayali 6grenmede once temel kavramlar verilir ve sonra belirli bir
probleme uygulanir, Simiilasyon ile 6grenmede egitmenler Ogrencilerin
simiilasyon sirasinda ders kavramlarini “kesfetmesine” izin verir. ( Legner ve
digerleri, 2013, s.4)

Teorik egitimlerin yaninda siire¢ yonetiminin anahtar kullanici ve son
kullanici uygulama egitimleri; &grencilerin ERP sistemleri alanindaki bilgi
ve donanimini gelistirdigi gibi, onlara yeni yetenekler kazandirarak, istthdam
imkanlar1 yaratabilir.

Boylece isletme okullarinin ilgili bolim mezunlarinin istihdam
edilebilirligi artirilabilir ve mevcut piyasanin bu yonlii isgilicii ihtiyaglar
karsilanabilir.

ERP uygulama egitimi ile ilgili bu ¢alismada iiretim igletmesi yerine
perakende sektoriinde toptan alim ve satim hizmeti veren isletmelerle ilgili
gelistirilen senaryo gercevesinde simiilasyon uygulama egitimi planlanmustir.
Clnku dersi alan 6grencilerin biiyiik bir kismi {iretim yoneyimi ve maliyet
muhasebesi dersini almamig ve iiretim isletmeleri ile ilgili gerekli alt yapiya
sahip degildi. Giliz doneminde maliyet muhasebesi dersi alan 6grencilere
bahar donemi igin iiretim isletmesinde ERP uygulama egitimi de planlanmias,
baslanmis fakat Covid-19 nedeni ile 5. Haftadan sonra uygulamaya devam
edilememistir.

Calismanin amaci, 6grencilerin perakende sektoriindeki bir igletmenin
ERP kurulum projesinde yer aliyor gibi anahtar kullanici seviyesinde
uyarlama tanimlamalarin1 6grendigi bir egitim ile entegrasyonu anlamalariin
saglanabilecegini ve sonrasinda satin alma, satis, stok, finans ve depo
yonetimi gibi islemsel faaliyetlerin anlatildigi son kullanici seviyesi egitim
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ile departmanlar aras1 koordinasyonun varligi ile ilgili daha kalic1 6grenme
saglayabilecegini tartismaya agmanin yaninda anahtar ve son kullanici
seviyesi egitimin uygulanabilirligini Canakkale Onsekiz Mart Universitesi
Uygulamali Bilimler Fakiiltesi “Uluslararas1 Ticaret ve Lojistik” boliimii
“Satin Alma Ve Stok Yonetimi” dersinde 6grencilerle yapilan uygulamanin
igerigini tartismaya agmak ve on dort haftalik ders donemi boyunca izlenen
sistematigi agiklamaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Kurumsal Kaynak Planlama yazilimi, biiylik ve orta Olgekli
isletmelerde ¢ok yaygi hale gelmistir. Bu nedenle Isletme okullarinda ERP
uygulama egitimlerinin miifredatlara dahil edilmesi kaginilmaz olmustur.

Isletme fonksiyonlarmin isleyisinin sadece teorik igerikli olarak
miifredatlarda yer almasi, isletme fonksiyonlarini bilgi teknolojileri ile
yoneten isletmelerde kariyer yapmak isteyen dgrenciler i¢in rekabet giiclerini
diistiren bir etki yapabilir.

Willems ve Bhuiyan (2006, s.278) ABD'de AACSB akredite 408
isletme okuluna “ERP kullanip kullanmadiklari, hangi ERP modullerinin
daha popiiler olarak kullanildigin1 ve ERP 'yi isletme egitimi miifredatina
uygularken yasanan zorluklar1” 6lgmek amaciyla 107 kullanilabilir anketle
yapilan arastirma sonucunda ankete katilan okullarin % 56.07'si ERP
programini kullanmadiklarini, % 27,10’si kullandiklarini,% 16,83’ 5 yil
icinde ERP'yi smiflarina dahil etmeyi planladiklarini ifade etmisler. Ayrica
tedarik zinciri / operasyon modiilii en ¢ok kullanilan modiil olarak tespit
edilmistir.

Fidan (2006), tezinde muhasebecinin sadece muhasebe programlarini
bilmesinin yeterli olmadigim1 kurumsal kaynak planlama programlarinin
kullanimini bilmeleri gerektigini belirtmistir.

Azaltun (2012), ERP yazilimlarin1 dikkate alan ERP yan dal
egitiminde miifredata konulmasi gereken dersleri iceren bir model
gelistirilmis ve bu modelin tartismaya agilmasini hedeflemistir .

Zhang (2018) calismalarinda yiiksek meslek yiiksekokullarinda
muhasebe egitiminin agmazini analiz ettiklerini ifade etmisler. Ogrencilerin
biiyiik veri caginin arka planina uyum saglamalari ve uygulama becerilerinin
gelistirilmesi i¢in miifredatlardaki belirli kavramlarin degistirmesini ve dijital
ogretimin etkisinin degerlendirilmesini ve gelistirilmesini vurgulamislardir.
Ozetle, yiiksek meslek yiiksekokullarinin ¢agn gelisimine uygun 6gretim
reformu ile zamanin gelisimine uyum saglamasi gerektigini belirtmislerdir

Cannon ve digerleri (2010, s.100 ) yaptiklar1 calismada isletme egitimi
miifredati i¢in yeni bir yaklasim olan sanal bir sirketin olusturulmasi ve ERP
sisteminde es zamanl1 olarak uygulamasinin yapilmasini anlatmislardir.
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Faisal ve digerleri (2019, s.866), ERP simiilasyon oyunlarinin
Ogrencilerin daha yiiksek O0grenme ve beceri seviyelerine ulasmalarina
yardimct olup olmadigini arastirdiklarini ve bu 6gretim yonteminin
Ogrencilerin daha yiiksek O0grenme ve beceri seviyelerine ulasmalarina
yardimct oldugunu tespit ettiklerini ve bu siirecin ise hazir olmalarina da
yardime1 oldugunu ifade etmislerdir.

Alegab ve Nurunnabi (2015, s.3) ¢ahsmalarinda Urdiin
tiniversitelerinde muhasebe bilgi sistemleri miifredatlar ile 6gretilmesindeki
mevcut uygulamalarin, IFAC’1n Uluslararast Egitim Uygulama Bildirimi ve
Uluslararas1  Egitim Standartlar1  gereklilikleri arasindaki tutarlilig
incelemektedir (2015, s.1). IFAC gerekliliklerini temel alarak tasarladiklari
bilgi teknolojileri bilgisini élgen anketlerini ve goriisme yontemini Urdiin
universitelerinde muhasebe bilgi sistemleri dersini veren hocalara
uygulamislardir. IFAC uyumsuzlugu ile ilgili faktorlerin oldugu anketteki
sorular muhasebe bilgi sistemi dersinin 6gretim, icerik ve degerlendirme
konular1 acgisindan belirlenen IFAC standartlarina uyumunu G&lgmeye
dayanmaktadir. Calismanin sonucunda IFAC gereksinimleri ile tutarsizliga
neden olan konularin ders kitaplarinin arapca olmasi, ,nitelikli personel,
egitim, bilgisayar laboratuvarlar1 ve fakiilte destegi ve finansmani eksikligi
oldugu tespit edilmistir.

Fidan ve Subas1 (2015, 5.97) , 2013-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki
universitelerde sadece Muhasebe dersleri  veren akademisyenlere
uyguladiklari anket ¢alismalar1 sonucunda “Bilgisayarli Muhasebe™ dersinin
en az verilen ders olarak ¢iktigini; ankete katilan akademisyenlerin yarisindan
fazlasinin muhasebe derslerinde muhasebe yazilim programlarinin
kullanilmas1 gerektigini belirttiklerini ifade etmislerdir.

Terzi ve digerleri (2013) iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi ve Isletme
Fakiiltelerinin Tiirkce egitim veren Isletme Boliimlerinin dahil edildigi
calismalarinda; uygulamali verilen derslerin, teorik diizeyde verilen derslere
gore daha kalici olacagimi ifade etmislerdir. Bu c¢evrede yaptiklari
aragtirmada, iiniversitelerde ortalama uygulamali derslere %1 oraninda yer
verildigi sonucuna ulagsmiglardir. Ve calismalarinda bilgi teknolojilerinin,
genellikle bilgisayarli muhasebe, denetim programlari ve ERP gibi
programlari kapsadigini ifade etmislerdir.

Allahverdi ve Karaer (2019, s.267)’in yaptig1 ¢alismada gilinlimiizde
yasanan dijitallesmenin gerektirdigi yeterliliklerin 6gretildigi derslerin
dagilimi ele alinmistir. Calismaya gore en yiiksek orani yakalayan dersler;
temel bilgisayar egitimi, muhasebe yazilimi egitimi, internet egitimi ve veri
taban1 egitimidir. Dijitallesmenin ilerlemesi sonucunda Onemi artan
muhasebe yazilimi egitimi, ERP yazilim1 egitimi ve denetim yazilim1 egitimi
gibi olmas1 gereken igeriklerin veya derslerin miifredat igindeki oraninin
diisiik oldugu goriilmiistiir. Bu kapsamda lilkemizde mevcut egitim miifredati
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isletmelerin ihtiya¢ duydugu ERP sistemi egitimi hakkinda yeterli olmadig1
ve bu konuda gerekli ¢alismalarin yapilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

3. PERAKENDE SEKTORUNDE ERP SiSTEMi

Oncelikle ERP programlaria genel ve genis bir perspektiften bakarsak;
tek bir ortak veri tabaninda genel muhasebe, finansman, ¢ek ve senet, nakit
yOnetimi, butce ve karar destek sistemleri, personel bordro, proje yonetimi,
satis ve dagitim, ithalat, ihracat, satin alma ve tedarik, lojistik, stok yonetimi,
uretim sistemi, mrp — mrp 11, maliyet muhasebesi, faaliyet tabanli maliyet
yonetimi, bakim ve servis yoOnetimi, insan kaynaklari yonetimi (hrm)
entegrasyonundan olustuklarin1  gorebiliriz. Piyasadaki mevcut ERP
programlar1 6zellikle belli sektorlerde daha fazla uzmanlasabilirler.

Calismada anlatilan ERP uygulama igerigi toptan alim satim yapan
isletmenin simiilasyonu oldugu i¢in alim satim isletmeleri ile ilgili olarak
perakende sektoriindeki ERP kullanimindan bahsedilmistir.

Miisteri beklentilerinin stirekli arttig1, teknolojinin stirekli gelistigi, esi
benzeri goriilmemis bir kiiresel is ve ticaret doneminde, isletmelerin ticari
firsatlar1 yakalamalari, ERP ile tedarik zincirlerini eksiksiz bir ekosistem
olarak yonetmeleri ve optimize etmeleri ile saglanabilmektedir.

Bu ekosistem perakende ve distribiitor isletmelerde; Miisteri — Uretici-
Tedarikgi - Lojistik - Finansman beslisinin  koordinasyonunu
gerektirmektedir.

Gunumuzin en iyitedarik zinciri sistemi; insanlari, siiregleri ve
teknolojiyi entegre olarak basarili bir sekilde bir araya getiren, mal ve
hizmetleri olagantistii bir hizda sunmay1 saglayan talep odakli bir model olan
ERP sistemini karsimiza ¢ikarmaktadir (Postaci, Belgin ve Erkan, 2012, 5.9).

Kurumsal Kaynak Planlama sistemleri, ugtan uca is siireglerinin
entegrasyon ve yonetiminde kapsamli bir ¢oziim olarak ¢esitli sektorlerde
kullanilmaktadir. ERP ile ilk akla gelen Uretim sektoérinde faaliyet gdsteren
isletmelerin malzeme kaynak planlanmada kullandig1 biitiinlesik bilgi
teknolojisi otomasyonlariydi.

ERP’nin tarihine bakildiginda, baslangicinin iiretim planlama ile ilgili
oldugu goriiliir.1960'h  yillarda  bilgisayarlarin  ticari  isletmelerde
kullanilamaya baglamas1 ile ilk ©once malzeme ihtiya¢ planlamada
(MRP=Material Requirement Planning) kullanilmaya basladigi; 1970'li
yillarda satin alma faaliyeti de MRP yazilimlarinin kapsamina dahil edilerek
satin alma sipariglerinin de karsilanmaya baslandig1 otomasyonlar olmustur.
1980'li yillarda ise, MRP 1I ile tiretim ile ilgili Gretim planlama, Gretim
kontrol, kapasite planlama, iirlin maliyetleme, muhasebe ve kisith olarak
finansman yonetimin de kullanir hale gelmistir. Ve 1990'h yillarda da ERP
giindeme gelmis, bashiginda tiretim yerine kurum kelimesi kullanilmaya
baslanmis (Gliz, 2005, ss.36-37) ve isletmenin tim fonksiyonlarinin
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biitiinlesik yOnetimini yapan sistemler olarak kullanilmaya baglanmustir.
Internetin ve yazilimlarin gelismesi ile Isletmeden isletmeye (Business to
Business) ticaretin yapilmasi saglanmistir. Devaminda Isletmeden Miisteriye
( Business To Consumer)ve Isletmeden Devlete (Business To Government)
sistemleri gelistirilmistir (Kazak,2018, s.44).

Rekabetin artmasi ile sube sayisi artan, biiyiime trendi hizli olan
perakende sektoriinde de (Pr Newswire US 2019) faaliyet gosteren kurumlar
da kaynaklarini etkin ve verimli sekilde planlama, koordine etme ve kontrol
etme amaciyla ERP sistemlerini kullanmaya baslamislardir.

Perakende sektoriinde birgok sektdrden farkli olarak ¢ok fazla sayida
tirtin ¢esidi vardir hatta {irlin ¢esidi SKU (Stock Keeping Unit-Stok Tutma
Birimi) bazinda bazen 10-15 binler e ¢ikabilmektedir. Bu {iriiniin sayisina
cok subeli yap1 da eklenince {iriin takibi ¢cok zor olmaktadir (Kazak, 2018,
s.40).

Perakendeciler de baslangigta  stok-muhasebe-finans yapilarini
yonetmek amaciyla bilgi teknolojilerini kullanmislar sonrasinda tedarikgileri
ile iliskiler kurmak adina gelisen bilgi iletisim teknolojilerinden
faydalanmiglardir (Kazak 2018, s.44).

Uriin cesitliligi arttikca ve perakendecilerin boyutu biyudikge,
perakendecilerin miisterilerine iirlinii dogru zamanda ve dogru fiyatla, dogru
sekilde satmalar1 zorlasmistir (Zhu ve digerleri 2010,266). Dolayisiyla,
bircok perakendeci yonetim seviyelerini ve rekabet giiglerini gelistirmek icin
gucli ERP sistemlerine yonelmistir. (Zhu ve digerleri 2010, s.266 ; Bin ve
Guang 2010 ,s.315).

Perakendeciler ERP’yi, iiriin planlama, par¢a satin alma, stoklarin
takibi, tedarikg¢ilerle etkilesim, miisteri iliskilerinden (Garg ve Garg, 2014,
s.424) network planlamaya, mdisterilerin, tedarikgilerin, uUrtnlerin
siniflandirilmasindan fiyatlama politikalarina, kampanya yonetiminden
finansal yonetime, etiketlemeye, tedarik zinciri ve depo yonetimi ve dagitim
yonetimine tiim siiregleri yonetmek i¢in kullanmaktadirlar (Akead Yazilim
Ekibi). Ayrica operasyonlarini iyilestirmek ve daha hizli miisteriden yanit
almak icin de giderek daha fazla ERP ¢oziimleri kullanmaktadirlar ( Garg ve
Garg 2014, s.424).

Asagida da Sekil 1°de, bir ERP programinda yer alan tiim modiilleri
igeren biitiinsel 1s siiregleri ve akisi goriilmektedir. ERP is siirecleri 6zellikle
tiretim, perakende ve hizmet sektoriinde farklilar gostermektedir. Kisaca
Ozetlersek tretim isletmelerinde  perakende isletmelerde  kullanilan
modullere ek olarak mrp (Uretim slreci) modulu de kullanilmakdir.
Perakende ve hizmet sektériinde mrp modiilii kullanilmamaktadir.

71



IJAFR

INTERNATIONAL JOURNAL OF ACCOUNTING AND FINANCE RESEARCHES
ULUSLARARASI MUHASEBE VE FINANS ARASTIRMALARI DERGIST

Cilt:3 Sayi:2 — Aralik 2021

MUIASERE SCRECLER]

,-:1
-
ﬁ
|3i\

-
4 [k
E‘i';"

A

Sekil 1:Erp Is Siirecleri (Y1lmaz, 2019)
Kaynak: https://mavvo.com.tr

Zhu ve digerleri (2010) yaptiklar1 ¢alismada Cin’de perakendecilerin,
Ozellikle tedarik zincir operasyonlari uygulayanlarin, ERP sistemlerini
benimsemis veya benimsemeyi planladiklarini ifade etmislerdir.

Procter & Gambl ile Amerikan perakende devi Wal-Mart arasinda
kurulan tedarik zinciri yOnetimi yapist buna giizel bir 6rnektir. (Kazak
2018,5.44) Bu sistem sayesinde P&G, Wal-Mart magazalarindaki ve dagitim
merkezlerindeki stoklarin1 takip edebilmesine ve iriinlerin raflarda
zamaninda satisa hazir bulundurulmasini saglamistir. (Kazak, 2018, s.44)

Her perakendecinin ihtiyag duydugu ERP modiilleri farklidir.
Perakendeci ya da distribatoér kendi Grtnlerini Gretmeyen, sadece Urlnleri
satin alip satan birer ticari isletmedir. Bazi distribiitorler sadece gelen
siparisleri tedarik¢i firmaya veya bolge mudurliuklerine iletirlerken bazilari
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da urunleri stoklayarak satis yaparlar (https://www.eticaret.com/e-ticaret-
sozlugu/distributor-nedir/). Ancak nihai tiiketiciye satis yapmazlar.

Perakendeci isletmeler tim slreclerin entegre oldugu ve bilgilerin
timiiniin aninda raporlanabildigi bir ERP_sistemiyle, stok ve magaza
kaynaklarini1 daha verimli kullanabildikleri gibi ger¢ek zamanli veri yonetimi
ile verilerin saklanmasi ve ¢abuk ulasilmasi olanagini da elde ederler

Tum bu olanaklarin elde edilmesi sistemin basari ile uygulanabilmesine
baglidir. ERP planlama sistemlerinin basarili uygulanmasina etki eden bir¢ok
etken vardir. Bu etkenlerin en 6nemlilerinden bir tanesi sistemi kullanacak
kisilerin programi kullanma yeterliliklerinin olmasidir. Sistem i¢inde
kullanicilar anahtar kullanicilar ve son kullanicilar olarak ayrilabilmektedir.

4. ERP UYGULAMALARINDA ANAHTAR KULLANICILAR VE
SON KULLANICILARIN ROLLERI

Sahada Erp kurulum siiregleri ve sonrasinda programin isleyisi, alim
satim(toptan ve perakende) isletmeleri, {iretim isletmeleri ve hizmet
isletmeleri agisindan belli noktalarda ayrismaktadirlar. Bu sektorel bazda
ayrisma seklinde de karsimiza c¢ikabilmektedir. Verilen egitimlerde bu
durumun agiklanmasi ¢ok 6nemlidir.

ERP programlarinda isletme faaliyetlerine ait veri girigini yapan
kullanicilar karsimiza, son kullanici ve anahtar kullanic1 olarak ¢ikmaktadir.
Bircok isletmede giinliik veri girisi yapan son kullanicilar yaptiklart veri
girislerinin ERP sistemini nasil etkiledigini (entegrasyonu) anlayamazlar.
ERP ortaminda, boyle sinirli bir bilgi hatalara ve yanlis anlamalara yol
acmaktadir (Markus ve digerleri, 2000, s.261).

ERP sistemlerinin benimsenmesi ve kurulum asamasi genellikle
anahtar kullanicilar olarak adlandirilan, isletmenin operasyon boliimlerinden
secilen, is siireglerine hakim ve alan bilgisine sahip 6zel bir grubun
sorumlulugundadir. Bu ekip, ERP hizmeti sunan firmayi (yiiklenici) kurulum
ve uygulama esnasinda yonlendirirler ve bu kisiler entegrasyon islemleri ile
ilgili tanimlamalar1 yapan kisilerdir. ERP sistemi uygulamaya hazir olduktan
sonra da son kullanicilar, anahtar kullanicilar tarafindan egitilirler (Wu ve
Whnag, 2007, 5.1584)

Ogrencilerin de ERP sistemi iizerinde hem anahtar kullanicilar gibi
ERP sisteminin isletmeye oOzel uyumlastirilmas: sirasinda yapilan
tanimlamalar1 ve muhasebe ve raporlama entegrasyonunu saglayan
tanimlamalar1 6grenmeleri hem de son kullanicilar gibi ve satin alma, satis,
stok, finans ve depo yonetimi gibi giinliik islemsel faaliyetleri modiil bazinda
yonetmeyi 6grenmeleri blylk resmi gorebilmeleri agisindan ¢ok onemlidir.
Anahtar kullanicilar gibi temel datalar dedigimiz master data girislerini
olusturan miisteri, tedarikci, liriin gruplari ve kartlari, irlin agaglari, is planlari
(rotalar), makinalar, vergi vb tanimlamalar ile entegrasyonun saglanabildigi
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bilgi ve uygulama yeterlilige sahip ve son kullanicilar gibi is emri agip is emri
kapatabilecek, fatura girigler vb veri girislerini yapabilecek yeterlilige sahip
olarak yetistirilmeleri is rekabeti elde etmeleri acisindan énemlidir.

Ayrica bir ERP projesinde egitim ¢ok dnemlidir. En etkili ERP sistemi
bile galisanlar1 onu nasil kullanacaklarin1 bilmedikleri takdirde sirketi
gelistirmeyecektir. Yeterli son kullanici hazirligi olmadan bir ERP paketi
kurmak da dogru degildir (Jarrar ve digerleri, 2000, s.126).

Anahtar kullanic1 ve son kullanicinin ERP sistemi igindeki yeri ve
gorevleri konusunda bilgi sahibi olarak resmin bltunini géren 6grencilerin
yetistirilmesi piyasanin ERP kullanic1 ihtiyacini karsilamada da destek
saglayacaktir.

5. ARASTIRMANIN AMACI VE METODOLOJISI

Aragtirmanin amaci, 2019-2020 egitim- 6gretim giiz doneminde
Canakkale Onsekiz Mart Universitesi Uygulamali Bilimler Fakiiltesi
“Uluslararasi Ticaret ve Lojistik” boliimiinde “Satin alma ve stok yonetimi”
dersinde; simiilasyon yontemi ile anlatilan Akead ERP programi, , isletmeye
0zel uyarlama (entegrasyon) tanimlamalarinin yapildigi anahtar kullanict
seviyesi ve satin alma, satis, stok, finans ve depo yOnetimi gibi islemsel
faaliyetlerinin son kullanici seviyesi uygulama egitim siirecinin icerigini
adim adim aciklamak ve uygulama egitimlerinde entegrasyon mantiginin
kavranmasi i¢in anahtar kullanici seviyesi egitiminin Onemini tartigmaya
agmaktadir.

Azaltun (2012) ¢alismasinda ERP egitimi ile ilgili yan dal egitim model
Onerisini tartismaya agmis, 6grencilerinin ERP program egitimi siirecinde
almas1 gereken dersleri belirtmistir. Isletme okullarinin tercihi ile ilgili ciddi
bir tercih azalmasi yasanmaktadir. Ilginin arttirilmas1 igin Ogretim
programinda revizyona gidilerek teknolojinin ve uygulamanin hakimiyetinin
arttirlldign  6gretim  programi  ¢alismalarina  gidilmesi  kaginilmaz
goriinmektedir. Isletme bilimi ile ilgili uygulama bilimler fakiiltelerinde de
uygulama eksikligi ne yazik ki devam etmektedir.

Tim bu nedenlerle isletme okullarinda, isletmelerin ig streglerini
yonetmede kullandiklar1 ERP simulasyon uygulama egitiminin ve Onciilii
derslerin yer aldig1 bir miifredat revizyonunun olmasi ve bu egitimi verecek
yetkinlige sahip akademik personelin yetistirilmesi Oonemli bir tartisma
konusudur. Mifredat revizyonunda da genel muhasebe, ddénem sonu
muhasebe islemleri, mali tablolar analizi, maliyet muhasebesi, Gretim
yonetimi ve isletmenin tiim fonksiyonlarii tek bir veri tabaninda toplayan
ERP sisteminin felsefesin anlatildigi teorik bir dersin dncul dersler olarak
konulmasi sistemin igleyisinin uygulamada daha kolaya anlasilmasi a¢isindan
da cok 6nemlidir.
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Bahsettigimiz revizyonlar gerceklesinceye kadar da isletme okullarinda
revizyonu beklemek yerine mevcut Ogretim programlarina uygulama
derslerinin eklenmesi ya da uygun var olan dersler i¢cinde ve mevcut yetismis
akademik personel tarafindan egitimin verilmesi ilgili {liniversitenin ve
ogrencilerin rekabet iistlinliigli elde etmesini saglayabilir

Calismada zaman kaybetmek istemeyen ilgili alan uzmanligi olan
akademik personele de yol gosterici de olmak adina similasyon yontemi ile
Akead ERP anahtar kullanic1 ve son kullanici uygulama egitim siireci igerigi
detayli anlatilmaya ¢alisilmistir. Egitim Ogrencilere ERP hakkinda bilgi
sahibi olup olmadiklar;; ERP modillerini bilip bilmedikleri, kullanip
kullanmadiklar ile ilgili net sorulardan olugan yar1 yapilandirilmis goriisme
yontemi ile baglamistir. Form dagitilmis ve yanitlamalar1 istenmistir. 50
Ogrenciden toplanan yanitlar ¢ergevesinde 6grencilerin ERP bilgilerinin ve
farkindaliklarinn ¢ok diisiik % 89,6° sinin hi¢ fikrinin olmadig1 tespit
edilmistir.

Aslinda isletme okullarinda genel muhasebe ve tiirevleri olan muhasebe
tiirlerini teorik olarak alan dgrencilerimizin ERP hakkinda en azindan fikir
sahibi olmalar1 6nemlidir. Bu derslerin icerigi anlatilirken ERP i¢indeki yeri
hakkinda da 6grencileri bilgilendirmek farkindaliklarini arttiracaktir. Ciinkii
ERP bir anlamda belgelere dayali kayitlardan alinabilen en genis raporlama
olanag1 sunan bir programdir.

Uygulamanin metodolojisinde ilk adimda, egitim baslamadan ilk iki
hafta stok degerleme yontemleri; depolama, stok degerleme yontemleri ile
satin alma ve satis ve finans arasindaki iliski ve ERP proje siirecleri, ERP is
stirecleri, igleyis sistematigi ile ilgili teorik dersler yapilarak dersin teorik alt
yapist olusturulmaya calisilmistir. Ayrica 68rencilerde senaryosu gelistirilen
isletmenin satis oncesinden satiga, satin almaya, satis sonrasina devam eden
tiim faaliyetleri program iizerinde yonetebilmesi icin isletmenin is yapma
sekline bagli siirecleri ve hangi veri setinin programa tanimlanmasi gerektigi
ile ilgili farkindalik yaratilmistir.

Ardindan gelistirilen senaryo c¢ergevesinde uygulama egitimi
baslamistir. Senaryo da yer alan faaliyetler 1s1¢1nda isletmenin aylik donemler
halinde satis teklifi, siparis alma, faturalandirma, dagitim ve tahsilat sekli,
alis teklifi, siparis verilmesi, faturalandirma ve iiriinlerin depoya girisi, 6deme
ve iglemlerin stok takiplerini i¢eren faaliyetleri giin giin yazilmis ve uygulama
icin O0grencilere dagitilmistir. Senaryo da dncelikli olarak anahtar kullanici
seviyesi egitimi i¢in isletmenin iirlin, tedarik¢i ve miisteri gruplart ile lirtinleri
ve tedarikg¢i isletmeler ve onlara ait bilgiler detayli olarak yazilmistir.

Gelistirilen senaryoya dayali simulasyon egitimi icin bilgisayar
laboratuvarinda her bir 6grencinin kullandig1 bilgisayara AKEAD ERP
programi kurulmus ve her bir dgrenci laboratuvarda kendi kullanici adi ve
sifresi ile AKEAD ERP programinda sirketlerine giris yapmayi ve
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sirketlerine ait sube tanimlamalar1 ve yasal bilgileri ait verileri girmeyi
O0grenmislerdir.

Sonrasinda yazar tarafindan gelistirilen aylik faaliyetlere boliinmiis
senaryoda yer alan driin, tedarik¢i ve misteriler vb ile ilgili veriler
kullanilarak, anahtar kullanict seviyesinde grup olusturma, cari kart
tanimlama ve grup baglantilari, 6deme sekilleri, KDV oranlari, muhasebe
baglant1 hesaplar1 tanimlama gibi adimlar gosterilmistir. (asagida yontem
boliminde detaya yer verilmistir) Bu tamimlamalarla isletmeye 6zel
uyarlama (kisisellestirme) veri girisleri tamamlanmistir ve entegrasyonun
mantigin1  kazandirmak hedeflenmistir, sonrasinda da son kullanici
seviyesinde miisteriden alinan siparisler ¢er¢evesinde satin alma, satis, stok
yonetimi, 6deme, tahsilat ve lojistik ile ilgili siire¢lerin nasil kullanildig:
gosterilmistir.

14 haftalik egitimin ¢iktilarin1 gdrebilmek i¢in 14 haftanin sonunda
ogrencilerden kiigiik bir senaryo gelistirmeleri ve bu senaryo cergevesinde
sanal isletmelerinde donem boyunca 6grendikleri islemleri kaydetmeleri ve
gerekli raporlamalar1 hazirlamalart istenmistir. Donem proje ddevi olarak
kabul edilen islemler ve Oncesinde yapilan islemlerin degerlendirilmesi
sonucunda 14 haftalik ERP siire¢ yOnetimi simiilasyon egitiminde 45
Ogrencinin proje ddevlerini ve derste yapilan uygulamalar1 basarili bir sekilde
tamamladig1 gortiilmistiir.

Aragtirmanin kisiti, perakende sektoriinde faaliyet gosteren isletmenin
tedarik¢i, miisteri, iirliin sayist ve islem sayisinin sinirlt tutulmasidir.
Sayilarda sinirlandirilmaya gidilme nedeni, 6gretim siiresi ve sistematigin
anlasilmasini kolaylagtirmak amaciyladir.

5.1. ERP Similasyon Egitimini Planlama Siireci

Isletme okullarinda ERP egitiminin verilebilmesi bir ERP yazilim
sirketinin paket programina ihtiyag¢ vardir. Bu uygulama i¢in tiniversitenin bir
ERP yazilim sirketi ile igbirligine gitmesi gerekir.

Isletmelerin ERP uygulama yeterliligi olan kisilere duyduklar1 ihtiyaci
karsilamak ve Ogrencilere ERP kullanma yeterliligi kazandirarak rekabet
avantaji elde etmelerini saglamak amaci ile ERP simiilasyon egitiminin
“satin alma ve stok yOnetimi “ dersinde baslatilma karar1 alindiktan sonra
Canakkale Onsekiz Mart Universitesi Uygulamali Bilimler Fakiiltesi ile
AKEAD Yazilim AS arasinda 12 Eylil 2019 tarihinde bir protokol
imzalanmustir.

Bu protokolle satin alma ve stok yonetimi dersinde isletmelerde
biitlinlesik is siiregleri yonetiminde kullanilan ERP programinin, anahtar
kullanict seviyesi uyarlama ( kisisellestirme) siireci ile satis siparisine bagli,
satin almadan satisa isleyen siirecte teklif, siparis, irsaliye, faturalandirma ve
O0deme, tahsilat siireclerini ve depoyu yonetme ile insan kaynaklari siire¢

76



IJAFR

INTERNATIONAL JOURNAL OF ACCOUNTING AND FINANCE RESEARCHES
ULUSLARARASI MUHASEBE VE FINANS ARASTIRMALARI DERGIST

Cilt:3 Sayi:2 — Aralik 2021

yonetimi ile ilgili uygulamalar igeren son kullanict egitimi ile uygulama
deneyimi kazandirilmasi amaclanmistir. Uygulama perakende sektoriinde
faaliyet gosteren firma similasyonudur.

Oncelikle egitim verilecek boliim icin lisanst alinmis AKEAD ERP
programi bilgisayar laboratuvarindaki bilgisayarlara yliklenmistir. Kurulum
yapilmadan Once {iniversite ve Akead arasinda gizlilik sozlesmesi de
imzalanmistir. Clinkii AKEAD islem aksakliklar1 oldugunda sektordeki
isletmelere verdikleri uzaktan erisim hizmetini laboratuardaki sanal sirketlere
de vermeyi taahhlt etmistir. Nitekim donem icinde bu destegi uzaktan
baglanarak  vermistir. Ogrencilerin  uygulamayr ders disinda da
kullanabilmeleri i¢in laboratuarin ders saatleri disinda da kullanmalarina izin
verilmistir. Ayrica laboratuarin ilerleyen donemde kendi kendine 6§renme
merkezi haline getirilmesi de hedeflenmektedir. Egitim AKEAD egitim
sertifikasina sahip makalenin yazari tarafindan verilmistir.

Dersler baglamadan 6nce laboratuarda her bir 6grencinin kullanacagi
bilgisayara yliklenen ERP programinda kullanic1 ad1 ve sifre ile agabilecegi
sirketler agilmistir.

ERP simiilasyon uygulamasinda hayali kurgulanan bir sirket vardir ve
ERP programinda agilan bu sirket sahadaki isleyisinin olabildigince es benzer
ticari iglemleri ile kurgulanmis bir simiilasyondur.

5.2. ERP Anahtar Kullanici ve Son Kullanic1 Egitim Metodu

Bu calismay1 diger ERP egitim caligmalarindan ayiran en onemli fark
mevcut isletme okullarinda egitimin anahtar kullanici ve son kullanici olarak
dizaynedilmesini ve verilen egitimin i¢eriginin ve egitim siirecinin tartismaya
acilmasidir. Yapilan uygulamada oncelikle 6grencilerin bir ERP  kurulum
projesinde yer aliyor gibi anahtar kullanici seviyesinde isletmenin is
verilerinin uyumlastirilma  siirecinde yapilan tanimlart  6grenmeleri
hedeflenmistir. Burada amag proje baslangi¢ silirecini yasamalarina aracilik
etmektir.

Eger tiniversitelerde ERP egitimi vermeyi amacliyorsak sadece modiil
egitimi ile resmin biitiinii gdstermemiz olanakli olmayacaktir. Isletme
okullarinda ERP programi kullanma yeterliliginin hem anahtar kullanic1t hem
de son kullanic1 diizeyinde verilmesi 6grencilerin sahada hem son kullanict
seviyesinde hem de anahtar kullanic1 seviyesinde sistemin isleyisinde
degisiklik ve ilave tamimlamalar yapabilecek yeterlilikte calisabilmeleri
acgisindan ¢ok onemlidir.

Uygulama egitimine baslamadan 6nce dersi veren Ogretim iiyesinin
gelistirdigi senaryo 6grencilere yazili bir metin olarak verilmistir. Senaryosu
gelistirilen isletme biiyiik bir gida perakende toptancisidir. Isletme Bandirma
ve Canakkale de 2 ‘ser depoya sahiptir. Toplam 50 isgiicli ¢alismakta ve 5
dagitim arac1 mevcuttur. Isletmenin tedarikgileri gida iireticisi fabrikalardir.
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Dagitim da yani satis bolgedeki okul kantinleri ve hastanelere yapilmaktadir.
Uriinler de kantinler de satilan gida iiriinleridir. Her 6grenci miisterilerinden
gelen siparislerin kargilanmasi ve stoklarinin kontroliinden fiyatlama, 6deme
ve tahsilattan senaryo ¢ergevesinde sorumlu tutulmustur.

Bu egitim i¢cin AKEAD yazilim ekibi gelistirdikleri sistemle her
Ogrenci i¢in kendi kullanici adi ve sifresi ile kullanabilecegi bos ERP
modullerinin oldugu 52 ayr sirket ve 52 6grenciye her modiilii kullanabilme
yetkisi ile tanimlanmastir.

Ogrencilere meniileri kullanma yetki sinirlamasi getirilmemesinin
nedeni her meniiyli inceleyebilme olanagini vermek ve ERP sisteminin
resmine uzaktan bakabilmelerini saglamak amaglidir.

Ogrenciler siirecteki her islemin farkl1 kisiler tarafindan ve kendilerine
tanimlanan yetkiler cercevesinde yapildigini bilerek bu uygulamalari
yapmislardir.

Teorik alt yapilarinin zayiflig1 nedeni ile ilk iki hafta satin alma ve
satisa bagh stok degerleme yontemleri; depolama, stok degerleme ile satin
alma ve satig arasindaki iliski; programda isletmenin fonksiyonlarma ait
mevcut modiiller ve belgelere dayali bu modiillere veri giris siireci ve girilen
verilere bagli alinabilen raporlar hakkinda teorik bilgiler verilmistir. Ayrica
ERP siiregleri, modiillerin is akis siireci, isleyis sistematigi ile ilgili teorik
bilgilerle dersin teorik alt yapis1 olusturulmustur.

Isletmenin is verilerine ait bilgilerle, sistemin isleyisi icin yapilmasi
gereken uyarlama (kisisellestirme) tanimlar1 ve bu verilere dayali sistemden
alinabilen raporlar hakkinda teorik bilgiler verilmistir.

Ayrica 3. hafta AKEAD temsilcisi 6grencilere sahada ERP kurulum
oncesi, kurulum sirasinda ve sonrasinda yasanan siireci, yasanan olaylar1 vaka
analizi ile interaktif sekilde 5 saatlik bir egitim ile aktarmistir.

3.haftada oncelikle senaryodaki isletmenin faaliyetleri ve sirecleri
detaylar1 ile tamitilmigtir. Ve her bir 6grenci, hazirlanan senaryoya bagl
simiilasyonunu olusturacaklar1 sanal isletmelerinde bir ERP projesinin
kurulumunda yer aliyor gibi anahtar kullanici diizeyinde isletmenin
senaryosunda yer alan is verilene bagl uyarlama tanimlamalari i¢in ilk adim
olarak sirketle ilgili iirlin ve tedarik¢i ve miisteri gruplarini olusturmustur

Daha sonra anahtar kullanici seviyesinde uyarlama tanimlarina; kasa,
banka, kredi, banka tahsilat, banka tediye, POS hesaplar1 ve kredi kart1 ile
ilgili hesap tanimlar1 ile devam edilmistir. Ve genel muhasebe baglanti
tanimlamalart ile entegrasyon islemleri ile yapilmistir. Ogrenciler boylece bu
tanimlamalarin ~ yapilmadan son kullanic1  seviyesinde programin
kullanilmayacagi farkindaligini da elde etmis olmaktadirlar.

Ogrencilerin program iginde anahtar kullanic1 diizeyinde yapacaklar
kisilestirme tanimlarini 6grenmeleri programin isletmeye uyarlandigi proje
stirecini de yasamalarina olanak saglamistir. Nitekim isletmelerde de
isletmenin ERP programina uyarlanma tanimlari, anahtar kullanicilar
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tarafindan proje stireci doneminde yapilmaktadir. Anahtar kullanicilar ilave
yeni tanimlamalar yapma konusunda deneyimli olurlar. Ayrica programi
yazanlardan sirketin ihtiyaglarina 0Ozel ilave oOzellikler isteyebilme
yeterlilikleri de olusur.

4.hafta anahtar kullanici seviyesi tanimlamalar1 6deme tiirleri, 6deme
sartlar1, islem tiirleri, doviz tanimlamalari senaryo ¢ercevesinde simule edilen
sirket iizerinde yapilmistir. Ayrica lilkemizde kullanilan KDV, stopaj, gegici
vergiler ve oranlar konusunda agiklamalar yapildiktan sonra bunlara ait
tanimlamalar ve genel muhasebe baglant1 tanimlamalar1 (entegrasyonu) da
anahtar kullanic1 diizeyinde uygulatilmistir.

5.hafta kisisellestirme tanimlamalar1 cergevesinde anahtar kullanici
seviyesinde tedarik¢i ve miisterilere ait cari kart tanimlamalar1 yapilmistir. Ve
grup baglantilar1 kurulmustur. Bunun i¢in 6nce her bir 6grenci kendi sanal
sirketinde senaryo ¢ergevesinde her bir tedarikgisine ait verileri tedarikci cari
kartinin i¢inden doldurmustur. Ayrica cari kartin i¢cinden genel muhasebe
baglant1 tanimlamalari ile entegrasyon yapilmistir. Ayni sekilde miisterilere
ait cari kartlar da doldurulmus ve genel muhasebe baglanti tanimlamalari
yapmustir. Cari kartin i¢inden yaptiklar1 her bir veri girisinin program iginden
alinacak raporlar icin veritabani olusturdugu farkindaligi da yaratilmistir.
Tim bu islemler olduk¢a zaman alan islemlerdir. Dolayisiyla 6grencilerin
ders disinda da programa vakit ayirmalar1 gerekmektedir.

6. haftada da anahtar kullanici seviyesinde kisisellestirme
tanimlamalar1 ¢ercevesinde {iriin gruplar1 tanimlanmig ve stok yonetimi igin
parti/ seri yonetimi, maliyet hesaplama yontemleri vb tanimlamalar yapilmis
ardindan da genel muhasebe baglantilart tanimlanmistir ve sonra her biri ilgili
grubuna baglanmak {izere {irlin cari kartlar1 agilmis ve senaryodaki bilgilere
dayali veri girisleri yapilmustir.

7.hafta ve 8.hafta da isletme faaliyetlerinin modiiller araciligi ile
kaydin1 yapabilmek i¢in gerekli tanimlamalar1 tamamlayan Ogrenciler,
senaryo ¢er¢evesinde isletmenin satin alma, iade, iskonto, satis, iade, iskonto
islemlerini ve bu iglemleri yaparken hangi verileri girmeleri gerektigini
ogrenmislerdir.  Satin alma islemi olan siireci sistem Uzerinden tedarikgi
teklif, siparis, irsaliye, fatura siireci ve faturanin kapatilmasi ile
gerceklestirmislerdir. Benzer sekilde satis siirecini yonetmislerdir. Ozetle
Ogrenciler, isletmelerin ticari is yapma islemleri olan ; a) miisteri siparisi; (b)
envanterin kontrolii yada stok hareket listesi ¢) envantere bagh tedarik¢iden
teklif, teklifi siparise doniistiirme d) tedarikgiye verilen siparisin gelmesi,
malin teslim alinma sekli, 6deme vadesi ve malin irsaliye ya da fatura ile
teslim alinmasi, e)alis faturasi; (g) Vadesinde ddeme yapma ve siparisi
kapatmay1; h) miisteriye teklif gonderme, teklifi siparise ¢evirme, siparis
onayr alimmasi ile irsaliye,ya da fatura diizenlemeyi, 1) satisin tahsilat vadesi
1) satis faturasi olusturma j) Vadesi gelen tahsilat islemleri ve faturayi
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kapatma islemlerini ~ son kullanict diizeyinde modiilleri kullanarak
yapmislardir.

9.hafta vize haftasidir.10.hafta ve 11.hafta senaryo ¢ercevesinde alis ve
satis islemlerine devam edilmis ve satigla ilgili lojistik yonetim siireci
uygulamalart yapilmigtir. Satisa ait turne kodu ve miisteriye gore hazirlama
listeleri raporlarim1 alma ile sevkiyat listesi dokiim alma islemleri ve
kullanim donemleri ve sekli ile ilgili uygulamalar yapilmigtir.

12,13 ve 14 .haftalarda 6grenciler senaryo ¢ergevesinde devam eden
aylarda satis, alis 6deme, tahsilat, stok durumu, stok hareket listesi vb
raporlart almayi, mizan dokme ve kontrol etme ve mali tablolar1 dokme ve
tablolar1 okumay1 6grenmislerdir.

BoOyle bir uygulamanin sonunda is siirecinin yonetilebilmesi icin
kisisellestirme tanimlamalarinin yapilmasi algisi ve is siirecinin baslangict
ile bitisi arasinda yer alan satig, satin alma-depo, finans, Uretim, depo,
sevkiyat basta olmak iizere isletmenin biitiin departmanlar1 ile koordineli
caligma prensibi algis1 6grencilere yerlestirilmis olacaktir.

14 haftanin sonunda 6grencilere ERP anahtar kullanici ve son kullanict
kullanim1 1ile ilgili degerlendirme icin proje d6devi verilmis ve kendi
gelistirdikleri ilave senaryo ile isletmeleri iizerinde doénem boyunca
gergeklestirilen  tim islemleri yapmalar1 istenmistir. Degerlendirme
simavindan 50 iistii not alan ve proje 6devini tamamlayan 52 6grenciden 45
ogrenci bu dersi basari ile tamamlamistir. Ogrenciler derse ¢ok ilgi gdstermis
ders devamliliklarina ¢ok dikkat etmislerdir. Ders disinda da laboratuvarda
caligmalarina devam etmislerdir. Paket program ogrenmelerinde dersin
disinda yapilan ilave calismalarin kalici 6grenmeye katkisi Onemlidir.
Ogrenciler en fazla anahtar kullanici seviyesinde tanimlanan muhasebe
baglant1 hesaplarini1 olustururken yani muhasebe entegrasyonunda hangi
hesap kodlarin1 kullanacaklar1 konusunda zorluk yasamislardir.

6. SONUC

Isletme okullarinda biiyiik veri ¢agiin arka planina uyum ve uygulama
yetkinligi kazandirilabilmesi i¢in 6gretim reformunda zamanin gelisimine
uyum saglanmasi ¢ok 6nemlidir.

Bu nedenle isletme okullarinin miifredatlarinda uygulamanin ve
uygulama 6nculi derslerin eklendigi revizyona gidilmesi elzemdir. Revizyon
paralelinde de akademik personel egitimi de diger 6énemli bir konudur. Ne
yazik ki ERP anahtar kullanici ve son kullanici diizeyi yeterliligi olan
yetismis yeterli sayida akademik personel mevcut degildir. Tim bu
nedenlerle 6grencilere kisa vadede rekabet istiinliigii saglayacak bir ERP
uygulama dersinin  mifredata eklenmesinin ve akademik personel
yetistirilmesinin gerekliligi tartisgiimalidir. Ozellikle anahtar kullanici ve son
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kullanict seviyesi egitimini iceren uygulamali bir derse yer verilmesi dnem
arz etmektedir.

Universitelerde ERP egitimleri igin en énemli kisitlardan biri yukarida
ifade edildigi gibi yetismis akademik personelin olmayisidir. Miihendislik
bolimleri veri tabani dizaynina yonelik egitim verdikleri igin o bolum
hocalarindan alinan destek muhasebe entegrasyonu baglantis1 konusunda
yetersiz kalacagi i¢in muhasebe alt yapis1 giiclii liretim yonetimi ve maliyet
muhasebesi sahasinda calisan akademik personelin egitilmesi mevcut igletme
okullarinin egitim kalitesini arttirmak agisindan ¢ok 6nemlidir.

Gelecek calismalarda ERP uygulama egitimi yapilan iiniversitelerin
sayisini arttirmaya yonelik {iniversitelerde ERP simiilasyon anahtar kullanict
ve son kullanici egitimi igin mevcut akademisyenlerin yetistirilmesine
yonelik ERP yazilim sirketlerinden alinabilecek destegi de kapsayan bir
arastirma yapilabilir.

Geleneksel Ogrenme metodu olan teorik Ogrenmenin yaninda
simiilasyonla anahtar ve son kullanici seviyesi uygulama egitiminin sahanin
ihtiyag duydugu nitelikli genglerin yetistirilmesi agisindan 6nemi hig
kuskusuz tartismasizdir.
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Paranin tarihsel siire¢ boyunca biiriindiigii farkli bicimlerden yeni bir evreye gecisinin
esiginde yer almaktayiz. Finansal teknoloji ve inovasyonlarin giiglii etkisi ile ortaya ¢ikan
Merkez Bankasi Dijital Parasi kavrami, paranin yalmzca sekil degistirmesinin 6tesinde tim
finansal sistemi etkileyebilecek diizeyde bir paradigma degisimine isaret etmektedir. Bu
kapsamda ¢alismanin amaci, merkez bankasi dijital parasi hakkinda kavramsal ¢ergevenin
betimlenmesi, ¢esitli iilkelerdeki gelisiminin incelenmesi ve parasal otoritelerin bu yeni
uygulamaya yonelik stratejilerinin ele alimmasidir. Calismanin sonucunda, merkez
bankalarinin konuya yakin ilgi gosterdikleri ve birgok iilkenin yeni diizene uyum saglamaya
yonelik ¢abalarinin oldugu belirlenmistir. Merkez bankasi dijital para birimine gegiste dncii
olan ve siireci kademeli sekilde ilerleten iilkelerin gelecekte Onemli avantajlar
saglayabilecegi degerlendirilmektedir.
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A NEW PHASE IN MONEY’S TRANSFORMATION: CENTRAL
BANK DIGITAL CURRENCY

ABSTRACT

Money has taken different forms throughout the historical process and now, we are
on the verge of transition to the a new phase. The concept of central bank digital money,
which emerged with the strong impact of financial technology and innovations, points to a
paradigm that can affect the entire financial system beyond just the shape of money. In this
context, the aim of the study is to describe the conceptual framework about the central bank
digital currency, to examine the development in various countries and to discuss the strategies
of monetary authorities for this new application. As a result of the study, it was determined
that central banks showed a close interest in the subject and many countries have made efforts
to adapt to the new order. It is considered that countries that are pioneers in the transition to
the central bank digital currency and progress the process gradually can provide significant
advantages in the future.

Keywords: Money, Central Banking, Innovation, Payment Systems
JEL Codes: E40, E42, E58, P44, 030
1. GIRIS

Son yillarda, paranin donlisimii konusunda yogunlasan teorik
caligmalarin yan1 sira, uygulamada da kokli degisimlerin oldugu
goriilmektedir. Yasanmakta olan bu donilislim, paranin sadece bi¢im
degistirmesinin Otesinde basta merkez bankaciligi ve bankacilik sektorl
olmak iizere parasal ve finansal sistemin tiimii i¢in bir paradigma degisimini
isaret etmektedir.

Insanoglunun paraya olan ihtiyaci &yle giigliidiir ki, en ilkel
topluluklardan baslayarak neredeyse her toplum ¢esitli nesneleri para olarak
kullanmigtir. Paranin sekli ve kullanim metodolojileri tarihsel siiregte siirekli
degisime ugrasa da, deger saklama ve degisim araci olmas1 6zellikleri sabit
kalmis ve toplumun genis ¢apli kabuliine dayanmasi ilkesi hi¢ degismemistir.
Insanlik tarihi boyunca cesitli bicimlere biiriinen paranin seriiveninde artik
yeni bir evreye gecisin esiginde yer almaktayiz. Iste paranin teknoloji
cagindaki bu yeni bi¢imi Merkez Bankasi Dijital Parasi (Central Bank Digital
Currency-CBDC) olarak adlandirilmaktadir.

Gegmisten giliniimilize kullanilan baglica para sistemleri; mal para,
madeni para, kagit para ve kaydi para sistemi olarak bilinmektedir.
Giliniimilizde kullanilmakta olan para sistemi, igdegere sahip olmayan madeni
paralari, altina dayali olmayan kagit paralar1 ve kaydi parayr iginde
barindirmakta olan temsili paralardan olusan bir yapidadir (Cetin, 2018). ilk
asamalardan itibaren uzunca bir siire fiziki bigimlerde kullanilan para,
giinlimiizde yerini akilli kartlar ve elektronik araglar gibi temassiz 6deme
sistemlerine birakmaya baslamistir. Yaklasan zamanlarda, modern
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teknolojilerin kullanildig1 dijital para birimleri ile yeni bir ddénemin
baslangicindan s6z edilmektedir. Ozetle, paranin metadan veriye dogru
evrilen bir seriveni s6z konusudur.

Usta (2017)’ya gore paranin seriiveni baslica ii¢ doneme ayrilmaktadir.
Buna gére, para kavrammm M.O. 5.000’li yillarda ilk ortaya ¢ikisindan
fiziksel varligini siirdiirdiigli zamana kadar gecen donem Para 1.0 olarak ifade
edilmektedir. Para 2.0 donemi, 1871 yilinda paranin telgraf aglari ile
transferinin baslayarak fiziksel biciminden ayrildig1 ve ilk kez veri haline
doniistiigli donem i¢in kullanilmaktadir. Paranin artik karsiliginin da olmast
gerekmeyen bir yapiya evrilmesi ve biitiinliyle kavramsal kabule dayali
(itibari) olmaya baglamasini ifade eden Para 3.0 donemi, 1971 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri’nin dolar altina endekslemesinden vazgectigini
duyurmasi ile baslamaktadir. Paranin yeni baslangici olarak betimlenen ve
baslangicinda bulundugumuz paranin gelecegi dénemi ise Para 4.0 olarak
ifade edilmektedir.

Paranin insanlik tarihi boyunca doniisiim siirecine bakildiginda en
basitten karmasiga dogru trampa (takas), fiziki para (metal/kagit), banka
parast (mevduat), kaydi para ve finansallagmaya dogru giden bir gelisim
stirecinin varligindan s6z edilmektedir (Tiryaki, 2016). Farkli donemlerde
metal, banknot ve kaydi para olarak karsimiza ¢ikan paranin asil degerini
karsisindaki kiginin onun i¢in ne vermeyi kabul etmesi olarak ifade eden
Ferguson (2018), paray1 giivenin yazili hali olarak betimlemektedir. Buna
gore, paranin hangi bicimde oldugunun herhangi bir 6nemi olmadig gibi,
icinde bulundugumuz elektronik c¢agda “hi¢bir sey” de para yerine
gecebilmektedir.

Gunumuzde, Dunya ekonomilerinde parasal sistem tarihsel bir
perspektif ile incelendiginde, dijital ¢agin gereklerine ve kapsami giderek
genisleyen finansal diizene en uygun para bi¢gimini olusturmak i¢in yogun bir
caba i¢inde olundugu goriilmektedir. Merkez bankalari, yetkili para
otoriteleri olarak finansal bir paradigma degisimin ic¢inde olduklarinin
farkindalig1 iginde, paraya olan giivenin ve finansal istikrarin koruyucu
rollerini devam ettirebilmek adina teknolojik yeniliklere uyum saglanmasinin
gereklerini yerine getirmeye calismaktadir. Gelisen finansal teknoloji
(FinTek) girisimleri ile blokzincir (blockchain) ve dagitik defter teknolojisini
kullanarak 6zel kesim tarafindan piyasaya siiriilen kripto varliklar (Bitcoin
vb) ve sosyal ag tabanli ortaya c¢ikan Libra gibi uygulamalar, merkez
bankalarini bu konuda aksiyon almaya zorlarken, pandemi siirecinin meydana
getirdigi gereksinimler de konuyu belirgin bigimde giindeme tagimistir.

Bu kapsamda, paranin doniisiimiinde yeni bir evreyi temsil ettigi
diisiiniilen CBDC kavrami {izerine degerlendirme yapmayi1 amaglayan bu
calisma bes boliimden olusmaktadir. Tlk olarak paranin déniisiim siirecine yer
verilen giris boliimiiniin ardindan, ikinci boliimde merkez bankasi dijital
parasinin daha iyi anlagilabilmesi adina kavramsal ¢erceve ele alinmaktadir.
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Uciincii  boliimde, literatirde konu hakkinda yapilan calismalara
deginilmektedir. Dordiincii boliimde, merkez bankasi dijital parasinin
gelisimi diinya ve Tiirkiye ornekleri iizerinden incelenmekte ve son boliimde
uygulamaya dair baz1 degerlendirmeler paylasilmaktadir.

2. CBDC KAVRAMSAL CERCEVESI

CBDC hakkindaki ¢alismalarin son yillarda belirgin bi¢imde
yogunlagmakta oldugu goriilmekle birlikte, finansal inovasyona dayali yeni
bir para bi¢iminin teorik bir 6nermesinin ilk olarak Tobin (1985) tarafindan
dile getirildigi bilinmektedir. Bu bdliimde, dncelikle merkez bankasi dijital
parast kavramsal olarak ele alinmakta, sonrasinda ise CBDC’nin temel
ilkeleri, tiirleri ve baslica 6zelliklerine yer verilmektedir.

Makroekonomik anlamda geleneksel merkez bankasi parasi, bankalarin
merkez bankasi nezdinde tuttugu mevduat, merkez bankasi tarafindan
dolasima sunulan para (emisyon) ve parasal tabanin toplamindan
olusmaktadir. Merkez bankas1 dijital parasi ise, en yalin tabir ile merkez
bankasi tarafindan dolasima siiriilen paranin dijital bir bicimini ifade
etmektedir. Literatiirde yeni bir kavram olan CBDC hakkinda genel kabul
gbren bir tanimlama olmadigindan, genel itibariyle uygulama 6zelliklerinin
siralandig1 bir betimleme ile tarif edilmektedir. S6zgelimi Bjerg (2017),
merkez bankasi rezerv parasinin evrensel diizeyde erisilebilirligi olan, kaydi
paranin merkez bankasi tarafindan ihrag edildigi ve nakit paranin elektronik
bir versiyonu olarak tanimlamaktadir.

Merkez bankasi tarafindan piyasaya siiriilen paranin (banknot), bir
ticari bankaya yatirilmasi durumunda bu para artik mevduat parasi olmakta
ve bankanin yiikimliligi haline gelmektedir. Bu agidan CBDC, tasarruf
sahiplerinin merkez bankas1 yiikiimliiliiglini banka ylikiimliligine
doniistiirmeksizin  dijital olarak muhafaza etmelerine izin veren bir
mekanizma olarak da gérilmektedir.

CBDC, bazi yonleri ile 6zel para birimi olarak bilinen ancak 06zii
itibariyle bir kripto varlik olan uygulamalar ile kiyaslansa da, oldukg¢a farkli
yapilarda olduklart acik¢a goriilebilmektedir. Kripto varliklar, herhangi bir
kurumun yiikiimliiliigli olmadigi gibi varliklarla desteklenmemektedir.
CBDC, merkezi bir otoritenin ihracina dayali olmasi ve paranin onemli
islevlerini (hesap birimi, 6deme araci ve deger deposu olmasi vb) saglamasi
gibi nedenlerle farkli boyutta degerlendirilmektedir (IMF, 2018).

Sinha ve Middleton (2019), merkez bankalarini CBDC ihracina
yonelten baslica etmenler lizerinde yaptiklari calismasinda bu faktorleri; para
politikasinin yeni yontemlere uyumunun saglanmasi, finansal istikrarin
giiclendirilmesi, kara para aklama ve terdriin finansmani ile miicadele, azalan
islem maliyetleri sayesinde verimlilik kazanglari, islem giivenligini artirma,
finansal tabana yayilmanin iyilestirilmesi, ekonomik biiyiimeyi ve refahi
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tesvik etmek, senyoraj gelirlerini artirmak, vergi yiikiimliiliiklerinin izlenmesi
olarak belirtilmektedir. Buna gore, onlimiizdeki bes yil i¢inde, banknot ve
madeni paralarin tamamlayicisi olarak bir merkez bankasi dijital para
biriminin tanittimina sahit olacagimiz ifade edilmektedir.

Dyson ve Hodgson (2016), bir merkez bankasinin dijital para ihrag
etmesinin 6nem ve gerekliliklerini altt maddede Ozetlemektedir. Aym
zamanda fayda olarak goriilen bu unsurlar; para politikasinin yelpazesini
genisletilmesi, finansal sistemin daha giivenli hale getirilmesi, 6deme
sistemlerinde rekabeti ve yeniligin tesvik edilmesi, senyoraj gelirinden
kaynakl1 hakkin korunmasi, alternatif bir finans kanali yaratilmasi ve finansal
kapsayiciligin artirilmasi olarak sayilmaktadir. Benzer dogrultuda goriis
belirtmekte olan Engert ve Fung (2017), Shirai (2019) ve Lee (2020) de bahsi
gecen hususlart merkez bankalarinin CBDC ihraglart i¢in baslica motivasyon
kaynaklar1 olarak gostermektedir.

2.1. CBDC’nin Temel ilkeleri

CBDC ile ilgili hazirlanan herhangi bir mevzuat veya evrensel bir
standart bulunmamaktadir. Uluslararasi Odemeler Bankas1 (Bank for
International Settlements-BIS) ve dunya ekonomisinde etkin 7 merkez
bankas1 (Kanada Merkez Bankasi, Ingiltere Merkez Bankasi, Japonya
Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankasi, Amerika Merkez Bankasi, Isveg
Merkez Bankasi ve Isvi¢re Ulusal Bankasi) tarafindan Ekim 2020°de ortak
bir bildiri ile kamuya agik CBDC'lerin fizibilite degerlendirmesini igeren bir
rapor yayimnlamistir. Merkez bankalarimin kamu politika hedeflerine
ulagmalarina yardimci olmalarina destek olunmasi amactyla hazirlanan rapor,
CBDC'nin temel ilkelerini ve 6zelliklerini ana hatlartyla belirtmektedir (BIS,
2020).

Buna gore, merkez bankalarinin CBDC ihraglari i¢in dikkate almasi
gereken temel ilkeler; birlikte yasama ilkesi, zarar vermeme ilkesi ve yenilik
ve verimlilik ilkesi olarak belirlenmistir. Bu {i¢ ilkeye asagida kisaca yer
verilmektedir.

e Birlikte yagsama ilkesi, CBDC’nin esnek ve yenilik¢i bir 6deme
sisteminde nakit ve diger para tirleri ile bir arada
yagamayabilmesini ifade etmektedir. Buna goére, mevcut (nakit,
rezerv para) ve yeni (CBDC) tiirdeki farkli merkez bankasi paralari
kamusal politikalar1 desteklemek i¢in birbirini tamamlamali ve
birlikte var olmay1 siirdiirmelidir.

e Zarar vermeme ilkesine gore, sisteme herhangi bir yeni girisin daha
genis politika hedeflerini desteklemesi gerekmektedir. Merkez
bankasi tarafindan saglanan yeni para bi¢cimleri, kamusal hedeflerin
gerceklestirilmesini desteklemeli, parasal otoritenin fiyat istikrari
ve finansal istikrar gorevini yerine getirme kabiliyetine miidahale
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etmemeli ve engellememelidir. Ayrica, halkin farkli para tiirlerini
birbirinin yerine kullanmasina izin verilmelidir.

e Yenilik ve verimlilik ilkesi, CBDC’nin o6zellikleri yeniligi ve
verimliligi tesvik etmesini ifade eder. Bu ilkeye gore, 0deme
sistemlerinde siirekli yenilik ve rekabette iistiinliik saglama ¢abalar1
sayesinde  kullanicilarin  mevcut  ekosistemden  ayrilmasi
azaltilabilir.

2.2. CBDC’nin Turleri

CBDC hakkinda iizerinde uzlasiya varilan kesin bir temel yap1 heniiz
bulunmamaktadir. Uygulama hakkindaki degerlendirmeler; kullanim amac1
(6deme/deger  saklama), erisilebilirlik  (evrensel/yerel), teknoloji
(kripto/hesap tabanli), getiri icermesi ve merkez bankasi ylikiimliiliikleri
karsisindaki durumu gibi anahtar parametreler lizerinden devam etmektedir.
CBDC cesitlerini konu alan ¢alismalarda, {iriiniin kapsami ve kullanilan
sistem altyapisina gore farklilasan tiirleri iizerinde durulmaktadir (Nolting,
Heinz, & Kéhling, 2020). CBDC’nin en yaygin siniflandirildigi ti¢ temel tiir;
hesap tabanli genel erisim, kripto tabanli toptan erisim ve kripto tabanli genel
erisim olarak siralanmaktadir.

Hesap tabanli genel erisim, bireysel hesaplarin merkez bankasinda
tutuldugu ve transferlerin dogrudan merkez bankasi araciligiyla yapildig:
sistemi ifade etmektedir. Bu tiirde, islemler merkezi bir defter araciligiyla
dogrulandiktan sonra, ilgili hesaplar arasinda gergeklesmektedir.

Kripto tabanli toptan erisim, bankalara ve diger finansal kuruluslara
siurlt erisim yetkisi verildigi ve CBDC’nin bankalararast 6deme ve menkul
kiymet takasi gibi toptan O0demeler icin tasarlandigi sistemdir. Bu tiir,
mevcutta ticari bankalarin hesaplarin1 merkez bankalarinda tuttuklari hesap
tabanli sisteme yakin bir 6zellik sergilemektedir.

Kripto tabanli genel erisim sisteminde ise merkez bankasi, halkin
kullanimi i¢in bir dijital kripto para ihra¢ etmektedir. Merkezi olmayan bir
sistemi ifade eden bu tirde dijital paranin transferi ve nakit benzeri islemlere
izin verebilecektir. Bu tiirdeki bir dijital paranin, finansal sistemdeki yapiy1
kokten degistirebilecek derin bir etkinin gostermesi beklenmektedir.
Bireylerin dogrudan merkez bankasi dijital parasina sahip olmalari,
bankacilik sisteminin roliiniin yeniden olusturulmasini gerektirebilecektir.

Bech ve Garratt (2017), CBDC tiirlerini dort ana baslik etrafindaki
secimlere gore siniflandirmaktadir. Bunlar; ihraggr (merkez bankasi veya
diger kurum), erisebilirlik (genel veya sinirli), teknoloji veya transfer
mekanizmasi (hesap veya kripto tabanli) ve bi¢im (dijital veya fiziksel) olmak
tizere siralanmaktadir. Sekil 1°de, genel erisime agik/perakende CBDC’nin
diyagramda dort onemli 6zelligi ifade eden tiim kiimelerin kesistigi gri renkli
alandaki merkezi noktada yer almakta oldugu goriilebilmektedir.
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Merkez
Dijitsl Bankasi
lhrac

Sanal Para
Genel Erisim

Merkez Bankasi
Rezervieri ve
Zoruniu Kargiliklar

Banka
Mevduat:

Merkez
Bankasindaki
Cari Hesaplar

Yerel Para

Mal Para
(Kimetli Maden)

Sekil 1: Para Tiirleri Diyagram

Kaynak: (Bech & Garratt, 2017).

CBDC ile kripto para birimleri bir merkezi otoriteye baglilik yonii
bakimindan ayrigsmaktadir. CBDC’yi resmi makamlar tarafindan ¢ikarilan
fakat geleneksel paraya yeni bir form katarak kurulan dijital para bicimi
olarak tanimlayan Nolting vd. (2020), CBDC’nin bu yoniiyle merkezi yapiya
bagli olmayan diger kripto para birimlerinden farklilastigini vurgulamaktadir.

CBDC, mevcut durumdaki nakit paranin tasidig1 6zellikleri tagimakla
birlikte, daha fonksiyonel bazi nitelikleri de barindirma kapasitesine sahiptir.
Geleneksel merkez bankasi parasi ile merkez bankasi dijital parasinin temel

Ozellikleri bakimindan karsilagtirilmasi Tablo 1 ile gosterilmektedir.
Tablo 1: Merkez Bankasi Parasi ile CBDC Karsilastirmast

Merkez Bankasi Parasi CBDC

Nakit Rezerv ve Kripto Tabanl Hesap

Karsiliklar Genel Erigsim Tabanli
Erisilebilirlik M ® o) v
Anonimlik M ® v ®
Kisiden Kisiye M ® v ®
Faiz Getirisi ® v v v
Limit ve Sinir ® ® v v

M: Mevcut Ozellik ®: Gegersiz Ozellik v: Uygulanabilir Ozellik

Kaynak: (Nolting, Heinz, & Kéhling, 2020)
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2.3. CBDC’nin Bashca Ozellikleri

Bir CBDC, dogas1 geregi ekonomik, teknolojik, hukuki, finansal ve
sosyal nitelikleri bilinyesinde barindirmaktadir. Birbirinden oldukca farkli
disiplinleri icermekte olan bu uygulamanin bagarili olmasi, sayilan
alanlardaki entegrasyonun saglanmasi ile miimkiin olabilecektir. BIS (2020)
tarafindan belirlenen uygulama ilkeleri etrafinda, gelecekteki herhangi bir
CBDC uygulamasmin tagimasi gereken temel ozellikler asagidaki sekilde
belirlenmistir:

Operasyonel biitiinliigii korumak i¢in esnek ve giivenli olmalidir.
Kullanish bir yapida olmalidir.
Tiiketiciler i¢in ¢ok diisiik maliyetli veya iicretsiz sunulmalidir.
Uygun standartlar ve net bir yasal cerceve ile desteklenmelidir.
Rekabeti ve yeniligi tesvik etmelidir.
e Ozel sektdr i¢in uygun bir role sahip olunmas1 gerekmektedir.

Bahsi gegen temel 6zelliklerin yani sira, potansiyel bir CBDC'in daha
genis kapsamli nitelikleri; uygulama Ozellikleri, sistemsel Ozellikleri ve
kurumsal 6zellikler basliklar1 etrafinda detaylandiran diger 6zellikler Sekil 2
ile gosterilmektedir

*Doéniistiiriilebilir, basit kullamim, kabul

Lhgulama Ozellident goren ve erisilebilir, diigiik maliyetli

) *Guvenli, hazir ve anlik, dayanikli ve
Sistemsel Ozellikler kullanigh, verimli, 6lgeklenebilir, uyumlu
ve uyarlanabilir.

*Saglam yasal cerceve, standartlara uygun

Kurumsal Ozellikler
yapl.

Sekil 2: CBDC’nin Temel Ozellikleri
Kaynak: (BIS, 2020).

Bir CBDC’nin tasariminin nasil olmasi gerektigi hakkinda ¢alisan Auer
ve Bohme (2020) tarafindan olusturulan CBDC piramidi, tiiketici
ihtiyaclarini (sol kisim) merkez bankasinin tasarim segenekleri (sag kisim) ile
eslestirerek ifade etmektedir.

Sekil 3 ile gosterilen piramitteki sol kisim, bir merkez bankasi dijital
parast hakkinda tabandan baglayarak tiiketicinin temel ihtiyaclarindan
beklentilerine kadar giden bir yolu gostermektedir. Sag kismin dort katmana,
merkez bankasi i¢in daha yiiksek diizey kararlari besleyen tasarim se¢imlerini
temsil eden bir hiyerarsiyl gostermektedir. Bdylece, hangi teknolojik
secimlerin CBDC'ler i¢in uygun oldugu ve tiiketici ihtiyaclar ile tasarim
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seceneklerinin birbiri ile nasil baglantili oldugunu gosteren net bir resim
ortaya konulmaktadir. lgili piramitte, soldan saga dogru gidildiginde
gereksinimler kargisinda iirlin mimarisi tercihleri; tabandan zirveye dogru
ilerlendiginde ise birbirini besleyen bir siirecin oldugu politika kararlari
stiregleri yer almaktadir.

Tiiketici intiyaglar Tasarim Segenekleri

h
>

Sinir dtesi
odemeler

Erigilebilirlik

Gizlilik

el Dagitik defter teknolojisi
Esnek ve saglam isleyis  yeya geleneksel merkez

bankas! altyapisi

Tabandaki segimler zirvedeki kararlan etkiler.

Sekil 3: CBDC Piramidi

Kaynak: (Auer & Bohme, The Technology of Retail Central Bank Digital Currency, 2020).

3. LITERATUR

CBDC’nin yeni bir uygulama olmasi ve heniiz bir veri setine sahip
olunmamasi konu hakkindaki literatiirin de agirlikli olarak kavramsal
aragtirma, tasarim tercihleri ve muhtemel etkilerinin analiz edilmesi gibi
niteliksel konulara yonelmesine ve ampirik c¢alismalarin siirli sayida
kalmasina neden olmaktadir. Niceliksel ozellikteki caligmalarin genel
itibariyle kurumsal anketler ve endekslere dayali olduklar1 goriilmektedir.

Merkez bankalarinin dijital paraya olan yaklasimlari {izerine ¢alisan
Auer vd. (2020), 175 iilkenin CBDC hakkindaki galismalar1 iizerinden
kiiresel bir endeks meydana getirmistir. Buna gore, merkez bankalarinin
aciklamalar1 ve yapilan gelistirmeler lizerinden bir puanlama sistemi ile
tilkelerin CBDC’ye olan ilgileri siniflandirilmaktadir. Caligmanin sonuglarina
gore, ylksek refah seviyesinde olan, gelismis finansal piyasalara sahip, dijital
altyapis1 giiclii, inovasyon kiiltiirii olan ve kamu etkinlik diizeyinin yiiksek
oldugu iilkeler CBDC’ye daha yatkin davramis sergilemekte ve sayilan
faktorler kurumsal itici gli¢ olarak betimlenmektedir.
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CBDC’nin 6zel bankalarin aracilik iglemleri iizerindeki etkisini mikro
temelli genel bir 6deme dengesi modeli ile inceleyen Chiu vd. (2020)’nin
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ekonomisi {izerinde yaptigi ¢alismanin
sonuclarina gore, faiz getirili olan ve %0,05 ile %1,79 aras1 getiri oranina
sahip bir CBDC'in bankacilik sektoriindeki kredileri ve mevduatlar1 %3,55
artirabilecegini 6ne stirmektedir.

Boar ve Wehrli (2021) tarafindan yapilan anket c¢alismasina Diinya
nifusunun %72’sini  kapsayan ve ekonomik ¢iktinin %91’ini olusturan 65
tilkenin merkez bankasi katilm saglamistir. Sozkonusu c¢aligmaya gore,
katilimc1 kuruluglarin %86’sinin CBDC’ye ilgi gdsterdikleri sonucuna
ulagilmistir. Bu calismanin bulgularindan biri de, merkez bankalarinin
kavramsal aragtirmadan denemelere dogru ilerledikleri ve CBDC
uygulamalarinda daha ileri asamalara gectikleri yoniindedir. Buna gore,
merkez bankalarmin yaklasik %60' deneysel veya kavramsal caligsmalar
yirlitmekte, %14'i ise gelistirme ve pilot diizenlemelere dogru
ilerlemektedir.

Benzer metodoloji ile yapilan diger bir anket ¢alismasinin sonuglari,
merkez bankalarinin CBDC ihra¢ etmesindeki motivasyonlarinin ve tercih
ettikleri CBDC tiirlinlin birbirinden farkli oldugunu goéstermektedir. Bu
calismaya gore, Oniimiizdeki ti¢ yillik bir siliregte Diinya niifusunun 1/5’ini
temsil etme kapasitesine sahip olan merkez bankalarinin genel amacgh bir
CBDC ihrag etmesi beklenmektedir (Boar, Holden, & Wadsworth, 2020).

Sinha ve Middleton (2019) tarafindan yonetilen anket galismasinin
sonuclarina gore; katilim saglayan merkez bankalarinin %64’ nakite en
yakin gordiikleri hesap tabanli bir CBDC’yi tercih ettiklerini, %73’i ise
perakende CBDC’lerin ddeme sistemleri icin mutlaka gerekli oldugunu
diisiinmektedir. Ayni ¢alismaya gore, katilimcr kurumlarin %82’si CBDC
uygulamasinin en biiyiik riskini finansal istikrar endisesi ve dijital paranin
mevduatin yerini almasi ile bankalara hiicum olasiginin artmasi olarak
gOrmektedir.

Barrdear ve Kumhof (2016), bir CBDC ihracinin makroekonomik
sonuglarmin tahmini ig¢in, kriz 6ncesi ABD ekonomisine uyarladiklari
ampirik bir model ilizerinden tahminde bulunmustur. Calismanin bulgularina
gore, devlet tahvillerine karsi GSYIH'nin % 30'u oraninda CBDC ihrag
edilmesinin GSYIH’yi % 3'e kadar kalici olarak artirabilecegi sonucuna
ulasilmstir.

Sandner vd (2021) tarafindan yapilan bir anket calismasinda Euro
bolgesinde ihrac edilmesi planlanan bir CBDC’nin etkileri analiz edilmeye
calistlmugtir. Ilgili anket, orneklem olarak segilen 51 finans uzmam ile
roportaj yontemi ile gerceklestirilmis olup, katilimcilarin %80°1 Euro
bolgesinde 2030 yilina kadar bir CBDC’nin piyasaya siiriilmesini beklemekte
oldugunu dile getirmistir. Calismanin 6nemli bulgularindan biri de, CBDC
thracinin Euro bolgesi finansal piyasalarinda biiyiik etkileri olacagini
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ongormesi ve bankacilik sisteminin bu gelismeleri tehdit olarak degil,
bankacilik sisteminin yeni is modellerini olusturacagi bir firsat olarak da
gormesi gerektigi yoniindedir.

Literatiire tilkemizden katki yapan Al ve Akyaz1 (2019), CBDC’nin
para politikasina yansimalarini betimleyici analiz yontemi ile konu aldig:
caligmasinin sonucunda, CBDC’nin faiz getirili olmasi durumunda para
politikast araci olarak kullanilabilecegi ve para politikasinin etkinliginin
artirabilece8i sonucuna ulasmistir. Diger taraftan uygulamanin yaratacagi
belirsizliklerin finansal istikrar1 olumsuz etkileyebilecegi diisiiniilmektedir.
Merkez bankalarinin dijital para birimleri karsisindaki durusunu ele alan Kog
(2020)’un ¢aligmasinin sonuglarina gore, para otoriteleri bu yenilige duyarsiz
kalmamalidir. Buna gore, merkez bankalarinin kendi dijital paralarini
cikarmalari, gelisen cagin gereklerine uyum saglanmasi ve ge¢ kalmanin
getirecegi olas1t maliyetleri diistirmesi bakimindan 6nemli goriilmektedir.
Dogan (2020) ise, CBDC’nin muhtemel etkilerine ¢6ziim getirmeyi Oneren
dort tasarim ilkesinden s6z etmektedir. Bu calismaya goére, CBDC
degistirilebilir faiz getirmeli, rezervlerden ayr tutulmali, dogrudan mevduata
dontstiiriilebilir olmamali ve uygun menkul kiymetler karsiliginda ihrag
edilmelidir.

4. CBDC’NIN DUNYA ve TURKIYE’DEKI GELISIiMi
4.1. Diinya’daki Gelisimi

Genel itibariyle temkinli duruslart ile bilinen merkez bankalari, son
donemlerde geleneksel politikalarin disina ¢ikan stratejiler izlemektedir. Bu
kapsamda, finansal teknolojinin getirdigi degisime uyum saglamak ve mevcut
otoritelerini korumak i¢in yiikseliste bulunan merkez bankasi dijital para
birimi ihracin1 glindemlerine aldiklar1 ve konuya yogun sekilde egildikleri
gortilmektedir. CBDC ihraci, Diinya ekonomisinde 6nemli yere sahip olan
major merkez bankalar1 basta olmak iizere gelismis veya gelismekte olan
bircok tilke para otoritesinin giindeminde oldugu gibi Uluslararas1 Para Fonu
(International Monetary Fund-IMF) ve BIS gibi organizasyonlar tarafindan
da yakindan takip edilmektedir.

Diinya’da uygulamaya baglanan ilk CBDC o6rneginin 1990’larda
Finlandiya Merkez Bankasi tarafindan kullanima sunulan ve aslinda akilli bir
dijital kart sistemi olan “Avant” oldugu oOne siiriilse de (Grym, 2020),
giintimiizdeki modern anlami ile dijital merkez bankas1 parasi konusundaki
ilk canl1 6rnek olarak Bahamalar’da 20 Ekim 2020’de piyasaya siiriilen “Sand
Dolar” gosterilmektedir (Boar & Wehrli, Ready, Steady, Go? — Results of the
Third BIS Survey on Central Bank Digital Currency, 2021).

Avrupa’da, hali hazirda nakit 6deme yerine alternatif Odeme
kanallarinin niifusun biiyiik boliimii tarafindan yaygin olarak kullanildigi
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Isvec tarafindan “e-Krona” adiyla bir dijital para birimi ihrac1 planlanmakta
oldugu bilinmektedir. Isve¢ Merkez Bankasi, dijital para birimi icin ii¢
asamali bir eylem plam ilan etmistir. ilk asamada projenin &neri taslag
belirlenirken, ikinci asamada yonetisim yapist olusturulmustur. Devam
etmekte olan {i¢lincli asamada ise 6deme, mevduat ve transferigin test
calismalar1 yapilmaktadir (KPMG, 2020).

Diinya niifusundaki pay1 ve ekonomisinin biiytikliigli bakimindan ele
alindiginda, Cin tarafindan bir dijital para biriminin kullanima alinmasi
biiyiikk bir kiiresel etkinin dogmasii saglayabilir. Subat 2022 yilinda
yapilacak Kis Olimpiyat Oyunlari’nda kullanilmasi planlanan ve 2050 yilina
kadar dijital para gecisin saglanmasini hedefleyen Cin Merkez Bankasi, “e-
Yuan” (veya e-Renminbi) adiyla ¢ikardigi yeni dijital parasini hali hazirda
dort biiyiik kentte test etmektedir. Cin’in uluslararas: ticaretten aldig1 pay
nedeniyle, kendine 6zgu bir dijital para birimini piyasaya sirmesi sonucunda
karsilikli iglem yapilan {ilkelerde de bu para biriminin kisa siirede
yayginlagsmas1 miimkiin hale gelebilecektir. Bir diger kiiresel etki ise, Cin’in
dijital 6demelerinin kendi biinyesinde olusturdugu CBDC ile yapmast
sonucunda uluslararasi ticarette hakim O6deme sistemi olan SWIFT ten
bagimsiz hale gelmesi olarak gosterilmektedir (Nolting, Heinz, & Koéhling,
2020).

Avrupa Birligi (AB) biinyesinde bir dijital para biriminin olusturulmasi
karar1 noktasinda temkinli bir yaklasim sergilendigi goriilmektedir. Bu
kapsamda, birlige iiye iilkelerin kullanabilecegi ortak bir dijital merkez
bankasi parasi i¢in genis cercevede arastirmalar yapilmaktadir. Avrupa
Merkez Bankasi (ECB), bir “Dijital Euro” ihra¢ edilmesini gerekli kilan
unsurlarin saptanmasi, liriin 6zelliklerinin belirlenmesi, tiiketici ihtiyaglarinin
tespit edilmesi ve muhtemel sorunlar konusunda rapor yayinlayarak kamuoyu
mutabakatinin saglanmasi halinde projenin baslatilmasi i¢in nihai bir karara
varilacagini belirtmigtir (ECB, 2020). Konu hakkinda yapilan 6n analiz
caligmalarinin ardindan Temmuz 2021 tarihinde Dijital Euro ihrac1 projesinin
baslatilmasina karar verildigi ilan edilmistir (ECB, 2021).

ABD’nin resmi olarak ilan ettigi bir CBDC arastirma programi veya “e-
Dolar” projesi bulunmamaktadir. Rezerv para olarak Diinya ¢apinda hakim
para birimi olan dolarin konumu g6z 6nilinde bulunduruldugunda, bu proje
son derece 6nemli bir politika siireci olarak goriilmektedir. Diinya ¢apindaki
dijital para birimleri ve CBDC'lerin 6nemli etkilerini anlamak i¢in genis ¢apl
aragtirma ve degerlendirmeler siirdiiriilmektedir (Brainard, 2020). Ancak,
CBDC ihracinin baglatilip baglatilmamasi1 konusunda nihai bir karar
verilmediginden kamuya agik resmi hedef takvimi bulunmamaktadir. ABD,
dijital para konusunda 6nciil bir proje olarak gercek zamanli bir 6deme agi
sunan merkezi bir finansal teknoloji ¢6ziimii olan “FedNow” adl1 bir 6deme
sistemi lizerinde caligmakta ve bu platformu 2023 veya 2024'te piyasaya
strmeyi hedeflemektedir (FED, 2020).
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Japonya, CBDC ihra¢ etmeye yonelik bir planlamasinin olmadigini
aciklasa da, kosullardaki degisiklige uyum saglayabilmek adina kapsamli bir
sekilde hazirlik yapmakta olduklarini da vurgulamaktadir. Bu kapsamda,
dijital para birimine ilginin artmasi, 0deme sistemlerinin verimliligini
tyilestirilmesi  ve dijital toplumun desteklenmesi motivasyonlari
dogrultusunda caligmalar devam ettirilmekte ve ii¢ asamali olarak belirlenen
projesinin ilk fazinin 2021 yilinda baslatilmasi hedeflemektedir (BOJ, 2020).

Ingiltere’de, sterlin tabanli bir dijital para birimine sicak bakilsa da
CBDC ihrac1 igin heniiz nihai bir karara varilamamistir. Ingiltere Merkez
Bankasi, uygulamanin firsatlar1 ve riskleri, tasarim ilkeleri, ekonomik ve
teknolojik dizaynit ve muhtemel etkileri hakkinda genis kapsamli bir rapor
yayinlanarak ilgili tiim kesimler ve kamuoyundan projeye dair goriis
bildirilmesi tesvik edilmektedir (BOE, 2020).

Merkez bankalari, kendi biinyelerinde genel erisime agik diger bir ifade
ile perakende CBDC ihrac1 iizerinde ¢aligmakla birlikte, ilgilendikleri
teknolojik yeniliklerden bir digeri de toptan 6deme uygulamalarina yonelik
CBDC’lerin kullanilmasidir. Odeme sistemlerinde hiz, esneklik ve verimliligi
artirmak i¢in kullanilmasi planlanan bu CBDC tiirii i¢in iilkelerin merkez
bankalar1 veya parasal otoriteleri arasinda uluslararasi igbirliklerinin yapildig:
gorulmektedir. Sozgelimi, Stella Projesi (AB ve Japonya), Ubin/Jasper
Projesi (Singapur ve Kanada) ve Inthanon/Lion Rock Projesi (Hong Kong ve
Tayland) bu ortak girisimlere 6rnek olarak gosterilebilir (KPMG, 2020).
Benzer bir ortak girisim, coklu yontem olarak Dunbar Projesi adiyla
Avustrulya, Malezya, Singapur ve Giney Afrika Ulkelerinin katilimi ile
hayata gecirilmektedir (BIS, 2021).

Bir¢ok merkez bankasinin CBDC’ye ilgi duymast ve c¢alisma
yiiriitmesinin karsisinda, uygulamaya mesafeli yaklagarak projelerini rafa
kaldiran iilkeler de bulunmaktadir. Sozgelimi Avusturalya, Danimarka,
Isvigre ve Yeni Zelanda uygulamanin faydalarim diisiik gormeleri, finansal
aracilik ve banka yonetimine dair risklerin olmasi gibi faktorler nedeniyle
CBDC projelerini sonlandirmistir (IMF, 2018). Ancak, bir merkez bankasinin
CBDC'ye yonelik zayif ve eylemsiz bir yaklasim sergilemesi, parasal
kontroliin kaybi, makroekonomik istikrarsizlik ve sistemik risk gibi olgular
beraberinde getirmesi olasili§i nedeniyle ihtiyatli bir strateji olarak
gorilmemektedir (Bordo & Levin, 2017). Diger taraftan, kayit dist
ekonominin yiiksek seviyede oldugu ve ekonomik yaptirnmlar gibi 6zel
durumlari bulunan Iran ve Venezuela gibi iilkelerin alternatif bir ddeme
sistemi ihtiyacin1 karsilamaya yonelik perakende kullanima dayali
CBDC’lere ilgi gosterdikleri bilinmektedir.
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4.2. Turkiye’deki Gelisimi

Tiirkiye, CBDC ihracina 6zel 6nem vermekte ve bu proje i¢in ¢aligma
yapmakta olan iilkeler arasinda yer almaktadir. Ulkemizin uzun vadeli
kalkinma perspektifi i¢cin hazirlanan 11.Kalkinma Plani’nin mali piyasalar
bashgi altindaki 249.5. maddesinde “blokzincir tabanli dijital merkez bankasi
parast uygulamaya konulacaktir” ifadesinin yer aldigi goriilmektedir.
(TCCB, 2019). Benzer sekilde, Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan
12.03.2021 tarihinde ilan edilen Ekonomi Reform Paketi’nin 3.4.d. basliginda
“merkez bankast dijital paranin ekonomik, teknolojik ve hukuki altyapisini
olusturacaktir” denilerek konuya gosterilen 6nem vurgulanmaktadir.

Bu kapsamda gorev listlenen TCMB’nin, dijital doniisiimde zamani
yakalayan bir anlayis sergiledigi ve konu hakkinda 6nemli adimlar1 atmakta
oldugu gorilmektedir. TCMB, yeni bir merkez bankas1 dijital parasi
projesindeki 6nemli asamalar1 merkez bankasi ihtiyaclarinin analizi, piyasa
etki analizi ile yasal ve teknik gereksinimler olarak ii¢ adimli bir planlama
dahilinde ele almaktadir. Ayrica, asagida belirtilmekte olan dort boyutlu bir
yapi ¢ercevesinde degerlendirme yapilmaktadir (TCMB, 2018).

¢ Yasal boyut (uyum gereksinimleri, vergilendirme, miisterini tani
ilkesi, merkez bankacilig1 mevzuati),

e Teknik boyut (teknolojinin saglamligi, gizlilik ilkesi, siber
giivenlik, erisim kanallar1),

e Tasarim boyutu (anonimlik seviyesi, akilli sozlesmeler, limitler),

e Operasyonel boyut (sure¢ yonetimi, diizenlemeler).

TCMB’nin perspektifinden CBDC’nin saglamas1 beklenen potansiyel

faydalar1 agagidaki gibi listelenmektedir (TCMB, 2018):

e Nakit kullanimin1 azaltarak verimliligin saglanmasi,

¢ Finansal tabana yayilmanin genisletilmesi,

e Bolgeler arasi igbirligi ve ticaretin gelistirilmesinde verimli ve
anlik 6deme sisteminin kurulmasi,

e Daginik defter teknolojisi ile piyasa altyapisinin dayanikliligini
artirmasi,

e Yenilik¢i girigsler i¢in merkez bankasi parasina erisimi
kolaylastirmasi,

o Odeme sistemlerindeki aksamalarin azaltilmas,

e Islemlerin izlenebilmesinin artmasi ile yasadist kullanimin
azaltilmasi.

TCMB, dijital doniisiim ve inovasyon konusunda ¢agin
gereksinimlerini yakalayan bir anlayis gostermek adina organizasyonel
yapilanmasinda diizenleme yaparak 2020 yili basinda “Finansal Inovasyon
Genel Miidiirliigii” adi ile yeni bir birim kurmustur. Bu birimin gérevlerinden
biri de dijital paraya iliskin incelemeler yapilarak, dijital paranin hayata
gecirilmesi icin gerekli teknolojik hazirliklarin yapilmasi ve finans alaninda

98



IJAFR

INTERNATIONAL JOURNAL OF ACCOUNTING AND FINANCE RESEARCHES
ULUSLARARASI MUHASEBE VE FINANS ARASTIRMALARI DERGIST

Cilt:3 Sayi:2 — Aralik 2021

ortaya cikan kiiresel gelismelerin takip edilerek iyi uygulama 6rneklerinin ve
bunlarla ilgili teknolojik altyapilarin kazandirilmasi olarak belirlenmistir
(TCMB, 2020).

Kurumsal yapilanma i¢in benzer bir somut adim ise Bankalararas1 Kart
Merkezi (BKM)’nin ¢ogunluk hisselerinin TCMB tarafindan satin alinarak
hakim ortak konumuna gelinmesi gosterilmektedir. Bdylece, 6deme
sistemleri ve finansal teknolojilere uyumun guglendirilmesi ve dijital
doniisiimiin para politikas1 otoritesince yonlendirilmesi amaglanmaktadir.

TCMB, dijital para konusunda merkez bankalar1 arasinda oncii olma
hedefi ile ¢alismalar yiiriitmektedir. TCMB Baskan1 Agbal’in yaptigi
aciklamalara gore, dijital para projesinde 2020 yil1 sonu itibariyle kavramsal
ispat agamasi tamamlandigr ve 2021 yilinin ikinci yarisinda pilot testlere
baslanilmas1 hedeflendigi belirtilmektedir (Investing.com, 2020).

TCMB’nin 08.01.2021 tarihinde bankacilik sisteminde kullanilmaya
baslayan Fonlarin Anlik ve Siirekli Transferi (FAST) sistemi, dijital merkez
bankasi parasi i¢in bir anlamda 6ncli adim olarak goriilmektedir. TCMB
biinyesinde isletilen FAST sistemi ile sisteme dahil olan iliye bankalar
araciligl ile miisterilerin zaman kisitlamasina bagli kalinmaksizin 7/24
esasina gore ve anlik olarak bankalar aras1 para transferi yapilmasi1 miimkiin
hale gelmektedir.

5. SONUC

Finansal teknolojilerin itici giiciiniin etkisi ile paranin doniisiim
stiresinin de son yillarda kisaldigt goze carpan bir husustur. Paranin
serliveninin halen devam etmekte oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda,
gelinen bu yeni asamanin bir tercihin Otesinde gereklilik oldugu
diisiiniilmektedir. Paranin dogasini, ddeme sistemlerini, finansal piyasalar1 ve
en genis tabirle ekonomiyi dogrudan etkileyen gelismelerin odaginda yer alan
merkez bankalarinin bu degisim siirecine uyumlu yaklasim sergileyerek
harekete gegmeleri, finansal inovasyonun getirdigi yikici doniisiim riizgarini
kendi lehlerine ¢evirmelerini saglayacaktir.

Paranin doniisiimii, belli donemlerde sinirli bir c¢ercevede etki
gostermekte iken, bundan sonraki asamada tiim finansal sistemin kokten
doniisiimiinii saglayabilecek sonuglari ortaya ¢ikarabilecek nitelikte olmast
muhtemeldir. Merkez bankalari, dijital para birimleri hakkindaki gelismeleri
onceleri izleme ve takibe aldiktan sonra, bu olguyu kabullenmek durumunda
kalmislardir. Iginde bulundugumuz siiregte ise artik aksiyona dayali
faaliyetlere baslandig1 goriilebilmektedir. Bu konuda zamani yakalayan bir
anlayisla aktif rol iistlenerek harekete gegen merkez bankalarinin avantajh
konuma gegebilecekleri diistiniilmektedir.

Merkez bankas1 dijital parasinin herkese uyan tek bir bi¢cimi olmamasi
nedeniyle iilkeden iilkeye degisen mimari yapilardan uygun tercihin
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yapilmasi en 6nemli konulardan biridir. Bir merkez bankasi dijital parasi
tasarimi i¢in genis ¢erceveli bir perspektifle karar verilerek 6ncelikle finansal
kuruluglar arasinda kullanima agik Toptan CBDC, ikinci adimda genel
erisime agik Perakende CBDC ve son adimda ise evrensel bir yapiya sahip
CBDC ihracinin olusturulmasi gibi kademeli bir gecis siirecinin uygulanmasi
mimkun gozikmektedir.

Diger taraftan, bu paradigma degisimi ile yasanmas1 muhtemel etkilerin
son derece hassas bir sekilde analiz edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda,
CBDC’nin kamu otoriteleri, finansal piyasalar, reel kesim ve toplum Gzerinde
olusturmasi beklenen olasi etkileri konusunda eylem planlarinin hazirlanmasi
gerekmektedir. Ozellikle, paranin dolasiminda en biiyiik aktdrlerden olan
bankacilik sektoriiniin roliinlin yeniden sorgulanmasi gerekebileceginden
gelecege doniik is planlarinin bu minvalde ele alinmasi gerekebilecektir.
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