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Association For Finance Economics and Social Research
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Journal of Finance Economic and Social Research (JFESR)

Hakkimizda

Finansal Kurumlarin ekonomiye yaratti$1 katma degeri artirarak; temsil ettigi sektirlerin ulusal ve uluslararas: alanda
gii¢ ve etki alanlarimin artmasina liderlik etmek vizyonu ile kurulan Finansal Ekonomik Sosyal Arastirmalar Dernegi
FESA’min hakemli “FESA”(RFES) igerisinde yaymlanacak makalelerde aranan sekil sartlar: asagida belirtildigi gibidir.
Makalelerin degerlendirmeye alinabilmesi icin Dergipark (http://dergipark.gov.tr/fesa) iizerinden ulastirilmas
gereklidir.

Amacimiz

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar: Dergisi yilda dort kez yayimlanacak olan akademik hakemli bir dergidir.
Derginin amaci; ekonomi, bankacilik, iktisat, maliye, sigortacilik, sosyal bilimler ve finans alanlarinda 6zgiin calismalara
dayanan makalelere yer vererek ulusal ve uluslararas: alanda sosyal bilimler literatiiriine katkida bulunmaktir. Bu
kapsamda Uluslararas: Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar: Dergisi; konuyla ilgilenen biitiin disiplinlerden gelecek

v



aragtirmalara agiktir. Ayrica dergi, sadece akademisyenlerden gelen yazilar: degil, arastirmact ve uygulamacilardan
gelecek yazilar: da degerlendirmek arzusundadir.

Kapsam

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar: Dergisi (FESA), Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalart Dernegi (FESA)
tarafindan yaymlanan hakemli bir dergidir. Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar: Dergisi, ekonomi, bankacilik,
iktisat, maliye, sigortacilik, sosyal bilimler ve finans dallarimn tiim alt disiplinlerinde hazirlanmig teorik-analitik-
ampirik arastirmalar ve incelemelere agik bir dergidir.

Yayin Politikasi

Derginin yayin politikasina iliskin temel ilkeler sunlardir:

SOOI

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

Dergide Tiirkce ya da Ingilizce olarak hazirlanms calismalara yer verilecektir.

Tiirkce hazirlanan yazilarin Ingilizce 6zetleri de eklenecektir.

Yazarlar tarafindan dergiye gonderilecek yazilar baska hicbir yerde yayinlanmamis olmalidir.

Dergi yilda dort kez yayinlanacaktir. Editor ve ilgili kurullar gerekli gordiigii takdirde ozel sayilar cikarabilirler.
Derginin amacina uygun olarak, alanminda uzman ve saygin akademisyenlerden olusan bir danisma ve hakem
kurulu olusturulacaktir.

Derginin bilimsel islemlerinin yiiriitiilmesi editor tarafindan iistlenilecektir. Editor yardimcilari, bu islerin
yiiriitiillmesinde editore yardimct olacaktir.

Derginin kapak ve i¢ sayfa tasarimi, yaymlanmasi, abone islemleri ile satis ve dagitim islemleri yayinci tarafindan
iistlenilecektir.

Oncelikle; dergiye gonderilen calismalarn, derginin uzmanlik alamna katk: diizeyi sorgulanacaktir. Bu
baglamda, kavramsal ve kuramsal agidan yetersiz olan calismalar editor ve gerekli goriildiigii takdirde danigma
kurulundan bir veya iki iiyenin goriisleri almmak suretiyle, hakem siirecine sokulmadan gerekce yazilarak
yazar/yazarlara iade edilebilecektir.

Alan arastirmalarinda kalitatif (nitel) ve kantitatif (nicel) uygulamalara esit mesafede durulacaktir. Bu noktada
uygulama ve analiz yontemlerinin metodolojik alt yaprya ve konuya uygunluklart yamnda dogru ve yerinde
kullamilip kullanilmadiklari ile gercekten ilgili alana katk: saglayip saglamadiklarina bakilacaktir.

Dergiye gonderilen ¢alismalar editoriin incelemesinden ve gerekli goriildiigii takdirde danisma kurulundan bir
veya iki iiyenin goriisleri alindiktan sonra ¢alisma konusuyla ilgili iki hakeme gonderilecektir. Hakem incelemesi
sonuclarima gore calismalarin degerlendirilmesi sonuglandirilacaktir. Gerekli goriildiigii takdirde (hakemlerden
birinin olumlu digerinin olumsuz goriisiiniin varlig1 veya benzeri durumlar) editor makaleyi iiciincii bir hakeme
gonderebilir.

Dergi sayilarimin Tiirkiye'deki iiniversitelerin merkezi kiitiiphanelerine ulastirilmas: sorumlulugu yayincrya
aittir.

Editor ile yayimcr gerekli gordiikleri takdirde bazi sayilarin tematik (konulu) olarak yaymmlanmasina karar
verebilirler.

Dergi yonetimi oncelikle gerekli siirenin sonunda (su an itibariyle bu iki yillik siirede derginin diizenli
yayimlanmasim gerektirmektedir), TUBITAK ULAKBIM Sosyal Bilimler Veri Tabani'na iiyelik islemlerini
tamamlayacaktir.

Orta vadede ise (yaklagtk 5 yil sonra) dergide yaymlanan calismalarin Ingilizce dzetlerinin konuyla ilgili
uluslararasi indekslerde taranmast icin girisimlerde bulunulacaktir.

Uzun vadede ve ortaya cikacak talep durumuna bagli olarak, ¢alismalarin tam metin olarak uluslararas:
indekslerde yayilanmas: yoluna gidilebilecektir.

Editor ile yayinci, dergi konusuna giren seminer, sempozyum ve panel organizasyonlari yapma karart da
alabilirler.

Editor ve yayin kurulu gerekli gordiigii takdirde yaymlanmasina karar verilen makalelerden belli bir iicret talep
edebilir. Bu iicret, derginin yayimn, internet sitesi vb. masraflar i¢cin harcanacaktur.
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Yazim Kurallarn

1k sayfada, Tiirkce ve Ingilizce olarak diizenlenmis, en az 150 ve en cok 250 sozciikten olusan 6z, 9 punto iki
yana dayalr ve koyu olarak yazilmas: gerekmektedir.

Makale adi, anahtar kelimeler ve jel kodlarin Tiirkce ve Ingilizce olarak belirtilmesi gerekmektedir.

En az 3 JEL kod ve 3 anahtar kelime bulunmalidir.

Yazar ya da yazarlarin adi, makale bashgimin sag altina, bosluk birakilarak, saga dayali, italik ve koyu 11 punto
olarak yazilmali, yazar ya da yazarlarin adimin yamna konulacak “*” isareti ile dipnot olarak yazar ya da
yazarlarin unvanlari, calistiklart kurumlar, kendilerine ulasilabilecek e-posta adresleri ile birlikte 10 punto
olarak yazilmalidir.

Gonderilen ¢calismalarin daha énce hicbir yerde yayinlanmams olmasi zorunludur.

Yazi karakteri 10 punto “Times New Roman” biciminde olmalidir. Metin tek satir aralikli ve iki yana dayali
olarak yazilmalidir.

Sayfa yapist “normal”, iisten 3 cm, alttan 3 cm, sag 2, sol 2 cm, girinti 1 cm olmalidir.

Baslik 14 punto, sayfa ortasi, koyu ve tamamu biiyiik harf olmalidir.

Kaynaklar 9 punto olarak yazilmali ve makalenin sonunda yer almalidir.

Yukaridaki ozelliklerde yazilar 3 adet printer ¢iktisi, CD ile birlikte dernegimize teslim edilecektir.

Istenilen ozellikleri icermeyen yazilar degerlendirilmeye alinmayacaktir.

Aymni yazara ait tek yazarl birden fazla yazi aym say: igerisinde yayimlanamaz.

Gondermeler dipnotlar seklinde degil, metin icinde ilgili yere agilacak parantezlerle yapilmalidir. Parantez
icindeki siralama yazar(lar)in soyadi, kaynagin yili, sayfa numaras: ya da numaralar: seklinde olmalidir.
Kaynakada yazar ya da yazarlarin soyadlar: bilyiik harflerle, ilk adlari Ilk harf biiyiik sonrakiler kiiciik harflerle
yazilmalidar.

Kaynakcada kaynaklar yazar soyadina gore alfabetik olarak siralanmalidir.

Internet kaynaklarinda yazar ismi bulunmuyorsa, bu kaynaklar, kaynakcada yazar: belirli kaynaklar siralamast
sona erdikten sonra «Internet Kaynaklari» basliginda erisim tarihleri esasina gore stralanmalidir.

Tablo, sekil, grafik ve resim igin, almt1 yapilmissa, kaynak mutlaka belirtilmelidir. Gosterilecek kaynak, tablo,
sekil, grafik ve resmin hemen altinda, 10 punto, 1 satir aralikli olarak belirtilmelidir.

Tablo, sekil, grafik ve resimlerin adlari, tablo, sekil, grafik ve resimlerin sumirlarini asmayacak sekilde, tablo, sekil,
grafik ve resimlerin iistiine, Times New Roman, 10 punto, kalin, 1 satir aralikli, sézciiklerin bas harfleri biiyiik
olarak yazilmalidir. 19. Yonerge dist her hangi bir sekil kosulu iizerinde degerlendirme yapmak gerekiyorsa
diizeltme yapilmasin isteme yetkisi Yayin Kurulu'na aittir

Yaymlanmas: kabul edilen makaleler icin yazarlardan en az birinin editoriin gonderdigi yayin haklar:
sozlesmesini imzalamas: gereklidir.

Editor ve yayin kurulu, makalenin 0ziinii degistirmeksizin makalenin dergi yazim kurallarina uymas: acisindan
gerekli olan degisiklikleri (yazi puntosu, yazi bi¢imi, sayfa no verme vb) yapabilir.

Kaynakga 10 punto seklinde calismanin sonunda diizenlenmelidir. Kaynak¢a makale metninden sonraki
sayfadan baslatilmali ve ¢aligmalar soyadina gore alfabetik olarak siralandirilmalidir. Aymi yazarmn birden ¢ok
calismasina atifta bulunuldugunda, yayin tarihi en eski olandan baglamalidir. Aymi yazarin aym tarihli birden
fazla calismasina atifta bulunuldugunda kaynaklar kaynakga ve metin ici atiflarda a,b,c,... harfleri kullanilarak
numaralandirilmahidir. Ornek; 2010a, 2010b, 2010c gibi. Bir yazarmn tek ve birden fazla yazarli calismasina
atifta bulunulmas: durumunda, énce tek yazarli calismalar belirtilmelidir. Kaynaklarin yazilmasinda standart
APA 6 formati kullanilmalidir. (Ornek: Soyadi, Adinin bas harfi. (Yil), Eser Ads, Basildigi yer: Basimevi.)
APA kurallart icin asagidaki baglantilar: ziyaret edebilirsiniz:

Basics of APA Style Tutorial; (http://flash1r.apa.org/apastyle/basics/index.htm)

APA Formatting and Style Guide; (https://owl.english.purdue.edu/owl/resource/560/01/)
Mini-Guide to APA 6th for Referencing, Citing, Quoting
(http://library. manukau.ac.nz/pdfs/apa6bthmini.pdf)

Vi
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KUCUK DISA ACIK EKONOMILERDE MAKRO EKONOMIK VE
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Ozet

Digsa baglliklari giderek artan yiikselen ekonomilerin, dig kaynakli soklarin etkilerine daha agik hale geldikleri
gorillmektedir. Bu tiir soklar genellikle finansal varlik ve emtia fiyatlarindaki artiglardan ileri gelir ve hassas ekonomik
dengeleri olan kiigliik disa agik ekonomileri derinden sarsabilirler. Yerel finans sisteminde c¢alkantilar, ¢ikti diizeyinde
diisiisler, enflasyon ve igsizlik oranlarinin artmasi gibi etkiler gozlenebilir. Merkez bankalar1 soklara karsi genellikle faiz
oranlar1 ile miidahale etmektedir. Dolayisiyla dis kaynakli makro ekonomik ve finansal soklara karsi merkez bankasi
miidahalelerinin etkinligi giderek daha fazla tartisilmaya baslanmistir. Bu c¢alismada basit bir Yeni Keynesyen model
iizerinden kiigiik disa acik bir ekonomi olan Tiirkiye’de soklara karsi para politikalarinin etkinligi sorgulanmaktadir. Clarida
vd. (1999) modeli finansal istikrart igerecek sekilde gelistirilmis ve temel varsayimlari bir SVAR modeli iizerinden
smanmugstir. Elde edilen bulgular makro ekonomik ve finansal soklarin giiglii karsilikli etkilesimleri oldugunu gostermektedir.
Finansal sistemin istikrarinin en az fiyat istikrar1 kadar 6nemli oldugu, merkez bankasinin faiz oranlari yoluyla ¢ikt1 diizeyi,
enflasyon ve kredi agigini yonlendirebilecegi belirlenmistir. Ancak faiz oranlarmin ¢ikti iizerindeki etkilerinin diger
degiskenlere oranla daha kisa siirdiigli saptanmustir.
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Abstract

It is seen that the emerging economies that the increasing their external dependency become more open to the effects of
external shocks. Such shocks are often caused by increases in the financial assets and commodity prices and deeply affect the
small open economies with sensitive economic balances. Fluctuations in the local financial system, declines in output levels,
increases in inflation and unemployment rates may be observed. Central banks often interfere with interest rates against
shocks. Therefore, the effectiveness of central bank interventions against external macroeconomic and financial shocks has
been increasingly discussed. In this study, the effectiveness of monetary policy against to external shocks in Turkey which is
a small open economy will be questioned based on a simple New Keynesian model. Clarida et al. (1999) model was
developed to include financial stability and its basic assumptions were tested on a SVAR model. The findings show that
macroeconomic and financial shocks have strong interactions. It is determined that the stability of the financial system is
important at least as price stability, and that the central bank can direct output, inflation and credit deficit through interest
rates. However, the effects of interest rates on output were found to be shorter than other variables.
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1. Giris

Para politikasinin ekonomik faaliyet hacmi ve fiyatlar genel diizeyi iizerinde giiglii etkileri olmasi nedeniyle,
merkez bankalarmin hangi arag degiskenleri kullanmasi gerektigi ve bunlarin hedef degiskenleri yonlendirme
giic ve etkinlikleri 6teden beri yogun olarak tartisila gelmistir. Bircok deneysel ¢alismanin bulgulari para
politikas1 araglarinin en azindan kisa donemde reel ekonomik degiskenler ve fiyatlar iizerinde etkili oldugunu
acikca gostermistir. Bununla birlikte artan kiiresellesme, 6zellikle de bunun finansal piyasalara yansimalari
sonucu ekonomilerin diga agiklik oranlarinin artmasi, ulusal makro ekonomik dengelerin dis soklarin etkilerine
duyarliligin1 giliclendirmistir. Boyle bir cevrede, merkez bankalarinin mevcut hedef degiskenleri yonlendirme
giicli giderek daralirken, yeni hedef degiskenlerin de politika fonksiyonlarina eklenmesi s6z konusu olmustur.
Dolayistyla hem giincel parasal aktarim mekanizmalarinin hem de politik etkinliin saptanmas: baglaminda
hedef ve ara¢ degiskenler arasindaki iliskiler yeniden ve daha ciddi olarak sorgulanmaya baslanmistir.

2008’de meydana gelen Kiiresel Krizin ardindan merkez bankalar1 geleneksel gorevleri olan fiyat istikrarinin
yaninda finansal istikrar1 saglamakla da sorumlu kilinmistir. Bu ilki kadar agik ve yasal bir gérev olmasa da
gelismeler karsisinda merkez bankalarinin isteksizce kabul etmek durumunda kaldiklar1 yeni ve ¢ok daha zor bir
gorevdir. Parasal taban ve kismen de para c¢arpani yoluyla para arzini kontrol etmekte bile zorlanan merkez
bankalariin son derece oynak ve kirilgan finansal piyasalari nasil yonlendirebilecegi hem merak hem de ayr1 bir
tartisma konusudur. Finans piyasalarinin yiiksek disa bagliliklart finansal varlik ve emtia fiyatlarindan ileri
gelebilecek soklarin yayilma hizin1 ve siddetini arttirmaktadir. Bu mekanizmanin yiikselen ekonomilerde ¢ok
daha giiclii oldugu da az ¢ok bilinmektedir. Olas1 soklara karsi uygulanacak para politikalarinin bu mekanizma
dikkate alinarak tasarlanmasi gerekmektedir.

Bu tespitler 1s18inda calismada, Yeni Keynesyen bir model g¢ergevesinde kiigiik disa agik bir ekonomi olan
Tiirkiye’de para politikasinin makro ekonomik ve finansal soklar karsisindaki etkinligi aragtirilmistir. Kiigiik diga
acik ekonomi (small open economy / SOE) kavrami, uluslararasi ekonomi ve finansta, diger iilkelerle mal ve
hizmet ticareti yapan, ama uyguladigi ekonomi politikalarinin ticaret yaptig1 iilkeler tizerinde herhangi bir etki
uyandirmadig1 Sl¢lide kiiclik ekonomileri betimler. Bu tiir ekonomiler genelde fiyat alict konumundadir. Bu
baglamda ABD, Cin, Almanya ve Japonya gibi diinya ticaretinde ve uluslararasi emtia ve finansal varlik fiyatlar
iizerinde az veya c¢ok etkili olan iilkeler haricindeki tim diga agik ekonomiler sdz konusu kavramla
nitelenebilirler. Dolayisiyla gelismis olsa da diinya ekonomisi {izerinde baskin giicii olmayan ekonomiler
(6rnegin Ingiltere, Fransa vb.) ile hemen tiim yiikselen ekonomiler (Tiirkiye, Brezilya vb.) bu kavramin sinirlart
icerisinde miitalaa edilebilir (Konunun detayl bir tartigmasi i¢in bkz. Guerron-Quintana, 2013).

Calismanin teorik arka plani Clarida vd. (1999) modeline dayanmaktadir. Bu kiiciik disa agik bir ekonomide,
baslica hedef degisken olarak ¢ikti acig1 ve enflasyonu dikkate alan merkez bankasinin olasi yegine arag
degisken olarak faiz oranimi kullandigi basit bir modeldir. Ancak dis soklar karsisinda merkez bankasinin
uyguladigi politikalarin basar1 ve etkinligini 6lgmeye de ¢ok elverislidir. Gelistirildigi donem igin yeterli olsa da
yukarida yapilan agiklamalar baglaminda modelin giiniimiiz igin yeterli bir analiz araci oldugunu séylemek
giictlir. Bu nedenle fiyat istikrar1 temel alan s6z konusu modeli finansal istikrar1 da yansitacak sekilde gelistirdik.
Caligmamizin ilgili literatiire en 6nemli katkisini da bu revizyon olusturmaktadir. Ardindan modelin varsayimlari
bir yapisal VAR modeli seklinde formiile edilerek analiz edilmistir. Modelin parametreleri tahmin edilmis ve
bunlardan hareketle, olas1 soklar karsisinda para politikalarinin tepkileri simiile edilmistir.

Calisma giris ve sonug boliimleri haricinde ii¢ ana bdliimden meydana gelmektedir. Ik boliimde analizlerde
temel alinan model iizerine aciklamalar yapilmustir. Tkinci béliimde ilgili literatiir ele alinmus ve baslica deneysel
calismalarm bulgular1 tartistlmustir.  Uglineli  boliimde ise ekonometrik analizler ve ulasilan bulgular
sunulmaktadir.

2. Teorik Cerceve

2.1. Yeni Keynesyen Goriisiin Temel Varsayimlari

Yeni Klasik goriis taraftarlari, Keynesyen ve Post Keynesyenleri ortaya attiklart makro ekonomik savlari mikro
ekonomik temellere dayandiramamalar1 nedeniyle elestirmistir. Ciinkii Keynesyenler teorilerini {icretlerin ve
fiyatlarin yapiskanligi varsayimi iizerine insa etmelerine ragmen, yapigkanlik olgusunun mikro ekonomik
dayanaklarini tesis edememislerdir. Dolayisiyla Keynesyenlerin ekonomik dongiiler konusundaki goriigleri de
ciddi bir eksiklik gostermektedir. Oysa Yeni Klasikler, Lucas arz egrisi ve Reel Dongii Teorisi (Real Business
Cycle Theory) ile kendi goriislerine mikro temeller tesis etmeye ¢alismig, bunda da bir yere kadar basarili
olmuslardir (Tunay, 2010: 62-63).
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Yeni Klasiklerin bu elestirileri karsisinda bazi1 Keynesyen iktisatgilar 1970’lerin baslarinda mikro ekonomik
temelli dongii teorileri gelistirme cabasina girigmistir. Sonradan Yeni Keynesyenler olarak anilan bu akimin
onciileri Barro, Grossman, Malinvaud, Benassy, Bertalo ve Caballero olarak kabul edilir. S6z konusu iktisatcilar
sabit fiyat modelleri, fiyat yapiskanligi ve piyasa kusurlari alanlarindaki ¢aligmalartyla taninirlar. Ancak Yeni
Keynesyen akim daha ¢ok benzer konularda ¢aligmalar yapan Phelps, Taylor, Fischer, Gordon, Calvo ve
Rotemberg gibi iktisatcilarla 6zdeslestirilmistir (Tunay, 2010: 63). Bunda Taylor (1979, 1980) ve Gordon’un
(1985) rasyonel beklentiler olgusunu iicret ve fiyat yapiskanlifi goriisiine dahil etmesi, Calvo (1983) ve
Rotemberg’in (1982a, 1982b) firmalarin fiyat belirleme kararlarini eksik rekabet anlayisinda modellemesi gibi
caligmalarin rolil biiyiiktiir. Bununla birlikte Yeni Keynesyen goriisiin biitlinsel bir analizi Gregory Mankiw ve
David Romer (1991) tarafindan c¢ok daha sonralari yapilabilmistir. Bu bilim insanlarinin Yeni Keynesyen
Ekonomi baslikli iki ciltlik derlemesi Yeni Keynesyen goriigiin manifestosu olarak kabul edilmektedir.

Yeni Keynesyen goriisiin taraftarlar1 da, geleneksel Keynesyen goriiste oldugu gibi, ekonomik dongiilerin
temelinde toplam talep soklarinin yer aldigina inanmislardir. Toplam talep soklari, harcama bilesenlerinin biri
veya birkagindaki degismelere dayandirilir ve fiyatlar genel diizeyi ile reel milli gelirin ayn1 yonde degismesine
neden olacaklar varsayilir. fletisim kusurlarinin neden olacagi piyasa kusurlarmin toplam talep degismelerinin
sok niteligine biiriinmesine yol a¢acagi kabul edilmektedir. Bu takdirde talep yonetimi politikalariyla ekonomiye
midahale edilmelidir (Tunay, 2010: 64). Hatirlanacag gibi bu yaklagim tarzi geleneksel Keynesyen goriisiin de
baslica 6nermelerinden birisidir.

Yeni Keynesyenler toplam talep soklarinin arkasinda yatan olasi dengesizliklerin, piyasa giiglerinin dengeyi tesis
etmesine engel olan {icret ve fiyat yapiskanliklarindan ileri geldigine inanirlar. Bu nedenle genellikle s6z konusu
yapiskanliklari modellemeye ve bunlarin makro ekonomik sonuglarini agiklamaya calismislardir. Ekonomi
toplam talep soklar1 karsisinda yeni bir dengeye ulasamadiginda, yapigskanliklarin kalici olduguna
hiikmedilmektedir. Bu baglamda fiyat ve licret yapiskanliklari ile bunlarin yol ag¢tigi uyumlama yavaslamast;
“menii maliyetler” (menu costs), “ortiilii s6zlesmeler” (implicit contracts) ve “etkinlik {icretleri” (efficiency
wages) gibi kabullerle agiklanmaya ¢alisgilmistir. Menii maliyetler goriisii ile devletin ekonomiye miidahalesinin
reel etkiler saglayabilmesinin kosullari, ortiilii sdzlesmeler ile fiyat ve iicret katiliklarinin mikro temelleri tesis
edilmeye calistlmistir. Etkinlik {icretleri yaklagimi ise, fiyat ve iicretlerin neden kati veya yapiskan oldugunu
aciklamaya yonelik alternatif bir aciklama getirmek i¢in gelistirilmistir (Tunay, 2010: 65).

Yeni Keynesyenlerin, nominal iicret ve fiyat katiliklari ile rasyonel beklentiler yaklagimlarini birlikte kullanarak,
ekonomik dongiileri ve istikrar politikalarii birlikte analiz etme yoluna gittikleri goriiliir. Uyumlu beklentilere
dayanan geleneksel Keynesyen yaklasimdan oldukga farkli olarak, gelecege bakan (forward-looking) bir beklenti
mekanizmasinin yerlestirildigi Phillips egrisi Yeni Keynesyenlerce temel politika araci olarak kullanilir. Yeni
Keynesyen Phillips egrisi Taylor (1980), Rotemberg (1982a) ve Calvo’nun (1983) calismalarini temel alir ve
olasilikli bir fiyat uyumlama yaklasimi kullanir. Bu baglamda cari enflasyonun fiyat koyucularin (firmalar vd.)
cari ve gelecek donemdeki ¢ikti agiklarina dair beklentileri gergevesinde belirlendigi varsayilmaktadir.

Yeni Keynesyenlerin para politikalar1 konusundaki goriisleri “kuralcilik” olarak o6zetlenebilir. Uzun siiredir
devam ede gelen merkez bankalarinin temel goérevlerinin ne oldugu konusundaki tartigsmalar sonucunda, bu
gorevin “fiyat istikrarini saglamak ve siirekli kilmak” oldugu yoniinde bir fikir birligi olusmustur. 1980’lerde
Phillips Egrisi ile agiklanan fiyat artiglar1 ve issizlik oranlart arasindaki ters iligkinin uzun dénemde gegerli
olmadig1 anlasilinca ve para arzindaki artiglarin reel etkiler dogurmak yerine enflasyon artisina yol agtigi iyice
goriiliince, Monetarist ve Yeni Klasik diisiince okullar1 gibi Yeni Keynesyenler de merkez bankalarmin fiyat
istikrarini temel hedef olarak benimsemesi gerektigini savunmaya baslamistir. Ancak bu defa da rakip diisiince
okullar arasindaki tartisma, fiyat istikrari igin ideal politikanin ne olmasi gerektigi konusuna kaymuistir.

Bu baglamda Yeni Keynesyenlerin John Taylor’un (1993, 1999) faiz orani kurali ve Bennett McCallum’un
(1987, 1988, 1997) “parasal taban kurali” konusundaki g¢aligmalariyla kuralcilign savunduklar goriiliir.
Benimsenen kuralin ne olmasi gerektigi konusundaki tartismalar bir yana birakilirsa, Yeni Keynesyenlerin temel
savi, kurala dayali politikalarin ekonomik birimlerin beklenti hatalarini azaltacagi ve ekonomideki belirsizlikleri
onleyecegi seklinde oOzetlenebilir. Bdylece hem enflasyon oOnlenebilecek hem de uzun dénemde para
politikalarmin biiyiime ve istihdam artis1 gibi reel ekonomik etkiler saglamasi miimkiin olacaktir. Ancak daha da
onemlisi kurallara dayali politika yaklasiminin finansal sistemin istikrar1 konusundaki giincel goriislere de
dayanak olusturmasidir. Ekonomik belirsizlikleri azaltacak bir yaklagim, finansal varlik fiyatlarindaki
dalgalanmalar1 azaltacak ve finansal piyasalarin istikrarina hizmet edecektir. Basta piyasa katilimeilart olmak
iizere tiim ekonomik birimlerin beklenti hatalarindaki azalma, finansal piyasalarda spekiilatif hareketleri ve bazi
aktorlerin bunlardan yararlanarak asir1 getiriler elde etmesini dnleyecektir. Bu yapisi nedeniyle 2008 Krizinden
sonra Yeni Keynesyen para politikas1 yaklagimlar: daha ¢ok taraftar bulmaya baglamistir.
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2.2. Yeni Keynesyen Para Politikas1t Modeli ve Modele Finansal Istikrarin Eklenmesi

Parasal otorite olarak merkez bankalar1 ara¢ degiskenlerini, belirlemek igin bir dizi degisken kullanir. Bunlar
merkez bankasinca segilen kimi parasal biiyiikliikler ile kurlarin yani sira hane halki ve firmalarin tercihlerinde
rol oynayan degiskenlerden de meydana gelir ve bilgi seti olarak adlandirilabilir. Cagdas merkez bankalari,
ellerinde birgok farkli secenek olmasma karsin hem finansal piyasalar hem de onemli makro ekonomik
degiskenler iizerindeki giiclii etkilerinden dolay1 baslica ara¢ degisken olarak genellikle faiz oranlarini
kullanmaktadir. Bu baglamda yegane ara¢ degiskenin faiz orani oldugunu ve Q; parasal otoritenin t zamanindaki
faiz oranini belirlemekte kullandig: bilgi seti oldugunu varsayalim.

Merkez bankasi faiz oranlarini belirledigi sirada firmalarin marjinal maliyetleri hakkinda giincel bilgilere sahip
degildir. Ne firmalar ne de hane halki, kararlarina yon verecek degiskenleri (bunlar gergek zamanli olarak
mevcut olmadiklarindan) esanli olarak gdzlemleyemezler. Bundan dolay: eksik bilgi igeren bir ortamda merkez
bankas1 hedef degiskenler iizerinde arz ve talep soklarinin etkilerini dogru sekilde ongdéremez. Dolayisiyla
merkez bankasi hedef degiskenleri olan ¢ikt1 agig1 ve enflasyon orani beklentilerini dikkate alarak faiz oranlarini
belirleme yoluna gidecektir.

Clarida vd. (1999), merkez bankasinin ¢ikt1 acig1 ve enflasyon oranini hedef degiskenler olarak dikkate aldig1 ve
bunlart faiz oranlar ile yonlendirdigi bir model gelistirmislerdir. Onlarin modeli, merkez bankasinin para
politikas1 hedef fonksiyonundaki bu degiskenlerin davranisini, politika se¢imine rehberlik edecek bir refah
Olciitli olarak formiiler eder. Ancak bilindigi gibi 2008 Kiiresel Krizinden sonra merkez bankalarina ortiilii olarak
finansal istikrar1 saglama ve siirdiirme gorevi de verilmistir. Bu gelisme 15181nda, para politikasi analizlerinde
temel alinacak modellerin makro ekonomik soklar yaninda finansal soklar1 da dikkate alacak sekilde revize
edilmesi zarureti dogmustur. Alternatiflerine oranla daha basit bir yapisi olan Clarida vd. (1999) modeli boyle bir
revizyon i¢in ideal bir temel olusturabilir. Béylece ¢alismamizda Clarida vd. (1999) modeli, finansal istikrar
hedefi dahil edilerek gelistirilmistir. Ancak bu gelistirme esnasinda modelin ana kurgusu korunmustur.

S6z konusu modelin temel varsayimi, eksiksiz bilgilenme olan bir ortamda, merkez bankasimin hedef
degiskenlerin gergek zamanli degerlerini bilmese bile bunlara dair bir beklentisi oldugu seklindedir. Bu varsayim
gergevesinde bankanin hedef fonksiyonu asagidaki gibi tanimlanacaktir:

min E (ax? + 7 + fs7) )

(1) numarali esitlikte o parametresi ¢ikti sapmalarina uygulanan nispi agirliktir, x, ¢ikti agiginmi 7, enflasyon
oranini, fs, finansal istikrar1 (financial stability) simgeler. Cikt1 agi1g1, ¢ikt1 diizeyi (y;) ile dogal ¢ikt1 diizeyinin
(z;) farki olarak (x; = y; — z;) tanimlanir. Her bir zaman déneminde merkez bankasinin ¢ikti ve enflasyon
diizeylerine kosullu olarak faiz oranini (i) belirleyen hedef fonksiyonunu yeniden optimize ettigi kabul edilir. Bu
cercevede merkez bankasinin Phillips egrisi beklentisini de agsagidaki gibi olusturdugu varsayilmaktadir:

e e e e
= /1Xt + ﬂ”m +U 2

(2) numarali esitlikte merkez bankasinin cari enflasyon beklentisinin (7rf) ¢ikt1 kaybindaki her birim basina
enflasyonda sagladigi diisiise (1), ¢ikt1 agig1 beklentisine (x7) ve bir donem sonraki enflasyon beklentisine
(mf.,) bagl oldugu gorilmektedir. Hata teriminin (uf) seri olarak iligkisiz, yani kendi ge¢gmisinden bagimsiz
oldugu varsayilmistir.

(2) numaral esitlik merkez bankasinin arz soku beklentisi olarak da yorumlanabilir. Cikt1 agig1, asirt talepteki
degisimle iliskili marjinal maliyet hareketlerini kapsar. Phillips egrisindeki kaymalar arz sokunu
yansitacagindan, (2) numarali esitligin hata terimi de maliyet sokunu (cost-push shock) yansitacaktir. Bu
varsayimlarin temelinde, Calvo’nun (1983) tekelci firmalarin nominal fiyatlarin1 az ¢ok gelecege dair marjinal
maliyet ve enflasyon beklentilerine gore belirleyecekleri diisiincesi yatar. Gelecekte fiyatlarin artmasi firmalarin
maliyetlerini de arttiracagindan, bunlar fiyatlarin yiikselecegini beklediklerinde {iirlin veya hizmetlerinin
fiyatlarina zam yapacaklardir (Clarida vd., 1999).

Merkez bankasinin IS egrisine dair beklentileri de asagidaki gibi tanimlanabilir:
e H e e e
X, :_(p(lt +7Tt+1)+)(t+l+gt ®)
Merkez bankasinin cari ¢ikti agigi beklentisi (xf), tiiketimin dénemler arasi ikamesine (@), kisa donem faiz
oranina (i;) ve merkez bankasinin gelecek doneme dair ¢ikti agig1 (x7,,) beklentisine baglidir. Hata teriminin

(g?) yine seri olarak iligkisiz oldugu varsayilmstir.
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(3) numaral esitlik merkez bankasimin talep soku beklentisini yansitir. Talep soku (demand-pull shock), IS
egrisindeki kaymalarla tanimlandigindan, potansiyel ¢ikt1 diizeyindeki degismelere oranla kamu harcamalarinda
beklenen degisimin bir fonksiyonudur. Beklenen ¢ikti ag¢igimin artmasi, bireylerin tiikketim harcamalarindaki
degismeler ve cari ¢ikt1 diizeyinin artiginin bir sonucudur. Gelecekte tiiketim harcamalarmin yiikselecegine dair
beklentiler, tiiketicilerin bugiinden tliketimlerini arttirmalarina ve iiretim talebinin ylikselmesine neden olacaktir.
Ozetle mevcut ¢ikt1 diizeyi iizerinde tiikketimin donemler arasi ikamesini (@) yansitan kisa vadeli reel faiz
oraninin olumsuz bir etkisi vardir (Clarida vd., 1999).

Hem arz (uf) hem de talep soku (gf) kendi ge¢mis degerleri ile seri olarak iliskisiz varsayildiklarindan, cari
donemde meydana gelebilecek soklar gelecekte ekonomiyi etkilemeyeceklerdir. Bu varsayim temelinde, merkez
bankasinin amacinin gelecekte hem enflasyon oranini1 hem de ¢ikti agigini diisiik tutmak istedigi dikkate alinirsa,
s6z konusu beklentilerin sifira esit olduklar1 kabul edilebilir (z7,; = 0; x7,; = 0). Bdylece merkez bankasinin
Phillips ve IS egrilerine dair beklentileri de daha sade bir gériiniime kavusacaktir (Clarida vd., 1999):

= AK U (4)

X =—@i +0; 5)

Bu yeni tamimlamalar, merkez bankasinin enflasyon beklentisinin cari ¢ikti kaybi1 basina diisen enflasyon
oraninin, ¢iktt ve arz soku beklentilerine pozitif olarak bagli oldugunu gostermektedir. Bankanin ¢ikt1 agigi
beklentisi ise, tilketimin donemler arasi ikamesinin negatif, talep soku beklentisinin pozitif fonksiyonu haline
gelmistir.

Para politikas1 hedef fonksiyonuna (1) merkez bankasinin Phillips egrisi beklentisi (4) yerlestirilir ve ¢ikt1 agigi
beklentisine gore farki alinirsa ¢ikt1 agig1 beklentisini yeniden tanimlayan asagidaki ifadeye ulagilacaktir:

Xte__ A ut
Ptra (6)

Burada merkez bankasinin cari ¢iktt agigi beklentisi (xf), bankanin cari arz soku beklentisi (uf) ile
iligkilendirilmistir. Arz sokunu tasvir eden hata terimlerinin yine seri olarak iliskisiz olduklar1 varsayilmustir.
Boyle bir tanimlama yapilarak maliyet soku beklentisi yiikseldik¢e, enflasyon beklentisinin de artacagi
gosterilmektedir.

(6) numaral1 esitlik merkez bankasinin IS egrisi beklentisini yansitan (5) numarali esitlige yerlestirilir ve faiz
orani i¢in ¢oziiliirse faiz orani ve baslica dinamikleri tanimlanabilir:

()

(7) numarali esitlik para politikast aract olan faiz oranlarinin merkez bankasinin arz soku ve talep soku
beklentileriyle iliskili oldugunu gostermektedir. Arz soku beklentisine bagli olarak meydana gelecek faiz
yiikselisi, ayn1 zamanda ¢ikt1 kayb1 basina enflasyonda gbzlenen diisiise (1) ve merkez bankasinin ¢iktt kayiplar
iizerindeki giiciine () de bagli olacaktir. Talep soku beklentisinin yol acacag: faiz artis1 ise, tiiketimin zamana
bagl ikame biiyiikliigiiyle (¢) iliskilidir. Ozetle merkez bankas: cari dénemde bir arz veya talep soku beklerse,
diger ii¢c parametreyi veri kabul edecek ve kisa donem nominal faiz oranini arttirarak tepki verecektir.

Merkez bankasi sadece arz ve talep soku beklentilerine gore faiz oranlarimi ayarlar. Kusurlu bilgilenme
varsayimi altinda, merkez bankasinin sok beklentilerinin arz ve talep soklarinin cari biiyiikliikleriyle eslesmesi
gerekmez. Dolayisiyla gercek zamanli ¢ikti agig1 ve enflasyon orani hem (beklenen soklarin yansimasi olan) faiz
oranindaki degisimden hem de beklenmeyen arz ve talep soklarindan etkilenecektir. Ger¢ek zamanli ¢iktt agigini
potansiyel tiim soklarin bir fonksiyonu olarak ifade etmek i¢in, (7) numarali esitlik IS egrisi fonksiyonuna
yerlestirilir ve cari reel ¢ikti agig1 bagimli degisken olacak sekilde denklem diizenlenir:

e u
Ue + 9

Xt:_12+a (8)

(8) numarali esitlikte gi* beklenmeyen talep sokunu simgeler ve bunun cari talep soku (gf) ile beklenen talep
soku (gf) farkia esit oldugu (g¢ = gf — g¢ ) kabul edilir. Merkez bankasi, talep soku beklentilerine gore

463



faiz oranin1 yiikseltmekte ve boylece sokun ¢ikti agig1 lizerindeki etkisini dengelemektedir. Beklenmedik maliyet
soklar1 ayni zaman dilimindeki ¢ikti agigini etkilemediginden, beklenmeyen maliyet soklart da ¢ikti agigint
etkilemeyecektir (Clarida vd. 1999).

Son asamada (8) numarali denklem Phillips egrisi fonksiyonuna eklenirse, beklenen degerler yerine asagidaki
gerceklesmis veya cari ifadeye ulagilir:

o
T, =———Uu +u' + g/
A +a 9)

(9) numarali esitlikte beklenmeyen arz sokunun, cari arz soku ile beklenen arz sokunun farkina esit oldugu
(uf = uf — u?) varsayilmistir. Bu baglamda gergek zamanli enflasyon beklenen ve beklenmeyen arz soklari ile
beklenmeyen talep sokunun pozitif bir fonksiyonudur. Ancak beklenen talep sokundan etkilenmez. Ciinki
merkez bankasinin beklenen talep sokunu dengeleyecek sekilde faizleri ayarlayacagi kabul edilir.

Banka temelli finansal sistemlerde finansal istikrar banka sisteminin istikrari ile hemen hemen 6zdestir. Banka
sisteminin istikrari, BIS tarafindan sistemik banka krizlerinin oncli bir gostergesi olarak kabul edilen ve
bankalarca dongii karsiti sermaye miktarinin belirlenmesinde dikkate alinmasi onerilen kredi agig1 (credit-to-
GDP gap / cg,) ile olgiilebilir. Bu olgiit proaktif yapisi nedeniyle bir sonraki donemin finansal istikrarim
yansitacaktir ve dolayisiyla fsf,; = cg; kabulii yapilabilir. Kredi a¢igi faiz oranlar1 (ir) ve siipheli banka
kredilerinin (nply) pozitif bir fonksiyonu olarak kabul edilebilir ve asagidaki gibi tanimlanabilir:

cg, = ¢i, +onpl, +w, (10)

Bu esitlikte w: Ongoriilemeyen bankacilik sistemi soklarini temsil eder. Giliniimiizde gelismis ve yiikselen
ekonomilerde banka sistemleri kapsamli yasal diizenlemelere ve siki bir gozetime tabi olduklarindan
ongoriilebilir soklar derhal Onlenecektir. Dolayisiyla reel bir etkileri olmayacagindan modelde gdz ardi
edilebilirler. lyi diizenlenmis bir bankacilik sisteminde, siipheli banka kredilerinin tehlikeli boyutlara
ulagsmayacagi ve bu degiskenin de faiz oranlarindan etkilendigi kabulleri altinda npl, = 0 sadelestirmesi
yapilabilir ve (10) numarali esitlik asagidaki gibi yeninden yazilabilir:

cg, =4l + W, (11)
(11) numaral: esitlikte faiz oraninin yerine (7) numarali esitlik yerlestirilirse;

L e

1 .
C9, Z—mut +—0; +W, (12)

Kredi agiginin beklenen arz ve talep soklari ile bankacilik sistemi soklarinin etkilerine agik oldugu goriiliir.
Diger bir deyisle finansal istikrar arz ve talep soklari ile banka krizlerine bagli olacaktir. Merkez bankasi finansal
istikrara dair beklentilerini bir donem 6nceki kredi agigina gore yapacak ve bu degiskeni faiz oranlar1 yoluyla
manipiile ederek gelecek donemde sistemin istikrarini tesis etmeye calisacaktir. Ancak beklenmeyen banka
soklar1 veya krizleri bunun istisnasi olacaktir.

(7), (8), (9) ve (10) numaral esitlikler, kusurlu bilgilenme kosullarinda nelerin merkez bankasinin takdir
yetkisinde oldugunu gostermektedir. Para politikasi hedef fonksiyonu, her donemde bilgi setindeki degisime
gore yeniden degerlendirilir. Merkez bankasi edinilebilir bilgileri veri alarak bir yandan enflasyonu kontrol
altinda tutarken bir yandan da ¢ikt1 agigim1 daraltmaya calisir. Bu esnada finansal istikrar1 da korumaya calisir.
Diinyada emtia fiyatlar1 beklenmedik bir sekilde artarsa, ekonominin arz tarafinda enflasyonist bir baskiya neden
olacaktir. Kusurlu bilgilenme ortaminda merkez bankast beklenmeyen arz ve talep soklarmi
dengeleyemeyeceginden, ister istemez enflasyon daha oynak ve ¢ikt1 agig1 da daha biiyiik olacaktir. Boyle bir
makro sokun faiz oranlar1 yoluyla banka sistemini etkilemesi yiiksek bir olasiliktir.

3. Literatiir Taramasi

Gliglenen kiiresellesme egilimleri kiigiik disa acik ekonomilerin dis soklardan daha giiclii sekilde etkilenmesinin
de Oniinii agmistir. Boyle ekonomilerde doviz kurlarinin parasal aktarim mekanizmasi igindeki rolleri artmus,
nispi bir fiyatlardan birisi olarak daha siki izlenmeleri zorunlulugu dogmustur. Bu yeni ¢evre kosullarinda ¢ikti
diizeyi ve fiyatlarin soklara tepkileri de daha karmasik bir hale gelmistir. Ister istemez disa acik ekonomilerde
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para ve makro ekonomi politikalarinin modellenmesinde yerlesik anlayis degismeye baslamis; politika
tasarimlarinda Rogoff (2003), Ball (2006), Bernanke (2007), Mishkin (2009) and Woodford (2010) gibi
iktisatgilarin ¢aligmalari ile Mundell-Fleming modelini temel alan yeni bir akim gii¢ kazanmustir.

Kiiresellesmenin en gii¢lii gézlendigi alan finansal piyasalar olmustur. Basta dev &lgekli bankalar olmak iizere
kiiresel finansal aracilik faaliyetleri, yerel politik ve ekonomik gelismeleri yonlendirmeye baslamistir (Bernanke,
2007). Bu baglamda Ehrmann ve Fratzscher (2009), Hausman ve Wongswan (2011), Ehrmann, v.d. (2011) gibi
arastirmacilarin deneysel ¢alismalarinda, ulusal para, tahvil ve sermaye piyasalar1 ile doviz kurlar1 arasindaki
karsilikli baglar incelenmistir. Ulasilan bulgular, kur degismelerinin ulusal para ve sermaye piyasalarinda neden
oldugu sorunlarin uluslararasi olarak yayildigimi gostermektedir. Kiiresel finans piyasalarmi yonlendiren ABD
gibi basat iilkelerde kisa donem faiz oranlarinda meydana gelen degismelerin diger iilkelerde ticari ve finansal
etkileri oldugu saptanmustir. Ozetle bu yeni cevrede iilkelerin artan karsilikli bagliliklari, ulusal ekonomik
kosullar iizerinde yurtdisi unsurlarin dnemini arttirmistir. Buna karsilik yine ayni nedenle merkez bankalarinin
ulusal toplam talebi yonlendirme giiglerinin giderek zayifladig1 goriilmektedir. D1s kaynakli soklara kars1 merkez
bankasi miidahalelerinin etkinligi ile kur rejimi, disa agiklik ve/veya biitiinlesme diizeyi gibi etkenler arasindaki
iligkiler daha derinden arastirilmaya baglanmstir.

Para politikast hem ¢ikt1 diizeyini hem de fiyat diizeyini etkileyebildiginden, Clarida vd. (1998, 1999), disa agik
ekonomilerde enflasyon hedeflemesinin sabit doviz kuruna oranla para politikasi i¢in daha iyi bir nominal ¢ipa
oldugunu ileri slirmiistiir. Daha sonralar1 Canova ve de Nicolo (2002) G7 iilkeleri iizerine yaptiklar1 bir analizde,
para politikasi soklarmin ¢ikt1 ve enflasyon dongiilerini yonlendirdigini gdstermislerdir. Ayrica parasal soklarin
bu tilkelerden ti¢iinde makroekonomik dalgalanmalar {izerinde baskin bir rolii oldugunu da belirlemislerdir.

Bununla birlikte Mountford (2005), Uhlig (2005) gibi aragtirmacilarin bulgular1 farkli yondedir. Mountford
(2005), para politikas1 soklarinin makroekonomik degiskenler {izerindeki etkisinin kiiciik olduguna dair
bulgulara ulagmistir. Uhlig (2005) ise, politika soklarinin ¢iktt diizeyi {lizerindeki etkilerinin agik olmadigini,
ayrica zit parasal soklarin fiyatlarda tedrici diisiislere yol agabilecegini gostermistir. Yani parasal soklarin
makroekonomik etkileri ¢ok da belirgin degildir.

Bu baglamda Amarasekara (2009), Bhuiyan (2012), Kandil (2014), Jiranyakul (2016) gibi arastirmacilarin
gelismekte olan iilkelere dair bulgulart ilgingtir. Gelismekte olan iilkelerde, para politikasi soklarinin sanayi
tiretimindeki dalgalanmalar iizerinde diigiik ve enflasyon {izerinde de gecikmeli tesirleri oldugu saptanmustir.
Boyle iilkelerde zit parasal soklarin enflasyonda diisiise neden olmadigi yoniinde de gii¢lii bulgular vardir. Hatta
bazi Orneklerde para politikast soklart hem ¢ikt1 diizeyini hem de enflasyon oranlarini arttirdigi bile
gozlemlenmistir. Toparlanacak olursa, gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkelerde parasal soklarin etkileri
oldukca farklidir. Bu da iilkelerin ekonomik yapi ve iligskiler bakimindan farkliliklarinin deneysel sonuglar
iizerindeki 6nemine vurgu yapmaktadir.

Kiigiik disa agik bir ekonomi olarak nitelenebilecek Tirkiye de dis ekonomik iligkilerin gelismesi ve artan
karsilikli bagliliklar nedeniyle ge¢mise oranla dis soklarin etkilerine ¢ok daha agik hale gelmistir. Basat
sanayilesmis tilkelerin uyguladiklari siki para politikalarinin bdyle ekonomilerde finansal piyasalart olumsuz
etkiledigi ve ¢ikti diizeyini diigiirdiigii yoniinde bulgular vardir (Tiryaki, 2005). Bu ¢ercevede Kiiresel Kriz
dénemi ve sonrasinda bir¢ok yiikselen ekonomi gibi Tiirkiye’nin de ABD ve Avrupa Birligince uygulanan siki
para politikalarindan etkilendigi goriilmektedir. Ornegin ABD’nin faiz oranlarini yiikseltme yoniindeki karar
maliyetler tizerindeki etkisi nedeniyle dig kaynak temininde sikintilara neden olmustur.

Literatiirde Tiirkiye’de dis soklara karsi uygulanan para politikalar1 ve bunlarin temel ekonomik degiskenlere
etkileri konusunda yapilmis ¢aligsmalarin sayisi fazla degildir. Berument (2007), Berument ve Dinger (2008),
Ivrendi ve Yildirim (2013), Kiling ve Tung (2014), Onder ve Villademir-Villegas (2018) bu alanda yapilan
baslica galismalar olarak siralanabilir.

Berument (2007), Berument ve Dinger (2008), Tiirkiye’yi enflasyonist kosullarin gegerli oldugu kiigiik disa agik
bir ekonomi olarak tasvir etmisler ve para piyasasi faiz oram ile ulusal paranin degerlenme oram arasindaki
farkin degisiminin etkilerini incelemislerdir. Elde ettikleri bulgular, s6z konusu oranlar arasindaki farkin pozitif
olmasmin gelir ve fiyatlar1 diigiirdiigiinii, ancak ulusal paranin degerini yiikselttigini gostermistir. Ivrendi ve
Yildirim’in (2013) bulgulart da Berument (2007) ile Berument ve Dinger’in (2008) bulgulariyla oldukga
tutarlhidir. Tiirkiye’nin de aralarinda oldugu bir grup yiikselen ekonomide, dis soklara karst uygulanan siki para
politikalariin ulusal paranin degerlenmesine, faiz oranlarinin yiikselmesine ve enflasyon oranlarimin diismesine
yol agtig1 goriilmiistiir. Ancak bu tiir daraltici politikalar sonucunda ¢ikt1 diizeyinin diistiigii de saptanmustir.

Pek ¢ok yiikselen ekonomi gibi Tiirkiye nin de diinya ile biitiinlesme diizeyi arttik¢a kiiresel soklarin etkilerine
aciklig1 yiikselmektedir. Bu baglamda kiiresel talep artiginin yurtdist emtia fiyatlarinin artmasia yol agmasi
sonucu yurti¢i fiyat artiglar1 ve ekonomik faaliyet hacminde daralma meydana gelmektedir. Kiling ve Tung
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(2014), Tirkiye’de i¢ ve dis kaynakli soklarin etkilerini arastirmislardir. Yaptiklart analizler sonucunda yurtigi
faiz orani ve risk primi ile dis kaynakli emtia fiyatlar1 ve kiiresel talep soklarimin temel makro ekonomik
degiskenleri giiclii sekilde etkiledigini belirlemislerdir. Ulastiklart bulgular, pozitif faiz soklarinin enflasyonun
diismesine ve ulusal paranin degerlenmesine, pozitif risk primi soklarininsa enflasyonun artmasina ve ulusal
paranin deger kaybetmesine neden oldugunu gostermektedir.

Olas1 soklara karsi merkez bankasi miidahalelerinin sekli ve etkinligi de kuskusuz onemlidir. Onder ve
Villademir-Villegas (2018), giinliik veriler {izerinden TCMB’nin para politikasi eylemlerinin makro ekonomik
degiskenlere ger¢ek zamanli etkileri ve bunlarin ekonomik faaliyet hacmine yansimalarini arastirmiglardir.
TCMB’nin politika faiz oranini hem yillik hedeflere hem de ekonomik birimlerin beklentilerine goére enflasyona
bagli olarak belirledigini, doviz kuru hareketlerine tepki olarak doviz alim satimi gerceklestirdigini
gozlemlemislerdir. Bu tepkiler, miidahalelerin 6nceden duyurulup duyulmadigina bagl olarak degismistir.
Habersiz olarak yapilan doviz alimlarimin kur oynakligini azalttigi, ancak kur degisimini fazla etkilemedigi
goriilmiistiir. Diger yandan onceden duyurulan miidahalelerin kur degisimleri ve oynaklik {izerinde 6nemli
etkileri oldugu saptanmistir. Bir diger bulgu da politika faiz oranlarindaki degismelerin enflasyon ve c¢ikti
diizeylerini gecikmeli olarak etkilediginin belirlenmis olmasidir.

Toparlanacak olursa soklar merkez bankasin1i makro dengeleri korumak i¢in harekete gecirmekte ve uygulanan
politikalara bagh olarak gegici veya kalici etkiler meydana gelmektedir. Ozellikle dis soklarin makro degiskenler
iizerinde giicli etkiler dogurdugu ve merkez bankasini siki para ve kur politikalar1 uygulamaya ittigi
goriilmektedir.

4. Ekonometrik Analiz

4.1. Modelleme ve Yontem: SVAR Modelleri

Detaylar1 2. Boliimde agiklanan teorik model temel alindiginda, kii¢iik disa agik ve gelismekte olan bir
ekonomiyi tasvir etmek i¢in ¢ok degiskenli bir SVAR modeli kullanilabilir. Boyle bir modeli asagidaki gibi
tanimlamak olasidir:

A)yt = Alyt—1+"'+Apyt—p +U;

: (13)
= Z AYi +U,
i=1
(13) numaralt esitlikte; yi = {Yi, Yo, ... , y} (k x 1) boyutlu bagimh degiskenler vektoriidiir. L gecikme

islemcisi, A (k x k) boyutlu katsayr matrisidir. ut (k x 1) boyutlu ortalamalar1 sifir ve seri olarak iligkisiz
olduklar1 varsayilan yapisal hata terimleri vektoriidiir. Hata terimlerinin seri olarak iliskisiz ve ortalamalarinin
sifir varsayilmast model parametrelerinin SEK (OLS) ile tahmin edilmesine imkan vermez. Model
parametrelerinin SEK ile tahmin edilebilmesi i¢in indirgenmis bir VAR modeline doniistiiriilmesi gerekir.

Bu baglamda (13) numarali esitligi, asagidaki gibi indirgenmis bir VAR modeli olarak tanimlamak olasidir:

Yi = A&;lAi yt—1+"'+A0_lAp Yiop +A0_1Ut

G C

p
= Zci Yii TV

i=1

Vi
p t

(14)

(14) numaral esitlikte, C gecikmeli bagimli degiskenlerin parametrelerini igeren bir matristir. vi modelin hata
terimleri vektoriidiir, ortalamasiin sifir (uy = 0) ve varyansimin (67) sabit oldugu kabul edilir. Kalmtilardan
hareketle hesaplanan varyans kovaryans matrisi (Zv) ise asagidaki gibi tanimlanabilir:

!
n _ _ Al -1
E(Vtvt) = Zv - Ab (Ab ) (15)
(14) numarali modeldeki hata terimleri (vi) ekonomide meydana gelen yapisal soklar1 iginde barindirir. Ancak

bunlar yapisal soklarla dogrudan iliskilendirilmedik¢e yorumlanmalar1 kolay degildir. Dolayisiyla yapisal
hatalarin giderilmesi i¢in model sinirlandirilmalidir. Bu sinirlandirma asagidaki gibi (14) numarali modelin
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gozlenen hata terimlerinden hareketle (13) numarali modelin yapisal soklar1 yansitan ve dogrudan gézlenemeyen
hata terimlerini belirlemekte kullanilabilir:

Vi =A 1ut (16)

Yukaridaki tammlama dikkate almdiginda, yapisal modelin belirlenmesinde en azindan k2-k(k+1)/2 tane
simirlandirma kullanilmas: gerekmektedir.

Clarida vd. (1999) calismasi temel alinarak, merkez bankasi hedef degiskenlerinin finansal istikrar1 yansitacak
sekilde gelistirildigi (7), (8), (9) ve (10) numarali esitliklerden olusan modelin SVAR yontemiyle tahmin
edilebilmesi i¢in asagidaki sinirlandirmalar yapilmistir:

Ve 1 0 0 Oy
A _| % 1 0 O0fuf an
Vti 3 a 1 0 Uti
_Vtcg_ 8y dp 1 _ufg_

Yapilan smirlandirmalarla, merkez bankasinin baslica hedef degiskenleri olarak ¢ikti agig1 ve enflasyon orant
yaninda finansal istikrar hedefini temsil eden kredi agigini da dikkate aldigi, bu degiskenlerin arz ve talep
soklarinin etkilerine acik oldugu varsayilir. Bu baglamda merkez bankasi ara¢ degisken olarak benimsedigi faiz
oranlarini, arz ve talep soku beklentilerine gore ayarlayacaktir.

4.2. Veri Seti

Analizde GSYIH’ye dayali biiyiime hizi, tiiketici fiyat endeksinden hareketle hesaplanan enflasyon orani,
merkez bankasi bankalararasi para piyasasinda olusan ortalama faiz orani ve kredi a¢ig1 serileri kullanilmisgtir.
Ucger aylik frekanstaki veriler 1987:1 ile 2018:2 dénemini kapsamakta, ancak biiyiime ve enflasyon serilerinin
hesaplama sekli nedeniyle bir gozlem kaybi oldugundan analizlerde 1987:2 ile 2018:2 arasi veriler modellemeye
dahil edilebilmistir, yani gozlem sayis1 degisken bazinda 125°tir. Orneklem kasten 2018:2 doneminde
sonlandirilmistir. Bunun nedeni 2018:3 doneminde (Agustos 2018’de) meydana gelen kur sokunun tahmin
sonuglarinda sapmaya yol agmasini engellemektir. GSYTH, fiyat, faiz oram ve 6zel kesime agilan ticari banka
kredilerine iliskin veriler TCMB resmi internet sitesindeki Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden derlenmistir.
Kredi ag1g1 serisi, yani dzel kesime acilan banka kredilerinin GSYIH’ye orammnin Hodrick — Prescott trendinden
arindirilmasina dayanmaktadir ve tarafimizca hesaplanmistir. Ciktt agigi da benzer sekilde tarafimizca
hesaplanmistir. Verilerin 6n incelemesinde enflasyon serisinde mevsimlik hareket gézlemlenmis ve bu seri x11
yontemiyle diizeltilmistir.

4.3. Bulgular ve Degerlendirilmesi

Analizlerin ilk agsamasinda, modellenecek degiskenlerin duraganliklar1 arastirilmis ve bu amagla genisletilmis
Dickey-Fuller birim kok testleri uygulanmistir. Yapilan 6n incelemelerde faiz ve enflasyon dizilerinde dogrusal
trend belirlendiginden, birim kok testlerinin denklemine deterministik terim olarak trend eklenmistir. Tablo 1°de
sunulan test sonuglari incelendiginde, degiskenlerin tiimiinlin diizeyde duragan yani 1(0) olduklar1 saptanmus,
ama sonucun kesinlestirilmesi icin birinci farklarina da duraganlik simamalar1 yapilmis ve sonuglar
degismemistir.
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Tablo 1. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim K6k Testi Sonuclari

Diizey 1. fark
t Testi* p Degeri Gecikme** t Testi* p Degeri Gecikme**
Cikt1 Agigt -10.8797 0.0000 0 -12.9858 0.0000 1
Enflasyon -4.2985 0.0044 2 -12.5995 0.0000 1
Faiz -8.6371 0.0000 2 -10.7667 0.0000 2
Kredi A¢ig1 -5.63694 0.0000 2 -8.2971 0.0000 2

(*) %1, %5 ve %10 diizeylerinde MacKinnon kritik degerleri sirasiyla -4.0337, -3.4464 ve -3.1482°dir.
(**) Shwarz bilgi kriterine gore otomatik olarak hesaplanmustir.

Tablo 2. VAR Gecikme Uzunlugu Testleri

Gecikme Log Olab. LR Testi N.T.H. Akaike B.K. Scwarz B.K. Hannan-Quinn B.K.
0 -1534.72 130520.40 25.43338 25.5258 25.4709
1 -1343.01 367.5771 71521.35 22.52907 229912 * 22.7168 *
2 -1319.08 44.29184 62797.08 22.39807 23.2299 22.7359
3 -1297.45 38.62189 * 57339.55 * 22.30492 * 23.5064 22.7929
4 -1285.32 20.85603 61379.05 22.36885 23.9400 23.0070

Analizlerin ikinci asamasinda (14) numarali indirgenmis VAR modelinin tahmin edilmistir. Bu ¢ergevede, dort
gecikmeli (VAR(4)) gegici bir modelin parametre tahminleri tizerinden uygun gecikme uzunluklarinin
belirlenmesi i¢in gecikme uzunlugu testleri yapilmistir. Tablo 2’de sunulan test sonuglari, bes ana kriterden
tiglinlin nihai modelin optimum gecikme uzunlugunun 3 olmasi gerektigini gosterdiginden VAR(3) modelinin
SEK tahmini yapilmigtir. Ardindan s6z konusu modelin kalintilarinin varyans kovaryans matrisi (Zy)
hesaplanmistir. Bilindigi gibi X, matrisi, SVAR modelinin parametre tahminlerine temel teskil etmektedir.

Tablo 3. SVAR Modelinin Parametre Tahminleri

3.9632 07483 —9.2874 0.3569
~0.7483 7.2552 —0.2519 —0.0177
“ 7| _0.2874 -0.2519 962.624 6.0873
03569 -0.0177 6.0873 1.6694

Katsay1 Std. Hata z Testi p Degeri
an 0.5023 0.0318  15.8114 0.0000 0.5023 0 0 0
an 0.0708 0.0452 1.5679 01169 A — 0.0707  0.3449 0 0
ast 0.0427 0.0455 0.9403 0.3471 0.0427 00055 00323 0
as -0.0796 0.0458 -1.7377 0.0823 —0.0796 —0.0064 -0.0054 0.7925
az 0.3749 00237 158114 0.0000 30632 0 0 0
ax 0.0055 0.0335 0.1649 0.8690 0 71130 0o 0
an -0.0065 00335  -0.1928 08471 X, = 0 0 w553 0
ass 0.0324 00020  15.8145 0.0000
ass -0.0054 00029  -1.8659 0.0621 0 0 0 15919
au 0.7926 00501  15.8114 0.0000

Log. Olab. -916.6665

Analizlerin {igiincii ve son asamasinda (17) numarali esitlikte belirtilen sinirlandirmalar gozetilerek SVAR
modelinin parametreleri en yiliksek olabilirlik (maximum likelihood / ML) tahmincisi yardimiyla tahmin
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edilmigtir. Tahmin sonuglart Tablo 3’de sunulmustur. Bu sonuglar incelendiginde, bazi parametreler anlamsiz
bulunsa da modelin ¢ogu parametrelerinin, 6zellikle de Ao matrisinin kdsegenindekilerin anlamli katsayi
degerleri tirettikleri gorillmektedir. Tablo 3°de sunulan X, Ao ve (SVAR modelinin varyans kovaryans matrisi
olan) X, matrislerinden hareketle etki-tepki fonksiyonlar1 hesaplanmigtir. Bunlar sirasiyla Grafik 1, Grafik 2 ve
Grafik 3’de sunulmustur.

Grafik 1’de makro ekonomik ve finansal soklarin birbirlerine ve faiz oranlarina olan etkileri yer almaktadir.
Buna gore ¢ikt1 agiginda meydana gelecek soklar, enflasyon ve faiz oranlarinda 6nce ciddi artiglara neden olsa
bile bu kisa dmiirlii olmakta alt ay gibi bir siire sonra bu degiskenlerin soka tepkileri soniimlenmektedir. Ancak
modelde finansal istikrar1 temsil eden kredi agiginin soka tepkisi hem daha derin hem de digerlerine nazaran
uzun siirelidir. Ekonomik faaliyet hacmindeki ciddi diistislerin finansal sistemi, 6zellikle banka sistemini kredi
hacmindeki dramatik diistislerle uzun siire etkilemesi s6z konusudur. Boyle bir durumun meydana gelebilecek
durgunluklarin siire ve etkilerini uzatmasi olasiligt yiiksektir. Ciinkii ge¢mis deneysel ¢aligmalar kapsaminda,
durgunluklardan c¢ikigta banka sisteminin reel kesime saglayacagi yeni kredilerin dneminin biiyiik oldugu
yoniinde bir¢ok bulgu vardir.

Enflasyon goklarina ¢ikti agig1 ve faiz oraniin nispeten gii¢lii ve uzun siireli tepkiler verdigi, kredi agigininsa
siddetli ama kisa tepki verdigi goriilmektedir. Bu durum enflasyonun en azindan iiretim, faiz oranlar1 {izerinden
de yatinm ve tasarruf gibi degiskenleri etkileyecek kronik etkileri olabilecegine isaret etmektedir. Kredi agigi
soklar1 ise, ¢ikt1 agi81, enflasyon ve faiz oranlarinda benzer sekilde kisa bir diisiisii takiben nispeten uzun siireli
salmimlara yol acacak gibi goriinmektedir. Finans sisteminin reel ekonomiye kaynak saglama rolil
diisiiniildiigiinde bu sonu¢ dogal karsilanabilir. Ornegin kredi hacmindeki diisiislerin faiz oranlarin1 degilse bile
¢ikt1 diizeyini ve enflasyon oranini diislirdiigii bilinmektedir.

Grafik 1. Makro Ekonomik ve Finansal Soklarin Birbirlerine ve Faiz Oranlarina Etkileri
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Grafik 2’de makro ekonomik ve finansal soklarin kendilerine olan tepkileri sunulmustur. Cikti agig1 ve
enflasyonun kendilerine tepkileri ¢ok sinirli olmasina karsin, kredi aciginin daha gii¢lii bir tepki verdigi, bu
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tepkinin kendi kendini besledigi ve siireklilik gosterdigi sdylenebilir. Bu sonug da finansal sistemin istikrarinin
onemini gostermektedir. Finansal sistemde meydana gelebilecek soklar, ¢agdas finansal aracilarin gii¢lii sistemik
baglari nedeniyle hem kendisini hem de reel kesim kanaliyla tiim ekonomiyi sarsabilir.

Grafik 3’de faiz oram soklarina ¢ikt1 diizeyi, enflasyon orami ve kredi agiginin tepkileri sunulmustur. Bu grafik,
merkez bankasinin olasi makro ekonomik ve soklara elindeki yegane politika araci oldugu varsayilan faiz orant
yoluyla miidahalesinin etkilerini tasvir etmektedir. Tepkiler incelendiginde, ¢ikti agigimin faiz oranina tepkisinin
giiclii ama kalict olmadigi goriiliir. Buna karsin enflasyonun ve kredi agigimin tepkileri hem gii¢lii hem de daha
uzun siirelidir. Daha agik bir deyisle para politikasinin ekonomik faaliyet hacmine etkileri kisa déonemde etkili
olabilmektedir. Ama faiz odakli para politikalariyla enflasyon ve krediler kanaliyla finans sistemi iizerinde daha
uzun siireli sonuglar alinmasi olasidir.

Grafik 2. Soklarin Kendilerine Tepkileri
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Grafik 3. Para Politikasinin Etkinligi: Degiskenlerin Faiz Oram Degisimlerine Tepkileri
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Bu ¢alismada Yeni Keynesyen basit bir model iizerinden makro ekonomik ve finansal soklar karsisinda merkez
bankasinin para politikalarinin etkinligi arastirilmistir. Clarida vd. (1999) gelistirdikleri model, finansal istikrar1
temsil eden kredi acig1 degiskeni eklenerek gelistirilmistir. Kredi agigi, BIS’in 2008 krizinden sonra merkez
bankalari ile banka gbzetim ve denetim otoritelerine dnerdigi proaktif bir dl¢iittiir. Banka sisteminin krize girme
olasiligmi 6ngdrmek ve bankalarin dongii karsitt sermaye tamponlarmin miktarii belirlemek iizere
kullanilmaktadir. Bu ¢er¢evede 2008 sonras1 donemde merkez bankalarina yiiklenen finansal istikrar gérevinin
ve olas1 sonug¢larinin tasvir edilmesi de miimkiin olacaktir. Calismanin ilgili literatiire baglica katkisinin Clarida
vd. (1999) modeli iizerinden makro ekonomik goklar yaninda finansal soklara kars1 merkez bankasi eylemlerinin
etkinligini sinayacak basit ve kullanigh bir yaklasim sunmasi oldugu sdylenebilir.

Calismada s6z konusu teorik model, SVAR modeli olarak formiile edilmis ve Tiirkiye verileriyle sinanmustir.
Teorik modeldeki varsayimlar bazi sinirlandirmalarla tanimlanmaig, en yiiksek olabilirlik yontemiyle parametreler
tahmin edilmistir. Bu tahminler kullanilarak etki-tepki fonksiyonlar1 hesaplanmis ve model varsayimlar1 simiile
edilmigtir. Elde edilen bulgular, makro ekonomik ve finansal soklarin birbirleriyle gii¢lii karsilikli etkilegimleri
oldugunu, ancak olas1 soklarin etkilerinin finansal sistemde daha kalic1 olabilecegini gostermektedir. Finansal
soklarin makro ekonomik degiskenlere etkileri ise hem giiclii hem de uzun siireli olarak saptanmistir. Ayrica
enflasyonist soklarin kalict etkileri olabilecegi de gortilmiistiir.
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Modelde yer alan makro ekonomik ve finansal degiskenlerin kendilerine tepkileri de incelenmistir. Sadece kredi
aciginin  kendine giiglii ve uzun erimli tepki verdigi belirlenmistir. Bu diger sonuglarla birlikte
degerlendirildiginde, finansal sistemin ekonominin biitiinii i¢in Oneminin dramatik bir sonucu olarak
goriilmektedir. Finansal sistem kendi iginde giiglii sistemik bagliliklar1 olan bir yapidadir ve reel kesime kaynak
aktarmaktadir. Dolayisiyla olast finansal soklar hem sistemin i¢inde hem de reel ekonomi iizerinden tiim
ekonomik yap1 ve iliskilere hizla yayilma potansiyeli tasimaktadir. Bu yoniiyle makro ekonomik soklardan daha
derin etkileri olabilecegi de sdylenebilir.

Analiz edilen modelde merkez bankasinin makro ekonomik ve finansal soklara kargi baglica silahinin faiz
oranlar1 oldugu kabulii yapilmistir. Bu varsayimdan hareketle faiz oranlarindaki degismelerin diger degiskenlere
etkileri iizerinden merkez bankasi politikalarinin etkinligi de stnanmustir. Ulasilan bulgular, faiz degismelerinin
tim degiskenleri giiclii sekilde etkiledigini, ancak ¢ikti diizeyi iizerinde kisa vadeli, enflasyon ve kredi agifi
tizerindeyse nispeten uzun siireli etkileri oldugunu gostermistir. Dolayisiyla merkez bankasinin fiyat istikrari
kadar finansal istikrar1 da hedefleyebilecegi, bu baglamda faiz oranlarmin giiglii bir politika aracit oldugu
sOylenebilir. Ancak merkez bankasinin faizler yoluyla ¢ikti diizeyinde kalici etkiler saglamasi giig
goriinmektedir.
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Bu ¢aligmanin amaci Tiirkiye de konaklama sektoriinde dizginleyici kiiltiirde duygusal emek ve kiiltiirel duyarliligin 6nemi
ve etkilerini incelemektir. Literatiire Minkov and Hofstede (2010) tarafindan yakin zamanda hosgiirii-kisitlama ad1 verilen
yeni bir kiiltiirel boyut eklenmistir. Bu boyut 6zellikle turizm ve konaklama sektoriine daha uygundur. Bu baglamada
caligmanin amaci kiiltiirel bir boyut olarak hosgdrii — smirlamanin turizm ve konaklama sektorii ¢aliganlarin duygusal
emegi ve kiiltiirleraras1 duyarliliklar: izerindeki etkisini aragtirmaktir. Genel olarak, Tiirk kiiltiirii hosgorii kiiltiiriinden ziyade
nispeten dizginleyici bir kiiltiir olarak smniflandirilabilir. Arastirma verileri, konaklama alaninda, Edremit bolgesi, Burhaniye
ilgesinde faaliyet gosteren 6 farkli otelden 117 otel caliganindan anket yontemiyle toplanmistir. Anketlerden elde edilen
veriler, frekans, giivenilirlik, degiskenlerin dagilimmin normalligi arastirilmustir. Istatistiksel karsilastirmalarda normal
dagilim gosteren degiskenler igin; Bagimsiz orneklemler T-testi ve tek yonlii varyans analizi, Pearson korelasyon testi, ¢oklu
dogrusal regresyon analizleri hesaplanarak degerlendirilmistir. Arastirma bulgulari, duygusal emek ve kiiltiirel duyarlilik ve
boyutlar1 arasinda anlamli iliski oldugunu gostermistir. Calismada duygusal emek stratejisi ile iligkilendirilen kiiltiirel
duyarlilik hizmet sektorii agisindan her ne kadar 6nemli olsa da bu alanda ¢alisma eksigi oldugu goriilmektedir. Arastirma

kapsaminda, konaklama alaninda ¢alisanlar1 ve gelecekteki aragtirmalar igin bazi teorik ve pratik uygulamalar tartigilmigtir.
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Abstract

This study aims to explore the role and importance of emotional labour and intercultural sensitivity among Turkish
hospitality employees. In general, Turkish culture can be classified as a relatively restraint culture, rather than an indulgence
culture. Data have been gathered from 117 hospitality employees from 6 different hotels. The data obtained from the
questionnaires, frequency, reliability, distribution of variables were investigated. For the statistical distributions; Independent
samples T-test and one-way analysis of variance, Pearson correlation test, multiple linear regression analysis were evaluated.
The findings of the study show that there is a statistically meaningful relationship between emotional intelligence and
intercultural sensitivity and its dimensions. Based on the findings of the study a number of theoretical and practical
implications have been offered.
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1.GIRIS

Turizm ve konaklama sektoriiniin biiyiimesi, diinya ekonomisine olduk¢a Onemli bir katki saglamaktadir.
Ornegin, 2016'da turizm ve konaklama sektdriiniin diinya GSYH'sine katkis1 2,3 trilyon ABD dolar1 olmus ve
109 milyon kisi igin istihdam yaratmistir. Turizm ve agirlama sektoriiniin diinya GSY1H'ya ve istihdama katkis1
dogrudan ve dolayl1 olarak dikkate alindiginda sirasiyla 7,6 trilyon ABD dolarina ve 292 milyon ABD dolarina
yiikselmistir. Bu rakamlar diinya GSYIH'nin yaklasik% 10,2'sini ve diinyadaki istihdamin yaklasik% 10'unu
temsil etmektedir . (WTTC, 2017).

Ayrica, turizm ve konaklama sektdriiniin, dniimiizdeki on yil iginde diinya GSY1H'sine dogrudan katkisinin, tiim
diinya GSYIH'sinin yaklasik % 23'iinii karsilayacak sekilde ortalama % 3,9 oraninda artmasi beklenmektedir.
2027 itibariyle, turizm ve konaklama sektoriinde galisanlarin sayisi, diinyadaki ¢alisanlarin 9'da 1'ini temsil
ederek, 380 milyonu asmasi beklenmektedir. Buna ek olarak, uluslararasi turistlerden kaynaklanan ihracat
gelirlerinin de diinyadaki toplam ihracatin% 7.1'ini olusturmasi beklenmektedir. (WTTC, 2017). Uluslararasi
turistlerin katilimiyla turizm ve konaklama faaliyetleri giderek uluslararasi hale gelmeye basladig1 i¢in (Becket
ve Brookes, 2012, s. 80 ; Mihali¢ ve Fennell, 2015, s. 9) kiiltiir insanlarin sosyal iletisim ve etkilesimlerinin
agirlikta oldugu turizm ve konaklama sektorii gibi alanlarda giderek daha 6nemli hale gelmistir (Hofstede, 2011,
.8 ). Bu cergevede, bu ¢alisma kiiltiirel bir boyut olarak hosgorii — sinirlamanin turizm ve konaklama sektorii
calisanlarinin duygusal emegi ve kiiltiirlerarasi duyarliliklar: iizerindeki etkisini arastirmay1 amaglamaktadir.

2. KURAMSAL CERCEVE

Kavramlarin dogru anlagilmasi ve teorik altyapinin bilinmesi agisindan arastirmaya konu olan duygusal emek,
kiiltiir, kiiltiirel duyarlilik degiskenleri hakkinda &ncelikle kuramsal cergevenin ¢izilmesinin faydali olacagi
diigiiniilmektedir.

2.1 Hizmetlerde Kiiltiiriin Etkisi

Turizm ve konaklama sektorii yogun iletisim ve etkilesim gerektirdigi i¢in emek yogun bir sektordiir ve
genellikle insan isi olarak adlandirihir (Kog, 2013, s. 3689). Turizm ve konaklama sektoriinde hizmet
kargilagmalarinda iletisim ve etkilesim, hizmet kalitesi ve miisteri memnuniyeti agisindan ¢ok dnemlidir. Doyle'a
(2008) gore, iletisim ve etkilesimin kalitesinin diisiik olmasi miisterinin igletmeyi degistirmesinde % 67 oraninda
etkili olurken, iiriinlerin kalitesinden memnuniyetsizlik sadece % 14 oraninda etkili olmaktadir.

Hizmet c¢alisanlar1 ve miisteriler arasindaki iletisim ve etkilesim, ¢aliganin egitilmesinden, kisiliklerine ve
kiiltiirlerine kadar ¢ok cesitli faktdrlerden etkilenebilmektedir. Insanlarmn degerleri, tutumlari, tercihleri ve
davraniglart tizerinde en etkili faktorlerden biri olarak (Mulvaney ve digerleri, 2007, s. 118 ; Zeithaml ve
digerleri, 2013, s. 33 ) kiiltiir, hem ¢alisan, hem de miisteri bakis agilarindan, hizmet kalitesini ve miisteri
memnuniyetini etkilemektedir. Yukarida bahsedildigi gibi, turizm ve konaklama faaliyetleri giderek daha fazla
uluslararasi hale gelmektedir (Becket ve Brookes, 2012, s. 81; Mihali¢ ve Fennell, 2015, s. 10).

2.1.2. Turizm ve Konaklama Sektoriinde Kiiltiir Uzerine Yapilan Calismalar

Turizm ve konaklama alaninda kiiltiir ile ilgili yapilan calismalarin agirlikli olarak Hofstede'nin kiiltiirel
degiskenleri olan, glic mesafesi, bireysellik-kolektivizm, riskten kaginma, disillik-erillik ve zaman
oryantasyonluluk iizerine odaklandig1 goriilmektedir. Literatiir incelemesi yapildiginda bu ¢aligmalarin kiiltiiri,
miisterilerin hizmet kalitesi beklentileri (Li et al.,2011, s. 742 ; Pookulangara and Koesler 2011, s. 351), hizmet
karsilasmalarinin gelisimi (Sizoo et al., 2005, s. 252; Sharma et al., 2009, s. 229, hizmet etkilesimlerinin dogas1
(Koc 2010, s. 90 ; Lin and Liang 2011, s. 362 ; Montoya and Briggs 2013, s. 361 ), miisteri iligkileri (Gopalan
and Narayan 2010, s. 106; Kokkranikal et al., 2011, s. 162 ) a¢isindan ele aldig1 tespit edilmistir.

Literatiire Minkov and Hofstede (2010) tarafindan yakin zamanda hosgiirii-kisitlama adi verilen yeni bir kiiltiirel
boyut eklenmistir. Bu boyut 6zellikle turizm ve konaklama sektdriine daha uygundur. Bu baglamada ¢alismanin
amaci kiiltiirel bir boyut olarak hosgorii — sinirlamanin turizm ve konaklama sektorii ¢aliganlarinin duygusal
emegi ve kiiltiirleraras1 duyarliliklari {izerindeki etkisini arastirmaktir.

2.1.3.Miisamahakarlhk ve Dizginleyicilik

Bireylerin ya da orgiitlerin kiiltiirleraras1 davranig farkliliklarini 6lgmek igin kullanilan, literatiirde ilk kez
kapsamli sekilde bahsedilen ¢ergeve Hofstede’ in gelistirdigi kiiltiirel boyutlardir. Hofstede 1960-70" lerde IBM
firmasinin diinya genelinde farkli subelerindeki ¢aliganlari ile yaptigi genis kapsamli aragtirmalarda kiltiirle ilgili
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oncelikle dort boyut gelistirmigtir Bunlar; “glic mesafesi”, “bireysellige karsi kolektivizm”, “belirsizlikten
kaginma”, “maskiilenlige kars1 feminenlik” tir (Hofstede, 1980, s. 47). Bu boyutlara ilerleyen yillarda “uzun/kisa
doénem odaklilik” eklenmistir (Hofstede ve Bond, 1988, s. 12; Hofstede, 2001, s. 520). 2010 yilinda ise Hofstede
ve Minkov yaptiklari ¢aligmada “miisamahakarliga karst dizginleyicilik” 1 de kiiltiirel bir boyut olarak eklemis
ve bu sayede kiiltiiriin alti boyutlu modeli olugsmustur. Ayrica Hofstede ve arkadaglari, bu modelin makro
diizeyde, farkli milliyetten tiiketiciler veya orgiitler aras1 davranis farkliliklarini 6lgmede kullanilmasi konusunda

tavsiyede bulunmuslardir (De Mooij ve Hofstede, 2002, s. 63 ; Huang ve Crotts, 2019, s. 238).

Yakin zamanda eklenmis bir kiiltiirel boyut olarak miisamahakarlik-dizginleyicilik, Hofstede’nin daha 6nceki
bes boyut tarafindan agiklanamayan bazi toplumsal farkliliklari ele almak igin gelistirilmistir. Bu boyut bir
kiiltiirdeki insanlarin diirtiilerini ve arzularin1 kontrol etmeye calisma dereceleri ile ilgilidir. Ulusal seviyedeki
farkli kiiltiirlerin 6znel mutluluk ve yasam kontrolleri hakkinda bilgi verir (Hofstede, ve Minkov, 2011, s. 8).
Miisamahakarlik, bir toplumda hayattan zevk alma ve eglenme ile ilgili temel insani diirtiilerin nispeten daha
Ozgiir bir sekilde tatmin edilmesini saglayan degerleri ifade eder. Yiiksek miisamahakarlik seviyesi mutluluk
egilimini isaret ederken (Yaseen ve Omoush, 2012, s. 71 ; Yasar, 2014, s. 26), daha diisiik bir miisamahakarlik
seviyesi karamsarlik ve kuskuculuk egilimini gostermektedir. Miisamahakarlik diizeyi yiiksek olan toplumlar
konusma Ozgiirliigiinii 6nemli goren, yasamdan zevk alan, egitimli ve hayata karsi olumlu duygulara sahip
bireylerden olusmaktadir. Baska bir deyisle, yiiksek miisamahakarlig1 olan toplumlar1 iyimser olarak nitelemek
miimkiindiir (Mackintosh, 2013, s. 1448). Bu kiiltiirden bireyler insani ihtiyaglarini ve 6zellikle de hayattan zevk
alma ve eglenme odakli tutkularim 6zgiirce gerceklestirirler. (Hofstede, 2014a, s.). Ayrica bu toplumlarda
tilketiciler aligveris deneyimlerinden ve harcamalarindan mutlu olduklarini ifade etmektedirler (Yaseen ve
Omoush, 2012, s. 71 ; Korsakiene ve Gurina, 2012, s. 223; Yildirim ve Barutcu, 2016, s. 1152 ). Ote yandan
dizginleyicilik, ihtiyaglarin tatmin edilmesini bastiran ve kat1 sosyal normlar araciligiyla diizenlenen bir toplumu
temsil eder. Dizginleyici 6zellik sergileyen toplumlar ¢calismaya daha fazla 6nem vermekte, kurallar1 ve daha kati
yasal gereklilikleri ortaya koymaktadir. Toplumda bireyler karamsar olma egilimindedir ve toplum ahlaki
disiplini 6nemser (Hofstede, 2011, s. 8). Bugiine kadar pek ¢ok yazar, Hofstede’ in ilk bes kiiltiir boyutu ile ilgili
caligma yapmigtir (Sondergaard, 1994, s. 451 ; Barkema ve Vermeulen, 1997, s. 849 ; Sivakumar ve Nakata,
2001, s. 560; Ng ve Burke, 2004, s. 611; Van der Vegt ve digerleri, 2005, s. 75 ; Tsakumis et al., 2007, s. 139 ;
Lopez-Duarte ve Vidal-Suarez, 2013, s. 2257 ; Ng, 2013, s. 612 ; Samaha et al., 2014, s. 82. Matzler, 2016, s.
513). En son gelistirilen miisamahakarlik/dizginleyicilik boyutu ile ilgili daha kisitli sayida galigma mevcuttur
(Beugelsdijk, Maseland ve Van Hoorn, 2015, s. 231). Diinya Degerler Arastirmas1 (World Values Survey) ‘nin
verilerini kullanarak (100 farkli {ilkeden, 340.000 bireyin 1981-2008 yillar1 aras1 veriler ile) Hofstede’nin
boyutlarindaki iilke puanlarinin zaman i¢inde nasil farklilik gosterdigini incelemistir. Calismada iilkelerin 6nceki
bulgulara nazaran énemli dlgiide daha bireyci, daha fazla miisamahakar, daha az dizginleyici, daha diisiik giic
mesafeli hale geldigi tespit edilmistir. Stoermer, Bader ve Froese (2016, s. 297) calismalarinda orgiitlerde
inovasyonlarin gergeklestirilmesinde ¢esitlilik ve dahiliyet yonetiminin olumlu etkisini ortaya koyacak; cesitlilik
ve dahiliyet yonetimi ile dahiliyet ortami arasinda Hofstede (2010)’in alt1 kiiltiir boyutunun diizenleyici
(moderator) etkisini inceleyebilecek bir model dnerisinde bulunmuglardir. Calismanin tartisma boliimiinde diisiik
giic mesafesi, yiiksek kolektivizm, diisiik belirsizlikten kaginma, diisiik maskiilenlik, yiikksek uzun dénem
odaklilik ve yiiksek miisamahakarlik gibi kiiltiirel degerlerin; cesitlilik ve dahiliyet yonetimi uygulamalarim
etkin bir gsekilde uygulamak ve dahiliyet ortami olusturmak igin elverisli bir baglam saglayacagi vurgulanmistir.

Kedmenec ve Strasek (2017, s. 1467) ise Kkiiltiiriin alt boyutlarinin farkli gelisme diizeylerinde yer alan
iilkelerdeki sosyal girisimciligi nasil etkiledigini incelemistir. Ulkelerin giic mesafesi seviyesi ile sosyal
girisimcilik faaliyetleri arasinda negatif iliski oldugu, diisiik maskiilenlik seviyesi olan iilkelerde gen¢ sosyal
girisimciligin daha fazla oldugu, bireysellik ve belirsizlikten kaginmanin sosyal girisimcilik faaliyetleri ile
dogrudan iligkili olmadig1 tespit edilmistir. Ayrica faktor giidiimlii ekonomilerde diisiik maskiilenligin sosyal
girisimciligi destekledigi, inovasyon giidiimlii ekonomilerde ise kisa donem odaklilik ve miisamahakarligin
sosyal girisimciligi destekleyen boyutlar oldugu vurgulanmstir. Diger bir ¢alismada ise Huang ve Crotts (2019,
S. 238 ), Hofstede'nin alt1 kiiltiirel boyutu ile ziyaretgi memnuniyeti arasindaki iligkileri Avustralya ve Hong
Hong’ ta ziyaret¢i turistleri kapsayan iki genis 6rneklem kullanarak incelemistir. Bireysellik, glic mesafesi, uzun
donem odaklilik, miisamahakarlik ve bir dereceye kadar da belirsizlikten kagimmanin; ziyaret¢i memnuniyet
Olciimleri ile iligkili oldugu tespit edilmistir. Bireysellik ve miisamahakarlik, ziyaret¢i memnuniyeti ile pozitif
yonlii korelasyon gosterirken; gilic mesafesi ve uzun donem odaklilik, ziyaret¢gi memnuniyeti ile negatif yonli
korelasyon gostermistir.

3.Duygusal Emek

Oznesi insan olarak nitelendirilen hizmet sektdriinde, miisteriye sunulan hizmetin kalitesi kadar, hizmet
caliganlar ile olan iletisim ve etkilesim kalitesinde her gegen giin biraz daha énem kazanmaktadir. Bu nedenle
hizmet sunumu sirasinda, miisteri ile hizmet igletmesi arasindaki baglantiy1 kuran calisanlarin  miisteriye
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yansittiklart duygular kritik dneme sahiptir. Clinkii bu bireylerin yaptiklar: islerin biiylik bir boliimiinii orgiit
tarafindan “belirlenen” duygularin sergilenmesi olusturmaktadir (Morris ve Feldman, 1996: s. 986). Hizmet
sektorii ¢alisanlarinin, duygularint yonetmesi ve isletme tarafindan belirtilen standartlar ¢ergevesinde miisteriler
ile iletisim ve etkilesim kurmalar1 gerekmektedir. Miisterilerle yogun iletisim ve etkilesim gerektiren bu tiir
sektorlerde, miisterilere yansitilmasi gereken duygular oldukga kritik 6neme sahip olup, ¢alisanlarin belirlenmis
duygusal durumlar yansitarak duygusal emek harcamalar1 gerekmektedir (Hochschild, 1983, s. 147).

Hizmet sektoriinde duygulara verilen onemin artmasi ile beraber igletmelerin beklentileri ve ¢alisanlarin
davranislariyla uyumlu duygu sergilemeleri konusunda duygusal emek kavrami 6n plana ¢ikmaktadir. Calisanlar
ile miigteriler arasindaki iletisim ve etkilesim, miisterilerin o hizmet ile ilgili deneyimini olusturmaktadir (Raman
ve digerleri, 2016, s. 26). Miisterilerle yogun iletisim ve etkilesim halindeki ¢alisanlarin tutum ve davranislari,
miigterilerin hizmet algilarinda énemli bir rol oynamaktadir. Ayrica misterilerin bakis acistyla duygusal emek,
hizmet kalitesinin ve hizmetten memnuniyetin belirleyicisidir (Raman vd., 2016, s. 26). Turizm ve konaklama
sektoriindeki gibi emek yogun isletmelerde basari ¢aliganlarin zihinsel ve fiziksel performanslarinin yaninda,
duygusal emek harcamalarini da gerektirmektedir (Sohn ve Lee, 2012, s. 116).

Duygusal emek kavramini ilk kez ele alan Hochschild’e (1983) gore duygusal emek, beklentileri karsilamak
adma gerekli duygusal davraniglar1 denetleyerek belirli kaliplar halinde sergilemek i¢in harcanan c¢aba olarak
ifade edilmistir. Hochschild duygusal emegin olusmasi i¢in gereken kosullart; (1) isin geregi olarak galisanin
yiiz-yiize veya sesli iletisim kurmasi, (2) ¢alisanin miisteride duygusal bir durum olusturmasi, (3) isverenin
caliganin duygusal aktivitelerini kontrol etme firsat1 vermesi olarak siralamistir (Pala ve Siirevgil, 2016, s. 777).

Morris ve Feldman (1996, s. 991), duygusal emegi; “calisanlarin 6rgiit tarafindan gosterilmesi istenen duygulart,
kisileraras1 etkilesimlerine yansitmalart icin harcadiklart bireysel caba, planlama ve kontrol” seklinde
tanimlarken; Ashforth ve Humphrey (1993, s. 92) de, “bir hizmet karsilagsmas1 boyunca orgiit tarafindan istenilen
duygularin yansitilmasi” olarak agiklamigtir. Bu tanimlarin ortak noktasi, calisanlarin hissettikleri duygulari,
orgiit tarafindan gosterilmesi istenen duygular dogrultusunda diizenlemesi ve sergilemesidir.

Hochschild’in  (1983) arastirmalarindan bu yana, duygusal emekle ilgili yapilan g¢alismalarda artis
gozlenmektedir. Konuyla ilgili ¢alisan arastirmacilar, duygusal emegin sonuglar ile ilgili farkl fikirler ileri
stirmektedir. Duygusal emek ile ilgili alan yazin incelendiginde duygusal emegin tilkenmislik, is tatmini, isten
ayrilma niyeti, hizmet performansi, psikolojik sdzlesme, stres, Orgiitsel sesizlik, ig-aile ¢atigmasi gibi calisan
tutum ve davranislari ile iliskilendirildigi gériilmektedir (Hochschild, 1983, s. 202 ; Morris ve Feldman, 1996, s.
1002.; Grandey, 2000, s. 99 ; Kim, 2008, 163 ; Karatepe ve Aleshinloye, 2009, s. 351; Basbug, Balli ve Oktug,
2010, s. 264; Karatepe, 2011, s. 47; Yiiriir ve Unlii, 2011, s. 190; Hiilsheger and Schewe, 2011, s. 378; Celik ve
Turung, 2011, s. 236 ; Nixon et al., 2011, s. 297; Oral ve Kdse, 2011, s. 478 ; Kaya ve Ozhan, 2012, s. 122;
Basim ve Begenirbas, 2012, s. 81; Lee ve Ok, 2012, 1117; Ozbingdél, 2013, s. 89 ; Karatepe and Choubtarash,
2014, s. 185; Pala ve Tepeci, 2014, s. 28 ; Lee and Hwung, 2016, s. 142).

Duygusal emek, gesitli arastirmacilar tarafindan ¢ok boyutlu olarak 6l¢iilmektedir. Hochschild (1983, s. 198),
duygusal emegi yiizeysel ve derin davranig olarak iki boyutlu bir yapida kavramsallastirirken; Ashforth ve
Humphrey (1993), bu boyutlara samimi davramisi da ekleyerek duygusal emegi; yiizeysel, derin ve samimi
davranis olarak ii¢ boyutta ele almaktadir. (Diefendorff, Croyle ve Grosserand 2005, s. 340), Ashforth ve
Humphrey 1993, s. 90) ile benzer sekilde samimi davraniginda i¢inde bulundugu duygusal emegin {i¢ boyutlu
(ylizeysel, derin ve samimi davranig) bir kavram oldugunu ileri stirmiistiir.

Grandey’e (2000) gore yiizeysel davranig, gergek hissedilenlerin saklanmasi ve sahte duygularin gosterilmesidir;
yani duygusal diizenlemenin sonu¢ odakli bi¢imi olup; hissedilenlerden ziyade davraniglarin degistirilmesi ile
ilgilidir (Newnham, 2017, s. 193; Kim ve digerleri, 2017, s. 1-13). Yiizeysel davranis negatif gosterim kurallar
algis1 (Diefendorff ve digerleri, 2005) ve negatif duygulanma (Brotheridge ve Grandey, 2002, s. 102) ile
iligkilidir (Truta, 2014, s. 792). Yapilan arastirmalar incelendiginde, ylizeysel davranisin is stresini, tilkenmisligi,
isten ayrilma niyetini ve tatminsizligi pozitif yonde etkiledigi, hizmet performansini ve miisteri memnuniyetini
ise negatif yonde etkiledigi gorillmektedir (Morris ve Feldman (1996); Zapf vd., 1999, s. 17 ; Brotheridge ve Lee
2002, s. 76), Grandey 2003, s. 90; Grandey vd., 2005, s. 898; Kim, 2008, s. 167; Judge vd., 2009, s. 78; Lee vd.,
2012, s. 1109; Hiilsheger ve Schewe, 2011, s. 379; Nixon vd., 2010, s. 301 ; Lee ve Ok, 2014, s. 145).

Derin davranis ise, hissedilen duygularin sunumundan 6nce biligsel olarak degistirilmesi sonucunda gosterilen
duygularla hissedilen duygular arasinda bir denge olusturulmasidir. Derin davranis siirecinde, duygular
gosterilmeden once diizenlenmesi, asil 6nemli olan husustur (Neels, 2012, s. 17; Gelderen vd., 2016, s. 18;
Polimeni, 2015, s. 9). Yiizeysel davramigin aksine derin davranis, i¢sel hislere odaklanmakta ve birey gergekte
gosterilen his veya duygulara basvurmaya calismaktadir (Wang vd.,2016, s. 540). Derin davranis, isgérenin
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pozisyonu geregi kendisinden beklenen duygular1 benimsemeye gayret gostermesi ile ilgili (Schaible ve Six,
2016, s. 17) oldugu i¢in, ruhsal ve bedensel saglik agisindan faydali bir duygusal diizenleme stratejisidir. Cilinki
pozitif duygularin hissedilmesi, insan saglhigina faydali olmaktadir. Yapilan arastirmalar incelendiginde, derin
davranigin is stresini, tiikenmisligi, isten ayrilma niyetini ve tatminsizligi negatif yonde etkiledigi, hizmet
performansini ve miisteri memnuniyetini ise pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir (Morris ve Feldman 1996, s.
1006); Zapf vd., 1999,s. 25; Brotheridge ve Lee 2002, s. 61, Grandey, 2003, s. 98; Bono ve Vey, 2005, s. 229;
Grandey ve ark. 2005, s. 898; Kim, 2008, s. 157); Judge vd., 2009, s. 81; Lee ve digerleri, 2012, s. 1108;
Hiilsheger ve Schewe, 2011, s. 382; Nixon vd., 2010,s. 314; Lee ve Ok, 2015, s. 460).

Hissedilen duygular ile ifade edilmek zorunda olunan duygularin uyumlu olmasi durumunda ise samimi davranig
ortaya cikmakta ve bu da galisanlarin gercek duygulari ile gdsterdigi duygularinin uyumunu yansitmaktadir (Chu
ve Murrmann, 2006, s. 1182). Caliganlar, igletmenin belirlemis oldugu duygusal ifadeleri gosterirken, her zaman
kendi duygularin1 degistirmek zorunda kalmazlar; bazen istenen duyguyu dogal olarak hissederler ve yapmacik
bir duygu gostermeden kendi duygularini ifade etmeleri yeterli olabilmektedir. Calisanlarin ¢aba sarfetmeden,
isletmenin istedigi duygular1 gostermesi, duygular1 degistirme yoniinde enerji sarfetmeyi gerektirmedigi igin
caligan1 olumlu yonde etkiler (Woo, 2013, s. 43).

4 Kiiltiirel Duyarhhk

Kiiltiirleraras1 duyarlilik kiiltiireler arasi iletisim becerisinin, duyussal alt boyutunu yansitarak; bir kisinin
kiiltiirel farkliliklar1 bilme, tanima ve begenme gibi duygusal 6zelliklerini ifade etmektedir ( Fritz, Mollenberg,
Chen, 2001, s.170).

Hofstede (2003) kiiltiirii bir grup insami diger insanlardan farklilagtiran zihinsel bir programlara olarak
tanimlamus, kiiltiiriin algi, aligkanlik, davranis ve degerlere temel olusturdugunu ifade etmistir (Barutgugil, 2011,
S. 79).

Hammer (2003, s. 422), kiiltiirel farkliliklar konusunda tecriibelenme ve farkinda olma yetisi olarak tanimladig:
kiiltiirler arasi duyarlilik hususunda, isletmelerde istihdam edilen personelin de bu duyarlilifa sahip olmasi
halinde 6zellikle iilke disindan gelen miisterilere cok daha kaliteli hizmet verdigini ve dolayisiyla yonetimin de
yiiksek memnuniyete sahip oldugunu ifade etmistir.

Chen ve Starasto (1996) tarafindan yapilan ¢alismada, global diinyada tek bir iilke haline gelen toplumu
olusturan bireylerin hayatta kalabilmeleri, anlamli ve iretken hayatlarini siirdiirebilmeleri i¢in kiiltiirler arasi
duyarlihiga neden ihtiyag¢ oldugunu su nedenlere baglayarak agiklamistir (akt. Chen, 1997, s.3):

. Birbirinden ¢ok farkli kiiltiirel ge¢misler ile toplumlar arasindaki iletisim ve hemen her yerde varolan
ulagim teknolojisindeki paralel gelismeler.

. Global hale gelen ekonomi i¢inde rekabetin siirdiiriilebilirligi ve her bolge ile iletisim halinde olunmasi
i¢in is hayatinda ¢ok uluslu bireylerin olmasi zorunludur ki bu da kiiltiirleraras: duyarliligt getirir.

. Ulus devlet sinirlarini ¢oktan asan goglerin etkisiyle giiniimiiz toplumlarmin dokusunun yeniden
bicimlenmesi ¢ok daha etkilesim halin gegen bir kiiltiirel farklilik ortaya ¢ikarmustir.

. Ulus Devlet kavraminin 6n planda tutulmasi, etnik ve cinsiyet farkliliklarinin varolmasi gerektigi
hususunda iilkelerin bdlgesel olarak birlesmelerine neden olmustur.

Konaklama sektoriinde bilhassa zincir otellerin degisik iilkelerde hizmet sunmasiyla sinirlart agan ortakliklarin
ortaya ¢ikmasina ve degisik iilke vatandaslarinin buralarda birbirleri ile uyum iginde ¢alismak zorunda olduklari
ortamlar olugsmasina neden olmustur. Bu noktada kiiltiirel etkilesim ve iletisim, farkli kiiltiirlerin dogmasina
neden olmus ve daha alt kiiltiirel yapilara vesile olmustur. Iste bir disiplin olarak kiiltiirleraras: iletisimin
kavramsal ¢ercevesi ve kapsami, zaman icinde bilhassa etnik ve irk agisindan farklilasan ig alt kiiltiirel gruplar
da i¢ine alacak bigimde genislemistir (Kim 2008,s. 157).

Kiiltiirel duyarlilikla ile ilgili literatiirdeki ¢aligmalara bakildiginda 6zellikle egitim sektoriinde dgretmen ve
Ogretmen adaylari, saglik personeli, tip ve hemsirelik 6grencileri ve konaklama sektoriinde ¢alisan ve miisteri
iligkileri lizerine odaklanildig1 goriilmektedir. ( Altshulera ve dig., 2003, s. 395; Wang ve dig., 2014, s. 219;
Yilmaz ve Gogen, 2013, s. 384; Coban ve dig.,2010, s. 128). Ulusal yaymnlarin kiiltiirel duyarlilik konusunu
islemede yeterli oldugunu ifade etmek zordur.

Kiiltiirleraras1 Duyarlihik Olgeginin dilimize ¢evrilmis halinin tutarliligim ve giivenirliligini 6lgmek amaciyla;
Bulduk, Tosun ve Ardi¢ (2011: 25) hemsirelik boliimii okuyan 6grenciler iizerinde ele alinmistir. Aragtirma
Istanbul’da bulunan bir iiniversite hastanesinde gérev yapan 186 hemsire 29 aday: iizerinde yapilmistir.
Psikometrik acidan uygunlugunu test edilmesi agisindan dlgek 148 hemsire adayi {izerinde test edilmistir. 32

477



Ogrenci iizerinde 14 giin aralarla tekrar tekrar uygulanan 6lgegin tutarliligi test edilmis ve olumlu sonug
alinmistir. Bir bakima 6l¢egin zamanina gore degismezliginin oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Yapilan psikometrik
analizler sayesinde 6l¢egin gegerlilik ve giivenirliligi kanitlanmistir.

Alamur ve Bezirgan (2017), ¢alismalarinda otel ¢alisanlarinin kiiltiirel duyarhiliklarini ele almuis, kiiltiirlerarasi
duyarlilik diizeyinin demografik 6zellikler agisindan farklilik gosterip gostermedigini ortaya incelemistir.
Arastirma sonucunda calisanlarin demografik 6zelliklerine gore kiiltiirleraras1 duyarlilik diizeylerinde anlaml
farkliliklar tespit edilmistir. Yapilan analizler sonucunda, cinsiyet, medeni durum ve yabanci dil bilgisine gore
anlamli farkliliklar tespit edilmistir.

Kiiltiirleraras1 duyarlilik baglaminda iiniversite Ogrencilerinin egitimlerinin ve farkli iilkelerdeki yasam
deneylerine yonelik Penbek, Yurdakul ve Cerit’in (2009) calismalarinda mevcuttur. Orneklem olarak; Izmir
Ekonomi Universitesi ve Dokuz Eyliil Universitesi 6grencilerinden secilen 226 kisi arasinda yapilan anket
sonucunda, 200 anket formu elde edilmistir. Elde edilen bulgular gore uluslararas: etkilesimlerdeki sorumluluk
seviyelerini iist seviye tasimak igin Ogrencilerin farkli kiiltiirlerden bireylere karsi saygi duyduklari ortaya
cikmistir (Penbek ve Yurdakul, 2009: s. 467).

McMurray (2007), seyahat faktoriiniin kiiltiirleraras1 duyarlilia etkisini incelemek amaciyla Kaliforniya
Universitesi Iletisim ve Haberlesme Boliimiinden mezun olan 2804 ve heniiz mezun olmayan 231 grenci ile bir
aragtirma yapmistir. Arastirmasinda Chen ve Starosta (2000) tarafindan gelistirilen “’Kiiltiirlerarasit Duyarlilik
Olgegini’’ kullanarak uluslararas1 dgrenciler, yerel seyahat deneyimi olan dgrenciler ve yerel seyahat deneyimi
olmayan ogrencilerin kiiltiirleraras1 duyarliliklarint ¢esitli degiskeler (cinsiyet, mezun olma durumu, yurt dist
calisma programina katilim) a¢isindan incelemisleridir. Aragtirma sonucunda yerel dgrenciler ve uluslararasi
ogrencilerin kiiltiirlerarast duyarlilik diizeyleri arasinda anlamli bir farklilik bulamamiglardir, yerel seyahat
deneyimi olan Ogrencilerin ise seyahat deneyimi olmayanlara gore anlamli bir bicimde Kkiiltiirlerarasi
duyarliliginin daha yiiksek oldugunu ortaya ¢ikarmiglardir. Cinsiyet degiskenine gore kiiltlirlerarasi
duyarliliklarinda anlamli bir farklilik ortaya ¢ikmamuistir.

Sizoo, Plank, Iskat ve Serrie (2004) yaptig1 calismada, dort ve bes yildizli otellerdeki restoran departmaninda
caliganlarin; kiiltiirel duyarlilik diizeylerinin servis karsilasmasinin ¢iktilarina etkisinin nasil oldugu ele
alinmustir. Kiiltiirleraras1 duyarlilik ile kisisel satis becerileri, (is arkadaslariyla) kisileraras: etkilesimler, hizmet
ilgisi, is doyumu ve sosyal tatmin arasinda iliski oldugu ortaya konulmustur. Kiiltiirlerarasi duyarliligin anlaml
diizeyde yiiksek oldugu calisanlarda, hizmette daha fazla dikkat gdsterilmesinin, yabanci miisterilerle anlamli
satis (gelir katkis1) teknikleri kullanilmasinda daha etkili oldugu ve bu ¢aliganlarin kisilerarasi etkilesimler igin
anlamli daha yiiksek puanlar aldig: goriilmiistiir. Daha yiiksek kiiltiirel duyarliliga sahip ¢alisanlarin, yurt diginda
yasayan ve yabanct dil becerilerine sahip ¢alisanlar olduklar1 goriilmiistiir. Kiiltiirel duyarlilik seviyesi yiiksek
olan ¢aliganlarin kiiltiirel olarak kendilerinden farkli olan miisterilerle etkilesimden daha fazla sosyal tatmin elde
ettikleri ortaya konulmustur. Kiiltiirleraras1 duyarl ¢aliganlarin, yabanci miisterilere daha iyi hizmet sunduklari,
diger kiiltiirlerden miisterilerin ihtiyaglarina daha 6zenli yaklagim sergiledikleri, kigisel satiglardan daha fazla
yararlanarak yabanci miisteri basia daha fazla gelir elde etmek igin firsatlar yarattiklar1 ifade edilmektedir. Aym
zamanda bu Kisilerin iglerinden daha memnun olduklar1 ve yabanci miisterilerle etkilesimden daha fazla
memnuniyet yasadiklari tespit edilmistir.

Sekil 1: Arastirma Modeli

Duygusal emek ve kiiltiirel duyarlilik konularinda yapilan alan yazin incelendiginde, iki degisken arasindaki
iliskinin tespit edilebildigi kadari ile arastirilmadigr goriilmektedir. Calismanin bu agidan literatiire katki
saglayacag distiniilmektedir. Bu boliimde arastirmanin modeli ve hipotezleri hakkinda bilgi verilecektir.

Gerekli donanima sahip, bilingli, motivasyonu yiiksek olan hizmet personeli etkin bir iletisim kurulabilir ve
duygysal ¢aba harcayarak, iyi bir ¢aligan olunmasina katki saglayabilir. Bu anlamda duygusal ¢abaya sahip
hizmet personeli hem kurum i¢i memnuniyeti hem de dig miisteri memnuniyetini hizli ve etkin sekilde yakalar.
Hizmet ve kiiltiir ve emek iliskisi bireylerin yagam tarzlari ile tutum ve davramslarinin bireysel olarak sahip
oldugu ¢abayr dogrudan etkilemektedir. Kiiltiir aym1 zamanda hizmetlere bakis agisim da etkiler. Duygusal
cabaya sahip turizm personeli verimli ve etkin sekilde hizmet sunacagindan geleneksel anlamda miisterilerin
bakis agisin1 olumlu etkiler ve hizli bir sekilde hizmet almalarina neden olur.

Dolayisiyla hem duygusal emek hem kiiltiirel duyarlilik i¢in hizmet personeli ve miisteriler arasinda iletisim ve

etkilesim ¢ok dnemlidir bunun sonucunda da kaliteli hizmet ve miisteri memnuniyetiyle birlikte 6rgiitiin basarisi,
devamlilig1 ve prestiji saglanacaktir. (Kog, 2015:s. 221).
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Literatlir kisminda tanimlanan degiskenlerin iligkisini incelemeye yonelik olarak bir arastirma modeli ve
hipotezler olusturulmustur.

Demografik
H3 o H4
- Cinsivet
¢ H5 l - Egitim I Hé6
4 Y
Duygusal Emek
EDuyguzal U}"I.III[SU.ZthC___] Hi

[ Duygusal Caba 1
\ v

H1: Dizginleyici Kiiltiirlerde Duygusal Emegin Duygusal Uyumsuzluk alt boyutu ile Kiiltiirel
Duyarhlik arasinda anlamli bir neden sonug iligkisi vardir.

H2: Dizginleyici Kiiltiirlerde Duygusal Emegin Duygusal Caba alt boyutu ile Kiiltiirel Duyarhhk
arasinda anlamli1 bir neden sonug iligkisi vardir.

H3: Dizginleyici Kiiltiirlerde duygusal emek diizeyleri cinsiyete gore farklilik gosterir.

H4: Dizginleyici Kiiltiirlerde kiiltiirel duyarlilik diizeyleri cinsiyete gore farklilik gosterir.

H5: Dizginleyici Kiiltiirlerde duygusal emek diizeyleri egitim durumuna gore farklilik gosterir.

H6: Dizginleyici Kiiltiirlerde kiiltiirel duyarlilik diizeyleri egitim durumuna gore farklilik gosterir.

5.Yontem

Bu boliimde sirasi ile aragtirmanin amaci veri toplama ydntemi ve aract ve son olarak da verilerin analiz
yontemi hakkinda bilgi verilecektir.

5.1.Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci konaklama sektériinde caligsanlarin sahip oldugu duygusal emek ile kiiltiirel duyarlilik
diizeylerini belirlemek ve duygusal emek ve Kkiiltiirel duyarlilik iliskisini ortaya koymaktir. Alan yazin
incelendigi diizeyde duygusal emek ve kiltirel duyarlilik ile ilgili ¢aligmaya rastlanilmamistir. Bu nedenle
yazinda rastlanilmayan bu konunun bilimsel agidan ortaya konulmasinin 6nemli oldugu diisiiniilerek inceleme
konusu yapilmustir.

5.1.1.Veri toplama Araclan

Arastirmada veri toplama yontemi olarak anket uygulamasi kullanilmistir. Anket formunun birinci boliimi
calisanlarin demografik 6zelliklerini tespit etmeye yonelik toplam 6 sorudan olugmaktadir (cinsiyet, yas, medeni
durum, egitim durumu, kurumdaki galigma siiresi, toplam ¢aligma siiresi). ikinci bolimde duygusal emek
diizeyini dlgmeye yonelik, iiciincii bolimde ise kiiltiirel duyarlilik diizeyini 6lgmeye yonelik sorular yer
almaktadir. Demografik degiskenler digindaki tiim sorulari cevaplamada 5°li Likert yonteminden (1=tamamen
katilmiyorum; 5=tamamen katiliyorum) yararlanilmistir.

Calisanlarin  duygusal emek diizeyini 6lgmek amaciyla Chu ve Murrmann (2006) tarafindan turizm
isletmelerinde calisanlar igin gelistirilen 19 maddelik Turizm Isletmeleri Duygusal Emek Olgegi (Hospitality
Emotional Labour Scale-HELS) kullanilmustir. Olgegin Tiirkce’ye uyarlanmasi Pala ve Tepeci (2014) tarafinda
yapilmistir. Olgegin 11 maddesi “duygusal uyumsuzluk” olarak tanimlanan yiizeysel ve samimi davranis
boyutlarindan, 8 madde ise “duygusal ¢aba” olarak tanimlanan derin davranig boyutundan olugsmaktadir.

Arastirmada calisanlarin kiiltiirel duyarhilik diizeylerini 6lgmek {izere Chen ve Starosta (2000) tarafindan
kullanilan ve Tiirkgeye gevirisi Serap Bulduk tarafindan yapilan Kiiltiirleraras1 Duyarlilik Olgegidir (Intercultural
Sensitivity Scale -ISS) (Bulduk ve dig., 2010: 25-31). Olgegin 7 maddesi kiiltiirleraras1 etkilesime katilim alt
boyutunu, 6 maddesi kiiltiirel farkliliklara sayg: alt boyutunu, 5 maddesi kiiltiirleraras: etkilesimde 6zgiiven alt
boyutunu, 3 maddesi Kkiiltiirleraras: etkilesimden hoslanma alt boyutunu, diger 3 maddesi ise kiiltiirlerarasi
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etkilesimde 6zen alt boyutunu 6lgmektedir. Bu ¢alismada kiiltiirel duyarliligin alt boyutlar1 anlamsiz sonug
verdigi i¢in kullanilmamis tek boyut olarak ele alinmustir.

Yapilan giivenilirlik analizi sonucunda Cronbach’s Alpha giivenilirlik katsayilari, duygusal uyumsuzluk alt
boyutu igin 0,70, duygusal ¢aba alt boyutu igin 0,72 olarak tespit edilmistir. Olgeklerin genel giivenilirligi
duygusal emek 6l¢egi igin 0,80, kiiltiirel duyarlilik ig¢in 0,80 olarak bulunmustur. Her iki 6l¢ekten elde edilen
genel giivenilirlik katsayilarina baktigimizda giivenilirlik seviyelerinin iyi diizeyde oldugu sdylenebilir.

Tablo 1. Giivenilirlik Analizi Sonuclar:

Olcek Alt Boyut ifade Sayis1 Cronbach's Alpha
Duygusal Uyumsuzluk 11 0,70
Duygusal Emek 8 0,72

Duygusal Caba

Kiiltiirel Duyarhhik 24 0,80

5.2.0rneklem

Arastirmanin evrenini, Edremit Bolgesinde Burhaniye ilgesinde faaliyet gosteren 6 otelin 210 calisani
olusturmaktadir. Bolgedeki otellerin birgogu anket yapilan tarihler icerisinde tadilatta olma sebebiyle yeterince
calisana ulagilamadigindan tam kapasite ¢aligan 6 otel ile galigmanin evreni olusturulmustur. Bu ger¢evede p ve
q degerleri 0.5 ve 0.5, hosgorii miktar1 E=0.05 ve %95 giiven araliginda olmak {izere 210 kisiyi 117 kisinin
temsil etme yetenegine sahip oldugu hesaplanmistir (Altunigik vd., 2016: 132). Gergeklestirilen anket
uygulamasi sonucunda geri donen anket sayist 126°dir yani segilen Orneklem biiyiikligii evreni temsil
etmektedir. Ayn1 zamanda 126 ¢alisan iizerinde yapilan arastirmanin giici % 78,6 olarak bulunmustur
.(Parajapati vd., 2010: s. 1-9). Anket, 15 Agustos-15 Eyliill tarihleri arasinda, kolayda 6rnekleme yontemi ile
arastirmacilar tarafindan bizzat uygulanmistir. Etik ilkeler geregi, firmalarin isimleri gizli tutulmaktadir.

5.3.Verilerin Analizi

Anket yontemi ile elde edilen veriler, SPSS 23 programinda arastirma desenine uygun olarak analiz edilmistir.
Oncelikle demografik 6zelliklere yonelik sorulara iliskin frekans analizleri yapilmistir. Daha sonra arastirma
degiskenlerinin alt boyutlarina iliskin giivenilirlik analizleri yapilmistir. Degiskenlerin normal dagilimi test
edildikten sonra parametrik testler yapilmistir. Duygusal Emegin ve alt boyutlarmin Kiiltiirel Duyarlilik ile
arasindaki iligkilerin varligini tespit edebilmek i¢in Pearson korelasyon analizi, neden sonug iliskisi i¢in ¢oklu
regresyon analizi yapilmis. Calisanlarin duygusal emek ve kiiltiirel duyarlilik diizeylerinin cinsiyete gore
farklilik gosterimini 6l¢mek ic¢in bagimsiz drneklemler T testi ve egitim durumlarina gore farklilik gosterimini
6lemek icin tek yonlil varyans analizi, uygulanmistir.

Anket yontemi ile elde edilen veriler, hazir istatistik programinda arastirma desenine uygun olarak analiz
edilmistir. Oncelikle demografik ozelliklere yonelik sorulara iliskin frekans analizleri yapilmistir. Daha sonra
aragtirma degigkeninin alt boyutlarina iliskin giivenilirlik analizleri yapilmigtir. Degiskenlerin normal dagilimi
test edilmistir, degiskenlerin normal dagilim 6l¢iitii; basiklik ve carpiklik degerleri, -1,5 ve +1,5 yer almaktadir
bu durum sonucunda parametrik testler uygulanmistir (Durmus vd.,2013:s. 216).
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Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
dyg_ortalama ,084 117 ,040 ,975 117 ,031
kh ortalama , 147 117 ,000 ,931 117 ,000
a. Lilliefors Significance Correction
Descriptives
Statistic Std. Error
dyg_ortalama Mean 3,4485 ,04219
95% Confidence Interval for Mean  Lower Bound 3,3649
Upper Bound 3,5320
5% Trimmed Mean 3,4443
Median 3,4211
Variance ,208
Std. Deviation ,45631
Minimum 1,95
Maximum 4,79
Range 2,84
Interquartile Range ,55
Skewness 177 ,224
Kurtosis 1,354 444
kh_ortalama Mean 3,2176 ,03816
95% Confidence Interval for Mean  Lower Bound 3,1420
Upper Bound 3,2932
5% Trimmed Mean 3,2002
Median 3,1250
Variance ,170
Std. Deviation 41277
Minimum 2,00
Maximum 4,42
Range 2,42
Interguartile Range ,40
Skewness ,782 ,224
Kurtosis ,998 444
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5.4.Arastirmanin Bulgular

Arastirmaya katilanlar demografik acgidan incelendiginde, %42,7 ’sinin kadin, %57,3” iniin erkek oldugu
goriilmektedir. Katilimeilarin %33,3’1 evli, %65,8’1 bekardir. %5,1 oraninda ilkdgretim, %35,0 oraninda lise,
%356,4 oraninda lisans, ve %8,5 oraninda lisans iistii mezunu olan katilimcilarin, %17,9’u 18-21 yas araliginda,
%29,9’unun  22-26 yas aralifinda, %16,2’sinin 26-30 yas aralifinda, %17,1’inin 31-35 yas aralifinda,
%09,4’tiniin 36-41 yas araliginda, %5,1’1 41-45 yas araliginda, %4,3’{i 46 ve Ustii yas araligindadir. Kurumdaki
calisma siiresi incelendiginde ise, katilimcilarin, %34,2” sinin 1 yil ve alti arasinda, %33,3’liniin 2-5 yil
arasinda, % 17,9’iniin 6-10 y1l arasinda, %6,8’inin 11-15 yil arasinda, %7,7’sinin 16-20 yil arasinda ¢aligma
stiresine sahip oldugu goriilmektedir. Turizm de toplam caligsma siireleri, %16,2’si 1 yil ve alt1, %39,3’1 2-5 yil,
%24,8°1 6-10 y1l, %13,7’si 11-15 y1l, %6,0°1 16-20 yildir. Katilimeilarin demografik 6zelliklerine iliskin Frekans
Analizi sonuglar1 Tablo 2’ de sunulmustur.

Tablo 2. Demografik Ozellikler

Egitim Seviyesi Frekans % |Yas Frekans %
ilkogretim 6 51 |18-21 21 17,9
Lise 41 35,0 |22-26 35 29,9
Lisans 60 56,4 |26-30 19 16,2
Lisansistl 10 8,5 |31-35 20 17,1
36-41 11 9,4
41-45 6 51
46 ve Ustl 5 4,3
Toplam 117 100,0 | Toplam 117 100,0
Medeni Durum Frekans % | Cinsiyet Frekans %
Bekar 77 65,8 |Bay 67 57,3
Evli 40 33,3 |Bayan 50 42,7
Toplam 117 100,0 | Toplam 117 100,0
Kurumdaki Calisma Siiresi Frekans % | Turizm de Galisma Siiresi Frekans %
1yilvealti 40 34,2 | 1yilvealt 19 16,2
2-5 yil 39 33,3 |2-5yill 46 39,3
6-10 yil 21 17,9 |6-10vil 29 24,8
10-15 yil 8 6,8 |11-15yil 16 13,7
15-20 yil 9 7,7 |16-20 il 7 6,0
Toplam 117 100,0 | Toplam 117 100,0

Tablo 3 te katilimcilarin duygusal emek ve kiiltiirel duyarlilik diizeylerine iligkin minimum, maksimum,
ortalama ve standart sapma degerleri incelenmistir. Duygusal emek ortalamasi 3.45; kiiltiirel duyarlilik
ortalamasi ise 3.21 olarak saptanmustir. Duygusal emek oOlgegi ortalamasimin, kiiltirel duyarlilik 6lcegi
ortalamasindan yiiksek oldugu goriilmektedir. Duygusal emek ve kiiltiirel duyarhilik olgeklerine ait standart
sapmalarin ise 0.45 ile 0.41 arasinda degistigi belirlenmistir.

Duygusal emek boyutlarinin ortalamalari incelendiginde ilk gbze carpan genel olarak katilimcilarin en
yiiksek duygusal uyumsuzluk boyutundan (5.00£1.55) puan aldiklar1 gériilmektedir. Bu bulgu otel ¢alisanlarinin
kendi duygularini bastirma hususunda iyi olmadiklarini géstermektedir. Otel ¢alisanlarinin kiiltiirel duyarliliklar
s6z konusu oldugunda (4.4242.00) puan aldiklar1 goriilmektedir.

Tablo:3 Duygusal Emek ve Kiiltiirel Duyarhhk Degiskenlerine Ait Tammlayici Istatistikler

N Minimum Maksimum Ortalama Std. Sapma
Duygusal

117 1,95 4,79 3,45 0,45
Emek
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Duygusal Uyumsuzluk 117 1,55 5,00 3,58 0,51
Duygusal Caba 117 2,00 4,50 3,26 0,53

Kiiltiirel Duyarhhk 117 2,00 4,42 3,21 0,41

Degiskenlerin geneline ait korelasyon iliskisini gosteren Tablo 4’ te Pearson Korelasyon analizi bulgularindan
elde edilen sonuglara gore, duygusal uyumsuzluk ve kiiltiirel duyarlilik arasinda ( = 0,626, p<0,01) pozitif yonlii
istatistiki olarak anlamli bir iliski vardir. Duygusal ¢aba ve kiiltiirel duyarlilik arasinda ( r= 0,515, p<0,01) pozitif
yonlii istatistiki olarak anlamli bir iligki vardir.

Tablo 4: Duygusal Emek ile Kiiltiirel Duyarlilik Aras1 Pearson Korelasyon

1 2 3
1. Duygusal Uyumsuzluk 1 ,491** ,626**
2. Duygusal Caba ,A491** 1 ,515**
3. Kiiltiirel Duyarlilik ,626** ,515** 1

Arastirma degiskenlerinin, bagimli degigsken iizerinde ne kadar etkili olduklarinmi tespit etmek iizere
regresyon analizi yapilmistir. Coklu dogrusal regresyon analizinde, bagimsiz degiskenler arasinda, ¢oklu
baglanti durumunun olup olmadig1 belirlenmelidir. Bagimsiz degigkenler arasinda goklu baglantinin
olmast durumunda modelde belirli sorunlarla karsilagilir (Durmus vd.,2013: 155). Coklu baglanti olma
riskine kars1 VIF degerlerine bakilmig, degerlerin 10 degerinden kii¢iik olmasi sebebi ile ¢oklu baglanti
olmadigina karar verilmistir. Regresyon modelindeki R2 degerine gore konaklama sektdr galisanlarinin
genel kiiltiirel duyarlilik diizeylerinde olusan degiskenligin yaklasik olarak %45’i duygusal emegin
boyutlar tarafindan agiklanmaktadir (Tablo 5). Hesaplanan F degeri (46,466) de incelendiginde modelin
bir biitiin olarak 0,05 anlamlilik diizeyinde gegerli oldugu tespit edilmistir. Bagimli degisken ve bagimsiz
degiskenler arasindaki tiim iliskiler anlamli bulunmustur. Hl ve H2 hipotezlerinin desteklendigini
gostermektedir.
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Tablo 5: Duygusal Emek Kiiltiirel Duyarhilik Aras1 Coklu Regresyon Analizi

Bagimh Degisken: Kiiltiirel Duyarhhk

Standart
Degisken B Hata Beta t degeri p degeri VIF
Sabit 1.205 0.219 - 5.506 0.000 -
Duygusal
Uyumsuzluk 0.218 0.064 0.274 3.429 0.001 1.317
Duygusal Caba 0.377 0.061 0.492 6.167 0.000 1,317
Not: R=0.67, R*= 0.449, F= 46.466 p=0.000
Collinearity Diagnostics
Variance Proportions
Model Dimension Eigenvalue | Condition Index | (Constant) yuzeysel d derin d
1 1 2,976 1,000 ,00 ,00 ,00
2 ,013 14,849 ,38 ,07 ,94
3 ,010 17,182 ,62 ,93 ,06

a. Dependent Variable: kh_ortalama

Tablo 6 daki Tek yonlii varyans analizi testi sonucuna gore; farkli egitim seviyesine sahip kisilerin
duygusal emek ortalamalart arasinda fark oldugu (p= 0,132, p>0,05) goriilmiistir. H5: Calisanlarin duygusal
emek diizeyleri egitim durumlarina gore farkhilik gésterir hipotezi desteklenmistir.. Farkli egitim seviyesine
sahip kisilerin kiiltiirel duyarlilik ortalamalar1 arasinda fark oldugu (p= 0,992 p>0,05) tespit edilmistir. H6:
Calisanlarin kiiltiirel duyarhilik diizeyleri egitim durumlarina gore farkliik gésterir hipotezi desteklenmistir..
Egitim seviyesi arttikca duytgusal emek seviyesi de artmustir.. {lkdgretim seviyesindeki ¢alisanlarda duygusal
emek diizeyi daha diisiik diizeyde, lisans ve lisansiistii seviyesindeki calisanlarda duygusal emek diizeyi daha
yliksek seviyede ¢ikmuistir.

Tablo 6: Tek Yonlii Varyans Analizi Testi Sonuglar:

Duygusal Emek

Kiiltiirel Duyarhhk

P>0,132

P >0,992

Farklilik yaratan gruplar belirlemek i¢in yapilan Tablo 7 de yer alan T testi sonuglarina gore; yiizde 95
giiven sinirlart icerisinde cinsiyete gore duygusal emek diizeyleri arasinda farklilik gostermemektedir. H3:
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Calisanlarin duygusal emek diizeyleri cinsiyete gire farkhlik gosterir hipotezi desteklenmemistir. Yine yiizde
95 giiven sinirlar igerisinde cinsiyete gore kiiltiirel duyarlilik diizeyleri arasinda farklilik gdstermemektedir H4:
Calisanlarin kiiltiirel duyarlilik diizeyleri cinsiyete gore farklilik gésterir desteklenmemistir.

Tablo 7: T Testi Sonuglari

Duygusal Emek Kiiltiirel Duyarhilik

P>0,85 P>0,76

Tablo 8. Hipotez Sonuclar Cizelgesi

Hipotez Sonug¢
Duygusal emek ve Kkiiltiirel duyarliligin alt boyutu
duygusal uyumsuzluk arasinda anlamli neden sonug L.
H1 | iligkisi vardir. DESTEKLENMISTIR
Duygusal emek ve kiiltiirel duyarliligin alt boyutu
duygusal c¢aba arasinda anlamli neden sonug iliskisi L.
H2  \vardir. DESTEKLENMISTIR
Calisanlarin  duygusal emek diizeyleri cinsiyete gore
H3  [farklilik gosterir DESTEKLENMEMISTIR
Ha Cahsanlar.l.n kl}lturel duyarlhilik diizeyleri cinsiyete gore DESTEKLENMEMISTIR
farklilik gosterir.
Calisanlarin duygusal emek diizeyleri egitim durumlarina
gore farklilik gosterir.
H5 DESTEKLENMISTIR
Calisanlarin kiiltirel duyarlilik diizeyleri egitim
durumlarina gore farklilik gosterir.
Heé DESTEKLENMISTIR
6.SONUC

Calismada cinsiyet gruplart arasinda anlamli bir fark tespit edilmemistir. Literatiirdeki ¢aligmalara bakildiginda
da bazilarinda cinsiyet ve kiiltiirel duyarhilik iligkisi bulunamamis; bazi ¢aligmalarda ise kadmlarin erkeklere
oranla kiiltiirel duyarlilik diizeylerinin daha yiiksek oldugu gézlemlenmektedir (Altshulera ve dig., 2003, s. 392;
Wang ve dig., 2014, s. 223 ; Yilmaz ve Gogen, 2013, s. 390 ; Coban ve dig.,2010, s. 129).

Diger bir analiz sonucunda; egitim diizeyinin kiiltiirel duyarlilik diizeyini etkiledigini ortaya ¢ikarmigtir. Bir
diger ¢alismada yine (Penbek ve Yurdakul, 2009, s. 464) benzer sonuca ulasilmistir. Yapilan benzer bir
calismada ise kiiltiirel duyarlilik bilinci ve akademik seviye arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir (Wang ve
dig., 2014, s. 222).

Duygusal emek ve cinsiyet iliskisi incelendiginde anlamli bir sonu¢ bulunamamustir. Tlgili literatiir
incelendiginde duygusal emegin cinsiyet degiskenine gore anlamli bir farklilik gosterdigini tespit eden
aragtirmalar bulunmaktadir (Morris ve Feldman (1996); Brotheridge ve Lee (2002), Grandey, 2003, s. 92;
Grandey ve ark. 2005, s. 898; Kim, 2008, s. 157 ); Judge vd., 2009, s. 80 ; Lee ve Ok, 2015, s. 460, 2016, s. 145.

).

485



Egitim diizeyi ve duygusal emek iliskisi incelendiginde ise anlamli bir sonuca ulagilmistir. Egitim seviyesi
yiiksek olan calisanlarin bilgi seviyelerinin ileri diizeyde olmasi, is siirecini daha iyi analiz etmelerini ve daha
kolay deneyimlemelerini kolaylagtirmaktadir. Buna bagli olarak, egitim seviyesi yiiksek olan c¢alisanlarin
derinlemesine davranis sergilemeleri ifade edilebilir.

Duygusal emek ve kiiltiirel duyarlilik neden sonug iligkisi incelendiginde ise duygusal emegin kiiltiirel duyarlilik
izerinde pozitif anlamli bir etkisi s6z konusudur. Konaklama sektor ¢alisanlarinin genel kiiltiirel duyarlilik
diizeylerinde olusan degiskenligin yaklasik olarak %45°i duygusal emegin boyutlar: tarafindan aciklanmaktadir.
Calisanlar da artan duygusal caba, baskalarinin duygularini anlayabilme, farkli kiiltiirleri algilayabilme ve
farkindalig1 pozitif yonlii kuvvetlendirmektedir.

Hizmet sektoriinde gorev alan ¢alisanlarin duygusal emek, kiiltlirel hassasiyet seviyelerinin ve buna etkisi olan
hallerin tespit edilmesi, miigterilerle iletisimin kalitesini artirmak, calisanlarin verimliligini ylikseltmek ve
rekabet avantaji yaratabilmek agisindan Onemlidir. Ayni zamanda miisterilerle etkilesim sik¢a yapildik¢a
calisanlarin samimi olmayan davranislar1 ger¢eklestirmesi ihtimali diisecektir. Diger yandan su da belirtilmelidir
ki duygusal emek konusunda 6zel sektoriin yeterince c¢alisma yapmadigr agiktir. Farkli isletmelerde arastirma
yapilarak doktrinin zenginlestirilmesi gerekmektedir. Hizmet sektoriinde farkli sirketlere yonelik bir ¢alisma
yapilmast ile isletmeler arast karsilagtirma yapmak miimkiindiir. Béylece duygusal emek ile kiiltiirel farkliliklar
daha iyi yansitacak olgekler gelistirilebilir. Globallesmenin turizm sektoriinde de hissedilmesi ile birlikte hem
turist profilinde hem de isgiiclinde gozle goriiliir bicimde ortaya ¢ikan globallesme egilimi, farkli beklenti, amag
ve kiiltiirel 6zelliklere sahip turistleri ve ¢alisanlar1 diinya tizerinde ¢esitli noktalarda bir araya getirmektedir. Bu
baglamda kiiltiirel hassasiyetin calisanlara egitimle kazandirilmas: stratejik bir 6nem tagimaktadir.

Calismanin ortaya cikarttig1 bulgular calismanin kapsamu i¢inde dikkate alinmalidir. Calismanin sonug olarak
ortaya ¢ikarttigi bulgular sadece ¢aligma kapsamindaki 6rnekle sinirlidir. Dolayisiyla sonuglarin genelleme
yoluyla degerlendirilmesi sadece aymi konuda, farkli ve daha biiyilk 6rnekler ile yapilacak g¢aligmalarla
miimkiindiir. Bu kisit dikkate alinarak oteller ve ydneticiler igin degisik goriislerde bulunmak miimkiindiir. Tlk
olarak calisanlarin bireysel duygularini anlayabilmesi ve 0z elestiri yapmasi saglanarak diger kisilerin
duygularini anlamaya, onlarin gozii ile olaylart degerlendirmeye g¢alismalart gerekmektedir. Ayrica Orgiitsel
manada farkli programlar yoluyla ¢alisanlarin farkindalik bilinglerinin gelistirilmesi, etkili iletisim, zaman ve
calisma yonetimi ile stresle miicadele gibi konularda personelin egitilmesi yerine olacaktir.

Arastirmanin dar bir 6rneklemde yapilmasi arastirmanin en 6nemli kisitidir. Farkli cografi bolgelerde farkli
isletme calisanlarindan elde edilecek daha fazla sayidaki verilerle daha agiklayici sonuglara ulagilmasi miimkiin
olabilecektir.

Gelecekte duygusal emek alaninda ve kiiltiirel duyarlilik alaninda ele alinacak g¢alismalar hizmet sektoriiniin
baska alanlarinda da yiiriitiilebilir.. Arastirmanin 6rneklem bilyiikliigiiniin, seyahat acentalari, yiyecek-igecek
isletmeleri, diger konaklama isletmelerin ¢alisanlarini da kapsayacak sekilde genisletilebilir. Ayrica c¢alisma
kosullarina iligkin degiskenlerin de arastirmaya dahil edilmesi, konunun daha kapsamli olarak irdelenmesini
saglayabilir.
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THE EFFECT OF GENDER ON FINANCIAL LITERACY!

CINSIYETIN FINANSAL OKURYAZARLIGA ETKIiSi

Hasim BAGCF
Yunus Emre KAHRAMAN?
Abstract

Financial literacy is the ability of an individual to take informed decisions on basic financial practices. Financial literacy is
essential not only for the individual but also for the development of the markets of a country. In order to develop the markets
of a country, education has to be provided to everyone starting from the individuals with the lowest position. Thus, providing
quality finance education contributes to the development of both the individual and the economy of the concerned country.

This study investigates the relation between financial literacy level and gender of individuals. It was attempted to determine
whether gender affects the level of financial literacy and what is the extent of this effect. In order to test this relation, an
online survey was applied to 602 people living in Turkey with a randomly selected sample. A regression analysis was
conducted with the obtained data to determine the existence of the relation and the Anova analysis was conducted
additionally. Then, the direction and level of the data were found by the correlation analysis. The study found out which
gender had more sufficient financial knowledge and determined the gender of the individuals who needed to receive finance
education. In addition, the investment knowledge of men and women were compared and the effect of gender difference on
financial literacy was determined. As a result of the analyses, it was concluded that gender has no significant effect on
financial literacy, that the financial literacy is affected by financial education and that there will not be any difference
between men and women if women are educated and equipped with financial information as a part of the society.

Keywords: Financial Literacy, Gender and Finance Education
Jel Codes: G20, G40, G41

Oz

Finansal okuryazarlik, bir bireyin temel finansal uygulamalar hakkinda bilgi sahibi olarak karar verebilme yetenegidir.
Finansal okuryazarlik sadece birey i¢in degil ayn1 zamanda bir {ilkenin piyasalarmin geligsmesi i¢in de dnem arz etmektedir.
Bir iilkenin piyasalarimi gelistirebilmek i¢in en alt konumdaki bireyden baslayarak egitim verilmelidir. Boylece; nitelikli

finans egitiminin verilmesi hem bireyi hem de o bireylerin ait oldugu iilkenin ekonomisinin gelismesine katkida
bulunmaktadir.

Bu c¢aligmada bireylerin finansal okuryazarlik seviyesi ile cinsiyet arasindaki iligski arastirilmigtir. Cinsiyetin finansal
okuryazarlik seviyesini etkileyip etkilemedigi eger etkiliyorsa ne diizeyde etkiledigi tespit edilmeye ¢aligilmigtir. Bu iliskiyi
test etmek i¢in online olarak Tiirkiye’de ikamet eden 602 kisiye anket yapilmis ve 6rneklem tesadiifi olarak se¢ilmistir. Elde
edilen verilere regresyon analizi yapilarak iligkinin varlig1 belirlenmis ve ayrica Anova analizi yapilmistir. Ardindan veriler
arasindaki iliskinin yonii ve derecesi korelasyon analiziyle bulunmustur. Calismanin sonucunda kadinlarin mu erkeklerin mi
finans bilgisinin daha yeterli oldugu ve finans egitimi almasi gereken bireylerin cinsiyetleri bulunmugtur. Ayrica kadmlarla
erkeklerin yatirim bilgileri de kiyaslanmis ve finansal okuryazarlik konusunda cinsiyet farkliliginin etkisi olup olmadigi
belirlenmistir. Analizler sonucunda; cinsiyetin finansal okuryazarlik tizerinde anlaml bir etkisinin olmadigi, finansal egitimin
finansal okuryazarhg: etkiledigi, ayrica kadinlarin toplumun pargasi olarak egitildiginde ve finansal bilgi ile donatildiginda
finansal okuryazarlik baglaminda kadin-erkek farkinin olmayacagi sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Soézciikler: Finansal Okuryazarlik, Cinsiyet ve Finans Egitimi

Jel Kodu: G20, G40, G41
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1. INTRODUCTION

Financial literacy has become a new concept in the finance literature with globalization where individuals has
more the financial freedoms. The rise of this concept is also directly related to the concept of behavioural
finance. Following the concept of behavioural finance based on the financial freedom and self-decision of
individuals, it has become essential for individuals to take correct financial decisions. The best decision for that
will be to increase the financial literacy levels of individuals.

There are various definitions in the literature regarding the concept of financial literacy. According to Bodie,
financial literacy refers to the development of the ability to take informed decisions on issues that are among the
basic functions of a business including setting a budget, saving and investing, borrowing and lending, insuring
and risk distribution (Bodie, 2006: 1). According to Lusardi, financial literacy refers to the knowledge of an
individual on financial instruments and concepts so that he or she has the awareness to make the correct choice
among the investment alternatives (Lusardi, 2006: 1). According to Mason and Wilson, financial literacy is the
awareness of people on the basic financial concepts and their ability to make interpretation and evaluation based
on their knowledge (Mason and Wilson, 2000: 31). According to Noctor, financial literacy is the ability to take
effective decisions using correct information on the management and use of money (Noctor et al., 1992: 21-24).
According to Servon and Kaestner, financial literacy is the ability of a person to understand and use financial
concepts (Servon and Kaestner, 2008: 271).

A person who wishes to specialize on financial literacy first needs to possess 3 basic skills: the skill to look for
information, the skill to evaluate information and the skill to benefit from information. The skill to look for
information refers primarily to the knowledge of individuals on financial concepts and issues, and then obtaining
the information that is suitable for circumstance. The skill to evaluate information is the ability of an individual
to critically evaluate and interpret the information is suitable for circumstance. The skill to benefit from
information is the ability to benefit from the available financial information so that correct and effective financial
decisions can be taken (Wagland, 2006: 1-6).

Financial literacy has gained great importance with the free market economy. Generally, informed individuals
become better consumers and therefore financial literacy levels should be increased so that the consumers can
use correct financial services at correct times. With the increase of the level of financial literacy, people will be
able to manage their moneys, reach to suitable financial services and take correct and effective investment
decisions with comprehensive knowledge. Financial literacy is very important to reduce the future anxiety of
families while future oriented financial planning may reduce the problems of families and prevent them from
losing hope. In addition, the increase of low financial literacy level in developing countries will accompany to an
increase of the welfare level of the people together with the effective investment decisions (Shockey, 2002: 61;
Ozgam, 2006: 19; Reyes, 2006: 82; Hathaway and Khatiwada, 2008: 1).

Financial literacy is very important for all societies and it has macroeconomic effects as well. Together with the
increase in financial products and services, financial safety is compromised in societies with low financial
literacy which endangers the financial future of that country. In the long term, financial literacy increases the
welfare level of people as well as the demand to the financial products and services. Due to the education
programs, people with low income level in a society should be provided with awareness on financial literacy. In
addition, after the changes and developments in the insurance sector, an individual with low financial literacy
level may make wrong choices. All these effects indicate that financial literacy affects a society as well as the
individuals (Mandell, 2006: 1; Klein, 2007: 209; Altintas, 2008: 32; Willis, 2008: 2; Cole et al., 2009: 3).
Trainings are organized in Turkey under certain projects to develop financial literacy. These projects are carried
out under the leadership of the Association for Financial Literacy and Access (FODER). The target of Ozlem
DENIZMEN, the chairperson of this association, is to reach to 500 thousand students in 2017. The most
important projects among them is the 3 Penny Banks education program which is still going on. “The 3 Penny
Banks Financial Literacy Program”, that has been carried out since the academic year of 2013 to 2014 with
the cooperation of the Dogus Group and Money Forecast and with the support of the Ministry of National
Education, makes children happy and increases their learning desires through various education models. In
addition, the project “lI Can Manage My Money” aims to provide the young people in Turkey between the ages
from 15 to 30 years with an education opportunity to support them in setting budgets of their personal financial
resources and finance services (http://www.fo-der.org/category/hakkimizda/, 29.07.2016).

This study will measure the relation between financial literacy and gender. The problem of the study is whether
there is a relation between financial literacy and gender, and whether they influence each other. The reason to
conduct the study is the fact that the concept of financial literacy is new in the literature with limited number of
studies on it. There is no study present in the national literature on the relation between financial literacy and
gender. The study aims to contribute to the literature by comparing the financial literacy levels of both men and
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women and by determining the influence of gender. The basic goal of the study is to measure the effect of gender
on financial literacy.

The subject of financial literacy is a new concept for the national literature while there are studies available in
the foreign literature. National literature has limited number of studies on the subject. In their study in 2013,
Dick and Jaroszek found that young families planned to increase their future income by taking long term loans
but there were some deviations from rationality due to some limitations (Dick and Jaroszek, 2013: 6-13). In the
study by Disney and Gathergood in 2011, they found that individuals with low financial literacy got loans with
higher interest and longer term accompanied by subsequent difficulties in paying these loans back (Disney and
Gathergood, 2011: 22-26). In his study in 2010, Hustan reduced financial literacy into 2 dimensions:
understanding financial information and implementing it (Hustan, 2010: 296-316). Delevande found that there
was a relation in the same direction between welfare level and financial literacy level and argued that it was
because of the fact that individuals controlled themselves as their welfare increased and they were able to easily
reach financial information (Delavande, 2008: 190). Murphy determined that education increased financial
literacy and particularly the education of business administration was effective on this matter (Murphy, 2005:
478-488). There is a report drafted by the Organisation for Economic Cooperation and Development (OECD) in
Turkey on the relation between financial literacy and gender, which is the subject of this article, however, there
is no publication on the subject matter. There are various studies in the European countries with the conclusion
that men are more successful in managing money than women (Chen and Volpe, 1998: 107-128; Worthington,
2004: 95; Mandell, 2008: 257-279; Cole et al., 2009: 117; OECD, 2013, p.1-12).

2. LITERATURE STUDY

The studies on the relation between financial literacy and gender are generally available in the foreign literature.
There is no study found in the national literature measuring the effect of gender on financial literacy. In this
context, the studies in the foreign literature are summarized in chronological order.

Chen and Volpe (2002) examined the differences of financial literacy and gender in their study with university
students. In the study, it was found that women had less financial knowledge. There is a statistical and significant
gender difference considering the factors including the class, rank, work experience and ages of the participants.
In addition, it was stated that education and work experience had a significant effect on financial literacy
regardless of gender. On the other hand, it was found that women were less willing in obtaining information on
personal finance matters than men.

Fonseca, Mullen, Zamarro and Zissimpoulos (2012) used the data of RAND American Life Panel in their study
on the role of marriage and difference among the couples between financial decisions and gender. They stated
that the demographic qualities of men and women had no relation with the level of financial literacy, that
education, income and marital status had a statistical effect on financial literacy and that decision making
mechanism between the couples was related with education.

In their survey study with 1300 participants in Sweden, Almenberg and Dreber (2012) examined the relation
between financial literacy and gender. They stated that women had less participation in stock markets and had a
lower level of financial literacy than men. In addition, they stated that women took less risks than women and
this risk attitude affected the level of financial literacy.

In their study in 14 countries, Atkinson and Messy (2012) measured the relation between the financial
information, financial behaviour and financial attitude in countries, using the data in the International Financial
Education Network study of OECD. According to the results of the study, it was determined that the lack of
financial knowledge in all countries was high and that the financial behaviour and financial attitude were
developing.

Filipiak and Walle (2015) studied in India the extent of the levels of financial information between men and
women being influenced by the ways of being raised. One part of the study was conducted between the
individuals who were living in patriarchal environments and the other part of the study was conducted between
the individuals who were living in matriarchal environments. The study concluded that the women had less
knowledge on financial literacy, instruments and applications than men. It was found that the women in
patriarchal environments had lower financial literacy level than those in matriarchal environments, but there was
no difference between the financial literacy levels of women and men living in matriarchal environments.
English level, education, use of various resources like television and radio played an important role to explain
this difference between women.

In their study conducted in Hong Kong, Yu, Wu, Chan and Chou (2015) examined the relation between financial
literacy and gender difference with consideration of the factors including socio-demographical variables, social
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and psychological factors and retirement planning. As a result of the study, they stated that there was a gender
difference in age, retirement savings, risk tolerance, calculation skill and financial knowledge and that it was
necessary to apply development programs that were specific to women.

Barboza, Smith and Pesek (2016) studied the relation between gender, academic achievement and financial
literacy level by using the data from 380 university students. They used a series of Probit model in their studies
and measured the academic achievement with score average. As a result, they stated that gender and academic
achievement had significant effects on financial literacy. They stated that the financial literacy levels of men
were higher than women, that the individuals with higher score averages were more advantageous than those
with low score averages and that the individuals with the lowest level of financial literacy were women and had
low score averages.

Hasler and Lusardi (2017) studied the relation between financial literacy and gender in 143 countries using the
data from the S&P Global FinLit Survey. In general, it was stated that the financial literacy levels in the world
were very low and it was emphasized that around 3,5 billion people in the world population had difficulty in
understanding basic financial concepts. The most important point under the light of the survey data is that
women had lower financial literacy level than men in the majority of countries. According to the worldwide data,
gender difference affects the financial literacy rates in the developed economies such as France, Canada, Italy,
United Kingdom, Germany, Japan and USA (G7 countries) and developing economies such as Russia, China,
Brazil, South Africa and India (BRICS countries). The literacy rate is around 55% in developed countries while
the same rate is 28% in developing countries. As a result, financial information and skills vary significantly
between the developed economies and the developing economies. In addition, the difference between financial
literacy and gender occurs in both conditions regardless of the development levels of the economy. Gender
differences are clearly seen in the G20 countries with similar economies (Australia, Argentina, Canada, China,
Brazil, India, Germany, Indonesia, Italy, South Africa, South Korea, Saudi Arabia, Japan, Russia, Mexico,
France, UK, USA and Turkey). In general, the financial literacy levels are higher in Canada, Australia, USA, UK
and Germany. The financial literacy among men and women in UK, Japan, South Africa and China are at
acceptable levels. On the other hand, the financial literacy levels due to gender difference in Australia, Canada,
Italy, Brazil and Indonesia are higher than the other countries. In Turkey, this level is an average of the
developing countries with women having a lower financial literacy level.

Adam, Boadu and Frimpong (2018) conducted a study among the retired people in Ghana and examined the
relation between financial literacy and gender. Their survey covered information on budget, use of cash point,
time value of money, insurance and account types with the participation of 334 individuals including 183 men
and 151 women. In the end of the study, it was stated that men had higher level of knowledge in seven (7) of the
ten questions in the survey and that women had higher level of knowledge in the remaining three (3) of the ten
questions in the survey. The financial literacy level appeared to be in favour of men in all tests except the
question on interest rate calculation. In addition, the fact that men had higher financial literacy levels was
associated with the fact that older men had better calculation skills than women and it was stated that women had
to work more on calculation skills.

Longobardi, Pagliuca and Regoli (2018) investigated the importance of the financial literacy level and gender
difference of the Italian students. In their study using the PISA data, they stated that the Italian students had a
lower financial literacy level compared to the students in the other countries. It is stated gender discrimination
has a negative effect on the financial knowledge, skill and attitude of girls and boys. The level of financial
literacy, school type, student performance and socio economic conditions play an important role in the awareness
of financial decision making.

Arellano, Camara and Tuesta (2018) studied whether gender difference had an effect on financial literacy and the
extent of this effect if any. In the study, boys and girls have different skills to become financially literate. In
Spain, the gender based difference was reduced by 20 percent when students in the age of 15 years were guided
according to their skills. In addition, the financial literacy difference between boys and girls was found
statistically significant.

Cera and Tuzi (2018) studied the relation between financial literacy and gender in Albania. In their study, they
used a survey covering financial literacy, attitude and behaviours. As a result of the study, they stated that there
were gender based differences in financial decision making in spite of the common qualities. It was found that
the young boys were better in coping with risks and with regards to financial knowledge compared to young
women while the latter were more concerned in money management and spending.

Preston and Wright (2019) studied the relation between financial literacy and gender in Australia. In their study,
they used the variables including age and education and found that these variables were insignificant to explain
the gender difference. Profession, sector, industry, union membership and market condition only affect a section
of 16 percent and the difference between the remaining major part doesn’t have a significant explanation.
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Farrar, Moizer, Lean and Hyde (2019) studied the relation between sex, retirement plan and financial literacy
using the logistic regression model with 516 male and female participants in England. As a result of their study,
no relation was found between financial literacy and retirement plan and it was stated that women had lower
levels in planning. In addition, it was stated that the gender difference didn’t play a decisive role in retirement
planning based on the variables including financial attitude and expectation.

3. METHOD

Online survey was applied to the individuals who constituted the sample of the study. The survey link that was
created was sent to the e-mail addresses to the individuals with measures to prevent any individual from filling in
more than one surveys. Survey data were analysed with the SPSS 20 program.

Population of the Study

The population of the study are all individuals living in Turkey with the potential of having financial literacy.
However, a group from the population was selected since it was difficult to reach the population.

Sample of the Study

The sample of the study was randomly selected. No certain region limit was applied when selecting the sample
and 601 people were selected randomly through the online surveys.

Data Collection Instruments

After the survey questions were determined, the survey was created from Google forms which is the online
survey section of the Gmail application. Survey links were sent to the e-mail addresses and shared in the social
media accounts. The number of the responded surveys and the responses were viewed in Google forms.

Data Analysis

The data were analysed through the SPSS 20 program. Non-parametric tests and correlation analyses were used
since the data analysis didn’t conform to the normal distribution.

4. FINDINGS
Table 1 shows the number of people participating in the survey and frequency tables.

Table 1. Frequency Analysis

Frequency Valid Percentage
I Men 293 48,9
al Women 306 51,1
Z Total 599 100,0
o JUnanswered 2
Total 601
Below 20 33 55
20-25 207 34,6
25-30 132 22,1
" 30-35 87 14,5
Q 35-40 56 9,4
< Above 40 83 13,9
Total 598 100,0
JUnanswered 3
Total 601
Primary School 23 3,8
pd High School 104 17,4
8 4 Associate/Bachelor Degree 317 53,0
S ';: Postgraduate 154 25,8
=Ny Total 598 100,0
B Unanswered 3
Total 601
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Student 209 34,8
Public servant 167 27,8
Self employed 16 2,7
% Farmer 8 1,3
5 Tradesmen 13 2,2
@ \éVorker/Private Sector 75 125
o mployee
o Housewife 29 4,8
Retired 10 1,7
Other 74 12,3
Total 601 100,0
- Mediterranean region 86 14,4
o) /Aegean region 60 10,0
8 Black Sea region 61 10,2
(4 Marmara Region 75 12,5
;(' Central Anatolia region 211 35,2
§=_J rSou.th-eastern Anatolia 58 9.7
o egion
§ Eastern Anatolia region 48 8,0
0] Total 599 100,0
8 Unanswered 2
o Total 601
Below 1000 185 31,3
§ 1000-2000 106 17,9
) 2000-3000 106 17,9
= 3000-4000 96 16,2
A IAbove 4000 98 16,6
& Total 501 100,0
8 Unanswered 10
Total 601

As Table 1 indicates, 601 people participated in the survey. Each question had missing data. Only the question
on profession was responded by everyone. The number of women and men participating in the analysis was
approximate with a slight difference in favour of the women. The highest frequency data included the age
difference between 20 to 25, education status including the graduates of associate degrees and bachelor degrees,
profession given as student, the region named the Central Anatolia Region and the income status of 1000 TL and
less.

The followings were found as a result of the frequency analysis applied to the data loaded on the SPSS program:
the gender percentage of the participants of the survey was slightly in favour of women; age range mainly
consisted of the individuals in the age group between 20 to 25 years; regarding the education status, majority of
the participants were graduates of associate degree/bachelor degree; profession was specified to be “student” by
the majority; region was mainly Central Anatolia Region.

First, the types of tests conforming to the used dataset were determined. Therefore, conformance to normal
distribution was determined. Homogeneity should also be checked even if the dataset conforms to the normal
distribution. If the dataset has a normal distribution and is homogenous, then the parametric tests should be used.
The normality test is conducted with the Kolmogorov-Smirnov test since the observation value of the data is (N)
> 30 (N =601).

Table 2. One Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Your gender Do you know what Financial
Literacy is?
N 599 597
Normal Parameters®® Mean 1,5109 1,5611
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Most Extreme Differences

Kolmogorov-Smirnov Z
Asymp. Sig. (2-tailed)

Std. Deviation
Absolute
Positive
Negative

,50030
,347
,336
-,347

8,486
,000

,49666
373
,310
-,373

9,106
,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

As a result of this test, the normality distribution was denied since the significance value was < 0,05. That is,
dataset doesn’t conform to normal distribution. Parametric tests can be applied by making the dataset
conforming to normal distribution by certain methods, however, non-parametric tests were used in the present
study without any changes on the dataset.

Problem 1: Is there a relation between gender and money management?

Ho: There is no relation between gender and money management. Hi: There is a relation between gender and

money management.

Chi-square test was used to test this hypothesis and the results were shown in Table 3.

Table 3. Chi-square Test

Value df | Asymp. Sig. (2- | Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-

sided) sided) sided)
Pearson Chi-Square 63,3632 1 ,000
Continuity Correction® 62,018 1 ,000
Likelihood Ratio 64,755 1 ,000
Fisher's Exact Test ,000 ,000
Linear-by-Linear Association 63,256 1 ,000
N of Valid Cases 592

a. 0 cells (0,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 109,13.

b. Computed only for a 2x2 table

The Ho hypothesis is rejected as the significance value is 0 < 0,05 according to the Table 3 indicating that there
is a relation between gender and money management. Data found as a result of this relation were shown in Table

4.
Table 4. Crosstabs
Who is more successful in managing money?
Gender Woman Man Total
Man % 36,5 % 70,3 % 49,2
Woman % 63,5 % 29,7 %50,8
Total % 100 % 100 % 100

Table 4 shows the crosstabs results as the existence of a significant relation between gender and money
management was determined. According to Table 4, 36,5% of men found women to be successful and 29,7% of
women found men to be successful. It means that both men and women find themselves to be successful in
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money management. However, men find women to be a little more successful with a slight difference in

percentage.

Problem 2: Is there a relation between financial literacy and finance education?

Ho: There is no relation between financial literacy and having finance education and Hi: There is a relation
between financial literacy and having finance education.

Chi-square independence test was applied to test this hypothesis with the results shown in Table 5.

Table 5. Chi-Square Test

Asymp. Sig. (2- | Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
Value df . . .

sided) sided) sided)
Pearson Chi-Square 63,5762 ,000
Continuity Correction® 62,217 1 ,000
Likelihood Ratio 64,169 1 ,000
Fisher's Exact Test ,000 ,000
Linear-by-Linear Association 63,469 1 ,000
N of Valid Cases 593

a. 0 cells (0,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 96,46.
b. Computed only for a 2x2 table

The result was significant since the significance value was 0 < 0,05 according to Table 5 and there is a
significant relation between financial literacy and finance education. In addition, there is a significant relation
between finance education, relevant education status, knowing financial investment instruments and derivative
instruments, evaluating savings, knowing finance problems, taking advantage of the banking services, setting
monthly budgets, monthly income, having savings and money management. Table 6 indicates the results of the
relation between financial education and financial literacy.

Table 6. Crosstabs

Did you have education in Economy / Finance?

Do you know what Financial Yes No Total
. o
Literacy I’ Yes % 65 % 31,4 % 43,8
No % 35 % 68,6 %56,2
Total % 100 % 100 % 100

Table 6 shows the crosstabs of financial literacy and finance education. 65% of the people with financial literacy
had finance education while 68,6% of the people without financial literacy didn’t have finance education. This
means that having finance education increases financial literacy.

Basic problem: Does financial literacy vary according to the gender?

Basic hypothesis: Ho: Financial literacy doesn’t vary according to gender and Hi: Financial literacy varies
according to gender.

Mann-Whitney U test was used to test this hypothesis. Results are shown in Table 7.
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Table 7. Test Statistics

Do you know what Financial Literacy is?
Mann-Whitney U 41152,500
Wilcoxon W 83638,500
Z -1,709
Asymp. Sig. (2-tailed) ,087

a. Grouping Variable: your gender

Table 7 shows the results of the Mann-Whitney U test. Since the significance value is 0,087 > 0,05, Ho
hypothesis is acceptable and the results are not significant. That means that financial literacy doesn’t vary
according to gender.

Although financial literacy doesn’t vary according to gender, the existence between them was subjected to
correlation analysis with the direction and grade specified in Table 8.

Table 8. Correlation Analysis

Do you know what
Your gender | Financial Literacy
is?
Correlation
- 1,000 ,070
Coefficient
Your gender . .
Sig. (2-tailed) . ,087
N 599 595
Spearman's rho )
Correlation
- ,070 1,000
Do you know what Financial ~ Coefficient
Literacy is? Sig. (2-tailed) ,087
N 595 597

Table 8 shows the results of the correlation analysis. Spearman correlation analysis was used instead of the
Pearson correlation analysis since the dataset was non-parametric. As a result of the Spearman correlation
analysis; the correlation coefficient was 0,07 although there was no significant difference between them (0,087 >
0,05). There is a positive but low correlation between gender and financial literacy.

5. DISCUSSION

The study includes some aspects that requires discussion. To mention about these aspects, first the reactions of
the people to the survey that was drafted by the Google survey program through the Internet connection and the
circumstances where they responded cannot be fully understood. The people are accepted to have provided clear
and correct responses. Separate surveys to people may not be always sufficient, therefore having people fill in
the same survey on different days and at different times may help in getting a better result.
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6. RESULTS and RECOMMENDATIONS

In all studies, financial literacy varies according to gender and the financial literacy level of men are higher than
women. The reason is that men are more skilful in taking financial decisions and more eager to learn than
women. Women take less risk and have lower desire to learn financial matters. It would be inaccurate to claim
that “women have always less knowledge than men” for financial literacy that varies according to gender.
Various factors are effective in the financial literacy level including education, age, income level of the person
etc. Therefore, the present study examined the premise whether gender affects financial literacy under every
circumstances and whether all women have less knowledge than men.

The aim of the study is to determine the presence of the relation between financial literacy and gender, and to see
whether they vary according to each other. As a result of the analyses that were performed, no significant
relation was found between financial literacy and gender and it was concluded that financial literacy didn’t vary
according to gender. A relation between financial literacy and finance education was determined and it was
found that the people who had finance education had increased levels of financial literacy. In addition, there is a
significant relation between financial literacy and education status, money management, setting monthly
budgets, banking services, financial information and savings. It was concluded that the knowledge of individuals
on both financial literacy and financial services increased in parallel to the education in the field of finance.

Further studies should aim at measuring financial literacy among businessmen and comparing the financial
literacy of a group with financial education and a group without financial education. Finance education improves
the financial literacy of individuals as well as making them equipped in financial products and services.
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TURKEY AND PROGRESS OF TURKISH ISLAMIC BANKS
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Oz
Islam ekonomisi ve finans1 alanina yonelik 20. yiizyilda, basta Islam iilkelerinde olmak iizere diinya genelinde yasanan énemli
gelismeler, bu alana olan ilgiyi daha da artirmaktadir. Basta Islami bankalar olmak iizere birgok Islami finans kuruluslarmin
onemi son zamanlarda artmustir. Islam ekonomisi ve finansi perspektifinde yapilan yayin sayilarinda da gozle griiniir artiglar
yasanmaktadir. Tiirkiye’de Islam ekonomisi ve finansi alaninda yasanan gelismeler ise, diinyadaki gelisimle uyumlu bir seyir
halindedir.
Bu ¢alismada Islami bankacilik ile Islam ekonomisine dair yapilan yaym sayis1 arasindaki iliski arastirilmigtir. 1985-2017
doneminde Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir katilim bankasmin 6z kaynaklari, toplam aktifleri ve toplanan fonlar1 ile Islam
ekonomisi ve finansi alaninda ortaya konan eser sayilar1 arasindaki iliski ekonometrik yontemlerle analiz edilmistir. Ulagilan
bulgular, degiskenler arasinda uzun dénemli bir es biitiinlesme iliskisinin oldugu, toplam aktifler ve toplanan fonlardan yaym
sayisina dogru bir nedensellik iliskisinin mevcut oldugu tespit edilmistir. ARDL katsay1 tahmincisi sonuglarina gére de toplam
aktiflerdeki %1°lik bir artis uzun dénemde yayin sayisini %4,65 oraninda artirdig1 sonucuna ulagilmstir.

Anahtar Kelimeler: Katilim bankalari, Islam ekonomisi ve finansi, Tiirk finans tarihi, Islam ekonomisi ve finans1 iizerine
akademik ¢alismalar
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Abstract:

In the 20th century, important developments in Islamic economics and finance in the world, especially in Islamic countries,
increase the interest in this field. The importance of many Islamic financial institutions, especially Islamic banks, has increased
recently. There are also significant increases in the number of publications in the perspective of Islamic economy and finance.

In this study, the relationship between Islamic banking and the number of publications on the Islamic economy was
investigated. 1985-2017 period, equity participation of banks operating in Turkey, the relationship between total assets and
number of collected funds and put the work out in the field of Islamic economics and finance were analyzed by econometric
methods. It was found that there was a long-term cointegration relationship between the variables reached, and there was a
causal relationship from total assets and collected funds to the number of publications. According to ARDL coefficient
estimator results, a 1% increase in total assets increased the number of publications by 4.65% in the long term.
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1.TURKIYE’DE iSLAM BANKACILIGININ GELiSiM SURECI

Bankalar, para ve kredi ihtiyacini karsilayan finansal araci kuruluslarin baginda gelmektedir. Giiniimiizde
bankacilik sistemi denildiginde akla gelen daha ¢ok faizle calisan konvansiyonel bankalar gelmektedir. Hatta
denilebilir ki, banka mefhumunu ortaya ¢ikaran sebeplerin basinda faiz gelmektedir. Osmanl Devleti’'nde modern
bankaciligin temellerinin atildig1 dénemde; biiyiik cogunlugu yabanci sermayeli olan bankalarin temel faaliyet
alani, Osmanli’nin &zellikle dis borglarinin 6denmesiyle ilgilidir.

Tiirkiye’de Cumhuriyet oncesi donemde bankacigin gelisimine bakildiginda, 1847 yilinda Osmanli
Devleti’nin ilk modern bankasi olan Istanbul Bankasi kurulmustur. 1856 yilinda Ingiliz sermayesiyle Ottoman
Bank kurulmus, 1863 yilinda Fransiz sermayesinin de katilimiyla Bank-1 Osmani-i Sahane adin1 almig ve Merkez
Bankas1 yetkisi verilmistir. 1863 yilinda, ciftcilerin olusturdugu kaynakla, milli bankaciligin da ilk 6rnegi olan
“Memleket Sandiklar1” devlet eliyle, devlet himayesinde kurulmustur. 1883 yilinda yeniden diizenlenerek “Menafi
Sandiklar1” adin almus, 1888 yilinda Ziraat Bankasi ismiyle faaliyetlerini siirdiirmiistiir. 1868 yilinda ise “Istanbul
Emniyet Sandig1” kurulmus, daha sonra Ziraat Bankasi’na katilmistir. 1924 yilinda Cumhuriyet déneminin ilk
ulusal bankas1 olan Tiirkiye Is Bankasi kurulmustur. Daha sonralari devlet eliyle dzel amagh biiyiik bankalar
kurulmaya baglanmistir (Coskun, 2010, s. 100-101).

Modern anlamda banka kurumu ortada yok iken, Islam’in ilk asrindan itibaren genis cografyaya dagilmis
olan Miisliiman tiiccarlarin kredilendirilmesi, islemlerin hizlandirilmasi ve sigortalama islemlerinin gelismesi gibi
alanlarda gesitli uygulamalar tatbik edilmis ve sarraflar etkin rol oynamislardir. Bir bagka ifadeyle batida ortaya
cikan modern bankacilifin bazi unsurlar1 Islam’in ilk asrindan itibaren Miisliimanlar tarafindan uygulanmakta
oldugu sdylenebilir. Osmanli Devleti ise para vakiflari, sarraf ve cehbezlerin varlig ile finans piyasalarinin oldugu
bir iilke olmugtur (Atar, 2017, s. 1034-1048).

Osmanli Devleti’nde esnaf ve tiiccarin finansman ihtiyaglarini karsilamak amaciyla para vakiflari kurulmus
ve esnaf sandiklar1 olusturulmustur. Para vakfi ve esnaf sandiklar1 uygulamasi, bir yoniiyle Tiirkiye’de katilim
bankaciliginin ilk Ornekleri olarak degerlendirilebilir. Ciinkii her iki kurumun birincil finansman modeli
murabahaya dayanmaktadir. Tarihi siiregte para vakiflar1 Tiirkiye Vakiflar Bankasi’nin, Esnaf Sandiklari ise
Tiirkiye Ziraat Bankasi’nin kurulmasinda onemli rol oynamuglardir (Atar, 2017, s. 1035). Osmanl Devleti’nde
1911 yilinda “yanmus istanbul mahallelerinin imar1” meselesinde tatbik edilen bir uygulama Islami bankacilik
uygulamasina &rnek gosterilebilir. $6yle ki, zarar goren aileler birlesip, bir “Ittihad ve Teaviin Bankas1” kurarak,
0z sermayelerini yanmis evlerin arsalarindan miitesekkil o banka vasitasiyla, yanmis yerleri yeniden insa ettirip,
insanlarin masraflar taksit taksit bankaya 6denmek iizere yeni evlere girip yerlesmek seklindedir. Sermayedarlar
bizzat yanginda zarar gorenler olacagindan, bu usuliin uygulanmast durumunda, bankanin kar ve zarar1 da onlara
ait bulunacaktir (S.A.F.S., 1911). Giiniimiizdeki konvansiyonel bankalarin Islami béliimlerini animsatacak bir
bagka ornek ise1914-1916 tarihli Ziraat Bankas1 Kanununda yer alan “...eger tevdiat hesabi olanlar tarafindan
talep edilirse devr-i ser’i kaidesi ile islem yapilabilecegi” maddesidir. Bu baglamda, literatiirde hig rastlamadigimiz
bir sekilde Ziraat Bankasi diinyada 1914 tarihinde Islami usulleri resmi olarak ilk kez uygulayan banka sifatini
haiz kurum oldugu sdylenebilir. Ayrica, 1913 tarihinde faaliyete gecen Adapazari Islam Ticaret Bankasi, diinyada
adinda Islam ismini tastyan ilk banka olmakla beraber, Tiirk tarihinin ilk 6zel yerli bankas1 olma &zelligini de
tagimaktadir (Atar, 2017, s. 1049-1051).

Tiirkiye’de Ortaklik esaslar1 {izerine kurulu, faizsiz finans akisim saglayacak Islami bankacilik ¢alismalar,
“Ozel Finans Kurumu” ve daha sonra “Katilim Bankas1” ifadeleri ile yerlesmistir. Islam bankaciligma yénelik ilk
faaliyetler 1984 yilindan itibaren baslamustir. Tiirkiye’de Islami bankaciligin izlemis oldugu seyir kronolojik
olarak Tablo 1°de gosterilmistir:

Tablo 1. Diinden Bugiine Tiirkiye’de islami Bankacilik

1985 Albaraka Tiirk Ozel Finans Kurumu faaliyete baslamstir.

1989 Kuveyt Tiirk Ozel Finans Kurumu tesekkiil etmistir.

1991 Anadolu Ozel Finans Kurumu Kurulmustur.

1995 Thlas Finans Kurumu kurulmustur. Faaliyetleri 2001 yilinda durdurulmustur.

Ozel Finans Kurumlar1 Birligi Vakfi kurulmus, 2003 yilinda Ozel Finans Kurumlari
Birligi’ne devredilmistir.

1996 Asya Ozel Finans Kurumu Kurulmus, 2016 yilinda faaliyet izni kaldirilmgtir.
2000 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Kurulmustur.
2001 Faisal Finans Kurumu, Family Finans’a doniistiirilmistiir.
Ozel Finans Kurumlar1 Birligi kurulmustur.
2005 Anadolu Finans ve Family Finans birleserek Tiirkiye Finans olmustur.

Ozel Finans Kurumu tabiri yerine Katilim Bankas tabiri kullaniimaya baslanistir.
Ozel Finans Kurumlar1 Birligi adi Tiirkiye Katilim Bankalari Birligi olarak
degistirilmistir.
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2009 Ilk Tekafiil sirketi Neova kurulmustur.

2011 Borsa Istanbul’da faaliyet gostermek iizere Katilim Endeksi olusturulmustur.
2013 Katilim Emeklilik kurulmustur

2015 Ziraat Katilim Bankasi ilk kamu katilim bankasi olarak kurulmustur.

2016 Vakif Katilim Bankasi ikinci kamu katilim bankasi olarak kurulmustur.

2019 Tiirkiye Emlak Katilim Bankasi {i¢lincii kamu katilim bankasi olarak kurulmustur.

Kaynak: (TKBB, 2018).

Tiirkiye’de hali hazirda faaliyet gosteren 6 katilim bankas1 bulunmaktadir. Bunlarin ti¢li kamu iicii ise 6zel
sermaye girisimleri seklindedir:

- Albaraka Tiirk Katilim Bankas1
- Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi

- Tirkiye Finans Katilim Bankas1
- Ziraat Katilim Bankasi

- Vakif Katilim Bankas1

- Tirkiye Emlak Katilim Bankasi

2019 y1l1 subat ay1 itibariyle Katilim Bankalar1’nin Tiirkiye’deki toplam bankacilik sektorii icerisinde almis
oldugu pay aktif biiyiikliigii itibariyle %5,4 seviyesindedir. Bununla birlikte yine 2019 Subat donemi itibariyle
halen faaliyette olan 6 katilim bankasinin toplam sube sayis1 2’si yurtdist sube olmak iizere 1127°dir. Toplam
personel sayisi ise 15535°tir (TKBB, 2018).

Islami finans bankacilig1 konusunda yaklasik 40 iilke etkin durumda oldugu 2016 yili aktif biiyiikliik
verilerine gore, finansal varliklarinin iilkelere gore dagilimi agisindan Tiirkiye 7. sirada bulunmaktadir. Yine 2016
yil1 igin Tiirkiye’deki Islami bankalarin finansal varliklarinin biiyiime hiz1 %244 ile diinya ortalamasinin (%17,8)
iizerinde seyretmistir (ASBU, 2017, s. 14-16).

2.TURKIYE’DE iISLAM EKONOMISi VE FINANSI ALANDA YAPILAN AKADEMIK
CALISMALAR

Islam ekonomisi ve Islami finans alaninda Tiirkiye’de yasanan gelismeler genel hatlariyla incelendiginde,
bu alana yonelik yapilan katkilar;
Caligma yapan baglica kisiler
Caligsma yapan baglica kurum ve kuruluglar
Bazi liniversitelerin bu alana yonelik ¢aligmalari
Bu alana yonelik yazilan eserler
Bu alana yonelik diizenlenen kongre ve sempozyumlar basliklar1 altinda degerlendirilebilir.
Tiirkiye’de Islam ekonomisi cergevesinde Islami finans fikriyatina kuvvet verecek bazi goriislere
kronolojik olarak asagida deginilmistir:

1910 yilinda “Srratimiistakim” ve “Teariif-i Miislimin” dergilerinde yayinlanan yazilarda, o donemde islam
bankas: tesisine dair meselenin dile getirildigi anlasiimaktadir. Banka muamelatinin ve bir Islam bankas: tesisinin
ser’i olarak uygunlugu mesihat dairesinden sual edilmistir. Islam diinyasinda iktisadi ve mali miiesseselerin
olmayis1 ve ulemalarin o zamana kadar bu konulara dair goriis bildirmemesi ticaretin ve ilerlemenin 6niinde bir
engel oldugu dile getirilmistir. Yazida Seyhiilislam Musa Kazim Efendi’nin ise bu meseleyi ihmal etmeyerek,
bankalarda yapilan islemlerin mesrulugunu izah ettigi anlatilmistir (Islam Bankas1, 1910, s. 343-345).

“Nazar-1 Islam’da Zenginligin Mevkii, Ahmed Nazmi, 1924”, “Islam Iktisat i¢ctimaiyat: Sosyalizmi ve
Kapitalizmi Hiisn-i Telif Edebilir, M. Cemal, 1924, “Miisliimanlikta Iktisadin Ehemmiyeti, Ahmed Hamdi
Akseki, 1932” Cumhuriyetin kurulusu zamanlarina tekabiil eden islam ekonomisi ve finansina dair yazilan baslica
eserler arasinda sayilabilir (Tabakoglu, 2010, s. 15-16). Sabahattin Zaim, Ahmet Tabakoglu, Salih Tug, Sabri F.
Ulgener, Celal Yenigeri Islam ekonomisi ¢alismalarina énemli katki saglayan baslica diisiiniirlerdendir.

Tiirkiye’de Islam Tktisad1 kavramimin énem kazanmasinda Hindistanli 4lim Muhammed Hamidullah’in
katkis1 biiyiiktiir. Hamidullah, 1962 yilinda “islam’da Iktisat: Faizsiz Banka Kooperatifleri” isimli makalesinde,
Haydarabad’da kurulmus olan yardimlasma sirketlerini 6rnek vererek bir model taslagi ortaya koymustur
(Hamidullah, 1963, s. 39-44).

Namik Zeki Aral 1963 yilinda “Islam Bankas1” ve “Islam ve Faiz” yazilarin1 kaleme almug, islam bankasi
kurulmasi diisiincesini dile getirmistir. Nevzad Ayesbeyoglu ise 1964 yilinda bu fikri destekler mahiyette makale
nesretmistir (Ayasbeyoglu, 1964, s. 134). Aral diisiincesini soyle ifade etmistir: “Islam Bankas, faiz alip vermeye
mahal birakmaksizin faaliyetini yiiriitmek iizere kurulmas: miimkiin bir bankadir. Boyle bir mali miiessese ile
Miisliiman zenginlerimiz ve Misliiman sermayedarlarimiz alakadar olmalidirlar. Bu banka memlekete oldugu
kadar, banka sahiplerine de, hissedarlarina da menfaat temin edecek istidadi haizdir” (Aral, 1963, s. 74).

Faizsiz serbest bir bankacilik nizamiin tesisine temel olacak sirketlerin kurulmasi gerekliligini belirten
Semahaddin Cem 1964’teki yazisinda, yiiksek seviyede ve tamamen Islami manada olmak iizere faizsiz bankalarin
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tesisi islemi gergeklesirse, Miisliimanlarin kurup ¢aligtiracaklar1 anonim sirketlerin katkisinin fazla olacagini ifade
etmistir. Ayrica Cem, o zamanki bankalar i¢in durum tespitinde bulunurken su elestirel ifadeleri kullanmistir:
“Banka tegkilat1 diinyada bugiin ya bir kisinin veya nihayet ii¢ bes kiginin malidir ve birkag¢ kapitalistin ortaya
koyduklar paralarla kurulmustur. Hissedarlar yilsonlarinda daima ‘aslan paymi’ alirlar ve ¢aligan personele gayet
ciizi ikramiyeler diiger” (Cem, 1964, s. 11).

O. Faruk Ozbiilbiil 1974 y1linda yayinladig1 “Cemiyetimizdeki Faiz Miiessesesi, Banka ve Islam” yazisinda
modern bankacilik tarihinin baslangi¢ ve merhalelerinden bahsederek, Islamiyet’te banka konusuna deginmistir.
Bu baglamda modern bankacilik miiessesinin faydali cok cihetlerinden bahsederek, s6z konusu faydalarin 6niinde
engel olan faiz unsuruna ve birkag kapitalistin elinde tuttugu, toplumun menfaatine aykir1 yonetebilecekleri servet
unsuruna dikkati ¢gekmistir. Ayrica yazinda, s6z konusu bu iki yikici unsuru ortadan kaldiracak dneriler sunarak,
bankacilik sektoriiniin insanlarin refahina katki saglayacagim belirtmistir (Ozbiilbiil, 1974).

A. E. Hancock tarafindan nesredilip, Ibrahim E. Kozak tarafindan 1976 yilinda Tiirk¢eye kazandirilan
faizin yol agtig1 mali kolelik hakkindaki yazida, para arzini saglamada aktif rol iistlenen bankalarin, kredi seklinde
tedaviile siirdiikleri paradan alman faizin toplumun tamamina karst yol actigi yiiksek maliyet géz Oniine
serilmektedir. Maddi varlig1 olarak bir karsiligi olmadan, banka sisteminin bir hig karsilig1 tedaviile para siirmesi,
enflasyonu artirdigi dolayisiyla borcu olmayan ve bankada parasi olmayan kisileri bile yiikselen fiyatlarin
igerisinde, dolayli olarak etkilendigi belirtilmistir. Bu baglamda enflasyonun ve borg yiikiiniin, dniine gegmek
adina, hiikkiimetin halkin ihtiyag duydugu para arzini kendi {izerine almasi yoniinde alternatif bir yontem
sunulmaktadir (Hancock, 1976).

Siileyman Karagiille’nin 1993 yilinda kaleme aldig1 “Alternatif Faizsiz Banka” eserinde faizsiz kredi
kuruluslarin teorik altyapisi ¢izilerek bir model ortaya konmakla beraber, Akevler Kooperatifi ¢aligmasi altinda
uygulamaya doniik calismalar da yapilmaktadir (Karagiille, 1993). Akevler Kooperatifi Adil diizen ¢aligmalar1
cercevesinde 1979 yilinda Osman Eskicioglu “Islam Ekonomisi” iizerine doktora ¢alismasi yapmustir (Eskicioglu,
1999). Ayrica ayni gergevede Arif Ersoy 1995 yilinda, alternatif bir sosyal yapilanma modeli olarak “Silm Sosyal
Yapilanma Modeli” ortaya koymustur (Ersoy, 1995).

1950°lili yillardan giiniimiize kadar islam iktisadi ve finans1 alaminda Tiirkiye’de iki binin iizerinde eser
(kitaplar, tezler, makaleler, bildiriler) kaleme alinmistir. Baglangigta daha ¢ok telif ve geviri kitaplar yazilmus,
1990’lardan sonra konuyla ilgili tez calismalarina agirhk verilmistir. 2000°li yillarda akademik makale
calismalarina yonelmeler daha ¢ok olmus ve 2010°1u yillardan sonra bu yonde olan ¢aligmalar daha da artmustir.
Biiyiik ¢ogunlugu son on yilda gergeklestirilen kongre ve sempozyumlarda 800’lin iizerinde bildiri teblig
edilmistir. Universite biinyesinde Islam iktisad1 ve finansina yonelik 15 civarinda lisans ve lisansiistii programlar
acilmustir. Yine iiniversite biinyesinde Islam ekonomi ve finansi iizerine kurulan uygulama ve arastirma merkezleri
ise 10 tanedir ve bu merkezler son yedi yil icinde kurulmustur. Vizyonunda ve misyonunda islam iktisadi
prensiplerine yer veren iktisadi kurum ve kuruluslarin sayisi on civarindadir. Bunlardan bir kismi Islam iktisadi
ve finansi ¢aligmalarina miinhasir kurulmus kurum ve merkezlerdir. Katilim bankaciligina yonelik ilk faaliyetler
ise 1985 yilindan itibaren baglamistir. Tiirkiye’de hali hazirda faaliyet gosteren 6 katilim bankasi1 bulunmaktadir.
Bunlarin {igii kamu {i¢ii ise 6zel sermaye girisimleri seklindedir.

3.LITERATUR TARAMASI

Katilim bankalarinin incelendigi bircok ¢aligma, katilim bankalar1 performans analizi agisindan
incelenmesi tizerine olmustur. Geleneksel bankalarin performansiyla da kiyaslamalarin yapildigi bu ¢alismalarda;
etkinlik ve verimlilik oranlari, karlilik oranlari, gelir-gider oranlari, risk orani, aktif toplami, toplanan ve
kullandirilan fonlar, likit biiytikliikleri ve sermaye yeterliligi gibi ¢esitli 6lgiitler degerlendirilmistir. Bununla
birlikte katilim bankalarmin geleneksel bankalar ile farkliliklar1 ve benzerlikleri, katilim bankalarina yoneltilen
elestiriler ve bu bankalarin tercih edilme sebepleri, miisteri ve ¢alisan memnuniyeti, katilim bankacilig1 sistemi
icerisinde kullanilan finansal araglar gibi konular ¢ercevesinde calismalar bulunmaktadir (Ogiing, 2017, s. 178).

Literatiir aragtirmasi sonucunda, bu konu ile ilgili tespit edilen “katilim bankalarin tercih edilme sebepleri”
ve “katilim bankacilig1 alaninda akademik ¢aligmalarin literatiir incelemesi” konular1 {izerine yapilan galigmalara
ayrica deginilmistir. Sunu da belirtmek gerekir ki literatiir aragtirmasinda katilim bankaciligi ile akademik ¢alisma
arasindaki iligkiyi ekonometrik yonleriyle ortaya koyan bir ¢alismaya rastlanmamistir. Her ne kadar akademik
calismalarin katilim bankacilifina olan ragbeti arttirdigi veya tam tersine katilim bankacilifinda gézlemlenen
popiilerligin akademik ¢aligmalari tetikledigi yoniinde teorik bazda yorumlar ve sonuglar 6ne siiriilmiis olsa da s6z
konusu alanla dogrudan ilgili ampirik ¢alisma mevcut degildir. Tiirkiye’de katilim bankalar ile Islam ekonomisi
ve finans yazin ¢alismalar1 arasindaki iliskinin ortaya konuldugu bu ¢alismayla, Islam ekonomisi perspektifinde
bu alana yonelik bir katki saglanmas1 amaglanmustir.

Tiirkiye’de katilim bankalarinin tercih edilme sebeplerine yonelik c¢alismalara baktigimizda Okumus
(2015), Okumus ve Geng (2013), Ozsoy, Gormez ve Mekik (2013) tarafindan gergeklestirilen ankete dayali
arastirmalarda, katilim bankalarinin tercih edilmesinde etkili olan en 6nemli saiklerden biri olarak “dini sebepler”
gosterilmistir. Tercih edilen banka se¢im kriterleri arasinda is/hizmet kalitesi, faize karst duyarlilik anlamindaki
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dini hassasiyet, calisanlarin miisterilere olan yaklagimlari, katilimcilarin sube personeli ile olan yakin iligkileri
geleneksel bankalardan alinan hizmetlerin katilim bankalari tarafindan da verilmesi gibi faktdrler olmustur.
Kaytanci, Ergeg ve Toprak (2013)’1n gerceklestirdigi ¢calismaya gore ise, katilim bankalarinin tercih sebepleri daha
cok sirastyla akraba ve arkadas tavsiyesi, hizli ve esnek ¢oziimler, personelin yatirim konusundaki danigmanligi
ve dini sebepler olarak belirtilmistir. Yildirim ve Cakar (2016) tarafindan yapilan analiz sonuglarinda, katilim
bankasi1 kullanim niyetini etkileyen en 6nemli faktor hizmet kalitesi algisi, sonrasinda sirasiyla bilinirlik, seffaflik
ve giivenilirlik, dini hassasiyetler olarak belirlenmistir.

Yapilan anketlerde katilim bankalarinin tercih edilmesinde etkili olabilecek segenekler arasinda s6z konusu
alana yonelik akademik c¢aligmalarin veya yapilan yayinlarin etkisine dair bir madde bulunmamasi, literatiirde
katilim bankasi-akademik ¢aligma iliskisini ortaya koyacak arastirmalara yonelik farkindalik seviyesinin diisiik
oldugu yorumu yapilabilir.

Tiirkiye’de Islam ekonomisi ve finansi alaninda gerceklestirilen “akademik ¢aligmalar, egitim programlari
ve literatiir taramas1” ile ilgili baz1 ¢aligmalar ise sunlardir:

Durmus, Giiney ve Kocdogan (2015)’mn yazdig1 makalede, Tiirkiye’de Islam iktisad1 ve Islami finans
literatiirii genel olarak ele alinmis, bu alanda yazilan eserler konularma gore listeler halinde sunulmustur. Ogiing
(2017) tarafindan yazilan makalede, katilim bankasina iligkin literatiir taramasi yapilmis, yapilan akademik
calismalarda hangi konulara yogunlasildigi ortaya konulmustur. Orhan (2017)’in gerceklestirdigi arastirma
raporunda, islam ekonomisi ve finansi egitimine dair Tiirkiye’deki mevcut lisansiistii programlarin miifredatinin
incelenmis, eksik yonler ortaya konup ¢6ziim 6nerileri sunulmustur. Kartal (2018) tarafindan yazilan makalede,
Tirkiye’de faizsiz bankacilik alanindaki tezlerin incelenmesi yapilmis, tez ¢aligmalarinin sayisinin son yillarda
artis gosterdigi belirtilmistir. Ayrica faizsiz bankaciligin gelisimi i¢in bu alanla ilgili arastirmalarin artmasinin
gerekliligine dikkat ¢ekilmistir. Aker ve Karavardar (2018) tarafindan yapilan bildiri ¢aligmasinda, Tiirkiye’ nin
Islami finans alaninda yiiksekogretim programlarini incelemistir. Islami finans sektoriinde etkin olabilmenin, bu
alanda verilen egitim altyapist ile kuvvetli bir iliski icinde oldugu Ingiltere ve Malezya iilkeleri 6rnek gosterilerek
ifade edilmistir. Sar1 ve Giingor (2018)’iin gergeklestirdigi ¢aligmada Tiirkiye’de katilim bankaciligina iliskin
lisansiistii diizeyde hazirlanmis tezlerin igerikleri incelenmis ve analiz edilmistir.

4.AMPIRIK CALISMA
4.1 Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Islam ekonomisi perspektifinden bakildiginda Tiirkiye’de 20. yiizyilda énemli gelismeler yasanmis ve
giiniimiizde de s6z konusu alana ilgi artarak devam etmektedir. Bu calismada Islam ekonomisi ve finansi alaninda
yazilan eserler ile Islami finans kuruluslar1 arasinda nasil bir iliski oldugu ortaya konmak istenmistir. Islami finans
denildiginde akla ilk gelen katilim bankalar1 olmaktadir. Bu baglamda Tiirkiye’de kurulan ilk katilim bankasi olan
Albaraka Tiirk Katilim Bankasinin verileri kullanilmistir. Yapilan ekonometrik analizde Albaraka Tiirk finans
kurulusu tercih edilirken, diger katilim bankalarinin analize dahil edilmesinin sebebi, verilere ulagsmakta yasanan
sikintidan kaynaklanmaktadir.

Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, Tirkiye’deki ilk 6zel finans kurumu olarak 1984'te kurulmus ve 1985°te
faaliyete baslamigtir. 2018 verilerine gére biri yurt disinda olmak iizere toplam 230 yurt i¢i subesi ve 4.029
personeli bulunmaktadir (Albaraka, 2019).

Bu caligmada Albaraka Tiirk Katilim Bankasimmin 1985-2017 yillart arasinda yillik toplam aktifler ve
toplanan fonlar1 ile aym yillar arasinda Tiirkiye’de yillik Islam ekonomisi ve finansina ait kaleme alinan eser
sayilar1 incelenmistir. Banka verileri ile yayin sayilari arasinda iligkinin ortaya konulmasi amaglanmustir.

Tablo 2. Albaraka Tiirk Katihm Bankasimin 1985-2017 Yillar1 Verileri ve islam Ekonomisi ve
Finansi Alaninda Yazilmus Bashca Eserler

Yillar Toplam Toplanan Fonlar Oz Kaynaklar Yazilan Eser
Aktifler Sayilar

1985 23150 12.571 5.000 11
1986 48.421 30.237 10.000 12
1987 98.562 70.061 10.885 11
1988 184.775 152.265 12.708 11
1989 408.928 289.130 16.816 9

1990 1.006.212 642.785 26.352 20
1991 1.816.978 1.448.703 46.597 18
1992 3.711.354 3.075.291 81.954 15
1993 7.788.402 6.608.355 145.002 21
1994 16.737.977 15.156.135 298.228 21
1995 31.734.483 27.712.704 875.910 20
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1996 61.483.061 55.071.449 1.888.889 28
1997 119.961.760 106.103.424 4.799.687 26
1998 221.277.416 193.795.141 10.178.087 31
1999 373.569.034 335.524.917 18.046.624 26
2000 486.977.565 431.405.681 32.747.728 12
2001 638.470.000 542.983.342 50.070.000 28
2002 986.136.000 835.349.360 113.266.000 33
2003 1.199.600.000 963.787.000 187.343.000 45
2004 1.458.919.000 1.282.592.000 111.667.000 22
2005 1.969.458.000 1.714.448.000 182.490.000 41
2006 2.491.813.000 2.154.014.000 245.905.000 36
2007 3.690.029.000 2.998.108.000 533.780.000 35
2008 4.789.107.000 3.985.110.000 638.102.000 41
2009 6.414.914.000 5.464.645.000 710.666.000 37
2010 8.406.301.000 6.881.590.000 852.635.000 73
2011 10.460.885.000 8.044.747.000 1.004.251.000 53
2012 12.327.654.000 9.225.018.000 1.218.333.000 62
2013 17.216.553.000 12.526.212.000 1.497.268.000 76
2014 23.046.424.000 16.643.218.000 1.790.927.000 124
2015 29.561.999.000 20.346.178.000 2.103.914.000 131
2016 32.850.738.000 23.155.134.000 2.279.593.000 183
2017 36.229.077.000 25.309.840.000 2.481.506.000 223

4.2 Metodoloji

Augmented Dickey-Fuller testi

Bir degiskenin duragan olup olmadigini veya duraganlik derecesini belirlemede kullanilan yontemlerden
biri birim kok testidir. Dickey ve Fuller (1979, 1981), zaman serilerinde duraganligi test etmek iizere birim kok
testi gelistirmislerdir. Dickey Fuller (DF) testi, serinin duragan olmadigi (birim kok icerdigi) bos hipotezinin,
duragan oldugu (birim kok icermedigi) alternatif hipotezine gore teste tabi tutulmasi anlamina gelmektedir. Bu
test daha sonraki donemlerde gelistirilerek ADF (Augmented Dickey-Fuller) olarak literatiire girmistir. Boylelikle
modele bagimli degiskenin gecikmelerinin dahil edilmesiyle, DF testi uygulamasinda otokorelasyon sorununa
¢Oziim sunulmus olmaktadir (Torun, 2015, s. 55-60).

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testi

Breusch ve Godfrey tarafindan gelistirilen Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testi, otokorelasyon
sorununun belirlenmesinde kullanilan bir testtir. Yani hata terimleri arasindaki iliskiyi ifade eden otokorelasyon
(ardisik bagimlilik) sorunun bulunup bulunmadigini tespit etmek icin bagvurulur. Regresyon parametrelerinin
yorumlanabilmesi i¢in modelde otokorelasyon olmamasi gerekir. Bir baska ifadeyle, regresyon analizlerinin temel
varsayimlarindan birisi farkli gozlemler igin hata teriminin ardisik degerleri arasinda iligkinin (korelasyon)
olmamasidir (Pesaran & Ullah, 2008).

Breusch-Pagan-Godfiey Degisen varyans testi

Degisen varyans, hata teriminin varyansinin tiim gézlemler i¢in ayni olmamasi durumunu ifade etmektedir.
Sabit varyans varsayiminin gegerli olmamasi, kovaryanslarmin sifira esit olmamast anlamina gelmektedir. Bu
regresyon analizinde istenmeyen durumdur. Literatiirde degisen varyans varsayiminit saptamada kullanilan birkag
istatistik testlerden birisi Breusch-Pagan-Godfrey testidir (Albayrak, 2008, s. 113).

Toda-Yamamoto granger nedensellik testi

Granger (1969) tarafindan, zaman serisi verileri kullanilarak ortaya konan nedensellik testinde, serilerin
duragan hallerini kullanilmaktadir. Granger nedensellik testinin karsilastig1 bazi sorunlardan kaginmak i¢in Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik testine bagvurulmaktadir. Granger nedensellik testi i¢in serilerin duragan hale
getirilmesi gerekirken, Toda-Yamamoto tarafindan gelistirilen modelde ise bdyle bir zorunluluk s6z konusu
degildir. Serilerin farkl1 biitiinlesme derecelerine izin veren bir yaklasim ortaya koymuslardir. Bir baska ifadeyle,
seriler duraganlik derecesine duyarli olmaksizin analize dahil edilmektedir.

ARDL tahmincisi ve sinir testi

Bir modelde es biitlinlesmenin var olup olmadigina yonelik ¢esitli testler gelistirilmigtir. Literatiirde siklikla
basvurulan bu testlerin uygulanabilmesi i¢in modelde yer alan tiim degiskenlerin ayni diizeyde duragan olmamasi
ve birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmesi gerekmektedir. Esbiitiinlesme dereceleri farkli olan serilere
esbiitiinlesme yonteminin uygulanamama sorununu, gelistirilen ARDL (Autogressive Distributed Lag) sinir testi
yaklagimi ile ortadan kalkmaktadir. Pesaran ve Shin (1995) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL
sinir testi yaklasimi duraganlik derecesi farkli olan seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligmi test
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edebilmektedir. ARDL yaklasinu iki asamadan olusmaktadir. Tlk asamada Sinir Testi ile degiskenler arasmda‘ uzun
donem iligkinin varlig1 test edilmekte, uzun donem iligkinin varliginda ise ikinci asamaya gegilebilmektedir. Ikinci

asamada ise uzun ve kisa doneme ait parametreler liretilmekte ve tahmin edilmektedir (Pesaran, Shin, & Smith,
2001).

4.3 Arastirmanin Yontem ve Bulgulari

Bu ¢alismada Tiirkiye’de Albaraka Tiirk Finans kurumunu ait toplam aktifler ve toplanan fonlar1 bagimsiz
degisken olarak segilmistir. Diger taraftan bagimli degisken ise Islam ekonomisi ve katilim bankaciligina ait yayimn
sayilar1 belirlenmistir.

Bu degiskenler su sekilde tanimlanmustir;

LOGPUBL: islam ekonomisi ve Islami finans ile ilgili yayin sayilar1

LOGASSETS: Toplam Aktifler

LOGCAPITAL: Oz Kaynaklar

LOGFUND: Toplanan Fonlar

Calismanin modeli de su sekilde kurulmustur;

LOGPUBL (= o + f1 LOGASSETS; + B2 LOGCAPITAL; + B3 LOGFUND; + &

Analize baglarken ilk 6nce serilerde birim kdk sorunu olup olmadigit ADF bitim kok testi ile tespit
edilecektir. Testin hipotezleri su sekildedir;

Ho: Birim kdk sorunu vardir.

Hi: Birim kok sorunu yoktur.

Tablo 3. Birim K6k Sonuglari

Degiskenler ADF Test Istatistigi Olasilik Degeri
LOGPUBL 0.539748 0.9854
D(LOGPUBL) -8.634606 0.0000
LOGASSETS -3.442041 0.0169
LOGCAPITAL -2.431861 0.1414
D(LOGCAPITAL) -3.410574 0.0182
LOGFUND -12.51574 0.0000

Yayin serisinin (LOGPUBL) olasilik degeri %5 ten biiyiik oldugu igin Ho hipotezi kabul edilir. Yani seri
seviyesinde birim kok sorunu icermektedir. Serinin birinci farki alindiginda olasilik degeri 0.000 bulunmus ve
yayin serisi birinci farkinda duragan hale gelmistir. Diger serileri baktigimizda olasilik degerlerinin anlamliligina
gore toplam varliklar seviyesinde 1(0), toplanan fonlar seviyesinde 1(0), Oz kaynaklar birinci farkinda I(1) duragan
hale gelmistir.

Birim kokler farklt mertebelerde duragan ¢ikmasi ile diger bir ifadeyle seriler 1(0) ve I(1) seviyelerinde
duragan ¢iktigindan yapilacak en uygun tahminci ARDL tahmincisidir. Asagida ARDL tahmincisi sonuglart Tablo
3’te verilmistir.

Tablo 4. ARDL Tahmincisi Sonuglari
ARDL Uzun Dénem Formu ve Sinir Testi
Bagimli Degisken: D(LOGPUBL)

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
LOGASSETS 4.646946 2.239898 2.074624 0.0485
LOGFUND -4.491567 2.240338 -2.004862 0.0559
Sinir Testi
F- Istatistigi k Asymptotic: n=1000

%10 %5 %2.5 %1
3.362388 2

2.17 2.72 3.22 3.88

Bankanin toplam aktiflerini gosteren LOGASSETS serisinin olasilik degeri %5 anlam diizeyinde anlaml
bulunmus, toplam aktiflerdeki %1’lik bir artis uzun dénemde yayin sayisint %4.65 oraninda artirmistir. Toplanan
fonlart gosteren LOGFUND serisi ise %5 anlam diizeyinde anlamsizdir. Dolayisiyla analizin kapsadig: yillarda
Albaraka Tiirk’iin verilerine gore toplanan fonlar ile yaym sayist arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.
Yapilan Sinir testi sonuglarina gore uzun dénemli es biitiinlesme durumunu degerlendirdigimizde F- istatistik
degeri (3.36) %2,5 anlam diizeyinde anlamlidir. Dolayisiyla degiskenler arasinda uzun dénemli bir es biitiinlesme
iligkisi vardir.
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Tablo 5. Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

Bagimli Degisken: LOGPUBL

Degiskenler Chi-sq df Olasilik Degeri
LOGCAPITAL 1.760778 1 0.1845
LOGASSETS 8.270413 1 0.0040
LOGFUND 6.578484 1 0.0103

Tablo 4’te Granger nedensellik testi sonuglarina gore 6z kaynaklar serisinin olasilik degeri anlamsiz toplam
aktifler ve toplanan fonlarin olasilik degerleri anlamli bulunmustur. Bu durum toplam aktifler ve toplanan
fonlardan yayin sayisina dogru bir nedensellik iliskisinin var oldugunu gostermektedir.

SONUC

Diinyada ve Tiirkiye’de son zamanlarda, bir taraftan islami finans kuruluslarinin (islami bankacilik, katilim
bankacilig1) sayisi, iiriin cesitliligi ve kalitesinde artiglar yasanirken; diger taraftan Islam ekonomisi ve finansina
yonelik teorik calismalarin sayisinda ve keyfiyetinde kayda deger gelismeler yasanmaktadir. Bir yoniiyle Islami
bankacilikta gézlemlenen popiilerligin akademik c¢aligmalart tetikledigi, bir yoniiyle de tam tersine akademik
caligmalarin Islami bankacilia olan ragbeti arttirdigina dair sonug ve yorumlara rastlamak miimkiindiir. Daha ¢ok
Islami bankacikta yasanan gelismelerin bu ¢ergevede teorik calismalar arttirdigina dair birinci goriis ragbet gorse
de; so6z konusu alana yonelik iligkiyi ve iligkinin yoniinii ortaya koyacak ampirik bir ¢aligmaya da
rastlanmamaktadir.

Bu calismada Islam ekonomisi ve finans1 alaninda yapilmis olan akademik calismalar ile Islami finans
kuruluglar1 ve katilim bankaciligi islemleri arasinda bir iliski olup olmadigi ekonometrik yontemlerle analiz
edilmistir. Hipotezde Islam ekonomisi alaninda yayinlanan yayinlardan katilim bankasi faaliyetlerine dogu bir
iliskinin var olup olmadig1 varsa ne derece etkiledigi oldugu sorgulannustir. Elde edilen bulgulara gore islami
bankacilik alanindaki faaliyetlerinin Islam ekonomisi ve finansi alaninda yapilan yayinlari arttirdigi sonucuna
ulasilmistir. Yapilan sinir testi ile degiskenler arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisi aragtirilmig olup test
sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun doénemli bir es biitiinlesme iligkisi bulunmustur. Yine Granger
nedensellik testi sonuglarina gére Islam ekonomisi ve Islami finans ile ilgili yayin sayisindan Islami bankacilik
gostergeleri olarak segilen toplanan fonlar ve toplam aktiflere dogru bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Son
olarak da ARDL tahmincisi sonuglari toplam aktiflerdeki %1°lik bir artisin uzun dénemde yayin sayisim %4.65
oraninda artirdig1 sonucunu vermistir.

Islam ekonomisi ve finans1 alaninda gerek kumsal bazda gerekse teorik cercevede yasana gelismeler
oldukg¢a umut verici bir durumdur. islami bankacilikta yasanan gelismelerin bu alan yonelik akademik ¢aligmalar
tetiklemesi de arzu edilen bir sonugtur. Fakat bu alana yonelik kurumsal faaliyetlerin, insanlarin dini hassasiyet ve
ihtiyaglarin1 6n planda tutan bir hassasiyetle, toplumun genelinin refahini temin edebilecek bir vizyonla daha da
gelistirilmelidir. Ayrica s6z konusu alana yonelik akademik ¢aligmalarin sayisal olarak gozlemlenen artigiyla
birlikte, asil olan keyfiyet mefhumunun tizerinde durulmasi gerekmektedir.
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Oz
Bu caligmada BIST 30 endeksi ile Dolar-TL kuru {izerine yazili futures kontratlarin sundugu optimal hedge rasyolari
ve hedging etkinligi incelenmistir. Calismada, kapsamli bir analiz sunulmasi amaciyla, hem DBEKK, CCC-GARCH, DCC-
GARCH, GOGARCH-ML ve GOGARCH-NLS modellerinden olusan dinamik hedging stratejilerine hem de OLS, VAR,
ECM ile kisa ve uzun hafizali GARCH modellerine (GARCH, GJR-GARCH, FIGARCH, FIEGARCH) dayal statik hedging
stratejilerine yer verilmistir. En uygun modelin belirlenmesinde ise minumum varyans yaklagimi ile ortalama varyans
yaklagimima dayali fayda fonksiyonundan yararlanilmigtir.Calisma bulgulari, BIST30 endeksi i¢in DBEKK modeli tarafindan

sunulan optimal hedge rasyosunun; Dolar-TL kuru iginse GOGARCH-NLS modeli tarafindan sunulan optimal hedge
rasyosunun hedging etkinliginin daha iyi oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Optimal hedge rasyosu, Futures kontratlar, Cok degiskenli GARCH modelleri, Statik hedging
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Abstract

This study examines the optimal hedge ratios and hedging effectiveness of stock index (ISE30) and foreign currency
(US Dollar-Turkish Lira) futures contracts for Turkey. To ensure a comprehensive analysis, it uses both models that provide
dynamic hedging strategies, including the DBEKK, DCC-GARCH, CCC-GARCH, GOGARCH-NLS and GOGARCH-ML
models, and models that provide static hedging strategies, including OLS, VAR, ECM and univariate short and long memory
GARCH-type models (GARCH, GJR-GARCH, FIGARCH and FIEGARCH). Both the minimum variance hedge ratio
approach and mean-variance utility function are applied to determine which model provides the best hedging effectiveness.
The results clearly show that the hedge ratio calculated using the DBEKK model provides the best hedging effectiveness for
the ISE30 index, whereas the hedge ratio calculated using the GOGARCH-NLS model presents the best hedging
effectiveness for the US Dollar-Turkish Lira exchange rate.
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1.GIRiS

Spot piyasalarda taginan pozisyonlarin sistematik riskinin yonetilmesinde tiirev piyasalarin 6nemli bir
rolii bulunmaktadir. Cilinkd, tiirev piyasalar yatirimcilara risk yonetimi ve ileriye doniik fiyat kesfi gibi oldukg¢a
onemli iki temel islev sunmaktadir (Silber, 1985). Tiirev piyasalar bu fonksiyonlari temel bazda futures, forward,

swap ve opsiyon olmak tizere dort adet arag ile saglamaktadir. Tiirev piyasalarda bu araglar kullanilarak arbitraj,
spekiilasyon ve hedging islemleri yapilabilmektedir.

Bu caligmanin konusunu futures kontratlar kulanilarak tiirev piyasalarda yapilan hedging islemleri
olugturmaktadir. Hedging islemi, yatirimcilar tarafindan spot piyasada tasinan bir pozisyonun finansal riskinin
futures piyasalarda ters yonde alinacak bir pozisyon ile yonetilmesini ifade etmektedir (Basher ve Sadorsky,
2016; Chang, Gonzalez-Serrano ve Jimenez-Martin, 2013). Fakat, etkin bir hedging isleminin yapilabilmesi
icin optimal hedge rasyosunun belirlenmesi gerekmektedir. Optimal hedge rasyosu spot piyasada taginan bir
birim uzun (kisa) pozisyonun riskinin minimize edilebilmesi i¢in futures piyasalarda ka¢ adet futures kontrat
satilmast (alinmasi) gerektigini gosteren bir degerdir (Basher ve Sadorsky, 2016; Chang, McAleer ve
Tansuchat, 2011).

Geleneksel hedging teorisi optimal hedge rasyosunun (ohr) bire esit olmasi gerektigini ifade etmektedir.
Ciinkii, geleneksel hedging teorisine gore yatirimcilar tarafindan spot piyasada tagman bir birimlik uzun
pozisyonun sistematik riskinin minimize edilmesinde en etkin se¢enek tiirev piyasalarda ayni biiytikliikte fakat
ters yonde bir pozisyon alinmasidir (Choudry, 2003). Fakat, geleneksel hedging teorisi spot fiyattaki degisim ile
futures fiyattaki degisimin birbiri ile tamamen ayni oldugu varsayimina dayanmaktadir. Spot fiyattaki degisim
ile futures fiyattaki degisimin tamamen birbiri ile ayn1 olmasi ise 6zellikle baz riskine de bagh olarak pratik
hayatta pek karsilagilan bir durum degildir (Kumar, Singh ve Pandey, 2008; Choudry, 2003).

Geleneksel hedging teorisinin bu eksikligi ohr degerlerinin hesaplanmasinda farkli yaklagimlarin ortaya
¢ikmast sonucunu dogurmustur. Bu yaklasimlarin temel mantigin1 hedging isleminden faydalanan yatirimcilarin
amag fonksiyonlarmin belirlenmesi olusturmaktadir. Bu amag fonksiyonlar1 belirlendikten sonra maksimize
edilerek ohr degerleri hesaplanmaktadir (Chen vd., 2003). Literatiirde, hedging isleminden faydalanan
yatirimeilar igin ¢esitli amag fonksiyonlari belirlenmistir. Fakat, bu alanda ilgi goren temel yaklasim Johnson
(1961) ve Ederington (1979) tarafindan gelistirilen minumum varyans yaklasgimdir. Bu yaklagimda, amag
fonksiyonu “spot ve futures varliklardan olusan iki degiskenli portfoyiin varyansinin minimize edilmesi” olarak
tanimlanmaktadir (Lien ve Tse, 2002; Chen vd., 2003; Wang, Geng ve Meng, 2019). Bu amag fonksiyonunun
temel matematiksel yapisi Denklem (1)’de gosterilmistir:

Oportfsy = Omvot + Ofutures * 0hr? — 2 % cov(ASpot, AFutures) * ohr €))

Burada, O-z?ort £5y Mminimize edilmesi amaglanan portfdy varyansini; ASpot ile AFutures sirasiyla spot ve futures
getirileri; 03,5 ASpot’un varyansini; 07, es AFutures’un varyansmni; cov(ASpot, AFutures) ise ASpot ile
AFutures arasindaki kovaryans: gostermektedir.

Bu amag fonksiyonunun maksimize edilmesi ( Portfoyiin varyansinin minimize edilmesi) durumunda ohr
degeri Denklem 2°deki gibi hesaplanmaktadir® 2,

ohr = cov(Aspot, Afutures) @)

2
O-Afutures

Onemi nedeniyle futures kontratlara bagh olarak ohr degerlerinin hesaplanmasi literatiirde oldukca ilgi
goren bir konu haline gelmistir. Ornegin, Wand, Geng and Meng (2019) ii¢ adet statik yedi adet dinamk modelin
hedging performansini ham petrol piyasast i¢in inceledikleri ¢alismalarinda her durumda 6ne ¢ikan tek bir
modelin bulunmadigini, model segiminde kullanilan kritere gére sonuglarmn degisebildigini fakat statik ve
dinamik modellerin sundugu optimal hedge rasyolarinin esit agirliklandirilmas ile olusturulan modelin en iyi
performansi sergileyen model oldugunu ifade etmislerdir. Ai, Chatrath ve Song (2007) literatiirde yaygin bir
kullanim alani1 olan statik modelleri zayif performans sergilemekle dinamik modelleri ise siirece sinirl diizeyde
katk:i saglamakla elestirdikleri calismalarinda optimal hedge rasyolarnin belirlenmesinde kendi gelistirdikleri

! Bu degere Denklem (1)’de gosterilen amag fonksiyonunun ohr’ye gére birinci tiirevinin alinip sifira esitlenmesi
ile ulasilmaktadir.

2 Bu agamadan sonraki temel sorun ise cov (Aspot, Afutures) ile 65, yres degerlerinin en etkin sekilde nasil
tahmin edilecegidir. Bu konuya metodoloji boliimiinde deginilecektir.
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yari-paramterik modelin kullanilmasin1 tavsiye etmislerdir. Ayrica, bazi tarimsal emtialar i¢in bu modelin
performansim statik ve dinamik modellerin performansi ile karsilagtirdiklar: analizlerinde kendi gelistirdikleri
modelin diger modellerden daha iyi performans sergiledigi sonucuna ulagmiglardir. Choudhry (2003) hisse
senedi endeksleri igin bazi statik ve dinamik modellerin performansini spot fiyat ile futures fiyat arasindaki uzun
donemli iliskiyi dikkate alarak inceledigi calismasinda dinamik modellerin statik modellerden daha iyi
performans sergiledigi sonucuna ulagmistir. Ghoddusi ve Emamzadehfard (2017) optimal hedge rasyolarinin
etkinliginin belirlenmesinde futures kontratlarin vadesi ile spot ve futures fiyatlar arasindaki uzun dénemli
iligkinin ve zamanla degisen volatilitenin etkilerini inceledikleri ¢aligmalarinda analizlerde uzun vadeli futures
kontratlarin kullanilmasinin hedging islemlerinin etkinligini arttirdigin1 fakat spot ve futures fiyatlar arasindaki
uzun dénemli iligki ile zamanla degisen volatilitenin dikkate alinmasimin ise hedging etkinligi tizerinde oldukg¢a
sinirlt etkilerinin oldugunu ifade etmislerdir. Chang, McAleer ve Tansuchat (2011) Avrupa gosterge petrolii
Brent ile Bat1 Teksas tipi ham petrol (WTI) i¢in ¢ok degiskenli GARCH modellerinin hedging performanslarini
inceledikleri ¢alismalarinda DBEK modelinin en iyi performansi sergileyen model oldugu sonucuna
ulagsmuglardir. Lai (2019) hisse senedi piyasalari i¢in bazi dinamik modellerin hedging performansini inceledigi
caligmasinda en uygun modelin GO-GARCH modeli oldugu sonucuna ulagmigtir. Aragd ve Salvador (2011)
Ispanya hisse senedi piyasalar1 icin volatilitedeki ani degisimlerin hedging etkinligi iizerindeki etkilerini
inceledikleri ¢aligmalarinda volatilitedeki ani degisimleri dikkate alan modellerin daha basit modellere gore
daha iyi performans sergiledigi soncuna ulasmislardir. McMillan (2005) demir disi metaller igin futures
kontratlarin hedging etkinligini inceledigi ¢alismasinda optimal hedge rasyolarinin zamanla degigsmesine izin
veren modellerin hedging etkinligini belirgin bir sekilde arttirdigi sonucuna ulasnustir. Kotkatvuori-Ornberg (
2016) Euro, Sterlin, Avustralya Dolari, Kanada Dolar1 ve Japon Yeni igin futures kontrarlarin etkinligini
inceledigi calismasinda gerceklesen varyansin (realized variance) dikkate alinmasinin  hedging etkinligini
arttirdigin1  belirtmistir. Hatemi-J ve Roca (2006) Avustralya hisse senedi piyasalarimi inceledikleri
calismalarinda zamanla degisen ohr degerlerinin hesaplanmasinda Kalman Filtresi yaklagimimin kullanilmasinin
istatistiki olarak daha etkin ohr degerleri elde edilmesine katki sagladigini belirtmislerdir.

Konu ile ilgili olarak ulusal yazindaki ¢alismalara bakildiginda ise Cavusoglu ve Gokten (2011) WTI
lizerine yazil futures kontratlarin etkinligini statik ve dinamik modeller ile incedikleri ¢aligmalarinda modellerin
benzer bir performans sergiledigi sonucuna ulagmislardir. Aksoy ve Olgun (2009) BIST30 endeksi iizerine
yazil futures kontratlarin etkinligi statik modeller ile inceledikleri ¢aligmalarinda standart GARCH modelinin
en iyi performansi sergileyen model oldugu sonucuna ulagsmuslardir. Celik (2014) BIST30 endeksi tizerine yazili
futures kontratlarin etkinligini statik ve dinamik modeller ile inceledigi calismasinda dinamik modellerin statik
modellerden daha iyi performans sergiledigi sonucuna ulasmistir. Gék (2016) BIST30 endeksi iizerine yazili
futures kontratlarin etkinligini bazi statik ve dinamik modelleri dikkate alarak farkli veri frekanslari ile
inceledigi ¢alismasinda her durumda one ¢ikan tek bir model olmamakla birlikte BIST30 endeksi {izerine yazili
futures kontratlarm spot piyasa riskine karsi etkin bir korunma araci oldugu sonucuna ulasmistir. Ozaydin
(2018) BIST30 endeksi iizerine yazili futures kontratlarin etkinligini statik yontemler kullanarak inceledigi
caligmasinda en iyi performansi sergileyen modelin hata diizeltme modeli oldugu sonucuna ulagmustir.
Uluslararas: literatiirde Tiirkiye iizerine yapilan ¢aligmalardan birinde de Olgun ve Yetkiner (2011) BIST30
endeksini inceledikleri ¢aligmalarinda dinamik modellerin statik modellerden daha iyi performans sergiledigi
sonucuna ulagsmiglardir.

Bu calismalara ragmen ulusal yazinda konu ile ilgili heniiz sinirli sayida ¢alisma oldugu anlasilmaktadir®.
Bunun temel nedenlerinden birinin Tirkiye’de tiirev piyasalarin heniiz yeterince gelismemis olmasi oldugu
diisiiniilmektedir. Ciinkii, Tiirkiye’de organize tiirev piyasalarin uzun bir ge¢misi bulunmamaktadir. Ornegin,
spot piyasa risklerini yonetebilmek amaciyla Tiirkiye’de izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) 2005
yilinin Subat ayinda kurulmustur. VOB, kuruldugu ilk yillarda hizli gelisim gosteren bir borsa olmasina ragmen
2013 yilimin Agustos ayinda Borsa Istanbul biinyesine katilmistir. Bu gelisme sonrasinda tiirev piyasa
islemlerinin tamami Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda (VIOB) yapilmaya baslanmustir.

Bu c¢alismanin amaci Tiirkiye’de tiirev piyasa islemlerinin ilk islevsel donemi olarak tanimlanabilecek
2005-2013 donemi igin VOB’ta islem gérmiis BIST 30 endeksine ve Dolar-TL kuruna dayali futures
kontratlarin ohr degerlerinin ve hedging etkinliginin sekiz adet statik bes adet dinamik model kullanilarak
incelenmesidir®. Calismada, BIST30 endeksi ve Dolar-TL kuru iizerine odaklanilmasinin bazi énemli nedenleri

8 Ornegin, Celik ve Ozdemir (2014) literatiir taramasina dayanan ¢alismalarinda ulusal yazindan olduk¢a
siurlt calismaya yer verebilmiglerdir.

4 Tiirkiye’de her ne kadar ilk organize Tiirev piyasa 1997 yilinda kurulmus olsa da bu piyasanin

islevselligi oldukga diisiik diizeyde kalmis ve bu piyasa belli bir siire sonra kapatilmistir. Dolayistyla, pratikteki
isleyis ve islevsellik agisindan VOB’un ilk oldugu ifade edilebilir (Ersoy, 2011).
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bulunmaktadir. Oncelikle, BIST30 endeksi Borsa Istanbul’da islem goren piyasa degeri ve islem hacmi en
yiiksek 30 sirketin hisselerinden olusan bir endekstir ve ulusal yatinmcilarin yani sira 6zellikle Tiirk hisse senedi
piyasalarina yatirim yapan uluslararasi yatirimeilar tarafindan da en ¢ok tercih edilen yatirim araglarindan
biridir. Bu nedenle, hem ilgili sirketler hem de bu sirket hisselerinde pozisyon tasiyan ulusal ve uluslararasi
yatirimeilar agisindan bu hisselerden kaynaklanabilecek sistematik riskin Tiirkiye’deki tiirev piyasalar aracilig
ile ne Ol¢iide yonetilebildiginin incelenmesinin olduk¢a 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Dolar-TL kuruna
gelince, makro agidan cari a¢i@in mikro agidan ise agik pozisyonlarin {ilke ekonomileri igin 6nemli finansal
risk gostergeleri arasinda yer aldigi bilinmektedir. Tiirkiye ekonomisi 6zelinde de yapisal olarak cari agik
sorununun bulunmasi ve bunun bir uzantist olarak reel ve finansal sektdr kurulaslarinin ¢ogu durumda bilango
icerisinde agik pozisyonlar ile ¢aligmasi d6viz kurlarinda yasanan yukar1 yonlii hareketlerin hem mikro hem de
makro bazda 6nemli iktisadi ve finansal sorunlara yol agmasina sebep olabilmektedir. Bu nedenlerle, doviz
kuru kaynakli riskin hem bireysel yatirimcilar hem de reel ve finansal sektdr kuruluslari agisindan futures
piyasalarda yapilacak iglemlerle etkin bir sekilde nasil yonetilebileceginin incelenmesinin olasi doviz kuru
soklar1 karsisinda finansal sistemin etkinliginin korunabilmesi agisindan olduk¢a Onemli oldugu
diisiiniilmektedir.

Calismanin literatiire cesitli agilardan katki sagladigi diisiiniilmektedir. Oncelikle, daha 6nce ifade
edildigi gibi, konunun 6nemine ve hisse senedi piyasalari ile doviz piyasalarinin  Tirk finans piyasasi
igerisindeki Onemine ragmen ulusal yazinda bu konuda heniiz yeterince genis bir literatiiriin olusmadigt
anlasilmaktadir. Ayrica, ulusal yazindaki ¢aligmalarin da oldukga baskin bir sekilde BIST30 endeksine
odaklandig1 goriilmektedir. Bu ¢alismada ise BIST30 endeksine ilaveten Dolar-TL Kuru iizerine yazili futures
kontratlarin etkinligi de incelenmistir. ikinci olarak, digerlerinin yani sira Sing (2017) tarafindan da ifade
edildigi gibi bu alandaki literatiiriin yogun bir sekilde gelismis iilke ekonomilerine odaklandigi goriilmektedir.
Bu caligmada ise gelisen bir piyasa ekonomisi olan Tirkiye’deki tiirev piyasalarda islem goren futures
kontratlarin hedging etkinligi incelenmistir. Ugiincii olarak, bu calismada BIST30 ve Dolar-TL iizerine yazili
futures kontratlarin etkinligi Tirkiye nin ilk islevsel organize tiirev piyasasi olan VOB’ta islem gordiikleri
doénem i¢in incelenmistir. Dolayisiyla, buradan elde edilen bulgularin daha sonraki donemlerden elde edilecek
bulgularla karsilagtirilmasinin Tiirk tiirev piyasalarmin hedging etkinliginin tarihsel gelisimi hakkinda fikir
verebilecegi diistiniilmektedir. Dordiincii olarak, bu ¢aligmada optimal hedge rasyolarinin belirlenmesinde sekiz
adet statik ve bes adet dinamik modelden yararlanilmig ayrica hedging etkinlginin belirlenmesinde iki farkli
yaklagim kullanilmistir. Boylece, hem goreceli olarak kapsamli bir analiz sunulmaya g¢alisilmigs hem de farkh
yaklagimlara karsi direngli (robust) sonuglar elde edilmeye c¢alisilmistir. Son olarak da uluslararasi yazinda
oldukea ilgi gormelerine ragmen, yazar tarafindan bilindigi kadariyla, ulusal yazinda heniiz optimal hedge
rasyolarinin belirlenmesinde FIGARCH tipi modeller ile GO-GARCH modeline yer verilmemistir. Bu nedenle
bu ¢aligmada bu modellerden de yararlanilmastir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Ikinci béliimde veri ve metodoloji yer almakta iigiincii boliimde
bulgular sunulmakta son boliimde ise sonu¢ kismi bulunmaktadir.

2. VERI VE METODOLOJI

2.1. Veri

Daha dnce de ifade edildigi gibi bu ¢alismada Tiirkiye’de organize tiirev piyasa iglemlerinin ilk islevsel
donemi olarak tanmlanabilecek VOB’ un faaliyette oldugu déonemde VOB’ta islem goren BIST30 endeksi ve
Dolar-TL Kkuru flizerine yazili futures kontratlarin hedging etkinligi incelendiginden ¢alisma Subat 2005 ile
Agustos 2013 donemini kapsamakta ve giinliik verilerden olusmaktadir. BIST30 endeksi ve Dolar-TL kuru igin
spot piyasa verileri TCMB elektronik veri dagitim sisteminden, futures kontratlarin uzlagma fiyatlar1 ise Borsa
Istanbul’dan temin edilmistir®. Analizlerde kullanilacak futures fiyat serileri olusturulurken digerlerinin yani sira
Kim ve Park (2016) ile Coakley, Dollery ve Kellard’nin (2008) c¢alismalarinda oldugu gibi o6ncelikle en yakin
vadeli kontratin® uzlasma fiyatlarindan yararlanilmis ardindan en yakin vadeli kontratin vade sonuna bir ay kala
en yakin vadeye sahip ikinci kontratin uzlasma fiyatlar1 seriye dahil edilmistir. Bu yaklasim diger en yakin
vadeli kontratlar1 da kapsayacak sekilde incelenen donem boyunca tekrar edilmistir.

5 VOB’un Borsa Tstanbu.l’a devri nedeniyle VOB’ta 2005-2013 doneminde gerceklesen islemlere iliskin
gecmis veriler de Borsa Istanbul veri tabaninda yer almaktadir. Ayrintih bilgi i¢in bakimiz: http://vobarchive.
borsaistanbul.com.

® Analizlerin yapilmaya baslandig: tarih itibariyle vadesinin dolmasina en kisa siire kalan kontrat en yakin
vadeli kontrat olarak tanimlanmaktadir (Chang, McAleer ve Tansuchat, 2011).
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Caligmada, logaritmik spot ve futures getiriler Denklem (3) ve (4)’te gosterildigi gibi hesaplanmusgtir:
ASpot, = [In(Spot,) — In(Spot;_,)] @)
AFutures; = [In(Futures,) — In(Futures;_,)] 4

Burada, Spot, ilgili finansal varliga ait spot fiyatin t gliniindeki kapanmig degerini ; Futures, futures
kontratlarin t giiniindeki uzlagsma fiyatini; ASpot, and AFutures, ise spot ve futures fiyatlarin t zamanindaki
logaritmik getirilerini gostermektedir.

2.2. Metodoloji

Bu calismada ohr degerleri hesaplanirken hem statik hem de dinamik yontemlerden yararlanilmistir.
Boyle bir yaklasim sergilenmesinin temel nedeni her iki yaklagimin da bazi avantaj ve dezavantajlarimin
bulunmasidir. Ornegin, statik yontemlerin temel avantaji uygulanmasi basit yontemler olmalaridir. Fakat, bu
yontemlerin en temel eksikligi ohr’nin zamanla degisiyor olma 6zelligini dikkate almamalaridir. Bir diger ifade
ile bu tiir yontemler ohr’nin incelenen dénem boyunca sabit bir deger oldugu varsayimina dayanmaktadir.
Halbuki, digerlerinin ayni sira Awang vd. (2014) tarafindan da ifade edildigi gibi finansal piyasalara gelen bilgi
akigina ve beklentilerdeki degisimlere bagl olarak yatirimei davramslar: da degisebilmektedir. Degisen yatirimei
davranislart da ohr’nin de zamanla degismesine yol acabilmektedir. Bu nedenle, bu ¢alismada ohr degerlerinin
zamanla degismesine izin veren dinamik hedging yontemlerine de yer verilmstir. Bu yontemler ohr degerinin
zamanla degigmesine izin vermenin yani sira finansal zaman serilerinin (degisen varyans ve asimetrik tepki gibi)
diger baz1 karakteristik 6zelliklerini de dikkate alabilmektedir. Fakat, bu yontemlerin de bazi dezavantajlari
bulunmaktadir. Ornegin, bu yontemler géreceli olarak daha karmasik ydntemlerdir ve bu yontemlerde tahmin
edilecek parametre sayisi oldukga fazla olabilmektedir.

Bu ¢alismada statik yontemler olarak birebir hedging (naive),OLS (Ordinary least squares), VAR (Vector
autoregression), ECM (Error correction model), GARCH (Generalised autoregressive conditional
heteroscedasticity), GJIR-GARCH (Glosten-Jagannathan-Runkle-GARCH), FIGARCH (Fractionally integrated
GARCH) ve FIEGARCH (Fractionally integrated exponential GARCH ) yontemlerinden dinamik ydntemler
olarak ise DBEKK-GARCH (Diagonal Baba-Engle-Kraft-Kroner-GARCH), DCC-GARCH (Dynamic
conditional correlation-GARCH), CCC-GARCH (Constant conditional correlation-GARCH), GO-GARCH-ML
(Generalized orthogonal-GARCH-Maximum likelihood) ve GO-GARCH-NLS (Generalized orthogonal-
GARCH-Nonlinear least squares) yontemlerinden yararlanilmstir.

2.2.1. Statik Yontemler
2.2.1.1. Birebir Hedging Yontemi

Bu yaklagim spot fiyattaki degisim ile futures fiyattaki degisimin tamamen birbiri ile ayni oldugu
varsayimina dayanmaktadir (Ji ve Fan, 2011). Bu nedenle bu yonteme gore spot piyasada taginan bir pozisyonla
ayni biiyliklilkte ama ters yonde bir pozisyonun futures piyasalarda tasinmasi gerekli hedging etkinliginin
saglanabilmesi i¢in yeterlidir. Dolayisiyla, bu yontemde ohr degeri bire esit ve donem boyunca degismeyen bir
degerdir. Fakat, bu yontemin en temel eksikligi spot fiyattaki degisim ile futures fiyattaki degisimin tamamen
aynt oldugu varsayimina dayali olarak ohr degerini belirlemesidir (Kumar, Singh ve Pandey, 2008; Choudry,
2003).

2.2.1.2. OLS Yontemi

OLS yontemi Denklem (5)’te gosterilen regresyon denklemine dayanmaktadir. Bu denklemin egim
katsayis1 () OLS ydntemine gére hesaplanan ohr degerini ifade etmektedir.
ASpot, = c + BAFutures, + p; (5)

Burada, ¢ ve y; sirasiyla sabit terim ve hata terimini gostermektedir.

2.2.1.3. VAR Yontemi

OLS yénteminin bazi dezavantajlar1 bulunmaktadir. Ornegin, OLS ydntemi ohr degerlerini hesaplarken
olasi otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini dikkate almamaktadir. Bu nedenle, VAR yontemi OLS
yontemine alternatif teskil edebilmektedir. Ciinkii, VAR ydntemi modele bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli degerlerini ekleyerek otokorelasyon sorununu giderebilmektedir. VAR modelinin genel yapisi
Denklem (6) ve (7)’de gosterilmistir.

ASpOtt = Cs + ZLT=1 .Bsi ASpo’:st:—i + Z?:l 6si AFuturesst—i + Est (6)
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AFutures, = ¢y + Yi—, Bri ASpots._; + Y-y 8 AFuturesp,_; + €p )

Burada, ¢, ve ¢; sabit terimleri; B, 85, Bri Ve &y model parametrelerini; T, AIC (Akakie’ information
criteria) Kkriterine gore belirlenen optimal gecikme uzunlugunu; €5, Ve €7 ise iid Ozelligine sahip hata
terimlerini gostermektedir.

VAR modeli tahmin edildikten sonra ohr degerleri VAR modelinden elde edilen hata terimlerine bagli
olarak Denklem (8)’de gosterildigi gibi hesaplanmaktadir.

_ cov (estfe)

ohr = ar(e;n ©))
Burada, cov (e, €) hata terimleri arasindaki kovaryans degerini; var(es,) i€ €5¢’nin varyansini
gostermektedir.

VAR yonteminde ohr degerlerinin hata terimlerine bagli olarak Denklem (8)’de gosterildigi gibi
hesaplanmasi modelde kullanilan gecikme uzunluklarinin otokorelasyon sorunundan arindirilmig hata
terimlerinin elde edilmesini sagladig1 varsayimina dayanmaktadir.

2.2.1.4. ECM Yontemi

VAR modelleri ohr degerlerini hesaplarken spot ve futures fiyatlar arasinda uzun dénemli bir iligki
olmadig1 varsayimina dayanmaktadir. Fakat, ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki var ise
analizlerde bu durumu dikkate alan ECM yonteminin kullanilmasit daha uygun bir yaklasim olabilir. Ciinkd,
ECM yontemi modele hata diizeltme terimini ekleyerek ohr degerlerinin hesaplanmasinda uzun dénemli bilgiyi
de dikkate almaktadir. Ayrica, bu yontem de bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerini modele
ekleyerek otokorelasyon sorununa ¢6ziim iiretebilmektedir. ECM ydntemi Denklem (9)’da gosterilmistir:

ASpot, = ¢, + +Asect,_y + Y1 Bsi ASpotg_; + 9g;AFuturesy, + Yo_; 85 AFuturesg_; + Use 9)

Burada, J; ohr degerini; ect,_; hata diizeltme terimini; A hata diizeltme teriminin katsayisini; B; ve dg;
model parametrelerini; c, sabit terimi; pu, ise hata terimlerini ifade etmektedir.

Fakat, ECM modeli kullanilmadan 6nce spot ve futures fiyatlar arasinda uzun donemli bir iliski olup
olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Caligmada, bu amagla Denklem (10)’da gésterilen model kullanilmistir:

Lnspoty; = ay + BoLnfutures;, + & (10)

Burada, i modelde kullanilan degiskenleri (BIST 30 ve Dolar-TL); Lnspot ve Lnfutures spot ve futures
fiyatlarin logaritmik degerlerini; «, sabit terimi; 5, egim parametresini; &, ise hata terimini géstermektedir.

Calismada, Denklem (10)’daki model kapsaminda degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olup
olmadig1 incelenirken Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testinden yararlamlmgtir’. Gregory ve Hansen
(1996) koentegrasyon testi tek bir yapisal kirtlmaya izin vermekte ve dort farkli yapisal kirilma formunu dikkate
alabilmektedir. Bunlar, modelin sabit teriminde kirilma (C), trend bileseni igeren modelin sabit teriminde
kirilma (C / T), modelin sabit terim ve egim parametresinde kirilma (C / S) ve modelin sabit terim, egim
parametresi ile trend bileseninde kirilma (C / S / T) formlaridir. Bu ¢aligmada farkli yaklagimlara karsi direngli
sonuglar elde edebilmek igin ilgili dort model formundan da yararlanilmistir.

Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testinde ilgili model formlar1 kullanildiktan sonra modellerden
elde edilen hata terimlerine ADF, Z; ve Z, test istatistikleri uygulanarak degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliski olmadigini ifade eden H, hipotezi sinanmaktadir. H, hipotezinin reddedilmesi degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligki oldugu anlamina gelmektedir. Fakat, analizlerde yapisal kirilmali koentegrasyon testlerinin
kullanilabilmesi igin oncelikle serilerde ve / veya modellerde yapisal kirilmalarin tespit edilmesi gerekmektedir.
Calismada, bu amacla Bai ve Perron (1998, 2003) testi ile CUSUMSAQ test istatistiginden yararlanilmigtir. Bai
ve Perron (1998, 2003) testi yapisal kirilmalarin tespitinde UD,,,, ve WD,,,, test istatistiklerinden
yararlanmaktadir. Bu test istatistiklerinin H, hipotezi “yapisal kirilma yoktur” seklindedir. H, hipotezinin
reddedilmesi yapisal kirilmalar oldugu anlamina gelmektedir. Yapisal kirilmalarin tespit edilmesi durumunda

" Calismada, ECM modeli ile daha uyumlu olmas1 nedeniyle Denklem (10)’daki modele Engle-Granger (1987)
koentegrasyon testi de uygulanmigtir. Bu test Denklem (10)’daki modelin en kii¢iik kareler yontemi ile tahmin
edilmesinin ardindan modelin hata terimlerinin duraganliginin incelenmesi esasina dayanmaktadir. Bu kapsamda
elde edilen bulgulara da ¢alismanin ilgili kisimlarinda yer verilmistir.
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serilerin duraganlik 6zellikleri incelenirken bu durumu dikkate alan birim kok testlerinin kullanilmasi
gerekmektedir. Caligmada, bu amagla Zivot ve Andrews (1992) yapisal kirilmali birim kok testinden
yararlanilmistir.

2.2.1.5.GARCH Modelleri

Bu asamaya kadarki modeler ohr degerlerinin hesaplanmasinda bazi ekonometrik unsurlar1 dikkate
almakla Dbirlikte genel olarak olasi degisen varyans sorununu dogrudan dikkate alamayan modellerdir.
GARCH modelleri ise olas1 degisen varyans sorununu dikkate alarak ohr degerlerini hesaplayabilen
modellerdir.

2.2.1.5.1. Standart GARCH Modeli

Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen standart GARCH (p, q) modeli ile ohr degerleri Denklem (11)
ve (12)’de gosterildigi gibi hesaplanmaktadir.

ASpot, = c + BAFutures; + l;, Yy = 0.6, €,~(0,1) (11)
hy = @, + ai.“?—1 + .tht—l (12)
Burada, S ohr degerini; «; ARCH parametresini; 5; GARCH parametresini; h, zamanla degisen sarth

volatilite degerini; @, sabit terimi; u, hata terimini gdstermektedir. Ayrica, burada, @, > 0, a; > 0, §; >, a; +
B; < 1 kisitlarinin saglanmasi beklenmektedir.

2.2.1.5.2. GJR-GARCH Modeli

Standart GARCH modelinin temel eksikliklerinden biri bu modelin finansal zaman serilerinde
gozlemlenen olas1 asimetrik tepkiyi dikkate almamasidir. Bu nedenle, Zakoian (1994) ile Glosten, Jaganathan
ve Runkle (1993) asimetrik tepkiyi dikkate alan GJR-GARCH modelini gelistirmiglerdir. GJR-GARCH modeli
Denklem (13) ve (14)’teki gibi ifade edilebilir:

ASpot, = c + BAFutures; + u;, U; = 0p€, €,~(0,1) (13)
0f =@+ N i Y pide + Yio1B -0 (14)

Burada, y asimetri parametresini gostermektedir.

2.2.1.5.3. FIGARCH Modeli

Standart GARCH ve GJR-GARCH modelleri finansal zaman serilerinin volatilitesinin kisa hafiza 6zelligi
sergiledigi varsayimina dayanan modellerdir. Halbuki, ilgili literatiirde finansal zaman serilerinin volatilitesinin
uzun hafiza 6zelligi sergiledigi yaygin bir sekilde ifade edilmektedir. Dolayisiyla, ilgili modellerin bu eksikligini
gidermek amaciyla Baillie vd. (1996) FIGARCH modelini gelistirmislerdir. FIGARCH modelinde, standart
GARCH modelindeki getiri denklemi (Denklem 11) aymi kalirken varyans denklemi uzun hafiza 6zelligini
dikkate alacak sekilde Denklem (15)’teki gibi ifade edilmektedir:

he =@o + Bhe—y +[1 - (1= BLYTH(1 = pL)(A — L)%]ef (15)

Burada, L gecikme operatoriinii; d uzun hafiza parametresini gdstermektedir. Burada, ayrica @, > 0, f < 1,
¢ < 1 kusitlari s6z konusudur.

2.2.1.5.4. FIEGARCH Modeli

FIGARCH modeli volatilitedeki asimetrik tepkiyi dikkate alamayan bir modeldir. Bollerslev ve
Mikkelson (1996) tarafindan gelistirilen FIEGARCH modeli ise uzun hafiza 6zelligine ilaveten volatilitedeki
asimetrik tepkiyi de dikkate alabilen bir modeldir. Ayrica, FIEGARCH modelinde volatilite logaritmik formda
modellendiginden volatilite degerlerinin pozitif olma kosulunun saglanabilmesi i¢in parametre kisitina da ihtiyag
duyulmamaktadir. Ohr degerleri hesaplanirken FIGARCH modelinde oldugu gibi FIEGARCH modelinde de
getiri denklemi standart GARCH modelindeki gibi tanimlanmakta varyans denklemi ise Denklem (16)’da
gosterildigi gibi ifade edilmektedir:

In(h) = o, +4(L) " (L-L) * [1+w(L)]9(z.) (16)
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FIEGARCH modeli Nelson (1991) tarafindan geligtirilen EGARCH modelinin uzun hafiza 6zelligini dikkate
alacak sekilde genisletilmis formu oldugundan d = 0 olmasi durumunda FIEGARCH modeli EGARCH
modeline doniismektedir.

2.2.2. Statik Yontemler icin Hedging Etkinliginin Belirlenmesi

Calismada kullanilan yontemlerden her biri farkli ohr degerleri sunmaktadir. ilgili modeller arasinda bir
tercih yapilabilmesi i¢in bu ohr degerlerinden hangisinin en iyi hedging etkinligini sagladiginin belirlenmesi
gerekmektedir. Literatiirde, bu amagla iki temel yontem kullanilmaktadir. Bunlar, ortalama-varyansa dayali
beklenen fayda fonksiyonu (mean-variance utility function, MVVUF) ile minumum varyansa dayali hedge rasyosu
yaklagimi’dir (minimum variance hedge ratio approach, MVHR). Bu iki yaklagim arasindaki temel fark sudur:
MVHR yaklagimi hedging igslemi sonrasinda portfoyiin volatilitesinin spot varligin volatilitesine goére hangi
oranda azaldigima odaklanirken MVUF yaklagimi ilgili hedging isleminin yatirimciya sagladigi ekonomik
faydaya odaklanmaktadir. Ayrica, MVUF yaklagimi igslem maliyetlerini de dikkate alabilmektedir (Zhou, 2016).

2.2.2.1. MVHR Yontemi ile Model Secimi

MVHR yaklasimi hedge edilmis portfdyiin varyansi ile hedge edilmemis portfdyiin® varyansinin
karsilastirilmasina dayanan bir yontemdir. MVHR degeri Denklem (17)’de gosterildigi gibi hesaplanmaktadir:

MVHR = varyans(Up) — varyans(Hp) 17)

varyans(Up)

Burada, wvaryans(Up) hedge edilmemis portfyiin varyansini; varyans(Hp) ise hedge edilmis portfoyiin
varyansini gostermekte ve ilgili degerler Denklem (18) ve (19)’da gosterildigi gibi hesaplanmaktadir:

varyans (Up) = 0, (18)
varyans(Hp) = 05,0t + 0fyures * 0hr? — 2 % cov(AS, AF) * ohr (19)
Burada, 03,,¢ ASpot’un varyansini; szutures AFutures’un varyansini; cov (ASpot, AFutures) ise ASpot ile

AFutures arasindaki kovaryansi gostermektedir.

Analizler sonucunda ilgili yontemlere ait ohr degerlerinden hangisinin sundugu MVHR degeri daha
yiiksek ise o yontemin daha iyi bir hedging etkinligi sundugu sonucuna ulagilmaktadir.

2.2.2.2. MVUF Yontemi ile Model Secimi

MVUF yo6nteminin temel mantig1 ilgili yontemlerce hesaplanan ohr degerleri dikkate alinarak her bir
yatirimel i¢in Denklem (20)’de gosterilen fayda fonksiyonunun maksimize edilmesine dayanmaktadir.

MVUF= EU (getiri Hp) = E(getiri Hp) — k varyans(Hp) (20)

Burada, EU (getiri Hp,,,) hedge edilmis portfoyiin getirisinden beklenen faydayi; E(getiri Hp) hedge
edilmis portfoyiin getirisini; k ise yatirnmcinin riskten kaginma derecesini gostermektedir. Digerlerinin yani sira
Wang ve Wu (2012) ile Kroner ve Sultan’in (1993) ¢alismalarinda oldugu gibi bu ¢aligmada da k = 4 olarak
belirlenmistir.

Calismada, hedge edilmis ve edilmemis portfoylerin getirileri ise Denklem (21) ve (22)’de gosterildigi
gibi hesaplanmaktadir:

getiri Up. = [In(Spot,) — In(Spot;_,)] (21)
getiri Hp = [In(Spot;) — In(Spot,_,)] — ohr * [In(Futures,) — In(Futures;_,)] (22)
Burada, getiri Up, hedge edilmemis; getiri Hp, ise hedge edilmis portfoyiin getirisini gostermektedir.

8 Burada, hedge edilmemis portfoyden kastedilen spot piyasada tagman ilgili tek finansal varliktan
olusan portfoydiir. Bir diger ifade ile sadece BIST30 endeksinden veya sadece Dolar-TL kurundan olusan
portfoy hedge edilmemis portfoy olarak tanimlanmaktadir.
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2.2.3.Dinamik Yontemler

Daha 6nce ifade edildigi gibi dinamik yontemlerin hedging islemlerinde iki temel avantaji bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi bu yontemlerin finansal zaman serilerinin bazi karakteristik 6zelliklerini dikkate alabilmeleri
ikincisi ise zamanla degisen ohr degerlerini hesaplayabilmeleridir. Calismada incelenen tiim dinamik yontemler
cok degiskenli GARCH modellerinden olugmakta ve tiim bu modeller icin zamanla de§isen ohr degerleri
Denklem (23)’teki gibi hesaplanmaktadir.

_ cov(Aspot,, Afutures,) , (23)

ohry
O_Afutures t

Burada, ohr, zamanla degisen ohr degerini; cov(Aspot,, Afutures,) spot ve futures getiriler arasindaki
zamanla degisen kovaryansi; ogsyeyres ¢ futures getirilerin zamanla degisen varyansini gostermektedir.

Bu kategorideki modeller arasindaki temel fark ise bu modellerin kendi karakteristik ozelliklerine
bagh olarak birbirinden farkli zamanla degisen sartli kovaryans ve varyans degerleri iiretmeleridir®. Bu da her
bir modelin sundugu ohr degerinin farkli olmasi sonucunu dogurmaktadir.

2.2.3.1. DBEKK Modeli
Engle ve Kroner (1995) tarafindan gelistirilen BEKK modeli Denklem (24)’te gosterilmistir.

Tyt =@ + & T + Qies Pt | ve_1~N(0, hy)
Ht = CC, + A,(pt—l(p£—1 A + B,Hf—lB (24)

Burada, 7; ¢ her bir finansal varlik igin getiri denklemini H, ise varyans denklemini gostermektedir. Ayrica, A
ve B NxN boyutlu parametre matrisleri iken C NxN boyutlu alt tiggensel bir matristir.

Bu modelin en onemli avantajlarindan biri kovaryans matrisinin pozitiflik kosulunu saglayabiliyor
olmasidi. Fakat, BEKK modelinde tahmin edilecek parametre sayisi olduk¢a arttigindan modelin tahmini
zorlasmaktadir. A ve B matrislerinin diyagonal (kdsegen) matris oldugunu varsayan diyagonal BEKK-
GARCH (DBEKK) modelinde ise tahmin edilecek parametre sayist1 azalmakta ve modelin tahmini
kolaylagmaktadir. Bu nedenle c¢alismada DBEKK modeli kullanilmistir. DBEKK modelinin  genel yapisi
Denklem (25)’te gosterilmistir:

Tit =@ + &1 Tipo1 + Pies Pie | vp-1~N(0, hy)

hiie = Cii + afi@fe_y + bithiic

hije = ¢ij + @@ Qi1 Qje—1 + by bjj Nyje_q (25)
Burada, hj; sarth varyansi, h;;, sarth kovaryansi, (@1 @;c—1 ) ARCH etKisini, h;;,_; ise GARCH etkisini
gostermektedir.

2.2.3.2.CCC-GARCH Modeli

Bollorsev (1990) tarafindan gelistirilen CCC-GARCH modeli Denklem (26)’daki gibi ifade edilebilir:
(Stata technical notes, https://www.stata.com/manuals13/tsmgarchccc.pdf)

= wxe + P,

Y, = Htl/zft
H, = D}*RD}* (26)
Burada,

1;, m*1 boyutlu bagiml degisken vektorinii; w, m * k boyutlu parametre matrisini; x, , k * 1 boyutlu
bagimsiz degiskenler vektoriini; ¥, m * 1 boyutlu standardize edilmis hata terimi vektoriinii;

® flgili modeller tarafindan fiiretilen ve analizlerde kullanilan zamanla degisen varyans, kovaryans ve
korelasyon degerleri EK I, II, I1I, IV ve V’te gosterilmistir.
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¢, m=*1 boyutlu i.i.d dzelliklerine sahip hata terimlerini; H,, m *m boyutlu zamanla degisen sarth

kovaryans matrisini; H::1 2 H;’nin Cholesky faktoriinii; D, m * m boyutlu zamanla degisen sarthi varyansin

diyagonal matrisini; R, m=*m boyutlu ve “D, Y 21> degerine esit olan standardize edilmis hata
terimlerinin zamanla degismeyen korelasyon matrisini gdstermektedir.

Burada, D,'yi olusturan zamanla degisen sartli varyans degerleri Denklem (27) ve (28)’de gosterilen AR(1)-
GARCH(1,1) modelinden elde edilmektedir.

re=c+n_4+&,& =N (007 @)
of =w+aiéi,+ Bj0t2—1 (28)

Burada, Denklem (27) getiri denklemini Denklem (28) ise varyans denklemini gostermekte olup @ > 0, a; =
0, 8; = 0ve a; + B; < 1 olmasi beklenmektedir.

2.2.3.3. DCC-GARCH Modeli

Engle (2002) tarafindan gelistirilen DCC-GARCH modeli Denklem (29)’daki gibi ifade edilebilir: (Stata
technical notes, https://www.stata.com/manuals13/tsmgarchccc.pdf)

1y = wx; + P,

e = H'¢,

H, = D}/*R,D}?

R, = diag{Q.}"* Q;diag{Q.}"*

Q=0-a—-B)Q+ae,_1el_ 1 +BQy (29)

Burada, ;, m 1 boyutlu bagimli degisken vektoriinii; w, m * k boyutlu parametre matrisini; x, , k*1
boyutlu bagimsiz degiskenler vektoriinii; Y., m* 1 boyutlu standardize edilmis hata terimi vektoriinii; g,
m * 1 boyutlu i.i.d 6zelliklerine sahip hata terimlerini; H;, m * m boyutlu sarth varyans matrisini; D;, m * m

boyutlu zamanla degisen sartli varyansin diagonal matrisini; R;, m * m boyutlu zamanla degisen korelasyon
matrisini; Q;, sarth dinamik korelasyon yapisini; €, “Dt_l/zl,l}t” degerine esit olan m * 1 boyutlu standardize
edilmis hata terimleri vektdriinii; Q, sartsiz (unconditional) korelasyon matrisini gdstermektedir.

DCC-GARCH modeli tahmin edilirken 6ncelikle Denklem (27) ve (28)’de gosterilen AR(1)-GARCH (1,1)
modeli tahmin edilmekte ardindan buradan elde edilen standardize edilmis hata terimleri kullanmilarak DCC
modelinin parametreleri elde edilmektedir.

2.2.3.4. GO-GARCH Modeli

van der Weide (2002) tarafindan gelistirilen GO-GARCH modelinde sartli kovaryans matrisi V, Denklem
(30)’daki gibi ifade edilmektedir (van der Weide, 2002; Mohammed, 2018):

Vt =7 Hf,tZ, (30)
Burada, Z dogrusal tersinir haritalama matrisini (linear non-singular mapping matrix), Hy, ise NxN boyutlu
diyagonal kosullu varyans matrisini gostermekte ve sirasiyla Denklem (31) ve (32)’deki gibi ifade
edilmektedirler:

Z=PAY?U (32)
Hf,t = diag(hlt, th, h3t’ h4—t’ tee res wee e hnt) (32)
Burada, P sartsiz kovaryans matrisinin orthonormal 6zvektorlerinin matrisini; A sartsiz kovaryans matrisinin
ortogonal Ozdegerlerinin matrisini; U sartsiz kovaryans matrisinin 6zvektorlerinin ortogonal matrisini

gostermektedir.

Burada, hy. nin Denklem (33)’te gosterildigi gibi GARCH (1,1) siireci izledigi varsayilmaktadir:
hie = @; + a;fi—1 + Bihig—1 (33)
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Burada, ayrica, w; = 1 —a; — f;; a; = 0, B; = 0 ve «a; + ; < 1 olmasi beklenmektedir.

GO-GARCH modelinin tahmininde ¢esitli yontemler kullamilabilmekle birlikte bu ¢aligmada van der Weide
(2002) tarafindan gelistirilen iki agamali ML (Maximum likelihood) yontemi ile Boswijk ve van der Weide
(2006) tarafindan gelistirilen ii¢ agamali NLS (Non-linear least squares) yontemlerinden yararlanilmstir.

2.2.4. Dinamik Modellerin Hedging Etkinliginin Olgiilmesi

Dinamik modellerin hedging etkinliginin 6l¢iilmesinde de MVHR ve MVUF yaklagimlarindan
yararlanilmaktadir. Fakat, statik modellerden farkli olarak bu sefer ilgili parametrelerin statik degil zamanla
degisen degerleri esas alinmaktadir. Bu kapsamda dinamik modeller i¢in MVHR ve MVUF yaklagimlarinin
hesaplanma bigimi Denklem (34), (35), (36), (37), (38) ve (39)’da gosterilmistir:

varyans(Up,) — varyans(Hp;)

MVHR = varyans(Up;) (34)
MVUF = E.U (getiri Hp.1) = E:(getiri Hp;,,) — 6, varyans (getiri Hp;,,) (35)
getiri Up, = [In(Spot,) — In(Spot,_,)] (36)
getiri Hp, = [In(Spot;) — In(Spot,_,)] — ohr, * [In(Futures,) — In(Futures,_,)] (37)
varyans (Upy) = 0ot (38)
varyans(Hp,) = 0spor + 0L futures * OTE — 2 % cov (ASpot,, AFutures,) * ohr; (39)

Bu denklemlerden gorilldigii gibi dinamik yontemlerde statik yOntemlerde kullanilan sartsiz varyans /
kovaryans degerleri yerine ¢cok degiskenli GARCH modelleri tarafindan hesaplanan sarth varyans / kovaryans
degerleri kullanilmaktadir. Ayrica, tiim parametreler “t” simgesini igermektedir. Bu da dinamik analizlerdeki
parametrelerin sartli olarak t zamaninda ulagilabilen bilgi setine bagli olarak hesaplandigi anlamia gelmektedir
(Kroner ve Sultan, 1993).

3. BULGULAR

3.1. Statik Modellerden Elde Edilen Sonuclar

BIST 30 endeksi ve Dolar-TL kuru i¢in spot ve futures fiyat serileri Sekil 1°de sunulmustur. Sekil 1
incelendiginde her iki degisken i¢in de spot ve futures fiyatlarin birlikte hareket ettigi ve yukar1 yonlii belirgin
bir trend izledikleri gézlemlenmektedir. flgili degiskenlerin logaritmik formlarina ait betimleyici istatistikler,
birim kok ve degisen varyans testlerinin sonuglar1 Tablo 1’de sunulmustur. Bulgular, hem spot hem de futures
getirilerin incelenen donem i¢in pozitif ortalama getiri sunduguna, BIST30 endeksinin hem spot hem de futures
kontrat getirilerinin standart sapmasinin Dolar-TL kuruna gore daha yiiksek olduguna, tiim degiskenlerin degisen
varyans sorunu icerdigine ve getiri serilerinin dagilimmin standart normal dagilima uymadigina isaret
etmektedir. Serilerin logaritmik diizey degerlerine uygulanan ADF (Augmented Dickey-Fuller, ADF) ve PP
(Philips-Perron, PP) birim kok testleri de serilerin diizey degerlerinde duragan olmadiklarini fakat serilerin
birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldiklerini gostermektedir.

Sekil 1 : BIST30 ve Dolar-TL Kuru i¢in Spot ve Futures Kontrat Fiyatlari

BIS T30 endeksi
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Tablo 1 : Betimleyici istatistikler, Birim Kok ve Degisen Varyans Testi Sonuclar

Dolar-TL (Logaritmik) BIST 30 (Logaritmik)

Spot Futures Spot Futures
Panel A: Betimleyici istatistikler
Ortalama 0.018157 0.016819 0.043005 0.041586
Standart sapma 0.826965 0.929901 1.937687 1.925723
Carpiklik 0.855777 0.614531 -0.173299 -0.167508
Basiklik 12.16287 18.11350 6.089876 6.169664
Jarque-Bera 7747.485*[0.000] 20501.97*[0.000] 905.84*[0.000] 862.02*[0.000]
Panel B : Degisen varyans testi
Q%12 | 1128.7*[0.000] 589.64*[0.000] 498.89*[0.000] 525.68*[0.000]
Panel C : Birim kok testleri
Diizey
ADF -2.5970[0.2818] -2.8472[0.1804] -2.17205[0.5045] -2.3399[0.4114]
PP -2.2360[0.4686] -2.5013[0.3275] -2.23099[0.4714] -2.2705[0.4494]
Birinci fark
ADF -10.0767*[0.000] -9.65224*[0.000] -44.9491*[0.000] -14.507*[0.000]
PP -43.9014*[0.000] -47.802*[0.000] -44.9401*[0.000] -44.6734*[0.000]

* 05 anlamlilik diizeyini gdstermektedir. Q% (12) getiri serilerinin Kkarelerine uygulanan Ljung-Box Q
istatistikleridir. Koseli parantez icersindeki degerler olasilik degerleridir. Birim kok testleri trendli model
spesifikasyonu dikkate alinarak uygulanmustir.

OLS modeline ait sonuglar Tablo 2’de sunulmustur. Sonuglar incelendiginde, Dolar-TL i¢in ohr degerinin
yaklasik 0.7505; BIST30 endeksi i¢inse 0.9286 oldugu fakat her iki degisken i¢in de OLS modelinden elde
edilen hata terimlerinin, beklenildigi gibi, otokorelasyon sorunu igerdigi anlagilmaktadir (Tablo 3). Bu nedenle
VAR model sonuglarima bakildiginda hem otokorelasyon sorunun giderildigi ( Tablo 4) hem de BIST30 endeksi
ve Dolar-TL kuru igin ohr degerlerinin sirasiyla yaklasik 0.797 ve 0.944 c¢iktig1 anlagilmaktadir (Tablo 5).
Fakat, spot ve futures fiyat serileri arasinda uzun dénemli bir iliski var ise ECM model sonuglarmin dikkate
alinmasi ekonometrik a¢idan daha dogru bir yaklasim olabilir. Bu amagla, 6ncelikle serilere uygulanan Bai ve
Perron (1998, 2003) testi sonuglari (Tablo 6) ile CUSUMSQ test istatistiklerinin sonuglar1 ( Sekil 2)
incelendiginde her durumda serilerin hem sabit terim hem de trend bilesenlerinde yapisal kirilmalar oldugu
anlasilmaktadir. Serilerin yapisal kirilmalar altindaki duraganlik 6zelliklerini belirlemek amaciyla uygulanan
Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi sonuglari (Tablo 7) serilerin diizey degerlerinde duragan olmadigini
fakat serilerin birinci farklari alindiginda duragan hale geldiklerini gostermektedir. Bu bulgu da caligma
kapsamindaki serilerin tamaminin Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testinde kullanilabilecegi anlamina
gelmektedir. Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testi sonuglart Tablo 8’de sunulmustur. Sonuglar
incelendiginde her dort model formuna goére de degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu
anlasilmaktadir. Bu da analizlerde ECM modelinin kullamlabilecegi anlamina gelmektedir'®. Bu nedenle, ECM

10 Aslinda, literatiirde ECM model yapisi kullanilmadan énce koentegrasyon analizinde daha ¢ok Engle-Granger
(1987) koentegrasyon testinden yararlanilmaktadir. Bu nedenle bu c¢alismada Engle-Granger (1987)
koentegrasyon testi de uygulanmis ve bulgular spot ve futures fiyatlar arasinda uzun doénemli iliski oldugunu
gostermistir. Yazardan talep edilmesi halinde bu sonuglara da ulasilabilir.
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model sonuglarina bakildiginda Dolar-TL igin ohr degerinin yaklasik 0.80; BIST30 endeksi iginse 0.9478 oldugu
(Tablo 9) ve otokorelasyon sorununun da giderildigi anlagilmaktadir (Tablo 10).

Tablo 2 : OLS Sonuglar:

Degisken Sabit terim Ohr (egim parametresi)
Dolar-TL 0.00554[0.5641] 0.750467*[0.000]
BIST 30 0.004387[0.7857] 0.928647*[0.000]

* %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igersindeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 3: OLS Modelinin Hata Terimlerine Uygulanan Otokorelasyon Testi Sonuglar:

Degisken Q(2) Q(8) Q (12)
Dolar-TL 275.35*[0.000] 302.14*[0.000] 320.33*[0.000]
BIST 30 2314.3* [0.000] 6021.9*[0.000] 6951.3*[0.000]

*, %35 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igersindeki degerler olasilik degerleridir. Q (K) hata
terimlerine uygulanan Ljung-Box Q istatistikleridir.

Tablo 4: VAR Model Kalintilarina Uygulanan Otokorelasyon Testi Sonuclar:

Degisken Q(2) Q(8) Q(12)

BIST30

Hata terimleri (spot)

0.0019 [0.999]

0.0264 [1.000]

0.0891 [1.000]

Hata terimleri (futures)

0.0007 [1.000]

0.0485 [1.000]

0.1123 [1.000]

Dolar-TL

Hata terimleri (spot)

0.0094[0.995]

0.9168 [0.999]

1.8626[1.000]

Hata terimleri (futures)

0.0013 [0.999]

0.4575 [1.000]

2.0995[0.999]

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. Q (k) hata
terimlerine uygulanan Ljung—Box Q istatistikleridir. VAR analizinde maksimum gecikme uzunlugu Schwert
(1989) yaklasimu ile optimal gecikme uzunlugu ise AIC kriteri ile belirlenmistir.

Tablo 5 : VAR Modeli Tahmin Sonuglar:

Degiskenler cov (€Est, Eft) var (€r) Ohr
BIST30 0.00034 0.00036 0.9444444
Dolar-TL 0.0000607 0.0000761 0.7976347

Sekil 2: CUSUM SQ Test istatistigi Sonuclar

Infutures ( BIST30)
Inspot (BIST30)
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Tablo 6: Bai ve Perron (1998, 2003) Testi Sonuclari

UDmax WDmax
BIST30
Spot 75.04592* 147.1413*
Futures 72.45940* 142.0700*
Dolar-TL
Spot 96.40145* 189.0128*
Futures 95.25748* 186.7698*

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. UDmax ve WDmax test istatistiklerinin %5 anlamlilik diizeyindeki
kritik tablo degerleri sirasiyla 11.70 ve 12.81°dir.

Tablo 7 : Zivot ve Andrews (1992) Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler Minimum t istatistigi (Diizey) Minimum t istatistigi (Birinci fark)

BIST30

Spot -3.485 -44.909*

Futures -3.532 -45.175*

Dolar-TL

Spot -4.034 -44.042*

Futures -4.458 -47.980*

Kritik tablo degerleri %5 %10 | %5 %10
-5.08 -4.82 -5.08 -4.82

* %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Verilen degerler test istatistikleridir. Maksimum gecikme uzunlugu
Schwert (1989) yaklagimi ile belirlenmistir. Triminaj 0.15 alinmustir.

Tablo 8 : Gregory ve Hansen (1996) Koentegrasyon Testi Sonuglari

ADF Zt Za

Model : C/ S

BIST30 -8.23* -11.41* -315.48*

Dolar-TL -11.05* -17.63* -590.20*

Kritik tablo degerleri %5 %10 %5 %10 | %5 %10
-4.95 -4.68 | -4.95 -4.68 | -47.04 -41.85

Model: C/ S/T

BIST30 -8.72* -12.00* -337.69*

Dolar-TL -11.84* -18.99* -654.85*

Kritik tablo degerleri %5 %10 %5 %10 | %5 %10
-5.50 -5.24 | -56.50 -5.24 | -58.58 -53.31

Model: C /T

BIST30 -8.31* -11.56* -321.73*

Dolar-TL -11.04* -17.65* -591.63*

Kritik tablo degerleri %5 %10 %5 %10 | %5 %10
-4.99 -4.72 | -4.99 -4.72 | -47.96 -43.22

Model: C

BIST30 -8.24* -11.41* -315.35*

Dolar-TL -11.04* -17.64* -591.20*

Kritik tablo degerleri %5 %10 | %5 %10 %5 %10
-4.61 -4.34 -4.61 -4.34 | -40.48 -36.19

* %S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Verilen degerler test istatistikleridir. Maksimum gecikme uzunlugu
Schwert (1989) yaklasimi ile belirlenmistir. Triminaj 0.15 alinmugtir.
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Tablo 9 : ECM Model Sonuclar:

Ohr Hata diizeltme terimi DW
BIST30 0.947892*[0.000] -0.0534*[0.000] 2.0041
Dolar-TL 0.800960*[0.000] -0.0652*[0.001] 2.0179

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir. DW,
Durbin-Watson istatistigini gostermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu Scwertz (1989) kriterine optimal
gecikme uzunlugu ise AIC kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 10: ECM Modelinin Kalintilarina Uygulanan Otokorelasyon Testi Sonuglari

Bagimli degisken Q12 Q(8) Q(12)

Dolar-TL 0.3595 [0.835] 1.5604 [0.992] 5.847[0.924]

BIST 30 0.0642 [0.968] 0.3770 [1.000] 1.1735 [1.000]

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. Q (k)
model kalintilarina uygulanan Ljung—Box Q istatistikleridir.

Fakat, bu asamaya kadar incelenen modellerin en temel dezavantajlarindan biri bu modellerin olasi
degisen varyans sorununu pek dikkate almamalaridir. Bu nedenle, OLS, VAR ve ECM modellerinden elde
edilen hata terimlerine degisen varyans testi uygulanmistir. Sonuglar incelendiginde her durumda bu modeller
icin degisen varyans sorunun séz konusu oldugu anlasilmaktadir (Tablo 11). Dolayisiyla,calismanin  bu
asamasinda degisen varyans sorununu dikkate alan GARCH modelleri ile ohr degerleri hesaplanmis ve elde
edilen bulgular Tablo 12’de sunulmustur. Sonuglar incelendiginde, BIST30 endeksi i¢in GARCH, GJR-
GARCH ve FIGARCH modellerinin sundugu ohr degerlerinin sirasiyla 0.9606,0.9613 ve 0.9619 oldugu Dolar-
TL icinse GARCH, GJR-GARCH ve FIEGARCH modellerinin ohr degerlerinin sirastyla 0.736,0.782 ve 0.802
cikt1§1 anlagilmaktadir>*2,

Tablo 11 : OLS, VAR ve ECM Modelleri i¢in Degisen Varyans Testi Sonuclari

Q*(2) Q*(8) Q*(12)
Dolar-TL
OLS
Hata terimi 478.26*[0.000] 495.17*[0.000] 499.87*[0.000]
VAR
Hata terimi (Spot) 242.60*[0.000] 728.84*[0.000] 859.90*[0.000]
Hata terimi (Futures) 222.72*[0.000] 277.58*[0.000] 291.22*[0.000]
ECM
Hata terimi 81.031*[0.000] 84.339*[0.000] 86.777*[0.000]
BIST30
OLS
Hata terimi 438.87*[0.000] 658.78*[0.000] 763.14*[0.000]
VAR
Hata terimi (Spot) 50.087*[0.000] 298.44*[0.000] 376.72*[0.000]
Hata terimi (Futures) 80.415*[0.000] 312.07*[0.000] 426.02*[0.000]
ECM
Hata terimi 123.31*[0.000] 273.46*[0.000] 394.14*[0.000]

* %S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. Q% (k) model
kalintilarina uygulanan Ljung-Box Q istatistikleridir.

11 BIST30 endeksi icin FIEGARCH, Dolar-TL kuru icinse FIGARCH modelinin tahmininde
yakinsama saglanamadigi (“no converge”) i¢in bu modellerin tahmin sonuglarina ¢alismada yer verilememistir.

12 FIGARCH ve FIEGARCH modelleri tahmin edilmeden &nce BIST30 endeksinin ve Dolar-TL
kurunun spot ve futures getirilerinin volatilitesine Lo’nun (1991) modifiye edilmis R/S testi ile Robinson ve
Henry’nin (1999) GSP testi ( Gaussian semi-parametric test, GSP) uygulannmustir. Bulgular, ilgili degiskenlerin
volatilitesinin uzun hafiza 0Ozelligi sergiledigini gostermistir. Yer kisitt nedeniyle bulgular burada
gosterilmemigtir. Yazardan talep edilmesi halinde temin edilebilir.
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Tablo 12: GARCH, GJR-GARCH, FIGARCH ve FIEGARCH Model Sonuclar:

GARCH GJR-GARCH FIGARCH FIEGARCH
BIST 30
Getiri denklemi
u (sabit terim) 0.0016[0.863] 0.00356[0.718] -0.000481[0.957] na
B (ohr) 0.9606*[0.000] 0.9613*[0.000] 0.961964*[0.000] na
Varyans denklemi
W, ( sabit terim) 0.0041*[0.022] 0.0041*[0.0215] 0.00243[0.257] na
d (uzun hafiza) 0.1243*[0.000] - 0.5757*[0.000] na
¢, (ARCH) 0.8751*[0.000] 0.1333*[0.0007] 0.4905*[0.000] na
y (Asimetri ) - -0.0163[0.7044] - -
B, (GARCH) - 0.87466*[0.000] 0.7997*[0.000] na
0, (EGARCHY1) - - - na
6, (EGARCH2) - - - na
Log Likelihood -1877.52 -1877.376 -1849.257 na
AIC 1.7593 1.760164 1.7338 na
Dolar-TL
Getiri denklemi
u (sabit terim) -0.0026[0.721] 0.00529[0.4652] Na 0.016[0.1008]
B (ohr) 0.73633*[0.000] 0.782443*[0.000] Na 0.801577*[0.0000]
Varyans denklemi
w,( sabit terim) 0.0142*[0.0032] 0.002259[0.4713] Na -0.8306**[0.0557]
d (uzun hafiza) 0.2857*[0.0229] - Na 0.4482*[0.0000]
@1(ARCH) 0.6944*[0.000] 0.2029[0.1490] Na 0.2898[0.7263]
y (Asimetri) - -0.2106[0.1079] -
B, (GARCH) - 0.91636*[0.000] Na 0.5891*[0.0003]
0, (EGARCH1) - - - 0.1460*[0.0000]
0, (EGARCH2) - - - 0.1326[0.1629]
Log Likelihood -904.262 -831.971 - -780.094
AIC 0.84938 0.782784 - 0.736193

* *¥% sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik
degerleridir. “na” ifadesi ilgili model parametrelerinin tahmin edilemedigini gésternmektedir. Modeller normal
dagilmamaya kars1 direngli standart hatalar elde etmek amaciyla Bollerslev ve Wooldridge (1992) tarafindan
tavsiye edilen sanki en gok olabilirlik (Quasi maximum likelihood estimation) yontemi ile tahmin edilmistir.

3.2. Dinamik Modelleden Elde Edilen Sonuglar

AR(1)- CCC-GARCH( 1,1), AR(1)-DBEKK(1,1) ve AR(1)-DCC-GARCH (1,1) modellerine iligkin
parametre tahmin sonuglar1 sirasiyla Tablo13, 14 ve 15’te sunulmustur. Sonuglar incelendiginde ARCH ve
GARCH parametrelerinin her durumda pozitif ve istatistki olarak anlamli oldugu anlasilmaktadir. AR(1)- CCC-
GARCH(1,1) modeline goére BIST30 ve Dolar-TL i¢in spot piyasa getirileri ile futures kontrat getirileri
arasindaki sartli korelasyon degerleri sirasiyla 0.916 ve 0.828 ¢ikmaktadir. Fakat, AR(1)-DCC-GARCH(1,1)
modelinde alfa ve beta parametrelerinin istatistiki olarak anlaml ¢ikmasi AR(1)- CCC-GARCH( 1,1) modelinin
varsayiminin aksine her iki finansal varlik i¢in de spot piyasa getirileri ile futures kontrat getirileri arasindaki
sartl korelasyonun zamanla degistigi anlamina gelmektedir. Bu nedenle AR (1)- DCC-GARCH (1,1) model
sonuglaria bakildiginda BIST30 ve Dolar-TL igin spot piyasa getirileri ile futures kontrat getirileri arasindaki
zamanla degisen sartli korelasyonun ortalama degerinin sirasiyla 0.631 ve 0.655 oldugu anlasilmaktadir. GO-
GARCH modeline iliskin sonuglar Tablo 16’da sunulmustur. Sonuglar incelendiginde tek bir istisna disinda®3
her durumda ARCH ve GARCH parametrelerinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu ve her durumda
ARCH ve GARCH parametrelerinin toplaminin birden kiigiik ¢iktig1 anlasilmaktadir. Ayrica, temel bilesenler

13 Bu durum Dolar-TL’nin analizinde NLS ydnteminin kullanilmas: durumunda 2. temel bilesen igin s6z
konusu olmaktadir.
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analizine bakildiginda birinci faktoriin 6zdegerinin her durumda toplam varyansin oldukca yiiksek bir oranim
agikladign gdzlemlenmektedir!®.

BIST30 endeksi ve Dolar-TL kuru i¢in dinamik modellerin sundugu zamanla degisen ohr degerleri
sirastyla Sekil 3 ve 4’te, bu modellerden elde edilen ortalama ohr degerleri ise statik modellerin ohr degerleri
ile birlikte Tablo 17°de sunulmugtur. Bulgular incelendiginde hem BIST30 hem de Dolar-TL igin en yiiksek ohr
degerlerini uzun hafiza 6zelligine sahip GARCH modellerinin en diisiik ohr degerlerini ise AR(1)-DCC-
GARCH (1,1) modelinin sundugu anlagilmaktadir. Ayrica, genel olarak her iki degisken i¢in de statik modellerin
dinamik modellere gore daha yiiksek ohr degerleri sundugu ifade edilebilir.

Tablo 13: AR(1)- CCC-GARCH (1,1) Model Tahmin Sonuglari

Dolar-TL BIST30

Model parametreleri Katsayilar Model parametreleri Katsayilar

Tekil GARCH modeli tahmin sonuglari Tekil GARCH modeli tahmin sonuglari
Spot Spot

Getiri denklemi Getiri denklemi

Sabit terim -0.0070[0.5971] Sabit terim 0.1369*[0.0002]
AR(1) 0.0662*[0.0032] AR(1) 0.0323[0.1608]
Varyans denklemi Varyans denklemi

Sabit terim 0.0067*[0.0281] Sabit terim 0.1095*[0.0135]
ARCH 0.1309*[0.0000] ARCH 0.1045*[0.0000]
GARCH 0.8670*[0.0000] GARCH 0.8684*[0.0000]
Log likelihood -2186.078 Log likelihood -4270.743
Futures Futures

Getiri denklemi Getiri denklemi

Sabit terim -0.0139[0.4324] Sabit terim 0.1393*[0.0001]
AR(1) -0.0485[0.2174] AR(1) 0.0509*[0.0334]
Varyans denklemi Varyans denklemi

Sabit terim 0.0146[0.1749] Sabit terim 0.0921*[0.0052]
ARCH 0.1546*[0.0327] ARCH 0.1058*[0.0000]
GARCH 0.8424*[0.0000] GARCH 0.8731*[0.0000]
Log likelihood -2441.461 Log likelihood -4240.122

CCC model tahmin sonuglari CCC model tahmin sonuglari

Korelasyon 0.8285*[0.0000] Korelasyon 0.9162*[0.0000]
Loglikelihod -3387.181 Loglikelihod -6556.771

AIC 3.175870 AIC 6.1381

*, ** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik
degerleridir. Modeller, normal dagilmamaya kars1 direngli standart hatalar elde etmek amaciyla Bollerslev ve
Wooldridge (1992) tarafindan tavsiye edilen sanki en ¢ok olabilirlik (Quasi maximum likelihood estimation)
yontemi ile tahmin edilmistir.

14 Gerek tek degiskenli gerekse ¢ok degiskenli GARCH modellerinin 6zellikle varyans denklemlerindeki
katsayilarin istatistiki olarak anlaml1 ¢ikmasi ve degisen varyans ile getiri denklemine bagli olarak otokorelasyon
sorunlarin1 gidermesi beklenir. Fakat, uygulamada ozellikle giinlik veriye dayali finansal analizlerde bu
Ozelliklerin tamaminin ayn1 anda gerceklesmesi pek miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle uluslararasi literatiirde
ozellikle ohr analizine dayali calismalarin dogrudan modellerin 6ngdrii performansina ve / veya MVHR /
MVUF yéntemlerinin sonuglarina odaklandiklar1 gériilmektedir (Ornegin bakiniz: Basher ve Sadorsky, 2016;
Chang vd., 2011; Lai, 2019; Chang vd., 2013). Bu ¢aligmada da literatiirle uyumlu bir sekilde benzer bir
yaklagim sergilenmistir.
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Tablo 14: AR(1)-DBEKK(1,1) Model Tahmin Sonuclari

Dolar-TL BIST30

Model parametreleri Katsayilar Model parametreleri Katsayilar

Getiri denklemi Getiri denklemi

Sabit terim (spot) -0.0136[0.4044] Sabit terim (spot) 0.1173*[0.0001]
Sabit terim (futures) -0.0144[0.4396] Sabit terim (futures) 0.1151*[0.0001]
AR(1) (spot) -0.1207*[0.0126] AR(1) (spot) -0.1938*[0.0000]
AR(1) (futures) -0.1964*[0.0115] AR(1) (futures) -0.1988*[0.0000]

Varyans denklemi

Varyans denklemi

Sabit terim (spot) 0.1926[0.1082] Sabit terim (spot) 0.2451*[0.0000]
Sabit terim (futures) 0.2865[0.1604] Sabit terim (futures) 0.2509*[0.0000]
Sabit terim (kovaryans) | 0.0626[0.6449] Sabit terim (kovaryans) 0.0607*[0.0008]
ARCH (spot) 0.3592*[0.000] ARCH (spot) 0.2815*[0.0000]
ARCH (futures) 0.5775*[0.000] ARCH (futures) 0.2705*[0.0000]
GARCH (spot) 0.8981*[0.000] GARCH (spot) 0.9555*[0.0000]
GARCH (futures) 0.7810*[0.000] GARCH (futures) 0.9568*[0.0000]
Log likelihood -3383.613 Log likelihood -6098.818

AIC 3.1725 AlC 5.710111

*, ** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik
degerleridir. Modeller normal dagilmamaya kars1 direngli standart hatalar elde etmek amaciyla Bollerslev ve
Wooldridge (1992) tarafindan tavsiye edilen sanki en ¢ok olabilirlik (Quasi maximum likelihood estimation)
yontemi ile tahmin edilmistir.

Tablo 15: AR(1)- DCC-GARCH (1,1) Model Tahmin Sonugclari

Dolar-TL

BIST30

Model parametreleri

Katsayilar

Model parametreleri

Katsayilar

Tekil GARCH modeli tahmin sonuglari

Tekil GARCH modeli tahmin sonuglari

Spot Spot

Getiri denklemi Getiri denklemi

Sabit terim -0.0070[0.5971] Sabit terim 0.13687*[0.0002]
AR(1) 0.0662*[0.0032] AR(1) 0.032264[0.1608]
Varyans denklemi Varyans denklemi

Sabit terim 0.0067*[0.0281] Sabit terim 0.109523*[0.0135]
ARCH 0.1309*[0.0000] ARCH 0.104477*[0.0000]
GARCH 0.8669*[0.0000] GARCH 0.868374*[0.0000]
Log likelihood -2186.078 Log likelihood -4270.743

Futures Futures

Getiri denklemi Getiri denklemi

sabit terim -0.0139[0.4324] Sabit terim 0.13931*[0.0000]
AR(1) -0.0485[0.2174] AR(1) 0.05097*[0.0000]
Varyans denklemi Varyans denklemi

Sabit terim 0.0146[0.1749] Sabit terim 0.092124*[0.0000]
ARCH 0.1546*[0.0327] ARCH 0.105816*[0.0000]
GARCH 0.8424*[0.0000] GARCH 0.870363*[0.0000]
Log likelihood -2441.461 Log likelihood -4240.122

DCC model tahmin sonuglari DCC model tahmin sonuglari

Korelasyon 0.6555*[0.000] Korelasyon 0.63128*[0.0000]
0, (ALFA) 0.00478*[0.000] 6, (ALFA) 0.02879*[0.0000]
6, (BETA) 0.9952*[0.000] 6, (BETA) 0.97116*[0.0000]
Loglikelihod -3260.537 Loglikelihod -6169.457

AIC 3.05938 AlIC 5.777998

* ** girastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik
degerleridir. Modeller normal dagilmamaya karsi direngli standart hatalar elde etmek amaciyla Bollerslev ve
Wooldridge (1992) tarafindan tavsiye edilen sanki en ¢ok olabilirlik (Quasi maximum likelihood estimation)
yontemi ile tahmin edilmistir.
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Tablo 16: AR(1)-GOGARCH-NLS ve ML Modellerinin Tahmin Sonuglari

GOGARCH-NLS ( Dolar-TL)

Tersinir matris Z (Z= P LY U)

-0.99940 0.034543

-0.82173 0.56988

Gozlemlenemeyen faktorlere bagli olarak GARCH modelinin ML ile tahmini

1.temel bilesen icin tahmin edilen tekil ARMA (0,0)-GARCH (1, 1) model sonuglar1

ARCH 0.1180*[0.0000]

GARCH 0.8708*[0.0000]

Sigma’2 0.011246

2. temel bilesen i¢in tahmin edilen tekil ARMA (0,0)-GARCH (1, 1) model sonuglari
ARCH 0.5805*[0.0000]

GARCH 0.0764[0.3701]

Sigma’2 0.343078

Log Likelihood (model) | -3320.444

AIC model (model ) 3.111630

GOGARCH-ML (Dolar-TL)

Tersinir matris Z (Z= P L2 U)

0.89372 0.44862

0.99432 -0.10639

1.bilesen i¢in tahmin edilen tekil ARMA (0,0)-GARCH (1, 1) model sonuglari
ARCH 0.1268*[0.0226]

GARCH 0.8582*[0.0000]

2. bilesen i¢in tahmin edilen tekil ARMA (0,0)-GARCH (1, 1) model sonuglari
ARCH 0.2630*[0.0060]

GARCH 0.6289*[0.0000]

Log Likelihood ( model ) | -5237.579

AIC (model ) 3.145041

GOGARCH-NLS (BIST30)

Tersinir matris Z (Z= P L*? U)

-0.97921 -0.20284

-0.98090 0.19450

Gozlemlenemeyen faktorlere bagli olarak GARCH modelinin ML ile tahmini

1.bilesen i¢in tahmin edilen tekil ARMA (0,0)-GARCH (1, 1) model sonuglari

ARCH 0.096000*[0.0000]

GARCH 0.877170*[0.0000]

Sigman2 0.02683

2.bilesen i¢in tahmin edilen tekil ARMA (0,0)-GARCH (1, 1) model sonuglari
ARCH 0.11365*[0.0000]

GARCH 0.879032*[0.000]

Sigma2 0.007315

Log Likelihood (model) | -6136.465

AIC model (model) 5.743425

GOGARCH-ML (BIST30)

Tersinir matris Z (Z= PLY*?U)

-0.96984 0.24376

-0.98820 -0.15317

1.bilesen icin tahmin edilen tekil ARMA (0,0)-GARCH (1, 1) model sonuglar1
ARCH 0.095739*[0.0000]

GARCH 0.877953*[0.0000]

2.bilesen ig¢in tahmin edilen tekil ARMA (0,0)-GARCH (1, 1) model sonuglari
ARCH 0.114047*[0.0000]

GARCH 0.878456*[0.0000]

Log Likelihood (model) | -6134.418

* ** girastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik
degerleridir. Modeller normal dagilmamaya kars1 direngli standart hatalar elde etmek amaciyla sanki en ¢ok
olabilirlik (Quasi maximum likelihood estimation) yontemi ile tahmin edilmistir.
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Tablo 17: Statik ve Dinamik Modellerin Sundugu Ohr Degerleri

Model BIST30 (ohr) Dolar-TL (ohr)
DBEKK 0.950779 0.757279
DCC-GARCH 0.917198 0.729125
CCC-GARCH 0.932616 0.744593
GOGARCH- NLS 0.923702 0.750796
GOGARCH-ML 0.922161 0.736084
OLS 0.928647 0.750467
Birebir hedging 1 1
VAR 0.944444 0.797635
ECM 0.947892 0.800960
GARCH 0.960619 0.736330
GJR-GARCH 0.961343 0.782443
FIGARCH 0.961964 -
FIEGARCH - 0.801577

3.3. Modellerin Sundugu Ohr Degerlerinin Hedging Etkinliginin Analizi

Bu asamaya kadarki analizlerde genel olarak cesitli modeller tarafindan hesaplanan ohr degerleri
tizerinde durulmustur. Calismanin bu agamasinda ise bu ohr degerlerinden hangisinin hedging etkinliginin daha
iyi oldugu MVHR ve MVUF yontemleri ile incelenmistir. BIST30 endeksi i¢in MVHR ve MVUF yontemlerine
dayali olarak elde edilen sonuglar sirasiyla Tablo 18 ve 19°da sunulmustur. Oncelikle, MVHR sonuglari
incelendiginde oldukga belirgin bir sekilde en yilksek MVHR degerini DBEKK modelinin sundugu ardindan ise
sirastyla. GOGARCH-NLS ve GOGARCH-ML modellerinin geldigi anlagilmaktadir. En diisik MVHR
degerlerini ise CCC-GARCH modelinin sundugu onu sirastyla DCC-GARCH modeli ile birebir hedging
yonteminin izledigi anlagilmaktadir. Bu sonuglara goére BIST30 endeksi i¢in en etkin hedging imkanint DBEKK
modelinin en koétii hedging imkanini ise CCC-GARCH modelinin  sundugu ifade edilebilir. MVUF sonuglarina
bakildiginda da yine en iyi hedging etkinligini DBEKK modelinin sundugu ardindan ise GO-GARCH-NLS ve
GOGARCH-ML modellerinin geldigi en kotii performanst ise yine sirasiyla CCC-GARCH ve DCC-GARCH
modelleri ile birebir hedging yaklasiminin sergiledigi anlagilmaktadir. MVUF yonteminin MVHR y6ntemine
gore dnemli avantajlarindan biri bu yontemin en iyi modeli segerken futures piyasalardaki islem maliyetlerini
de dikkate alabilmesidir. Islem maliyetlerinin dikkate almmasimmn énemi ise calismada statik ve dinamik
yontemlere birlikte yer verilmesinden kaynaklanmaktadir. Ciinkii, statik yontemlerde spot piyasada tasinan
pozisyonun donem basinda bir kez hedge edildigi ve donme boyunca hedging isleminde herhangi bir degisiklik
yapilmadig: varsayilirken dinamik modellerde zamanla degisen ohr degerleri ile calisildigindan islem maliyetleri
o6nemli bir degisken haline gelmektedir. Dolayisiyla, islem maliyetlerinin dikkate alinmasi durumunda statik
modellerle dinamik modeller arasinda MVUF yontemine gore bir tercih yapilirken en iyi performansi gosteren
dinamik modelin MVUF degerinden en iyi performansi sergileyen statik modelin MVUF degeri ¢ikarilarak elde
edilen sonucun islem maliyetlerinden biiyiik olup olmadigina bakilmaktadir (Zhou, 2016). Fakat, bu analizin
yapilabilmesi icin iglem maliyetlerinin genel seyrinin bilinmesi gerekmektedir. Zhou (2016) calismasinda
futures piyasalardaki islem maliyetlerinin 0.01-0.015 % arasinda oldugunu ifade etmistir. Bu ¢aligmada da bu
islem maliyetleri esas alinarak MVUF yaklasimi yinelendiginde BIST30 endeksi i¢in en iyi modelin yine
DBEKK modeli oldugu anlagilmaktadir. Ciinkii, DBEKK modelinin MVUF degerinden OLS y6nteminin
MVUF degeri ¢ikarildiginda elde edilen deger [(-1.90613)- (-2.23419) = 0.32806] islem maliyetlerinin [0.01 /
0.015 % ] oldukca iizerinde ¢ikmaktadir'®.

Dolar-TL igin elde edilen sonuglar incelendiginde (Tablo 20 ve 21) MVHR yaklagimina gore belirgin bir
sekilde en uygun modelin GOGARCH-NLS modeli oldugu ardindan ise DBEKK modelinin geldigi buna karsin
en kotii performansi yine DCC-GARCH ve CCC-GARCH modelleri ile birebir hedging yaklagiminin sergiledigi
anlasilmaktadir. MVUF yaklagimma dayali sonuglar incelendiginde de gerek islem maliyetlerinin dikkate
alindig1 gerekse alinmadigi durumlarda en uygun modelin yine GO-GARCH-NLS modeli oldugu hemen
ardindan DBEKK modelinin geldigi en kotii performansi ise yine DCC-GARCH ve CCC-GARCH modelleri ile
birebir hedging yaklagiminin sergiledigi anlasilmaktadir.

15 Futures piyasalardaki islem maliyetleri Tiirkiye gibi gelisen piyasa ekonomilerinde daha yiiksek olabilir .
Fakat, DBEKK modeli ile OLS modelinin MVUF degerleri arasindaki fark 0.32806 (%32.806) gibi oldukca
yiiksek bir deger oldugundan normal kosullarda Tiirk futures piyasalarindaki islem maliyetlerinin bu seviyelere
ulagamayacag agiktir.
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Sekil 3: BIST30 Endeksi icin Zamanla Degsen Ohr Degerleri
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Sekil 4: Dolar-TL icin Zamanla Degisen Ohr Degerleri
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Tablo 18: BIST30 Endeksi Ohr Degerleri ve Hedging Etkinligi (MVHR)

Model Ohr Hedge edilmis Hedge edilmemis | MVHR Siralama

portfoyiin varyansi portfoyiin varyansi degerleri
DBEKK 0.950779 0.478111 3.754731 0.872664 1
DCC-GARCH 0.917198 0.598853 3.754731 0.840507 11
CCC-GARCH 0.932616 0.612604 3.754731 0.836845 12
GOGARCH- NLS | 0.923702 0.543439 3.754731 0.855266 2
GOGARCH-ML 0.922161 0.551851 3.754731 0.853025 3
OLS 0.928647 0.559645 3.754731 0.850949 4
Birebir hedging 1 0.578755 3.754731 0.845860 10
VAR 0.944444 0.560621 3.754731 0.850689 5
ECM 0.947892 0.561080 3.754731 0.850567 6
GARCH 0.960619 0.563539 3.754731 0.849912 7
GJR-GARCH 0.961343 0.563715 3.754731 0.849866 8
FIGARCH 0.961964 0.563869 3.754731 0.849824 9
Tablo 19: BIST30 Endeksi icin Ohr Degerleri ve Hedging Etkinligi (MVUF)
Model | Portfoy getirisi Portfoy varyansi K MVUF Siralama
Hedge edilmemis portfoy

| 0.043005 3.754731 4 -14.9759

Hedge edilmis portfoy
DBEKK 0.006309 0.478111 4 -1.90613 1
DCC-GARCH 0.009049 0.598853 4 -2.38636 11
CCC-GARCH 0.003482 0.612604 4 -2.44693 12
GOGARCH- NLS | 0.005251 0.543439 4 -2.16850 2
GOGARCH-ML 0.005163 0.551851 4 -2.20224 3
OLS 0.004387 0.559645 4 -2.23419 4
Birebir hedging 0.001419 0.578755 4 -2.31360 10
VAR 0.003730 0.560621 4 -2.23875 5
ECM 0.003586 0.561080 4 -2.24074 6
GARCH 0.003057 0.563539 4 -2.25110 7
GJR-GARCH 0.003027 0.563715 4 -2.25183 8
FIGARCH 0.003001 0.563869 4 -2.25247 9
Tablo 20: Dolar-TL i¢in Ohr Degerleri ve Hedging Etkinligi (MVHR)
Model OHR Hedge edilmis | Hedge edilmemis | MVHR Siralama

portfoylin portfdylin varyansi

varyansi
DBEKK 0.757279 0.176907 0.683871 0.741315 2
DCC-GARCH 0.729125 0.269832 0.683871 0.605434 12
CCC-GARCH 0.744593 0.226982 0.683871 0.668092 10
GOGARCH- NLS | 0.750796 0.142639 0.683871 0.791425 1
GOGARCH-ML 0.736084 0.197742 0.683871 0.710849 5
OLS 0.750467 0.197318 0.683871 0.711469 3
Birebir hedging 1 0.251312 0.683871 0.632516 11
VAR 0.797635 0.199271 0.683871 0.708613 7
ECM 0.800960 0.199553 0.683871 0.708201 8
GARCH 0.736330 0.197482 0.683871 0.711229 4
GJR-GARCH 0.782443 0.198222 0.683871 0.710147 6
FIEGARCH 0.801577 0.199608 0.683871 0.708121 9
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Ayrica, hem BIST30 hem de Dolar-TL i¢in statik yontemler arasinda bir kiyaslama yapilmasi gerektiginde de
her durumda OLS ydnteminin en iyi birebir hedging yaklagiminin ise en koti performansi sergiledigi
anlagilmaktadir. Dolayisiyla, kisaca ifade etmek gerekirse ¢aligma bulgulari, agik bir sekilde, en etkin hedging
imkanlarint BIST30 endeksi icin DBEKK modelinin Dolar-TL iginse GOGARCH-NLS modelinin sundugunu
gostermektedir.

Tablo 21: Dolar-TL i¢in Ohr Degerleri ve Hedging Etkinligi (MVUF)

Model | Portfoy getirisi Portfoy varyans1 | K MVUF Siralama
Hedge edilmemis portfoy

| 0.018157 0.683871 4 -2.71733
Hedge edilmis portfoy
DBEKK -0.00022 0.176907 4 -0.70785 2
DCC-GARCH 0.005631 0.269832 4 -1.07370 12
CCC-GARCH 0.004768 0.226982 4 -0.90316 10
GOGARCH- NLS | 0.004497 0.142639 4 -0.56606 1
GOGARCH-ML 0.006474 0.197742 4 -0.78449 5
OLS 0.005535 0.197318 4 -0.78374 3
Birebir hedging 0.001338 0.251312 4 -1.00391 11
VAR 0.004741 0.199271 4 -0.79234 7
ECM 0.004686 0.199553 4 -0.79353 8
GARCH 0.005773 0.197482 4 -0.78416 4
GJR-GARCH 0.004997 0.198222 4 -0.78789 6
FIEGARCH 0.004675 0.199608 4 -0.79376 9

4. DEGERLENDIRME VE SONUC

Spot piyasadaki yatirimlarin finansal risklerinin yonetilmesinde tiirev piyasalarda islem géren forward,
futures, swap ve opsiyon gibi finansal varliklarin 6nemli bir iglevi bulunmaktadir. Tiirkiye gibi gelisen piyasa
ekonomilerinin spot piyasalarindaki volatilitenin yiiksekligi de bu ilkeler i¢in tiirev piyasalarin hedging
etkinliginin incelenmesini olduk¢a 6nemli bir konu haline getirmektedir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de 2005-2013
doneminde faaliyette bulunan izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem goren BIST30 endeksi ve
Dolar-TL kuru tizerine yazili futures Kontratlar dikkate alinarak optimal hedge rasyolar1 ve hedging etkinligi
incelenmistir. Calismada bu amagla birebir hedging, OLS, VAR, ECM, GARCH, GJR-GARCH, FIGARCH ve
FIEGARCH modellerinden olusan statik modeller ile AR(1)- DBEKK (1,1), AR(1)-DCC-GARCH(1,1),
AR(1)-CCC-GARCH(1,1), AR(1)-GOGARCH-ML ve AR(1)-GOGARCH-NLS modellerinden olusan dinamik
modellerden yararlanilmistir. En uygun modelin se¢iminde ise ortalama-varyansa dayali beklenen fayda
fonksiyonu ile minumum-varyansa dayali hedge rasyosu yaklagimlarindan yararlanilmigtir.

Calisma bulgular1 bazi 6nemli sonuglara isaret etmektedir.Oncelikle, bulgular BIST30 endeksi igin en
etkin hedging imkanin1t DBEKK, Dolar-TL kuru i¢inse GO-GARCH-NLS modelinin sundugunu gostermektedir.
Bulgular ayrica, dinamik modeller arasinda bir kiyaslama yapilmasi gerektiginde daha az parametreye sahip olan
modellerin (DBEKK ve GOGARCH) o6ne ¢iktigint sadece statik modeller arasinda bir kiyaslama yapilmasi
gerektiginde ise en iyi performanst OLS modelinin en kotii performansi ise birebir hedging yaklagiminin
sergiledigini gostermektedir. Bunun yani sira, ¢alisma bulgulari ulusal yazinda daha once ohr analizinde
kullanilmayan GOGARCH-NLS modelinin Dolar-TL i¢in en uygun model oldugunu BIST30 endeksi i¢inse
DBEKK modelinden sonra en iyi ikinci model oldugunu gostermektedir. Son olarak da izmir Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi’nda ilgili donemde islem goéren BIST30 endeksi ve Dolar-TL kuru lizerine yazili futures
kontratlarin yatirimeilara etkin hedging imkanlar1 sundugu anlasilmaktadir.

Bulgularin uygulamaya doniik 6nemli sonuglar icerdigi diisiiniilmektedir. Oncelikle, calisma bulgulari,
spot piyasada BIST30 endeksine yatirim yapilmasi durumunda ortaya ¢ikabilecek sistematik risklerin minimize
edilebilmesinde BIST30 endeksi iizerine yazili futures kontratlarin kullanilabilecegine isaret etmektedir. Bu
kapsamda, spot piyasada BIST30 endeksine yatirim yapan ulusal ve / veya uluslararas1 yatirimcilarin endekste
meydana gelebilecek asagi yonlii fiyat hareketlerinin yol agabilecegi kayip tutarlarindan etkin bir sekilde
korunabilmek amaciyla DBEKK modeli tarafindan sunulan ohr degerini dikkate alabilecekleri anlagilmaktadir.
DBEKK modeli tarafindan sunulan ohr degeri de yaklasik 0.9508 gikmaktadir. Bu deger spot piyasada BIST30
endeksinde taginacak 1 TL’lik uzun pozisyon igin futures piyasalarda BIST30 endeksi iizerine yazili yaklagik
0.9508 TL’lik futures kontratta kisa pozisyon tasinmasi gerektigi anlamina gelmektedir. ikinci olarak, spot
piyasada finansal ve reel sekt6r kuruluslarinca Dolar-TL kurunda tasinacak uzun pozisyonlarin riskinin minimize
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edilmesinde GOGARCH-NLS modeli tarafindan sunulan ohr degerinin kullanilabilecegi anlasilmaktadir.
GOGARCH-NLS modeli tarafindan sunulan ohr degeri yaklagik 0.7508 ¢ikmaktadir. Bu da spot piyasada
Dolar-TL kurunda tagmacak 1 TL’lik uzun pozisyon i¢in futures piyasalarda Dolar-TL kuru iizerine yazili
yaklagik 0.7508 TL’lik futures kontratta kisa pozisyon tasinmasi gerektigi anlamina gelmektedir. Ugiincii olarak,
GOGARCH-NLS modelinin ohr degerlerinin belirlenmesinde ve etkin hedging stratejilerinin olusturulmasinda
hem Dolar-TL kuru hem de BIST30 endeksi igin oldukga iyi bir performans sergilemesi uluslararasi literatiirde
oldukca ilgi goren bu modelin ulusal yazinda da ozellikle tiirev piyasa ile ilgili igslemlerde etkin bir sekilde
kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. Bu nedenle, bu modele ulusal yazinda daha ¢ok yer verilmesi gerektigi
diigiinilmektedir. Ayrica, ulusal yazinda, GO-GARCH-NLS modelinin volatilitenin modellenmesi, opsiyonlarin
fiyatlanmas1 ve piyasa riski analizi gibi diger gesitli finansal analizlerde de kullanilmasinin uygulamaya doniik
onemli katkilar saglayabilecegi diisiiniilmektedir.

Fakat, bu ¢aligmada BIST 30 endeksi ve Dolar-TL kuru igin optimal hedge rasyolari belirlenirken ¢ok
degiskenli GARCH modelleri iki degiskenli modeller olarak tahmin edilmistir. Bir diger ifade ile bu modeller
sadece BIST30 endeksinin spot ve futures getirilerini veya sadece Dolar-TL kurunun spot ve futures getirilerini
iceren iki degiskenli modeller olarak tammlanmuslardir. Fakat, literatiirde 6zellikle aralarinda giiclii etkilesimler
olan (BIST30 endeksi ve Dolar-TL gibi) finansal varliklarin spot ve futures getirilerinin birlikte
modellenmesinin daha iyi performans sergileleyen modeller elde edilmesine katki sagladigini ifade eden
calismalar da bulunmaktadir (Ornegin bakimz: Ji ve Fan, 2011). Bu nedenle, bundan sonraki calismalarda bu
durum dikkate alinarak hem BIST30 endeksinin hem de Dolar-TL kurunun spot ve futures getirilerini birlikte
dikkate alan dort degiskenli modellerin performanslarinin bu ¢aligmada kullamilan iki degiskenli modellerin
performanslari ile karsilastirilabilecegi diistiniilmektedir.
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EK Il : DCC-GARCH ve GO-GARCH-NLS Modellerine Dayali Degerler (BIST30)
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EK 111 :GO-GARCH-ML (BIST30) ve DBEKK(Dolar-TL) Modellerine Dayali Degerler
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EK IV : DCC-GARCH ve CCC-GARCH Modellerine Dayali Degerler (Dolar-TL)
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EK V: GO-GARCH-NLS ve GO-GARCH-ML Modellerine Dayali Degerler (Dolar-TL)
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Calismada giivenli yatirim arac1 olarak diisiiniilen altinin, fiyat hareketlerinde BIST 100 Hisse Senedi Endeksi ve dolar doviz
kurundaki degisimler ile olasi iligkisi incelenmistir. Altin fiyatlarini temsilen BIST Altin Endeksi analize dahil edilmis ve her
bir degiskenin 2006:01-2018:06 donemindeki aylik ortalama fiyatlarinin dogal logaritmalar1 almarak veri seti
olusturulmustur. ilk olarak degiskenlerin getirileri regresyon analizi ile incelenmis daha sonra ortalama fiyatlar {izerinden
cogaltilmis Dickey-Fuller birim kok testi ile duraganlik seviyeleri belirlenmistir. Birinci derecede duraganligi belirlenen
degiskenlerin uzun dénem iliskisini tespit etmek amaciyla Johansen Esbiitiinlesme Testi uygulanmustir. Degiskenleri uzun
vadede dengeye getiren bir tane esbiitiinlesme vektorii bulunduktan sonra, dengeden sapmalarin tespiti ig¢in vektdr hata
diizeltme modelinden (VECM) yararlanilmistir. Son olarak Granger Nedensellik testi ile degiskenlerin kisa donemli iliskileri
incelenmistir. Altin fiyatlarina, BIST 100 hisse endeksi ve dolar kurundaki degisimlerinin uzun dénemde anlamli bir etkisi
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ABSTRACT

In this paper, it is examined that whether Istanbul Stock Exchange and U.S. Dollar has effect on prices of gold which is
considered as a safe investment instrument. BIST Gold Index represents the gold prices in this study. Data set was assigned
by taking the natural logarithms of monthly average prices of each variables over the period of 2006:01-2018:06. Firstly, the
returns of each variables was examined by regression analysis. Then stationary levels of variables were determined through
the Augmented Dickey-Fuller unit root test using the monthly average prices of each. Since all variable are stationary at their
first difference, Johansen Cointegration test was performed to define long term relationship among the variables. One
cointegration vector was detected that brings the variables to the long-run equilibrium. Vector error correction model
(VECM) was used for the detection of deviations from the equilibrium. Finally, the Granger Causality test was applied to
examine the short-run relationship of variables. Due to the results, gold price is cointegrated with BIST100 and U.S. Dollar in
the long run but there is no causality relationship between these variables in short term.
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1.GIRIS

Giintimiizde, tasarruf¢ular ve profesyonel yatirimcilar igin siirekli yeni finansal yatirim araglari ortaya
cikmakta, teknoloji ve kiiresellesme sayesinde bu finansal araglara ulasim daha hizli ve kolay olmaktadir.
Finansal piyasalara olan giiven duygusu belli donemlerde artsa da bireysel yatirimcilar i¢in bu yeni yatirim
araglarina tasarruflarini yoneltmek kolay olmamaktadir. Ozellikle ekonomideki belirsizlik arttiginda diinyada ve
bilhassa Tiirkiye’de yatirimcilarin ilk yoneldigi tasarruf araci altin olmaktadir. Piyasa katilimcisinin yatirim
tercihini psikolojik ve duygusal durumu belirlediginden belirsizlik donemlerinde altinin, diger yatirim
araglarindan daha giivenli oldugu diisiiniiliir.

Yatirimcilarin tasarruflarini degerlendirebilecegi diger yatirim alanlari doviz piyasalar ve borsalardir.
Bu piyasalarda volatilite daha yiiksek oldugundan para kazanmak isteyen yatirimcilar bu piyasalari tercih
ederler. Doviz piyasalarindaki artig yerli paranin degerini diisiirecek ve yatirimcilarin ellerinde daha fazla doviz
tutma isteklerine neden olacaktir. Fakat doviz piyasalarinda olusan siirekli dalgalanma riskten kaginan
yatirimeilarin bu piyasadan kaginmalarina da sebep olabilecektir. Ayni sekilde dalgalanmalarin yiiksek oldugu
diger yatirim araglar1 olan hisse senetlerinde de ayni1 durumlar gézlenebilir. Gliniimiizde altin, hisse senetlerinin
ikamesi olarak goriilmekte ve bu nedenle teorik olarak birinde meydana gelecek artisin digerinde azalmaya
sebep olacagi diisiiniilmektedir. Bu durumla ilgili yapilan ¢aligmalarda teoriyi destekler niteliktedir (Albeni ve
Demir, 2005, S.7, akt: Ipekten ve Aksu, 2009, s. 415).

Belirli donemlerde riski azaltmak ve farkli yatirim araglarinin getirilerinden faydalanmak igin portfoy
cesitlendirmesi yoluna gidilir. Bu durumda portfoyde yer alacak olan finansal {irlinlerin birbirinden ne sekilde
etkilenecegi dnem kazanmaktadir. Bu amacla ¢alismamizda, altindaki fiyat degisimlerinin borsadaki ve doviz
piyasasindaki degisimlerden ne derece etkilendigini ve aralarinda anlamli bir iligki olup olmadig1 arastirilmistir.
Altin fiyatlarint temsilen, Dolar/Ons bazinda ger¢eklesen altin fiyatlarinin giinliik getirilerinin 6l¢iilmesi
amaciyla olusturulmus BIST Altin Endeksi kullanilmistir. BIST Altin Endeksi, Borsa Istanbul Kiymetli
Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi’'nda (KMTP) gergeklesen altin islemlerinin kapanig fiyatlarindan
hesaplanmaktadir. Hisse senetlerini temsilen BIST 100 Endeksi ve doéviz kurunu temsilen dolar déviz kuru
analize dahil edilmistir. Analizde bu finansal araglara ait 2006:01 — 2018:06 donemi araligindaki aylik ortalama
fiyat verileri kullanilmis olup logaritmik fiyat serileri olusturulmustur. Oncelikle verilerin Genisletilmis Dickey-
Fuller birim kok testi yardimi ile duraganhig arastirilmig ve kurulan modeller {izerine esbiitiinlesme testleri
yaptlmistir. Daha sonra elde edilmis veriler iizerine vektdr hata diizeltme modeli (VECM) ve Granger
nedensellik testleri uygulanmustir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde altinin portfoy ¢esitlendirme ve risk diizeyini azaltma amactyla kullanilip kullanilmayacagi
birgok kez arastirilmistir (Aksoy ve Topgu, 2013:64). Farkli zamanlarda ve degisik analiz modelleriyle altin,
hisse senedi ve dolar kuru arasindaki iliskiyi incelemek adina yapilan ¢alismalara asagida deginilmistir.

Sjaastad (2008), altin fiyatlar1 ve dolar kuru arasindaki iliskiyi, 1991 ve 2004 yillar1 arasindaki giinliik
verileri kullanarak tahmin hata verileriyle degerlendirmis ve dolar kurunun altin fiyatlar: {izerinde etkisi oldugu
sonucuna ulagmistir.

Mishra ve dig. (2010), 1991:01-2009:12 donemlerini kapsayan ¢alismasinda, altin fiyatlar1 ve Hindistan
hisse senedi endeksi (BSE 100 index) arasindaki iligkiyi Granger nedensellik ve vektor hata diizeltme modeli ile
test etmisler ve degiskenler arasinda iki yonlii Granger nedeni oldugu sonucuna ulasmislardir.

Bali ve Cinel (2011), 1995:08-2011:03 dénemlerini kapsayan ¢alismasinda altin fiyatlarinin IMKB 100
endeksi lizerindeki etkisini panel veri analiz yontemiyle ¢alismig ve altin fiyatlarinin endeks {izerinde dogrudan
bir etkisinin olmadigini belirlemistir.

Wang ve Chueh (2013), 1989:01-2007:12 araligim1 kapsayan giinliik verilerle altin, faiz orani, dolar
kuru, petrol fiyatlar1 arasindaki uzun ve kisa dénemli iligkiyi, esbiitiinlesme ve nedensellik testleriyle incelemis,
altin ve petrol fiyatlar1 arasinda pozitif, dolar kuru ve faiz orani ile altin fiyatlar: arasinda ise negatif korelasyon
bulundugunu belirtmislerdir.

L http://www.borsaistanbul.com/duyurular/2018/06/28/bist-altin-endeksi-kurallari-yayimlandi-2018-258
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) _Aksoy ve Topgu (2013), 2003:01-2011:12 dénemi araliginda aylik veriler ile altin ile hisse senedi,
DIBS, UFE ve TUFE arasindaki iligkiyi test etmis ve analiz sonucunda altin ve hisse senedi getirileri arasinda
negatif iligki oldugu sonucuna ulagmislardir.

Oncii vd. (2015), BIST 100 endeksi, altin ve dolar kuru arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analizi
ile incelemis, altinin BIST 100 endeksinin ve dolar kurunun Granger nedeni oldugunu tespit etmislerdir.

Coskun ve Umit (2016), 2001:01-2014:07 dénemine ait aylik verilerle BIST100 endeksi ile ddviz kuru,
altin fiyati, faiz oranm1 ve reel konut fiyat endeksi arasindaki uzun dénemli iligkiyi esbiitiinlesme modelleriyle test
etmis ve Maki testi sonucunda seriler arasinda uzun dénemli iliski olmadigin1 gézlemlemistir.

Acikalin ve Base (2016), 2002:08-2015:03 tarihlerini kapsayan giinliik kapanig verileriyle BIST Altin
Piyasa Endeksi (GOLD) ve BIST 100 endeksi (BIST) arasinda uzun donemli iligki olup olmadigini tespit etmeye
caligmiglardir. Caligma sonucunda BIST ve GOLD endeksleri arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme ve BIST
endeksinden GOLD endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Raheem ve Vveinhardt (2018), 2000-2016 yillarim1 baz alarak Pakistan hisse senetleri piyasast (KSE100
Endeksi) ile altin fiyatlart arasindaki iligkiyi Johansen esbiitiinlesme testi ile incelemistir. Calismasini {i¢ farkli
déneme ayrrmustir ve giinliik veriler kullanmistir. Her {i¢ donemde de farkli sonuglara ulasan Raheem ve
Vveinhardt, uzun dénemli esbiitiinlesmenin her donem igin tutarli ve anlamli olmadigi bulgusuna ulagmustir.

Kiigiikgolak vd. (2019), Tiirkiye’de altin ve hisse senetleri piyasalari arasindaki uzun dénemli iliskiyi
esbiitiinlesme testleriyle incelemis ve aralarinda negatif korelasyon oldugu sonucuna ulagmislardir. 2009-2017
yillarin1 kapsayan c¢alismada ortaya c¢ikan bulgularin portféy ¢esitlendirilmesinde kullanilabilecegi ve
dalgalanmalardan daha az etkilenmek adina hisse senetleri portfoyiine altin emtiasinin eklenmesi gerektigi
yorumunda bulunmuslardir.

Kharusi ve Basci (2019), 2010-2016 yillarin1 kapsayan calismalarinda altin fiyatlar ile Korfez Arap
Ulkeleri Isbirligi Konseyinin kapsadig: iilkelerin hisse senedi piyasalarinin arasindaki iliskiyi giinliik verilerle
incelemislerdir. Calismada esbiitiinlemenin varlig1 tespit edilmis ve farkli hisse senetleri piyasalari arasinda
Granger nedenselligin kanitlar1 bulunmustur.

3. VERI SETIi VE ARASTIRMA YONTEMI

3.1. Veri Seti

Calismada 2006:01-2018:06 donemine ait aylik veriler kullanilarak BIST 100 hisse senedi endeksi ve
dolar kurunun altin fiyatlari iizerindeki etkisi ve aralarindaki nedensel iliski arastirilmistir. Calismaya dahil
edilen veriler s6z konusu finansal araglarin belirlenen donemlerdeki aylik ortalama fiyatlart olup Thomson
Reuters Eikon veritabani ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden elde
edilmistir.

Calismada ilk once ortalama fiyatlar iizerinden logaritmik tabanda getirileri hesaplanmis, tanimlayici
istatistikler ve korelasyon oranlari bulunup yorumlanmigtir. Finansal araglarin getirileri logaritmik tabanda
asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmustir:

= Inp,— Inpey

It = finansal varligin aylik getirisi,

pt = finansal varligin t ayindaki ortalama fiyati,

pt1 = finansal varligin t-1 ayindaki ortalama fiyatini temsil etmektedir.

Daha sonra ise uzun donemli iligkilerin analiz edilmesi i¢in verilere ait ortalama fiyatlarin logaritmik
tabanda duraganlik testleri yapilmistir. Verilerin duraganlik derecesi belirlendikten sonra model iizerine
Johansen esbiitiinlesme testleri uygulanmis ve egbiitiinlesmenin varligina dayali vektor hata diizeltme modeli

tahmin edilmis ve Granger nedensellik testleri uygulanmistir. Analizde verilerin dogal logaritmik halleri dikkate
alimmus olup kullanilan temel model agsagidaki denklemde belirtilmistir:
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Inaltin = a + B, Inbist100,_; + S, Indolar,_; + &

Modelde alfin; altin fiyatlarini, bist100; BIST100hisse senedi endeks degerini, dolar ise dolar doviz
kurunu temsil etmektedir.

Tablo 1°de degiskenlerin getirilerine ait tanimlayici istatistikler incelendiginde, ilgili dénem igerisinde
en yiiksek ortalama getiriye sahip finansal varligin BIST 100 hisse senedi endeksi oldugu goriilmektedir. En
diisiik ortalama getiriye sahip enstriiman ise altin olarak gdze carpmaktadir. Yine en biiylik ve en kiigiik
degerlerin BIST 100 endeksine ait oldugu goriilmektedir. Bu sonucu destekler nitelikte, varliklarin standart
sapmalarina bakildiginda da BIST100 endeksine ait volatilitenin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Her ii¢
varligin ¢arpiklik degerleri dagiliminin normale yakin oldugunu gostermektedir.

3.1.1 Tamimlayici Istatistikler ve Korelasyon

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Altin Bist100 Dolar
Ortalama 0.003845 0.011219 0.009659
Ortanca 0.002608 0.007875 0.010076
En biiyiik 0.109411 0.205785 0.085103
En Kiigiik -0.072564 -0.143907 -0.060698
Standart Sapma 0.036171 0.066097 0.028089
Carpiklik 0.293323 0.128970 0.236153

Tablo 2 ‘ye bakildiginda altin ve BIST 100 endeks getirilerinin diisiik ama pozitif korelasyon i¢inde
oldugu, dolar kuru getirilerinin ise hem BIST 100 hem de altin getirileri ile negatif iligki icinde oldugu
gorilmektedir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Korelasyon Degerleri

Korelasyon GALTIN GBIST100 GDOLAR
GALTIN 1.000000
GBIST100 0.090238 1.000000
GDOLAR -0.124235 -0.464312 1.000000

3.1.2 Serilerin Duraganhk Testleri
Bu calismada serilerin duragan olup olmadigini goérebilmek i¢in literatiirde yaygin olarak kullanilan

yontemlerden biri olan ve Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen (1981) Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
testinden faydalanilmistir.
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ik olarak diizeyde uygulanan ADF birim kok testi sonuglarina gore tiim degiskenlerin maksimum 12
gecikme uzunlugunda ve %1 anlam diizeyindeki test istatistik degerleri kritik degerlerin altinda ¢ikmus, olasilik
degerleri de 0.05 degerinin iistinde kalmigtir. Bu durumda, diizeyde degiskenlerin birim kok i¢erdigini temsil
eden sifir hipotezi kabul edilmistir. Daha sonra serilerin birinci farklari alinmis ve Tablo 4’teki degerlerden
goriilecegi iizere seri I(1) diizeyinde duragan hale gelmistir.

Tablo 3. Birim Kok Testi (Diizey)

Degiskenler Sabitli Sabit ve Trendli
ADF Test Istatistigi | P Degeri | ADF Test Istatistigi | P Degeri

ALTIN -2.525.201 0.1116  |-1.520.254 0.8185
BIST100 -1.136.199 0.7006 |-2.796.011 0.2012
DOLAR 1.166.829 0.9979 |-1.931198 0.6332
Kritik Degerler 1% -3.474.567 -4.020.822

5% -2.880.853 -3.440.263

10% -2.577.147 -3.144.585

Tablo 4. Birim Kok Testleri (1.Fark)

Degiskenler Sabitli Sabit ve Trendli
ADF Test Istatistigi | P Degeri | ADF Test Istatistigi | P Degeri
ALTIN -11.47827 0.0000 -11.75261 | 0.0000
BIST100 -11.87784 0.0000 -11.84620 | 0.0000
DOLAR -8.564808 0.0000 -8.873635 | 0.0000
Kritik Degerler 1% -3.474.567 -4.020.822
5% -2.880.853 -3.440.263
10% -2.577.147 -3.144.585
3.2. MODEL

3.2.1. Esbiitiinlesme Testleri

Tim degiskenler, 1(1) diizeyinde duragan olduklart i¢in her bir degiskenin kendisinin ve gecikmeli
degerlerinin yer aldig1 vektor otoregresyon modeline dayanan, Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen
Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmustir.

Tablo 5°te tiim kriterlerin tutarli olarak 2 gecikme igin minimum deger aldig1 goriilmektedir. ilerleyen
asamalarda modelde kullanilmak iizere AIC kriteri dikkate alinmis ve gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.
Modelimiz, belirlenen bu gecikme uzunlugu iizerinde kurulacagindan otokorelasyon veya degisen varyans
sorunlarini tagtyip tasimadigr asagidaki tablolarda yer alan testlerle degerlendirilmistir.

Tablo 6’dan da anlasilacag: lizere belirlenen uygun gecikme seviyesinde olasilik degerleri 0.05°den
biiyiik ¢tkmistir. Bu durumda, 2 gecikme seviyesinde kurulan modelde otokorelasyon sorununun olmadig:

goriilmektedir.

Modeldeki degiskenlerin uzun vadeli hareketlerinde ortak faktorlerin varligina iliskin uygulanan
Johansen esbiitiinleme testine ait iz istatistigi ve en biiyiik 6zdeger istatistigi degerleri Tablo 7°de goriilmektedir.
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Johansen yonteminde VAR yontemi kullanildigindan Engle-Granger yonteminin tersine birden fazla
esbiitiinlesme iliskisi bulunabilir. Gecikme uzunlugunun 2, model se¢iminin 2 (sabitsiz ve trendsiz) olarak
yapildig1 yukaridaki testlerin sonuglart incelendiginde, ilk durum igin istatistik degerlerinin kritik degerleri
astigindan ve olasilik degerlerinin 0.05’den asagida oldugundan sifir hipotezi yani egbiitiinlesmenin olmamasi
durumu reddedilmektedir. Bu durumda degiskenleri uzun vadede dengeye ulastiran bir esbiitiinlesme vektori
bulundugu goriilmektedir. Bu durum bize degiskenler arasinda bir uzun dénem iligkisi oldugunu ifade edebilir.

Tablo 5. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme | LogL LR FPE AlC SC HQ
0 |-30.01228 NA 0.000317 0.458504 0.520375 0.483645
1 |755.5308 1527.445 6.57e-09 -10.32682 -10.07933 -10.22625
2 |780.1947 46.92996 5.29e-09* -10.54437* -10.11127* -10.36838*
3 |786.2888 11.34174 5.51e-09 -10.50401 -9.885300 -10.25260
4 |788.1876 3.454863 6.08e-09 -10.40538 -9.601060 -10.07855
5 |791.5002 5.888896 6.59e-09 -10.32639 -9.336453 -9.924136
6 |802.3737 18.87776* 6.44e-09 -10.35241 -9.176862 -9.874735
Tablo 6. Otokorelasyon LM Testi
Gecikme Uzunlugu _Lm 'T%St' %fg;lrllk
Istatistigi
1 6.902348 0.6473
2 8.684017 0.4670

3.2.2 Vektor Hata Diizeltme Modeli

Degigkenler uzun déonemde dengeye gelmektedir fakat serilerin birinci farklar1 alindigindan sonuglart
olumsuz etkileyebilecek deger kayiplari olugmaktadir. Bu etkilerden arindirmak i¢in hata diizeltme modellerine
ihtiyag duyulmaktadir. Oncelikle hata terimlerinin diizeyde duragan olup olmadig1 test edilmistir. Daha sonra
olusturulan modelde diizeltme parametrelerinin yonii ve istatistiksel olarak anlamlilik dereceleri incelenmistir.
Asagidaki tablo incelendiginde dolar kuru i¢in hata diizeltme modelinin anlamli ve negatif sonuc¢ verdigi
goriilmektedir. Bu durum, kurdaki fiyat degisimlerinin uzun dénemde altin fiyatlariyla dengeye gelecegini
gostermektedir. Dolar kurunda yasanan %1°lik bir artig altin fiyatlarim yaklagik olarak %0,32 oraninda
arttirmaktadir. BIST100 i¢in model, istatistiksel olarak anlamli sonug¢ vermemistir.
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Tablo 7. Johansen Egbiitiinlesme Testi

Ozdeger iz Istatistigi Kritik Deger Olasilik Degeri
Yok* 0.201187 52.40725 35.19275 0.0003
En Fazla 1 0.083978 19.38688 20.26184 0.0656
En Fazla 2 0.043207 6.492723 9.164546 0.1560
Ozdeger Maksimum Ozdeger Istatistigi Kritik Deger Olasilik Degeri
Yok* 0.201187 33.02038 22.29962 0.0011
En Fazla 1 0.083978 12.89415 15.89210 0.1399
En Fazla 2 0.043207 6.492723 9.164546 0.1560
Tablo 8. Vektor Hata Diizeltme Tahmini
D(altin_In) D(bist100_In) D(dolar_In)
Katsay 1 -0.026269 -0.318209
Standart hata 0.050008 0.110705
T-istatistigi -0.525286 -2.874.379
3.2.3. Granger Nedensellik Testi
Degigkenler arasindaki kisa donem iliskisini arastirmak i¢in Granger nedensellik testinden

yararlanilmustir. iki regresyon tahminine dayanan bu test asagidaki gibi formulize edilmektedir:

n

n
Y, = zaiXt—i + ZBjyt—j + Uqe

i=1 j=1

m n
Xt = Zliyt—i + ZGlyt_l +u2t
i=1 j=1

Denklemlerdeki Y nin bagimli degisken olup diger degiskenlerle regresyon denklemleri kuruldugunda,
X’in gegmis ve gecikmeli verileri bu denklemler iginde yer tutuyor ve Y degiskeninin beklenen degerini anlamh
bir sekilde etkiliyorsa, X, Y degiskeninin Granger nedeni olarak tanimlanabilir (Bilgili ve Erginbay, 2007,
s.141).

Test sonuglart incelendiginde dolar kuru ile BIST 100 hisse senedi endeksi arasinda karsilikli
nedensellik iliskisi oldugu, altin ile diger degiskenler arasinda ¢ift yonlii veya tek yonlii nedensellik iliskisine
rastlanmadig1 gortilmektedir.
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Tablo 9. Granger Nedensellik Testi

Bagimli Degisken: Altin_In Ki-Kare Olasilik
Bist100_In 0.187846 0.9104
dolar_In 0.109875 0.9465
Bagimli Degisken: Bist100 In Ki-Kare Olasilik
Altin_In 5.066.568 0.0794
dolar_In 1.030.990 0.0058*
Bagimli Degisken: dolar_In Ki-Kare Olasilik
Altin_In 0.010908 0.9946
Bist100_In 2.719.537 0.0000*

4.SONUC

Teknolojide gerceklesen siirekli yenilikler finansal piyasalar ve yatirim araglari {izerinde de etki
yaratmaktadir. Bunun sonucunda finansal serbestlesme artmakta ve yatirimlarin internet iizerinden piyasalarda
rahatca dolagabilme imkani daha da kolaylasmaktadir. Fakat bu ayni zamanda yatirim araglarimi bireysel
yatirimcilar igin karmagsik hale getirmektedir. Dolayisiyla hane halkinin biiyiik ¢ogunlugu, yatirimlarini halen
altin ve doviz kurlari iizerinden gerceklestirmektedir. Bu ¢alismada diger yatirim araglarindan daha giivenli
oldugu diisiiniilen altin fiyatlarimin Borsa Istanbul hisse senedi endeksi ve dolar ddviz kuru ile etkilesimi
arastirilmigtir.

Altin fiyatlarini temsilen BIST Altin Endeksi, hisse senetlerini temsilen BIST 100 Endeksi ve doviz
kurunu temsilen dolar déviz kuruna ait aylik ortalama fiyat verileri, 2006:01-2018:06 donemini kapsayacak
sekilde analize dahil edilmistir. Yapisal kirilmalar1 dikkate almayan genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi
ile serilerin duraganlik seviyeleri incelenmis ve birinci derecede duragan olduklar1 belirlenmistir. Bu sonuglar
gergevesinde modelin tutarlilhigi agisindan yapisal kirilmalar1 dikkate almayan Johansen Egbiitiinlesme testine
bagvurulmus ve degiskenler arasinda bir tane egbiitiinlesme vektdrii bulunmustur. Degiskenler arasindaki kisa
donemdeki etkilesimin incelenmesi i¢cin Granger Nedensellik testi uygulanmis ve altin ile diger degiskenler
arasinda nedensellik iliskisine rastlanmamustir. Dolar kuru ve BIST 100 endeksi arasinda ise birbirlerinin
Granger nedeni oldugu bulgusuna ulagilmistir. Bu veriler sonucunda altin fiyatlarina, BIST 100 hisse endeksi ve
dolar kurundaki degisimlerinin uzun donemde anlamli bir etkisi olabilecegi fakat kisa donemde bu degiskenlerin
altin fiyati lizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulagilmustir.
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COMPANIES USING INTEGRATED ENTROPY AND EDAS METHODS
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OZET

Bu calisma, BIST'te islem goren sigorta sirketlerinin biitlinlesik Entropi ve EDAS yontemleri ile finansal performansini
degerlendirmeyi amaglamaktadir. Bu amagla sigorta sirketlerinin mali tablo kalemlerinden 8 finansal gosterge hesaplanmistir.
Kriterlerin birbirine gore agirligi Entropi yontemi ile belirlenmistir. Ayrica, EDAS y6ntemi sigorta sirketlerinin performansinin
siralanmasinda kullanilmustir. Sonug olarak, sigorta sirketlerinin en 6nemli performans kriteri vergi dncesi karin aliman briit
prime oranidir. Dahasi, yapilan analiz sonucunda 2017 yilinda finansal performans siralamasinda Anadolu Hayat Emeklilik’in
ilk sirada, Ray Sigorta’nin ise son sirada yer aldig tespit edilmistir.
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ABSTRACT

This study aims to evaluate the financial performance of insurance companies which are traded in BIST using integrated
Entropy and EDAS methods. For this purpose, 8 financial indicators are calculated from the financial statement items of the
insurance companies. The weightings of the criterions according to each other are determined by the Entropy method.
Moreover, EDAS method is used to rank the performance of the insurance companies. As a result, the most important
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1.GIRIS

Sigortacilik faaliyetlerinin tarihgesi incelendiginde, insanlarin gelecekte meydana gelebilecek risklere karsi
kendilerini ve malvarliklarini koruma altina almak igin birtakim ¢6ziim yOntemleri aradiklari gériilmektedir.
Bunun i¢in sigortaciliga benzer bir¢ok risk yonetim tiirleri gelistirilmis olup, glinlimiizde bu yontemler igerisinde
sigortacilik faaliyetleri biitiin diinya tarafindan genel kabul gérmektedir. Gergcekten de sigortacilar sigortalilardan
almis olduklart prim karsiliginda sigortalilarin maruz kalabilecekleri rizikolara karsi teminat vermektedirler
(Altan, 2010: 188-189). Bu sayede benzer ya da ayni risklerden etkilenecek gruplar bir araya gelerek, riski ortadan
kaldiramasalar bile risklerin etkilerini minimize etmeyi amaclamaktadirlar. Bu agidan bakildiginda sigortaciligin
toplumsal huzur ve refahin korunmasi i¢in kilit bir role sahip oldugu sdylenebilir. Bunun yam sira sigortaciligin
tasarruf arac1 olmast, devlete vergi kaynagi olusturmasi, girisimciler igin kredi olanagi yaratmasi, istihdam olanagi
yaratmasi, finansal istikrar1 desteklemesi, sosyal giivenlik kurumlart iizerindeki yiikii hafifletmesi gibi birgok
mikro ve makro fonksiyona sahip oldugu sdylenebilir (Ozbolat, 2017: 34-45). Sektoriin iilke ekonomileri
tizerindeki etkileri gelismig {ilkelerin finansal sistemleri irdelendiginde agik¢a goriilebilmektedir. Bu iilkelerin
finansal sistemleri igerisinde sigortacilik sektorii gok biiyiik bir paya sahiptir. Gelismekte olan iilkelerde ise
sigortacilik sektoriiniin beklenen ve istenilen diizeylere heniiz ulasamadig1 sdylenebilir. Buna karsin uluslararasi
yatirrmcilar bu iilkelerdeki potansiyeli gérmekte ve pastadan pay alabilmek icin yatirimlarini bu iilkelere
yonlendirmektedirler (Sezal, 2016: 1156-1157).

Gelismekte olan iilkeler sinifinda yer alan Tiirkiye’de de sigortacilik sektorii finans sektorii icerisinde heniiz
istenilen seviyeye ulasamamigtir. Bunun temel sebeplerinden birisinin iilkemizde sigortacilik sektdriiniin banka
sektoriinden ¢ok daha sonra gelismeye baslamis olmasi gosterilebilir. Keza gelismis iilkelerde sigortacilik
sektoriiniin tarihgesi bankacilik sektdriinden ¢ok daha eski yillara dayanmaktadir. Buna karsin sektoriin gelisim
siirecinin hizla devam ettigini sdylemek miimkiindiir. Ulkemizdeki sigortacilik bilinci arttikca, sektdriin
potansiyeline ulagmasinin oniindeki engellerin de ortadan kalkacagi 6ngoriilebilir (Karaman, 2018: 28-31). Bu
dogrultuda Tiirk sigorta sektoriiniin 2018 yilina iliskin verileri incelendiginde toplam prim iiretiminin 54,6 milyar
Tiirk Lirast (TL) oldugu goriilmektedir. Bu prim iiretiminin 47,7 milyar TL’sinin hayat dis1 sigorta branslarina ait
oldugu ifade edilebilir. Hayat sigortalar1 branglarinda ise toplam prim iiretimi 6,9 milyar TL’dir. Bu verilerden
hareketle {ilkemizdeki prim iretiminin %87,6’sinin  hayat dis1 sigorta branslar1 tarafindan iretildigi
gozlemlenmektedir. Hayat sigortalar1 bransglarinin toplam sigorta sektoriinlin prim {iretimi igerisindeki pay1 ise
%12,4’tiir. 2018 yil1 verilerine gore lilkemizde kisi bagina prim tiretimi 128 $’dir. Ayn1 y1l i¢in diinya genelinde
kisi bas1 prim tiretimi ise 682 $ olarak tespit edilmistir. 2018 yilinda Tiirkiye’de direkt prim iiretiminin Gayri Safi
Yurtigi Hasila’ya (GSYH) orani ise % 1,36 iken bu oranin diinya ortalamast % 6,09’dur. Her iki oran bakimindan
da iilkemizin diinya ortalamasinin gerisinde kaldig: ifade edilebilir. 2018 yilinda sigortalilara toplam 126.892,1
milyar TL teminat verilmistir. ilgili yilda toplam 35,9 milyar TL hasar gergeklesmis olup, sigortalilara toplam 26,8
milyar TL tazminat 6demesi yapilmistir (Hazine ve Maliye Bakanlig1 Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Raporlart,
2018).

Ulkemizde finans sektorii igerisindeki pay1 her gecen giin artan sigorta sektdriiniin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi dikkate alindiginda sigorta sirketlerinin finansal performansinin dlgiilmesi ve degerlendirmesi
son derece biiyiik onem tagimaktadir. Bu gercekten hareketle bu calismada pay senetleri Borsa Istanbul’a (BIST)
kote edilmis sigorta sirketlerinin finansal gostergelere dayali performansinin ¢ok kriterli karar verme (CKKV)
yontemleri ile incelenmesi amaglanmigtir. Bu ¢alismanin sigortacilik literatiiriinde yapilmis diger ¢alismalardan
farki BIST'te islem goren sigorta sirketlerinin giincel verilerinin analizinde Entropi ve EDAS yéntemlerinden olusan yeni bir
modelin kullamlmasidir. Ayrica, ¢alisma 2018 yilinin tiim ceyrek dénemlerini kapsadigindan BIST sigorta
sirketlerine iligkin performans degerlendirmesinin yil genelinde yorumlanmasinda geometrik ortalamalardan
faydalanilmasi da ¢alismanin bir diger 6nemli farkidir.

Caligmanin giris kismi birinci boliimiinii olusturmaktadir. Konuya iliskin literatiirde bulunan onceki
calismalara ikinci boliimde yer verilmistir. Ugilincii boliimde arastirmamin ydntemi ele alinmis olup, dérdiincii
boliimde ise ¢alismada kullanilan veri seti tanitilmistir. Besinci boliimde analiz sonuglar1 rapor edilmis ve son
boliimde ise analiz sonucunda elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatirde CKKV yontemlerinin gerek bankacilik ve iiretim sektorlerinde gerekse de sigortacilik
sektoriinde karsilagilan problemin ¢oziimiinde siklikla kullanildig gériilmektedir. Sigortacilik sektdriinde CKKV
yontemleri kullanilarak yapilan birgok calisma bulunmaktadir. Bu c¢aligmalardan 6nemli goriilenler asagida
Ozetlenmistir.
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Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar/Y1l Orneklem/Dénem Aglrh.l.d andl.rma Slfalam? Sonuc¢
Yontemi Yontemi
Prim iretimi agisindan | Esit agirlik Gri iligki Bulgular goéstermektedir ki
Peker ve Baki Pazar pay1 en yiiksek analizi daha  yiikksek  finansal
(2011) ii¢c BIST sigorta performans likidite ile
sirketi/2008 iligkilidir.
Sonuglar gostermektedir ki
. - . Iran (Parsian) en yiiksek
Sehhat, Taheri ve Yedi Iran sigorta e
Sadeh (2015) irketi/2015 AHP TOPSIS | (dusiik) ~~ ~ finansal
performansi gésteren sigorta
sirketidir.
Dort yillik analiz
Bayramoglu ve BIST te islem goren SZ?E)T;I;?S ilksigz)?tl;?;:};
alt1 sigorta Esit agirlik TOPSIS )
Basarir (2016) keti/2011-2014 aitken en basarisiz
et performans AVIVA’ya
aittir.
Sirketler arasinda
performanst en  yiiksek
s oo S . sirketin Ray sigorta oldugu,
Cakir (2016) BI.S Tre k(?te e@1]m1§ 6 Ana..htlk. Hiyerarsi Bglanlk buna karsin performansin en
sigorta sirketi/2014 Siireci (AHP) VIKOR o o
disiik oldugu sirketin ise B
sirketi oldugu
gbzlemlenmistir.
Her iki yOnteme gore
Venkateswarlu On alt1 Hint hayat dis1 Gri Iliski | ShriRamGeneral sirketi
ve Bhishma Rao sigorta sirketi/2008- Esit agirhk Analizi ve | analiz doneminde finansal
(2016) 2013 TOPSIS | basaris1 en yiiksek sigorta
sirketidir.
Caligmanin sonuglarina gére
"C')mﬁrbek ve BIST’te islem géren Esit asirlik MULTI- | Halk sigorta finansal basari
Ozcan (2016) alt1 sigorta sirketi/2016 st agir MOORA | agisindan ilk sirada yer
almaktadir.
Ampirik  sonuglara  gore
Mandi¢, analiz d6neminde Dunav
Delibasi¢, 28 Sirp sigorta Bulanik AHP Bulanik | Osiguranje (Sava Zivot) en
Knezevié ve sirketi/2007-2014 TOPSIS | yiiksek (diisiik) finansal
Benkovi¢ (2017) performansi gosteren sigorta
sirketidir.
Caligmanin bulgularina gore
Pergin ve BIST’te islem géren . Aksigorta finansal
Sonmez (2018) | bes sigorta sirketi/2016 Entrop TOPSIS performanst en  yiiksek
sigorta sirketidir.
Tayyar, Yapa, BIST’te islem géren AHP ve Bulanik Referans | Analiz sonuglarina gore
Durmus ve dort sigorta AHP Ideal finansal agidan en basarilt
Akbulut (2018) sirketi/2015-2017 Metodu sirket Ray Sigorta sirketidir.
Hem hayat hem de hayat dis1
sektoriin finansal
Aydin (2019) Tiirk sigorta CRITIC TOPSIS performansinin en yliksek
sektorii/2015-2017 oldugu yil 2015 iken en
diisik oldugu yil ise 2017
yilidir.
Analiz sonuglarina  gore
2016 yili gerek hayat dist
Yildirim ve Altan Tiirk sigorta . brang1 gerekse de hayat-
(2019) sektorii/2012-2016 Entropi TOPSIS | cmeklilik  brangi  icin
finansal performansin en
yiiksek oldugu yildir.
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Hem finansal oranlar hem
de teknik oranlar agisindan
hayat dist sigorta
branglarinin  en  basarili
(basarisiz) yili 2016 (2012)
yilidir.
Hem TOPSIS hem de
" . TOPsIS ve | MULTI-MOORA
Tiirk hayat dis1 sigorta sonuglarina gore, hayat dist
o CRITIC MULTI- ) e
sektorii/2009-2017 sigorta  sektOriiniin  en
MOORA -
basarisiz oldugu yil
2012°dir.
Ampirik bulgular
BIST Sigorta gostermektedir ki analiz
Endeksi’nde islem L doneminde en iyi
goren yedi sigorta Esit agirhik TOPSIS performansa sahip ilk ig
sirketi/2008-2017 sirket siralamasi genellikle
aynidir.

Altan ve Yildinim | Tiirk hayat dis1 sigorta

(2019) sektorii/2012-2016 Entropi TOPSIS

Isik (2019a)

Acar (2019)

3.ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirmada sigorta sirketlerinin finansal performans 6l¢iimiinii yapabilmek i¢in Entropi ve EDAS gibi iki
CKKV yonteminden faydalamlmigtir. Daha agik bir ifadeyle, degerlendirme kriterlerinin agirliklarinin
belirlenmesinde Entropi yontemi, alternatiflerin performans siralamasinda ise EDAS yontemi kullanilmistir.

3.1. Entropi Yontemi

Birden fazla kriterin bulundugu bir karar verme probleminde, karar kriterlerinin 6énem diizeyinin
hesaplanmasi karar verme siirecinin etkin bir sekilde yonetilmesi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Karar verme
stirecine dahil edilen karar kriterlerinin 6nem diizeylerinin hesaplanmasinda genel olarak siibjektif (AHP,
SWARA, DEMATEL vs.) ve objektif agirliklandirma (Entropi, CRITIC ve Standart Sapma vs.) gibi iki yontem
kullanilmaktadir. Siibjektif agirliklandirmada karar vericilerin ya da uzmanlarin 6nyargilar1 6ne ¢ikarken objektif
agirliklandirmada ise veri setinde bulunan alternatiflerin nicel 6zellikleri dikkate alinmaktadir (Hsu, 2013: 453,;
Zhang, Zhang, Wang, Peng ve Xu, 2015: 153; Isik, 2019b: 204; Topak ve Canakgioglu, 2019: 119; Aygin, 2018:
601). Bu ¢aligmada kriter agirliklarinin hesaplanmasinda verilerin barindirdigi bilginin dogal 6zelliklerini nesnel
olarak yansitabilen Entropi yontemi kullanmilmistir. Bu yontem kullamilarak karar kriterlerine iliskin agirhiklar
asagida gosterildigi gibi bes asamada hesaplanmaktadir (Jozi vd., 2012:6917; Hsu, 2013: 453-454; Kaynak,
Altuntas ve Dereli, 2017:37; Aygin, 2018: 601-603).

Asama 1: {1k asamada m adet degerlendirme alternatifi ve n adet degerlendirme kriteri kullanilarak karar matrisi
E olusturulur.

X X o Xy
X X e X . .
E=|X.| =" "2 . | i=12..mve j=12,..n @)
U lmxn : : . :
Xml Xm2 an

Asama 2: Daha sonra ilk asamada olusturulan E matrisinin elemanlar1 kullanilarak normalize karar matrisi N
olugturulur. N matrisi olugturulurken kriterlerin fayda ve maliyet durumlart goz oniine alinarak normalizasyon
islemi yapilir. Daha agik bir ifadeyle, fayda amaglanan kriterler i¢in normalize degerler asagidaki Esitlik 2
yardimiyla hesaplanir.

X; —min x;

Vi = : )
max x; —min x;
1 1
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Kriterlerin maliyet durumuna iliskin normalizasyon islemi ise Esitlik 3 yardimiyla gerceklestirilir.

max X; — X;

Vi = . ©))
max x; —min x;
1 I

Esitlik 2 ve 3 kullanilarak olusturulan normalize karar matrisi E asagidaki gibi gosterilebilir.

Ju Yz 7 T
]
N = 7.21 7.22 . o | @)
Ymw Ym2 " Vmn
Asama 3: Bu asamada Esitlik 5 yardimiyla her bir degerlendirme Kriterine ait entropi katsayilart hesaplanir.
n
&; :_kz7ii *In(y;) . i=12,...,mve j=12..,n (5)

j=L
Burada kK =1/In(m) entropi katsayisini, 7;; normalize edilmis degerleri ve €; entropi degerlerini (belirsizlik

Olgiistinii) ifade etmektedir. Bir degerlendirme kriterine ait &; degerinin 1’e yaklagmasi ilgili kriterin karar
problemi i¢in 6neminin azaldig1 anlamina gelmektedir.

Asama 4: Kriterler arasi uzakliklarin Esitlik 6 yardimiyla hesaplanmasi

d;=1-¢;, j=12,.,n (6)

J

Asama 5: Her Bir Kriterlerin Entropi agirliklarinin Esitlik 7 kullanilarak Bulunmast

d, .
W, =——, j=12,..,n @

EDICH

Agirliklandirma siirecinin son agamasinda hesaplanan kriter agirliklart EDAS yontemine aktarilir.

3.2. EDAS (Evaluation based on Distance from Average Solution) Yontemi

Keshavarz Ghorabaee, Zavadskas, Olfat ve Turskis (2015) tarafindan ¢ok kriterli karar verme
problemlerinin ¢oziimiine yonelik gelistirilen EDAS yontemi degerlendirme altenatifleri arasinda en iyi olam
belirleme siirecinde, ortalama ¢6ziim uzakligini dikkate alinarak hesaplamalar yapan yeni bir CKKV yontemdir.
Uzakliklara dayali ¢6ziim siirecinde VIKOR, COPRAS, TOPSIS ve MOORA gibi CKKV yontemleriyle benzerlik
gosteren EDAS yontemine iliskin asamalar asagidaki gibidir (Keshavarz Ghorabaee vd., 2015: 4385475-441;
Ulutas, 2018: 57-58; Akbulut, 2019:254-256);

Asama 1: Entropi yonteminde oldugu gibi EDAS y6nteminin de ilk asamasinda karar matrisi E olusturulur.

X X o Xy
X X D ¢ . .
E=|X| =[™ " . " |i=12..,mve j=12..n ®)
U lmxn : : .. :
Xml Xm2 an

Asama 2: ikinci asamada Esitlik 9 kullanilarak her bir karar kritere ait ortalama degerler AV j hesaplanir.
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AV. == ©)

Asama 3: Bu agamada degerlendirme kriterlerinin fayda ve maliyet durumlar1 g6z Oniine alinarak kritere iliskin
ortalamadan pozitif uzaklik degerleri (PDA) ve ortalamadan negatif uzaklik degerleri (NDA) hesaplanmaktadir.
j. kriter fayda esasli ise Esitlik 10 ve 11, maliyet esasli ise Esitlik 12 ve 13 uygulanir.

max(0, (x; — AV,))

PDA, = AV) , ] € fayda kriteri
max(0, (AV; - x;)) .
(10) NDA, = , J € fayda kriteri
AV,
(11)

max(o, (AVj — X )) .

PDAij = , ] € maliyet kriteri (12)
AV,

max (0, (x; — AV;})) .

NDA, = , ] € maliyet kriteri (13)

AV.

]

Asama 4: Agirliklandirilmig toplam pozitif uzakliklar (SPI) ve agirliklandirilmis toplam negatif (SNi)
uzakliklar Esitlik 14 ve 15 kullanilarak hesaplanmaktadir.

SR =>'W, x PDA, (14)
j=1

SN, = > W, x NDA, (15)
j=1

Asama 5: Bu asamada her bir alternatif iin agirlikli normalize edilmis NSP. ve NSN; degerleri Esitlik 16
ve 17 ile hesaplanmaktadir.

SP,
) = (16)
max; (SP)
NSN, =1—L 17)
max; (SN,)

Asama 6: Son asamasinda her bir alternatife ait degerlendirme puanlari ASi Esitlik 18 kullanilarak

hesaplanmaktadir. AS; puani en yiiksek olan alternatif performansi en yiiksek alternatif olarak degerlendirilir.
1
AS, = =(NSP,. + NSN,) (18)
2

4.ARASTIRMANIN VERI SETI

Bu ¢alismada 2018 yili geyrek dénemler itibariyle pay senetleri Borsa Istanbul’da (BIiST) islem goren
sigorta sirketlerinin finansal performansinin degerlendirilmesi amaglanmigtir. S6z konusu sigorta sirketleri ve bu
sirketlere ait borsa kodlar1 Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2: Sigorta Sirketleri ve Borsa Kodlari

Sira Sirketler Borsa Kodu Sembol
1 Aksigorta AS AKGRT S1
2 Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi ANSGR S2
3 Giines Sigorta AS GUSGR S3
4 Halk Sigorta AS HALKS S4
5 Ray Sigorta AS RAYSG S5
6 Anadolu Hayat Emeklilik A.S ANHYT S6
7 Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S AVISA S7

BIST sigorta sirketlerinin finansal agidan performansim dlgmek ve degerlendirmek amacryla 8 adet
finansal degisken hesaplanmistir. Calisma kapsaminda finansal degiskenler FINNET veri tabam ve Tiirkiye
Sigorta Birligi resmi web sayfasindan temin edilmistir. Onceki literatiir dogrultusunda segilen finansal
degiskenlerin hesaplama sekli ve bu degiskenlerin sigorta yonetimi igin fayda/maliyet durumu Tablo 3’te
verilmistir.

Tablo 3: Caismada Kullanilan Finansal Degiskenler

Sira Finansal Degiskenler Nitelik Sembol
1 Toplam Prim Uretimi (TL) Fayda KK1
2 Ozkaynaklar (TL) Fayda KK2
3 Alinan Prim/Ozkaynaklar (%) Maliyet KK3
4 Ozkaynaklar/Teknik Karsilik (%) Fayda KK4
5 Konservasyon Orani (%) Fayda KK5
6 Hasar Prim Orani (Briit) (%) Maliyet KK6
7 Vergi Oncesi Kar/Alman Briit Primler (%) Fayda KK7
8 Donem Net Kar1 veya Zarar/Ozkaynaklar (%) Fayda KK8
5. BULGULAR

Arastirmada oncelikle degerlendirme kriterlerine ait agirliklar Entropi yontemi ile hesaplanacak ardindan
hesaplanan agirliklar EDAS yontemine aktarilarak alternatiflere iliskin finansal performans siralamasi
olusturulacaktir. Arastirma 2018 yilina iligskin dort ¢eyreklik donemi kapsadigindan dolayr uygulamada 6ncelikle
2018 yilinin birinci ¢eyrek verilerine dayali Entropi ve EDAS bulgularina yer verilecek ardindan 2018 yilina iliskin
dort ¢eyreklik donem sonuglari birlikte degerlendirilecektir.

4.1. Entropi Agirhiklarimin Hesaplamasi

Tablo 4’te sigorta sirketleri (alternatifler) ve bu sirketlere ait finansal verilerin (karar kriterlerinin)
bulundugu karar matrisi gdsterilmistir. Karar matrisi olusturulurken sigorta sirketlerine ait Ozkaynaklar/Teknik
Karsilik (KK4) kriterinin negatif degerler aldigi tespit edilmistir. Entropi yonteminin negatif sayilara karsi duyarlt
olmasindan dolayi ilgili kritere ait pozitif degerlerin hesaplanmasinda Zhang, Wang, Li ve Xu (2014) tarafindan
Onerilen Z-skoru standartlastirma doniisiimii kullanilmis ve diizeltilmis karar matrisi Tablo 5’te sunulmustur. Bu
yontemde KK4 kriterine ait her bir deger Esitlik 19 ile doniistiiriilmektedir.

X — X
7. =4 1 (19)

[}
gj

Ardindan Esitlik 20°deki doniistim ile karar matrisinde bulunan KK4 kriterine ait veriler pozitif hale
getirilmektedir.

z; =2; + A ve A>min z; (20)
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Tablo 4. Karar Matrisi (2018 Birinci Ceyrek)

KK1 KK2 KK3 KK4 KK5 KK6 KK7 KK8
S1 932143175 570,609,202.07 0.7128  -5.2328  0.6077 0.6285 0.1005 0.0898
S2 | 1377948801 1,627,541,169.12 0.5183 -145929 0.7102 0.7016 0.1293 0.0670
S3 449610569 680,244,794.83 0.3300 -16.4666  0.5450 0.8286 0.0031 0.0019
S4 395098644 255,665,968.72 0.8922  -3.3887  0.7184 0.8962 0.0736 0.0534
S5 245424866 185,771,818.61 0.3693  -7.7302  0.4149 0.7850 0.0204 0.0089
S6 151287176 819,078,906.00 0.1864 -41.9891 0.9745 0.6673 0.5916 0.0904
S7 140454210 240,289,953.20 0.4992  -3.8165 0.9603 0.2260 0.3740 0.1366

Tablo 5. Diizeltilmis Karar Matrisi (2018 Birinci Ceyrek)

KK1 KK2 KK3 KK4 KK5 KK6 KK7 KK8

S1 932143175 570609202 0.7128  2.6919 0.6077 0.6285  0.1005  0.0898
S2 1377948801 1627541169 0.5183  2.0065 07102 0.7016  0.1293  0.0670
S3 449610569 680244795 0.3300 1.8694  0.5450 0.8286  0.0031  0.0019
S4 395098644 255665969 0.8922 2.8270  0.7184 0.8962 0.0736  0.0534
S5 245424866 185771819 0.3693 25091 04149 07850  0.0204  0.0089
S6 151287176 819078906 0.1864  0.0005 09745 0.6673 0.5916  0.0904
S7 140454210 240289953 0.4992 2.7956  0.9603  0.2260  0.3740  0.1366

Baglangi¢ karar matrisinde yer alan degerlerin diizeltilmesinin ardindan, Esitlik 2 ve 3 kullamlarak karar
matrisi normalize edilmis ve normalize edilen karar matrisi Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Normalize Edilmis Karar Matrisi (2018 Birinci Ceyrek)

KK1 KK2 KK3 KK4 KK5 KK6 KK7 KK8
S1 0.2525 0.1303 0.0799 0.1831 0.1232 0.1269 0.0777 0.2005
S2 0.3732 0.3717 0.1099 0.1365 0.1440 0.1137 0.1001 0.1496
S3 0.1218 0.1553 0.1726 0.1272 0.1105 0.0963 0.0024 0.0042
S4 0.1070 0.0584 0.0638 0.1923 0.1457 0.0890 0.0569 0.1192
S5 0.0665 0.0424 0.1542 0.1707 0.0842 0.1016 0.0158 0.0199
S6 0.0410 0.1870 0.3056 0.0000 0.1976 0.1196 0.4577 0.2017
S7 0.0380 0.0549 0.1141 0.1902 0.1947 0.3529 0.2893 0.3049

Esitlik 5 kullanilarak hesaplanan entropi katsayisi (ej), Esitlik 6 kullanilarak hesaplanan farklilagma
derecesi (d;j) ve Esitlik 7 kullanilarak hesaplanan entropi agriliklari (wj) Tablo 7°te gosterilmigtir. Tablo 7’teki
bulgulara gére agirligi en yiiksek kriterin KK7 kriteri (Vergi Oncesi Kar/Alman Briit Primler) oldugu
goriilmektedir. Bu kriteri sirastyla KK8, KK1, KK2, KK4, KK6, KK3 ve KK5 izlemektedir.

Tablo 7. Kriterlere iliskin Hesaplanan ej, d; ve w; Degerleri (2018 Birinci Ceyrek)

KK1 KK2 KK3 KK4 KK5S KK6 KK7 KK8
e; 0.8461 0.8713 0.9361 0.9146 0.9808 0.9269 0.7136 0.8459
d; 0.1539 0.1287 0.0639 0.0854 0.0192 0.0731 0.2864 0.1541
w; 0.1595 0.1334 0.0662 0.0885 0.0199 0.0758 0.2969 0.1598

2018 yil1 birinci ¢eyrek donemine gore hesaplan Entropi agirliklari ile 2018 yili ikinci, ti¢lincii ve
dordiincii geyrek donemine iliskin hesaplanan Entropi agirliklar1 Tablo 8’de gosterilmektedir. Bulgulara gore 2018
yili genelinde agirlig1 en yiiksek kriter KK 7 sembolii ile gosterilen Vergi Oncesi Kar/Alman Briit Primler kriteridir.

Tablo 8. Kriterlere iliskin Hesaplanan w; Degerleri (Tiim Ceyrek Dénemler)

KK1 KK2 KK3 KK4 KK5 KK6 KK7 KK8
2018:1C 0.1595 0.1334 0.0662 0.0885 0.0199 0.0758 0.2969 0.1598
2018:2C 0.1654 0.1320 0.0545 0.1130 0.0215 0.0998 0.2816 0.1323
2018:3C 0.1808 0.1149 0.0626 0.1528 0.0229 0.1236 0.2492 0.0932
2018:4C 0.1647 0.1016 0.0677 0.1046 0.0193 0.1269 0.2929 0.1223
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4.2. EDAS Yontemi Uygulamasi

Tablo 9°da gosterildigi gibi Entropi yonteminin ilk asamasinda kullanilan diizeltilmis karar matrisi EDAS
yonteminin de ilk asamasimi olusturmaktadir. Diizeltilmis karar matrisinde yer alan her bir kriter i¢in AV; degerleri
Esitlik 9 kullanilarak hesaplanmustir.

Tablo 9. Diizeltilmis Karar Matrisi (2018 Birinci Ceyrek)

Fayda Fayda Maliyet Fayda Fayda Maliyet Fayda Fayda
KK1 KK2 KK3 KK4 KK5 KK6 KK7 KK8

S1 932143175 570609202 0.7128 2.6919  0.6077 0.6285 0.1005  0.0898
S2 1377948801 1627541169 0.5183 2.0065 0.7102 0.7016 0.1293  0.0670
S3 449610569 680244795 0.3300 1.8694  0.5450 0.8286 0.0031  0.0019
S4 395098644 255665969 0.8922 2.8270  0.7184 0.8962 0.0736  0.0534
S5 245424866 185771819 0.3693 25091  0.4149 0.7850 0.0204  0.0089
S6 151287176 819078906 0.1864 0.0005 0.9745 0.6673 0.5916  0.0904
S7 140454210 240289953 0.4992 2.7956  0.9603 0.2260 0.3740  0.1366
AV;| 527423920 625600259 0.5012 2.1000  0.7044 0.6762 0.1846  0.0640

Esitlikler 10-13 kullanilarak hesaplanan ortalamadan pozitif ve negatif uzaklik matrisleri Tablo 10 ve 11°de
rapor edilmistir.

Tablo 10. Ortalamadan Pozitif Uzaklik Matrisi (2018 Birinci Ceyrek)

KK1 KK2 KK3 KK4 KK5 KK6 KK7 KK8
S1 0.7674 0.0000 0.0000 0.2819 0.1373 0.0000 0.0000 0.4033
S2 1.6126 1.6016 0.0000 0.0000 0.0000 0.0375 0.0000 0.0472
S3 0.0000 0.0873 0.3416 0.0000 0.2263 0.2255 0.0000 0.0000
S4 0.0000 0.0000 0.0000 0.3462 0.0000 0.3254 0.0000 0.0000
S5 0.0000 0.0000 0.2631 0.1948 0.4109 0.1610 0.0000 0.0000
S6 0.0000 0.3093 0.6281 0.0000 0.0000 0.0000 2.2042 0.4119
S7 0.0000 0.0000 0.0039 0.3313 0.0000 0.0000 1.0254 1.1344

Tablo 11. Ortalamadan Negatif Uzaklik Matrisi (2018 Birinci Ceyrek)

KK1 KK2 KK3 KK4 KK5S KKG6 KK7 KK8
S1 0.0000 0.0879 0.4222 0.0000 0.0000 0.0705 0.4559 0.0000
S2 0.0000 0.0000 0.0342 0.0445 0.0082 0.0000 0.2995 0.0000
S3 0.1475 0.0000 0.0000 0.1098 0.0000 0.0000 0.9832 0.9707
S4 0.2509 0.5913 0.7803 0.0000 0.0198 0.0000 0.6015 0.1656
S5 0.5347 0.7031 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.8895 0.8605
S6 0.7132 0.0000 0.0000 0.9998 0.3834 0.0132 0.0000 0.0000
S7 0.7337 0.6159 0.0000 0.0000 0.3632 0.6657 0.0000 0.0000

Tablo 12. Sonuglar (2018 Birinci Ceyrek)

SP; SN; NSP; NSN; AS; Siralama
S1 0.2145 0.1804 0.2671 0.6894 0.4782 4
S2 0.4813 0.0953 0.5994 0.8359 0.7176 2
S3 0.0559 0.4802 0.0696 0.1730 0.1213 6
S4 0.0553 0.3760 0.0688 0.3524 0.2106 5
S5 0.0551 0.5807 0.0686 0.0000 0.0343 7
S6 0.8031 0.2109 1.0000 0.6368 0.8184 1
S7 0.5152 0.2569 0.6416 0.5576 0.5996 3

EDAS yontemin uygulamasinda agirliklandirilmis toplam pozitif ve negatif uzakliklar ile bunlarin
normalize edilmis halleri (SP;, SN;, NSP;, NSN;) sirasiyla Esitlikler 14-17 vasitasiyla hesaplanmisg olup elde
edilen sonuglar Tablo 12’de gosterilmistir. Tablo 12 yer alan ve Esitlik 18 kullanilarak hesaplanan AS; degerleri
sigorta girketlerinin finansal basar1 siralamalarini gostermektedir. Buna gore 2018 yil1 birinci ¢eyrek donem
verileri ile yapilan analizde diger sirketlere kiyasla finansal performansi en yiiksek olan sirket S6 sembolii ile
temsil edilen Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’dir.
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2018 yil1 birinci ¢geyrek donemine gore belirlenen performans siralamasi ile 2018 yili ikinci, ii¢lincii ve
dordiincii geyrek donemine iligkin belirlenen performans siralamalari Tablo 13°te sunulmustur. Tablo 13’e gore
2018 y1li geyrek donemler itibariyle iki sirket disinda diger sirketlerin performans sirasinin degiskenlik gosterdigi
tespit edilmistir. Daha sonra Tablo 13’te gosterildigi gibi 2018 yilinda sigorta sirketlerinin performans
siralamalarma iligkin genel bir yorum yapabilmek i¢in performans siralamalarinin geometrik ortalamalari
alinmistir. Buna gore 2018 yil1 genelinde performans siralamasi S6>S7>S2>S1>S4>S3>S5 seklinde olugmustur.

Tablo 13. Sonuglar (Tiim Ceyrek Donemler)

S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7
2018:1C 4 2 6 5 7 1 3
2018:2C 4 3 6 5 7 2 1
2018:3C 4 2 7 5 6 3 1
2018:4C 4 2 6 5 7 1 3
Geometrik Ortalama 4 2.2134 6.2357 5 6.7354 1.5651 1.7321
Genel Siralama 4 3 6 5 7 1 2

6. SONUC

Bir iilke igin giiglii bir ekonomiye sahip olabilmenin 6n kosullarindan birisi giiclii bir finansal sisteme sahip
olmaktir. Tirk finans sisteminin 6nemli bir pargast olan ve sistem i¢indeki pay1 giinden giine artan sigortacilik
sektorii kiiresellesme ile artan rekabet sonucunda hem varligini devam ettirmek hem de miisterilerine daha kaliteli
hizmet saglamak acisindan mevcut finansal performansini 6l¢mek ve degerlendirmek durumundadir. Bu ¢alisma
kapsaminda 2018 yili ¢ceyrek donemler itibariyle BIST sigorta sektoriinde faaliyet gosteren yedi sigorta sirketine
iligkin finansal performans degerlemesinin yapilmasi amaglanmistir. Bu amagla sirketlerin basar1 diizeylerini
belirlemek i¢in sigortacilik literatiiriinde siklikla kullanilan sekiz adet finansal gosterge kullanilmistir.

Calismada BIST sigorta sektdriine kayitl sigorta sirketlerinin finansal performansinin karsilastirilabilmesi
amaciyla CKKV yontemlerinden Entropi ve EDAS ydntemlerinin birlikte kullanildig: hibrid bir yontem tercih
edilmistir. Konuya iligkin onceki literatiirdeki caligmalar goz Oniine alindiginda, bu iki yontemi bir arada
kullanarak performans degerlendirmesi yapan bir ¢alismaya rastlanilmamasi ¢aligmaya alaninda 6zgiin bir nitelik
kazandirmaktadir. Entropi yontemiyle yapilan agirliklandirma islemi sonucunda 2018 yili genelinde en 6nemli
performans kriterinin Vergi Oncesi Kar/Alman Briit Primler kriteri oldugu tespit edilmistir. Bununla beraber,
Entropi yontemi sonucu en diisiik agirlik degerinin Konservasyon Orani Kriterine ait oldugu goriilmektedir. Entropi
yonteminin ardindan EDAS yontemiyle yapilan performans degerlendirmesi neticesinde belirlenen finansal
gostergeler cercevesinde finansal basaris1 en yiiksek olan BIST sigorta sirketinin Anadolu Hayat Emeklilik A.S
oldugu tespit edilmistir. Bu sigorta sirketini sirasiyla Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S, Anadolu Anonim Tiirk
Sigorta Sirketi, Aksigorta AS, Halk Sigorta AS, Giines Sigorta AS ve Ray Sigorta AS takip etmektedir. Ulagilan
sonu¢lar genel olarak degerlendirildiginde, performans siralamasindaki en yiiksek puana sahip iki sigorta sirketinin
hayat ve emeklilik sirketi olmas: dikkate ¢ekicidir. Bu sonu¢ BIST kapsaminda islem goéren hayat dis1 sigorta
sirketlerine kiyasla hayat ve emeklilik sirketlerinin finansal agidan daha basarili olduklarini ortaya koymaktadir.

Saglikli isleyen bir finansal sistemin iilke ekonomisinin gelisimi {istiindeki etkisi géz Oniine alindiginda
finansal sistemi olusturan birimlerin performansinin diizenli olarak 6lgiilmesi ve degerlendirilmesi sadece bu
birimlerin yoneticileri ve yatirimcilart agisindan degil aym zamanda da diizenleyici ve denetleyici unsurlar
acisindan da 6nem tagidig1 unutulmamalidir. Gelecek ¢aligmalarda sigorta sektoriiniin tamaminda faaliyet gosteren
hayat dig1 ve/veya hayat-emeklilik sigorta sirketleri inceleme altina alinabilir ve bulanik CKKV ydntemleri
kullanilarak analizin kapsami genisletilebilir. Bununla beraber, bu ¢alisgmada CKKV yontemleri ile ulasilan
sonuglar sadece BIST sigorta sirketleri agisindan yorumlanmalidir. Daha acik bir ifadeyle, bu ¢alismada ulasilan
bulgular sektoriin tamami igin genellestirilmemelidir.
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1. GIRIS

Tasarruf sahipleri ve yatirimcilar arasindaki aracilik islevlerinden dolayi, bankalar tiim ekonomiler igin
biiyiik 6nem tagimakta ve iilkelerin ekonomik sistemlerinin yapitaglart konumunda bulunmaktadirlar. Bir taraftan
tasarruf sahipleri bankacilik sektorii sayesinde tasarruf ettikleri fazla fonlarim1i mevduat adi altinda bankaya
yatirarak faiz geliri elde etme sansina sahip olabilmekte diger taraftan da bankalarin para yaratma islevi sayesinde,
yatirimcilar sadece ticari faaliyetlerinde ihtiyag duyduklar1 paraya ulasamazlar, ayni zamanda tiiketiciler de
gelecekte elde edecekleri gelirleri karsiliginda ihtiyaglari olan parayi temin etme imkanina kavusurlar (Tmava,
Berisha ve Mehmeti, 2019:33; Al-Harbi, 2019:4-5; Ecer, 2019:365).

. Bankalar bir tilke ekonomisindeki yatirim ve tiiketim miktarlarinin artmasina énemli katkilar saglayarak
ekonomik faaliyetlerin hizlanmasina yardimer olmaktadir (Yiksel, Mukhtarov, Mammadov ve Ozsar1, 2018:1).
Finansal aracilik sisteminde iistlenmis olduklart 6nemli rolden dolayr bankalarin sergilemis oldugu finansal
performansin gerek politika yapicilar gerekse de diizenleyici ve denetleyici otoriteler tarafindan diizenli olarak
yakindan takip edilmesi gerekmektedir. Ciinkii bankalarin finansal hizmetlerinde meydana gelebilecek olasi
stkintilar oncelikle finansal sisteme duyulan glivenin azalmasina ardindan da ekonomide krizlere neden olarak
kirilganliklarin artmasinin zeminini hazirlayacaktir.

Bu ¢alismada 2008-2009 kiiresel ekonomik krizi sonrasinda belirlenen finansal gostergeler dogrultusunda
Tiirk bankacilik sisteminin performansinin degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu amagla performans degerlemede
¢ok kriterli karar verme (CKKYV) yontemlerinden faydalanilmistir. Daha agik bir ifadeyle bu g¢aligma ile Tiirk
bankacilik sisteminin yillara iligkin performansini belirlerken entropi temelli SAW, MAUT ve ARAS modelleri
kullanilmistir. Bu ¢alisma ile bankacilik literatiiriine ii¢ onemli katkisinin saglanacagi distiniilmektedir.
Calismanin katkilarindan biri, sadece banka diizeyinde yapilan birgok c¢alismanin aksine, bu calismada tiim
sektoriin performansinin Sl¢iilmesi ve degerlendirilmesi hedeflenmigtir. Calismanin ikinci katkisi, finansal
performans degerlendirmesinde kullanilan kriterlerin 6nem agirliklarinin belirlenmesinde uzman goriislerinden
kaginarak objektif agirliklandirma yontemlerinden biri olan entropi yonteminin kullanilmis olmasidir. Calismanin
bir diger 6nemli katkis1 ise, bankacilik sisteminin performansinin dl¢iilmesinde birden fazla CKKV modeli bir
arada kullanilarak bankacilik sisteminin performansinin yillara gore karsilastirilmasinin yapilmis olmasidir.

Calisma su sekilde organize edilmistir. ikinci boliimde Tiirk bankacilik sektdrii hakkinda kisa bilgiler
sunulmustur. Ardindan {igiincii bolimde bankalarin performansini konu alan literatiirdeki ¢caligmalarin 6zetine yer
verilmistir. Calismanin metodolojisine dordiincii boliimde deginilmistir. Besinci boliimde yapilan uygulama ve
uygulamaya iligskin bulgular degerlendirilmis ve ¢alisma, sonu¢ boliimil ile tamamlanmustir.

2. TURK BANKACILIK SEKTORUNE GENEL BAKIS

Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan ¢ifte krizlerinin ardindan bankacilik sektoriiniin yeniden
yapilandirilmasi, bankalarin alt yapilariin iyilestirilmesi ve bankacilik sistemine duyulan giivenin yeniden tesis
edilmesi ile ekonomide yasanan kirilganliklar kontrol altina alinmigtir. Bu olumlu gelismeler Tiirk bankacilik
sektoriiniin diger tlkelerin bankacilik sektorlerine kiyasla 2008-2009 kiiresel ekonomik krizinden daha az
etkilenmesine neden olmustur.

Tablo 1’de goriildigii tizere Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan 2018 yilinda yayinlanan rapora gore
Tiirk Bankacilik Sektoriinde aktif olarak 52 banka faaliyette bulunmaktadir. Bu bankalardan 34’1 ticari banka,
1371 kalkinma ve yatirim bankasi ve 5’1 de katilim bankasi niteligi tagimaktadir. Sektoriin toplam aktif biiyiikligii
3 Milyar 863 Milyon TL civarindadir. Bunun yani sira sektor yaklasik 213 Bin calisan1 ve 11.630 subesi ile
miigterilerine sundugu finansal hizmetlere devam etmektedir. Tablo 1°deki veriler dogrultusunda ticari bankalarin
diger banka tiirlerine 6nemli derecede baskin oldugu ifade edilebilir.

Tablo 1. Arahk 2018 Yihnda Tiirk Bankacilik Sistemine iliskin Temel Veriler

Toplam Sube
Sektordeki Banka Sayisi Aktifler (Milyon Sayisi Calisan Sayisi
Bankalar (Adet) TL) (Adet) (Adet)
Ticari Bankalar 34 3,399,283 10,454 192,313
Kalkinma ve Yatirim
Bankalart 13 257,021 54 5,395
Katilim Bankalari 5 206,653 1122 15,654
Toplam 52 3,862,957 11,630 213,362

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) ve Tiirkiye Katilim Bankalar Birligi (TKBB)
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Ayrica Tiirk bankacilik sektoriiniin 2018 yilina iligkin bilango verilerine gore 2017 yilina gore aktif
biiyiikliigii %18,7 artis gdstermistir. Onemli bilango unsurundan olan kredilerin aktiflerin icindeki pay1 %61 olup
2018 il sonu itibariyle %14,1°e gerilemistir. Bununla beraber, tahsili gecen alacaklar %51 oraninda artis
gostermistir. Toplam mevduat 2018 yilinda, bir nceki yila gére %19 oraninda artmigtir. Sektdriin donem net kar1
2018 yilinda yillik bazda %10 artig gostermistir. Tiirk bankacilik sektorii ile ilgili bilango verileri 6zet olarak
asagidaki Tablo 2’ de sunulmustur.

Tablo 2. Secilmis Bilanco Verileri

2018 Tutar (Milyar TL) 2017-2018 (%)
Degisim

Aktifler

Nakit ve Nakit Benzeri Kalemler 412 57,6
Zorunlu Kargiliklar 159 (30)
Krediler 2.395 14,1
Takipteki Alacaklar (briit) 97 51,0
Menkul Degerler 477 19,0
Diger Aktifler 327 21,5
Toplam Aktifler 3.867 18,7
Yiikiimliiliikler

Mevduat 2.036 19,0
Bankalara Borglar 563 18,4
Repo Islemleri 97 (2,4
Thra¢ Edilen Menkul Kiymetler 174 19,6
Ozkaynaklar 422 17,4
Diger Yiikiimliilikler 575 23,0
Toplam Yikiimliiliikler 3.867 18,7

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde CKKV teknikleri ile bankacilik sektorii {izerine yapilan bazi ¢aligmalarin 6zeti Tablo 3’de

sunulmaktadir.

Tablo 3. Literatiir incelemesi

Yazar Orneklem Metodoloji Bulgular

Altemur vd. | BIST 30 | TOPSIS Bulgulara gore 2017 yili i¢in performans: en yiiksek

(2019) endeksinde islem | Yontemi mevduat bankas1 Akbank’tir.
géren 6 mevduat
bankas1

Ural (2017) | Tirkiye’de Entropi ve Bulgular dogrultusunda Vakiflar Bankasinin 2012 ve
faaliyette WASPAS 2013 yillarinda, Ziraat Bankasmin ise 2014, 2015 ve
bulunan ti¢ kamu | Yontemleri 2016 yillarinda en yiiksek performansa sahip kamu
bankasi bankalar1 olduklari tespit edilmistir.

Isik (2019a) | Tirk  mevduat | Entropi ve 2008-2017 wyillarm1 kapsayan calismada sektoriin
bankacilig1 ARAS performansinin en yiiksek oldugu yilin 2010 oldugu
sektdrii Yéntemleri bununla beraber en koétii performansin sergilendigi

yilin ise 2015 oldugu rapor edilmistir.

Omiirbek 2000 yili oncesi | Entropi ve Bulgular dogrultusunda 53 devlet iiniversitesi arasina

vd. (2017) kurulan 53 devlet | MAUT kiitiiphane o}arak en 1iyi _performans gosteren
finiversitesi yontemleri tiniversitenin Istanbul Teknik Un?vers?tesi' oldugu ve

en diislik performans gosteren liniversitenin Balikesir
iiniversitesi oldugu gdriilmiistiir.

Karaath Tirkiye’deki 81 | SAW, GRA, Yapilan ¢aligsma sonucunda, 81 il igerisinde yasanabilir

vd. (2015) sehir TOPSIS iller arasinda ilk {i¢ sirada Ankara, Antalya ve Eskisehir
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gelmektedir. Son iis sirada ise Mus, Bitlis ve Hakkari
gelmektedir.

Kenger ve | Hatay sehri Entropi ve Caligmadan ise bagvuran bes aday, ii¢ farkli karar verici
Organ. ARAS tarafindan personel se¢imi belirlenen on kriter dikkate
(2017) almarak degerlendirilmistir. Calisma sonucunda
ARAS yontemi kullanilarak banka ig¢in en uygun
personel adayi belirlemeye ¢aligilmistir.
Dogan  ve | Tirkiye’deki 81 | AHS, GRA, Elde edilen sonuglara gore Tiirkiye i¢in uygun olan
Uludag sehir Bulanik (GRA). | yenilenebilir enerji kaynagi olarak giines enerjisi ve en
(2018) elverisli ilin Mardin oldugu belirlenmistir.
Dinger  ve | Tirkiye’deki AHP - VIKOR Calisma  sonuglarina gére performans Olglim
Gorener Kamu, Ozel ve | ve AHP - kriterlerinde AHP’nin, alternatiflerin
(2011) Yabanci TOPSIS degerlendirilmesinde ise VIKOR ve TOPSIS
Sermayeli kullanilmis ve yabanci bankalarn digerlerine gore
diger gruplara gore daha iyi performans gosterdigi
Bankalar tespit edilmistir.
Urmak vd. | Tirkiye’deki 81 | AHP, MAUT, Caligmadan elde edilen sonuglara gore yapilan
(2017) ilin  ormancilik | SAW siralamaya gore karsilagtirilmis ve iki yontemde de en
faaliyetleri iyi performans gosteren iller sirasiyla Malatya, Mersin,
Sivas, Elazig ve Adana olmustur.
Caliskan ve | Tiirkiye’deki PROMETHEE Sonug olarak en iyi finansal performansi kurumsal
Eren Kamu, Ozel ve sermayeli bir banka olan Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat
(2016) Yabanci Bankas: sergiledigi goriilmiistiir.
Sermayeli
Bankalar
Akbulut Is Bankas1 CRITIC ve Calismada Tiirkiye’de 06zel bankacilik sektoriinde
(2019) EDAS faaliyet gosteren Is Bankasi’min finansal acidan
performansi yillara gore analiz edilmis ve sonugta
bankanin 2009 yilinda en basarili performansini
sergiledigi rapor edilmistir.
Liang Gana bankacilik | Entropi, TODIM | Calismada internet bankaciligi kullanan 5 bankanin
Zhang; X sektoriinde ve VIKOR WGP sayfgm ’kjdlitesi 5 Kkarar kritefi agisindan
ve ' faaliyet gdsteren degerlend1'r11m1§t1r. Ulasilan sgnuplara gbre A2 kodlq
Jamaldeen 5 banka bankanin 11V1ternet‘say‘fas1' kghtes1 bakimindan en iyi
(2019) banka oldugu tespit edilmistir.
Geng ve | Avrupa  Birligi | TOPSIS ve Sonuglara gore performansi gozlenen ilkeler igin;
Masca iiye iilkeleri ve | PROMETHEE TOPSIS ve PROMETHEE sonuglarina gore, Baltik
(2013) Tiirkiye devletlerinin ilk siralari paylasmislardir. Diger taraftan
son yillarda ekonomik problemleri olan Ispanya,
Portekiz ve Yunanistan her iki metot da siralamada en
sonda yer almaktadir. Tiirkiye performans siralamast
olarak TOPSIS sonuglarina gére 18. PROMETHEE
sonuglarina gore 21. sirada yer almustir.
Wanke, BRICS iilkeleri Bulanik TOPSIS | Sonuglar, bankacilik sektériindeki etkinligin tilke briit
Azad ve (Brezilya, ve Bootsrap tasarruflart ve GINI endeks orani ile pozitif iligkili
Emrouznejad Rusya, Regresyon oldugunu, ancak nispeten yiiksek enflasyon oranlariyla
(2018) Hindistan, Cin negatif iligkili oldugunu ortaya koymaktadir.
ve Giiney
Afrika)
bankacilik
sektorii
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Wu, Tzeng Tayvan SAW, TOPSIS Cahsma} bulgularina gé'?re' her ii¢ yontem de ayni sonucu
ve ' Chen bankacilik ve VIKOR vermistir. Daha acik bir ifadeyle, her {i¢ yonteme gore
(2009) sektoriinde perff)rmal.ls siralamasi C bankasi>U bankasi>S bankas1
faaliyet gosteren seklindedir.
3 banka
Wanke 24 farkli iilkede | TOPSIS ve Veri .Sopl.lglar.hem iil.ke m(?n§ei hem de mal.iy§t yapist .ile
Azad éarros faaliyet gosteren | Zarflama Analizi 11g1¥1 deglskenlerlllll etkinlik ﬁ;erlnde belirgin bir @tkly(?
ve 'Hassan 114 islami banka | ve TOBIT sahip oldugugu gostermektedir. Bulgular ayrica I"slaml
(2016) regresyon ban.kaC1l1k piyasasinin kurumlar are'i'smdakl yu'ksek
seviyede rekabetten yararlanacagini gostermektedir.
Aras. Tezcan 4 Tiirk mevduat Entropi, TOPSIS | Mevduat bankalarinin kgmm@l sﬁrdﬁrﬁlebilirli_k
ve ,Furtuna bankasi ve icerik analizi | performansimin degerlendirildigi ¢aligmada her bir
(2018) mevduat bankasinin her yil farkli performans puanina

sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Rengber ve
Avci (2018)

BIST'te islem
goren 13 banka

WASPAS

6 yili kapsayan ¢aligmada sermaye yeterliligi agisindan
Albaraka Tiirk 2012, 2013, 2014 ve 2017 yillarinda ilk
sirada yer almigtir. Ayrica 2015 yilinda Tiirkiye
Kalkinma ve Yatirim Bankasi 2016 yilinda ise
Vakifbank siralamada kendine ilk sirada yer
bulmustur.

4. METODOLOJI

Bu baslikta ¢alismada kullanilan bankalara ait finansal oranlar ile kullanilan ¢ok kriterli karar verme

yontemleri 6zetlenmistir.

4.1. Degerlendirme Kriterleri

Bu ¢alismanin amact 2010-2018 yillarin1 kapsayan donemde Tiirk bankacilik sisteminin finansal oranlara
dayali performansint Entropi, SAW, MAUT ve ARAS gibi CKKV teknikleri kullanarak analiz etmek ve
degerlendirmektir.

Caligmada kullanilan finansal oranlar Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) veri tabanindan elde edilmistir. Tablo
4’de finansal veriler, bu verilerin hesaplanma sekli ve kakar vericiler agisindan 6zellikleri (fayda/maksimum ya
da maliyet/minimum durumu) verilmistir.

Tablo 4. Kriterler, Hesaplama Sekilleri, Ozellikleri ve Kodlar

Sira Hesaplama Sekli Ozellik Kodlar
1 Ozkaynak/Toplam Varliklar MAK Syl
2 Sermaye Yeterliligi MAK SY2
3 Toplam Mevduat / Toplam Mevduat MAK BY1
4 Alinan Krediler/Toplam Varliklar MIN BY2
5 Donuk Alacaklar / Toplam Krediler MIN AK1
6 Duran Varliklar / Toplam Varliklar MIN AK2
7 Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yiktmliliikler MAK L1

8 Ortalama Ozkaynak Karlilig1 MAK K1

9 Ozel Karsiliklar Sonrasi Net Faiz Geliri / Toplam Varliklar MAK GGY1
10 Diger Faaliyet Giderleri / Toplam Varliklar MAK GGY2
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4.2. Entropi Yaklagim

Termodinamik yasast olan Entropi kavram olarak 1965 yilinda Rudolph Clausius tarafindan sistemdeki
belirsizligin ve diizensizligin 6l¢iimii olarak tanimlanmistir. Fen ilmi olan fizik basta olmak iizere bir¢ok bilim
alaninda kullanilmaya baslanan Entropi kavrami Shannon (1948) tarafindan enformasyon alanina uyarlanmistir.
Entropi yontemine gore sahip olunan hazir verinin sagladig: faydali bilginin miktar1 él¢iiliir. Entropi yontemi su
adimlardan olusur. (Omiirbek - vd. 2017 :31; Karami - Johansson, 2014: 523-524; Isik, 2019b:204-205).

1. Adim: Karar matrisinin “X;j”gozlem degerleri olmak {izere olusturulmast;

Xll X12 s Xln
X= X?l X?Z v X?" , i=123,...mvej=123,...,n 1)
Xml Xm2 an

Matriste X;;: i. alternatifinin j. kriter i¢in basar1 degerini

2. Adim: Normalize edilen karar matrisinin olusturulmasi. Fayda ve maliyet indeksine gore kriterler 2 ve
3 no’lu denklemler kullanilarak normalize matris olusturulur

Xij . .
T = mak’xij i=123,...mvej=123,...,n 2
n; = %}"f i=123,...mvej=123,...,n ©)

3. Adim: Belirlenen kriterlerin entropi degerleri hesaplanir.

ej = —kXitimj* ln(rij), i=123,...mvej=123,...,n 4

Burada k = In(n)~" entropi katsayisi ve r;; normalize edilen degerler, e; Entropi degerini gdsterir.

4. Adim: Bilginin farklilasma derecesinin d;, hesaplanmast.

di=1-¢,i=123,..mvej=123,..,n (5)
5. Adim: Kriterlerin Entropi W; agirliklar1 hesaplanur.
dj .
W}:Z}L—id;' TaW,=1ve j=123,...,n (6)

Entropi agirlig1 eldeki yararl bilginin derecesini gdsterir. Bunun diger anlam1 hesaplanan entropi agirligi
belirlenen kriterin 6nem derecesini gosterir.

4.3. SAW Yaklasim

SAW (Simple Additive Weighting) metodu Agirlikli Toplam Model (Weighted Sum Model) olarak da
bilinip Churchman ve Ackoff tarafindan 1954 ortaya atilmistir. Uygulama olarak basit bir yontem olmasi
yontemiyle ¢ok kriterli karar verme yontemlerinde sik¢a kullanilir. Yontem belirlenen her alternatif igin kriter
degerlerinin sayisallastirilmasi ile baglar ve karar matrisinin olugturulmasi ile devam eder. Her alternatif icin elde
edilen toplam puana gore en yiiksek puana sahip olan segilir. SAW yonteminin adimlar séyledir (Urmak, vd.
2017: 304-305).

1. Adim: Once kriterler belirlenir ve kriterler fayda ve maliyet esasina gére Maksimum veya minimum
olarak gosterilir.
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—/ i=1,....m j=1,...,n fayda durumunda
maxxi]-

r.. = o @)
N % i=1,....m j=1,...,n Maliyet durumunda
ij
2. Adim: Kriterlerin agirliklar1 daha 6nce elde edilen degerlerin carpimu ile her alternatifin tercih degeri
hesaplanir.

Sj=2;-"=1wijrij i=1,....,mj=1,....,n (8)

w;; : Kriterin agirligi. Yiiksek S; degeri belirlenen alternatifin daha fazla tercih edilecegini gosterir.
Degerler % olarak hesaplanir ise;

Ly

Jo Z?:l Sj

©)

seklinde olur.

4.4, MAUT Yaklasim

Cok kriterli karar verme yontemlerinden olan MAUT (Multi-Attribute Utility Theory) problem ¢6zmede
karar vericinin bilingli ya da dolayli olarak tiim bakis acgilarini bir araya getiren siireci optimum etmek icin
kullanildigi varsayimina goére kullanilir. Bunun anlami karar vericinin tercihlerinin fayda fonksiyonu ile
gosterilebilecegidir. Karar verme asamasinda baslangicinda bu fonksiyon bilinmez, bu sebepten dolay1 karar verici
ilk 6nce bunu belirlemelidir. Fayda fonksiyonu, alternatif olarak adlandirilan nesnelerin arzu edildigini veya
tercihini 6l¢gmenin bir yoludur. MAUT'un uygulama prosediirleri agagidaki bes asamada gelistirilir (Ishizaka ve
Nemery. 2013: 81-83).

1. Adim: Karar problemlerinde kullanilan kriterler (an) ve kriterleri 6n plana ¢ikaran ve segilmesine
yardimct olan nitelikler (xm) belirlenir.

2. Adim: Karar problemlerinde belirlenen niteliklerin dogru degerlendirebilmeleri igin kullanilan
onceliklerin belirlenmesi i¢in agirhik degerleri (w;) atanir. Atama yapilan tim agirlik degerleri toplami “1”
olmalidr.

Yi=wy =1 (10)

3. Adim: Kriterlerin deger dl¢timleri yapilir. Eger nicel kriterler kullaniliyorsa dlgiimler nicel degerler ile
yapilirken nitel kriterler igin ikili karsilastirmalar kullanilarak yapilir. 5°lik ve 100’liik gibi sistemlerde deger
atamasi yapilir (Xm).

4. Adim: Atanmis degerler karar matrisine konularak normalizasyon islemine baslanir. Normallestirme
islemlerinde her nitelik i¢in en iyi ve en kotii degerler belirlenip en iyi degere “1” en kotii olan degere “0” verilir.
Kalan diger degerleri hesaplamak i¢in asagidaki formiil kullanilir.

f}'(ai) _ filap)—min(fy) (11)

"~ max(f;)-min(fy)

5. Adim: Normallestirme iglemi bittikten sonra fayda degerlerinin belirlenmesine baglanilir. Fayda
fonksiyonu asagidaki gibidir.

Uay) = Y1 fi(a). w (12)

Yukaridaki denklemde U(a;), fj(a;) ve w; sirasiyla alternatifin fayda degerini, her alternatif ve her kriter
i¢cin normalize fayda degerini ve dnem agirliklarini1 gostermektedir.
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4.5. ARAS Yaklasimi

Cok kriterli karar verme (CKKV) yontemlerinden olan ARAS (Additive Ratio Assessment Method) 2010
yilinda Zavadskas ve Turskis tarafindan gelistirilmistir. Diger CKKV den farkli olarak ARAS yodnteminde
alternatiflerin fayda fonksiyonunun degerleri, optimal olan alternatifin fayda fonksiyon degeri ile karsilastirilir.

ARAS yonteminde CKKV problemlerinde oransal olarak siralama amacina en uygun yontemdir. ARAS yontemi
su adimlardan olusur (Isik, 2019: 94-95).

1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi: Her bir kritere ait, baslangi¢ (X) karar matrisinde optimal
degerlerin oldugu satir yer alir.

Xll X12 s Xln
X= Xfl sz v X?" , i=0123,...mvej=0123,...,n (13)
Xmi Xmz - Xom

m: alternatif sayisini, n: kriter sayisini, xij: i. Alternatifin j. Kriterde gosterdigi performans degerini, Xoj: j.
Kriterin optimal degerini ifade eder. Kritere ait optimal deger bilinmiyorsa,

kriterin maksimum durumuna gore;
Xo; = max;x;;,t =0,1,...,m vej=0,1,..,n (14)
kriterin minimum durumuna gore ve

Xoj = min;x;j,i = 01,..mvej=01,..,n (15)

2. Adim: Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasi: Bu asamada kriterlerin fayda veya maliyet
ozelliklerine normallestirilmis karar matrisinin degerleri hesaplanir. ¥;; normallestirilmis karar matrisi degeri
olmak tizere;

Maksimum fayda degeri igin;

X = 16
ZiZoxij (16)
Minimum maliyet deger i¢in hesaplanacak formiil;
N
_ xij
X = m” T @an
i=0xij

3. Adim: Agirliklandirilmig normalize karar matrisinin olusturulmasi: Normalize edilmis karar matrisini
olusturduktan sonra w; agirliklar kullanilarak X, agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisi elde edilir.

Ve %;jagirlikli normalize deger olmak iizere;
Xij=Xxy*w; i=01,.,mvej=01,..,n (18)
4.Adim: Optimal degerin hesaplanmast:
S = ;-‘=1xl-j i=01..,mvej=01,..,n (19)

Yukarida gosterilen denklemde S; i. Alternatifin optimal degerini gosterir. S; degeri yiiksek olan alternatif
olup ayn1 zamanda en etkin alternatiftir.

5.Adim: Fayda derecesinin hesaplanmasi ve siralama: Alternatiflerin  optimal degerlerinin
belirlenmesinden sonra her alternatifin fayda derecesi K; hesaplanir.

K=3% i=01...,m (20)

_50
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20 no’lu denklemde S en iyi olan alternatifin optimal degeridir. K; degerlerini kullanarak alternatiflere ait
fayda fonksiyonlarmin degerleri elde edilir. Elde edilen bu dereceler biiylikten kiiclige siralanarak eldeki
alternatifler degerlendirilir.

5. UYGULAMA

Caligmanin bu agsamasinda ilk olarak karar kriterlerinin her biri i¢in Entropi agirliklar: hesaplanir. Agirliklar
hesaplandiktan sonra SAW, MAUT ve ARAS yontemleri ile Tiirk Bankacilik sektoriiniin 2010-2018 yillar
arasinda finansal performanslari analiz edilecektir.

5.1. Kriterler I¢in Entropi Agirliklarinin Hesaplanmasi

Karar kriterlerinin 6nem derecelerinin (agirliklarinin) hesaplanmasinda kullanilan Entropi metodunun
baslangicinda kullanilan karar matrisi asagidaki Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Karar Matrisi

SY1 SY2 BY1 BY?2 AK1 AK2 L1 K1 GGY1 |GGY?2
2018 11,0836 [17,3698 |50,7126 |13,4434 |4,0610 |3,2066 |26,8252 |13,7778 |2,4020 |1,7838
2017 | 11,1479 |16,8435 |54,1433 |13,5651 |2,9255 |4,8842 |44,7540 |14,8571 |3,0212 |1,8181
2016 [11,1272 [15,5402 |56,5876 |13,6388 |3,1981 [4,9156 |47,3713 |13,4803 |2,7111 |1,9600
2015 | 11,2529 |15,5986 |56,0356 |13,2900 |2,9621 |4,7622 |50,5918 |10,8216 |2,7777 |2,1842
2014 | 11,7741 |16,3675 |61,5577 |12,3420 |2,7471 |4,3069 |52,9386 |12,0161 |2,8364 |2,2141
2013 11,3058 |15,3520 |61,3011 |12,1097 |2,6938 |4,0626 |54,1404 |13,1384 |2,9188 |2,2488
2012 | 13,4472 |18,0624 |66,2403 |9,9627 |2,8463 |4,4361 |56,5814 |14,4444 |3,4580 |2,4148
2011 11,9282 |16,6800 |64,6596 |10,8553 |2,6674 |4,0702 |53,3765 |14,2346 |3,0975 |2,3204
2010 13,4203 |19,1750 |69,5687 [9,7035 |3,7096 |4,8011 |54,7097 |18,1362 |3,5245 |2,5554

Karar matrisinin hazirlanmasindan sonraki islem se¢ilen on degerlendirme kriterine iliskin degerlerin
normalizasyon iglemi yapilir. Normalizasyon islemi devaminda hesaplanan kriter degerleri kendi siitun toplamina
boliinerek kriterlere iliskin normalize degerler hesaplanir. Normalizasyon igleminin sonucu olan matris Tablo 6’da
verilmistir.

Tablo 6. Normalize Matris

Syl SY2 BY1 BY2 AK1 AK2 L1 K1 GGY1 |GGY2
2018 |0,1958 |0,2152 |0,1732 ]0,1715 |0,1560 |0,2375 |0,2375 |0,1866 |0,2375 |0,2375
2017 10,1969 |0,2087 [0,1849 |0,1699 |0,2166 |0,1560 |0,1424 |0,1730 |0,1889 |0,2331
2016 |0,1966 |0,1925 |0,1932 ]0,1690 |0,1981 |0,1550 |0,1345 |0,1907 |0,2105 |0,2162
2015 ]0,1988 |0,1932 |0,1913 |0,1734 |0,2139 |0,1600 |0,1260 |0,2375 [0,2054 |0,1940
2014 |0,2080 |0,2028 |0,2102 |0,1868 |0,2307 |0,1769 |0,1204 |0,2139 |0,2012 |0,1914
2013 ]0,1997 |0,1902 [0,2093 |0,1903 |0,2352 |0,1875 |0,1177 |0,1957 [0,1955 |0,1884
2012 10,2375 |0,2238 |0,2262 |0,2314 |0,2226 |0,1717 |0,1126 |0,1780 [0,1650 |0,1755
2011 |0,2107 |0,2066 |0,2208 |0,2123 |0,2375 |0,1871 |0,1194 |0,1806 |0,1842 |0,1826
2010 10,2371 |0,2375 |0,2375 |0,2375 |0,1708 |0,1587 |0,1165 |0,1417 |0,1619 |0,1658

Normalize isleminden sonra, her bir degisken i¢in Entropi katsayisi (ej), farklilagma derecesi (d;) ve Entropi
agirliklart (wj) hesaplanmustir. Elde edilen sonuglar Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Kriterlerin Entropi, Farklilasma Dereceler ve Entropi agirhklari

SY1 SY2 BY1 BY2 AK1 AK2 L1 K1 GGY1 |GGY2
gj 0,7324 10,7287 10,7288 |0,6984 |0,7558 |0,6791 |0,5985 |0,7328 |0,7326 |0,7371
dj 0,2676 |0,2713 |0,2712 |0,3016 |0,2442 |0,3209 |0,4015 |0,2672 |0,2674 |0,2629
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lwi |00931 |00944 |00943 |01049 |00849 |01116 0,396 |0,0929 |0,0930 [0,0914 |

Tablo 7 incelendiginde en yiiksek (wj) degerinin L1 degerine ait oldugu gérilmiistiir. En kiigiik agirlik
degerinin ise AK1 kriterine ait oldugu goriilmiistiir. Entropi ¢6ziim yéntemi sonuglarina gére en 6nemli kriterin
L1 ve En 6nemsiz kriterin AK1 oldugu tespit edilmistir.

5.2. SAW yontemi Uygulamasi

SAW yonteminde ilk olarak karar matrisi ve kriterlerin maksimum ve minimum fonksiyonlar
belirlenmistir. Bu duruma gore olusturulan matris Tablo 8’de gosterilmistir. Kriterler igin fayda durumuna gore
maksimum olan degerler ile maliyet i¢in minimum olan degerler belirtilmistir.

Tablo 8. Karar matrisi

mak mak mak min min min mak mak mak min
SY1 SY2 BY1 BY2 AK1 AK2 L1 K1 GGY1l |GGY2
2018 11,0836 |17,3698 |50,7126 | 13,4434 |4,0610 |3,2066 |26,8252 |13,7778 |2,4020 |1,7838

2017 11,1479 |16,8435 | 54,1433 | 13,5651 |2,9255 |4,8842 |44,7540 | 14,8571 |3,0212 |1,8181
2016 11,1272 | 15,5402 |56,5876 | 13,6388 |3,1981 |4,9156 |47,3713 |13,4803 |2,7111 |1,9600
2015 11,2529 | 15,5986 |56,0356 |13,2900 |2,9621 |4,7622 |50,5918 |10,8216 |2,7777 |2,1842
2014 11,7741 16,3675 | 61,5577 12,3420 |2,7471 |4,3069 |52,9386 | 12,0161 |2,8364 |2,2141
2013 11,3058 | 15,3520 (61,3011 | 12,1097 | 2,6938 |4,0626 |54,1404 |13,1384 |2,9188 |2,2488
2012 13,4472 |18,0624 |66,2403 |9,9627 |2,8463 |4,4361 |56,5814 | 14,4444 |3,4580 |2,4148
2011 11,9282 |16,6800 |64,6596 |10,8553 |2,6674 |4,0702 |53,3765 |14,2346 |3,0975 |2,3204
2010 13,4203 19,1750 |69,5687 |9,7035 |3,7096 |4,8011 |54,7097 | 18,1362 |3,5245 |2,5554

MAK | 13,4472 | 19,1750 | 69,5687 |13,6388 |4,0610 |4,9156 |56,5814 |18,1362 |3,5245 |2,5554
MIN 11,0836 |15,3520 |50,7126 |9,7035 |2,6674 |3,2066 |26,8252 | 10,8216 |2,4020 |1,7838

Karar matrisi olusturulduktan sonra 7 no’lu denklem kullanilarak normalize matris elde edilir. Elde edilen
normalize matris Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9. Normalize Edilmis Karar matrisi

SY1 SY2 BY1 BY2 AK1 AK?2 L1 K1 GGY1 |GGY2
2018 0,8242 |0,9059 10,7290 |0,7218 |0,6568 |1,0000 |0,4741 |0,7597 |0,6815 |1,0000
2017 0,8290 |0,8784 10,7783 |0,7153 |0,9118 |0,6565 |0,7910 |(0,8192 |0,8572 |0,9811
2016 0,8275 |0,8104 |0,8134 |0,7115 |0,8340 |0,6523 |0,8372 |0,7433 |0,7692 |0,9101
2015 0,8368 |0,8135 |0,8055 |0,7301 |0,9005 |0,6733 |0,8941 |0,5967 |0,7881 |0,8167
2014 0,8756 |0,8536 |0,8848 |0,7862 |0,9710 |0,7445 |0,9356 |0,6625 |0,8048 |0,8057
2013 0,8408 |0,8006 |0,8812 |0,8013 |0,9902 |0,7893 |0,9569 |0,7244 |0,8281 |0,7932
2012 1,0000 |0,9420 |0,9522 |0,9740 |0,9371 |0,7228 |1,0000 |0,7964 |0,9811 |0,7387
2011 0,8870 |0,8699 |0,9294 |0,8939 |1,0000 |0,7878 |0,9434 |0,7849 |0,8788 |0,7687
2010 0,9980 |1,0000 |1,0000 |1,0000 |0,7190 |0,6679 |0,9669 |1,0000 |1,0000 |0,6980

Normalize matris elde edildikten sonra 8 no’lu denklem kullanilarak her bir alternatif i¢in tercih degerleri
hesaplanir. Tercih degerleri daha onceden hesaplanan Entropi agirliklari ile carpilarak Agirliklandirilmis
normalize matris karar matrisi elde edilir. SAW ¢6ziim yontemine gore siralama yapildiktan sonra elde edilen
degerler Tablo 10°da gosterilmistir. Tablo 10°da Tiirk bankacilik sektdriiniin performansinin en iyi oldugu y112010
yili olarak goriilmektedir. Performansin en kdtii oldugu dénem ise 2018 yili oldugu goriilmektedir.
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Tablo 10. Agirhiklandirilmis Normalize Karar matrisi

syl |[sy2 [BYyi1 |[BY2 |AKL |AK2 L1 K1 GGY1 |GGy | Toplam | Siralama
2018 | 0,0767 |0,0855 | 0,0687 |0,0757 |0,0558 |0,1116 | 0,0662 |0,0706 | 0,0634 |0,0914 | 0,7655 9
2017 | 0,0771 |0,0829 |0,0734 |0,0750 |0,0774 |0,0733 |0,1104 |0,0761 | 0,0797 |0,0897 | 0,8150 6
2016 | 0,0770 |0,0765 | 0,0767 |0,0746 | 0,0708 |0,0728 |0,1169 |0,0691 |0,0715 |0,0832 | 0,7891 !
2015 | 0,0779 |0,0768 | 0,0760 |0,0766 |0,0765 |0,0751 |0,1248 | 0,0554 | 0,0733 |0,0746 | 0,7870 8
2014 | 0,0815 |0,0805 | 0,0834 |0,0824 |0,0824 |0,0831 |0,1306 | 0,0616 |0,0748 |0,0736 | 0,8341 5
2013 | 0,0782 | 0,0755 | 0,0831 |0,0840 |0,0841 |0,0881 |0,1336 |0,0673 | 0,0770 |0,0725 | 0,8435 4
2012 | 0,0931 |0,0889 |0,0898 |0,1021 |0,0796 |0,0807 |0,1396 |0,0740 |0,0912 |0,0675 | 0,9065 2
2011 | 0,0825 |0,0821 |0,0876 |0,0937 |0,0849 |0,0879 |0,1317 |0,0729 |0,0817 |0,0703 | 0,8755 3
2010 | 0,0929 |0,0944 |0,0943 |0,1049 | 0,0611 |0,0745 | 0,1350 | 0,0929 | 0,0930 |0,0638 | 0,9067 !

5.3. MAUT Yontemi Uygulamasi

Entropi uygulamasi sonucu elde edilen kriter agirliklart MAUT ¢6ziim yonteminde kullanilmigtir. Coziim
sonucunda bankalarin performans siralamalari elde edilmistir. Normallestirme islemi i¢in 6ncelikle her kriter igin
en iyi ve en kotii olan degerler tespit edilmistir. Elde edile bu degerler karar matrisi ile Tablo 11’de verilmistir.

Tablo 11. Karar Matrisi ve En Iyi-En Kotii Degerler

SY1 SY2 BY1 BY2 AK1 AK?2 L1 K1 GGY1 |GGY2
2018 11,0836 | 17,3698 | 50,7126 | 13,4434 |4,0610 |3,2066 |26,8252 | 13,7778 |2,4020 |1,7838
2017 11,1479 | 16,8435 | 54,1433 | 13,5651 | 2,9255 |4,8842 |44,7540 | 14,8571 |3,0212 |1,8181
2016 11,1272 15,5402 | 56,5876 | 13,6388 | 3,1981 |4,9156 |47,3713 |13,4803 |2,7111 |1,9600
2015 11,2529 | 15,5986 | 56,0356 | 13,2900 | 2,9621 |4,7622 |50,5918 | 10,8216 |2,7777 |2,1842
2014 11,7741 | 16,3675 | 61,5577 | 12,3420 | 2,7471 |4,3069 |52,9386 |12,0161 | 2,8364 |2,2141
2013 11,3058 | 15,3520 | 61,3011 | 12,1097 | 2,6938 |4,0626 |54,1404 | 13,1384 |2,9188 |2,2488
2012 13,4472 | 18,0624 | 66,2403 |9,9627 |2,8463 |4,4361 |56,5814 |14,4444 |3,4580 |2,4148
2011 11,9282 | 16,6800 | 64,6596 | 10,8553 | 2,6674 |4,0702 |53,3765 | 14,2346 |3,0975 |2,3204
2010 13,4203 | 19,1750 | 69,5687 | 9,7035 |3,7096 |4,8011 |54,7097 |18,1362 |3,5245 |2,5554

MAK 13,4472 | 19,1750 | 69,5687 |9,7035 |2,6674 |3,2066 |56,5814 |18,1362 |3,5245 |1,7838
MIN 11,0836 | 15,3520 | 50,7126 | 13,6388 | 4,0610 |4,9156 |26,8252 | 10,8216 |2,4020 |2,5554

Kriterler igin en iyi ve en kotii degerler belirlendikten sonra en iyi degerlere “1” en kotii degerlere ise “0”
degerleri atamasi yapilir. Diger degerler i¢in normalize edilmis fayda degerleri bulunmustur. Elde edilen bu
degerler Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 12. Normalize Edilmis Fayda Degerleri

SY1 SY2 BY1 BY2 AK1 AK?2 L1 K1 GGY1 |GGY2
2018 0,0000 |0,5278 |0,0000 |0,0497 |0,0000 |1,0000 |0,0000 |0,4042 |0,0000 |1,0000
2017 0,0272 10,3902 |0,1819 |0,0187 |0,8148 |0,0183 |0,6025 |0,5517 |0,5516 |0,9556
2016 0,0184 |0,0492 |0,3116 |0,0000 |0,6191 |0,0000 |0,6905 |0,3635 |0,2754 |0,7716
2015 0,0716 |0,0645 |0,2823 |0,0886 |0,7885 |0,0897 |0,7987 |0,0000 |0,3347 |0,4810
2014 0,2921 10,2656 |0,5752 |0,3295 |0,9428 |0,3562 |0,8776 |0,1633 |0,3870 |0,4424
2013 0,0940 |0,0000 |0,5615 |0,3886 |0,9810 |0,4991 |0,9180 |0,3167 |0,4604 ]0,3973
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2012 1,0000 |0,7090 ]0,8235 ]0,9341 |0,8716 |0,2805 |1,0000 |0,4953 |0,9408 |0,1823
2011 0,3573 |0,3474 |0,7397 |0,7073 |1,0000 |0,4947 [0,8923 |0,4666 |0,6196 |0,3046
2010 0,9886 |1,0000 |1,0000 |1,0000 |0,2521 |0,0670 10,9371 |1,0000 |1,0000 |0,0000

Fayda degerleri hesaplandiktan sonra toplam fayda degerleri hesaplanir. Entropi metodu ile elde edilen
agirliklar ile normallestirilmis fayda degerlerinin ¢arpilmasi ile toplam fayda degerleri elde edilir. Elde edilen bu
degerler Tablo 13’de gosterilmistir.

Tablo 13. Toplam Fayda Degerleri

syl |sv2 [BYL |By2 |AKL [AK2 |L1 |Kl [GGY1|GGY2|ToPLAM| VAUT
2018 | 0,0000 | 0,0498 | 0,0000 | 0,0052 | 0,0000 | 0,116 | 0,0000 | 0,0376 | 0,0000 | 0,0914 | 0,2955 9
2017 |0,0025 |0,0368 | 0,0172 | 0,0020 | 0,0692 | 0,0020 | 0,0841 | 0,0513 | 0,0513 | 0,0873 | 0,4037 6
2016 | 0,0017 |0,0046 | 0,0294 | 0,0000 | 0,0526 | 0,0000 | 0,0964 | 0,0338 | 0,0256 | 0,0705 | 0,3146 7
2015 | 0,0067 | 0,0061 | 0,0266 | 0,0093 | 0,0669 |0,0100 | 0,1115 | 0,0000 |0,0311 |0,0440 | 03122 8
2014 |0,0272 |0,0251 | 0,0542 | 0,0346 | 0,0800 | 0,0397 | 0,1225 | 0,0152 | 0,0360 | 0,0404 | 0,4750 5
2013 | 0,0087 |0,0000 | 0,0530 | 0,0407 | 0,0833 | 0,0557 | 0,1282 | 0,0204 |0,0428 | 0,0363 | 0,4782 4
2012 |0,0931 |0,0669 | 0,0777 | 0,0980 | 0,0740 | 0,0313 | 0,1396 | 0,0460 | 0,0875 | 0,0167 | 0,7307 2
2011 | 0,0333 |0,0328 | 0,0698 | 0,0742 | 0,0849 | 0,0552 | 0,1246 | 0,0434 | 0,0576 | 0,0278 | 0,6034 3
2010 |0,0920 |0,0944 | 0,0943 | 0,1049 | 0,0214 |0,0075 | 0,1308 | 0,0929 |0,0930 |0,0000 | 0,7311 1

5.4. ARAS Yontemi Uygulamasi

Kriterlere iliskin agirliklar belirlendikten sonra ARAS yonteminde daha 6nceden hesaplanan kriterlere
iligkin optimal agirliklar hesaplanmistir. Hesaplanan bu agirliklar Tablo 14’de hazirlanan matriste gdsterilmistir.
Tablo 14’de gosterilen optimal degerler (Ao) her bir kriter i¢in fayda veya maliyet durumu gbz Oniinde
bulundurarak belirlenmistir.

Tablo 14. Karar Matrisi

SY1 SY2 BY1 BY2 AK1l |AK2 |L1 K1 GGY1 | GGY2

mak mak mak min min min mak mak mak min
Agirliklar 0,0931 |0,0944 [0,0943 |0,1049 |0,0849 |0,1116 |0,1396 |0,0929 |0,0930 | 0,0914
Optimal degerler | 13,4472 | 19,1750 | 69,5687 | 9,7035 |2,6674 | 3,2066 | 56,5814 | 18,1362 | 3,5245 | 1,7838
2018 11,0836 | 17,3698 | 50,7126 | 13,4434 | 4,0610 | 3,2066 | 26,8252 | 13,7778 | 2,4020 | 1,7838
2017 11,1479 | 16,8435 | 54,1433 | 13,5651 | 2,9255 | 4,8842 | 44,7540 | 14,8571 | 3,0212 | 1,8181
2016 11,1272 | 15,5402 | 56,5876 | 13,6388 | 3,1981 | 4,9156 | 47,3713 13,4803 | 2,7111 | 1,9600
2015 11,2529 | 15,5986 | 56,0356 | 13,2900 | 2,9621 | 4,7622 | 50,5918 | 10,8216 | 2,7777 | 2,1842
2014 11,7741 16,3675 | 61,5577 | 12,3420 | 2,7471 | 4,3069 | 52,9386 | 12,0161 | 2,8364 | 2,2141
2013 11,3058 | 15,3520 | 61,3011 | 12,1097 | 2,6938 | 4,0626 | 54,1404 | 13,1384 | 2,9188 | 2,2488
2012 13,4472 | 18,0624 | 66,2403 | 9,9627 |2,8463 | 4,4361 | 56,5814 | 14,4444 | 3,4580 | 2,4148
2011 11,9282 | 16,6800 | 64,6596 | 10,8553 | 2,6674 | 4,0702 | 53,3765 | 14,2346 | 3,0975 | 2,3204
2010 13,4203 | 19,1750 | 69,5687 | 9,7035 | 3,7096 | 4,8011 | 54,7097 | 18,1362 | 3,5245 | 2,5554

Tablo 15°deki degerler, normalize edilmis karar matrisinde bulunan normalize edilmis degerler kullanilarak
hesaplanmigtir. Yani fayda 6zelligine gore degerlendirilen kriterler fayda esasina gére maliyet 6zelligi gosteren
kriterler ise maliyet 6zelligine gore hesaplanmuistir.
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Tablo 15. Normalize Edilmis Karar Matrisi

SY1 SY?2 BY1 BY2 AK1 AK2 L1 K1 GGY1 |GGY2
Ao 13,4472 19,1750 | 69,5687 | 0,1031 |0,3749 |0,3119 |56,5814 |18,1362 |3,5245 |0,5606
2018 11,0836 | 17,3698 | 50,7126 | 0,0744 |0,2462 |0,3119 |26,8252 | 13,7778 | 2,4020 |0,5606
2017 11,1479 16,8435 | 54,1433 | 0,0737 |0,3418 |0,2047 |44,7540 | 14,8571 |3,0212 |0,5500
2016 11,1272 15,5402 | 56,5876 | 0,0733 |0,3127 |0,2034 |47,3713 | 13,4803 | 2,7111 |0,5102
2015 11,2529 | 15,5986 | 56,0356 | 0,0752 |0,3376 |0,2100 |50,5918 |10,8216 |2,7777 |0,4578
2014 11,7741 | 16,3675 | 61,5577 | 0,0810 |0,3640 |0,2322 |52,9386 | 12,0161 |2,8364 |0,4517
2013 11,3058 | 15,3520 | 61,3011 | 0,0826 |0,3712 |0,2461 |54,1404 | 13,1384 |2,9188 |0,4447
2012 13,4472 18,0624 | 66,2403 | 0,004 |0,3513 |0,2254 |56,5814 | 14,4444 13,4580 |0,4141
2011 11,9282 | 16,6800 | 64,6596 | 0,0921 |0,3749 ]0,2457 |53,3765 | 14,2346 |3,0975 |0,4310
2010 13,4203 | 19,1750 | 69,5687 | 0,031 |0,2696 |0,2083 |54,7097 | 18,1362 |3,5245 ]0,3913

Tablo 16°da gosterilen Agirhiklandirilmis normalize karar matrisinde normalize edilen degerler
gorinmektedir. Bu matriste her bir kriterin siitun degerleri Entropi yontemi ile dnceden hesaplanan kriter
agirliklar ile carpilarak agirliklandirilmis normalize degerler bulunmustur.

Tablo 16. Agirhklandirilmis Normalize Karar Matrisi

SY1 SY?2 BY1 BY2 AK1 AK2 L1 K1 GGY1 |GGY2
Ao 0,1121 |0,1127 |0,1140 |0,1200 |0,1121 |0,1300 |0,1136 |0,1268 |0,1164 |0,1175
2018 0,0924 |0,1021 |0,0831 |0,0866 |0,0736 |0,1300 |0,0539 |0,0963 |0,0793 |0,1175
2017 0,0929 10,0990 |0,0887 |0,0858 |0,1022 |0,0853 |0,0899 |0,1039 |0,0998 |0,1153
2016 0,0928 |0,0913 [0,0927 |0,0854 |0,0935 |0,0848 |0,0951 |0,0942 |0,0896 |0,1069
2015 0,0938 |0,0917 |0,0918 |0,0876 |0,1009 |0,0875 |0,1016 |0,0757 |0,0918 |0,0959
2014 0,0982 10,0962 |0,1009 |0,0943 |0,1088 |0,0968 |0,1063 |0,0840 |0,0937 |0,0946
2013 0,0943 |0,0902 |0,1004 |0,0961 |0,1110 |0,1026 |0,1087 |0,0918 |0,0964 |0,0932
2012 0,1121 |0,1061 |0,1085 |0,1169 |0,1051 |0,0939 |0,1136 |0,1010 |0,1142 |0,0868
2011 0,0995 |0,0980 |0,1059 |0,1073 |0,1121 |0,1024 |0,1072 |0,0995 |0,1023 |0,0903
2010 0,1119 ]0,1127 |0,1140 |0,1200 |0,0806 |0,0868 |0,1099 |0,1268 |0,1164 |0,0820

Normalize degerleri agirliklandirildiktan sonra her alternatifin optimal degerini gosteren S; ve fayda
derecesini ifade eden K; degerleri bulunur. Bulunan bu sonuglar Tablo 17’ de gosterilmistir. ARAS yonteminin
sonuglarina gore 2010-2018 yillar1 arasinda Tiirk Bankacilik sektoriinde performansin en yiiksek oldugu yillar
2010 yilidir. Performansin en diisiik oldugu yil ise 2018 yilidir.

Tablo 17. Optimal Degerler

Si Ki Siralama
Ao 0,1176 1
2018 0,0905 0,769285 9
2017 0,0956 0,812478 6
2016 0,0925 0,78624 7
2015 0,0921 0,78279 8
2014 0,0977 0,830302 5
2013 0,0989 0,840855 4
2012 0,1061 0,902366 2
2011 0,1027 0,872815 3
2010 0,1064 0,904117 1
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Tiim ¢6ziim sonuglar1 genel olarak karsilastirildiginda her bir yontem ile elde edilen sonuglara gore, en iyi
ve en kotii performanslarin gosterildigi yillar aymidir. Elde edilen sonuglar Tablo 18de toplu olarak verilmistir.

Tablo 18. Performans Siralamasina iliskin Genel Sonuclar

Alternatifler SAW MAUT ARAS
2018 9 9 9
2017 6 6 6
2016 7 7 7
2015 8 8 8
2014 5 5 5
2013 4 4 4
2012 2 2 2
2011 3 3 3
2010 1 1 1

SONUC

Para piyasasinda faaliyet gosteren bankalar diger isletmeler gibi rakip bankalar ile rekabet etmek
zorundadir. Bankalar rekabet avantajini yakalayabilmek ve para piyasasinda var olabilmek i¢in belirlenen zaman
dilimlerinde performans dl¢timii yapip gerekirse finansal olarak 6nlem almak zorundadir. Bankacilik sektorti, ticari
faaliyette bulunan veya bulunmayan bir¢ok sektor veya kesim i¢in finans saglayan 6nemli bir dinamiktir. Bu sektor
ekonomi igerisinde saglikli bir sekilde ayakta kalabiliyorsa piyasa finansal agisindan daha etkin ve gii¢lii kalabilir.
Birgok gelismekte olan iilke bankacilik sektoriinde oldugu gibi Tiirk bankacilik sektoriinde de birgok yatirim ve
proje i¢in ihtiya¢ duyulan fon bu sektor tarafindan saglanmaktadir. Bankacilik sektoriiniin performansini etkileyen
birden fazla i¢sel ve dissal etken bulunmaktadir. Performans 6lgme problemlerinde karar vericinin karsisina birden
fazla degiskeni igeren karar verme problemleri ¢ikmaktadir. Literatiirde bu tip problemlerin ¢6ziim siirecinde ¢ok
kriterli karar verme (CKKV) yontemleri siklikla kullanildigr goriilmektedir.

Bu calismanin amaci 2010-2018 yillarin1 kapsayan donemde Tiirk bankacilik sisteminin finansal a¢idan
performansint 6lgmek ve degerlendirmektir. Bu ama¢ dogrultusunda ¢alismada entropi, SAW, MAUT ve ARAS
modelleri kullanilmistir. Calismada objektif kriter agirliklandirma yontemlerinden biri olan entropi yontemi
sonuglar1 degerlendirildiginde Tiirk bankacilik sistemi i¢in en 6nemli ii¢ performans kriterinin sirasiyla L1 ile
simgelenen Likit Aktifler/Kisa Vadeli Yikiimliiliikler, AK2 ile simgelenen Duran Varliklar/Toplam Varliklar ve
BY?2 ile simgelenen Alinan Krediler/Toplam Varliklar kriterleri oldugu ifade edilebilir. Buna ilaveten sirasiyla
SAW, MAUT ve ARAS modelleri kullanilarak ulasilan bulgular degerlendirildiginde her ti¢ modelde de yillara
iligkin performans siralamasi ayni ¢ikmustir. Bu bulgu yillar itibariyle finansal oranlara dayali performans
acisindan bankacilik sistemindeki istikrarsizliga isaret etmektedir. Bu sonu¢ hem diinya ekonomisinde hem de
Tiirkiye ekonomisindeki meydana gelen siyasi ve ekonomik dalgalanmalar ile agiklanabilir. Bununla beraber her
iic modelde de ulasilan sonuglara gére Tiirk bankacilik sisteminin en iyi performans gosterdigi yilin kiiresel
finansal krizden sonraki 2010 yili oldugu bununla beraber Tiirk finansal sisteminin performansinin en diigiik
oldugu yilin ise 2018 y1l1 oldugu ifade edilebilir.

Gelecekte yapilacak ¢alismalarda ilgili konu farkli CKKV teknikleri ve/veya farkli finansal gostergeler
kullanilarak bulanik ortamda analiz edilebilir elde edilen sonuglar bu ¢alismanin sonuglari ile karsilastirilabilir.
Ayrica, bankalara ya da bankacilik sitemine iligkin yapilacak ¢aligmalarin sayisinin artmasi sektoriin finansal
saglamligiin arttirtlmasi ve risklerin minimize edilmesi konusunda hem diizenleyici ve denetleyici kurumlara
hem de politika yapicilara yol gosterici nitelikte olabilir.
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Abstract

There are numerous methods used in literature on predictive risks and benefits of investment instruments. Methods of value at
risk are within the methods proposed by JP Morgan, as well. Value at risk makes a risk prediction according to three principles
basically. Historical simulation method has been employed in this study. Average daily (purchase-sale) parities of the
investment instruments between the years of 2008-2016 have been utilized in the survey. In order to predict the risk status of
the basic investment instruments used and accepted by all in Turkey. According to the findings, dollar has been determined to
be the securities having the highest one-day risk. The high risk of the dollar drags investors to a large extent in profit or loss.
Specifiying the factors affecting the volatility of the dollar in order for investors to follow the course of the dollar carefully and
reach the maximum earnings will have a great benefit in rational decisions. Afterwards Granger causality analysis was,
therefore, applied in this study. According to the results of the analysis, credit default swaps were placed on the top among the
factors that could be accepted as a reason for dollar volatility.
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Ozet

Yatirim araglarinin 6ngoériisel riskleri ve kazanglari adina literatiirde kullanilan ¢ok sayida yontem bulunmaktadir. Riske Maruz
Deger yontemleri de JP Morgan tarafindan dnerilen yontemlerin arasinda yer almaktadir. Riske Maruz Deger (Value at Risk)
temel olarak ii¢ prensibe gore risk tahmini yapmaktadir. Bu ¢aligmada ise tarihsel verilerin kullanildig1 Tarihsel Simiilasyon
yontemi kullanilmustir. Tiirkiye’de her kesim tarafindan kabul goren ve kullanilan temel yatirim araglarmin riskliliklerini
tahmin etmek i¢in yatirim araglarmin 2008-2016 yillar1 arasindaki giinliik ortalama (alis-satis) paritelerinden yararlanilmustir.
Elde edilen bulgulara gore dolar en yiiksek 1 giinliik riske sahip varlik olarak tespit edilmistir. Dolarin riskinin yiiksek olmasi
yatirimcilari biiyiik oranda kar ya da zarar araligina siiriiklemektedir. Yatirimcilarin dolarin seyrini dikkatli bir sekilde takip
edebilmesi ve maksimum kazanca ulasabilmesi igin dolarin volatilitesini etkileyen faktorleri de bilmesi rasyonel karar
vermelerinde biiyiik oranda fayda saglayacaktir. Bu sebeple ¢alismanin devaminda Granger Nedensellik analizi yapilmistir.
Analiz sonuglarina gore dolar volatilitesinin nedeni olarak kabul edilebilecek faktorler arasinda kredi temerriit swaplart ilk
sirada yer almigtir.
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1. Introduction

As the life standards change and gets faster, activities of people and systems change dramatically as well.
Especially the acceleration of information flow affected finance and money market directly. Although the flow of
information provides an advantage in many respects in general, it may sometimes be a disadvantage. The
volatilities appearing in investment instruments can be seen as an example for these disadvantages. The investment
tools being affected by many factors can be re-evaluated depending on the speed of information flow and according
to the conditions of the changing factors. Rapidly changing security structures can result in unpredictable losses
or gains that are far above their estimates for the investors. Provided this situation is not foreseen for institutional
and individual investors, it could create bigger risks.

In this study, maximum risks that Dollar, Euro and Gold which are among the popular and basic investment
instruments may constitute for their investors have been tried to be estimated. Different risk calculation methods
are examined under 2 titles. There are many risk estimation methods proposed in the financial world. These
methods work with different assumptions, data groups and algorithms. Although there are various methods for
measuring the risks of the investment instruments determined, JP Morgan's Value-at-Risk approach is considered
and historical simulation method which is one of the methods proposed by this approach has been used.

As it is a relatively easier to comprehend, Historical Simulation Method explained in depth in the methodology
section is an typically preferred method due to ease of handling. The results obtained from the historical simulation
method which works on the assumption of “History repeats itself” are in the final section of this study. According
to the findings Dollar has high level of risk. The main reason of this risk is the volatilities occuring in
Dollar/Turkish Liras parities. In addition to the Historical Simulation Method, Granger Causality test was applied
to the monthly data of the factors frequently used in the literature in order to establish a causal relationship between
the variability in parity and the factors that may be the cause of these volatility. Granger Casuality results are
discussed in the Results section.

In the next section of the study, investment concept, investment types and investment instruments will be
explained.

2. Investment: Its Concept, Types And Instruments

Investments occur through financial markets today. Financial markets can vary in terms of its retention time, limits
and functions. Fundamentally, financial markets are divided into money markets and capital markets according to
maturity of funds. Markets where short term fund supply and demand come together are called “Money markets”
while markets where medium and long-term fund supply and demand come together are called bir “Capital
Markets” (Ergiil,2004:7-8). Apart from this distinction, financial markets are subjected to different classifications
like primary and secondary markets according to the transaction of the financial securities, organized and over
counter markets according to the organizational form and national and international markets according to the
location of transaction.

While capital market instruments are certificates of shares, private sector bonds, state bonds, certificates of gain
and loss partnership, participation divident certificate, profit sharing certificate, eurobond, real estate certificate,
mutual fund participation shares and asset-backed securities, money markets instruments are treasury bonds,
commercial bonds, bank bills, bank guaranteed bills and repo/reverse repo (SPL, 2014:4-5).

Nowadays, investment instruments are just like the ones above in the most basic form while new investment
instruments are added every day. They can be listed as Carry Trade, Bitcoin and Hedge Funds etc. But when the
micro unit of the society is considered, individuals invest on housing, foreign exchange transactions(dollar, euro,
sterling etc.), gold transactions and interest yield. Gold and Exchange transactions have great importance for the
investors in Turkey. The most important reason for this is undoubtedly the change from the fixed exchange rate to
the fluctuating exchange rate and rates’ being variable over Turkish Liras

Investors follow the fluctuations and they buy foreign currency and gold when exchange rate decreases and aim
to sell and make profit. However, sometimes predicting the variability of exchange rates is becoming difficult for
the investors, companies or corporations. That’s why investors prefer more than one investment instruments in
order to eleminate their investment risk or benefit from the returns of different investment instruments (Oncii et.
Al., 2015:44). Then a new problem shows up. This problem appears when no answer can be found to the questions
of how the profit/loss of the portfolio will occur, what the maximum loss (risk) will be and how to proceed in
finding answers to these questions.
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3. Risk: Its Concept, Types and Historical Development of Risk Evaluation Methods

F. H. Knight seperated the risk from the uncertainity in his work named Risk, Uncertainity and Profit in 1921.
According to Knight, the risk is, to some extent, controllable by the help of an insurance system based on the
classification of different initiatives according to their risks. Uncertainity can not be the subject of any calculations.
In particular, Knight argues that the theory of probability can not help predicting the economic consequences of
decisions made in the context of uncertainty (Bugra, 2003:253).

According to Shubik (1983) and Friedmann and Kim (1988), while the risk is an evaluation of the importance of
uncertainty against a certain security, uncertainty is an environmental characteristic (Demirag and Goddard, 1995:
269). According to Kayahan and Topal (2009) it means testing the uncertainity within certain limits or determining
it numerically.

Based on the definitions above, the amount that an investor (individual, institution or enterprise) can renounce
within a certain period of time is explained as risk. The biggest problem for the investors in small or large-scale
investments arises within the framework of this fact. It is classified under various headings according to the content
seen in the variability occuring in environmental, political and financial etc. conditions. These risks are shown in
the schema below.

Schema 1: Risk Types

RISK TYPES

i ; ; }

Operational Risks Environmental Risk Financial Risks Strategical Risks

If the risk types are defined briefly: Financial risks represent the risks that arise as a result of the financial position
and preferences of the institution and the risks arising from credit, interest rate, cash, financial markets and
commodity prices are the first to come to mind. Operational risks refer to risks that may prevent an organization
from performing its basic business activities. Risk headings such as procurement, sales, product development,
information management, law and brand management are some of the risks in this category. Strategic risks are
structural risks that may prevent an organization from reaching its targets in the short, medium or long terms. Risks
such as planning, business model, business portfolio, corporate governance and market analysis are typical
examples of strategic risks. Environmental risks are risks that arise independently from the activities of the
organization but which may affect the company depending on the preferences of the institution. Catastrophic (like
natural disasters) risks, legal regulations, customer trends, competitors, changes in the sector, economic and
political changes can be an example of the risks in this category (Solar, 2009: 9).

In this study, it is possible to collect the financial risk that will be considered empirically under four headings
which are market risk, liquidity risk, credit risk and operational risks. One of them is market and it is the financial
loss probability deriving from the unexpected changes in exchange rate, interest rate, stock and goods quotation
(Yiicel et.al., 2007:107; Bolak, 2004:9). The globalization of the markets, the expansion of the companies and the
increase in the competition caused the market risk to be prominent among the mentioned risks above and the most
important financial risks that the enterprises were exposed to in the open economies became the risks arising from
the exchange rate and interest rate changes (Yiicel et. Al., 2007:107).

The currency risk, which will be specifically discussed in this study, can be defined as the change arising from the
appreciation or depreciation of the domestic currency against foreign currencies. The need for the management of
the exchange rate risk arose after the collapse of the Bretton Woods system in 1973, when countries had different
currencies, foreign currencies had different values between each other and the companies made their transactions
in different currencies and the exchange rate risk arose (Doganay, 2016:151). The currency risk cannot be
completely eliminated, but there is always a solution. Foreign exchange risk is of critical importance especially
for companies operating in the international market. Empirical studies show that the profits of international
companies are affected by the fluctuations in exchange rate market (Kayahan and Topal, 2009: 183; Popov and
Stutzmann, 2003: 4). Especially international companies are directly affected by exchange rate changes because
most of their production resources are based on foreign countries. Therefore, these companies are exposed to
exchange costs (wages, taxes, material, etc.) and need to manage them. Other small companies are affected by the
interest and exchange rates indirectly. In addition, the impact of exchange rate changes on revenues and
expenditures in foreign exchange due to foreign exchange contracts, which have not yet been obtained, also
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determines the future profitability of companies. When the foreign currency denominated securities and liabilities
are converted into national currency, uncertainties in exchange rates and uncertainties that may arise in exchange
rates when liabilities are paid out, stand out as impressive factors in the cost structure and competitiveness of
companies (Kayahan and Topal, 2009: 183; Bolgiin, 2002: 47). But the exchange rate risk is is among the variables
that want to be considered not only by individuals but also by the investors while creating a portfolio . Especially
in recent years, due to the rapid changes in the Middle East conflicts and economic conjunctures, the conditions
of international markets have become more suitable for volatility Therefore, every investor who does not want to
lose is now willing to measure, evaluate and take precaution against possible losses.

Financial risk management is a continuous function with mathematical expression as a concept that includes risk
control. In other words, financial risk management includes a dynamic process in which the decisions taken are
continuously reviewed and new measures are taken if necessary as a result of many financial indicators associated
with investors' special circumstances. In financial risk management, the necessity to review existing rights and
obligations in the daily, short-term and long-term perspectives reveals the importance of the concept of time (Celik
ve Kaya, 2019:765-788; Celik, 2019: 63-74; Celik, 2019: 151-160). The success of financial decisions is not only
about accurate decisions taken at the right time but also their timely implementation. Timing is one of the most
important aspects of financial management (Sayilgan, 1995:324-325).

Although the methods such as Stress Tests, RiskMetrics and CreditMetrics with the models proposed by
Markowitz and Sharp are used and recommended by BIS (Bank for International Settlement) and similar financial
authority institutions in financial risk management, historical simulation method which is among Value At Risk
(VAR) models by JP Morgan will be used.

4. Methodology

4.1 Value At Risk

Value at Risk (VaR) is a measure of the maximum potential change in a portfolio value of a financial securities at
a given time interval. The onset of VAR, J.P. It is a popular market risk measurement method based on Morgan
(1980). VAR gives the answer to the question of how much we may lose a certain time period (Celik, 2010: 21).

It can be seen that VAR techniques emerged and developed after financial scandals in the early 1990s. In Turkey,
the use of VaR in market risk measurement was made compulsory for risk management and internal control
systems with the new Banking Law enacted in 1999. In the determination of risk measurement methods, the return
of the portfolio is one of the important factors with the return of the financial securities that make up the portfolio
and the linear dependence. The biggest advantage of VAR is express different positions in a single monetary value
by taking into account the correlation of risk factors (Catal and Albayrak, 2013: 5190).

Volatility is the measurement of price movements. The greater volatility of securities in the portfolio is the greater
the risk of loss of that size might be. The VaR method uses the volatility of securities in the portfolio to estimate
the maximum risk of an investor (Butler, 1999: 6). The VaR method is not just a risk management tool. Apart from
this, it is also used in the reporting of information about the risks of the companies, to determine the use of
resources within the company (resource allocation) and to measure performance as it allows the returns to be
adapted to risk (Giirsakal, 2007: 2). In addition, the VaR method estimates the total impact of market risks such as
interest rate, inflation, exchange rate and share prices. Thus, the VaR method represents the expected total loss for
a predetermined period and a certain security and liability that is sensitive to changes in market factors for the
confidence interval. It can be used for a single investment on a micro basis as well as at a macro level, such as
portfolio investments (Demireli and Taner, 2009: 130; Aktas, 2008: 246).

There are some parameters that the analyst should determine before proceeding to the calculation of the VAR.
These parameters are: time interval, confidence level, portfolio value and standard deviation.

Investment time interval varies from investment to investment. It can be for one day, one month, yearly or longer.
The time interval of the investment is generally related to the ease of liquidity of the investment. Although daily
or monthly periods are employed, the period depends on the investment. The adjusted time is used in the
calculation of VaR. The term T refers to the corrected time interval. The T concept is expressed as the yield range
in the calculation of the standard deviation. If the standard deviation is calculated with the help of daily returns
and the holding period is one day, T value is equal to 1 (Irs, 2017: 30; Karan, 2013: 754-757).
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The confidence level in the VVaR calculations is the parameter that gives the reliability of the calculations. The
Basel Committee requires a 99 % confidence level and a one-sided confidence interval. The higher the confidence
interval is, the higher the resulting VAR figure will be (Kayahan and Topal, 2009: 188; Ak¢ay and Bolgiin, 2005:
393).

The portfolio value represents the total amount invested for the security or portfolio. The standard deviation is
calculated according to the price fluctuations of the securities. The standard deviation is calculated by the
percentage of price change of the security. For daily standard deviation calculation, a minimum of 250 data is used
and this constitutes the sampling period (Irs, 2017: 30).

VAR covers three approaches which are Parametric, Historical Simulation and Monte Carlo Simulation.
Parametric approximation is a method based on correlation and covariance matrices and includes the assumption
of normal distribution. The historical simulation approach is a method that shows the current loss in a certain level
of confidence in the even that has occurred in the past and causes loss. Monte Carlo simulation approach is a
method that calculates the risk value based on the production of random numbers that will converge to the normal
distribution (Ural and Adakale, 2009: 24-25).

The weakest aspect of the VaR calculation methods is that it does not show the “worst case”. As known, the
probability distributions represent the range within the specified confidence interval. However, though the
probability in real life is very low, there are some events outside this area. Although the probability is very low, it
cannot be said that such an event will never happen. Another important issue is that VaR models do not show a
total loss. VaR, for example, shows that a million dollars are at risk on a trading day, and cannot provide
information about losses in the second, third and subsequent days (Demireli and Taner, 2009: 131). Fat tail
distribution may be a major risk factor for investors. Fat tail simply means sudden and large amount of increases/
decreases at value of the securities. The fact that the fluctuations in large quantities cannot be predicted by the
VaR method is among the disadvantages that make the method inadequate.

4.1.1. Historical Simulation Method

This method is based on historical events. If there is a major market movement during the period in which the data
is handled, this will be included in the data group to be analyzed. This is an advantage. Because the addition of
low-probability events to the data set facilitates the estimation of unexpected results (Butler, 1999: 50-51).
Historical VaR can be employed even if it does not serve the conditions needed by parametric tests as it is not
testing based on the distributions of the data. In this method, scenarios are produced from historical data, future
profit and loss distributions of the portfolio are determined and VaR is reached at the selected confidence level by
using historical changes of risk factors of securities in the portfolio, (Eser, 2010: 28).

The RMD formula calculated according to the historical simulation method is calculated as follows (Yildirim and
Colakyan, 2014: 10):

n
R, =2 %X..Ih,

= t=0,1,.....,T 1)
Rp, t: t return of portfolio over the period
Xi: i. weight of an security in a portfolio
R, t: i. t. return on observation
N: refers to the number of security in the portfolio.
According to the historical RMD method; within the value distribution obtained for the portfolio, a value is selected
according to the confidence interval determined. The current value of the portfolio is multiplied by the weighted
return changes found in the historical process which includes the past 252 business days. The profit (P) - loss (L)
distributions of the portfolio at the end of each day are calculated and sorted from small to large (Kayahan and
Topal, 2009: 191; Tas and Tiftik¢i, 2005: 12). Therefore the biggest loss amount is determined by date (Kayahan
and Topal, 2009: 191).

If the steps are rendered schematically:
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Schema 2: Calculation Stages of Historical VAR

Obtaining the price changes ofthe Calculation of logarithmic return

assets in the portfolio (taking natural logarithm of period t Multiplying the weights of assets
and period t-1) by logarithmic returns
Dividing the obtained product Sorting the obtained K/ Z values The desired confidence level (95% -
(negative) by portfolio size frombig to small 99%) multiplied by the N size
Determining the reached value of K| Using the reached value (eg 250) to
| Z (eg 250) as Historical VAR find the value in the 250th order of
the sequential K/ Z

The advantages and disadvantages of the historical VaR are as follows:

Advantages:
e No assumptions are made regarding the distribution of risk factors of securities in the portfolio,

e Itis not necessary to calculate variability and correlation as the analysis is done via historical data.
e Excessive values are used as long as the data obtained are included.
e Integrity between markets is accepted.

Disadvantages:

e |tis a method built on the data in the sampling period,

e |t can ignore the structural changes that will occur in the market soon,

e  Sensitivity analysis does not always work,

o If the securities in the portfolio are too complex or contain too many securities, they may not work well
in measurement,

o It may not work well if the weights of the securities in the portfolio change (Irs, 2017: 37; Karan, 2013:
756-757).

Effective and weak aspects of VaR methods are as follows:

Table 1: Advantages and Disadvantages of VaR Methods

Parametric VaR Historical VaR Monte Carlo Simulation
S(igllt?lljil(z:iitti)(/)r?f High High Low
Simplici_ty of High High Low
practice
ToFiﬁzoJ:)?)zirliltgvel Low High Low
[B)l(:?'/ii\?gtii\r/]es Low High High
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Considering
Unexpected Events

Low

Low

High

Limitations

Completely based on
normal distribution
assumption, not suitable
for handling derivative
products, not
comprising unusual
market movements

Having difficulty in
obtaining historical data,
Unusual movements can
not be covered if unusual
price movements are not

included in the data set
used

High risk of modeling
Inclusion of complex
calculations and difficult
intelligibility

Advantages

High success in
portfolios with linear
returns

Conceptually simple and
clear
Be applicable to any
position

Success in handling
complex positions
Success in handling non-
linear positions

Source: Irem Cemre IRS. Measurement of Market Risk in Foreign Exchange Markets: A practise with Value at
Risk Method, Dokuz Eyliil University Institute of Social Sciences, 2017, Lzmir, p- 38; Candan, H. and Orziin, A.
(2014). Risk Management in Banks and Basel Il. Istanbul: Turkey Isbank Cultural Publications, p.101.

5. An Overview into Literature

The table below contains some of previous studies about foreign exchange risk

Table 2: Selected Studies About Foreign Exchange Risk

WRITER/HISTORY | DATA RANGE METHOD FINDINGS
Findings of existing currency risk
Jacque Laurent L. Definitional Definitional management models and gaps of
(1983) ( )
variables used in these models.
It is concluded that the only method
. should not be VaR which is needed to
Duman M. (2000) 1998-1999 Value At Risk be used to determine risk fact in banks
emprically.
Kanas A. and It is concluded that GARCH (1,1)
Kouretas G.P. (2001) 1975-1993 GARCH (1,1) model can measure exchange rate
volatility.
— The volatility and uncertainty in
Acaravet and Oztiirk 1989-2002 Cointegration Model exchange rates are effective in
(2003) ’
decreasing the export demand.
In order to calculate the objective
Parametric VAR and value of the risk, the lambda values
Akan et al. (2003) 1990-2002 EWMA used in the EWMA method have a
critical value.
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The existence of a significant and

Cigek and Oztiirk negative relationship between

(2007) 2001-2006 GARCH Model uncertainty in stock investments and
exchange rates.
. Finding that the risk scores obtained
Kayahan and Topal Historical VaR and S .
(2009) 2007 Backward Test with historical RMD results are in

compliance with reality.

The result that the companies in
England consider Exchange rate risk
Belk P.A. and Glaum Intermittent Questionnaire as a central element and they describe

M. (2012) themselves in a group avoiding from
risk totally despite using different
methods

The fact that exchange rate risk is a matter that is considered by individual investors, institutions and multinational
companies has also been mentioned in the previous sections of the study. The exchange rate's interactions with
other economic activities and the measurement of the risk that might occur in the exchange rate are still considered
to be the pending aspects of the literature studies. The relationship between the exchange rate and the trade volume
was evaluated by Black (1973), the share of the stock investments by Cigek and Oztiirk (2007) and the exchange
rate risk and the export demand relationship by Acaravci and Oztiirk (2003) using different methods. As a result
of the findings, there was a negative relationship between foreign exchange volatility and export demand and stock
investments, it was found out that trade volume would increase when corrected exchange rate systems were used.
When the statistical and econometric models used for measurement of exchange rate risk. Kanas and Kouretas
(2001) concluded that GARCH (1,1) method gives results parallel to the reality and Kayahan and Topal (2009)
detected that Historical Simulation method gives results parallel to the reality. In response to these studies, Duman
(2000) argued that the use of VAR models alone was insufficient in measuring the risk phenomena in banks, while
the reason for this idea was to use parametric or hypothetical methods. Akan et al. (2003) stated that the lambda
parameter in the EWMA model is critical and may cause misleading answers; Jacque (1983) concluded that
existing risk measurement and management models are insufficient.

In the literature, there are also studies on how multinational companies meet, calculate and manage the currency
risk. While Belk and Glaum (2012) conducted this survey for companies in the UK, other studies conducted in this
parallel approach handled regionally different companies.

It can be understood from the literature that the effects of the currency risk, the techniques used in measuring,
measuring and how the companies have adopted a management style against these are still the topics that continue
to be investigated.

6. Implimentation and Findings

In this study, USD / TL, EURO / TL, ONS / TL and EURO / USD daily parities between 01.01.2007 and
31.12.2016 are studied and Historical Simulation Method is used in RMD calculations. Aforesaid parities for 1
year which has 252 days of data have been obtained from the Central Bank of the Republic of Turkey database.
The purpose of the study is to estimate the amount of risk that the investor might encounter in different portfolio
sizes and different security weights.

Portfolios used in the study and The weights used in the portfolios are as follows:

Table 3: Varieties and Form of the Portfolio used in the study

1.000.000 TL
EURO(ON DOLLAR
SECURITY usb EURO ONS BASED)
WEIGHT %25 %25 %25 %25
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PORTFOLIO 1.000.000 TL
SECURITY UsD
WEIGHT %100
PORTFOLIO 1.000.000 TL
SECURITY EURO
WEIGHT %100
PORTFOLIO 1.000.000 TL
SECURITY GOLD
WEIGHT %100
PORTFOLIO 500.000 TL
EURO(ON DOLLAR
SECURITIES usD EURO ONS BASES)
WEIGHT %25 %25 %25 %25
PORTFOLIO 500.000 TL
SECURITY UsD
WEIGHT %100
PORTFOLIO 500.000 TL
SECURITY EURO
WEIGHT %100
PORTFOLIO 500.000 TL
SECURITY GOLD
WEIGHT %100
PORTFOLIO 50.000 TL
EURO(ON DOLLAR
SECURITIES usD EURO ONS BASES)
WEIGHT 25% 25% %25 %25
PORTFOLIO 50.000 TL
SECURITY USD
WEIGHT %100
PORTFOLIO 50.000 TL
SECURITY EURO
WEIGHT %100
PORTFOLIO 50.000 TL
SECURITY GOLD
WEIGHT 100%

As a result of the analysis, since the probable profit / loss amount of each security is required to be evaluated
separately, the securities are assumed to be equal weight and calculated and then they are assumed to be the single
security (%100 weight) and calculated.

As previously mentioned in the methodology part, logoritmic returns were calculated in the first stage, in the
second phase logarithmic returns and the weights of the securities within the portfolio were multiplied, In the third
stage, the logarithmic yield * weight values obtained for each day were collected and profit / loss values were
obtained and in the fourth stage, the profit / loss values are listed from the larger one to smaller one. At the last
stage, VaR values should be estimated for different confidence intervals. At this step, the data size (N) * confidence
rating (0.95 and 0.96) was multiplied. As a result of the procedure, VAR = 2433,9 was found at 0,95 confidence
level and VaR = 2536,38 at 0,99 confidence level. The fact that the VVaR values address different levels of
confidence is directly related to the type of data used and the principles of the method used. Historical VAR uses
data that existed in the past with the assumption that history repeats itself. Data do not always act in a standard
direction. Exchange rates show fluctuations in the upper and lower directions over time. Some of these fluctuations
occur at normal and acceptable or predictable levels while others occur at extreme levels. It is previously stated
that such situations are called fat tail. While another expression of 95% confidence level is 5% deviation from the
required value, another expression of 99% confidence level is 1% deviation from the required level. In other words,
while a calculation of 95% confidence level is made, 5% of the data is not included in the calculation results, while
the portion not included in the 99% confidence level is 1%. For this reason, the historical VaR values (profit / loss)
calculated with different levels of confidence include distance because they add different values to their
calculations. In this case, the researcher / investor will also want to know the maximum profit / loss in the most
unusual or unpredictable scenarios. Thus, the historical VaR values calculated with a 99% confidence level will
undoubtedly be greater than 95% confidence level. Thus, the historical VaR values calculated with a 99%
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confidence level will undoubtedly be greater than 95% confidence level. This will be a numerical description of
the worst / best scenario for the researcher / investor.

It was used (1-confidence level) * N formula in order to calculate maximum gain of the portfolio. The value of the
resulting VaR in the sequential P/L will give the investor's maximum profit for the portfolio. In this study, VaR =
25 is the confidence level of 0.99 calculated for maximum profit.

For different confidence levels, the investor's 1-day profit / loss amount is as follows for different portfolios types
and structures.

Table 4: 1-day Profit / Loss Amounts Calculated for Different Portfolios (0,99 Confidence Level)

1,000,000 TL 500.000 TL 50.000 TL
PORTFOLIO (EQUAL PORTFOLIO | (EQUAL | PORTFOLIO | (EQUAL
WEIGHT) WEIGHT) WEIGHT)
LOSS 13.923.963.465 27 LOSS | 6.961.981.732,63 LOSS 668,55 TL
TL TL
SROFIT 9.896.8_(r)z.788,23 SROFIT 4.948.4_?i.894,11 SROFIT 772810
1,000.000 TL 500.000 TL 50.000 TL
porTFOLIO | TSR | porTFoLIo | SRUIORES | PORTFOLIO | 2000 T
LOSS '6'384'6155'236'95 LOSS | 3.192.328.118.47 LOSS 319232 TL
L
PROFIT 6'425'9{4{'431*47 PROFIT 3'212'9%215*74 PROFIT 321,207 TL
1,000.000 TL 500.000 TL 50.000 TL
PORTFOLIO URO) PORTFOLIO EUROY PORTFOLIO | G207
LOSS '6'183'0?3'986'52 LOSS 3.091.549.993.26 LOSS -300,154 TL
L
PROFIT 5'361'°$°L'893*55 PROFIT 2'680'5{4_5445*77 PROFIT 268,054 TL
1.000.000 TL 500.000 TL 50.000 TL
PORTFOLIO BoLD) porTroLIO | *R0 L | porTFoLIO | ST
LOSS '5'443'4193'984'69 LOSS | 2.721.749.992,34 LOSS 272174 TL
TL
PROFIT 5'272'0$i'485'75 PROFIT 1'947'0%716’57 PROFIT 104,482 TL

According to the results obtained from the table above, it is seen that the maximum possible losses of portfolios
created with equal securities with a confidence level of 0.99 are considerably higher than the maximum possible
gains. In this case, the portfolios created with equal weights from the USD, EURO, ONS and EURO / USD
investment instruments are highly risky as a result of the historical VaR analysis conducted in 2007 and 2016.
While the possible profit of the invester is 10 times as much as its capital, the loss is calculated 14 times as much
as its capital.

Looking at the maximum possible earnings and profits of portfolios that consist only of gold, it is seen that the
maximum possible loss of gold is higher than the maximum possible profit. When we look at the possible loss and
gain of the euro, it has been determined that it is a more risky and profitable investment instrument. In contrast to
the gold, Euro and equal weight portfolios, the maximum gain and loss of the dollar was higher than the maximum
loss, but despite the high profitability compared to all other portfolio types, it was found that it had a high loss, as
well.

When the distribution of the gain / loss situation of dollar according to the Historical VaR Method, which is
calculated as the most profitable investment tool, is examined:
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Chart 1: Historical Profit / Loss Distribution of the Dollar
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The investments between 2008-2014 tend to move dramatically from non-earnings to profitable situation while
the dollar based investments tend to shift from loss to profit between 2007-2008. After 2015, the maximum profit
gained by the dollar investment is almost 5 times higher. When USD / TL parity is considered in this term.
Chart 2: Historical Overview of TL / USD:

US Dollar an Turkish Liras

It has been observed that USD / TL parity decreased between 2007-2008, USD / TL parity between 2008-2014
had risen with small jumps and after 2014, the parity increased from TL 2 to TL 3.5.

This sudden leap has many reasons such as inflation, interest, foreign trade balance, oil prices and political risk.
In the literature, such interactions can be explained by causality tests in correlation or time series. In the following
sections, in order to explain the sudden rise in the dollar, the relationship between the dollar and some possible
factors was investigated. These factors are defined as foreign trade balance, inflation and credit default swaps.
Among these factors, foreign trade balance and inflation were obtained from the official website of Turkey
Statistical Institute (on a montly basis) while credit default swaps were obtained from Bloomberg database (on a
montly basis). The results of the causality test reached are as follows:

First of all, the data should be stable at the same level in order to conduct the causality test. For this reason, firstly
the stability of the variables was tested. The test was performed by Augmented-Dickey Fuller test. When the
differences of the series were taken from the first difference, it was observed that all of them became stationary.
Below are the stabilized views of variables at 1(1) level.
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Chart 3: Stabilizing Series with Difference
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After determining that our variables are stationary in the first differences, it is necessary to determine the
appropriate delay length in order to apply the other analyzes. In such cases, the most commonly used method for
finding the optimal delay level is the information criteria (Conkar and Vergili, 2017: 63; Brooks, 2008). The lag
length was determined by using information criteria. The results are as follows:
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Table 5: The results of delay lagged value

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -2297.900 NA 391e+18 54.16236 54.27730* 54.20859*
1 -2274.318 44.38942 3.28e+18 53.98396 54.55870 54.21514
2 -2257.673 29.76566 3.23e+18 53.96878 55.00331 54.38489
3 -2243.236 24.45848 3.38e+18 54.00555 55.49987 54.60661
4 -2222.750 32.77722 3.08e+18 53.90000 55.85412 54.68600
5 -2202.083 31.12145 2.81e+18 53.79020 56.20411 54.76114
6 -2192.303 13.80783 3.35e+18 53.93654 56.81024 55.09242
7 -2172.614 25.94265 3.21e+18 53.84975 57.18325 55.19057
8 -2156.872 19.26047 3.42e+18 53.85582 57.64912 55.38159
9 -2146.769 11.41081 4.24e+18 53.99457 58.24765 55.70528
10 -2121.684 25.97099 3.79e+18 53.78079 58.49367 55.67644
11 -2105.292 15.42732 4.28e+18 53.77158 58.94425 55.85217
12 -2043.898 52.00427* 1.73e+18* 52.70348* 58.33595 54.96902

According to LR Test Statistic, Final Prediction Error and Akakike Information Criterion results, the lag length of
the monthly data is determined as ““12”. After providing the necessary information for Granger Causality Analysis,
it was tested whether the variables were related with each other in the long term and whether the dependent variable
could be better estimated with the lagged values of the independent variable. Granger casuality results are as below:

Table 5: Granger Causality Test Results

Dependent variable: DIFFERENCEEXCHANGERATEOFDOLLAR
Excluded Chi-sq df Prob.
DIFFERENCEINFLATION 15.13424 12 0.2342
DIFFERENCEBALANCE 16.71488 12 0.1606
DIFFERENCE CDS 32.92445 12 0.0010
All 60.06908 36 0.0072

Dependent variable: DIFFERENCEINFLATION

Excluded Chi-sq df Prob.
DIFFERENCEUSD 26.62824 12 0.0087
DIFFERENCEBALANCE 26.22307 12 0.0100
DIFFERENCECDS 25.02334 12 0.0147
All 63.80219 36 0.0029

Dependent variable: DIFFERENCECDS
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Excluded Chi-sq df Prob.

DIFFERENCEUSD 28.78917 12 0.0042
DIFFERENCEINFLATION 37.12077 12 0.0002
DIFFERENCECDS 13.27256 12 0.3495

All 102.9782 36 0.0000

Dependent variable: DIFFERENCECDS

Excluded Chi-sq df Prob.
DIFFERENCEUSD 4963848 12 0.9592
DIFFERENCEINFLATION 13.93150 12 0.3051
DIFFERENCEBALANCE 12.96477 12 0.3716
All 34.08568 36 0.5599

As a result of the analysis, It has been determined that there is a two-way Granger Casuality (p=.010,p=.0002)
between inflation and foreign trade balance, one-way from the dollar rate to foreign trade balance (p=.0042), one-
way from the dollar rate to the inflation (p=.0087), one-way from Credit Default Swap to Inflation(p=.0147),one-
way from the Credit Default Swap to the dollar rate (p=.0010).

The schematic view of causality relations is as follows:
Scheme 3: The View of Causality Relations

INFLATION
A

UsDITL » BALANCE OF TRADE

CDS

7. Conclusions and Recommendations

In this study, investment tools have been examined deeply with their cause/affect relation which handled with two
phases. In first stage dollar, euro and gold are discussed as they are the most preferred investment tools by both
individual and institutional investors in Turkey. Different portfolio sizes and types, profit / loss and risk were
calculated with the historical simulation method. According to the Historical VaR results widely used by the
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investors and researchers in practice and theory: while the daily investments of dollar and euro are highly risky,
the profits and losses of investments realized through gold are relatively low compared to other investment
instruments. Among the high-risk securities, it was found that the dollar had a higher 1-day maximum gain
compared to the Euro. Parallel to the results, when the parity of the securities against TL was examined, it was
observed that the dollar rose above 3 TL with high jumps at the end of 2016. It is evident from the results that the
predictions of 99% confidence in historical VaR, which suggests that historical data are the best guide for future
conditions, are compatible with real life.

In the second stage, the reasons for the high leap in USD / TL parity were investigated in the economic framework.
One of the leading macroeconomic factors in the literature, which have been effective on the dollar: inflation,
foreign trade balance and credit default swap were selected as items that could lead to the rise of the Dollar. After
determining the macroeconomic factors whose Casuality relationship will be investigated, Granger Casuality Test
will be carried out. According to the results of the test, it was found that the only factor that is the reason for the
Granger cause is the credit default swap. The credit default swap is briefly described as the amount that the creditor
receives as insurance due to the risk of not being able to collect his debt. This price increases when the crisis,
political risks etc are expected to happen. It can be understood from these findings and data that financial crisis
and political events (coup attemt, increase in terorist incidents, speculations etc.) are the Granger reasons of
increases or decreases of dollar rate.
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Bu galigmanin amact; likidite ile karlilik arasindaki iliskiyi finansal oranlar yardimiyla arastirmaktir. Borsa Istanbul Ticaret
Endeksi’nde islem goren 10 sirketin, 2010-2017 dénemine ait konsolide mali tablolardan elde edilen veriler, Genellestirilmis
Momentler Metodu (GMM) ile analiz edilmistir. Calismada aktif karlilik (ROA), 6z sermaye karlilig1 (ROE) ve net kar marji
(NPM) bagimli degiskenler olarak; alacak devir hizi (RTR), stok devir hiz1 (ITR) ve asit test (QR) ise bagimsiz degiskenler
olarak modele dahil edilmistir. GMM sonuglarina gore; bagimli degisken ROA ile bagimsiz degisken ITR arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif yonli bir iligki tespit edilirken; QR ve RTR degiskenleri ile arasinda ise istatistiksel olarak anlaml
herhangi bir iligki tespit edilememistir. ROE degiskeni igin elde edilen bulgulara gore ise, QR ve RTR degiskenleri ile
istatistiksel olarak anlamli negatif bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir. NPM degiskenine iligkin yapilan analiz neticesinde ise,
QR ile negatif anlamli, RTR ile pozitif anlaml iligki tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM), BIST-Ticaret Endeksi, Likidite Yénetimi,
Karlilik.

JEL Kodlari: G17, C33, G33

ABSTRACT

The present paper aims to investigate the relationship between liquidity and profitability by using financial ratios. It was used
Generalized Method of Moments (GMM) for a data set from 2010 to 2017 which complied from consolidated financial
statement of companies listed in BIST Retail Index. Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE) and Net Profit Margin
(NPM) ratios were determined as dependent variables while Quick Ratio (QR), Receivable Turnover Ratio (RTR) and
Inventory Turnover Ratio (ITR) used as independent variables for regression model. The findings of GMM Model indicates
that there is statistically significant and positive relationship between ROA and ITR ratios whereas there is no statistically
significant relationship conducted between ROA and QR, RTR ratios. The findings of ROE regression model is indicated that
negative and statistically significant relationship between QR and RTR ratios. The outputs of regression model for NPM is
showed that negative- statistically significant relationship between NPM and QR; positive-statistically significant relationship
between NPM and RTR.

Key Words: Generalized Method of Moments, BIST Retail Index, Liquidity Management, Profitability.
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GIRIS

Bir ekonomide tim isletmeler calisma sermayesine gereksinim duymaktadir. Ancak toplam varliklar icinde
calisma sermayesinin 6nemi endiistriden endiistriye degisebilmektedir (Biiker vd., 2018: 209). Hizmet isletmeleri
stok bulundurmak zorunda olmadig igin ¢aligma sermayesi az olabilmektedir. Buna karsilik tiretim igletmelerinin
ciddi miktarda hammadde, yart mamiil ve {iretimi bitmis mamiil bulundurmasi gerekmektedir. Bu nedenle de
calisma sermayesi ihtiyaclar: biiyiiktiir. Ticari isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyaci ise toptan veya perakende
caligmalarina gore degisiklik gosterebilir. Toptan ticaret yapan isletmelerin bilyiik tutarda stok tutmalari nedeniyle
calisma sermayesi ihtiyaglar artarken, perakendeci isletmeler satiglarinin gerektirdigi kadar iiriin tedarik edebilir.
Buna bagli olarak da perakendeci isletmeler toptanci isletmelere kiyasla daha az ¢alisma sermayesi ile yetinebilir.

Isletmelerin devamliligin1 saglayan ve hayatta kalmalarma etki eden ii¢ unsur 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlar,
isletmenin kurulus asamasindaki sermaye yapisi kararlari, isletme kurulduktan sonra verilen sermaye biitgelemesi
kararlar1 ve son olarak ise gilinliik faaliyetlerin yiriitiilmesi i¢in gerekli olan ¢alisma sermayesi kararlaridir.
Calisma sermayesi kararlarinin dnemli bir boliimiini kapsayan likidite yonetimi ise, literatiir taramas1 asamasinda
da goriilecegi iizere isletmelerin genellikle g6z ardi ettigi bir konudur. Likidite oranlarindan Cari oranin 1,5-2,0
olmasi kabul edilirken, asit test oran1 1 ve hassas oranin 0,20-0,50 arasinda olmasi kabul edilebilmektedir. Bu
oranlarin uygunlugu sektore gore ve iilkelere gore de farklilik gosterebilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde daha
diigiik oranlar kabul gorebilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2018: 42-44). Faaliyet-devir oranlarinin da yiiksek
olmasi isletmelerin daha diisiik likidite oranlari ile ¢alismalarina katki vermektedir. Likidite oranlariin yiiksek
olmas isletmelerin giinliik 6demelerini ve giinii gelen bor¢ 6demelerini rahat yapmalarma imkan vermektedir.
Ancak oranlarin gereginden daha yiiksek olmasi varliklarin atil kalmasia neden olmakta ve karlilik oranlarini
diistirmektedir. Diger taraftan yetersiz likidite oranlar1 6demelerin yapilamamasina ve isletmelerin iflas etmesine
yol acabilmektedir. Satislarin1 kredili ve uzun vadeli yapan isletmeler daha ¢ok galisma sermayesine ihtiyac
duymakta ve firsat maliyet artis1 ile karliliklar1 diismektedir. Buna karsilik alimlarint kredili yapan isletmeler ise
vade farki olmadig1 varsayimi ile varlik finansman yiikiinii saticilara yiiklemekte ve finansman avantajina sahip
olmaktadir. Saticilardan saglanan kaynak tutar1 ve vadesinin, (Celik, 2019: 63-74; Celik ve Kaya, 2019:765-788;
Celik, 2019: 151-160) alicilara yapilan satis miktar1 ve kullandirilan kredi imkanindan biiyiik olmasi bu
isletmelerin yonetim basarisina-pazarlik giicline baghdir. Satici kredileri tutari, alicilara saglanan kredilerden daha
biiyiik olan isletmelerin net finansman avantajina sahip oldugu séylenebilir. Bu da igletmenin ¢aligma sermayesi
ihtiyacini azaltmaktadir. Bu durumda igletmelerin en uygun likidite diizeyine ulagmalar1 gerekir. Optimal likidite
yonetiminden uzak olan isletmelerin yasayacaklar1 sorunlar uzun vadede isletmelerin karliligini diistirebilecek ve
nihayetinde iflas siirecine girmelerine neden olabilecektir.

BIST perakende sektdriinde yer alan isletmelere bakildiginda, bunlarin Tiirkiye’nin énemli perakende zincir
magazalart olduklart goriilmektedir. Bu isletmeler, {iretici isletmelerin iiriinlerini nihai tiiketiciye ulastirmada
6nemli paya sahiptir. Bu nedenle iiretici veya ithalat¢1 firmalarin biyiik 6l¢iide bu isletmelere bagimli olduklari
soylenebilmektedir. 2018 yili verilerine gore Tiirkiye perakende pazarmin yaklagik yiizde 67’sini geleneksel
perakende, yiizde 33’iinii ise organize perakende olusturmaktadir. Ancak geleneksel perakende disiiste iken,
organize perakende sektorii biiylime ivmesini siirdiirmektedir (kpmg.com.tr, 2018). Bu sekilde biiyiik perakende
isletmelerin sektordeki agirhigi ve pazarlik giicii giderek artmaktadir. Elde ettikleri bu 6nemli gii¢ sayesinde bu
isletmeler finansman maliyetlerinin bir kismini tedarikgilere yansitma imkanina sahiptir. Bir kismi1 BIST te islem
goren bu isletmeler satiglarinin bir boliimiinii nakit olarak yaparken, 6nemli boyuta ulasan kredi kart1 ile yapilan
satiglarla da; hem alacak tahsilat sorununu ortadan kaldirmakta, hem de satiglarin1 30 giinden kisa bir siire iginde
nakit olarak tahsil etme olanagina sahip olmaktadirlar. Diger taraftan bu isletmeler {iriin tedariklerini 3 aya kadar
uzanan vadelerde yapabilmektedir. Béylece 6nemli bir likidite giicii ortaya ¢ikmaktadir.

Bu ¢aligmada, Borsa Istanbul biinyesinde islem goren ticaret sirketlerinin yer aldig1 BIST Ticaret Endeksi’nde yer
alan sirketlerin likidite yonetimi ve karlilik iligkisi se¢ilmis oranlar yardimiyla Genellestirilmis Momentler Metodu
(GMM) kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglart ilgili isletmelerin ¢alisma doneminde sahip olduklari
likidite diizeyinin optimal olup olmadig1 konusunda da fikir verecektir.

1.LITERATUR TARAMASI

Literatiir taramas1 esnasinda igletmelerde likidite ile karlilik arasindaki iliskinin tespitine yonelik ¢ok sayida
uygulamali ¢alisma oldugu goriilmiistiir. Bu ¢aligmalarda farkli yontem ve oranlar kullanilmis ve benzer veya
farkli sonuclar elde edilmistir. Genel olarak bir degerlendirme yapilacak olursa ¢alismalarda genellikle likidite ile
getiri arasinda bir iliski bulunmustur. Ornek ¢alismalar asagidaki gibi olup, kullanilan benzer yéntem ve oranlara
gore siralanmiglardir.
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Burucu ve Ondes (2016) tarafindan yapilan calismada 1990 yilindan 2014 yilina kadar Borsa Istanbul
endekslerinden kesintisiz olarak islem goren toplam 50 isletmenin finansal performansi dinamik panel analizi
yontemlerinden olan GMM modeli ile analiz edilmistir. imalat sektdriiniin baz alindig1 ¢alismada, donen varliklar,
net kar tutari, faiz ve vergi Oncesi kardaki artis, toplam aktifler ve &zkaynaklar temel degiskenler olarak
kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore isletmenin aktif biiyiikligi arttikga bu durum karlilik ve
cari oran ilizerine olumsuz bir etki yaratmistir. Cesitli finansal rasyolar ile karlilik arasindaki iligkiyi dinamik panel
yontemi ile inceleyen Akdag ve Iskenderoglu (2018), bunun icin 2007 ile 2016 tarihleri arasinda 15 farkli iilkeden
toplamda 131 turizm sirketini ele almistir. Bagimli degisken olarak 6zkaynak karlilik oranmnin kullanildigi bu
calismanin bagimsiz degigkenleri ise kaldirag orani, aktif devir hizi ve net igletme sermayesi devir hizi oranlaridir.
Analiz sonugclari, net isletme sermayesi devir hizinin 6zkaynak karlilig1 iizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye,
kaldirag oraninin ise anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Aktif devir hizinin ise anlamli etkisi
tespit edilmemistir. Demireli vd. (2014) ise yapmis olduklar1 ¢aligmada isletme sermayesinin temel finansal
performans oranlari iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Borsa Istanbul biinyesinde islem géren toplam 5 endeksin
verilerinin karsilastirildigi ¢alismanin veri seti ise 1998-2010 aras1 donemi kapsamaktadir. Gayrimenkul Yatirim
Ortakhigi, Madencilik, Teknoloji, Ticaret ve Imalat sektdrlerinin finansal performanslarinin karsilastirildig:
¢alismanin analiz teknigi olarak ise dinamik panel veri analizi kullanilmistir. ROA, ROE, kaldirag orani, cari oran
Ve piyasa degeri gibi oranlarin finansal performans gostergesi olarak kullanildigi ¢alismada, isletme sermayesinin
likidite ve karlilik iizerindeki etkileri ele alindiktan sonra yapilan analizlere gore; likidite gostergelerinin (cari
oran) karlilik gostergeleri (ROA, ROE) tizerine istatistiki agidan pozitif anlamli iligkisi tespit edilmistir. Saldanlt
(2012) likidite ile karlilik arasindaki iliskiyi 2001 (Ocak) - 2011 (Eyliil) yillar1 arasinda IMKB100 kapsaminda
bulunan ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler ele alarak ampirik alarak incelemistir. Coklu dogrusal
regresyon modelinin kullanildig1 ¢calismada toplam 54 isletme analize dahil edilmistir. Bagimli degisken olarak
aktif karlilig1 oraninin kullanildigi bu ¢caligmanin bagimsiz degiskenleri ise alacak devir hizi, stok devir hizi, ticari
borg devir hizi, net ticaret siiresi, aktif devir hizi, cari oran, asit test orani ve nakit oranidir. Calismanin sonuglari
gore, cari oran ve nakit orani haricindeki bagimsiz degiskenlerin aktif karlilig tizerinde istatistiki olarak anlaml
bir etkisi bulunamamistir. Aydogus ve Vurur (2017) ise, Borsa Istanbul biinyesinde islem géren 128 imalat
isletmesinin 2003-2012 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢aligmalarinda, ¢alisma sermayesi
yonetimi ile firma karliligini inceledikleri goriilmiistiir. Panel veri analizinin uygulandigi ¢aligmadan elde edilen
bulgulara gore, satig karliligi ile cari oran ve aktif karlilik oranlar1 arasinda pozitif anlamli iligki tespit edilmistir.

Calisma sermayesi ve likidite yonetiminin kriz dncesi ve kriz sonrasi gereksinimini ele alan bir diger ¢aligma ise
Sahin (2011) tarafindan yapilmustir. Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010) gibi BIST biinyesinde islem goren imalat
isletmeleri {izerine ¢alismasini yapan yazar veri seti olarak 2005-2010 arast doneme iliskin verileri kullanmstir.
Panel veri analizinin kullanildig1 calismada, BIST e kayitli toplam 140 sirket analize dahil edilmistir. Kriz éncesi
doénem olarak 2005-2007, kriz dénemi olarak ise 2008-2010 yillarinin kullanildigi ¢alismada, ROA, ROE ve Tobin
Q oranlar1 degisken olarak ele alinmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gére; hem krizin olmadigi ve hem de
krizin oldugu dénemlerde koruyucu ¢alisma sermayesi yatirim politikalarinin uygulanmasinin aktif karliligi, 6z
sermaye karlig1 ve firma degeri olusturma 6l¢iisii olan Tobin Q iizerinde pozitif etkilere sahip oldugu ve firma
performansint arttirict etkiye yol agtiklar1 anlagilmistir. Petrol fiyatlarinin isletme karliligina etkisini arastiran
Alper vd. (2016) ise 2016 yilinda yaptiklar1 calismada, 2000-2015 yillar1 arasinda BIST biinyesinde islem gore
toplam 97 isletmeyi incelemislerdir. Genellestirilmis Momentler Metodunun kullanildig1 ¢alismada likidite,
kaldirag, Tobin q ve ROE degiskenleri ele alinmigtir. Calismanin sonucunda elde edilen bilgilere gore; petrol
fiyatlari ile BIST imalat sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin finansal performansi arasinda, Tiirkiye’nin petrol
ithal eden bir tilke olmasi sebebiyle, beklenildigi tizere, anlamli ve 1 y1l gecikmeli negatif yonlii bir iligki tespit
edilmistir. Bunun yani sira, petrol fiyatlarinda gézlemlenen degisimin, Tobin q oranina etkisinin, ROE’ye kiyasla
daha yiiksek oldugu saptanmustir. Nakit doniis siiresi ile karlilik arasindaki iligkiyi inceleyen Aytekin ve Giiler
(2014) BIST e kayitli tas ve topraga dayal sanayi isletmelerinin 2009-2012 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak
calismalarini yapmiglardir. Coklu dogrusal regresyon modelinin kullanildigi ¢alismada toplam 26 isletme analize
dahil edilmistir. Bagimli degisken olarak ROA, ROE ve FVOK oranlarmin kullamldigi ¢aligmanim bagimsiz
degiskenleri ise alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve bor¢ 6deme siiresidir. Aktif biiyiikligiin ise kontrol degiskeni
olarak kullanildig1 ¢alismanin sonucunda elde edilen bulgulara gore; stok devir hizi ve bor¢ 6deme siiresi yiiksek
olan isletmelerin aktif karlilig1 da yiiksek olarak tespit edilirken; 6zkaynak karliliginin yiiksek olabilmesi igin borg
Odeme siiresinin de yiiksek olmas1 gerekmektedir.

Suudi Arabistan Borsasi’na kayitli igletmelerden olusan bir 6rneklem iizerine ¢alisma yapan Eljely (2004) ise
caligmasinda likidite karlilik iligkisini ¢esitli oranlar yardimiyla ele aldig1 goriilmiistiir. Cari oran ve nakit doniis
stiresini baz alarak likiditeyi 6l¢en yazar, bu degiskenlerin karlilik iizerine etkisini 6l¢tligli calismasinda elde ettigi
bulgulara gore; cari orana gore igletmenin likiditesi ile karlilig1 arasinda istatistiksel olarak negatif anlamli bir iliski
tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan bu sonug 6zellikle likiditesi yiiksek olan igletmelerde daha belirgin olarak ortaya
¢ikmakta iken; sektor ortalamasina yakin diizeyde daha zayif formdadir. Ayrica ¢alismadan elde edilen bir diger
sonug ise; nakit doniis siiresinin likidite i¢in cari orandan daha dnemli oldugu ve karlilig1 daha fazla etkiledigi
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yoniindedir. Raheman ve Nasr (2007) tarafindan yapilan ¢alismada ise Pakistan Karag¢i Borsasi’na kayith 94
isletmenin verileri kullanilarak, isletmelerin ¢alisma sermayesi yonetimi ile karliliklar1 incelenmistir. Caligmadan
elde edilen bulgulara gore, isletmelerin likidite yapilari ile karliliklar1 arasinda istatistiksel olarak negatif anlamh
bir iligki tespit edilmistir.

Calismanin izleyen bdliimiinde likiditenin karlilik tizerindeki etkisini belirlemek iizere kullanilacak veri seti ve bu
veri setine uygulanacak yonteme iliskin bilgilere yer verilmistir. Daha sonrasinda ise ¢alismanin uygulama
asamasina gecilmis ve bulgular raporlanmistir.

2.METODOLOJi VE VERI SETI

Ekonometri ve istatistik bilimlerinin en dnemli gorevlerinden biri, belirli bir modelin belirli bir veri seti i¢in
bilinmeyen parametrelerini tahmin etmemizi saglayan teknikleri ortaya c¢ikarmasidir. Birtakim kriterler,
fonksiyonunun (M-tahmin ediciler) en aza indirilmesine (veya maksimize edilmesine) dayali tahmin prosediirleri
birgok farkli model igin basariyla kullanilmistir. Bu tahmin ediciler arasindaki temel fark, modelin ne olmasi
gerektigi ile ilgilidir. Bu istatistiksel ve matematiksel araglari ekonomik verilerde kullanmanin temel hedefi, belirli
ekonomik 6nermelerin ve modellerin kanitlanmasi veya ¢iiriitiilmesidir (Asteriou ve Hall, 2007: 2).

Calismada dinamik panel veri tahmin ydntemlerinden olan ve mikroekonomik panellerin ampirik analizinde
onemli bir ara¢ haline gelen GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu) teknigi kullanilmistir. Bu teknigin
kullanim nedeni yatay kesit veri sayist ¢ok, zaman boyutu az olan, birinci dereceden otoregresif siireglerde
kullanilmasidir (Bowsher, 2002:216). Calismada tahmine konu olan modelin dinamik bir model oldugu dikkate
alindigindan ekonometrik modelin de dinamik bir yapiya sahip olmasi beklenmektedir. Dinamik panel veri
modelleri statik panel veri modellerinden farkli olarak, igerisinde gecikmeli degisken ya da degiskenler barindiran
modellerdir. Dinamik panel veri modelleri iki grup altinda incelenebilmektedir: dagitilmig gecikmeli panel veri
modelleri ve otoregresif panel veri modelleri. Otoregresif panel veri modellerinde, bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri bagimsiz degisken olarak yer almakta iken; dagitilmis gecikmeli panel veri modellerinde ise, bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli degerleri bagimsiz degisken olarak modelde yer almaktadir. Gecikmesi dagitilmis panel
veri modellerinde bagimsiz degiskenin gecikmeli degerleri arasinda ¢oklu dogrusal baghlik problemi ile siklikla
kargilagilmaktadir. Genelde dinamik model denilince akla ilk olarak otoregresif modeller gelmektedir (Tatoglu,
2012: 65; Giiris, 2005: 105). Bir Dinamik panel veri modeli asagidaki gibi matematiksel olarak gosterilebilir
(Tunay ve Mukhtarov: 2015; 248).

P
Yit :a+zj“kyit—k +IBXit TU, +&
k=1

(i=1,2,...n) igin ¥, i grubu ve t zamanindaki bagimli degiskeni, ¢ kesite veya gruba 6zgii sabiti, X ;¢ bagimsiz

degisken vektoriinii, /3 katsayilar vektoriini, U, gruplar veya kesitler rasindaki hatalari, &, ise gruplarin veya

kesitlerin i¢indeki hatalar1 géstermektedir.

Panel modelinin tahmininde Arellano ve Bond (1991) ait genellestirilmis momentler metodu (GMM)
tahmincisinin kullanimi yaygindir. Arellano ve Bond (1991) ilgili parametrelerin tahminini yapmak igin hatanin
gelecekteki degerlerinin, agiklayici degiskenlerin simdiki degerler ile korelasyonlu olmadigi varsayimi ile moment
kosullar1 olusturmaktadir. Hata terimi serisel korelasyon tagimamakta ve homoskedastik O6zellige sahiptir.
Aciklayict degiskenler ise gozlenemeyen firmalara o6zgii etki ile korelasyonlu degildir. Hata teriminin
heteroskedasdik olmasi durumunda ise Arellano ve Bond (1991), iki asamali GMM tahmincisini dnermektedir.
Tahminin ilk asamasinda, hata terimlerinin bagimsiz ve firma ile zamana karsi homoskedastik oldugu
varsayilmaktadir. Bu varsayim, ilk asamada elde edilen hatalardan varyans-kovaryans matrisinin tutarli tahmini
olusturdugu zaman esnetilmektedir. iki asamali GMM tahmincisinin hata teriminin heteroskedastik oldugu zaman
daha etkin oldugu goriilmektedir (Greene: 2011, 503). Genellestirilmis momentler yonteminde (GMM), ilk farklar
almmis dinamik sabit etkili model ara¢ degiskenler ile doniistiiriilerek genellestirilmis en kii¢iik kareler yontemi
ile tahmin edilir. Elde edilen tahminciler genellestirilmis momentler tahmincileri veya iki asamali ara¢ degiskenler
tahmincisi olarak adlandirilir (Giirig, 2005: 120).

Caligma kapsaminda BIST biinyesinde islem géren perakende ve ticaret sektoriinde faaliyette bulunun
isletmelerden olusan BIST Ticaret Endeksi sirketleri incelemeye konu olmustur. 2010-2017 yillar1 arasinda
kesintisiz olarak endekste yer alan 10 sirketin yillik verilerinden olusan veri setine iliskin olarak elde edilen veriler
KAP ve ilgili sirketlerin faaliyet raporlarindan elde edilmistir. Caligmada analizlere konu olan sirketlerin likidite
ve karlilik degiskenleri arasindaki iligkinin tespiti i¢in 3 bagimli degiskenin yaninda 3 de bagimsiz degisken
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literatiir taramas1 sonucu belirlenmistir. Calismanin bagimli degiskenleri; Aktif Karlilik Oran1 (ROA), Ozsermaye
Karlilik Orani (ROE) ve Net Kar Marji (NPM)’dir. Buna karsin ¢alismada analizlere konu olan bagimsiz
degiskenler ise; Alacak Devir Hiz1 (RTR), Stok Devir Hiz1 (ITR) ve Asit Test Orant (QR)’dir. Bu ¢alismada
ozellikle, stok devir hizi, alacak devir hiz1 ve asit test oranlarinin yayginca kullanildigi ve 6nemli gostergelerden
olan perakende sektorii analiz edilmistir. Calismanin izleyen boliimiinde, analiz sonucunda elde edilen bulgulara
yer verilmistir.

3.ANALIZ

Calismada, Borsa Istanbul perakende ve ticaret endeksinde yer alan 10 isletmenin verileri kullanilarak analizler
yapilmistir. Endekste toplam 16 sirket bulunmasina kargin 2010-2017 déneminde endekste siirekli olarak yer alan
10 sirket analiz kapsamina alinmigtir. Analiz kapsaminda ile 6nce incelemeye konu olan sirketlerin mali tablolarina
iliskin tanimlayici istatistik bulgular elde edilmistir. Tablo 1°den de gériilecegi iizere, calismanin kapsami BIST e
kote olan 10 perakende sektorii sirketinin 8 yillik verisinden olugmaktadir. Dolayisiyla ¢alismanin gozlem sayisi
80 olup, toplamda 480 oran hesaplamasi yapilmigtir.

Tablo. 1: Tanimlayici istatistikler

ROE ROA NPM RTR QR ITR
Mean 141 1.08 -0.13 61.10 1.02 11.71
Median 3.24 1.23 0.60 33.67 1.02 6.26
Maximum 49.09 17.90 7.98 366.72 2.06 85.92
Minimum -123.59 -37.63 -26.02 6.49 0.25 1.83
Std. Dev. 28.01 8.16 4.60 68.22 0.37 16.99
Skewness -2.76 -1.45 -3.27 2.42 0.74 2.48
Kurtosis 8.60 9.73 17.32 9.82 3.82 11.43
Jarque-Bera 118.76 145.77 662.81 189.90 7.76 289.12
Probability 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00
Observations 80 80 80 80 80 80

Veri setinin tanimlayici istatistiklerine bakildiginda ROE (Ozsermaye Karlilig) degiskeninin ortalamasi %1,41
olarak hesaplanmistir. Bu degiskenin maksimum noktasi %49,09 olarak hesaplanmis iken minimum nokta olarak
ise -%123,59 olarak tespit edilmistir. Bu veri setinin dagilimina bakildiginda ise, verilerin normal dagilmadigi
Jarque-Bera testi sonucunda tespit edilmistir. Dolayisiyla incelemeye konu olan sirketlerin Ozsermaye
Karliliginda yillara gore volatil bir durum s6z konusudur. ROA (Aktif Karlilik) degiskeninde ise sektorde ilgili
donem igin %1,08 ortalama getiri hesaplanmistir. Bu sonug, endekste faaliyette bulunan isletmelerin 2010-2015
yillar1 arasinda genel olarak karli oldugunu ama bu kar oraninin ise nispeten ¢ok diisiik kaldigini gostermektedir.
Degiskenin ulastigi maksimum deger %17,9 olarak hesaplanmis iken; minimum deger olarak -%37,63 olarak elde
edilmistir. Standart sapmas1 %8,16 olan bu degiskenin de diger degiskenler gibi normal dagilmadig: tespit
edilmistir. Sektdriin sahip oldugu bu degisken karlilik yapist ve yiiksek oynaklik, ekonominin genel durumundan
etkilendiginin sonucu seklinde ele alinabilecegi gibi sektor igindeki paylarin sirketten sirkete degistigine de isaret
etmektedir. Analizlere konu olan bir diger bagimli degisken ise net kar marji (NPM)’dir. Bu degiskenin ortalamasi
-%0,13 olarak tespit edilmis ve genel olarak incelenen donemde sektoriin karli oldugu ama net kara etki etmedigi
sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durum ise, ilgili isletmelerin yiikksek operasyonel giderlere sahip oldugu
seklinde yorumlanabilir. Bagimsiz degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler genel olarak degerlendirildiginde
ise, sektoriin yiiksek stok devir hizina sahip oldugu, alacaklarin nispeten kisa siirede tahsil edildigi ve asit test
oranmin makul denilebilecek diizeyde tutuldugu goriilmektedir. Her iki devir hizinin da yiiksek olmasi, asit test
oraniin yeterlilik derecesini arttirmaktadir.

Regresyon analizlerinde dikkat edilmesi gereken hususlarin basinda degiskenler arasi yiiksek korelasyonun
varligidir. Coklu baglanti sorunu (Multicollinearity) olarak da adlandirilan bu sorun, sahte regresyon probleminin
ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamaktadir. Bu kapsamda, ¢alismaya dahil edilen degiskenlerin birbirileri ile olan
korelasyon iliskisinin incelendigi Korelasyon Matrisi, Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Korelasyon Matrisi

RTR ITR NPM QR ROA ROE
RTR 1 -0.23 -0.15 -0.28 -0.19 -0.26
ITR 1 -0.00 0.26 0.02 0.07
NPM 1 0.17 0.89 0.68
QR 1 0.14 0.15
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ROA 1 0.82
ROE 1

Tablo 2’ye gore, incelemeye konu olan bagimsiz degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon
analizi sonucunda, regresyon analizini etkileyecek boyutta yiiksek bir korelasyonun varligina rastlanmamaistir. Bu
sonug, ayni zamanda ¢alisma i¢in ¢oklu baglanti sorununun olmadigina da isaret etmektedir.

Sahte regresyon sorununun dniine gegmek icin yapilan bir diger analiz tiirii de; birim kok testleridir. Ozellikle
zaman serisi analizlerinde degiskenler arasi sahte regresyon sorunu, olmayan veya olmasi muhtemel olamayacak
sonuglari ortaya gikarabilmektedir. Gerek yatay kesit gerekse dikey kesit panel veri analizlerinde birim kok testleri
icin yayginca AD Fisher ve Levin, Lin ve Chu Panel Birim Kok testleri kullanildig1 i¢in bu ¢aligmada da bu iki
test ile birim kok analizleri yapilmis ve Tablo 3 ile Tablo 4’te sonuglar raporlanmistir. Degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin analizler i¢in belirlenmesi amaciyla da Schwarz Bilgi Kriteri baz alinmistir.

Tablo. 3: ADF-Fisher Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Analiz Sabitli Trendli ve Trendsiz ve
Teknigi Sabitli Sabitsiz
ROA Fisher y2 28.3296 40.80812 44.45172
Choi Z -0.73637 -1.11037 -3.035822
ROE Fisher y2 22.3122 32.23302 45.02874
Choi Z 0.05231 -0.61156 -3.058952
NPM Fisher y2 29.6463 31.7435 43.95782
Choi Z -0.80818 -0.69552 -2.86467°
QR Fisher y2 27.5874 26.5820 23.83932
Choi Z -0.42987 -1.14943 -0.74615
ITR Fisher y2 42.58502 40.77932 40.71762
Choi Z -1.77978 -1.553812 -2.36021°
RTR Fisher %2 16.4159 11.6981 15.44322
Choi Z 0.88077 2.08507 0.82900

8 965 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 3’te goriildiigi tizere ADF-Fisher birim kok test sonuglarina gore incelemeye konu olan degiskenler sabitli,
trendli ve sabitli, trendsiz ve sabitsiz etkilerden en az birinde %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir ve degiskenlerin tamami 1(0) diizeyinde duragandir. Elde edilen bu sonucun dogrulanmasi amaciyla
yapilan Levin, Lin ve Chu panel birim kok testinde de benzer sonuglar elde edilmis ve Tablo 4’te raporlanmustir.

Tablo 4. Levin, Lin ve Chu Panel Birim Kok Testi

Degisken Sabitli Trendli ve Sabitli Trendsiz ve Sabitsiz
ROA -4.88801° -20.3700° -2.415212

ROE -3.85670° -12.42342 -2.52657?

NPM -5.412012 -9.60369° -2.229942

QR -6.596142 -0.183772 -1.77927°

ITR -11.00392 -12.9330° -2.66827°

RTR -0.29414 -3.446572 0.32196

2%5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidr.

Tablo 4’ten de goriilecegi lizere, gerek sabit gerek trendli ve sabitli gerekse trendsiz ve sabitsiz etkiye gore yapilan
LLC Panel Birim Kok testi sonucuna gore degigskenlerin tamami diizeyde duragandir yani [(0)’dir. Tanimlayici
istatistikleri belirlenen ve birim kok testleri yapilan veri setine iligkin olarak 3 farkli GMM regresyon denklemi
(1,2 ve 3 nolu denklemler) kurulmustur. Bu denklemler asagidaki gibidir:

ROA; = ;+ ROA; ;1 + QR;¢ + ITR;y + RTR;; + 6; + v, + & (1)
ROE;; = x;+ ROE;;_;1 + QR;y + ITR;y + RTR;; + 6; + v, + & 2)
NPM;, = o¢;+ NPM;,_1 + QR;; + ITR;y + RTR;; +6; + v + &  (3)
GMM regresyon modellerinde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler iizerine etkileri analiz kapsamina

alinirken ayni1 zamanda bagimli degiskenlerin gecikmeli degerleri de regresyon denklemine dahil edilmistir. ROA
(Aktif Karlilik) bagimli degiskenine iliskin olarak kurulan regresyon denkleminden (ROA; = «;+ ROA; ;1 +
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QR;¢ +ITR; + RTR; + 6; + v, + &) elde  edilen sonuglar  Tablo 5°te  yer  almaktadir.
Tablo 5. ROA Degiskeni igin GMM Sonuglari
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasihk
ROA(-1) 0.136766 0.049275 2.775557 0.0082*
QR -2.617349 1.278726 -2.046841 0.0470*
ITR -0.499739 0.113946 -4.385760 0.0001*
RTR -0.007384 0.006324 -1.167638 0.2495

* %S5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5’e gore, Aktif Karlilik Orani, kendi gecikmeli degerlerinden etkilenmektedir. Bu sonug, isletmelerin aktif
karlilik noktasinda olumsuz veya olumlu bir siirdiiriilebilirlige sahip oldugunu gostermektedir. %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olan bu sonuca gore, gegmis donem aktif karlilik rakamlari cari dénemin
aktif karlilik oranini istatistiksel olarak pozitif anlamli gekilde etkilemektedir. Buna karsilik diger bagimsiz
degiskenler ile aktif karlilik orani arasinda negatif bir iligki s6z konusudur. Asit Test orami ile aktif karlilik
arasindaki iliski ele alindiginda, %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski s6z
konusudur. Bu sonuca gore, asit test oranindaki bir artis isletmenin aktif karlilik oranmi diisiirmektedir. Bu
sonucun nedenleri incelendiginde, perakende sektoriinde faaliyette bulunun isletmelerin giinliik nakit akislari
yiiksek oldugu icin kisa vadeli borglar1 6deme noktasinda sikintt ¢ekmeleri ve likidite sorunu yasamalari
beklenmez. Dolayisiyla asit test orant yiiksek olan igletmelerin, atil fon bulundurmalar: diistiniiliirse aktif karliliga
olumsuz etki etmesi beklenen bir sonugtur. Benzer sekilde isletmelerin stok devir hizlar1 ile aktif karlilik oranlar1
arasinda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak negatif anlamli bir sonug elde edilmistir. Buna karsin alacak
devir hiz1 ile aktif karlilik orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Alacak devir
hizinin yiiksek olmasi bu sektorde kredili satis tutarinin g¢ok diisiik seviyelerde olmasindan kaynaklanmaktadir.
Yiiksek alacak devir devir hiz1 da aktif karlilik ile olan iligkiyi ortadan kaldirmaktadir.

Tablo 6. ROE Degiskeni i¢in GMM Sonuglari

Degisken Katsayi Standart Hata t-Istatistigi Olasihik

ROE(-1) 0.299421 0.053636 5.582510 0.0000*
QR 21.37543 11.18399 1.911253 0.0632
ITR -10.36780 2.912423 -3.559853 0.0010*
RTR 0.034601 0.005718 6.051260 0.0000*

* %S5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Calismanin ikinci bagimli degiskeni olan &zsermaye karliligina (ROE) iligkin kurulan regresyon denklemi
(ROE;; = x;+ ROE;;_1 + QR;; + ITR;; + RTR;; + 6; + y; + &;¢) sonucu ise Tablo 6’da raporlanmistir. Aktif
karlilik oraninda oldugu tiizere, 6zsermaye karliligi da istatistiksel olarak pozitif anlamli sekilde onceki
degerlerinden etkilenmektedir. Bunun yaninda asit test oran1 ve alacak devir hiz1 da 6zsermaye karliligin1 pozitif
sekilde etkilemektedir. Fakat stok devir hizi ile 6zsermaye karliligi arasinda negatif bir iliski s6z konusudur.
Alacak devir hiz1 ve stok devir ile 6zsermaye karlilig1 arasindaki iligki %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli iken asit test orani ile 6zsermaye karlilig1 arasindaki iligki istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonuglar
alacak devir hiz1 artan isletmelerin 6zsermaye karliliginin da artmasi anlamina gelirken, stok devir hiz1 artan
isletmelerin 6zsermaye karliligimin azaldigi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Buna gore, alacak devir hiz1 artigi
disinda likiditenin 6zsermaye karliligini arttirmadigi sdylenebilir. Bunun nedeni likit varliklarin atil kalmasi ile

acgiklanmaktadir.

Tablo 6. NPM Degiskeni i¢in GMM Sonuglari

Degisken Katsayi Standart Hata t-istatistigi Olasihk

NPM (-1) -0.130798 0.018373 -7.119013 0.0000*
OR -2.928760 0.268849 -10.89369 0.0000*
ITR 0.278241 0.208728 1.333028 0.1897
RTR 0.001526 0.001510 1.010215 0.0000*

* %S5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

605



Net Kar Marji (NPM) ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmak {izere kurulan regresyon
denkleminin (NPM;; = <;+ NPM;,_y + QR;; + ITR;; + RTR;; + 6; + v, + &;;) sonuglar1 ise Tablo 6’da yer
almaktadir. Bu modelden elde edilen sonuglara gore, net kar marjinin gecmis degerleri cari donem tizerine negatif
etki etmektedir. Bu sonug istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Benzer sekilde asit test orani ile
net kar marj1 arasinda da istatistiksel olarak negatif anlamli bir iligki mevcuttur. Bu sonuca gore, asit test orant
artan isletmelerin net kar marji1 diismektedir. Bu sonucun muhtemel sebebi isletmelerin yiiksek nakit akiga sahip
olmasini goz ard1 ederek elinde nakit tutmasi ve bunun maliyeti dolayisiyla karliligin diismesi olarak sdylenebilir.
Buna karsin, alacak devir hiz1 ve stok devir hiz1 ile net kar marji arasinda pozitif iligki tespit edilmistir. Alacak
devir hiz1 ile net kar marj1 arasindaki iligki istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde anlamli iken, stok devir
hizi1 ile net kar marj1 arasindaki iligki istatistiksel olarak anlamli degildir. Buna gore bazi varliklarin likit kalmasi
bu fonlarin atil kalmasi nedeniyle karlilig1 olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Calisma kapsaminda ele alinan bagimli degiskenlerin bagimsiz degiskenlerden etkilenme diizeyi, GMM analizi
ile ele alinirken, kontrol testleri kapsaminda ise bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama diizeyi
incelenmistir. Bagimsiz degiskenlerin kurulan 3 regresyon modelini agiklamadaki giiclinii belirlemek i¢in Wald
Testi uygulanmistir. Wald testi sonucunda elde edilen %0 anlamlilik diizeyi, bagimsiz degiskenlerin modeli
aciklama giici yoktur dnermesinin reddedilmesi gerektigini ve model agiklama yeterliliginin %5 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Bu sonuca gore, ¢aligmada ele alinan 3 bagimsiz degisken 3 bagiml
degiskeni agiklama giicline ve yeterliligine sahiptir.

Tablo 7. Kontrol Testleri

Kontrol Testi Istatistik ve Anlamlilik Degeri
Wald 0.0000
Sargan 0.216245
AR(1) -1.634873 (0.0106)
AR(2) -0.451426 (0.2317)

Bagimsiz degiskenlerin kurulan regresyon denklemlerindeki varsayimlari karsilayip karsilamadigina iliskin analiz
ise Sargan Testi ile yapilmistir. Modelde kullanilan arag¢ degiskenlerin gegerli olup olmadigi yani agir1 tanimlama
kisitlamalarinin gegerli olup olmadigini sinamak i¢in Sargan testi yapilmig ve test sonuglarina gore asir: tanimlama
kisitlar1 olmadig varsayimi reddedilmistir. Bu sonug, asirt tanimlama kisitlarinin gegerli oldugu, secilen arag
degiskenlerin digsal oldugu ve bagimsiz degiskenlerle hata teriminin korelasyonlu olmadigini ortaya
¢ikarmaktadir. Modele yonelik varsayimlarin smamasi igin yapilan {igiincii test Arellano-Bond testidir. GMM
yontemine gore, dinamik panel veri analizlerinde parametre tahmincilerinin etkin olabilmesi igin ikinci dereceden
otokorelasyonun olmamasi model anlamlilig1 i¢in sarttir. Arellano-Bond testi sonucuna gore, hem birinci
dereceden hem de ikinci dereceden otokorelasyonun olmadigi sonucuna ulasilmistir. Dolaysiyla elde edilen tim
bulgular bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama giiciiniin oldugunu, otokorelasyonun sorununa
sahip olunmadigini ve hata terimleri arasinda korelasyon olmadigini géstermektedir.

SONUC

Bu calismada BIST biinyesinde islem géren perakende ticaret sektdriindeki sirketlerin finansal performanslar
likidite ve karlilik degiskenleri iizerinden ele alinmigtir. Calismada ilk olarak oran analizi yontemiyle elde edilen
likidite oranlar ile sektdrdeki sirketlerin kisa vadeli borglarini 6deme giiciiniin olup olmadigi ortaya ¢ikarilmistir.
Daha sonra ise bu sirketlerin likidite ve karlilik oranlar1 arasindaki iligki arastirilmistir. Calismadan elde edilen
sonuglara gore, incelemeye konu olan sirketlerin fazla oranda likit kaldigi ve buna baglh olarak da karlilik
oranlarinda diisiis tespit edilmistir. Isletmelerde alacak devir hiz1 ve stok devir hizlarinin yiiksek olmasi ¢ok arzu
edilen bir durumdur. Bu c¢alismada her iki oranin oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu oranlarin yiiksek
olmasi nakit benzeri varliklarin yiiksek olmasina yol agmaktadir. Boylece, likit varliklar fazla olmakta, fonlar atil
kalmakta ve karlilk diigmektedir. Bu durumda 1,02 olan asit test oran1, BIST perakende sektorii icin yeterli
olmakla birlikte mevcut faaliyet 6zelliklerine bagl olarak yiiksek oldugu da sdylenebilmektedir. Boylece bu
isletmelerin mevcut ekonomik kosullar altinda daha diisiik likidite orani ile de faaliyetlerini rahatlikla
siirdiirebilecekleri goriilmektedir. Sonuglar, BIST perakende sektoriindeki isletmelerin tedarikgilerine karsi bazi
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avantajlara sahip olduklarini da gostermektedir. Elde edilen sonuglar ¢ok sayida literatiir bulgusu ile
ortiismektedir. Burucu ve Ondes (2016), imalat sektoriinde yaptig1 ¢alismada bu calismada oldugu gibi GMM
yontemini kullanarak aktif bilyiikliigiiniin artmasmnin karliligi olumsuz etkiledigini gostermistir. Eljely (2004)
Suudi Arabistan’da, Raheman ve Nasr (2007)’1n Pakistan-Karagi borsasindaki uygulamalar1 da bu c¢aligma ile
benzer sonuglara ulagsmistir. Buna karsilik ¢aligma bulgularinin farkli analiz yontemi, farkli donem ve farkli oranlar
kullanilarak yapilan bazi ¢aligma bulgular ile farklilastigi goriilmektedir (Demireli vd., 2014; Biiyiiksalvarci ve
Abdioglu, 2010; Aytekin ve Giiler, 2014).

Isletmeler ihtiya¢ duyacaklari minimum nakit diizeyini ve calisma sermaye tutarini hesaplamali ve likit varliklarini
belirli siireler igin getiri saglayacak alternatif alanlarda degerlendirmelidir. Diger taraftan gelismekte bir iilkelerden
biri olan Tiirkiye ekonomisinin yerel, bolgesel ve uluslararasi boyutta bazi riskler barindirdigi bilinmektedir. Bu
risklerin varligi nedeniyle kendi risklerini diisiirmek icin isletmelerin ihtiyatli davranmalarimin karliligi olumsuz
etkiledigi diisliniilebilmektedir. Ayrica sirket yoneticilerin karlilik ve likidite kapasitesi arasindaki firsat
maliyetlerini iyi degerlendirerek optimal likidite yapisiyla hareket edip, karlilig1 olumsuz etkileyecek diizeyde
yiiksek likidite kapasitesinden vazgegmeleri 6nerilmektedir. Analize konu olan endeks sirketlerine bakildiginda,
Tiirkiye’nin nakit akimi en fazla olan girketleri olarak karsimiza ¢ikacagi bilinmektedir. Dolayisiyla bu sirketlerin
kisa vadede likidite sorunu yasamalar1 ve/veya karsilastiklar: likidite sorunlarini hizli bir sekilde ¢ozebilecekleri
piyasada kabul goren bir gergektir. Yiiksek miktarlarda alim giicii oldugu i¢in tedarikgiler {izerinde baski unsuru
yaratan bu husus, sirketlerin likidite yonetiminde de esnek olmalarina olanak saglayabilmektedir. Dolayistyla
BIST biinyesinde islem goren bu sirketlere yatirim yapan yatirimeilar, sirket yonetimlerinden karlilig1 arttirici
likidite yonetimine yonelmelerini talep etmeleri, yoneticilerin de ifade edilen tiim bu hususlar1 dikkate alarak
likidite karlilik dengesini kurmalar1 6nerilmektedir.
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PORTFOLIO ANALYSIS WITH MINIMUM SPANNING TREE:
EVIDENCE FROM XU100
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OZET

Markowitz (1952) galismast iyi bir risk yonetiminde, finansal yatirim araglar1 arasindaki korelasyonlarin dikkate alinmasina igaret
etmis ve yatirimeilarin se¢imlerinde korelasyonlarin dnemini vurgulamistir. Zaman iginde ise bu olgu genel kabul gérmiistiir. Birgok
aragtirmaci ve yatirimer igin risk yonetimi korelasyonlar ile 6zdeslesmistir. Son yillarda, finansal Uriinler arasindaki c¢apraz
korelasyonlarin saptanmasi i¢in finansal aglar 6nem kazanmistir. Calismada, bu ydntemlerden Minimum Yayilan Aga¢ (MST)
dikkate almarak, Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetleri arasindaki kisa donem capraz korelasyonlarm incelenmesi
amaglanmustir. Bu amagla, BIST 100 endeksine dahil 94 hisse senedi dikkate alinmig ve Ocak 2018 ve Haziran 2018 donemine ait
giinliik hisse senedi fiyat verisi kullanilmigtir. Bu agagtan yola ¢ikarak, hisse senetlerinin aga¢ iizerinde konumlarinin portfoy
performanslarma etkisi simiilasyonlar yardimu ile aragtirilmigtir. Calismanin bulgularina goére, biiyiik hisse senedi kiimelerinin
merkezi hisselerinin, THYAO, BIMAS, CEMAS, IEYHO, FLAP ve AYEN kodlu hisseler oldugu ve bu hisselerin kendi
kiimelerindeki diger hisseler lizerinde gii¢lii etkiye sahip olduklari g6zlemlenmistir. Ayrica portfoylerin agac tizerindeki
konumlarinin performanslarinda etkin oldugu gozlemlenerek ayni ug dallara ait baglantisiz kiimelerden olusturulan portfoy
performanslarinin diger portfoylere gore daha iyi oldugu sonucuna ulasilmstir.
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ABSTRACT

The pioneering study of Markowitz (1952) emphasized the importance of correlations between financial assets in risk management
and investor preferences. Over time, this phenomenon was generally accepted. Today, for researchers and investors, risk
management is associated with correlations. In recent years, in order to determine cross-correlations between financial products the
importance of financial networks are increased. In this study, it is aimed to investigate the short term cross-correlations between the
stocks traded on Borsa Istanbul, by using Minimum Spanning Tree (MST) methodology. For this purpose, 94 stocks of XU100
index are included into the analysis and daily stock price data from January 2018 to June 2018 period are used. Using the constructed
tree, the effects of stocks’ positions on the portfolio performances are investigated with the help of simulation study. Findings show
that the central stocks of the large stock clusters are coded with THYAO, BIMAS, CEMAS, IEYHO, FLAP and AYEN and these
stocks have a strong effect on the other stocks in their clusters. In addition, it is concluded that stock positions are effective in
portfolio performances and it is concluded that portfolio performances are better for the portfolios which contain the stocks of
unconnected clusters in the same end branches.
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1. GIRIS

Yatirimeilar, risksiz, riskli ve kompleks finansal iiriinler arasinda, varliklarini en iyi sekilde korumak amaciyla
uygun secimler yapmaya calisirlar. Ozellikle gelismekte olan ve yiiksek riskli piyasalarda risk yonetimi yatirimcilar
acisindan biiylik Onem arz etmektedir. Markowitz (1952)’in ¢aligmasindan giiniimiize kadar portfoy
cesitlendirilmesine yonelik yapilan ¢alismalarda finansal iiriinler arasindaki korelasyonun risk yonetimi i¢in 6nemli
bir faktor oldugunu vurgulamistir. Verimli bir risk yonetiminin, aralarinda korelasyon olmayan finansal {iriinlerin
secimini ve zaman i¢inde bu se¢ilimin yenilenmesini icerdigi genel kabul gérmiis bir olgudur. Bu nedenle, yatirimeilar
icin finansal {rlinler arasindaki c¢apraz korelasyonlar diger bir deyisle, iiriinler arasindaki zamana bagli benzer
dalgalanma ve hareketlerin saptanmasi olduk¢a 6nemli bir konudur.

Son yillarda finansal aglar hisse senedi, bono, emtia, faiz oranlari, doviz piyasalari vb. gibi piyasa iiriinleri arasi
finansal iligkileri tamimlamak igin yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir (Mantegna 1999, Bonanno vd. 2000,
Bonanno vd. 2001, Vandewalle vd. 2001, Onnela vd. 2002). Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren ve BIST
100 endeksine dahil edilen hisse senetleri arasinda ¢apraz baglanti yapilari, bu ag yapilarindan Minimum Yayilan Agac
(MST, minimum spanning tree) yontemi ile arastirilacaktir. Mantegna (1999) tarafindan 6nerilen bu yontem, finansal
getirilerin korelasyon matrisine ait metrik uzakliklarin1 kullanarak baglantili agag olusturulmasini hedeflemektedir. Bu
yontem ile piyasalar arasi korelasyon aglarmmin ve piyasalar arasi etkilesimlerin, bagimsiz kiimeler ile
tanimlanabilecegini gdsterilmis ve bu sayede finansal aglarin icinde mevcut yiiksek korelasyonlu baglantilar korunarak
finansal tiriinlerin kiimelenmesi saglanmistir.

Calismada, ek olarak MST y6ntemine gore olusturulan hisse senedi kiimelerinin agag tizerindeki konumlarinin
portfoy ¢esitlendirme performanslarina etkisi simiilasyonlar yardimu ile karsilastirilmigtir. Bu asamada, olusturulan
agacta hiyerarsik kiimeleme kullanilarak hisse senedi kiimeleri elde edilmistir. Daha sonra her kiimeden rastgele iki
hisse senedi segilerek portfoyler olusturulmustur. Portfoy agirliklar iki farkli yontem kullanilarak belirlenmistir. Bu
yontemler esit agirlik ve minimum varyans portfoy yontemleridir. Bu islem 10000 defa tekrarlanarak portfoy
performanslari Sharpe orani ile kargilagtirilmistir.

Calismanin literatiire katkilari, iki yonliidiir. {lk olarak, bu makale modern portfdy teorisi ile finansal aglar
arasindaki baglantiy1r gostererek hisse senetlerinin agag iizerindeki konumlarinin portfdy performanslarina etkisini
gostermektedir. Calisma diger yoniiyle, Tiirk finans sektoriinde yer almakta olan hisse senetlerinin aralarindaki
korelasyonlara gore kiimelenme yapilarmi gostermistir. Ayrica Tirk piyasalarinda olusturulan portfoylerin
performansi ile hisse senetleri arasindaki korelasyonun iliskisi aga¢ baglantilar1 kullanilarak gosterilmis, bu baglamda
distik korelasyonun portfoy performansina etkileri hakkindaki mevcut teoriye katkida bulunulmustur.

Boliim 2°de literatiir 6zeti verilmistir. B6lim 3’de yontem tanitilmistir. Boliim 4°de veri ve analiz sonuglari,
bulgular ile birlikte sunulmus ve B6liim 5’de ¢alismanin bulgularina ait sonuglar literatiirde elde edilen sonuglar ile
karsilagtirilarak degerlendirilmistir. Bu agsamada, ¢alismanin sonuglarinin literatiir ile benzerlikleri ortaya konulmusg ve
ayrica, yatirimcilara portfoy secimlerinde dikkate almalar1 gereken unsurlar hakkinda 6nerilerde bulunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, MST yoOntemi, finansal piyasalar arasi ¢apraz korelasyonlara bagli kiimeleme ve portfoy
performans degerlendirilmesi alanlarinda 6nemli sayida ¢aligma mevcuttur. Bu alandaki d6ncii ve son donem
caligmalarinin bir kismina ait literatiir 6zeti asagida sunulmustur.

Bonanno vd. (2000), MST yontemi kullanarak, 1988-1996 yillar1 arasinda 20 iilkeye ait 24 hisse senedi piyasa
endeksini siniflandirmislar ve biiyiik borsalarin hisse senedi endeksleri arasinda bdlgesel iligkileri gosteren hiyerarsik
bir agag tespit etmislerdir. Bu sekilde bir siniflandirmanin varliginin piyasalar arasi etkilesimin bir gostergesi oldugu
sonucuna varmiglardir.

Bonanno vd. (2001) calismalarinda, ABD finansal piyasasinda iglem goren 100 hisse senedine ait yiiksek

frekansl veri kullanarak, giinliikk ve giin i¢i ¢apraz hareketlerin varligint MST yontemi kullanarak aragtirmiglardir.
Kullanilan zaman uzunlugu degistik¢e incelenen hisse senetlerine ait hiyerarsik agin da degistigi gdzlemlenmistir.

610



Vandewalle vd. (2001), ABD finansal piyasalarinda islem goren 6358 hisse senedi arasindaki capraz
korelasyonlart MST yontemi ile analiz etmislerdir. Caligmada, 1999 yilina ait giinliik fiyat serileri kullanilmistir.

Onnela vd. (2002), 1982-2001 déneminde S&P 500 endeksine dahil 116 hisse senedine ait giinliik getiri serileri
kullanarak, zaman iginde olusturulan agaclardaki degisim goézlemlenmistir. Kriz doneminde agacin daraldigi
gozlemlenmistir. Calismada ayn1 zamanda, optimal Markowitz portfoyiine dahil edilen hisse senetlerinin agacin ug
kiimelerinde yer aldigi ve normalize edilmis aga¢ uzunlugu ile ¢esitlendirme potansiyelinin yiiksek bagimlilik
gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Onnela vd. (2003a) ¢alismalarinda, dinamik {iriin ¢izgesi isimli yeni bir ag tiiri 6nermislerdir. Bu amagla
calismada, 1980-1999 donemi icin New York borsasina ait 477 hisse senedinin giinliik kapanis fiyatlari ele alinmistir.
Analizde, 20 yillik donem, M alt zaman kiimesine boliinmiis ve bu sayede zaman i¢indeki degisimler dikkate alinarak
ag zamana bagli dinamik bir yap1 kazanmistir.

Onnela vd. (2003b) calismalarinda, Onnela vd. (2003a) ¢aligmasinda kullanilan veriyi dikkate alip, MST
yontemini portfoy olusturmak i¢in kullanmiglardir. Calismanin bulgularina gore, baglantili ¢izgenin ug kiimelerinin
kullanildig: portfoylerin, ¢esitlendirmede en iyi performansa sahip oldugu sonucuna varilmstir.

Micciche vd. (2003), ABD hisse senetleri piyasasinda islem goren piyasa degeri en biiyiik 93 sirkete ait hisse
senetlerinin oynaklik ve getiri serileri arasindaki ¢apraz korelasyonlari ve ¢apraz korelasyonlarin istatistiksel yapisini
MST yontemi kullanarak aragtirmislardir. Calismada, getiri serileri ile olusturulan agaglarin, volatilite ile olusturulan
agaclara gore zaman i¢inde daha kararli oldugu sonucu elde edilmistir.

Bonanno vd. (2003), ¢alismalarinda, MST yontemini iki farkli veri setine uygulamiglardir. Birinci veri seti,
ABD hisse senetleri piyasasinda islem goren 1071 hisse senedine ait 1987-1998 donemi giinliik getiri serileri ve ikinci
veri seti ise 1-faktorlii fiyatlama modeli kullanilarak simiilasyonlarla olugturulmus yapay getiri serileridir. Caligmada,
gercek veri setindeki kompleks agin simiilasyonlarla yeniden iiretilemeyecegi sonucuna varilmstir.

Bonanno vd. (2004), ABD hisse senetleri piyasasinda igslem géren en biiyiik piyasa payma sahip 100 hisse
senedini ele alarak bu hisseler arasi korelasyonlarin zaman araliklarina gére degisimlerini incelemislerdir. Caligsma,
Ocak 1995-Aralik 1998 donemini kapsamaktadir. Caligmanin sonucunda, zaman araligi daraldik¢a agag¢ yapisinin da
basit bir forma indirgendigini gozlemlemislerdir.

Coelho vd. (2007a) ¢alismalarinda, 1997-2006 yillar1 arasinda, 53 iilkeye ait hisse senedi piyasa endeksine ait
giinliik getiri serisi kullanmiglardir. Calismada, MST ile olusturulan agacglarin, piyasalarin cografi konumlariyla iliskili
olmasiyla birlikte, ekonomik iliskilerle de iligkili oldugu sonucu elde edilmistir.

Coelho vd. (2007b), Londra Hisse Senetleri piyasasinda islem goren 67 hisse senedine ait 1996-2005 yillart
arasinda giinliik veri ile yapay olarak 1-faktorlii model kullanilarak olusturulmus veri kullanmislardir. Calismada,
korelasyonlarin zamana bagimliligi ve MST ile olusturulan agacin normalize edilmis uzunlugu incelenmistir.

Gilmore vd. (2008), 1996-2006 yillar1 arasi ele alinarak, 21 Avrupa Birligi iiyesi iilkenin, giinliik hisse senedi
piyasa endekisine ait getiri serilerini MST yontemi ile analiz etmislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gore,
Fransa’nin hisse senedi piyasa endeksinin agacin merkezinde yer aldig1 gézlemlenmistir.

Eryigit ve Eryigit (2009) calismalarinda, 59 iilkeye ait 143 hisse senedi piyasa endeksine ait giinliik ve haftalik
getiri serileri ile analizlerini gerceklestirmislerdir. Calismada, MST yontemi kullanilmis ve sonuglara gore, Kuzey
Amerika ve Avrupa llkelerine ait endeksler kendi iglerinde gii¢lii birer baga sahipken, Dogu Asya ve Bati Asya
iilkelerine ait endeksleri arasinda boyle bir bagdan s6z edilmemektedir.

Gilmore vd. (2010) ¢alismalarinda, Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya iilkelerine ait 20 devlet tahvilinin ¢apraz

hareketleri MST ile analiz edilmistir. 1993-2008 doneminde gelismis {ilke tahvilleri arasindaki etkilesim zaman iginde
azalirken Avrupa Birligi iilkelerine ait tahviller arasindaki etkilesimlerin zaman iginde arttig1 sonucuna ulagilmustir.
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Tse vd. (2010), calismalarinda, ABD hisse senetleri piyasasinda iglem géren hisse senetlerine ait kapanis
fiyatlar1, getiriler ve hacim verisi kullanarak, iki farkli donem i¢in gapraz korelasyonlarin varligint MST ile analiz
etmislerdir. Caligmadan elde edilen sonuglara gore, ¢capraz korelasyon agisindan benzer hisse senetleri bulunmustur.

Vizgunov vd. (2014), Rusya hisse senedi piyasasinda islem goren hisseler arasindaki iligkileri agiklamak
amagli, getiri ve hacimler arasindaki korelasyonlart kullanarak 2007-2009 doénemi igin aga¢ olusturmuslardir.
Sonuglara gore islem hacmi biiyiik hisseler arasinda korelasyonlarin daha giiglii oldugu tespit edilmistir.

Birch vd. (2016), 2001-2012 doéneminde DAX30 endeksine dahil edilen 30 hisseye ait getiri serilerini
kullanarak, hisseler arasindaki korelasyon agint MST, Varlik Agaci ve Planar Engok Filtreli Aga¢ yardimu ile
modellemistir. Caligmada, korelasyonlarin agaclar yardimi ile incelenmesinin ekonominin biiyiime dinamikleri
hakkinda bilgi verdigi sonucuna varilmistir.

Hatipoglu (2017), sektdr paylarimin giinliik stok degisim oranlarini incelemek amaciyla 2006 ve 2016 yillart
arasindaki 29 pazari ele alarak dinamik zaman serilerine yonelik en kiiciik yol aga¢ yontemi uygulamislardir. Incelenen
tiim borsalarin Amerika, ingiltere, Hollanda ve Danimarka’ya dogrudan veya dolayli bir sekilde bagli oldugu sonucuna
ulasilmistir. Hiyerarsik kiimeleme yontemi olan dendogram incelendiginde ise Amerika, Ingiltere, Almanya ve
Malezya ayni kiime igerisinde yer almaktadir.

Zhang vd. (2017) ¢alismalarinda MST yontemi kullanarak, Asya, Amerika, Avrupa kitalarindaki 24 iilkeden
yirmi yedi endeks ele alinmigtir. MST yontemi uygulanmig ve sonucunda ABD piyasa endekslerinin farkli kita
endeksleri tizerinde giiclii etkiye sahip oldugu, ayni zamanda her kitanin endekslerinin diger kitalarin endeksleri ile
baglanti i¢erisinde oldugu sonucuna ulagilmistir.

Akgiiller vd. (2017), borsa aglarinin 6l¢limil ig¢in yeni bir topolojik 6neri sunmak igin 21 diinya iilkesinin
birbiriyle iliskisi Pearson korelasyonlar: ile belirlenmektedir. Kriz déneminde iilkelerin piyasalarinda koklii bir
degisiklik oldugu gézlemlenmis ve bu degisiklikler topolojik olarak incelenmistir.

Danko ve Soltes (2018) ¢aligmalarinda, S&P 500 endeksine dahil hisse senetleri kullanilarak minimum agag
yontemi ile portfdy optimizasyonu birlestirilmeye ¢alisilmistir. Bu amagla, agagtaki yerlerine gore ug¢ ve merkezi
olmak {izere hisse senetleri iki gruba ayrilmis ve bu iki hisse senedi grubundan simiilasyon yardimui ile rasgele segilen
hisselerle olusturulan portfoylerin performanslart kargilastirilmistir. Sonucta iki gruba ait portfoyler arasinda anlamli
farkliliklar bulunmustur.

Wang vd. (2018), MST yontemini kismi korelasyonlara gelistirmistir. Kismi korelasyon ve Pearson
korelasyonlar1 kullanarak, MST yontemini 57 {ilkeye ait hisse senedi piyasa endeks getirileri arasindaki korelasyon
yapisini analiz etmislerdir. Sonugta, kismi korelasyonla olusturulan agaclarin daha sade oldugu ve siniflandirmada
daha mantikli sonuglar verdigini vurgulamiglardir.

3. YONTEM

Piyasalar arasinda olusan iligkilerin zamana bagli olarak degisen korelasyonlari piyasalar hakkinda 6ngorii
yapabilmek agisindan énem arz etmektedir. Bu calismada Borsa Istanbul’da islem géren ve BIST 100 endeksinde yer
alan 100 hisse senedi arasinda olusan ¢apraz korelasyonlar MST yontemi kullanilarak incelenmektedir. Bu hisse
senetlerine ait giinliik kapanis fiyatlar1 “finance.yahoo.com” adresinden elde edilmistir.

MST, G(V,E) ile gosterilmektedir. V = (vy, vy,...,vy ) digim kimesidir. E = (e, ey, ...,e,) kenar
kiimesidir. Bu ¢aligmada, her bir diigiim Borsa Istanbul’da islem géren BIST 100 endeksine ait hisse senetleridir. Her
bir kenar ise hisse senetleri arasindaki korelasyonlar1 gostermektedir.

Korelasyonlar kullanilarak elde edilen MST yontemi i¢in agamalar asagida verildigi gibidir (Mantegna, 1999):
Asama 1. Serinin logaritmik getirisi (1) yardimi ile elde edilir.

ri = 100 X (log(pi,t)/log(pi‘t_l)),i =12,---,N (€h)
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Burada, p; gbzlemlenen hisse fiyatin1 géstermektedir.

Asama 2. Elde edilecek getiriler kullanilarak seriler arasindaki ikili iligkiler, (2)’de verilen korelasyon
fonksiyonu yardimu ile elde edilir.

ZZ=1(7”it —7) (rjt - 77})

Pij =
_ _\2
(B = 707 Bl — )

. Lj=12,..,N

2

Burada, p; ;, i. ve j. seriler arasi korelasyon katsayisidir ve -1 < p; ; < +1 arasinda degerler almaktadir.

Bu asamada, bilesenleri, p; ;, korelasyon katsayilarindan olusan N X N boyutlu bir matris elde edilir. Bu matris,
MST olusturmak i¢in kullanilir. Her bir aga¢ tizerinde N tane diigiim, N — 1 tane kenar bulunmaktadir.

Asama 3. MST olusturabilmek igin her bir seri arasindaki metrik uzaklik hesaplanir. Metrik uzaklik d; ; ile
gosterilirse ve (3)’de verildigi gibi hesaplanir.

dij = ’2(1 —ij) 3)

burada metrik mesafesi 0 < d; ; < 2 arasindaki degerlere sahiptir.

L] —
Asama 4. MST olusturulur.

MST, olusturabilmek icin ¢esitli algoritmalardan yararlanilir. Bu algoritmalar arasinda en ¢ok kullanilan
Kruskal ve Prim algoritmalaridir. Kruskal algoritma, en iyi kenar segilme esasina dayanir. En az maliyetli kenar olarak
adlandirdigimiz, agirligi en az olan kenar segilerek, agac etrafinda dongii olusturulmayacak sekilde olusturulur. Prim
algoritmasi, verilen diigiimden en az agirliga sahip olunan kenardan baslayip, o kenarin uclarindan en az maliyetle
genisleyecek sekilde diger kenarin se¢ilmesi ile yinelemeli olarak olusturulur.

Caligmada, prim algoritmasi yardimi ile MST olusturulmaya ¢alisilmustir. G(V, E)’nin agirhklh baglanmamusg
bir agag oldugu varsayilsin ve MST, ise T(TV, TE) ile gosterilsin. Bu durumda, Prim algoritmasi asagidaki verildigi
sekilde tamimlanir (Guo vd., 2018):

Algoritma:

1) TE bos olarak alinir, TV = u,,u, € V olarak atanir.

2) u €TV,v € {V — TV} kosulunu saglayan, tiim kenarlar igin, en kisa kenar (u, v) bulunur. Ag déngiisel
degilse, TV’ye v, TE ye (u, v) eklenir. Diger durumda ise bu kenar reddedilir ve diger en kisa kenar segilir.

3) TV =V oluncaya kadar 2. Adim tekrarlanir.

4. ARASTIRMA BULGULARI

Calismada, 2018 Haziran ayi itibari ile BIST 100 endeksine dahil, 100 hisse senedine ait veri kullanilmigtir.
Caligma, 1 Ocak 2018-1 Haziran 2018 dénemini kapsamaktadir. Bu donem iginde eksik veri dolayisiyla ICBC Turkey
Bankasi, Ihlas Gayrimenkul, Bera Holding, Sok Marketler Ticaret A.S., MLP Saglik Hizmetleri A.S. ve Enerjisa Enerji
A.S. hisseleri veri setinden ¢ikartilmistir. Orneklem toplam 110 giinliik kapanis verisi icermektedir. Analizde, Boliim
3’de verilen yonteme ait agamalar izlenmistir. Analizler, R programi kullanilarak ger¢eklestirilmistir.

Tablo 1°de hisse senetlerine ait temel tanimlayici istatistikler sunulmustur. Tabloya gore verilen donem iginde
1 giinde en fazla kazandiran hisse senedi CEMAS’dir ve 1 giinde %18,6480 kazandirmistir. Ayni1 sekilde 1 giinde en
fazla kayip yasatan hisse senedi de CEMAS hissesidir. Hisse 1 giinde %23,0416 kayip yasatmisgtir.

Verilen donem i¢inde ortalamada en ¢ok kazandiran hisse senedi CEMAS’ken ortalamada en az kazandiran
hisse senedi ise PLAP’dir. CEMAS hisse senetleri ortalamada %0,3637 kazandirirken, FLAP hisse senetleri
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ortalamada %0,8926 kaybettirmistir. Standart sapmalara baktigimizda en riskli hisse senedi FLAP olarak
goriilmektedir. En diigiik riskli hisse senedi ise HLGYO olarak goriilmektedir.

Tablo 2’de hisse senedi getirilerine ait Jarque-Bera normallik testi (Jarque ve Bera, 1987), Augmented Dickey
Fuller duraganlik testi (ADF) (Dickey ve Fuller, 1979, 1981) ve Ljung-Box serisel korelasyon testine ait (Ljung ve
Box, 1978) test istatistikleri ve olasilik degerleri verilmistir. Ljung-Box testi i¢in 1. derece serisel korelasyon
arastirtlmistir. Tabloya gore YATAS ve CEMTS hisse getirileri hari¢ tiim hisse senetlerine ait getiri serileri 0=0,05
anlamlilik diizeyinde duragandir. Jarque-Bera test sonuclari, VKGYO, TUPRS, TTKOM, TMSN, TATGD, SODA,
CEMTS, ARCLK, GOZDE, AYEN, IPEKE, MAVI, GUBRF, DOAS, BRSAN, MGROS, ODAS, OTKAR, PETKM,
FROTO, KOZAA, KARTN, VESTL, TRKCM, TKNSA, SNGYO, FENER, GLYHO, HALKB, IHLAS, KIPA,
NETAS, BRISA, BJKAS, GSRAY, TAVHL, FLAP, AFYON, DOHOL, IEYHO, AKSA, DGKLB, KARSN,
EKGYO, BANVT, BIMAS, ISGYO, CEMAS, ASELS, GSDHO, METRO hisse senedi getirilerinin a=0,05 anlamlilik
diizeyinde normal dagilim izlemedigini gostermektedir. Diger hisse senetlerine ait getiriler ise normal dagilim
sergilemektedir. Ljung-Box test istatistiklerine gore ise VKGYO, TOASO, AYEN, TKFEN, SNGYO, SISE, GLYHO,
HLGYO, KORDS, ZOREN, THYAO, FLAP, DOHOL, BANVT, CEMAS, ASELS, AKENR hisse senetlerine ait
getiriler 1. derece serisel korelasyon igermektedir.

Sekil 1’de olusturulan MST sunulmustur. Elde edilen agacta beklenenin aksine sektdrel bir siniflanma
gozlemlenmemektedir. EK olarak, Ortalama getirisi %0,1’in tizerinde olan 10 hissenin 7 tanesi (CEMAS, KRDMD,
SASA, IPEKE, KOZAL, VESTL, FENER) agacin merkezinde yer almakta iken 3 tanesi (KOZAA, CEMTS, EREGL)
agacin en alt ucunda yer almaktadir. Hisselerin %70°1 agacin {ist ucunda 6beklesmektedir.

MST’ye gore tespit edilen iliskiler asagida listelenmistir:

THYAO hissesinin, SODA, PETKM, SNGYO, GLYHO, ANELE, CCOLA, ALARK, TAVHL, ENKAI,
AKSA, KARSN, ASELS, GSDHO hisseleri tizerinde giiclii etkiye sahip oldugu gézlemlenmektedir.

BIMAS hissesinin, TTRAK, SKBNK, MAVI, GOODY, BRSAN, TSKB, TKNSA, HLGYO, BRISA, KORDS,
GOLTS, ZOREN, AKSEN, DGKLB, ALBRK, EKGYO, BIMAS, PGSUS, AKENR hisseleri {izerinde giiglii bir etkiye

sahip oldugu belirlenmistir.

CEMAS hissesinin, VKGYO, TCELL, ALGYO, VESTL, FENER, KIPA, AFYON hisseleri iizerinde gii¢lii bir
etkiye sahip oldugu gozlemlenmektedir.

IEYHO hissesinin, TOASO, TATGD, IPEKE, DOAS, OTKAR, NETAS, PRKME, ANACM, DEVA, KOZAL,
KRDMD hisseleri iizerinde giiglii bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

GSRAY hissesinin, TTKOM hissesi iizerinde giiclii bir etkiye sahip oldugu tespit belirlenmistir.

FLAP hissesinin, YKBNK, VAKBN, TMSN, CEMTS, GOZDE, GARAN, KCHOL, SISE, AEFES, SAHOL,
NTHOL, BANVT, ISGYO, ISCTR hisseleri iizerinde giiglii bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

TKFEN hissesinin, ODAS hissesi lizerinde giiclii bir etkiye sahip oldugu gdzlemlenmistir.
KOZAA hissesi, ULKER hissesi tizerinde gli¢lii bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.
DOHOL hissesi, YATAS hissesi lizerinde gii¢lii bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

AYEN hissesinin, TRCAS, ARCLK, GUBRF, EREGL, MGROS, KARTN, TRKCM, HALKB, AKBNK,
BJKAS, ECILC, METRO, DOHOL, KOZAA, ULKER hisseleri lizerinde giiglii etkiye sahip oldugu gézlemlenmistir.
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Sekil 1. Hisse Senetlerine Ait Minimum Yayilan Agac

Sekil 2°de MST’de yer alan hisse senetlerine ait hiyerarsik kiimeleme sonuglar1 aga¢ tizerinde sunulmustur.
Sekil 2 incelendiginde MST’de ki 6beklesmeye benzer 6zellikler gosteren hisse senetleri ayni kiimede toplanmuistir.
Ayni kiime igerisinde toplanan hisse senetleri arasinda giiglii bir korelasyon oldugu gézlemlenmektedir. Kiimeler ve
kiimelere ait hisse seneleri Tablo 3’de ayrica sunulmustur.
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Sekil 2. Minimum Yayilan Agaca Ait Hiyerarsik Kiimeleme Sonug¢lari

Tablo 3. Kiimelere ait Hisse Senetleri

Kiime Hisse Senetleri
C1 SODA, PETKM, SNGYO, GLYHO, ANELE, CCOLA, ALARK, THYAO, TAVHL,
ENKAI, AKSA, KARSN, ASELS, GSDHO
Cc2 VKGYO, TCELL, ALGYO, VESTL, FENER, KIPA, AFYON, CEMAS
. C3 TOASO, TATGD, IPEKE, DOAS, OTKAR, NETAS, PRKME, IEYHO, ANACM,
= ‘g DEVA, KOZAL, KRDMD
'—o‘ ©
» 0
C4 TUPRS, FROTO, SASA, IHLAS, EGEEN
C5 TTRAK, SKBNK, MAVI, GOODY, BRSAN, TSKB, TKNSA, HLGYO, BRISA,

KORDS, GOLTS, ZOREN, AKSEN, DGKLB, ALBRK, EKGYO, BIMAS, PGSUS,
AKENR
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Caligmanin, son bdliimiinde MST’den elde edilen hisse senedi kiimeleri kullanilarak olusturulabilecek en iyi
portfoylerin agac lizerindeki konumlari tespit edilmeye calisilmistir. Buradaki amag agacin ¢esitlendirme potansiyelini
tespit etmektir. Bu amag dogrultusunda, iki farkli kiimeye ait hisseler segilerek portfoyler olusturulmustur. Kiimelerin
icerdigi hisse sayisi birbirinden oldukga farklidir ve hisse sayisinin portfoy ¢esitlendirmede etkisi oldugu bilinmektedir.
Bahsi gegen hisse sayisinin portfoy performansina etkisini indirgeme amagli, portfoy se¢iminde en az hisse senedine
sahip kiimenin igerdigi hisse sayisi kadar her kiimeden hisse se¢ilmesine karar verilmistir. Diger bir deyisle, incelenen
herhangi iki kiimenin her birinden rasgele olarak ikiser hisse senedi se¢ilmis ve bu sekilde 4 hisse igeren bir portfoy
olusturulmustur. Portfoy agirliklar1 da ayrica iki farkli yontem ile belirlenmistir. Bu yontemler, esit agirlikli portfoy ve
minimum varyans portfoydiir. Bu iglem 10000 kere tekrarlanarak elde edilen portfoylerin ortalama performanslari
kargilagtirtlmigtir. Riske gore diizeltilmis performans dl¢iilerinden biri olan Sharpe orani kullanilmstir.

Ek 3’de verilen Tablo 4’de portfoye dahil edilen kiimeler ve bu kiimelerden rasgele secilmis 2’ser hisse ile
olusturulan esit agirlikli ve minimum varyans portfoylere ait portfoy ortalama getirisi, standart sapmasi1 ve Sharpe
oranina ait bilgiler sunulmustur. En iyi ortalama getiri ve Sharpe oranina sahip portfoy agik gri ile taranmistir. Bu
sonug, C10 ve C11 kiimeleri ile olusturulan portfoylere aittir. Bu kiimeler, ayn1 ugta fakat birbirleri ile baglantili
olmayan kiimelerdir. En iyi ikinci ortalama getiri ve Sharpe oranina sahip portféy’de koyu gri ile taranmistir. Bu sonug
ise C4 ve C11 kiimeleri ile olusturulan portfoylere aittir. Bu kiimeler de birbirleri ile baglantili olmayan iki u¢ bolgede
yer alan kiimelerdir. Bu kiimeleri olugturan hisse senetleri arasinda piyasa bityiikliigii, sektorel benzerlikler, getiri ve
risk agisindan direk gozlemlenebilecek yakinlik tespit edilememistir.

5. SONUC

Yatirimetlar, farkli yatirim alternatifleri arasindan se¢im yaparken hisse senetleri arasindaki korelasyon énemli
bir faktor olarak one ¢ikmaktadir. Calismada, Borsa Istanbul’da islem géren ve BIST 100 endeksine dahil 94 hisse
senedi aralarinda mevcut korelasyonlar dikkate alinarak Minimum Yayilan Aga¢ semalari olusturulmustur. Daha sonra
agag lzerinde Hiyerarsik kiimeleme uygulanarak, iligkili hisse senetleri kendi aralarinda kiimelenmistir. Calismanin
bulgularina gére, THYAO, BIMAS, CEMAS, IEYHO, FLAP ve AYEN hisselerinin biiyiik hisse senedi kiimelerinin
merkezi hisseleri olduklar1 ve kendi kiimelerindeki diger hisseler tizerinde giiglii etkiye sahip olduklar
gozlemlenmistir.

Calismanin ikinci bdliimiinde, portfoy performanslarinin él¢iilmesi ve en iyi performans gosteren portfoylerin
agac tizerindeki konumlarini incelemek amaciyla simiilasyon ¢alismasi gergeklestirilmistir. Analizlerde, simiilasyonlar
yardimi ile her hisse sinifindan 2’ser hisse rasgele segilerek, 4 hisse i¢eren portfoyler olusturulmustur. Bu islem 10000
kez tekrarlanmis ve portfoy performans 6lgiisii olarak Sharpe orani kullanilmistir. Bulgulara gore portfoylerin agag
tizerindeki konumlarinin performanslarinda etkin oldugu gézlemlenmistir. Ek olarak, ayni u¢ dallara ait baglantisiz
kiimelerden olusturulan portfdylerinde performanslarinin diger portfoylere gore daha iyi oldugu sonucuna da
ulagilmistir. Bu baglamda, ¢aligma literatiir ile ortiigmektedir.

MST hakkinda mevcut literatiir galigmalarinin genelinde, hisse senetlerinin MST yardimu ile siniflandirmasinin
daha iyi portfoy performans: sundugu tespit edilmis ve bu durumun piyasalar aras1 etkilesimin bir sonucu oldugu
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saptanmustir. Bizim ¢aligmamizdan elde edilen sonuglar da bu baglamda literatiirii destekler niteliktedir. Diger taraftan,
literatlirde mevcut bazi ¢aligmalarda ise MST nin sektdrel olarak siniflandirma yaptig1 tespit edilmistir. Fakat bizim
calismamizda sektorel bir siniflama tespit edilememistir.

Bu ¢alismanin bulgulari, Tiirk yatirimcilar agicindan 6nem arz etmektedir. Tiirk yatirimeilar, MST yardimu ile
hisse senetleri arasindaki korelasyonlari kolayca dikkate alabilir. Portfoy yoneticileri baglantisiz kiimeler iginden hisse
senetleri segerek basar1 saglayabilirler. Ek olarak, bu calisma karmasik yapi sergileyen finansal sistemlerin
anlasilmasinda yatirimcilara bir 6ngdrii saglayabilir.
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EK1

Tablol. Hisse Senetlerine ait Tammlayici istatistikler

St.

Ortalama | Medyan | Minimum | Maksimum Sapma Carpikhk | Basikhk
YKBNK | -0,0957 -0,2125 -5,5239 4,9149 1,9894 0,1171 0,0501
YATAS | -0,1620 | -0,2332 -8,2052 8,5172 2,8193 0,1463 0,6186
VKGYO | -0,3073 | -0,3683 -5,3825 5,9943 1,9669 | -0,0505 1,3443
VAKBN | -0,2143 | -0,1474 -5,0644 4,5068 2,0136 | -0,0006 -0,5070
TUPRS -0,1295 | -0,1597 -9,6220 5,5979 1,9093 | -0,7465 5,0133
TTRAK | -0,2591 0,0000 -5,5320 4,4851 1,6993 | -0,2625 0,7740
TTKOM | -0,1233 0,0000 -8,2638 7,2240 2,1901 | -0,1935 2,8016
TRCAS -0,2614 | -0,4040 -6,7823 5,6908 2,3332 0,0419 0,1226
TOASO -0,2731 -0,4983 -4,4066 3,8482 1,7302 0,2127 -0,3388
TMSN -0,3793 | -0,2506 -8,6193 15,7876 3,0775 1,0447 6,0508
TCELL -0,2506 | -0,2305 -5,0711 4,7990 1,9546 0,3867 0,1537
TATGD | -0,2508 | -0,1903 -8,5454 8,3231 2,3718 0,0007 1,8444
SODA 0,0548 0,0000 -5,2326 3,9609 1,4135 | -0,3267 1,4625
SKBNK | -0,3720 | -0,5900 -6,7064 5,5399 2,0273 | -0,1265 0,5056
ALGYO | -0,1724 | -0,1921 -5,0948 3,6858 1,6891 | -0,0869 0,2310
CEMTS 0,2243 0,0000 -9,8118 5,9163 2,5624 | -0,4990 1,5506
ARCLK | -0,2504 | -0,3916 -4,1619 7,7361 1,6343 1,0780 4,3858
GOZDE | -0,6009 -0,5923 -7,3259 9,4353 3,0434 0,5815 1,3629
AYEN -0,2981 0,2323 | -22,2871 18,0223 59759 | -1,1731 4,3565
IPEKE 0,2379 -0,1878 -8,6075 11,8756 3,0301 0,6449 2,0742
MAVI -0,1694 0,0000 -7,0363 4,9471 1,8928 | -0,5328 1,4210
GUBRF | -0,2911 -0,2275 -6,4350 5,7538 1,8615 | -0,0126 1,1622
DOAS -0,1225 0,0000 -6,7502 5,2056 1,8655 | -0,1765 1,1491
GOODY | -0,2546 | -0,2478 -4,0933 2,9414 13611 | -0,1682 0,1103
BRSAN -0,2187 -0,1631 -9,8470 6,0309 2,4223 | -0,5582 2,5256
EREGL 0,1127 0,0922 -5,8898 5,3653 2,1542 | -0,0314 | -0,0388
MGROS | -0,3146 | -0,1969 -4,5887 6,7487 1,9982 0,4361 0,9502
ODAS -0,3121 -0,4068 | -10,7631 15,7579 3,0004 1,3108 7,7327
OTKAR | -0,4549 -0,2619 -6,9139 5,5732 2,1040 | -0,4392 1,3519
PETKM -0,4889 -0,1255 | -11,1663 5,1701 2,4810 | -1,1185 2,6728
FROTO 0,0878 0,0000 -6,4640 5,3689 1,9975 | -0,2414 1,0890
KOZAA 0,2492 0,0000 -8,0819 13,0805 3,5088 0,7097 1,7871
GARAN | -0,2107 -0,4264 -5,6475 6,2965 2,2177 0,4382 0,2912
KARTN | -0,1023 0,0000 -4,2422 5,4149 1,3944 0,3090 1,8960
KCHOL | -0,2586 | -0,4428 -4,7998 5,9915 1,9193 0,3707 0,1737
VESTL 0,1475 -0,0996 -9,9196 15,1694 3,4650 0,9817 4,8135
TSKB -0,1521 0,0000 -3,7181 5,1292 1,7723 0,3462 0,3363
TRKCM | -0,1484 0,0000 -4,6980 5,1293 16747 | -0,1135 1,3025
TKNSA | -0,3311 -0,2963 -7,0433 10,6201 2,4732 0,7794 3,4002
TKFEN -0,0806 | -0,1093 -5,1636 6,5426 2,1884 0,1075 -0,0140
SNGYO | -0,2137 0,0000 -6,8053 8,2238 1,9709 0,2492 2,8436
SISE -0,1298 0,0000 -5,8985 3,8273 1,8661 | -0,2476 0,4724
FENER 0,1267 -0,0597 -6,2098 16,4749 2,6869 2,2240 12,1073
AEFES -0,0223 0,1537 -5,2774 3,0911 15576 | -0,3337 0,1717
GLYHO 0,0126 -0,4785 -8,7402 12,0286 3,0211 0,8201 1,9709
HLGYO | -0,1788 0,0000 -3,2435 2,3811 1,2196 0,0528 -0,4454
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SAHOL | -0,1839 -0,2682 -3,5809 3,3053 1,3268 0,0624 -0,1932
SASA 0,2439 -0,4440 | -15,4468 11,7464 4,5035 0,0928 0,9801
ANELE -0,4336 | -0,5848 -6,8993 5,4067 2,2483 0,0771 0,1790
HALKB | -0,3353 | -0,1068 -9,7374 9,8716 2,3739 0,1685 4,2242
IHLAS -0,4073 0,0000 | -10,8214 8,4557 2,7952 | -0,2845 1,8351
KIPA -0,2382 -0,2240 | -22,3980 18,3369 5,2267 0,3218 5,9511
NETAS -0,5136 | -0,4090 -6,9297 11,7030 2,3999 0,7316 5,2607
PRKME | -0,3621 -0,2484 -6,8486 4,7467 2,2993 | -0,3278 -0,1449
CCOLA 0,0243 0,0000 -5,0404 5,0440 1,6022 | -0,0035 0,5063
BRISA -0,1446 | -0,1421 -4,3129 4,6644 1,3986 0,0284 1,2822
KORDS | -0,1064 0,0000 -5,0902 5,9423 1,8811 0,2849 0,1870
GOLTS -0,3186 | -0,1591 -4,5133 4,1802 15136 | -0,2043 0,4177
AKBNK | -0,2212 -0,3842 -4,2990 4,2309 1,9052 0,1456 -0,3411
BJKAS -0,5483 | -0,2714 | -14,9246 3,6065 2,2965 | -2,4280 | 12,6399
ALARK | -0,4087 -0,4098 -6,5005 4,9456 1,8038 | -0,1786 0,8928
ECILC -0,2468 | -0,2384 -6,0149 4,2182 1,8185 | -0,3416 0,5687
GSRAY | -0,1017 0,0000 | -10,2084 8,6178 3,0785 0,0145 1,1731
ZOREN -0,0600 0,0000 -5,7708 8,2400 2,7487 0,4683 0,4813
ULKER -0,1141 -0,0869 -3,5657 4,3586 1,8402 0,3107 -0,4062
THYAO 0,0495 -0,2284 -8,1735 5,8293 2,7842 | -0,0289 -0,0394
TAVHL | -0,0107 0,0000 -9,0167 5,2815 2,3878 | -0,5444 1,3847
AKSEN -0,0432 -0,2018 -6,3640 5,6908 2,1912 0,0208 0,1724
FLAP -0,8926 0,2090 | -22,9574 18,1860 8,3421 | -0,6505 1,0923
AFYON | -0,3609 -0,1347 -6,5186 3,8572 15995 | -0,7373 1,8833
DOHOL 0,0903 0,0000 | -13,9762 17,8483 4,0643 1,7994 8,0102
IEYHO -0,4312 0,0000 | -13,8150 14,3101 3,4865 0,2041 4,4554
EGEEN -0,0393 | -0,0322 -6,7674 6,0536 2,1575 0,2056 0,7184
ENKAI -0,2126 0,0000 -4,6701 3,0550 1,3110 | -0,3393 0,7549
AKSA -0,0907 0,1271 | -16,9685 7,7759 2,8018 | -1,8903 | 10,7550
ANACM 0,0035 -0,3630 -5,6726 6,4178 2,6226 0,2531 -0,3744
DGKLB | -0,6985 | -0,6250 -9,9207 7,2539 2,9604 | -0,3125 1,1374
DEVA -0,1449 0,0000 -6,9897 6,1395 2,2569 | -0,1744 0,6071
KARSN 0,0232 -0,4357 | -10,0083 14,3101 3,4022 0,8214 3,5831
KOZAL 0,2064 0,0000 -9,7653 6,6140 3,1002 | -0,3321 0,0340
KRDMD | 0,3614 0,0000 -5,6798 7,2594 2,6704 0,0943 -0,4081
NTHOL | -0,2353 | -0,4073 -5,4559 4,7118 2,1663 0,1456 -0,1278
ALBRK | -0,1133 0,0000 -6,3716 6,1453 2,2138 0,0540 0,6098
EKGYO | -0,2983 0,0000 | -11,3500 4,8593 19313 | -1,5369 8,3756
BANVT | -0,5097 -0,6685 -8,7342 10,7889 3,0679 1,0234 3,0592
BIMAS -0,1244 | -0,0696 -3,9221 3,8630 1,2745 0,1354 1,3890
ISGYO -0,2565 0,0000 -4,9762 3,0083 1,2704 | -0,4254 0,9312
CEMAS 0,3637 0,5865 | -23,0416 18,6480 7,6890 | -0,8500 2,4863
ASELS -0,2705 | -0,1880 -6,0858 7,0247 1,9610 0,7945 3,0602
GSDHO | -0,0258 0,0000 -6,7139 18,2322 2,8466 2,4868 14,6313
PGSUS -0,2400 | -0,3606 -6,7259 7,0389 2,5555 0,2585 -0,0803
AKENR | -0,2149 0,0000 -5,1293 6,0018 2,0495 0,3384 0,1262
ISCTR -0,1639 -0,1446 -5,4218 5,8269 2,1094 0,0157 0,0454
METRO 0,0713 0,0000 -6,4539 7,6227 2,6594 0,8250 1,2085
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Tablo 2. Jarque-Bera, ADF ve Ljung-Box Test Sonuclari

Jaégf: ADF Ljung-Box
Test Olasilik ) T(.ast. . Olasilik ' Tgst. . Olasilik
istatistigi Istatistigi Istatistigi
YKBNK 0,3081 0,8572 -5,6040 <0,01** 0,1196 0,7295
YATAS 2,5365 0,2813 -3,2927 0,0760 2,6169 0,1057
VKGYO 9,2716 0,0097** -5,8023 <0,01** 5,5640 0,0183*
VAKBN 0,9638 0,6176 -4,6109 <0,01** 1,4148 0,2343
TUPRS 131,4442 <0,01** -5,8367 <0,01** 2,1472 0,1428
TTRAK 4,5240 0,1041 -4,3431 <0,01** 2,0006 0,1572
TTKOM 39,1462 <0,01** -4,0975 <0,01** 0,0461 0,8300
TRCAS 0,1811 0,9134 -4,7164 <0,01** 1,9077 0,1672
TOASO 1,2248 0,5421 -5,4650 <0,01** 7,8668 0,0050**
TMSN 196,0474 <0,01** -4,8088 <0,01** 0,2526 0,6153
TCELL 2,9979 0,2234 -4,6421 <0,01** 0,5228 0,4696
TATGD 16,9967 0,0002** -3,9775 0,0129* 2,8149 0,0934
SODA 12,8416 0,0016** -4,7907 <0,01** 0,0337 0,8544
SKBNK 1,7787 0,4109 -4,5377 <0,01** 0,3051 0,5807
ALGYO 0,5259 0,7688 -5,4952 <0,01** 0,1145 0,7351
CEMTS 16,7947 0,0002** -3,2207 0,0880 0,0916 0,7621
ARCLK 114,6220 <0,01** -6,4215 <0,01** 0,3217 0,5706
GOZDE 15,7860 0,0004** -4,8266 <0,01** 0,7192 0,3964
AYEN 117,3968 <0,01** -3,4877 0,0465* 12,4120 0,0004**
IPEKE 29,1253 <0,01** -3,6722 0,0300* 0,1378 0,7105
MAVI 15,5649 0,0004** -3,5452 0,0414* 0,0942 0,7589
GUBRF 6,9815 0,0305* -4,9886 <0,01** 0,7501 0,3864
DOAS 7,4110 0,0246* -4,9805 <0,01** 2,1975 0,1382
GOODY 0,6569 0,7201 -4,6476 <0,01** 3,0207 0,0822
BRSAN 37,1954 <0,01** -3,7786 0,0225* 0,0547 0,8151
EREGL 0,0196 0,9903 -4,5574 <0,01** 0,3470 0,5558
MGROS 8,3112 0,0157* -4,7256 <0,01** 0,5091 0,4755
ODAS 317,8591 <0,01** -6,2957 <0,01** 1,6868 0,1940
OTKAR 12,9267 0,0016** -4,4055 <0,01** 0,5932 0,4412
PETKM 58,4228 <0,01** -3,8136 0,0208* 0,0002 0,9899
FROTO 7,2522 0,0266* -4,6087 <0,01** 0,1795 0,6718
KOZAA 25,3921 <0,01** -5,3634 <0,01** 0,2961 0,5863
GARAN 4,1495 0,1256 -5,2120 <0,01** 1,0202 0,3125
KARTN 19,7160 0,0001** -5,2967 <0,01** 0,1911 0,6620
KCHOL 2,8129 0,2450 -6,1340 <0,01** 1,0510 0,3053
VESTL 129,6814 <0,01** -4,8919 <0,01** 0,0784 0,7794
TSKB 2,9588 0,2278 -4,9453 <0,01** 0,0152 0,9018
TRKCM 8,9210 0,0116* -4,9573 <0,01** 2,8319 0,0924
TKNSA 67,5927 <0,01** -4,7252 <0,01** 2,2025 0,1378
TKFEN 0,2238 0,8941 -4,9639 <0,01** 7,6698 0,0056**
SNGYO 40,7442 <0,01** -4,8784 <0,01** 9,5748 0,0020**
SISE 2,4548 0,2930 -5,3657 <0,01** 7,2902 0,0069**
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FENER 789,3927 <0,01** -5,1718 <0,01** 1,3759 0,2408
AEFES 2,3216 0,3132 -4,5932 <0,01** 1,0657 0,3019
GLYHO 31,8961 <0,01** -4,1484 <0,01** 6,5616 0,0104*
HLGYO 0,7710 0,6801 -5,0680 <0,01** 6,9603 0,0083**
SAHOL 0,1630 0,9218 -5,1367 <0,01** 0,0002 0,9892
SASA 5,2074 0,0740 -5,2889 <0,01** 0,5561 0,4558
ANELE 0,3686 0,8317 -4,7252 <0,01** 1,8842 0,1699
HALKB 86,8097 <0,01** -5,0978 <0,01** 1,0139 0,3140
IHLAS 18,3427 0,0001** -3,9437 0,0145* 3,3425 0,0675
KIPA 171,9064 <0,01** -4,1247 <0,01** 0,0601 0,8063
NETAS 143,1350 <0,01** -4,1089 <0,01** 1,7178 0,1900
PRKME 2,0450 0,3597 -4,4000 <0,01** 0,3017 0,5828
CCOLA 1,4837 0,4762 -3,8469 0,0192* 1,7835 0,1817
BRISA 8,4388 0,0147* -4,7629 <0,01** 0,0756 0,7833
KORDS 1,7917 0,4083 -5,7141 <0,01** 3,8669 0,0492*
GOLTS 1,8316 0,4002 -4,7700 <0,01** 0,0480 0,8266
AKBNK 0,7821 0,6763 -4,4377 <0,01** 0,0777 0,7804
BJKAS 869,4955 <0,01** -3,4722 0,0479* 1,4661 0,2260
ALARK 4,8269 0,0895 -6,0016 <0,01** 0,2498 0,6172
ECILC 4,0112 0,1346 -4,5686 <0,01** 0,2112 0,6458
GSRAY 7,1081 0,0286* -4,4182 <0,01** 0,0025 0,9602
ZOREN 5,4508 0,0655 -5,2570 <0,01** 8,0606 0,0045**
ULKER 2,3842 0,3036 -5,8021 <0,01** 1,4548 0,2278
THYAO 0,0167 0,9917 -4,7417 <0,01** 6,4110 0,0113*
TAVHL 15,3002 0,0005** -4,7319 <0,01** 0,3508 0,5537
AKSEN 0,2512 0,8819 -5,9665 <0,01** 0,0100 0,9203
FLAP 14,1040 0,0009** -4,6436 <0,01** 13,3977 0,0003**
AFYON 27,8536 <0,01** -5,7462 <0,01** 1,6323 0,2014
DOHOL 366,9741 <0,01** -4,6112 <0,01** 19,3093 0,0000**
IEYHO 96,6333 <0,01** -6,0719 <0,01** 1,6743 0,1957
EGEEN 3,6070 0,1647 -3,6487 0,0321* 3,1875 0,0742
ENKAI 5,2391 0,0728 -3,9202 0,0157* 0,5524 0,4573
AKSA 617,3733 <0,01** -3,4644 0,0486* 0,4499 0,5024
ANACM 1,6776 0,4322 -4,5547 <0,01** 0,2126 0,6447
DGKLB 8,5205 0,0141* -4,1650 <0,01** 0,0242 0,8763
DEVA 2,6324 0,2682 -5,0096 <0,01** 2,5495 0,1103
KARSN 74,9641 <0,01** -5,0778 <0,01** 0,5118 0,4744
KOZAL 2,0973 0,3504 -4,0058 0,0115* 3,4008 0,0652
KRDMD 0,7541 0,6859 -4,4691 <0,01** 0,6281 0,4281
NTHOL 0,4208 0,8102 -4,6722 <0,01** 0,5849 0,4444
ALBRK 2,1355 0,3438 -6,3997 <0,01** 1,0635 0,3024
EKGYO 379,0217 <0,01** -4,7598 <0,01** 0,0426 0,8365
BANVT 65,2535 <0,01** -4,6515 <0,01** 7,9000 0,0049**
BIMAS 10,1650 0,0062** -4,9593 <0,01** 0,1175 0,7317
ISGYO 7,9600 0,0187* -4,6360 <0,01** 1,1078 0,2926
CEMAS 43,9191 <0,01** -3,6216 0,0345* 9,2677 0,0023**
ASELS 57,5127 <0,01** -4,4997 <0,01** 6,6341 0,0100*
GSDHO 1131,8290 <0,01** -4,8315 <0,01** 2,3327 0,1267
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PGSUS 1,2508 0,5350 -5,8549 <0,01** 0,0753 0,7838
AKENR 2,2928 0,3178 -5,3941 <0,01** 4,6501 0,0311*
ISCTR 0,0519 0,9744 -3,8431 0,0194* 0,0206 0,8860
METRO 20,2323 <0,01** -4,1903 <0,01** 0,0264 0,8710

Not: **  0=0,01 anlamlilik diizeyi, *, a=0,05 anlamlilik diizeyi

Tablo 3. Kiimeler Kullanilarak Olusturulan Portféylere ait Performans Sonuclar:

Portfoy Esit Agirlikli Portfoy Minimum Varyans Portfoy

. . Ortalama | Standart Ortalama | Standart

Kiime 1 | Kiime2 Getiri Sapma Sharpe Getiri Sapma Sharpe
C1l C2 -0,1142 1,8635 -0,0704 -0,1826 1,4123 -0,1312
Cl C3 -0,1429 1,6539 -0,0900 -0,1777 1,4635 -0,1225
Cl C4 -0,0966 1,6130 -0,0656 -0,1241 1,3522 -0,0919
Cl C5 -0,1838 1,4909 -0,1253 -0,1817 1,2830 -0,1419
Cl C6 -0,1276 1,5268 -0,0846 -0,1354 1,3874 -0,0978
Cl C7 -0,2018 1,6882 -0,1191 -0,1655 1,3577 -0,1224
Cl C8 -0,1700 1,5952 -0,1079 -0,1465 1,4097 -0,1038
Cl C9 -0,1799 1,5716 -0,1165 -0,1731 1,3496 -0,1268
Cl C10 -0,0892 1,8493 -0,0491 -0,1393 1,5514 -0,0906
C1l C11 -0,0380 1,6337 -0,0238 -0,1106 1,3533 -0,0828
C2 C3 -0,1151 1,9718 -0,0668 -0,2138 1,5631 -0,1430
C2 C4 -0,0681 1,9363 -0,0441 -0,1485 1,4550 -0,1061
C2 C5 -0,1567 1,8312 -0,0953 -0,2138 1,3527 -0,1613
C2 C6 -0,0995 1,8166 -0,0611 -0,1642 1,4881 -0,1132
C2 C7 -0,1753 1,9963 -0,0931 -0,2011 1,4515 -0,1425
C2 C8 -0,1425 1,9231 -0,0822 -0,1733 1,4951 -0,1192
C2 C9 -0,1519 1,9151 -0,0881 -0,2081 1,4399 -0,1452
C2 C10 -0,0616 2,0781 -0,0328 -0,1672 1,6818 -0,1070
C2 C11 -0,0099 1,9311 -0,0106 -0,1358 1,4217 -0,0992
C3 C4 -0,0968 1,7325 -0,0611 -0,1319 1,5134 -0,0887
C3 C5 -0,1858 1,6070 -0,1182 -0,2071 1,3959 -0,1512
C3 C6 -0,1284 1,5960 -0,0823 -0,1489 1,5022 -0,1013
C3 C7 -0,2027 1,7762 -0,1141 -0,1939 1,4887 -0,1334
C3 C8 -0,1707 1,6875 -0,1032 -0,1673 1,5467 -0,1105
C3 C9 -0,1802 1,6754 -0,1103 -0,2054 1,4748 -0,1400
C3 C10 -0,0897 1,9396 -0,0472 -0,1561 1,7748 -0,0911
C3 C11 -0,0383 1,7664 -0,0250 -0,1108 1,4841 -0,0762
C4 C5 -0,1389 1,5613 -0,0935 -0,1596 1,3024 -0,1245
C4 C6 -0,0795 1,6095 -0,0532 -0,1002 1,4195 -0,0703
C4 C7 -0,1554 1,7405 -0,0902 -0,1413 1,3829 -0,1045
C4 C8 -0,1219 1,6501 -0,0771 -0,1033 1,4280 -0,0716
C4 C9 -0,1345 1,6559 -0,0860 -0,1502 1,3739 -0,1091
C4 C10 -0,0423 2,0033 -0,0232 -0,0863 1,6762 -0,0499
C4 Cl1 0,0096 1,6936 0,0028 -0,0682 1,3873 -0,0495
C5 C6 -0,1692 1,4711 -0,1152 -0,1769 1,3255 -0,1351
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C5 c7 -0,2458 1,6465 -0,1484 -0,1943 1,3142 -0,1504
C5 C8 -0,2105 1,5499 -0,1361 -0,1742 1,3253 -0,1339
C5 C9 -0,2226 1,5250 -0,1475 -0,1968 1,3017 -0,1517
C5 C10 -0,1314 1,8072 -0,0723 -0,1869 1,4651 -0,1312
C5 Cl1 -0,0782 1,5614 -0,0496 -0,1407 1,3070 -0,1106
C6 C7 -0,1858 1,6600 -0,1090 -0,1532 1,4168 -0,1102
C6 C8 -0,1544 1,5553 -0,0993 -0,1289 1,4218 -0,0907
C6 C9 -0,1652 1,5524 -0,1069 -0,1642 1,4066 -0,1165
C6 C10 -0,0742 1,9847 -0,0374 -0,1120 1,7360 -0,0645
C6 Cl1 -0,0225 1,5744 -0,0143 -0,0734 1,4380 -0,0511
c7 C8 -0,2305 1,7488 -0,1301 -0,1540 1,4240 -0,1100
Cc7 C9 -0,2395 1,7155 -0,1390 -0,1866 1,3817 -0,1355
C7 C10 -0,1493 1,9550 -0,0735 -0,1590 1,5864 -0,1032
C7 Cl1 -0,0971 1,7424 -0,0520 -0,1117 1,3883 -0,0834
C8 C9 -0,2075 1,6353 -0,1279 -0,1740 1,4253 -0,1222
C8 C10 -0,1161 1,8531 -0,0626 -0,1268 1,6553 -0,0766
C8 Cl1 -0,0644 1,6228 -0,0397 -0,0798 1,4159 -0,0564
C9 C10 -0,1263 1,9001 -0,0664 -0,1811 1,5737 -0,1149
C9 Cl1 -0,0749 1,6529 -0,0449 -0,1320 1,3841 -0,0953
C10 Cl1 0,0159 1,8804 0,0084 -0,0472 1,5613 -0,0302
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Oz

Otomatik Katilim Sistemi, 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nda yapilan degisiklikle 2017
yilinda yiiriirliige girmistir. Tiirkiye’de sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olmak iizere goniillii katilim esasina dayali
olarak ortaya ¢ikan bireysel emeklilik sistemi, kanundaki bu degisiklikle zorunlu katilim esasina dayali olarak da galismaya
baglamistir. Otomatik katilim, bireysel emeklilik sisteminin mikro ve makro amaglarina uygun olarak bireylerin tasarruf
diizeyini artirmaya yonelik bir hamledir. Bu ¢alismanin amaci, otomatik katilim sisteminin yaklagik ti¢ yil igerisindeki
gelisimini incelemektir. Bunun igin, sistemle ilgili resmi veri agiklama konusundaki tek yetkili kurum olan Emeklilik
Gozetim Merkezi’nden elde edilen veriler yardimiyla degerlendirme yapilmigtir. Otomatik Katilim sisteminde, katilimcilarin
sertifika devam oranlarinin %51 civarinda oldugunu ve sisteme genelde 25-34 yas grubu calisanlarin devam ettigini gosteren
veriler dikkat ¢ekmektedir. Caligmanin sonunda, otomatik katilim sisteminde {ist yas sinirinin 45 olarak belirlenmesi,
katilimcilarin iki ay igerisinde cayma haklarimi kullanmasi gibi 6zellikler de degerlendirilerek 6neriler sunulmusgtur.
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ABSTRACT

Along with the amendment made in 2017 on the Individual Pension Savings and Investments System Law of Turkey (Law
No. 4632), the launch of Auto-Enrollment System took effect. The individual pension system, which was established on the
basis of voluntary participation as a complement to the social security system in Turkey, has also started to operate on the
basis of compulsory participation with this amendment in the law. Automatic participation is an attempt targeting to raise the
savings level of individuals in compliance with micro and macro goals of the individual pension system. The aim of this
study is to examine the development of the automatic participation system in approximately three years. For this purpose, the
system was evaluated with the help of the data obtained from the Pension Monitoring Center which is the only authorized
institution for official data disclosure. In the Auto-Enrollment System, the data showing that the certificate continuity rates of
the participants are around 51 percent and that the 25-34 age group employees generally continue in the system are
remarkable. At the end of the study, features such as determining the upper age limit in the automatic participation system to
be 45 and using the right of withdrawal of the participants within two months were also evaluated and suggestions were
made.
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1. Giris ve Literatiir

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), bazi iilkelerde kamu sosyal giivenlik sisteminin yerine getirilirken
Tirkiye gibi bazi tilkelerde ise sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak ortaya c¢ikarilmistir. Ancak iki
yontemde de Bireysel Emeklilik Sistemi ile genel olarak iki sey amaglanmaktadir. Birincisi; tilkedeki emeklilerin
maaglarinin temel kaynagi olan istihdam edilenlerin {izerindeki gelir vergisinin yiikiinii azaltmak, ikincisi ise
iilkedeki sosyal giivenlik sisteminden kaynaklanan finansal agig1 kii¢tiltmektir.

Bireysel Emeklilik Sistemi goniillii veya zorunlu katilim esasina dayali olarak igleyebilir. Baz1 iilkeler
sadece goniilli katilim esasina dayali sistemi igletirken bazi iilkeler zorunlu katilim esasina dayali olarak sistemi
isletir. Tiirkiye ise 2017 yilindan itibaren hem goniilli hem de zorunlu katilim esasli olarak sisteme devam
etmektedir. Tiirkiye’de 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nun da 6740 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan degisiklik yapilmasina dair kanunla 1 Ocak 2017 tarihinde yiiriirliige giren
otomatik katilim sistemi ile igverenlerin ¢alisanlarin1 otomatik olarak bir emeklilik planina dahil etmesine iligkin
esaslar diizenlenmistir.

Literatiirde bireysel emeklilik sistemi ile ilgili, son yillarda da otomatik katilim ile ilgili bircok ¢aligma
bulunmaktadir. Ornegin Peksevim ve Akgiray (2019) calismalarinda, segilmis OECD iilkelerinde zorunlu ve
otomatik katilimli emeklilik sistemlerini karsilastirmislardir. Yazarlar isveg, Hollanda, Avustralya, Sili, Birlesik
Krallik, Yeni Zelanda ve italya ile Tiirkiye nin emeklilik sistemlerini karsilastirmali olarak incelemislerdir. Bu
tilkelerin deneyimlerinden ders almak adina zorunlu ve otomatik katilim programlarinin; niifus ve teminat
oranlarini hedefleme, katki oranlar1 ve finansal tesvikler, varsayilan fon tasarimi, iicret yapisi ile 6deme asamasi
olmak tizere beg temel 6zelligi hakkinda bilgiler vermislerdir.

Seyfullahogullar1 ve arkadaglar1 (2017) ¢alismalarinda, Bireysel Emeklilik Sistemine otomatik katilimin
katkilarini incelenmislerdir. Inceleme sonucunda 01.01.2017 tarihinde yiiriirliige girmis olan bireysel emeklilik
sisteminde otomatik katilim ile sistemin fon biiyiikliigiinde ve katilimci sayisinda ciddi oranda artis oldugunun
goriildiigiinii ve bireysel emeklilik sistemine getirilen otomatik katilimin amacina ulastigini belirtmislerdir.

Peker (2016) calismasinda, Tiirkiye’de otomatik katilim sistemine ge¢meden 6nce mevcut maliyetlerin
azaltilmast gerektigini belirtmistir. Mevcut getiri ve kesinti yapist ile devlet desteg§i olmadan sistemin
strdirtlebilir olmasimin miimkiin olmadigini, ayrica otomatik katilim sisteminin isverenlere ve c¢alisanlara
mevcut gider yapist ile anlatilabilmesinin politik olarak gii¢ olacagini ifade etmistir. Bu kapsamda zorunlu ya da
otomatik katilim sistemini tercih etmis olan bazi iilkelerde kullanilan yonetici sirketlerin ihale ile belirlenmesi
yonteminin, 6ncelikle kamu katkist ile olusturulan devlet katkisi fonlari i¢in uygulanmasinin otomatik katilim
oncesinde kesintilerin diisiirilmesine yonelik iyi bir pilot uygulama niteliginde olacagini sdylemistir. Bunlara ek
olarak; katilimcilarin giderler ve getiriler ile ilgili olarak dogru ve kolay anlagilir bir yontemle
bilgilendirilmesinin ayrica potansiyel katilimcilarin maliyeti diisiik planlar arasinda karsilagtirma yaparak se¢im
yapabilmesine imkan taniyacak bilgilendirme mekanizmalarinin olusturulmasinin gerektigini belirtmistir. Tercih
belirtmeyen katilimcilar igin yatirimlarinin yonlendirilecegi standart fonlarin yapist ile ilgili iyilestirmelerde
bulunulmasinin ve sisteme katilimi yiikseltecek bir kayit ile ¢ikis mekanizmasinin uygulanmasinin otomatik
katilim sisteminin basarist {izerinde etkili olacagimi ve katilimcilarin sistemden elde edecekleri faydayi
artiracagini vurgulamistir.

Ak (2016), bireysel emeklilik sistemindeki katilimer sayisinin otomatik katilim ile artacagini, toplam
fon tutarmin biiyliyecegini, sonugta Tirkiye’deki tasarruf agigi probleminin azalacagini ve bireylere tasarruf
aligkanligi kazandirmada otomatik katilimin itici gii¢ olacagim ifade etmistir. Sistemin uzun vadeli olmasi
nedeniyle bireylere sistemle ilgili bilgi verilmesi gerektigini, finansal egitimlerle finansal okuryazarlik diizeyinin
yiikseltilmesinin 6nemini belirtmistir.

Giilay ve arkadaslari1 (2017) ¢aligmalarinda, Siileyman Demirel Universitesi akademisyenlerinin otomatik
katilima bakis agilarini incelemis ve cinsiyet, aylik gelir gibi demografik degiskenlerin bakis agilarinda farklilik
gosterip gostermedigini arastirmislardir. Arastirmalarinda; sistemde kalmak isteyenlerin ortalamasi (3,59),
sistemden ayrilmay1 diislinenlerin ortalamasi (3,22) ve sistemde kalip kalmama konusunda kararsiz olanlarin
ortalamas1 (3,47) seklinde ¢ikmustir. Tiim Olceklerin ortalama degeri ise (3,51) seviyesinde gergeklesmistir.
Yazarlar caligmalarinda; sistemde kalmak isteyenlerin, sistemin sosyal giivenlik sisteminin sorunlarini
hafifletecegine inandigini ayrica sistemden ayrilmak isteyenlerin bagka bir bireysel emeklilik s6zlesmesi oldugu
i¢in ikinci sdzlesmesi olmasini istemedigini gozlemlemislerdir.
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Kocabiyik ve Kiigiikgakal (2018) kamu ve 6zel sektor ¢alisanlarinin otomatik katilimli BES’ten ayrilma
nedenlerini, sistemde kalmay1 secip devam edenlerin ise kalma nedenlerini ortaya koymak amaciyla Isparta
ilinde yaptiklar1 ¢aligmalarim anket yoluyla gergeklestirmislerdir. Calismamin sonucunda, otomatik katilimh
bireysel emeklilik sistemine zorunlu katilanlarin yarisindan fazlasinin kendilerine taninan iki aylik cayma
stiresini kullanarak sistemden ayrildigini gérmiislerdir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda finansal okuryazarlik
kavraminin 6n plana ¢iktigini ve bireysel emeklilik sisteminin ¢alisanlar tarafindan tam olarak anlagilmadigim
ifade etmislerdir. Goniilli ve otomatik katilimli BES hakkinda kamuoyuna gerekli bilgilendirmelerin ve
egitimlerin yapilmasinin katilim oranini yani sistemde kalma siiresini uzatacagini belirtmislerdir.

Bu c¢aligmada; bireysel emeklilik sisteminde otomatik katilimin yaklagik ti¢ yillik gelisimi ve son durumu
ile ilgili bilgiler verilecektir. Bu bilgilerin 1518inda otomatik katilim sistemine yonelik politika Onerileri
caligmanin sonu¢ boliimiinde sunulacaktir.

2. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Ortaya Cikma Nedenleri

Bireysel Emeklilik Sistemi, bireylerin aktif calisma donemlerinde gelir elde ederken tasarruf yapmalarina
olanak saglayan, tasarruflarin farkli finansal araglarda uzman kisiler tarafindan degerlendirilmesi firsatini sunan,
goniillil veya zorunlu ya da Tiirkiye drnegindeki gibi hem goniillii katilim hem zorunlu katilim esasli bir birikim
yaratma sistemidir. Bu sisteme {ilkelerin yonelmelerinin belli bagl nedenleri bulunmaktadir. Bu nedenler;

- niifusun yaglanmasi,

- sosyal giivenlik sistemindeki sikintilar,

- tasarruf oranlarimin diisiik olmasi,

- kayitdisi istihdamin yiiksek olmast,

- gecmis donemlerde erken yaslarda emeklilik olarak belirtilebilir.

Bu nedenlerin biri, bir kagi veya hepsi bir iilkede Bireysel Emeklilik Sistemi’nin uygulamaya
konulmasini saglayabilir. En 6nemli nedenlerden biri diinya niifusunun giderek yaslanmasidir. Son yillarda
kiiresel niifus Onemli bir gecis yasamaktadir. 20. yilizyildaki rekor bir artisin ardindan, niifus artisi
yavaslamaktadir. Diigen dogurganlik oranlar1 artan yasam beklentisi ile birlikte dniimiizdeki yillarda daha fazla
yasl niifusa neden olacaktir. Bir¢ok {ilkede -6zellikle Japonya ve bazi Avrupa iilkelerinde- dogurganlik oranlari
niifusun yerini almak i¢in gereken oranlarin altinda seyretmektedir. Sonu¢ olarak 2050 yilina kadar, ortalama
yaslilik bagimlilik oran1 yani yagli niifusun (65 yas ve iistii) ¢alisma yasindaki niifusa orani (15-64 yas) iki katina
cikacaktir. Bugiin Japonya, 40 yas iistii bagimlilik oranina sahip tek iilkedir ve 2050 yilina kadar 55’ten fazla
iilke bu orani agacaktir (Amaglobeli ve digerleri, 2019: 8). Yasli bagimli olarak tanimlanan 65 ve istii yas grubu
tilketimlerini caligtiklar1 donemde yapmis olduklar1 tasarruflarla ve/veya ekonomideki sosyal giivenlik
sektoriiniin nasil yonetildigine bagli olarak ayni dénemde birlikte yasadiklari nesillerden kamu transferleriyle
saglamaktadirlar (Kalafatcilar, 2019: 13). Bu nedenle iilkelerin yash bagimlilik oranlari énemli bir kavramdir.
Tirkiye’de calisma cagindaki yiiz kisiye diisen yasl sayisini ifade eden yash bagimlilik oran1 2014 yilinda
%11,8 iken bu oran 2018 yilinda %12,9’a yiikselmistir. Niifus projeksiyonlarina gore, yasli bagimlilik oraninin
2020 yilinda %14,2 ve 2030 yilinda %19,6 daha sonra 2040 yilinda %25,3 ve 2060 yilinda %37,5 ayrica 2080
yilinda %43,6 olacag1 dngoriilmektedir (Tiirkiye Istatistik Kurumu [TUIK], 2019).

Grafik 1, 2000-2025 yillar1 arasinda Tirkiye’nin dogum ve 6lim hizlart ile dogumda beklenen yasam
stireleri hakkinda bilgiler vermektedir.

Grafik 1: Tiirkiye Niifus Projeksiyonu-Demografik Gostergeler (2000-2025)
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist, Erisim Tarihi:
05/10/2019.
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Grafikten 1’den de goriilecegi iizere, Tiirkiye’de 2000°1i yillarin baglarinda %20’lerde olan dogum hizi,
2019 yilinda %16°larda ve niifus projeksiyonuna gére ise 2025 yilinda %15 olacag: diisiiniilmektedir. Oliim hiz1
ise 2000 yilinda %7,25 olan oranmn 2019 yilinda %5,45 ve 2025 yilinda %S5,7 olmasi beklenmektedir. Ayrica
dogumda beklenen yasam siiresi 2000 yilinda erkeklerde 69 yil, kadinlarda ise 73,1 yildir. 2019 yilinda bu deger
erkeklerde 75,8 yila ve kadinlarda 81,1 yila yiikselirken, 2025 yilinda erkeklerde 77 yil ve kadinlarda 82,2 yil
olacagi diistiniilmektedir.

Sosyal giivenlik kavram olarak, bir toplumda 6zellikle yaslilik, issizlik, hastalik, is kazalari, malulliik,
hamilelik ve 6liim gibi riskler karsisinda bireye ve bakmakla yiikiimlii oldugu kisilere saglik hizmetleri ve gelir
garantisi saglamay1 amaclayan sosyal bir koruma sistemidir (Akgeyik, 2006: 50). Gelismis ve gelismekte olan
her iilkede sosyal giivenlik rejimleri ciddi bir krizle karsi karstya kalmistir. Ozellikle demografik degisimler,
bagimhi niifusun hizla artmasi, aktif-pasif dengesinin bozulmasi, artan sosyal giivenlik maliyetleri, igsizlik
baskisi, atipik istihdam rejimleri, siyasi ve ekonomik dalgalanmalar geleneksel sosyal giivenlik sistemlerini
zorlamistir ve zorlamaktadir. Pek cok iilke karsilastigi sosyal giivenlik krizine gesitli ¢6ziim alternatifleriyle
yanit verme ¢abasindadir. Yeni finansman modelleri, daha yiiksek emeklilik yasi, ivaz diizeyinin diigiiriilmesi,
prim oranlarinin yiikseltilmesi ve bireysel emeklilik sistemi bu ¢6ziimler arasinda yer alan politikalardir
(Akgeyik, 2006: 82).

Tasarruf, gelirin tiiketilmeyen kismidir ve ¢ok uzun zamandir ekonomide 6nemli tartisma konularindan
biridir. Tasarruf, finansal piyasalarda degerlendirildiginde yatirirmi dogrudan etkileyen bir faktordiir. Bir
iilkedeki tasarruf egiliminin degisimi, iilkenin yatirim oranimi ve ekonomik bilylimesini etkileyecektir. Dogal
olarak tilke ekonomisinde politikalara karar veren kurumlar bireysel emeklilik gibi tasarruf artirict yontemlere
bagvurmaktadir. Diinya Bankasi verilerine gore tasarruflarin GSYH’ya orani, 2016 yili i¢in diinya genelinde
%24,76°dir. 2017 yilinda ise az gelismis iilkelerin tasarruflarinin GSYH’ya oran1 %26 iken Tiirkiye’de bu oran
%25,46’dur.

Kayit dis1 istihdam, genel olarak istihdam edilen kisilerin gerekli kurum ve kuruluslara bildirilmemesi ya
da eksik bildirilmesi olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimdan da anlasilacagi iizere kayit disi istihdamin hem
sektor hem de ortaya ¢ikis nedenleri olmak {izere farkli durumlari mevcuttur. Bu baglamda iilke ekonomilerinin
elde etmesi gereken gelirleri, kayit dig1 ekonomi ve kayit dig1 istihdamin oranina bagl olarak azalmakta bu
sebeple gerek sosyal giivenlik sistemleri acisindan gerekse de isverenler ve bireyler agisindan olumsuz sonuglar
olusabilmektedir (Topcu ve Kog, 2017: 124). Tiirkiye’de 2014 yilinda Ocak Ay itibariyle toplam kayit dist
istihdam orant %32,8 iken tarim sektdriinde bu oran %79,4 ve tarim dis1 sektorlerde ise %21,4’tiir. Cinsiyet
bazinda incelendiginde Ocak 2014°te erkeklerde kayit dis1 istihdam toplamda %27 ve tarim sektdriinde %69, 1
iken tarim dis1 sektdrde ise %20,1°dir. Ayn1 donemde kadilarin toplamda kayit dig1 oran1 %45,5 ve tarim
sektoriindeki orant %92,7 iken tarim dis1 sektorde ise bu oran %25,4’tliir. Agustos 2019 verilerine gore ise;
toplam kayit digi istihdam orant %36,1 olarak gergeklesmis ve tarim sektoriinde bu oran %88’e, tarim disi
sektorlerde ise %23,4’e yiikselmistir. Cinsiyet bazinda incelendiginde Agustos 2019’da Tiirkiye’de erkeklerde
kayit dig1 istihdam toplamda %32’ye, tarim sektoriinde %81,3’e ve tarim dis1 sektorde ise %22,9’a yiikselmistir.
Incelenen dénemde kadmlarin toplamda kayit dist oram %44,9 ve tarim sektdriindeki orani %96 ile tarim digt
sektorde bu oran %24,8 olarak gerceklesmistir (TUIK, 2019). Son verilere gore, kayit dis1 istihdamin yaklagik
%36 olmas1 ekonomik hayatin igerisinde aktif olarak ¢alisan 100 kisiden 36 kisisinin sosyal giivenlige kayitli
olmadigini, kayith olarak calisan 64 kisinin digerlerinin de yiikiinii iizerine aldigin1 gostermektedir. Kayitl
istihdam edilen kisilerden elde edilen sosyal giivenlik primlerinin yardimiyla iilkedeki emekli maaglarinin,
sosyal ve saglik giivenceleri igin gerekli 6demelerin gerceklestigini unutmamak gerekir. Sosyal giivenlik
sisteminin etkin prim elde edememesi, kurumun mali yapisin1 bozan 6nemli bir argiimandir ve bu durum bireysel
tasarrufu destekleyen bireysel emeklilik sisteminin 6nemini ortaya sermektedir.

Sosyal gilivenlik reformlar1 yapilmadan once erken yaglardaki emeklilik sayilarinin yiiksek olmasi da
gelecek emeklilik donemlerini etkilemekte ve ikinci emeklilik firsati veren bireysel emeklilik sistemlerini ortaya
¢ikaran 6nemli nedenlerden biridir.

3. Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Genel Bilgi ve Ozellikleri

Tirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi’nin kurulma c¢abalari, 1997-1999 yillar1 arasinda Hazine
Miistesarlig1 koordinasyonunda sosyal giivenlik reformu caligmalari ile baglamistir. 7 Nisan 2001°de Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu 24366 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis ve 7 Ekim 2001°de
yurilirlige girmistir. 27 Ekim 2003°te ise ilk emeklilik planlarmmin onaylanmasi ile birlikte sistem faaliyete
geemigtir. Yaklagik 16 yillik gecmisi bulunan Bireysel Emeklilik Sistemi’nde simdiye kadar en 6nemli gelisme
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olarak 2017 yilinda uygulamaya konulan Otomatik Katilim Sistemi (OKS) sdylenebilir. Otomatik katilim ile
birlikte goniillii katilim esasina dayali olan sistem zorunlu ve otomatik kayit esasina da dayali olarak mevcut
durumunu devam ettirmektedir.

Tablo 1, genel olarak BES’in 6zellikleri hakkinda bilgi vermektedir. Tablo 1’den goriilecegi iizere;
katilimcilar sistemde en az 10 yil kalmali, emeklilik i¢in en az 56 yasini doldurmalidir. Eger katilimer sistemden

erken ayrilmak isterse fonlarinin getirileri iizerinden belli bir stopaj kesintisine katlanmak zorundadir.

Tablo 1: Tiirkiye Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Genel Ozellikleri

Katilime1 en az 10 yil sitemde kalmalidir.

Katilime1 56 yasini1 doldurdugunda emeklilik hakkini kazanir.

10 yildan az siireyle sistemde kalarak ayrilma durumunda %15, 10 yil siireyle sistemde kalmakla birlikte
emeklilik hakki kazanmadan ayrilma durumunda %10, Emeklilik, vefat, maluliyet nedeniyle ayrilma durumunda
%S5 getiri {izerinden stopaj ddenir.

Her yatirilan katki paymin %25°i devlet katkisi olarak katilimci hesabina aktarilir. Devlet katkisi iist sinir1, briit
asgari iicretin yillik tutarinin %25’idir.

Sisteme giristen itibaren katilimcilar 2 ay igerisinde cayma haklarini kullanabilirler.

Her emeklilik sirketi en az ii¢ emeklilik yatirim fonu kurar ve SPK tarafindan denetlenen portfoy yonetim
sirketleri tarafindan birikimler bu fonlarda yonetilir.

Katilimeilar katki pay1 6demeye ara verilebilir.

Katilimci birikimlerini bagka bir emeklilik sirketine aktarilabilir.

Odenen katki paylar1 ve katki paylarinin aktarildig1 emeklilik yatirim fonlar1 dagilim degistirilebilir.

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), www.egm.org.tr, Erigim Tarihi: 25/10/2019.

Katilimer sistemde kaldigr siirece, her yatirilan katki paymin %25’ kadar miktar devlet katkisi olarak
katilimcinin bireysel emeklilik hesabina aktarilir. Ayrica goniillii katilimda katilimecinin kendisi veya katki payi
Odeyen kisi, zorunlu katilimda ise katilimcinin igvereni sisteme dahil olacagi emeklilik sirketini belirleyebilir ve
isterse degistirebilir. Katki paylarinin yatirildigi emeklilik yatirnm fonlar1 ve emeklilik planlar1 dahilinde katk1
paylarmin miktar1 belli oranlarda degistirebilir. Ek olarak, katilimecr sisteme girdikten sonra 2 ay igerisinde
cayma hakkini kullanabilir ya da isterse sistemde tasarruf yapmaya ara verebilir.

3.1. Bireysel Emeklik Sistemi’nde Otomatik Katilim ve Tiirkiye’deki Durumu

4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nun da degisiklikle 1 Ocak 2017
tarihinde yiiriirliige giren Otomatik Katilim Sistemi (OKS) ile birlikte igverenler; Tiirk vatandast veya 29/5/2009
tarihli ve 5901 sayili Tiirk Vatandasligi Kanununun 28 inci maddesi kapsaminda olup kirk bes yasini
doldurmamis olanlardan; 31/5/2006 tarihli ve 5510 sayili Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanununun
4 {incii maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (c) bentlerine gore ¢aligmaya baglayanlar ile 17/7/1964 tarihli ve 506
sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gecici 20’nci maddesi kapsaminda kurulmus olan sandiklarin istirakgisi
olarak ¢alismaya baslayanlar1 kanun hiikiimlerine gore diizenledigi bir emeklilik s6zlesmesiyle emeklilik planina
dahil etmek zorundadir (4632 sayili Kanun, Ek Madde 2).

Otomatik Katilim Sistemi’nin amaglar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir (EGM, 2019):

- Calisanlarin emeklilige yonelik tasarruflarinin yatirima yonlendirilmesi ile emeklilik doneminde ek bir
gelir saglayarak refah diizeyini yiikseltmek,

- Ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratmak,

- Istihdamu arttirmak,

- Ekonomik kalkinmaya katkida bulunmaktir.

Tiirkiye’de 2017 yilinda uygulamaya konulan OKS, diinyada bir¢ok iilkede daha once yiiriirlige
girmistir. Ornegin; 2005 yili sonunda Italya’da otomatik katilim sistemi baglatilmis ve 2007 yilimn ilk yarisinda
(2006 yili sonunda alinan karar nedeniyle daha once planlandigindan bir y1l 6nce) uygulanmaya baslamistir.
Uygulamanin ilk alti ayinda, sistem 18-64 yas arasi tiim mevcut 6zel sektor ¢alisanlarina uygulanmistir.
Calisanlar otomatik katilim sisteminden ¢ikmaya veya kalmamaya karar vermeleri icin alti aylik siireye
sahiplerdir (Paklina, 2014: 39).

Amerika Birlesik Devleti’'nde (ABD) ise isverenlerin mesleki tanimli katki planlarinin baslangicindan

itibaren otomatik katilim1 kullanabilmistir. 1998 yilinda Hazine ve i¢ Gelir Servisi, yeni ise alman calisanlar icin
401 (k) planlarinda otomatik katilim yapilmasina izin verildigini agiklayan bir karar vermistir. 2000 yilinda,
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emeklilik maagina kaydolmamis mevcut is¢ilere otomatik katilim kaydi uzatilmistir. 2006 yilinda, Emeklilik
Koruma Yasasi’nin kabul edilmesi, isverenlere otomatik katilim programlarimin diizenleyici muamelesi
konusunda daha fazla kesinlik vererek ve yerine getirilmesi i¢in basitlestirilmis sartlar belirleyerek otomatik
katilimu tesvik etmistir (OECD, 2019: 10).

Yeni Zelanda, 1 Temmuz 2007’de KiwiSaver olarak bilinen otomatik katilim programini uygulamaya
koymustur. Calisanlar, ilk islerine baslarken veya heniiz KiwiSaver’e ait degilse ve katilmaya uygunsa isleri
degistirirken KiwiSaver programina otomatik olarak kaydolurlar. Baslica uygunluk kosullari; 18 ile 64 yaslar
arasinda olmay1, Yeni Zelanda vatandasi olmay1 ya da ikamet etmeyi ve dort haftadan fazla bir siiredir istihdam
edilmeyi igerir. Isveren baglantili KiwiSaver programlar iiyelik kriterleri tanimlanus olabilir ve yeni iiyelerin
katilmaya uygun olmadig1 durumlarda, ¢alisanlar kendi sectikleri bir KiwiSaver programina katilabilir. 18 yasin
altindaki bireyler, serbest meslek sahibi ve ¢alismayan bireyler, dogrudan KiwiSaver saglayicisina bagvurarak
programa goniilli olarak katilabilirler (Paklina, 2014: 43).

Litvanya’da otomatik katilim, Ocak 2019’da uygulamaya konulmustur. Devlet Sosyal Sigorta Fonu
Kurulu (Sodra), 40 yasin altindaki tiim ¢alisanlart ve serbest meslek sahiplerini ikinci siitun emeklilik sistemine
dahil etmektedir ve is¢ilerin vazgegmek i¢in alt1 aylart bulunmaktadir (OECD, 2019: 9).

Ingiltere’de otomatik katilim programi Ekim 2012°de uygulamaya konulmustur. Calisanlar, emeklilik
programindan vazgecebilirler ve kaydolduktan sonraki 30 giin icinde ayrilirlarsa katki paylarini geri alabilirler.
Calisanlar her 12 ayda bir geri donmeyi segebilir. Isverenlerin, programdan ¢ikmayi secen, ancak ilk
asamalandirma tarihinden sonra yaklasik her ii¢ yilda bir, bagka bir programa katilmayan tiim uygun calisanlari
otomatik olarak yeniden kaydettirmeleri gerekmektedir (Paklina, 2014: 52).

Tablo 2, Tirkiye’deki OKS’nin o6zellikleri hakkinda bilgiler vermektedir. OKS, Bireysel Emeklilik
Sistemi’nin temel 6zelliklerini i¢erisinde barindirirken 10 y1l 56 yas kurali elbette ki gecerlidir. Ayrica katilimet
sisteme giris tarihinden itibaren 2 ay icerisinde cayma hakkini kullanabilir ve prime esas kazangtan kesilerek
aktarilan katki paylarinin %25°1 kadar1 devlet katkisi olarak katilimci hesabina aktarilmaktadir.

Tablo 2: Tiirkiye’de Otomatik Katihm Sistemi’nin Ozellikleri

Sistemin katilim zorunludur.

Prime esas kazancin en az %3’ii katki payi olarak sisteme aktarilir.

Emeklilik sirketi igveren tarafindan belirlenir.

Tiirkiye Cumhuriyeti vatandasi ya da mavi kart sahibi olan 45 yasimni doldurmamis, kamuda veya 6zel sektérde
bir igverene bagli olarak iicretli ¢caliganlar katilabilir.

Sistemde en az 10 yil kalmak ve emekli olmak i¢in 56 yasini1 doldurmak gerekir.

Her katki paymin %25’i devlet katkisi olarak katilimcinin sistem hesabina aktarilir. Ancak bir ¢alisanin bir
takvim yili icinde alabilecegi devlet katkisi tutari, ilgili takvim yil1 i¢in belirlenen briit asgari {icret tutar dikkate
alinarak hesaplanan yillik toplam briit asgari {icret tutarinin %25’ini gegemez.

Sisteme giristen sonra katilimcinin 2 ay cayma hakki bulunmaktadir.

SPK tarafindan denetlenen portfoy yonetim sirketleri tarafindan birikimler yonetilir.

Sistemde katki pay1 6demeye ara verilebilir. Ancak 3 ayin sonunda katki pay: tekrar tahsil edilmeye baslanir.

Birikimler baska bir emeklilik sirketine aktarilabilir ancak bu islemi isveren yapabilir.

Katki paylarinizin yatirima ydnlendirilecegi fonlar1 se¢cim hakki katilimciya aittir ve sisteme giris esnasinda
katilimcidan fon tercihi alinir. Baglangi¢ donemi sonunda yilda en fazla 6 kez fon degisikligi yapilabilir. Ayrica
faizli ya da faizsiz fonlar tercih edilebilir.

Sistemde giris aidat1 ve yonetim gideri kesintisi yoktur.

Sistemde fon igletim gideri kesintisi bulunmaktadir.

Sisteme baglangic fonu veya ek katki payi yatirilamaz.

10 yildan az siireyle sistemde kalarak ayrilma durumunda %15, 10 yil siireyle sistemde kalmakla birlikte
emeklilik hakki kazanmadan ayrilma durumunda %10, emeklilik, vefat, maluliyet nedeniyle ayrilma durumunda
%S5 getiri lizerinden stopaj ddenir.

Sistemden ayrilma durumunda talep edilmesi halinde yeniden dahil olunabilir.

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi’nin resmi internet sayfasindan yararlanilarak tablolagtirilmstir,
www.egm.org.tr, Erisim Tarihi: 16/10/2019.

Otomatik Katilim Sistemi, goniillii katilimdan farkli olarak zorunlu katilim esasiyla islemektedir ve
Tirkiye Cumhuriyeti vatandasi ya da mavi kart sahibi olan 45 yasini doldurmamis kamuda veya 6zel sektorde
bir igverene bagl olarak iicretli ¢alisanlar bu sisteme dahil olabilir. OKS’nin goniillii BES’ten en dénemli farki
ise; baslangicta katilimcinin bireysel tercihine agik olmamasi ve g¢alisanlarin otomatik olarak sisteme kayit
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olmalaridir. Ayrica isveren emeklilik sirketini sectigi icin katilimer bu konuda séz sahibi degildir. Goniillii
BES’e kiyasla en 6nemli avantaji ise, ¢alisanin prime esas kazancindan en az %3 kesilerek aktarilan katki
paylarinin giris aidati ve yonetim gideri kesintilerine tabi olmamasidir.

4. Cahsmanin Amaci ve Onemi

Bu ¢aligmanin amaci; Tiirkiye’de 2017 yilinda yiirlirliige giren Otomatik Katilim Sistemi’nin giiniimiize
kadar gelisimini incelemek, sistemin mikro amacia uygun olarak bireylerin ve makro amacina uygun olarak
iilkenin tasarruf miktarini artirip arttirmadig ile ilgili olarak verileri degerlendirmektir.

Calismanin temel amacina bagli olarak asagidaki arastirma sorular1 6nem arz etmektedir.
Otomatik Katilim Sistemi’nde katilimci ¢aligan ve sertifika sayisi nedir?
Sistemde devamlilik orani nasildir?
Katilime1 ¢alisan katki tutarlari ne kadardir?
Sistemin fon tutarlari ne diizeydedir?

cooe

Caligsmada veriler yukaridaki amaca uygun olarak degerlendirildikten sonra ekonomi politikalarina karar
veren kurumlar i¢in fikir olusturabilmesi amaciyla sistemde katilimci sayisini ve fon tutarini artirmaya yonelik
Oneriler sunulmaktadir.

5. Calismanin Yontemi ve Kisitlari

Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ve ilgili
mevzuat uyarinca Hazine Miistesarligi’nin gorev ve yetkilendirmesi gergevesinde, merkezi Istanbul’da olmak
tizere 10 Temmuz 2003 tarihinde kurulmustur. 14 Haziran 2007 tarihinde ise Emeklilik Gozetim Merkezi nin
gorev, yetki ve sorumluluklar1 yeniden tanimlanmistir (EGM, 2019). EGM, bireysel emeklilik ve otomatik
katilim hesaplarina, katilimci bilgilerine, emeklilik sirketlerine, bireysel emeklilik aracilarina, emeklilik yatirim
fonlarina ait tiim bilgilere sahip tek resmi kurumdur. Bu nedenle bilgileri derleyip istatistik {iretmek ve
kamuoyunu bilgilendirmekle yasal olarak gorevlidir. 4362 sayili kanun kapsaminda sirket, kurum, kurulus ve
kigiler, bu Kanuna istinaden verilen gorevlerin yerine getirilmesini teminen talep edilen bilgi ve belgeleri
Emeklilik Gozetim Merkezi’ne aktarmak zorundadir. Calisma icerisinde EGM’nin resmi internet sitesinden
(www.egm.org.tr) elde edilen veriler tablo ve grafik halinde diizenlenmis ve incelenmistir.

Caligmanin birinci kisiti, istenilen her bilgiye ham olarak ulagilamamasidir. Ciinkii EGM baz1 bilgileri
sayisal olarak degil sadece grafiksel olarak yillik raporlarinda paylagmaktadir ve ¢alismanin yapildig: siire
icerisinde en son 2017 yili Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu yaymlanmstir. Tkinci kisit ise, otomatik
katilim sisteminin yaklasik ii¢ yillik ge¢misinin olmasidir. Goreceli olarak kisa vadeli verilerin bazilarinin
degerlendirilmesi gelecek donemlerdeki seyrine dair bilgiler verebilirken, bazilari i¢in ise daha uzun dénem
gozlem gereklidir.

6. Calismanin Sonuclar:

6.1. Otomatik Katilim Sistemi’nde Katihmc1 Calisan ve Sertifika Bilgileri

Otomatik Katilim Sistemi (OKS), aslinda Tirkiye ekonomisinde reel sektdrde aktif calisan kisileri
kapsamaktadir. Kademeli sekilde belli tarihlerde 6zel ve kamu sektorii ¢alisanlari zorunlu olarak igverenler
tarafindan sisteme dahil edilmislerdir. Tablo 3, OKS’de hedef kitle ve gergeklesme oranlari ile ilgili bilgi
vermektedir.

Tablo 3’ten de gozlenebilecegi lizere, kamu sektdriinde 39.522 igveren ve yaklasik 3 milyon galisan 20
Eyliil 2019 tarihi itibariyle sisteme dahil olmustur. Ozel sektdrde ise 1.000 kisi ve iistii calisana sahip olan
isletmelerde 821’inin sisteme girmesi hedeflenirken 883 isletme sisteme giris yapmustir. Ayni isletme tiiriinde
hedeflenen galisan sayis1 2.027.709 kisi iken 3.189.833 calisan sisteme giris yapmustir. 250-999 arasi ¢alisan
istihdam eden 4.439 isletmenin %99,2’si otomatik katilim sistemine girmistir. Ayni isletme tiiriinde hedeflenen
calisan sayisindan 886.638 kisi fazla calisan yani 2.887.687 kisi sisteme kayit olmustur. 100-249 aras1 ¢alisan
istthdam eden 11.435 isletmenin %93,3°l ve aym tiir isletmede ¢alisan 2.495.141 kisi otomatik katilima dahil
olmustur. Tsletmenin ¢aligan sayis1 diistiikge otomatik katilima dahil olma diizeyleri hedeflenen sayidan giderek
diismektedir. Ornegin, 50-99 kisi calisan1 olan isletmelerin %74,1°i yani 14.587’si sisteme calisanlarim dahil
etmistir. Ayrica 10-49 calisana sahip hedeflenen 131.446 isletmenin %86,1’i ¢alisanlarinin 2.556.828 kisisi
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sisteme gegmistir. Genel toplamda 17.599.336 kisi otomatik katilima dahil olurken bu kisilerin 13.858.044 kisisi
Ozel sektor calisanidir.

Tablo 3: Otomatik Katilim Sistemi Hedef Kitle ve Gerceklesme Durumu

HEDEF KITLE
(SGK’dan Web Servislerle Temin G EBCEKLESME
Edilen Veriler) (Gozetime Esas Veriler)
20.09.2019 Isyerinde :
. . Isveren Calisan
Cahstirtlan | Isveren Calisan Isveren Gergeklesme Calisan Gergeklesme
Sigortal Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi
Sayisi Orani Orani
sflfg)]:u 4a, 4c 39.522 3.226.171
1'?122.1% 821 2.027.709 883 %107,6 3.189.833 %157,3
250-999 4.439 2.001.049 4.402 %99,2 2.887.687 %144,3
100-249 11.435 1.887.065 10.669 %93,3 2.495.141 %132,2
Ozel 50-99 19.684 1.580.214 14.587 %74,1 1.427.861 %90,4
Sektor 10-49 131.446 3.190.534 | 113.142 %86,1 2.556.828 %80,1
5-9** - - 74.899 - 506.687 -
S.V.T.E.* - - 8.808 - 794.007 8.808
Toopzlzlm 167.825 | 10.686.571 | 227.390 %135,5 | 13.858.044 %129,7
S.V.T.E* - - 2.556 - 515.121 2.556
Genel Toplam 167.825 | 10.686.571 | 269.468 - | 17.599.336 -

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/, Erisim Tarihi:
10/11/2019. (4a-Memur, 4c-Genel ve Ozel Biitgeli Idareler, 4c-Mahalli idareler ve KiT’ler-S.V.T.E.)
(S.V.T.E:Sirket Verisi Temin Edilemeyenler)

Tablo 4, OKS’de sertifika adetlerini ve katki toplamlarini sektor bazinda gostermektedir. Tablo 4’den de
goriilecegi lizere, genel olarak sertifikalarin %18,6’s1 kamu sektoriinden elde edilirken geri kalan %78,7’si 6zel

sektorden saglanmustir.

Tablo 4: Otomatik Katilim Sistemi’nde Sektore Gore Sertifika Adedi ve Katki Toplam (20/09/2019)

. ; . . ; Sertifika N
Sektor | Isyerinde Cahstirilan sigortal Sayis1 | Isveren Odenen Katki
Sayisi Adedi Genel Top. | ooy (TIL)
Icinde Oran
Kamu
e Kamu Toplam 39.522 | 3.747.642 %18,6 | 3.708.174.022
Sektorii
1.000 ve Uzeri 883 | 3.770.520 %18,7 | 1.812.277.782
250-999 4402 | 3.407.709 %16,9 | 1.324.979.631
100-249 10.669 | 2.942.584 %14,6 903.997.001
Ozel 50-99 14.587 1.575.250 %7,8 422.414.642
Sektor 10-49 113.142 | 2.815.343 %14,0 626.939.040
5-9 74.899 516.555 %2,6 101.558.602
S.V.TE.* 8.808 856.934 %4,2 344.199.938
Ozel Toplam 227.390 | 15.884.895 %78,7 | 5.536.366.637
Sirketten Verisi Temin Edilemeyenler(S.V.T.E) * 2.556 549.092 %2,7 187.312.783
Genel Toplam 269.468 | 20.181.629 %100,0 | 9.431.853.442

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/, Erisim Tarihi:
10/11/2019. (Sirketlerden verisi temin edilemeyen tutar ve oranlar da toplam degerlere dahil edilmistir. Ancak
cinsiyet ve dogum tarihi bilinemedigi i¢in EGM tarafindan bu bilgiler tasnif edilememistir.)

Tablo 4’ten gbzlemlenebilecegi iizere, OKS’de 20 Eyliil 2019 tarihi itibariyle genel toplamda yaklasik 9

milyon TL katki pay1 toplanmistir. Katki paylarmin %39,31°i kamu sektériinden ve kalan %58,69’u ise 6zel
sektorden sisteme aktarilmistir. Yaklasik %2’°lik kayip kisim sirket verisi temin edilemeyenlerden gelmektedir.
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Tablo 5, OKS’de sertifikalarin faiz tercihleri hakkinda bilgi vermektedir. Dikkat edilecek olursa kamu
sektoriindeki sertifikalarin %77,9’u ve 6zel sektordeki sertifikalarin %53,1°1 faizsiz fonlarda degerlenmektedir.
Toplamda ise, sertifikalarda %57,5’i faiz icermeyen ve %42,4’1 faiz iceren emeklilik yatirim fonlari tercih
edilmistir. OKS’de kamu sektoriindeki toplam katki tutarlarinin %76,6’s1 ve 6zel sektordeki toplam katki
tutarlariin %50,1°1 faizsiz iken genel toplamda katki tutarlarinin %60,2’si faizsiz ve %39,7si ise faizli fonlarda

piyasa igerisinde degerlenmektedir.

Tablo 5: Otomatik Katilim Sistemi’nde Faizli/Faizsiz Fon Tercihleri

Sirketten Verisi
20.09.2019 Faizli Faizsiz Temin Toplam
Edilemeyenler”
Kamu Sertifika Adedi 823.374 2.920.290 3.978 3.747.642
e Sertifika Orant %22,0 %77,9 %0,1 %100,0
Sektorid =g i fikalarm Toplam Katk
criftikarann 1oplam Batil | g65 520,079 | 2.838.641.769 4.012.174 | 3.708.174.022
Tutar1 (TL)
Semﬁkalg‘;{g"p' Katla %23,3 %76,6 %0,1 9%100,0
Sertifika Adedi 7.445.728 8.438.408 759 15.884.895
Sertifika Orant %469 %53,1 %0,0 %100,0
Ozel Sertifikalarin Toplam Katki
Seltir Tutan (L) 2.764.534.621 | 2.771.745.590 86.426 | 5.536.366.637
Semﬁkalg‘;ﬂf"p' Katla %49,9 %50,1 %0,0 %100,0
Sertifika Adedi 8.566.459 11.610.431 4.739 20.181.629
Sertifika Oran1 %42,4 %57,5 %0,0 %:200,0
Toplam | Sertifikalarin Toplam Katki |5 7,7 173 198 | 5 680,581,559 4.098.685 | 9.431.853.442
Tutar1 (TL)
Sertifikalarin Top. Katki %39,7 960,2 %0,0 9%100,0
Oranmi

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/, Erisim Tarihi:
10/11/20109.

Grafik 2, Otomatik Katilim Sistemi’nin 2017-2019 yili katilimer  sayilarmin  artis  egilimini
gostermektedir. OKS’de bir onceki aya gore en yiiksek artig, Subat 2017°de daha sonrada kamu kurum ve
kuruluglarinda galiganlarin sisteme dahil oldugu Nisan 2017°de gerceklesmistir. Bir 6nceki aya gore en yiiksek
azalis ise Mart 2017°de %20 olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu sonucun nedeni; otomatik katilimmn zorunlu
olmasina ragmen katilimeilarin 2 ay igerisinde cayma hakkina sahip olmasi ve ¢ogu katilimcinin bu hakkin
kullanarak sistemden ¢ikig yapmasidir.

Grafik 2: Otomatik Katilhm Sistemi'nde Katilimc1 Calisan Sayilari
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/Erisim Tarihi:
10/11/2019.

Grafik 3, calisan ve sertifika sayilarin1 2018 ve 2019 yili verileri dahilinde emeklilik sirketleri bazinda
vermektedir. Grafik 3’ten de anlasildig1 iizere, en yiiksek katilimcr ve calisan ayrica sertifika sayisi1 Ziraat Hayat
ve Emeklilik A.S.’nde bulunmaktadir. Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S.’nde ki sertifika sayisi son verilere gore
1.033.968 adet iken 2018 yil1 yilsonu verilerine gore 1.005.256 adettir. Aym1 emeklilik sirketinin ¢alisan ve
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katilimci sayis1 2018 yili yilsonu verilerine gore 913.343 kisi ise, 2019 yilinda 952.498 kisidir. Sirastyla sertifika
ve calisan sayisi yiiksek olan emeklilik sirketi Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’nin ise 2019 yili son verilerine
gore 722.556 kisi katilimci ¢aligan sayisi bulunurken, 782.133 adet sertifika bulunmaktadir. Daha sonra ise 2019
yilt son verilerine gore 706.082 kisi katilimer galigan sayisina ve 739.937 adet sertifikaya sahip olan emeklilik
sirketi Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.’dir.

Grafik 3: Emeklilik Sirketleri Baglaminda Katihmc1 Calisan ve Sertifika Sayilar: (2018-2019)
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/Erisim Tarihi:
10/11/20109.

2019 y1l1 son verilerine gére en az katilimer ¢alisan ve sertifika sayisina sahip emeklilik sirketi ise 13.392
kisi katilimc1 ¢aligan sayisina ve 14.064 adet sertifikaya sahip olan emeklilik sirketi ise Bereket Emeklilik ve
Hayat A.S.”dir. 2019 Eyliil ayinda bir 6nceki doneme gore sertifika sayisi en fazla artis gdsteren emeklilik sirketi
%27,76 oranla Anadolu Hayat Emeklilik A.S. ve %27,51 oranla Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.’dir. Incelenen
donemde en az sertifika artis1 ise %2,86 ile Ziraat Hayat ve Emeklilik Sirketi’nde gozlenmistir.

20 Eyliil 2019 verilerine gore katilimei ¢alisan ve sertifika sayilarini gosteren Tablo 6’da sektor bazinda
yiiriirliige giren ve sonlanan sertifika sayilari ile ilgili bilgiler vermektedir.

Tablo 6: OKS’de Katilmc1 Calisan ve Sertifika Sayilar:

Kamu Sirketten Verisi
20.09.2019 e Ozel Sektor Temin Toplam

Sektorii . *

Edilemeyenler
Sisteme Giren Unik Calisan Sayist 3.359.607 12.557.106 520.077 16.436.790
ggg:lm Yiriirlige Giren Sertifika 3747642 |  15.884.895 549.092 20.181.629
g:ﬁa Haldt Kullanilms Sertifika 1.651.281 8.357.959 292,637 10.301.877
g:ﬁa Harici Sonlanmug Sertifika 646.972 3.016.683 124.169 3.787.824
Yiriirliikteki Sertifika Sayist 1.449.389 4.510.253 132.286 6.091.928
(S_‘)e;;trlfka Sayisina Gore Cayma %6441 %52.6 %53,3 %51.0

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/, Erisim Tarihi:
10/11/2019. (Aym ¢alisanin farkli isyerlerindeki farkli sertifikalar1 sebebiyle sisteme birden fazla kez dahil
olabildiginden calisan sayisi kalemi tablonun igerigine bagl olarak degisebilmektedir.)

(*) Emeklilik sirketi kamu-6zel sektor bilgisini bildirmediginden tasnif edilememistir.

Tablo 6’daki verilere gore, kamu sektoriinde c¢alisan katilimeilarin sayisi 3.359.607 iken yiiriirliige giren
sertifika sayis1 3.747.642°dir. Ozel sektdrde calisan katilimeilarin sayist 12.557.106 iken vyiiriirliige giren
sertifika sayisi ise 15.884.895°dir. Toplam sayilara bakildiginda 16.436.790 kisi ¢alisan katilimer var iken
yiiriirliige girmis sertifika sayis1 20.181.629 adettir. Bir ¢alisanin sistem kapsamina girmis birden fazla isyerinde
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caligmasi sonucu, c¢alisana ait birden fazla otomatik katilim sertifikasi olabilmektedir. Bu durum toplam
yiiriirliige giren sertifika sayisi ile sisteme giren {inik ¢alisan sayisinda farkliliga neden olmaktadir.

Tablo 6°da en dikkat ¢eken durum ise toplam yiiriirliige giren yaklasik 20 milyon adet sertifikaya karsilik
20 Eylil 2019 tarihi itibariyle gilincel yiiriirliikte olan sertifika sayisinin 6.091.928 adet olmasidir. Yaklasik ti¢
yilda yiiriirliige giren sertifikalarin sadece %30,18’i devam etmektedir. Sertifikalarin cayma oran1 %51°dir ve
cayma harici sonlanmig sertifika orani ise %18,76’dir. Agikgasi sertifika sonlandirma orani ¢ok yiiksektir ve bu
durum OKS’nin Tiirkiye’de tam anlamiyla kabul gérmedigi anlamina ¢ikarilabilir. Calisan katilimcilardan her
100 kisiden yaklasik 51 kisisinin iki aylik cayma siiresinde ve yaklagik 19 kisinin cayma haricinde
sozlesmelerini sonlandirma nedenlerinin arastirilmast OKS icin yeni politikalarin olusturulmasina yardime1
olacaktir.

Tablo 7, OKS’de devam eden sertifikalarin cinsiyete gore dagilimini gostermektedir. OKS’de tim
sertifikalarda 2019 yili Eyliil ay1 verilerine gore, kamu sektoriinde 1.388.205 adet kadmlara ait sertifika,
2.358.521 adet erkeklere ait sertifika bulunmaktadir. Kamu sektoriindeki tiim sertifikalarin yaklasik %37’si
kadin ve %63’ii erkektir. Ozel sektdrde ise tiim sertifikalarda ayn1 donem itibariyle 4.663.348 adet kadinlara ait
sertifika, 11.218.288 adet erkeklere ait sertifika bulunmaktadir. Toplamda ise tiim sertifikalarda yaklasik %69
oraninda erkeklere ait sertifika bulunurken, yaklasik %31 oraninda kadinlara ait sertifika bulunmaktadir.

Tablo 7: OKS’de Tiim ve Devam Eden Sertifikalarin Cinsiyete Gore Dagilimi

Tiim Sertifikalar Devam Eden Sertifikalar
20.09.2019 Kadin Erkek Toplam Kadin Erkek Toplam
Kamu 1.388.205 2.358.521 3.747.642 587.154 861.375 1.449.389
Ozel 4.663.348 11.218.288 15.884.895 1.364.116 3.145.282 4.510.253
S.V.T.E.* 184.200 364.892 549.092 44.405 87.881 132.286
Toplam 6.235.753 13.941.701 20.181.629 1.995.675 4.094.538 6.091.928

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/, Erisim Tarihi:
11/10/2019. (*Sirketlerden Verisi Temin Edilemeyenler: Emeklilik sirketi kamu - 6zel sektor, ¢alisana ait dogum
tarihi bilgilerini bildirmediginden tasnif edilememistir.)

Kamu sektoriindeki kadinlara ait tiim sertifikalarin %49,7’sini 25-34 yas grubunu ve %37,8’ini 35-44 yas
grubu olustururken 6zel sektorde ise kadinlara ait tiim sertifikalarin %37,5’ni 25-34 yas grubu, %33,3’lini 25
yas alt1 grup olusturmaktadir. Tiim sertifikalarda toplamda ise %40,2 oraninda 25-34 yas grubundaki kadinlara
ait sertifika vardir. Kamu sektoriindeki erkeklere ait tim sertifikalarin %45,4’tinii 25-34 yas grubunu ve
%36,4’linii ise 35-44 yas grubu olustururken 6zel sektorde erkeklere ait tiim sertifikalarin %40,5’ini 25-34 yas
grubu, %30,8’ini 35-44 yas grubu olusturmaktadir. Tiim sertifikalarda toplamda ise %41,2 oraninda 25-34 yas
grubundaki erkeklere ait sertifika vardir (EGM, 2019). Tiirkiye isgiicli piyasasindaki kadin istihdam oraninin
erkek istihdamina oranla diisiikk oldugu bilgisini hatirlatan bu verilerde dikkat ¢eken 6nemli bir konu ise; son
yillarda 6zel sektdrde 25 yas alt1 geng kadinlarin ayni yas grubundaki geng erkeklere gore daha fazla oranda hem
isgiicli piyasasinda yer almasi hem de daha fazla sertifikaya sahip olmasidir.

OKS’de devam eden sertifikalar cinsiyete gore incelendiginde, Eylil 2019 verilerine goére, kamuda
587.154 adet kadinlara ait, 861.375 adet erkeklere ait sertifika bulunurken 6zel sektorde devam eden
sertifikalarin 1.364.116 adeti kadinlara, 3.145.282 adeti erkeklere aittir. Toplamda devam eden sertifikalarin ise
yaklagik %32’si kadinlara ve yaklagik %68’i erkeklere aittir. Devam eden sertifikalarda kamu sektoriinde
kadnlara ait sertifikalarin %48,3’li 25-34 yas grubunda iken 6zel sektorde %42,4’1 25 yas alti gruba aittir.
Incelenen ayni dénemde devam eden sertifikalarda kamu sektoriinde erkeklere ait sertifikalarin %42.,4’ii 25-34
yag grubunda iken 6zel sektorde %36,3’li 25 yas alt1 gruba aittir (EGM, 2019). Bu incelemede dikkat edilmesi
gereken durum kamu sektoriinde 25-34 grubu genglerin ve 6zel sektorde ise 25 yas alti genglerin gelecege
yonelik tasarrufa karar vermeleri ve sisteme devam etmeleridir.

Kamu sektoriinde kadinlara ait sertifikalarin sadece %42,29°u ve erkeklere ait sertifikalarin ise %36,52si
devam ederken, 6zel sektorde kadinlara ait sertifikalarin %29,5’i ve erkeklere ait sertifikalarin %28,03’i devam
etmektedir. Kamu sektoriinde de 6zel sektérde de kadinlar otomatik katilim sistemine erkeklere gére daha
yliksek oranda tercih etmektedirler. Sektdr bazinda incelendiginde kamu sektoriinde 6zel sektore gore daha
yliksek oranlarda otomatik katilima devam edildigi de gdzlenmektedir.

Tablo 8, cinsiyet bazinda Tablo 9 ise sektor bazinda katilimeilarin icret araliklarina gore otomatik katihim
sistemine devam etme oranlari ile ilgilidir. 20 Eyliil 2019 verilerine gére Tablo 8 genel olarak incelendiginde, en
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yiiksek devam oran1 %37,63 ile gelir aralig1 asgari ticretten az olan erkek calisanlara aittir. Cinsiyet ayrimina
gore, kadinlarda da erkeklerde de OKS’de en yiiksek devam orani gelir aralig1 asgari iicretten diisiik olanlar iken
yine her iki grupta da gelir aralig1 asgari iicretin alt1 kat1 ve daha fazlasi ile yedi buguk kat1 olan katilimcilar en
diisiik devam oranma sahiptir. Ayrica kadinlarda en yiiksek devam oranina sahip ikinci gelir grubunun
(AU<=x<2*AU) oranm1 %30,79 iken iigiincii gelir grubunun (2*AU<=x<3*AU) oram1 %20,72 arasinda oldukca
yiiksek fark bulunmaktadir. Erkeklerde ise gelir araligina goére devam oranlarinin dagiliminda ikinci gelir
grubunun (AU<=x<2*AU) oram %25,35 ile birinci gelir grubunun (x<AU) yaklasik %12 diisiik degerindedir
(Eyidiker ve Can, 2019: 801).

Tablo 8: Calisanlarin Cinsiyetlerine ve Ucret Arahklarina Gore OKS’de Devam Oranlari (%)

o | %, Tl Tal ol el 12| 2 Tuiiﬂgclian
20.09.2019 < | R LE| LE XE XE L5 | 28| UcretArah
Y * = e — < — — o ' 1S N .
o D N <V <V <y Ry < b Tespit
< N s < is oV | = Edilemeyenler
Kadin 36,78 30,79 20,72 16,58 15,62 14,36 13,45 24,01 47,41
Erkek 37,63 | 2535| 20,08 | 1844 | 16,97 | 1571 | 13,80 | 28,97 54,89
Sirketten Verisi
Temin 57,17 | 38,28 | 28,61 | 20,17 | 22,92 | 19,23 | 14,52 | 16,67 25,00
Edilemeyenler
Toplam 37,37 | 27,06 | 20,24 | 1792 | 16,59 | 1532 | 13,70 | 27,58 53,10

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/, Erisim Tarihi:

27/09/2019. (AU: Asgari Ucret)
(*) Emeklilik sirketi ¢calisana ait cinsiyet, 6denen katki pay1 tutari bilgisini bildirmediginden tasnif edilememistir.

Tablo 9°da goriilecegi iizere, en yiiksek devam orani %41,69 ile gelir aralify asgari ticretin 7,5 kat1 ve
iizeri araliginda olan kamu c¢alisanlarinin sertifikalarindadir. Ozel sektorde ise %37,94 oranla asgari {icretten
daha diisiik gelire sahip olan katilimcilar en yiiksek devam oranina sahiptir.

Tablo 9: Kamu-Ozel Sektor Detayinda ve Ucret Araliklarina Gére OKS’de Devam Oranlari (%)

v f o f o r o ﬁ< o ﬁ< D o Kz{tkl Tutarindan
20.09.2019 2 ffg vzl vzl vz vZz| vI| o E Ucret Araligi
.09. » v g Dx | Dy| Dn| oy Dn| <8 Tespit
v Do <, Ly <, | 2V S KT .

> x * * x Y s Edilemeyenler
Kamu 21,66 | 40,25 | 3531 | 29,35 | 29,44 | 26,67 | 24,17 | 41,69 56,63
Ozel 37,94 | 2093 | 17,17 | 16,41 | 1540 | 14,75 | 13,552 | 30,92 52,31
Sirketten Verisi
Temin 33,48 | 16,34 | 13,30 | 11,88 | 12,33 9,99 9,43 8,62 67,16
Edilemeyenler
Toplam 37,37 | 27,06 | 20,24 | 1792 | 16,59 | 1532 | 13,70 | 27,58 53,10

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/, Erisim Tarihi:

27/09/2019. (AU: Asgari Ucret)
(*) Emeklilik sirketi ¢alisana ait cinsiyet, 6denen katki pay: tutari bilgisini bildirmediginden tasnif edilememistir.

Tablolar birlikte degerlendirildiginde; TUIK tarafindan aciklanan ve kadimn istihdaminin erkek istihdama
oranla diisiik oldugu verileri dogrulayici istatistikler ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica kat sayilardaki dengesizlik
Tiirkiye isgiicli piyasasindaki kadin erkek ticret esitsizligini de gézler 6niine sermektedir.

Otomatik katilim sisteminde devam eden sertifikalarin il ve cinsiyet bazinda ayrica faizli veya faizsiz
olarak bilgisinin verildigi Tablo 10°da ilk on il igerisinde Istanbul, Ankara ve Izmir gibi metropol kentler diginda
Gaziantep, Adana, Manisa gibi iller de bulunmaktadir. Erkek g¢alisanlarin devam eden sertifikalar1 ilk 10 il
verilerine gore incelendiginde; Izmir, Antalya ve Manisa illerinde faizli sertifika sayilarnin faizsiz sertifika
sayilarindan fazla oldugu gozlenmistir. Kadin ¢alisanlarda ise; izmir ve Antalya illeri yani ilk 10 il iginde sadece
2 ilde ayn1 durum s6z konusudur. Faizsiz sertifika sayisi ile faizli sertifika sayis1 arasindaki en yiiksek fark tabii
ki Istanbul ilinde ve erkek g¢alisan grubunda gézlenmektedir. Ayni cinsiyet grubunda; daha sonra sirasiyla
Ankara ve Konya illeri gelmektedir. Kadin calisan grubunda da ayni illerin siralamasi gegerlidir (Eyidiker ve

Can, 2019: 802).
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Tablo 10: illere ve Cinsiyete Gore OKS Sertifikalar1 (Devam Eden) (ilk 10 il)

20.09.2019 Erkek Kadin Cinsiyet Bilgis

iller Faizli Faizsiz Bilgi Yok Faizli Faizsiz Bilgi Yok | Faizli | Faizsiz
istanbul 534.112 712.545 48 | 297.578 432.283 30 37 41
Ankara 209.734 277.299 37 60.088 113.414 25 27 11
izmir 125.171 81.359 4 64.052 38.921 0 11 10
Bursa 66.802 93.007 1 35.635 53.741 2 17 23
Antalya 103.325 84.431 14 | 47928 40.958 2 9 5
Kocaeli 43.338 73.637 4 16.672 34.033 1 5 3
Konya 14.509 67.363 2 5.477 29.784 0 1 0
Gaziantep 21.240 58.192 2 6.188 16.540 0 7 6
Adana 33.518 36.512 6 10.640 17.540 7 10 6
Manisa 35.358 28.100 1 19.441 24.131 0 2 1
Genel Top. 1.693.435 | 2.400.145 958 | 786.200 | 1.208.962 513 701 1.014

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/Erisim Tarihi:
27/09/2019. (Sirketlerin Emeklilik Gozetim Merkezi’'ni tam bilgilendirmemesi nedeniyle cinsiyet veya faiz
bilgisinin bilinmedigi veriler de tabloda yer almaktadir.)

Tablo 10’da erkek ve kadin verilerinin toplam degerleri incelendiginde; ilk 10 ilde kadin ve erkek
katilimcilarin faizsiz sertifikalar tercih ettigi goriilmektedir. OKS’de hem emeklilik sirketine hem de ilk fon
dagilimima isverenlerin karar verdigi ayrica Tiirkiye’de finansal okur-yazarligin yiiksek olmadigi g6z oOniine
alindiginda faizsiz sertifika tercihlerinin bireysel kararlarin tamamini kapsamadig séylenebilir.

6.2. Otomatik Katihm Sistemi’nde Katki Pay1 ve Fon Tutarlari

Bireysel Emeklilik Sistemi’nin ve 6zelde otomatik katilimin istenilen sekilde yiliksek katma deger
yaratabilmesi i¢in katilimci sayisinin ve emeklilik yatirim fonlarma aktarilan katki paylarmin yiiksek olmasi
gerekmektedir. Katilime1 ¢aligan sayisinin fazlaligi, yiiksek katki paylari ve portfoy yonetim sirketlerinin
emeklilik fonlarini iyi yonetmesinin sonucu ise sistemde fon biiyiikliigiinlin artmasi anlamina gelmektedir.

Bu nedenle, sistemdeki fon biiyiikliigiiniin istenilen diizeyle olmamasinin ii¢ temel sebebi olmaktadir:

- Yakatilimeilarin sisteme giris ve devam oranlari diigiiktiir veya sistemden ¢ikis oranlari yiiksektir.

- Ya sisteme aktarilan katki paylarinin miktar1 diistiktiir veya katilimcilar siirekli sisteme ara verdikleri i¢in
daha az katki pay1 6demektedir.

- Yada portfoy yonetim sirketleri emeklilik yatirim fonlarini gerektigi gibi etkin yonetemiyordur.

Bu nedenlerin birinin, bir kaginin veya hepsinin tek veya birlikte gergeklesmesi fon biiyiikligiiniin
istenilen diizeyde olmamasinin sonucu olacagi i¢in politikalar da duruma uygun bir sekilde bigimlenmelidir. Bu
boliimde sisteme dair Emeklilik Gézetim Merkezi’nden elde edilen katki paylari ve fon tutarlar ile ilgili veriler
incelenmektedir.

Toplam katki tutar1 20 Eylil 2019 verilerine gore 5.751 milyon TL’dir. Kadmlarin OKS’deki
sertifikalarinin toplam katki tutar: 1.999 milyon TL’dir. Toplamda en fazla katki tutart oran1 %42,7 ile 25-34 yas
arasindaki kadin grubuna aittir. Sektdr bazindaki verilere dikkatlice bakildiginda 35-44 yas grubundaki kadin
calisanlarin gelirlerinin 25-34 yas grubundaki kadin galiganlara oranla yiiksek oldugu ifade edilebilir. Ciinkii her
katillmcinin prime esas kazancin en az %3’ sisteme aktarilmaktadir. Ayrica erkeklerin OKS’deki
sertifikalarinin toplam katki tutar1 3.749 milyon TL’dir. Erkeklerde en fazla katk: tutar1 oran1 %46,5 ile 35-44
yas arasindaki erkek grubuna aittir. Aslinda sertifika oran1 incelendiginde %36,2 ile en yiiksek oran 25-34 yas
arasi erkek grubuna aittir. Bu durum ytiksek yas grubunda bulunan erkek katilimcilarin yiiksek katki tutarini
sisteme aktardiklarini aslinda ticret araliklarinin da yiiksek oldugunu gostermektedir (EGM, 2019).

Grafik 4, otomatik katilimin bagindan itibaren toplanan katki paylarinin degerlendirildigi fon tutarlari
hakkinda bilgi vermektedir. Tiirkiye’de otomatik katilimda {i¢ yilda biriktirilen giincel fon tutar1 7,5 milyar TL
tutarindadir. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin 2003 yilindan itibaren sisteme katilimci ve katki payr ekledigi ve
fon tutarinin 94 milyar TL civarinda oldugu disiiniildiiginde otomatik katilim uygulamasinin daha fazla yol
alabilmesi igin zamana ihtiyaci oldugu gézlenmektedir. 2017-2019 yillar1 arasinda otomatik katilimda, bir onceki
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yila gore en yiiksek fon tutar artis1 Nisan 2017 doneminde %167 ile kamu sektorii ¢alisanlarinin sisteme dahil
olmasi ile gerceklesmistir. 2019 yilinda ise bir nceki yila gore artiglar %4 ile %6 arasinda dalgalanmaktadr.

Grafik 4: Otomatik Katilim Sistemi Kiimiilatif Katihmci Calisan Fon Tutar: (Bin TL)
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/, Erisim Tarihi:
10/11/20109.

Grafik 5, fon tutarii emeklilik sirketleri bazinda ortaya sermektedir. Grafik 5’ten de goriilecegi tizere,
hem 2018 hem de 2019 yilinda en fazla fon tutar1 Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S.’e aittir. Ayn1 yillarda ikinci en
yiiksek fon tutar1 ise Halk Hayat ve Emeklilik A.S.’ne, liglincii en yiiksek fon tutart Vakif Emeklilik ve Hayat
A.S.’ne aittir. Dikkat edilecek olursa OKS’de en yiiksek fon tutarlari kamu bankalarinin istirakleri olan emeklilik
sirketlerinde bulunmaktadir. 2019 yilinda kamu bankalari istiraki diginda 6zel banka istiraklerinden en fazla fon
tutarina sahip olan emeklilik sirketi Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’dir. Incelenen yillarda en diisiik fon tutarina
sahip {i¢ emeklilik sirketi ise sirasiyla Bereket Emeklilik ve Hayat A.S., Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. ve Cigna
Finans Emeklilik ve Hayat A.S.’dir. Bireysel Emeklilik Sistemi’nde bulunan Aegon Emeklilik ve Hayat A.S.,
Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. ve Groupama Hayat A.S. otomatik katilimda aktif bir sekilde yer almadigi igin
katilimci sayis1 ve dogal olarak fon tutar1 bulunmamaktadir.

Grafik 5: EmeKklilik Sirketleri Katilimer Calisan Fon Tutar: (TL) (2018-2019)
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/, Erisim Tarihi:
10/11/20109.

Grafik 5 genel olarak incelendiginde, OKS’de yer alan her emeklilik sirketinin 2019 Eylil ay1 itibariyle
bir 6nceki yila gore fon tutarlarinin artig gosterdigi gozlenmektedir. Bir dnceki yila gore fon tutar1 en yiliksek
artis gosteren emeklilik sirketleri %60,98 artisla Bereket Emeklilik ve Hayat A.S. ve %60,73 artigla Vakif
Emeklilik ve Hayat A.S. ile %58,15 artigla Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’dir. Ayn1 dénem igerisinde fon
tutarinda en az artis %30,09 ile Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.’nde ve %42,98 ile NN Hayat ve Emeklilik
A.S.’nde gozlenmistir.
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Tablo 11, OKS’de biriken fon tutarlarinin faizli ve faizsiz olma durumlarini gdstermektedir. Kamu
sektoriindeki faizsiz fonlarin toplam tutar1 2.620 milyon TL iken toplam kamu fonlar1 igerisindeki orani
%76,2°dir. Ozel sektorde ise biriken faizsiz fonlarmn toplam tutari 1.845 milyon TL’dir ve oran1 %50,1dir.

Tablo 11: Otomatik Katihm Sistemi’nde Biriken Fon Tutarlariin Sektor ve Faizli/Faizsiz Ayrim

) Sirketten Verisi
Kamu Sektorii Ozel Sektor Temin Toplam
20.09.2019 Edilemeyenler”
(Milyon o (Milyon o (Milyon o (Milyon o
TL) T % T % T &
Toplam Fon Tutar1 3.439 | %100 3.681 | %100 107 | %100 7.228 | %100
-Faizsiz Fonlarin Toplami 2.620 | %76,2 1.845 | %50,1 37 | %349 4.502 | %62,3
-Faizli Fonlarin Toplam 815 | %23,7 1.836 | %49,9 69 | %65,1 2.721 | %37,7
-Faiz Durumu Belirsiz 3 %0,0 0| %00 0| %00 3| %00
Fonlarin Toplami

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/, Erisim Tarihi:
10/11/20109.

Tablo 11°den gozlenebilecegi iizere, OKS’de kamu sektoriindeki toplam fon tutarinin dortte iiclinden
fazlasinin faizsiz olarak tercih edilen fonlarindan olustugu goriilmektedir. Bu durum kamu calisanlarinin faizsiz
yatirim araglarini tercih ettigini veya OKS’ye ilk giriste kamu c¢aliganlar1 adina igveren kurumun tercihlerinin
degistirilmedigi sonucunu yansittig1 ifade edilebilir. Ayni sekilde 6zel sektérde faizsiz ve faizli fon tutarlar
oransal olarak birbirine yakindir ve hatta 6zel sektordeki faizli fon tutarimin oran1 kamu sektériindeki faizli fon
tutarinin oranindan yaklasik iki kat fazladir. Genel toplamda biriken fonlarin %62,3’1 faizsiz ve %37,7’si faizli
fonlar1 igermektedir.

7. Sonuc ve Oneriler

Otomatik Katilim Sistemi’nin 2017°de baslamasi nedeniyle veriler son yillara iligkindir. 20 Eyliil 2019
verilerine gore sistemdeki katilimer ¢alisanlara ait fon tutar1 7.228,6 milyon TL’dir ve bu fonlarin 2.720,7 milyon
TL’si faizli kalan tutar1 ise faizsiz fon tutaridir. Toplamda kiimiilatif olarak incelenen déneme kadar 5.751
milyon TL degerinde katki pay1 tutari sisteme aktarilmistir. Sistemde aktif katilimc1 ¢alisan sayist ise 5.231.102
kisidir. Katilimcilarin ¢ogu erkek oldugu icin aktarilan katki paylarinin ¢ogu da erkek katilimer ¢alisanlardan
sisteme aktarilmaktadir. Ancak sistemde katilimer ¢alisan erkek sayisinin kadin sayisindan fazla olmasi Tiirkiye
isgiicii piyasast ile iliskilidir ¢linkdi giiniimiizde erkeklerin istihdam orani yaklasik %68 iken kadinlarin istihdam
orani yaklasik %32 civarindadir.

OKS’de toplam yiiriirliige giren yaklasik 20 milyon adet sertifikaya karsilik 20 Eyliil 2019 tarihi itibariyle
giincel yiiriirlikte olan sertifika sayisinin 6.091.928 adet olmasidir. Yaklagik ii¢ yilda yiiriirliige giren
sertifikalarin sadece %30,18’1i devam etmektedir. Ayrica kamu sektoriinde kadinlara ait sertifikalarin sadece
%42.,29’u ve erkeklere ait sertifikalarin ise %36,52’si devam ederken, 6zel sektérde kadinlara ait sertifikalarin
%29,5’1 ve erkeklere ait sertifikalarin %28,03’0 devam etmektedir. Kamu sektoriinde de oOzel sektorde de
kadinlar otomatik katilim sistemine erkeklere gore daha yiiksek oranda tercih etmektedirler. Sektdr bazinda
incelendiginde kamu sektoriinde 6zel sektére gore daha yiiksek oranlarda otomatik katilima devam edildigi de
gozlenmektedir.

OKS’de kamuda 25-34 yas grubu aras1 kadin ve erkeklerin diger yas gruplara oranla OKS’de devam
orani daha yiiksektir. Ozel sektérde ise 25 yas alti grubun devam oraminin daha yiiksek oldugu belirlenmistir.
Ayrica 6zel sektérde devam eden katilimei sayis1 kamunun iki katindan daha fazladir. Bunun nedenleri arasinda
0zel sektorde geng istihdaminin daha yiliksek olmasi, 6zel sektorde ¢aligmanin kamuya gore daha kolay olmas1
soylenebilir. Devam eden sertifikalarin sertifika basina aylik ortalama katk: tutarlarina bakildiginda iki cinsiyet
grubunda da 45 yas ve istii katilimcilarin katki tutarlar1 daha yiiksektir. Ayrica erkeklerde ve kadinlarda gelirin
artisina paralel olarak OKS’ye devam oranlarinin diistiigli belirlenmistir. Bu durumun istisnasi ise en yiiksek
gelir grubunda bulunan katilimcilara aittir.

OKS’de kamu sektoriinde asgari {icret ve asgari iicretin iki kati arasinda gelire sahip katilimcilarin

sisteme devam orani en yiiksek diizeydedir. Ozel sektorde ise, asgari licretin altinda ¢alisanlar ve analize konu en
yliksek gelire sahip grup devam oranlan yiiksektir. Iller bazinda da bakildiginda, ilk on ilde yiiksek oranda
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faizsiz sertifika se¢ildigi gozlenmistir. OKS’de hem emeklilik sirketine hem de ilk fon dagilimina igverenlerin
karar verdigi ayrica Tiirkiye’de finansal okur-yazarligin yiiksek olmadig1 géz oniine alindiginda faizsiz sertifika
tercihlerinin bireysel kararlarin tamamini kapsamadigi sdylenebilir.

2018 ve 2019 yillarinda ikinci en yiiksek fon tutarlarma sahip ilk li¢ emeklilik sirketi sirasiyla; Ziraat
Hayat ve Emeklilik A.S., Halk Hayat ve Emeklilik A.S. ve Vakif Emeklilik ve Hayat A.S.’dir. Incelenen yillarda
en diisiik fon tutarina sahip li¢ emeklilik girketi ise sirasiyla Bereket Emeklilik ve Hayat A.S., Fiba Emeklilik ve
Hayat A.S. ve Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S.’dir. Ayrica OKS’de yer alan her emeklilik sirketinin 2019
Eyliil ay1 itibariyle bir 6nceki yila gore fon tutarlarinin artig gosterdigi de gézlenmistir.

Bireysel Emeklilik Sistemi’nin ve 6zellikle OKS’nin Tiirkiye’de siirdiiriilebilir olmasi, gilivenilirliginin
artmas1 ve dogal olarak katilimer sayisinin ve yatirim tutarlarmin yiikselmesi igin daha etkileyici 6zellikleri
icermesi gerekmektedir. Asagidaki politika onerileri OKS’nin islerliliginin birey ve iilke tasarrufuna katkisi i¢in
yardimei olabilir.

Oneriler:

- Otomatik katilim sistemi daha fazla kisiyi kapsamayi hedeflemelidir. Bu amagla emeklilik yasinin
Tiirkiye’de 65’e yiikseldigi diisiiniildiigiinde otomatik katilim i¢in yas sinir1 45’in istiine ¢ikarilabilir.

- Tasarrufun hem birey hem de iilke ekonomisi i¢in 6neminin halka aktarilmasi i¢in daha yogun calismalar
yapilabilir. Ozellikle geng bireylerin 56 yasina kadar daha uzun siire sistemde kalmalarimin avantajlart
daha acik anlatilmalidir. Hatta emeklilik yatirim fonlarinin uzun vadede daha fazla getiri saglayabilecegi
diistintilerek genglerin sisteme girisleri, ¢ikislar1 veya caymalar ile ilgili 6zel ¢calismalar yapilabilir.

- Cayma hakki ilk 2 aydan daha uzun siire olabilir. Ornegin italya &rneginde oldugu gibi 6 ay olabilir.
Cayma siiresinin uzun olmasi birey iizerinde sistemden ¢ikis i¢in gevseme etkisi yapacaktir ve bu stirede
katilimc1 zaman gectikge tasarruf etmeyi aligkanlik haline getirebilir.

- Cayma hakkini kullanmis veya cayma hakki disinda sistemden ¢ikmis olan bireylerin sisteme tekrar
girisleri tesvik edilmelidir. Konuyla ilgili isverenler veya ilgili kurumlar tarafindan bilgilendirmeler
yapilabilir.

- Calisanlara kanunda belirtilen prime esas kazanglarmin en az %3’lniin siSteme aktarilabilecegini
isterlerse daha yiiksek tutarlarda da tasarruf yapabilecekleri daha acik bir sekilde anlatilabilir.

- Emeklilik sonras1 dénem cazip hale getirilmelidir. Bunun i¢in emeklilik sonrasinda kullanilacak finansal
araclar ¢esitlendirilebilir veya bu donemde emeklilik sirketleri tarafindan ekstra hizmetler sunulabilir.

- lIsverenlerden toplanan OKS verilerinde eksiklikler gdze carpmaktadir. lyi bir denetimle sistemde eksik
bilgilerin olmas1 engellenebilir. Béylece uygulanan politikalarin etki derecesinin yiikselmesi saglanabilir.

- Bireylerin finans piyasalarina girislerinde ornegin ev veya isletme kredisi basvurularinda otomatik
katilima dahil olma zorunlulugu getirilebilir.

- Son zamanlardaki verilere dayanarak, her 100 calisan katilimcimin yaklasik 51 kisisinin iki aylik cayma
stiresinde ve yaklasik 19 kisinin cayma siiresi haricinde sozlesmelerini sonlandirdigi dikkate alindiginda
bu durumun nedenlerinin arastirilmasinin énemi ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle ¢ahisan katilimcilarm
OKS’de tasarruf yapmama nedenlerinin; tasarruf igin farkli finansman araci kullanmalarindan mu, sisteme
giiven duymamalarindan m1 yoksa tasarruf yapabilme diizeylerinin diisiikliigiinden mi kaynaklandigi
konusu ayrintili incelenmeli ve ekonomi politikalarina karar veren kurumlar tarafindan sebebe gore
politika tiretilmelidir.

Sonug olarak, OKS’de katilimcilarin sistemde kalmalarinin yani tasarruf etme siirelerinin uzatilabilmesi,

sistemden ¢ikigin engellenmesi ve sisteme yeniden girigin kolaylastirilabilmesi ve sonucunda sistemdeki fon
birikim tutarinin artmasi i¢in amaglara yonelik politikalar iyi diisiilmeli ve uygulamaya konulmalidir.
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Bu ¢aligmanin amaci, Tirkiye’de Ocak 2010-Haziran 2019 dénemi aylik veriler kullanilarak petrol fiyatlarinin déviz kuru
(Dolar/TL) ve Borsa Istanbul Tiim Endeksi (XUTUM) fiyatlar iizerindeki asimetrik etkisi dogrusal olmayan ARDL
esbiitiinlesme (NARDL) yontemiyle analiz etmektir. Caligmadan elde edilen bulgular sonucunda, petrol fiyatlarinda meydana
gelen hem pozitif hem de negatif degismeler hisse senedi fiyatlari1 ve doviz kurunu uzun donemde istatistiksel olarak
etkilememektedir. Bu sonugla, petrol fiyatlarindan hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuruna dogru herhangi bir asimetrik aktarim
bulunamamistir ve bu durum Tiirkiye’de hem hisse senedi fiyatlarinin hem de doviz kurunun petrol fiyati soklarma karst
duyarsiz oldugunu gostermektedir. Son olarak, her iki model igin petrol fiyatlarinda kisa dénemde meydana gelen
dalgalanmalar asimetrik etkiye neden olmaktadir.
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ABSTRACT

The purpose of this paper is to investigate the asymmetric impact of oil price changes on the Turkish Stock Market (Borsa
Istanbul Stock Exchange) (XUTUM) and the exchange rate (Dollar/Lira) by applying the NARDL model. The sample period
starts in January 2010 and ends in June 2019, yielding a total of 114 observations. The findings of the empirical analysis suggest
that in the long run an increase (a decrease) in oil prices does not have any impact on both the stock market returns of the
Turkish Stock Market and the exchange rate in Turkey. This result indicates that the Turkish market is not very sensitive to the
changes in oil price changes. In the short run, however, the asymmetry of oil price fluctuations is observed for both models.
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1. GIRIS

Yerytiziinde ekonomik sistemler agisindan enerji ihtiyaci tartisilmaz bir gercektir. Enerji iiretim sistemleri
ve enerji kaynaklar1 incelendigi zaman, gerek geri doniisiimlii sistemler, gerekse fosil yakitlardan elde edilebilen
¢ok sayida enerji kaynagi s6z konusu olabilmektedir. Bu enerji kaynaklar1 igerisinde, 6zellikle elde edilme maliyeti
acisindan bakildiginda, en 6nemli yeri halen tartismasiz fosil yakitlardan olan petrol isgal etmektedir. Yapilan
aragtirmalara ve yazilan raporlara gore, onlimiizdeki 50 yil i¢in de bu durumu degistirecek bir alternatif
goriinmemektedir. Hali hazirda, uluslararasi piyasalarda, petroliin el degistirme vasitasi olarak Amerikan Dolari
ya da Euro kabul edilmektedir. Bu durum, yerel parasi Dolar ve Euro olmayan tilkelerin ekonomileri agisindan
ciddi bir kur riski olusturabilmektedir. Bu etki zaman zaman, ilgili {ilke ekonomilerini ciddi anlamda
sarsabilmektedir (Kendirli ve Cankaya, 2016: 136). Cevre kirliligi veya finansal piyasalarda bu konuyla ilgili
miicadeleler verilirken degisik finansal enstrimanlardan yararlanilmas: mamkiindiir (Ulusoy ve Sen, 2019:1830).

Kiiresel ¢apta, dalgali ve riskli donemlerdeki degisken petrol fiyatlari iilke ekonomileri {izerinde 6nemli bir
etkiye sahipken, ayn1 zamanda sermaye piyasalarini ve hisse senedi fiyatlarini 6nemli 6lciide etkileyen ekonomik
faktorlerden biridir. Tiirkiye finansal piyasalari, diger gelismekte olan piyasalar gibi, petrol fiyatlarindaki
degisimlere karsi hassastir. Bu hassasiyet diinya ekonomik sistemleri igerisindeki dalgalanmalarda daha ¢ok
kendisini hissettirmektedir (Ozmerdivanli, 2014).

British Petrol Diinya Enerji Istatistikleri 2014 raporuna gére; Tiirkiye, 2012'deki petrol tiikketimine nazaran
% 5,7 artisla 2013 yilinda 33,1 milyon ton petrol tiikketmistir. Bu rakamlarla Tiirkiye, kiiresel petrol tiiketiminin
%0,8'ini gergeklestirmistir (BP Diinya Enerji Istatistikleri Raporu, 2014). 2019 verileri itibari ile bu durum
degerlendirildiginde ise, petrol tiiketimi 2018 yilina gore %2,9 oraninda artis gostermistir ve 13,8 milyar tona
ulagsmustir. Kiiresel enerji tiikketiminde ilk ii¢ sirayr Cin, ABD ve Hindistan almis ve en yiiksek tiiketimi
gergeklestirmiglerdir (http://www.hurriyet.com.tr/). Bu kapsamda 2018 yilinda Tiirkiye nin petrol tiikketimi 2017
yilina gére %0,5°lik bir artisla, 153,5 milyon tona ulagsmistir (BP Stats Review, 2019).

Finansal piyasalar hakkindaki genel fikirle ilgili olarak, petrol fiyatindaki diizenli veya diizensiz
dalgalanmalarin sermaye piyasalarindaki tepkileri tetiklemesi muhtemeldir. Son kiiresel ekonomik gelismeler, bu
tir dalgalanmalarin ve aralarindaki iliskinin krizlerde daha yaygin oldugunu gostermektedir (Giiler vd., 2010:
297).

OPEC tarafindan 1973'te uygulanan ambargodan kaynaklanan ilk petrol arz1 kisitlamasi sorunundan sonra,
1979'da iran devriminden sonra diinya petrol arzindaki ikinci sorunla karsi karsiya kalmmustir. Daha sonra,
1980'deki Iran-Irak savasi ve 1990'daki Kérfez Savast boyunca, 2008 kiiresel ekonomik krizi sirasinda, ham petrol
fiyatlar1 beklenenden fazla yiikselmistir. S6z konusu bu krizler sonucunda, diinya ekonomisinde ciddi sarsilmalar
yasanmugtir (Celik ve Kaya, 2019:765-788; Celik, 2019: 151-160; Celik, 2019: 63-74). Ekonomik sistemi etkileyen
bu krizlerle birlikte, 1973 yilinda diinya piyasalarindaki petrol krizinden bu yana uluslararasi ham petrol fiyatlar
ile makroekonomik sistem arasindaki iliski her zaman ¢ok fazla arastirmaya konu olmustur ve gelecekte de bu
alanda yogun ¢aligmalarin yapilmasi beklenmelidir (Giiler ve Nalin, 2013: 80).

Finans alaninda yapilan bilimsel ¢aligmalarda hisse senedi getirileri {izerine etki eden bir¢ok degisken
farkli zaman dilimleri 6zelinde incelenmistir. Bu ¢alismada 2010:01- 2019:06 aras1 BISTTUM aylik kapanis
verileri ve diinya petrol fiyatlar1 doviz kuru bazinda ele alinarak, bu fiyatlarin BISTTUM kapanis fiyatlar1 ve doviz
kuru (Dolar/ TL) iizerindeki asimetrik etkisi Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Oto Regresif Model
(NARDL) modeli yardimiyla aragtirilmistir.

Calismanin bundan sonraki boliimleri su sekilde diizenlenmistir: Ikinci Béliim bu alanda yazilmis literatiir
calismalarm incelemektedir. Ugiincii boliim, ¢alismada kullanilan veri seti ve uygulanan ekonometrik yontemi
aciklamaktadir. Dordiincii boliim, ampirik bulgulara iliskin bilgilere yer verilmektedir. Sonu¢ kisminda ise
aragtirmada sonucunda elde edilen bulgular genel olarak degerlendirilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

1970’lerde petrol fiyatlarinda meydana gelen asir1 degerlenme ve kiiresel piyasalarda yasanan ekonomik
durgunluk, ekonomistler ve finansal analistlerin petrol fiyatlarinda meydana gelen digsal bir dalgalanmaya kars1
ekonomideki diger mekanizmalarin nasil tepki verdigini etkilerini daha yakindan incelemelerine neden olmustur.
Makroeokonomik politikalarmn olusturulmasi, risk yonetimi, portfdy yonetimi ve varlik fiyatlandirilmasi gibi
birgok karar kritik 6neme sahiptir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin hisse getirilerini, enflasyonu,
doviz kurunu, istihdami ve tiiketimi nasil etkiledigini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma olmasina ragmen, literatiirde
caligmalar arasinda fikir birligi bulunmamaktadir.

Yan (2012), Beirne vd. (2013) ve Fan ve Xu (2011)’e gore, diinya pazarinda petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin birgok itici gii¢ bulunmaktadir. Bunlar, arz-talep giicti, artan mevsimsel talep, OPEC {ilkelerinde
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ham petrol tiiketiminin artmasi ve OPEC muhafazakar yonetim tarzi, altyap1 kisitlamalart ham petrol stoklarindaki
degisiklikler, gelistirme maliyetleri, ABD dolar1 doviz kurunun etkisi, ham petrol pazarindaki firsat¢i uygulamalar
(spekiilasyonlar), altin piyasasi ve jeopolitik istikrarsizliklar seklinde siralanabilir.

Literatiirde petrol fiyatlarinin, doviz kuru ve hisse senedi getirileri ilizerindeki etkisini inceleyen
¢aligmalardan elde edilen ampirik sonuglara iligkin bilgiler Tablo 1'de 6zetlenmektedir.

Tablo 1. Petrol Fiyatlarmin, Déviz Kuru ve Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisini Inceleyen Calismalar

Yazar(lar) Donem Ulke(ler) Yontem Sonuc(lar)
Norveg  borsa  getirileri, petrol
fiyatlarinda meydana gelen fiyat
Park ve Rati Ocak, 1986 — ABD ve _ artlslarma. p0"z1t1f yonde jfepkl
(2008) Aralik. 2005 13 Avrupa VAR Modeli vermektedir. Ote yandan, birgok
e Ulkesi Avrupa iilkesi i¢in petrol fiyatlarinda
artan oynaklik reel hisse senedi
getirilerini olumsuz etkilemektedir.
Cona. Wei Cok Degiskenli Petrol fiyatlarindaki soklar, ¢ogu Cin
Jiaog\’;e Fanl Ocak, 1996 — Cin Vektor hisse senedi endeksleri (Cin Menkul
(2008) Aralik, 2007 Otoregresyon Kiymetler Borsalarinin endeksleri)
Modeli tizerinde etkisi bulunmamaktadir.
. . . Petrol fiyatl Ki hem hi
Aloui ve Ingiltere, Markov Regime — etro. |ya}t.ar.1nda I art{s, em Risse
. Ocak, 1989 — - senedi getirinin oynakhginda hem de
Jammacz| Aralik, 2007 Fransa ve Switching rejimler arasinda gecis olasihgim
2 ’ EGARCH Modeli
(2009) Japonya GARC odeli etkilemede 6nemli rol oynamaktadir.
Petrol fiyatlarindaki artis, borsa
Chen (2010) Ocak, 1957 — ABD Markov—SW|_tch|ng flyatlarlnlg yukseld}gl_ plyasafjan
Mayzis, 2009 Modeli azaldig1 piyasaya degisim olasiliginm
artirmaktadur.
Mohanty, .
H 2
Nandha, aziran 2005 Korfez . . Kuveyt disindaki {ilkeler, petrol
. . — Aralik, 2009 Dogrusal Faktor . . o
Turkistani ve (Haftalik Arap Fivatlama Modeli fiyatlarindaki soklardan pozitif yonde
Alaitani Veriseti) Ulkeleri y etkilenmektedir.
(2011)
Basher, Haug Ocak 1988 — Geligsmekte Gelismekte  olan iilkelerin ~ borsa
ve Sadorsky Arah,k 2008 Olan SVAR Modeli endeksleri ile petrol fiyatlar: arasinda
(2012) ’ Ulkeler pozitif iliski bulunmaktadir.
Petrol fiyatl 1
3 0cak 2003 — | Gelismekte | Genellestirilmis | cool fivatlarnda meydana ~gelen
Turhan, . . . yiikselis, gelismekte olan tlkelerin
- 3 Haziran Olan Etki-Tepki . . .
Hacihasanoglu 2010 Ulkeler Fonksivon para birimlerinde Amerikan Dolarina
ve Soytas e y karst deger kaybina neden olmaktadir.
(2012)
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Tablo 2. Petrol Fiyatlarmin, Déviz Kuru ve Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisini Inceleyen Calismalar

(devami)
Yazar(lar) Donem Ulke(ler) Yontem Sonug(lar)
Frekans Bolgesi | Petrol ve hisse senedi fiyatlari arasinda
. Ocak, 1986 — ) . . —
Ciner (2013) ABD Regresyon uzun doénemli pozitif iligki
Aralik, 2010 .. .
Yontemleri bulunmaktadir.
2 k 2001 Petrol fiyatl ki kl hi
Chang ve Yu —010761 Nisofn ABD MS-ARJI-GJR- gtirrc;leri 'ﬁeiﬁﬁ:ﬁf etliiosi all:n u1a::§
(2013) GARCH-X Modeli | ¢ e
2012 rejime baghdur.
uddin, Temmuz,
Tiwari, 1983 - . .
. Mayis, 2013 Wavelet Analiz Petrol fiyatlar: ile d6viz kuru arasindaki
Arouri ve ' Japonya T wer———
Teul Teknigi iliski belirsizdir.
euton Mart, 1983 —
(2013) Ocak, 2013
Babatunde, 19951 — .. .
S ' k Degiskenl .
Adenikinju 2008:1V o V:kgtlgr enit Petrol fiyatlarinda meydana gelen soklar,
ve Nijerya Otorearesvon borsa getirileri tizerinde herhangi bir
Adenikinju (Ceyrek Mc? deliy etkiye neden olmamaktadir.
(2013) Donem)
VAR Modeli
Brah .
ranmasrene, Orta ve uzun donemde petrol fiyatlarinda
Huang ve Ocak, 1996 — - . :
. ABD Granger soklar doviz kurunu onemli derece
Sissoko Aralik, 2009 . . )
2014 Nedensellik etkilemektedir.
(2014) Testleri
Kin ve Ocak, 1994 Giine Petrol fiyatlarinda meydana gelen artiglar
Courage —Aralik, A:‘lrikz GARCH doviz kurunda deger kaybma yol
(2014) 2012 acmaktadir.
Simetrik nedensellik test sonuglarina
gore, G7 tlkeleri icin petrol fiyatlarmin
_ Oca!<, 1975 — Simetrik / borsa fiyatlarina bir . etk1.51
Hatemi, Al Ekim 2013 . . bulunamamistir.  Ancak,  asimetrik
G-7 Asimetrik . . .
Shayeb ve Ulkeleri Nedensellik nedensellik testi sonuglarina gére, ABD
Roca (2016) (Haftalik Testleri ve Japonya i¢in petrol fiyatlarindaki artis
Veriseti) borsa fiyatlarini artirirken, Almanya igin
petrol  fiyatlarindaki  azalis  borsa
fiyatlarin1 azaltmaktadir.
R .. .
Br:zsi)l/ a’a Ortalama Ussel Petrol fiyatlarindaki soklar Rusya,
Volkov ve Eylil, 1998 — Meksiia, GARCH Modeli Brezilya ve Meksika i¢in déviz kurunu
Yuhn (2016) | Agustos 2012 Kana da, Toda ve onemli derecede etkilerken, Norveg ve
' Yamamoto Modeli | Kanada igin bu etki daha zayiftir.
Norveg
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Tablo 3. Petrol Fiyatlarmin, Déviz Kuru ve Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisini inceleyen Caligmalar

Yazar(lar) Donem Ulke(ler) Yontem Sonug(lar)

Incelenen donemlerde, borsa fiyatlarmin
petrol fiyatlarma verdigi tepki farkl:

We(lz\(;i;;uo SEE;:;,I;(?E; Cin VAR mgjg::VAR olmakla birlikte, petrol fwiya_mtlanr}da
meydana gelen fiyat degisimlerine
baglhidir.

Ocak, 1990 —
Al-hajj, Al- Kasim, 2016 Petrol fiyatlarinda meydana gelen
Mulali ve . | yikselmeler veya disisler ¢ogu
. Mal NARDL Test o -
Solarin Mayis, 2000 alezya SEESEN durumda borsa getirileri  iizerinde
(2018) — Kasim, olumsuz etki yaratmaktadir.

2016

Delgado,
Delgado ve | Ocak, 1992 —
Saucedo Haziran, 2017

Petrol fiyatlarinda meydana gelen bir
Meksika VAR Modeli artis doviz kurunun deger kazanmasina
neden olmaktadir.

(2018)
Shaeri ve 2 Ocak 1990 Maki Ham petrol fiyatlari, petrol sirketlerinin
Katircioglu — 3 Subat ABD Esbiitiinlesme Testi borsa  fiyatlarimi  pozitif ~ yonde
(2018) 2015 Foutunies etkilemektedir.

Hiemstra ve Jones | Petrol fiyatlarinda bir o6nceki ayda
Granger meydana gelen negatif ve pozitif

K k, 1994 — . .
umar Ocak, 199 Hindistan Nedensellik Testi | degisimler (soklar) doviz —kurunda

201 Aralik, 201 e .

(2019) ralik, 2015 pozitif, hisse senetleri tizerinde ise

NARDL Sinir Testi | negatif yonde etki olusturmaktadir.

Singhal,

Choudhary Ocak, 2006 — . . | Petrol fiyatlart uzun doénemde doviz

. - Meksik ARDL T . . .

ve Biswal Nisan, 2018 ersika SO kurunu negatif yonde etkilemektedir.

(2019)
(devami)

3. VERISETi VE EKONOMETRIK METODOLOJi

Bu ¢alismada, DataStream veri tabanindan alinan 2010:01 — 2019:06 aras1 aylik veriler (toplam
114 gbzlem) kullanilarak, diinya petrol fiyatlarinin Dolar/TLve Borsa Istanbul (XTTUM) kapanis
fiyatlar tizerindeki asimetrik etkisi incelenmistir. Calismada kullanilan getiri degiskenleri literatiirdeki
yer alan ¢aligmalar takip edilerek esitlik 1, 2 ve 3’teki formiiller yardimiyla ile hesaplanmustir.

BIST;
RBIST, = In (anl) @
DK,
RDK, = In (DK;) @)
OIL
ROILp, = In (—oupffl) )
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oranlarda RBIST,, RDK, ve ROILp, swasiyla BIST, doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki aylik getirileri;
BIST, , DK, ve OILp, endekslerin t ayindaki kapanis degerini; BIST,_; , DK;_; ve OILp,_, endekslerin bir 6nceki
aydaki kapanig degerini ve In ise dogal logaritmay1 gdstermektedir.

Calismada, petrol fiyatlarindan déviz kuru ve Borsa Istanbul (XTTUM) endeksine kisa ve uzun donemli
bir asimetrik gecigskenligin olup olmadigini test etmek igin, Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen Dogrusal
Olmayan Gecikmesi Dagitilmig Oto Regresif Model (NARDL) kullanilmigtir. Shin vd. (2014) degiskenler
arasindaki asimetrik (dogrusal olmayan) ve esbiitiinlesme dinamiklerini tek bir adimda incelemek ve kiigiik
orneklemlerde bile egbiitinlesme testinin performansini iyilestirmek igin, geleneksel esbitiinlesme
(koentegrasyon) yaklasimlara (6rnegin, hata diizeltme modeli (ECM), Markov Rejim Degisimi Hata Diizeltme
Modeli, Esik Hata Diizeltme Modeli) gére dnemli avantajlar saglayan NARDL modelini gelistirmislerdir. Ayrica,
NARDL yaklasiminda regresorlerin ayni derecede biitiinlesmeleri zorunlulugu, yani degiskenlerin hem 1(0) hem
de 1(1) diizeyinde (1(2) harig), bulunmamaktadir (Pesaran ve Shin, 1998).

Petrol fiyatlarinin, BIST borsa fiyatlar1 ve déviz kuru iizerindeki asimetrik etkisini incelemek igin (4) ve
(5) nolu denklemler olusturulmustur.

RDK, = ay + a,ROILp, + 9, 5)
esitliklerde,

RBIST, =t zamanindaki borsa getiri fiyatini,
RDK, =tzamanindaki doviz getiri kurunu,
ROILp, = t zamanindaki petrol getiri fiyatini,
&, 9, = hata terimlerini,
t =1.2,.,114 (zaman boyutunu) ifade etmektedir.

Shin vd. (2014) calismasindaki yontem takip edilerek agiklayici degiskenle ile agiklanan degiskenler
arasindaki iliski, NARDL modeli kullanilarak (6) ve (7) nolu denklemler kullanilarak asagidaki gibi yazilabilir.

RBIST, = yq + y,ROILp{ + y,ROILp; + 7, (6)
RDK, = 6,+ 6,ROILpf + y,ROILp; + €, @)

Denklemlerde, ¥ = (¥o,v1,Y2) V& 8 = (8y,61,6,) uzun donem parametrelerini (veya esbiitiinlesme
vektorlerini), T, ve €, ise rassal hata terimlerini ifade etmektedir.

Daha sonra, (6) ve (7) nolu denklemlerde, ROILp; ve ROILp; sirasiyla ROILp,’de meydana gelen
‘pozitif’ ve ‘negatif’ degisimlerin kismi toplam siireglerini gostermektedir ve (8) ve (9) nolu esitlikler kullanilarak
asagidaki gibi ifade edilmektedirler.

ROILp; ZAROILp Zmax(AROILpt,O) @®)

ve

)
ROILp; = z AROILp; = z min (AROILp; , 0)

t=1 t=1

Son olarak, (4) ve (5) nolu esitlikler, ARDL(p, q) modeliyle iligkilendirildiginde asagidaki asimetrik hata
diizeltme modelleri (AECM) elde edilir.

ARBIST, = pu + 1,RBIST,_; + 11,A + u3B + Z p1i ARBIST,_; + Z C+u, (10)
i=1 i=0
q
ARDK, = 2+ A,RDK,_; + 1, A+ A;B + Z 0,; ARDK,_; + Z C+w, (11)
i=1 i=0
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burada,

A = ROILp{, ; B =ROILp;_; ve C=(0;fAROILp} ;+ 07 AROILp;_;)
i = serinin gecikmesini,
j = kiimiilatif toplamin hangi dénem i¢in alindigini,
t = zamani,
m, q = gecikme uzunluklarimn,
u;, w; = beyaz giiriiltii hata terimlerini gostermektedir.

ARDL modelinde oldugu gibi, NARDL modelini de olustururken &n testler yapilmaktadur. ilk olarak, birim
kok testleri kullanilarak, degiskenlerin hangi mertebeden biitiinlesik olduklar1 belirlenir. Burada 6énemli olan,
modelde kullanilan serilerin hi¢ birinin 2. dereceden veya daha yiiksek dereceden biitiinlesik olmadigim
saptamaktir. Ikinci asamada, (10) ve (11) no’lu esitlikler en kiigiik kareler yontemi (OLS) ile tahmin edilir ve
Akaike Bilgi kriterinden (AIC) faydalanilarak her bir model icin en uygun gecikme uzunlugu saptanir. Ugiincii
asamada, (4), (5), (6) ve (7) no’lu esitliklerde yer alan degigkenler arasinda uzun donem esbiitiinlesmenin varliginin
tespiti i¢in, (12a) ve (12b) no’lu denklemlerde yer alan hipotezler F-testi yardimiyla analiz edilir.

Degiskenler arasinda uzun dénem esbiitiinlesme yoktur:
Hol: U1 = Uy = U3z = 0 ve HOZ: Al = ).2 = /13 =0 (12a)
Degiskenler arasinda uzun donem esbiitiinlesme vardir:

HAl: ﬂ1¢ﬂ2¢ﬂ3¢0 ve HA2:11¢12¢A3¢0 (12b)

Elde edilen test sonuglar1 degiskenler arasinda uzun donem esgbiitiinlesme iligkisinin varligin1 gdsterirse,

degiskenler arasinda uzun dénem asimetrik iliski, (—“—2 " —&) ve (—’1—2 " —ﬁ) esitlikleri ile tahmin edilir.
U U A1 A1

1

Diger yandan, kisa dénemde petrol fiyatlarindaki (OILp;_; ve OILp;_,) di')viz kuru ve BIST iizerindeki asimetrik
etkisi kiimiilatif (birikimli) ¢arpan katsay: tiiretilerek tahmin edilir ve ;;_ 09+ * Zl o0 0; esitligi Wald Testi
yardimiyla incelenir. Cikan sonug anlamli derecede 6nemli ise, agiklayici degiskenle, agiklanan degisken arasinda
asimetrik iligki oldugu sonucuna vartlir.

4. AMPIRIiK BULGULAR

Caligmaya konu olan donem araliginda ele alinan degiskenlere iliskin tanimlayicr istatistikler Tablo 2°de
verilmistir. Tanimlayici istatistik sonuglarina gore, doviz kuru getirilerinin ortalama degerinin en yiiksek oldugu
goriilmektedir. Incelenen zaman araliginda, calismada yer alan tiim serilerin carpiklik (skewness) ve basiklik
(kurtosis) istatistikleri incelendiginde, RBIST ve ROIL serilerinin sola garpik dagilim sergiledikleri goriiliirken,
RDK serisi saga ¢arpik dagilim gostermektedir.

Tablo 4. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler RBIST RDK ROIL

Ortalama 0.0004 0.012 -0.0003
Medyan 0.0006 0.008 0.001

Minimum -0.013 -0.134 -0.027
Maksimum 0.011 0.163 0.019

Standart Hata 0.005 0.049 0.009

Carpiklik -0.123 0.251 -0.712
Basiklik 2.396 4114 3.363

Gozlem 113 113 113

Kaynak: Eviews 10.1
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4.1. Birim Kok Test Sonuclar

NARDL modelini tahmin etmeden 6nce, modelde kullanilan degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin 1(2)
olmadigindan emin olunmalidir, aksi taktirde tahmin edilen model sonuglar1 sahte (spurious) olabilir. Tablo 3’de
ilgili degigkenlerin sabitli, sabitli ve trendli modellere ait tahmin edilen birim kok testi sonuglari, Augmented
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri yardimiyla analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore,
degiskenlerden tiimiiniin diizey seviyesinde duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 5. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclar:

ADF PP

Diizey
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
RBIST —11.081*** —11.031*** 12.223*** —12.151%**
RDK —10.609*** —10.557*** —14.890*** —14.771%**
ROILp —8.657*** —8.621*** —8.638*** —8.601***

1.Fark
RBIST —10.317%** —10.270*** —53.407*** —53.262***
RDK —9.736%** —9.699*** —47.882%** —48.592%**
ROILp —8.313*** —8.277*** —55.040*** —59.979***

Not: #**p < 0.001
4.2. Maksimum Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Ikinci adimda, her bir model igin degiskenlerin maksimum gecikme uzunluklari tespit edilerek, ilgili
gecikme uzunlugunda otokorelasyon (autocorrelation), degisen varyans (heterocedasticity) ve normallik
(normality) sorununun bulunmamasi gerekmektedir. Caligmada, incelenen veriseti aylik frekansta oldugundan
maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmigtir. Daha giivenilir sonuglar elde edebilmek i¢in maksimum
gecikme uzunlugunun tespitinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) nin mutlak degerinin minimum oldugu ve modelin
normal dagilima sahip oldugu, otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olmadigi gecikme uzunlugu dikkate
alinmistir. (4) ve (5) no’lu denklemlere iliskin maksimum gecikme uzunluklart Tablo 4a ve Tablo 4b’de
raporlanmigtir. Elde edilen sonuglara gore, ‘Model 1”7 igin en uygun gecikme uzunlugu 9 iken, ‘Model 2’ igin bu
degerin 11 (veya 12) oldugu tespit edilmistir.

Model 1: RBIST, = B, + B,ROILp, + &,

Degisen
Gecikme Sayisi (m) AlC Normallik Varyans Otoregrasyon
1 -7.529 0.337 0.070 0.997
2 -7.529 0.337 0.070 0.997
3 -7.533 0.413 0.139 0.655
4 -7.526 0.565 0.026 0.201
5 -7.582 0.805 0.153 0.644
6 -7.582 0.805 0.153 0.644
7 -7.609 0.606 0.650 0.336
8 -7.641 0.589 0.084 0.202
9* -7.709 0.693 0.580 0.496
10 -7.680 0.676 0.612 0.518
11 -7.680 0.676 0.612 0.518
12 -7.680 0.676 0.612 0.518

650



Tablo 6b. Maksimum Gecikme Uzunlugunu Se¢me Kriteri

Model 2: RDK, = a, + a;ROILp, + 9,

Degisen
Gecikme Sayisi (m) AlIC Normallik Varyans Otoregrasyon
1 -3.140 0.048 0.008 0.064
2 -3.140 0.048 0.008 0.064
3 -3.192 0.000 0.046 0.016
4 -3.192 0.000 0.046 0.016
5 -3.255 0.000 0.029 0.566
6 -3.342 0.000 0.083 0.152
7 -3.249 0.000 0.028 0.166
8 -3.249 0.000 0.028 0.166
9 -3.379 0.067 0.082 0.497
10 -3.417 0.135 0.159 0.507
11* -3.464 0.641 0.141 0.646
12% -3.464 0.641 0.141 0.646

Not: AIC: Akaike Bilgi Kriteri

Esbiitiinlesme iliskisinin varliginin tespiti icin hesaplanan F-istatistigi ve Narayan (2005) tarafindan
hesaplanan alt ve iist limit degerleri, Tablo 5’te verilmistir. Bu sonuglara gore, hesaplanan F-istatistikleri (38.313
ve 36.585), %1 anlamlilik diizeyinde her iki model i¢in iist sinirlarin (5.917) {izerinde yer aldigindan, degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iliskinin varhig: kabul edilmektedir.

Tablo 5. NARDL Esbiitiinlesme Test Sonuglar

F-istatistigi Alt- Simir Ust-Simir Sonug
ROIL - RBIST 38.313*** 5.157 5.917 Esbiitiinlesme vardir
ROIL - RDK 36.585*** 5.157 5.917 Esbiitiinlesme vardir

Not: *** p < 0.01. Asimptotik kritik deger smirlar1 Narayan(2005), sayfa 1987’den alimmustir. F-istatistik degerleri Wald-test yardimiyla
hesaplanmustir.

4.3. NARDL Tahmin Sonuclar

Shin et al. (2014) ¢alismasi takip edilerek, her bir denklem igin genelden 6zele yaklasimi (general to
specific approach) kullanilarak uzun dénem ve kisa donem NARDL modelleri tahmin edilmistir. Petrol
fiyatlarindaki degisimin BISTTUM ve déviz kuru {izerindeki uzun ve kisa donemli asimetrik etki sonuglar1 Tablo
6 ve Tablo 7°de verilmistir. Elde edilen sonuglara gore, her iki modelde de petrol fiyatlariin tahmin edilen uzun
dénem pozitif (Lo, = —0.058;0.277) ve negatif katsayilart (Lggy, = —0.059; 0.282) herhangi bir nem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Béylece incelenen donemde, petrol fiyatinda meydana gelen
pozitif veya negatif soklara karst BIST Tiim ve doviz kurunun herhangi bir tepki vermedigini gostermektedir.

Hem kisa donem hem de uzun donem asimetrik iligkiyi incelemek i¢cin Wald Testi uygulanmigtir. Elde
edilen bulgulara gore, her iki model i¢in uzun dénem asimetriyi arastirmak amaciyla kurulan sifir hipotez
(Ho: L}or, = Lgoy) reddedilmez (W g poy, = 0.072; —0.160) Ve petrol fiyatlarimin BIST Tiim ve déviz kuru
iizerindeki etkisi uzun dénemde simetrik oldugu gériilmektedir. Ote yandan, kisa dénem asimetri test istatistikleri
incelendiginde, her iki model i¢in de Wald Testi degerleri (W g poy, = 2.369; 3.302*"" ) %1 anlam diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuglara gore, sifir hipotezi (Hy: ?:o 0 = ?:o 0;) reddedilir ve petrol
fiyatlarinin BIST Tiim ve doviz kuru iizerinde kisa dénemde asimetrik etkileri bulunmaktadir.

Modellerin givenirliklerini test etmek i¢in, Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM testi (yac), White
Degisen Varyans testi (ypv), ve Normallik testi (ynorm) kullanilmistir. S6z konusu diagnostik testlerin sonuglarina
gore, 0.05 anlamlilik diizeyinde modellerde normallik, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari
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bulunmamaktadir. Son olarak, incelenen modellerde yapisal kirilma olup olmadigi (degiskenlerin istikrarliligr)
Brown vd. (1975)’nin ¢alismasinda onerdigi Ardigik Hatalarmm Kiimiilatif Toplami (Cumulative Sum of the
recursive residuals, CUSUM) ve Ardisik Hata Karelerinin Kiimiilatif Toplami1 (CUSUM of squares, CUSUMSQ)
testleri ile incelenmistir ve elde edilen bulgular Ekte Grafik 1 ve Grafik 2’te yer almaktadir. Grafikler
incelendiginde, modellerin artiklarinin %35 anlamlilik diizeyine denk gelen kritik sinirlar arasinda kaldig1 ve
tahmin edilen parametrelerin istikrarli oldugu, yani yapisal degigsme olmadig: goriilmektedir.

Tablo 6. NARDL Modeli Tahmin Sonugclar: ( Bagimh Degisken: RBIST )

Degisken Katsay1 Standart Hata t-ist [Olasihik]
Sabit —0.0002 0.001 —0.197 [0.844]
RBIST(-1) —0.988*** 0.092 —10.713 [0.000]
ROIL* (-1) —0.057 0.066 —0.868 [0.387]
ROIL™ (—1) —0.058 0.066 —0.879 [0.381]
ABIST(-2) 0.122* 0.062 1.969 [0.052]
ABIST(—4) —0.123* 0.062 —1.980 [0.050]
ABIST(—6) 0.263*** 0.073 3.568 [0.000]
ABIST(-7) 0.217*** 0.074 2.907 [0.004]
ABIST(—9) 0.234*** 0.066 3.535 [0.000]
AROIL" —0.173** 0.085 —2.039 [0.044]
AOIL™ (—4) —0.169* 0.082 —1.728 [0.087]
AOIL™ (-5) —0.139** 0.072 —2.055 [0.042]
AOIL™ (—9) —0.128* 0.074 —1.927 [0.057]
LEOIL _0058 LI_ZOIL _0059

R? 0.675 Adj — R? 0.632
Xac 0.496 F—istatistigi 15.639 [0.000]
XNORM 0.693 Xbv 0.580
Wir roiL 0.072[0.787] Wsr roiL 2.369** [0.035]

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamliliklar gostermektedir. ROIL* ve ROIL™ sirasiyla petrol fiyatlarinda pozitif ve negatif
degismeleri, L{o;. Ve Lyoy sirastyla petrol fiyatlarinda pozitif ve negatif degismelere iliskin uzun dénem katsayilarini gostermektedir ve
Bt =—0%/p ve B~ = —07 /p esitlikleri kullanilarak hesaplanmaktadir. Weg o, Ve Wig rory, sirastyla uzun donem ve kisa donem simetriye
iliskin Wald istatistigini ifade etmektedir. Wald Test istatistik degerinin anlamli olmasi, degiskenler arasinda simetri oldugunu gostermektedir.
En uygun NARDL modelinin elde edilmesinde, maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak ahnmustir.
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Tablo 7. NARDL Modeli Tahmin Sonuglari ( Bagimh Degisken: RDK )

Degisken Katsay1 Standart Hata t-ist [Olasihik]
Sabit 0.026** 0.011 2.372 [0.019]
RDK(-1) —1.035*** 0.098 —10.465 [0.000]
ROIL* (—1) 0.287 0.429 0.067 [0.504]
ROIL™ (-1) 0.292 0.430 0.068 [0.498]
AROIL™(—6) 2.327%** 0.701 3.319 [0.001]
AROIL™(-7) 1.837** 0.751 2.444 [0.016]
AROIL™ (-9) 3.135*** 0.853 3.671 [0.000]
AROIL™(-10) 1.253* 0.744 1.683 [0.095]
AROIL* (—4) 1.309** 0.599 2.183 [0.031]
AROIL*(—8) 1.654** 0.755 2.190 [0.019]
AROIL*(—11) 1.636** 0.687 2.381 [0.031]
Lo 0.277 LzonL 0.282
R? 0.617 Adj — R? 0.570
Xac 0.646 F—istatistigi 13.083 [0.000]
XNORM 0.641 Xpv 0.141
Wir, roiL —0.160 [0.873] Wsr, roiL 3.302%**
[0.002]

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamliliklari géstermektedir. ROIL* ve ROIL™ sirasiyla petrol fiyatlarinda pozitif ve negatif
degismeleri, Lko; Ve Lgos sirastyla petrol fiyatlarinda pozitif ve negatif degismelere iliskin uzun dénem katsayilarmi gostermektedir ve
B+ =—0%/p ve B~ = —0~ /p esitlikleri kullanilarak hesaplanmaktadir. Wsg ror, V€ Wig ror, Sirastyla uzun dénem ve kisa dénem simetriye
iliskin Wald istatistigini ifade etmektedir. Wald Test istatistik degerinin anlamli olmasi, degiskenler arasinda simetri oldugunu gostermektedir.
En uygun NARDL modelinin elde edilmesinde, maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmustir.

5. SONUC

Sanayinin “kan1” olarak nitelendirilen ve sosyoekonomik sistemin isleyisinin desteklenmesinde dnemli rol
oynayan petrol fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar, kuskusuz ekonomik ve finansal degiskenler iizerinde
onemli etkiler yaratmaktadir. Ornegin, petrol fiyatlarindaki artis enflasyonu artiracak, ekonomik biiyiimeyi
diisiirecek ve petrole bagimli olarak iiretimi yapilan mal ve hizmetlerin maliyetini artirarak ekonominin arz tarafini
olumsuz etkileyecektir (Hu vd., 2018:1693; Al-hajj vd., 2018:632).

Diger yandan, petrol fiyatlarindaki yaganan degisimler ve istikrarsizliklar, borsadaki hisse senetlerini ve
doviz kurunu da olumlu veya olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Ornegin, petrol fiyatlar1 incelenen nakit
akislarin1 ekonomik biiyiimenin sonucu olarak etkileyebilmekte veya petrol fiyatlarinin enflasyon iizerindeki
olumsuz etkisi borsadaki hisse senetlerine uygulanan iskonto oranin1 bozabilmektedir (Noor and Dutta, 2017:287-
300; Ciner, 2013:1-11). Ote yandan, yapilan ¢aligmalarda petrol fiyatlari ile déviz kuru arasindaki iliskinin yonii
kesin olarak bilinmemektedir.

Bu c¢aligmada, 2010:01-2019:06 periyodu icin aylik veriler kullanilarak petrol fiyatlarmmn BISTTUM
fiyatlar1 ve doviz kuru tizerindeki asimetrik etkisi NARDL esbiitiinlesme yontemiyle incelenmistir. Elde edilen
sonuglara gore, Tiirkiye’de incelenen donem igin, petrol fiyatlarindaki pozitif degismelere (artiglara) veya negatif
degismelere (azalislara) kars1 BISTTUM fiyatlar1 ve déviz kuru uzun dénemde duyarsiz oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, elde edilen bulgular, uzun dénem Wald Test istatistikleri anlamli bulunmazken (simetrik iliski), kisa
donem Wald Test test istatistikleri anlamli (asimetrik iliski) oldugu goériilmektedir.
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EKLER

Grafik 1. Model 1 i¢in CUSUM ve CUSUMSQ Test Sonuclar:
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Grafik 2. Model 2 i¢in CUSUM ve CUSUMSQ Test Sonuglar:
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Grafik 3. Serilerin Zaman Grafikleri
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