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Baslarken

Biitiin diinyada 2020 yilindan itibaren Covid-19 pandemisiyle baglayan kiiresel ekonomik krizin
olumsuz etkileri, tilkeler tarafindan destekleyici politikalarin ve agilama siirecindeki olumlu gelisme-
lerin etkisiyle 2021 yil1 bagindan bu yana azalmaya baslamus, bu toparlanma siirecinde imalat sanayi
faaliyetindeki ve kiiresel ticaretteki hizlanma belirleyici unsurlar olmustur. Kiiresel 6lgekte giinliik Co-
vid-19 vaka sayis1 son donemde genel olarak diisiis egilimindeyken, asilama performans: yiiksek til-
kelerde kusitlayici tedbirlerin gevsetilmesi ekonomik performansa olumlu yansimustir. Ancak salginin
her tilkedeki ekonomik etkisi ve biiyiime gériiniimlerine yansimasi énemli 6l¢tide degismektedir. Ge-
lismis iilke merkez bankalarinin para politikas: duruslarin: sikilagtirmamalarma ragmen, uzun vadeli
tahvil getirilerindeki yiikselis, gelismekte olan {ilke para birimleri {izerinde baski yaratmustir.

Pandeminin tiim diinyada asilama ile birlikte hizinin yavaglamasi 2021’in toparlanma ve hatta ¢1-
kas yili olacagy varsayimini 6ne ¢ikarmustir. Bu durum, birgok uluslararasi otorite tarafindan bagta bii-
yiime olmak {izere ekonomik gostergelere yonelik tahminlerin olumlu yonde revize edilmesine im-
kan vermistir. Oncelikle diinya ticaret hacminin 2020 yili ile kargilastirildiginda porzitif baz etkisiyle
yiikselmesinin 2021 yihinda biiytimeyi destekleyecegi ongoriilmektedir. Uluslararasi Para Fonu (IMF)
2021 yilinda Turkiye ekonomisinin yiizde 5,75, 2022de de yiizde 3,5 oraninda biiyiiyecegi tahmininde
bulunmustur. Tiirkiye ekonomisi yilin ilk geyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gére %7 oraninda
bitytimustiir. Bu donemde, tilketim harcamalar1 bitylimeye 4,7 puan ile giiglii katki saglarken, yatirim
harcamalarinin katkis1 2,9 puan ve net ihracatin katkisi ise 1,1 puan olmustur.

2021 yihnin ikinci yarisinda da Tiirkiye ekonomisinde i¢ talebin hizlanan seyrinin siirmesinin yani
sira kiiresel ekonomik faaliyetlerdeki canlanmanin etkisiyle dis talebin artacagina yonelik beklenti-
ler olusmus, bu durum Tiirkiye i¢in 6niimiizdeki donemde yiiksek bir biiytime performanst sergile-
necegine yonelik tahminleri giiglendirmistir. Oniimiizdeki donemde salgin varyantlarinin yaratacag
muhtemel risklerin, agilama seyrinin ve bu durumun hizmetler sektériine yansimalarmnin ekonomik
faaliyetler izerinde belirleyici olacag ongoriilmektedir.

Bu sayisiyla 25. kez okuyuculariyla bulusan “Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi’, énceki
sayllarinda oldugu gibi muhtelif akademik makaleler ile okuyucularin ilgisine sunulmustur. Derginin
bu sayisinin hayata gegirilmesi hususunda desteklerini esirgemeyen ¢alisma arkadagslarima ve degerli
calismalarini bu sayida bizlerle paylasan aragtirmaci ve akademisyenlere emeklerinden dolay tesek-
kiirlerimi sunarim.

“Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi’nin 25. sayisinin finans ve iktisat literatiiriine ve
bundan sonraki akademik ¢alismalara katkida bulunmasini temenni eder, saygilar sunarim.

Prof. Dr. Bagak TANINMIS YUCEMEMIS
Editor
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ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

TAYLOR KURALININ FARKLI PARA POLITIKASI REJIMLERI
ALTINDA GECERLILIGI: TURKIYE EKONOMISI ICIN TVP-VAR
MODELI UYGULAMASI®

THE VALIDITY OF THE TAYLOR RULE UNDER DIFFERENT MONETARY
POLICY REGIMES: TVP-VAR MODEL APPLICATION FOR TURKISH
ECONOMY

Coskun AKDENIZ"™

Oz

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye ekonomisi i¢in Taylor kuralini zamanla-degisen parametreli vektor otoregre-
sif (TVP-VAR) modeli tizerinden analiz etmektir. Nominal d6viz kurunu da igerecek sekilde genisletilen model,
1986:05-2019:12 dénemi i¢in tahmin edilmektedir. Elde edilen ampirik bulgulara gore enflasyon agig1 ve tiretim
agi81 soklar1 sonrasinda; faiz oranmnn verdigi tepkilerin biiyiikliigiiniin zamanla degistigi gézlemlenmistir. Ay-
rica doviz kuru soklar: durumunda ise faiz oraninin verdigi tepkinin hem yoniiniin hem de niceliksel biytiklii-
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is also concluded that both the direction and magnitude of the interest rate responses have changed over time
in exchange rate shocks.
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JEL Classification: C11, C32, E52

Giris

Tiirkiye ekonomisinde uygulanan para politikalar1 ve kullanilan araglar, zaman igerisinde 6nemli
degisimlere ugramistir. 1980’li yillarda finansal serbestlesmeye gecis yapan Tiirkiye ekonomisinde,
para politikalarinda da yapisal degisimler gerceklestirilmis olup; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kas1 (TCMB) toplam kredi arz1 ve rezervler tizerinden para politikas: uygulamalarina gitmistir (Ce-
tin, 2016: 68-69). 1990 yilinda ise uygulanacak para politikas: programi, TCMB tarafindan ilk kez
kamuoyu ile paylagmistir. Piyasanin likidite ihtiyacini karsilamaya yonelik para politikalarina gidil-
mesine ragmen, maliye politikasinin siki olmamasi ve bankacilik sektorii kaynakli sorunlar nede-
niyle; 1994 yilinda 6nemli bir finansal kriz yasanmistir (TCMB, 2019: 13).

IMF ile imzalanan stand-by anlagmasi kapsaminda; 2000'de uygulanmaya baslanan istikrar prog-
raminda TCMBnin net i¢ varliklarina bir Gist sinir konularak, TCMB’nin kamuya kredi agmasinin ve
bankalara likidite yaratmasinin engellenmesine ¢aligilmigtir. Bu program gergevesinde, IMF tarafin-
dan TCMB'nin net uluslararas: rezervlerine ise bir alt sinir konulmustur. Boylece net dig varliklarin
yiiksek tutulmasiyla, Tiirkiye'nin finansal kurumlara olan yiikiimliiliiklerinin daha rahat yerine ge-
tirilebilmesi ve finansal riskinin azaltilmasi amag¢lanmistir. Déviz kuru rejiminde ise dolar ve euro-
dan olusan bir d6viz kuru sepetinin alacag: degerler, fiyatlar genel seviyesindeki artisa paralel olarak
kamuoyu ile paylagilmistir. Buna karsin bankacilik sektériinde artan sorunlarin tetikledigi spekiila-
tif ataklar, sabit doviz kuru rejiminin planlanandan énce terk edilmesine yol agmustir. (Ozatay, 2011:
366-372).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan dalgali kur rejimine gegilmesinin yani sira bir-
¢ok alanda onemli yapisal reformlar gerceklestirilmistir. TCMB’ye yasa ile arag bagimsizlig: verilir-
ken, fiyat istikrar1 nihai hedef olarak belirlenmistir. Para politikast stratejisi olarak belirlenen enflas-
yon hedeflemesi ortiik bir sekilde uygulanmaya baslanmis ve kisa vadeli faiz oranlar1 temel politika
aract olmustur (TCMB, 2019: 14-15). Kurumsal reformlar, mali disiplinin saglanmasi ve olumlu kii-
resel konjonktiiriin de katkisiyla ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde kademeli bir dezenflasyon
gergeklestirilmis ve enflasyon tek haneli rakamlara inmistir.

2008 kiiresel finansal krizinin, fiyat istikrarinin finansal istikrar i¢in gerekli fakat yeterli olmadi-
gin1 gostermesi ile birlikte; sadece fiyat istikrarina odaklanan para politikalar: ciddi bicimde sorgu-
lanmigtir. Finansal dengesizlikler karsisinda proaktif bir tutum izlenmesi yoniinde uzlas: saglanma-
stna karsin, politika gercevelerine iliskin gesitli alternatifler ortaya atilmigtir (ilhan, 2018). Benzer
sekilde TCMB de kriz sonrast dénemde finansal dengesizliklere kayitsiz kalmamis ve esnek bir po-
litika cercevesi benimsemistir. Sermaye girislerinin beraberinde getirdigi makro-finansal risklere
odaklanilan yeni politika bilesiminde; para politikas: ile makro ihtiyati politika birlikte yiiriitiilerek,
fiyat istikrari ile finansal istikrar es anli saglanmaya ¢aligilmistir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 3).
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Yeni politika bilesimi, finansal istikrara énemli katkilar saglamistir. Ote yandan finansal istik-
rarda gosterilen performansin, fiyat istikrari icin s6z konusu olmadigini ifade etmek mimkiindir
(flhan ve Ozdemir, 2019: 803). Fiyat istikrar1 performansi yeni politika bilesiminin zayif karni olmus
ve ciddi elestirilere maruz kalmistir (Kara, 2012; Ozatay, 2014; Giirkaynak vd. 2015). Coklu faiz sis-
temi altinda bekleyislerin ¢apalanmasindaki sorunlar, parasal aktarim mekanizmalarinin saghikls is-
leyememesi ve artan doviz kuru gegiskenligi (exchange rate pass-through) enflasyon hedeflerinden
yukar1 yonlii sapmalar yaganmasina yol agmis ve 2017 yilindan itibaren ¢ift haneli enflasyon rakam-
lar1 gergeklesmistir (Ilhan ve Ozdemir, 2019: 801-802). Bu dogrultuda TCMB, Haziran 2018'den iti-
baren para politikasinin operasyonel cercevesinde sadelestirmeye gitmis ve fonlamada politika faizi
olan bir hafta vadeli repo faizinin esas alinacagini ilan etmistir (TCMB, 2018).

Son donemlerde para politikalar1 amag ve araglarindaki yasanilan degisimlere paralel olarak,
para politikas1 kurallarinin zamanla degisen parametreli uygulamalarina 6nem verilmeye baslan-
mustir. Politika yapicilarin davraniglari ve politika hedeflerinin degisen dogast nedeniyle, para politi-
kasi kurallarinin parametreleri degisen yapida olabilmektedir. Bu baglamda merkez bankalarinin tek
bir politika kurali denklemine gitvenmek yerine, politika kararlarini belirlerken daha genis bir bilgi
setini kullanmasi; merkez bankasi reaksiyon fonksiyonundaki dogrusal olmayan yapilarin daha iyi
bir sekilde ortaya konmasini saglayabilmektedir. Ayrica parasal aktarim kanallarindaki farkliliklarin
tespit edilebilmesi i¢in; belirli bir para politikas: kuralinin statik degil, dinamik bir ¢cergevede ele alin-
masini gerektirmektedir (Ozdemir, 2020: 3139).

Bu galismada Tiirkiye ekonomisi i¢in Taylor kuralinin gegerliligi, doviz kurunu da igerecek se-
kilde genisletilerek 1986:05-2019:12 dénemi i¢in analiz edilmistir. Zamanla degisen parametre-
li-VAR (TVP-VAR) modeli tizerinden, merkez bankas: reaksiyon fonksiyonlarindaki degisimlerin
incelendigi ¢calismanin bundan sonraki boliimiinde; Taylor kuralina iligkin ampirik ¢alismalara yer
verilmektedir. Literatiir taramasi sonrasinda, ¢alismada kullanilan veri seti ve TVP-VAR modeli me-
todolojisi ortaya konmaktadir. Ampirik bulgular kisminda ise dogrusal olmayan etki-tepki fonksi-
yonlar1 sonuglari tizerinden Taylor kuralinin gegerliligi analiz edilmektedir. Calisma, ampirik bulgu-
larin ortaya kondugu sonug boltiimii ile tamamlanmaktadir.

1. Literatiir Taramas1

Parasal otoriteler tarafindan, kurala dayali para politikast uygulamalarinin en yaygin olarak kul-
lanilany; kisa vadeli faiz oranlarinin, temel para politikas: araci olarak ele alindig1 Taylor kuralidir.
Tanimlanan para politikas: kuralina gore fiyat seviyesi ve reel gelirdeki degisimlere, para politikasi
aracinin tepki vermesi gerekmektedir. Bu kapsamda Taylor (1993), ABD ekonomisini konu aldig ¢a-
lismasinda; déviz kuru veya para arzi tizerine odaklanan politikalarin (iktisadi aktivite ve fiyat degi-
simleri acisindan), dogrudan fiyat seviyesi ve reel iiretime odaklanan politikalar kadar etkili olmadi-
gin1 savunmaktadir. Ortaya konulan para politikas fiyat seviyesi ve reel gelirin hedeflenen diizeyin
tizerine ¢iktiginda kisa vadeli faiz oraninin ytikseltilmesi, hedefin altinda kalindiginda ise kisa va-
deli faiz oraninin diistiriilmesi esasina dayanmaktadir. Kapali ekonomi varsayimi altinda tanimlanan
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reaksiyon fonksiyonu Svensson (1997), Ball (1999), Taylor (1999, 2001), Batini vd. (2001) gibi ¢alis-
malar sonrasinda; zaman igerisinde déviz kurunu da igerecek sekilde genisletilmistir. !

Taylor kurali iizerine yapilan ampirik ¢alismalarda; gelismis piyasalarin ele alindigi, gelismekte
olan ekonomiler {izerine ise sinirli sayida ¢alismanin gerceklestirildigi goze carpmaktadir. Genel ola-
rak uluslararasi literatiire bakildiginda; Orphanides (1997), Clarida vd. (1998), Gerlach ve Schna-
bel (2000), Bernanke ve Gertler (2000), English vd. (2002), Ball ve Reyes (2004), Osterholm (2005),
Chang (2005), Maria-Dolores (2005), Yazgan ve Yilmazkuday (2007), Cukierman ve Muscatellide
(2008) oldugu gibi dogrusal modellerin tahmin edildigi ¢aligmalarin literatiirde nispi olarak daha
fazla oldugu dikkat ¢ekicidir. Bununla birlikte son dénemlerde ise Taylor ve Davradakis (2006), Mi-
las ve Naraidoo (2012), Conrad ve Eife (2012), Guo ve Ma (2016) ile Caporale vd’nin (2018) ¢alis-
malarinda oldugu gibi daha ¢ok rejim ve parametre degisimlerine imkéan taniyan dogrusal olmayan
modellerin tahmin edildigi ¢aligmalar 6ne ¢ikmaktadir.

Orphanides (1997) kapali ekonomi varsayimi altinda ABD ekonomisi reaksiyon fonksiyonunu
tahmin ettigi calismasinda, 1987C1-1992C4 d6nemini ele almistir. Elde edilen ampirik bulgulara
gore, gercek zamanli ve revize edilmis verilerin kullanildig1 model tahmin sonuglarinin énemli 61-
ciide farklilastig1 ortaya konmustur. ABD ekonomisini konu alan diger bir ¢alisma olan Clarida vd.
(1998); 1960C1-1996C4 donemi i¢in, ileri-goriislii para politikasi reaksiyon fonksiyonunu tahmin
etmiglerdir. Genellestirilmis momentler metodu (generalized method of moments, GMM) y6ntemi-
nin kullanildig1 ¢alismada, analiz donemi iki alt 6rneklem donemine ayrilarak; 1960C1-1979C2 ile
1979C3-1996C4 donemleri ayr1 ayr1 ele alinmistir. Elde edilen sonuglara gore 1979C3-1996C4 done-
minde, faiz oraninin enflasyon beklentilerine kars1 daha duyarli oldugu tespit edilmistir. Avrupa Bir-
ligi tilkeleri igin Taylor kuralinin gegerliligini GMM yontemiyle test ettikleri ¢alismalarinda Gerlach
ve Schnabel (2000), 1990C1-1998C4 donemini ele almislardir. Elde edilen sonuglara gore, 1992C3-
1993C3 doneminde doviz piyasalarinda yasanan ¢alkantilar haricinde; iiretim agig1 ve enflasyonun
Taylor kurali gercevesinde hareket ettigi sonucuna ulagmislardir.

ABD ve Japonya ekonomileri i¢in reaksiyon fonksiyonlarimin, sirasiyla 1979:10-1997:12 ve
1979:04-1997:12 donemleri i¢in tahmin eden Bernanke ve Gertler (2000); kapali ekonomi varsay1-
min1 benimsemislerdir. GMM y6nteminin kullanildig1 ¢aliymada, esnek enflasyon hedeflemesi reji-
minin makroekonomik ve finansal istikrarin saglanmasi agisindan etkin oldugu ortaya konmustur.
ABD ekonomisini ele alan diger bir ¢aliyma olan English vd. (2002) 1987C1-200C4 dénemini, ka-
pali ekonomi varsayimu altinda geri ve ileri goriislii Taylor kurali reaksiyon fonksiyonlarini ele alacak
sekilde incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, enflasyon ve tiretim agig1 katsayilarinin Taylor kurali-
nin beklentilerini dogruladigini ve kisa vadeli faiz oraninin belirlenmesinde, faiz oraninin gecikmeli
degerinin 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Meksika ekonomisi i¢in enflasyon hedeflemesi re-
jimi ve dalgali doviz kuru rejimleri arasindaki benzerlikleri ve farkliliklar: ortaya koyan Ball ve Reyes
(2004), VAR metodolojisini kullanmiglardir. 1997:01-2000:12 déneminin ele alindig: ¢aliymada, re-
aksiyon fonksiyonu i¢in reel faiz orani; dig diinya faiz orani, enflasyon a1y, tiretim a¢181 ve reel déviz

1 Déviz kuruna ek olarak; Taylor kuralinin varlik fiyatlari, kredi ve prim degiskenlerini igerecek sekilde genisletildigi
pek ¢ok ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Kéfer (2014) s6z konusu degiskenler ile genisletilen Taylor kuralina
iligkin detayl1 bir literatiir taramasi ortaya koymaktadir.

296



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 13 * Sayi: 25 * Temmuz 2021 ss. 293-308

kuru tizerinden tahmin edilmistir. Caliymada ayrica enflasyon hedeflemesi ve dalgali déviz kuru re-
jimlerinin kargilagtirilmasi agisindan; déviz kuru, enflasyon agigy, reel faiz orani ve uluslararasi re-
zervlerin igsel degiskenler olarak kullanildigi VAR modeli de tahmin edilmistir. Elde edilen sonug-
lara gore enflasyon hedeflemesi rejiminin izlenmesi, para piyasasi ve d6viz kuru piyasasina etkin bir
sekilde miidahale edilmesine engel olmaktadir.

Geligmis piyasa ekonomilerinden ABD, Avusturya ve Isve¢ igin sirastyla 1960C1-1994C4,
1993C1-2001C4 ve 1992C4-2002C4 dénemlerini analiz eden Osterholm (2005); regresyon analizi ve
esbiitiinlesme yontemlerini kullanmistir. Kapali ekonomi varsayimi altinda reaksiyon fonksiyonla-
rinin tahmin edildigi caligmanin ampirik bulgularina gére; Taylor kuralinin Avusturya ve Isveg icin
para politikasi durusunu yansitmadigi, ancak ABD ekonomisi i¢in 1960C1-1979C2 alt 6rneklem d6-
neminde gegerli oldugu sonucuna varilmistir. Gelismekte olan piyasalardan Tayvan ekonomisi i¢in
1980C3-2003C2 donemini analiz eden Chang (2005), d6viz kuru ve hisse senedi fiyatlariyla genisle-
tilen reaksiyon fonksiyonunu VAR modeliyle tahmin etmistir. Mevduat ve teminat faiz oranlarinin
para politikas: araglar1 olarak kullanildig: ¢calismada, enflasyon acig1 ve hisse senedi fiyatlar: soklar:
sonrasinda; mevduat ve teminat faiz oraninin anlamli ve pozitif tepkiler verdigi gortilmiistiir. An-
cak tiretim a¢181 ve doviz kuru soklar: sonrasinda ise para politikas: ara¢larinin anlaml tepkiler ver-
medigi tespit edilmistir. Gelismekte olan piyasalar: analiz eden diger bir ¢aligma olan Maria-Dolores
(2005); Cek Cumbhuriyeti, Polonya, Macaristan ve Slovakya ekonomileri i¢in Taylor kuralinin gecer-
liligini kapali ekonomi varsayiminda test etmistir. Cek Cumhuriyeti igin 1998:03-2003:09, Polonya
i¢in 1997:02-2003:09, Macaristan i¢in 1998:02-2003:09 ve Slovakya i¢in ise 1999:06-2003:09 donem-
lerinin GMM yontemiyle analiz edildigi ¢aligmada, ayrica 1997:01-2003:09 dénemi i¢in Euro Bol-
gesi reaksiyon fonksiyonu tahmin edilmistir. Elde edilen bulgulara gore; dalgali déviz kuru rejimini
benimseyen Cek Cumbhuriyeti, Polonya ve Macaristan i¢in, kisa dénemli faiz oran1 Taylor kurali ger-
cevesinde hareket etmektedir. Ancak enflasyon hedeflemesi rejimini heniiz benimsemeyen Slovakya
i¢in, kisa donemli faiz oraninin belirlenmesinde s6z konusu kuralin bagarisiz oldugu sonucuna ula-
simustir.

Israil ve Tiirkiye ekonomileri igin ileri-gériiglii Taylor modelini GMM yontemi {izerinden tah-
min eden Yazgan ve Yilmazkuday (2007), sirastyla 1999:01-2002:12 ve 2001:08-2004:04 donemlerini
analiz etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore, iki tilke merkez bankasi karsilastirildiginda; TCMB
tarafindan uygulanan para politikalarinin, Israil Merkez Bankasina gére daha giiglii oldugu tespit
edilmistir. Birlesik Krallik ve ABD i¢in reaksiyon fonksiyonlarini analiz eden Cukierman ve Musca-
telli (2008), sirastyla 1979C3-2005C4 ve 1960C1-2005C4 donemlerini ele almislardir. Calismada ay-
rica 6rneklem donemleri farkl alt boliimlere ayrilarak, reaksiyon fonksiyonundaki degisimler GMM
yontemi ile ortaya konmustur. Elde edilen sonuglara gore Birlesik Krallik i¢in ekonomik durgunlu-
gun 6nlemesine odaklanilan donemde, igbiikey bir kuralin gegerli oldugu; enflasyon hedeflemesi re-
jiminin benimsenmesi sonrasinda ise fiyatlar genel seviyesindeki artis1 6nlemeye yonelik olarak dig
biikey bir kuralin gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir. ABD ekonomisi i¢in ise enflasyon ile miica-
dele ve durgunlugu énleme tercihleri tizerinden reaksiyon fonksiyonu farklilagmaktadur.

Zamanla degisen yapida Taylor kuralini analiz eden ¢aligmalardan Conrad ve Eife (2012),
ABD ekonomisi i¢in ileri gortisli Taylor modeli reaksiyon fonksiyonunu kayan pencereler (rolling
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window) yontemi ile tahmin etmislerdir. 1975C1-2010C1 doneminin analiz edildigi calismada 6r-
neklem dénemi, 1979C3-1987C3 ve 1987C1-2010C4 olmak iizere iki alt doneme ayrilarak; reaksiyon
fonksiyonu dogrusal modeller araciligiyla da tahmin edilmistir. Dogrusal modellerden elde edilen
sonuglara gore reaksiyon fonksiyonunda iiretim a¢iginin verdigi tepkilerin, 1979C3-1987C3 donemi
i¢in anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Zamanla degisen parametreli modelden elde edilen sonuglara
gore ise enflasyon agig1 katsayisi, 1982C2 doneminde maksimum seviyesine ulagmaktadir. Uretim
aciginin verdigi tepkiler ise 1980C2 donemine kadar anlamsiz olup, bu dénemden sonra anlamli ve
pozitif hale gelmektedir. Zamanla degisen esbiitiinlesme yaklagimini kullanan Guo and Ma (2016);
Cin ekonomisi i¢in kapali ekonomi varsayimi altinda Taylor modelini, 1992C1-2014C4 dénemi i¢in
tahmin etmislerdir. Elde edilen ampirik bulgulara gore faiz oraninin enflasyona olan tepkisinin ye-
tersiz oldugu, ancak tiretim agigina olan tepkisine ise hassas oldugu ortaya koymaktadir.

Birlesik Krallik i¢cin Taylor modelini dogrusal olmayan yapida analiz eden Taylor ve Davradakis
(2006), 1992:10-2003:01 donemini incelemislerdir. Dogrusal olmayan formda Taylor modelinin tah-
min edildigi analizde, GMM yo6ntemi tizerinden farkli enflasyon rejimleri tanimlanmigstir. Elde edi-
len sonuglara gore, yiiksek enflasyon rejimi altinda Taylor kuralinin gecerli oldugu tespit edilmistir.
Avrupa Merkez Bankasinin faiz oranini belirlemesinde, politika reaksiyon fonksiyonunu dogrusal ve
dogrusal olmayan yontemler tizerinden tahmin eden Milas ve Naraidoo (2012); 1999:01-2009:06 d6-
nemini ele almiglardir. Bu ¢alismada Taylor modeli, finansal kosullar1 da yansitacak sekilde genis-
letilmigtir. Orneklem igi ve 6rneklem digi tahminlemelerin gerceklestirildigi caligmadan elde edilen
bulgulara gore, Avrupa Merkez Bankas! faiz oraninin belirlenmesinde finansal kosullar: da dikkate
almaktadir. Ayrica 2007-2009 déneminde yani kiiresel finansal kriz déneminde, enflasyon hedefle-
mesi yerine tiretim istikrariin saglanmasina odaklanilmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimini uygu-
layan gelismekte olan iilkeleri ele aldiklar1 galigmalarinda Caporale vd. (2018), esik-GMM (thres-
hold-GMM) yéntemini kullanmiglardir. Endonezya, Giiney Kore, Israil, Tayland ve Tiirkiye'nin ele
alindig1 caligmada; s6z konusu tilkelerin enflasyon hedeflemesi rejimini benimsedikleri dénemler
esas alinmugtir. Esik degisken olarak enflasyon oraninin ele alindig1 ¢aligmada, Taylor modeli reaksi-
yon fonksiyonunun rejimlere bagli olarak farklilastig1 sonucuna ulagilmistir.

Tiirkiye ekonomisini konu alan ¢aligmalar incelendiginde, literatiirtin ilk donemlerindeki ¢alis-
malarda dogrusal modellerin (Ongan, 2004; Aklan ve Nargelecekenler, 2008; Lebe ve Bayat, 2011),
son dénemlerdeki ¢alismalarda ise rejim degisimi ve zamanla degisen parametreli modellerin (Yiik-
sel vd., 2013; Akdeniz ve Catik, 2019; Cosar ve Kése, 2019) kullanildig1 goriilmektedir. Ongan (2004),
1988C1-2003C3 donemi i¢in mevduat faiz orani iizerinden reaksiyon fonksiyonunu tahmin etmis-
tir. En kiigiik kareler (ordinary least squares) yonteminin kullanildig1 ¢alisma sonuglarina gore, Tiir-
kiye ekonomisinde mevduat faiz oran1 kismen de olsa kurala bagli hareket etmektedir. Elde edilen
ampirik sonuglara gore nominal faiz oraninin belirlenmesinde enflasyon agig1 pozitif, déviz kuru
ise negatif yonde etki etmektedir. Uretim agig1 ise istatiksel olarak anlamsiz olup, faiz oraninin be-
lirlenmesi agisindan herhangi bir etkisi yoktur. TCMBnin geriye-doniik reaksiyon fonksiyonunu,
2002:01-2006:12 donemi i¢in tahmin eden Aklan ve Nargelegekenler (2008) GMM yontemini kul-
lanmiglardir. Hem kapali hem de agik ekonomi varsayimlar: altinda tahmin edilen Taylor modelin-
den elde edilen ampirik bulgulara gére, TCMB faiz oraninin belirlemesinde enflasyon, tiretim a¢181
ve doviz kuruna anlamli tepkiler vermektedir. D6viz kurunu da icerecek sekilde genisletilmis Taylor
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kuralimin gegerliligini Tiirkiye ekonomisi i¢in test eden Lebe ve Bayat (2011), 1986:02-2010:09 do-
nemini incelemiglerdir. VAR yonteminin kullanildig caligmada, farkli faiz oranlari tizerinden Taylor
modeli tahmin edilmistir. Bankalar arasi faiz orani, mevduat faiz orani ile reeskont faiz oranlarinin
ayr1 ayr1 ele alindig1 calismadan elde edilen bulgulara gore; reeskont faiz oraninin iiretim, enflasyon
ac181 ve nominal doviz kuru soklarina pozitif yonde tepki verdigi tespit edilmistir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in rejim degisimi ve zamanla degisen parametreli modellerin kullanildig: ¢alis-
malardan Yiiksel vd. (2013); parasal aktarim siirecinde faiz oran1 gegis-etkisini, bireylerin degisen risk
algilarini da dikkate alacak sekilde, genel denge modeli iizerinden tanimlamaktadir. 2001:01-2012:01
doneminin incelendigi caliymada, Taylor kurali kapali ekonomi varsayimu altinda tahmin edilmis ve za-
manla degisen katsayilarin elde edilmesinde standart ve genisletilmis Kalman filtresi yaklagimlar: kul-
lanilmustir. Elde edilen bulgulara gére enflasyon hedeflemesi rejiminde, TCMB’nin enflasyon ile nispe-
ten daha az agresif bir yapida miicadele ettigi sonucuna ulagilmistir. Finansal kosullarda meydana gelen
degisimlerin Taylor kurali tizerindeki etkilerini inceledikleri ¢aligmalarinda Akdeniz ve Catik (2019),
esik-GMM yontemi tizerinden dogrusal ve dogrusal olmayan Taylor modellerini tahmin etmislerdir.
Calismada Akdeniz ve Catikin (2017) Tiirkiye ekonomisi igin elde ettikleri finansal kosullar endeksi
glincellenerek, esik degisken olarak kullanilmigtir. 2006:01-2016:12 déneminin analiz edildigi ¢aligma-
nin sonuglarma gore, finansal genisleme ve daralma dénemleri arasinda para politikasinin etkinligi
onemli derecede farklilasmaktadir. Benzer sekilde Taylor kuralin, finansal istikrar endeksini igerecek
sekilde tahmin eden Cosar ve Kose (2019); oncelikle faktor analizi yontemi tizerinden finansal istikrar:
yansitacak bir endeks hesaplamislardir. Hesaplanan endekse ek olarak, enflasyon ve tiretim agig: tize-
rinden reaksiyon fonksiyonunu tahmin eden yazarlar; 2005:01-2017:12 dénemini ele almislardir. Kal-
man filtresi yonteminin kullanildig ¢alismada, enflasyon agig1 katsayisinin zaman igerisinde artig gos-
terdigi ve finansal istikrar gostergesi katsayisinin ise zaman icerisinde azaldig1 sonucuna ulagilmistir.
Ozdemir (2020) ise esik-VAR yontemini, 2002:01-2017:08 dénemi igin analiz ettigi calismasinda; no-
minal d6viz kuru ve net uluslararasi rezervlerinin yillik ytizde degisimlerini esik degiskenler olarak kul-
lanmistir. Nominal d6viz kurunun yillik yiizde degisiminin esik degisken olarak kullanildigi modelde,
diisiik doviz kuru rejimi altinda fiyatlar ve tiretim agiginin faiz soklarina verdigi tepkilerin anlamsiz ol-
dugu tespit edilmistir. Her iki rejimde de doviz kurunun, faiz soklarina tepkisinin pozitif ve anlamli ol-
dugu ortaya konmustur. Benzer sekilde net uluslararasi rezervlerin yillik yiizde degisiminin esik degis-
ken olarak kullanildig1 model tahmin sonuglarinda ise, diisiik rejimde faiz soklarina fiyatlar ve tiretimin
verdigi tepkilerin genel olarak anlamsiz oldugu vurgulanmistir.

2. Veri Seti ve Metodoloji

Tiirkiye ekonomisi i¢in farkli para politikas: rejimleri altinda, Taylor kuralinin gegerliliginin ana-
liz edildigi calismada; veri setinin mevcudiyetine bagli olarak 1986:05-2019:12 donemi incelenmistir.
Calismada kullanilan i¢sel degiskenler vektorii asagidaki bicimde ifade edilmektedir:

Y, = [INT, CPI_GAP, IP_GAP, YOYER,] (1)

Burada INT, bankalar aras: gecelik faiz oranini, CPI_GAP,ve IP_GAP; ise enflasyon ile tiretim
ag1gini gostermektedir. Geleneksel Taylor modeline ek olarak, ¢aliymada nominal déviz kuru da igsel
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degiskenler vektoriinde yer almakta olup; YOYER, ile temsil edilmektedir. Calismada kullanilan se-
riler Thomson Reuters Datastream veri tabanindan elde edilmistir. Model tahmini 6ncesinde, mev-
simsellik gosteren degiskenler; Tramo-Seat prosediiriiyle s6z konusu etkiden arindirilmistir. Enflas-
yon a¢181 degiskeninin hesaplanmasi i¢in 6ncelikle tiiketici fiyat endeksinin logaritmasi elde edilmis
ve Hodrick-Prescott (HP, 1997) filtresiyle uzun dénem denge degerinden farki alinmugtur. Tktisadi ak-
tiviteyi yansitmas: amaciyla sanayi iiretim endeksi kullanilmis olup; enflasyon agiginin hesaplanma-
sina benzer sekilde ilgili degiskenin logaritmasi alinarak, HP filtresi tizerinden elde edilen uzun dé-
nem denge degerinden farki alinmigtir. D6viz kuru i¢in nominal doviz kurunun yillik yiizde degisimi
kullanilmis olup, faiz oran: diizey degerinde analize dahil edilmistir.

Caligmada kullanilan verilerin duraganlik analizinin gerceklestirilmesi amaciyla, geleneksel bi-
rim kok testlerine ek olarak; kirilmali birim kok testleri de uygulanmigtir. Bu kapsamda 6ncelikle Ge-
nigletilmis Dickey-Fuller (ADF, 1981) ve Phillips-Perron (PP, 1988) birim kok testleri tizerinden seri-
lerin duraganligi analiz edilmistir. Geleneksel birim kok testleri i¢in sabit, sabit ve trend iceren model
ile sabit ve trendin yer almadig1 modellerde; serilerin en az %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu
goriilmektedir. Serilerde yapisal kirllmaya izin veren Zivot-Andrews (ZA, 1992) birim kok testi so-
nuglar1 da, geleneksel birim kok testlerini dogrular nitelikte olup; serilerin en az %5 anlamlilik diize-
yinde duragan oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo-1: ADF ve PP Birim Kok Testlerinin Sonuglar:

Degiskenler Gen.igletilmis Dicke?f-Fuller (ADF) Te‘sti. : Phil‘lips-Perron (PP‘) Testi _
Sabit Sabit ve Trend | Higbiri Sabit Sabit ve Trend | Higbiri
INT; -4.793** -6.363%* -2.209** -8.466%** -11.077%%* -4.623*
CPI_GAP; |-5.209** -5.208*** -5.2187%* -8.814%%* -8.815%%* -8.821%%*
IP_GAP, -5.011%%% -5.005%%* -5.017%%% -6.652%%* -6.643%%* -6.661%%*
YOYER, |-18.977+%* -19.160** -18.663** -18.976** 19,1724 18,7174+

Not: ***,**, ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde; birim kokiin var oldugunu ortaya koyan bos hipotezin red-
dedildigini gostermektedir. Maksimum 12 gecikme i¢in ADF testinde optimal gecikme uzunlugu, Schwarz bilgi kriterlerine
gore belirlenmistir. PP testinde ise Barlett gekirdegi (Bartlett kernel) izgisel tahmin yontemi olarak ele alinmug olup; bant ge-
nigligi (bandwidth) Newey-West yontemiyle belirlenmistir.

Tablo-2: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonugclar1

Desiskenl Zivot-Andrews Testi

egiskenler

818 Sabit Trend Sabit ve Trend
_ ok _ bk _ bk

INTt 6.109 5.752 6.859
(2003:05) (1994:03) (2001:03)
-5.6997% -5.405%%% -6.8777%%

CPI_GAP,

- t (2004:01) (1992:04) (1994:03)

- ok _ Hohk _ ok

IP_GAPt 5.304 5.008 5.412
(2008:06) (2001:09) (2008:06)

YOYERt -19.400*** -19.394*%* -20.378***
(1991:10) (1992:01) (1992:02)
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Not: ***,**, ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde, birim kokiin varligina iliskin bog hipotezin reddedildigini
gostermektedir. Maksimum 12 gecikme i¢in optimal gecikme uzunlugu, Akaike gecikme kriterleri tizerinden belirlenmistir.

Tiirkiye ekonomisinde gergeklesen yapisal degisimler ve ekonomik krizler nedeniyle, reaksiyon
fonksiyonunun tepkileri zaman icerisinde farklilasabilmektedir. Bu baglamda Taylor modelinde yer
alan makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesimi ortaya koyabilmek i¢in, rejim degisimi ve za-
manla degisen parametreli modellerin kullanimi daha uygun olacaktir. TVP-VAR modelinin temel
avantaji, parametrelerdeki degismenin diger alternatif rejim degisim modellerinin aksine; herhangi
bir digsal varsayima dayanmadan igsel olarak modellenmesine imkén tanimasidir. Modeldeki var-
yans kovaryans matrisinin zamanla degisen yapiya sahip olmast ise degiskenler arasindaki iliski tize-
rinde, ekonomide meydana gelen ani degisimlerin etkilerinin belirlenmesine olanak saglamaktadir
(Balli vd., 2021: 4).

Farkli para politikast rejimleri altinda, Taylor kuralinin gegerliliginin incelendigi ¢aligmadaki
tahmin edilen TVP-VAR modeli; en genel haliyle asagidaki bicimde ifade edilebilir:
Ye=Ce+ByYeq + o+ B Ves T U u;~N(0,%,) )

Bu denklem sisteminde B;; zamanla degisen katsayilar matrisini, y, i¢sel degiskenler vektoriinii
ve ¢, ise sabitler vektoriini yansitmaktadir. Hata terimlerinin normal dagildig: varsayilmakta ve U,
ile ifade edilen hata terimlerinin, zamanla degisen kovaryans matrisi ise {2, dir. Cholesky ayrigtirma
yontemiyle s6z konusu matris; yapisal soklar arasindaki eganli iligkileri 6lgen ve alt-tiggenel formda
olan A; ile stokastik volatiliteyi yansitan H; matrislerine ayristirilabilir (Toparli vd., 2019: 5).

2, = A{ H (A7) 3)

1 0 00 hi 0 0 0
A = a1 0 0 o = 0 h,;0 0
£ az31t@326 1 0 t~1o0 0 hsO0
Q41,t%a2,t043+1 0 0 0 hye

(4)

Primiceri (2005) ile Nakajimanin (2011) ¢alismalarindan hareketle, B;; ve ¢, ’nin bilesiminden

olusan B, @, ve h; zamanla degisen parametrelerinin yapist asagidaki bigimde tanimlanmaktadir:

Be = Br-1 + Uge, uet / I 0 0 o \
_ Bt 0 v 0 0

Ay = Qg + Uy, Ug, ~N| 0, 0 0 v, 0 |

he = he g + Upe, Up, 0 0 0 vy /

(5)

TVP-VAR modelinde parametrelerin rassal yiirilyiis stireci izlemesi ve normal dagilmasina ek
olarak, degiskenler arasindaki esanli iligkiyi yansitan v, matrisi blok kosenegeldir. S6z konusu var-
sayim, TVP-VAR modelinin Bayesyen tahmin siirecindeki Markov Zinciri Monte Carlo (MCMC) al-

goritmasinin etkinligini arttirmaktadar.
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3. Ampirik Sonuglar

Taylor kuralinin gegerliliginin TVP-VAR modeli iizerinden incelendigi ¢alismanin bu boliimiinde,
zamanla degisen etki-tepki fonksiyonlarinin sonuglar1 ortaya konmustur. TVP-VAR modelinin tah-
mini i¢in Bayesyen yontemlerin kullanildig: analizde, Nakajimanin (2011) ¢aligmasina benzer sekilde;
parametrelere iliskin birlesik ardil dagilimlarin (joint posterior distribution) elde edilmesi amaciyla
1.000 iterasyon yapilmustir. > Enflasyon ve iiretim agiklari ile déviz kuru soklar1 sonrasinda; faiz orani-
nin verdigi zamanla degisen tepkiler, ti¢ boyutlu olarak gosterilmistir. S6z konusu grafiklerde yatay ek-
senlerden birisi 6rneklem donemini, diger yatay eksen ise sok sonrasi gecen donemi yansitmaktadir.
Ayrica zamanla degisen tepkilerin anlamliliklarinin belirlenmesi amaciyla; sok sonrast 24 dénem bo-
yunca verilen tepkilerin ortalamasinin, bir standart sapmalik giiven araliklar1 hesaplanmugtir.

1986:05-2019:12 dénemi i¢in Taylor kuralinin gegerliliginin incelendigi ¢calismada, 6ncelikle ent-
lasyon a¢181 sokunun etkileri ele alinmustir. Bu kapsamda, enflasyon agigina verilen bir standart sap-
malik sok sonrasinda; faiz oraninin verdigi zamanla degisen tepkiler ve 24 dénem boyunca s6z ko-
nusu tepkilerin ortalamasi tizerinden hesaplanan giiven araliklar1 Grafik-1'de ortaya konmustur.

Grafik-1: Faiz Oraninin Enflasyon A¢ig1 Sokuna Verdigi Tepkiler

CPI-GAP->INT

CPI-GAP>INT

1986 1989 1992 1‘995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2b19

2 Nakajimanin (2011) ¢aligmasinda belirtilen 6nseller, parametrelerin ortak ardil dagilimlarinin hesaglanmasmda
esas almmustir: vp~G(20,0.01), (v,);%~G(2,0.01) ve (v,);*~G(2,0.01). Bu kapsamda, (va)i* ve (wp)i?
sirasiyla v, ile v, matrislerinin i kdsegenel elemani olup, G Gamma dagilimini yansitmaktadir.
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Elde edilen sonuglara gore, gerceklesen enflasyonun uzun dénem denge degerinden farki ola-
rak tanimlanan enflasyon agig1 soku sonrasinda; tiim analiz dénemi i¢in faiz oraninin vermis oldugu
tepkilerin, beklentilere paralel olarak pozitif yonde oldugu goriilmektedir. Faiz oraninin, enflasyon
ac181 sokuna verdigi tepkilerin; genel olarak sok sonrasinda 9. doneme kadar arttig1, sonrasinda ise
azalma egilimine girdigi tespit edilmistir. Faiz oraninin verdigi en yiiksek tepkinin ise 2010:07 d6-
neminde, yaklasik 3 oldugu goze carpmaktadir. Grafik-1’in ikinci kisminda yer alan giiven araliklari
incelendiginde ise tiim 6rneklem dénemi i¢in, faiz oraninin enflasyon a¢igina verdigi tepkilerin ista-

tiksel olarak anlaml oldugu sonucuna ulagilmistir.

Uretim agigina verilen bir standart sapmalik soka, faiz oraninin verdigi zamanla degisen tepkileri
ve 24 donem igin tepkilerin ortalamasindan elde edilen bir standart sapmalik giiven araliklar1 Gra-
fik-2'de yer almaktadur. Iktisadi aktiviteyi temsilen sanayi tiretim endeksinin kullanildig1 caligmada;
enflasyon acigina benzer sekilde; sanayi iiretim endeksinin uzun dénem denge degerinden fark, {ire-

tim ag181 olarak tanimlanmustir.

Grafik-2: Faiz Oraninin Uretim A¢ig1 Sokuna Verdigi Tepkiler
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Uretim ag1gina verilen bir standart sapmalik sok sonrasinda; faiz oraninin zamanla degisen
tepkilerinin tiim 6rneklem dénemi i¢in, beklentilere paralel olarak pozitif oldugu tespit edilmis-
tir. Faiz oraninin, enflasyon a¢ig1 sokuna verdigi tepkiler; sok sonrasi tigtincti donemden itiba-
ren sonmeye baslamistir. Bu agidan enflasyon acig1 soklarina nazaran, iiretim agig1 soklarinin
faiz orani iizerindeki etkisinin ¢ok daha kisa oldugu tespit edilmistir. Uretim agiginin bir stan-
dart sapmalik sokuna, faiz oraninin verdigi en yiiksek tepkinin; 0.16 ile 1991:10 dénemine kar-
silik geldigi goriilmektedir. Ancak niceliksel olarak, faiz oraninin enflasyon a¢ig1 sokuna vermis
oldugu zamanla degisen tepkilerine gore olduk¢a diigitk oldugu dikkat cekmektedir. Tepkilerin
24 dénem boyunca ortalamalarinin bir standart sapmasi tizerinden hesaplanan giiven araliklar:
incelendiginde, neredeyse tiim 6rneklem doénemi igin faiz tepkilerinin anlamli oldugu gorul-
mektedir. Giiven araliklarina gore tiretim agig1 soklarina karsilik, faiz oraninin verdigi tepkile-
rin anlamsiz oldugu dénemler; 2008 kiiresel kriz dénemi ile 2011 ve 2012 son aylarina karsilik
gelmektedir.

Son olarak Grafik-3de ise doviz kuruna verilen bir standart sapmalik soka, faiz oraninin verdigi
zamanla degisen tepkileri ve 24 dénem igin s6z konusu tepkilerin ortalamasindan elde edilen bir
standart sapmalik giiven araliklar1 yer almaktadir. Bu kapsamda ¢alismada, doviz kurunu temsilen
nominal déviz kurunun yillik ytizde degisimi kullanilmistir.

Enflasyon ve tiretim agigindan farkli olarak, déviz kuruna bir standart sapmalik sok ve-
rilmesi durumunda; faiz oraninin verdigi tepkilerin hem y6niiniin, hem de niceliksel olarak
buytikliiklerinin degistigi tespit edilmistir. Déviz kuru sokuna verilen tepkilerin, genel ola-
rak 1994 krizi 6ncesi ve 2008 kiiresel kriz donemi i¢in negatif yonde oldugu sonucuna ula-
silmigtir. Ancak diger geriye kalan tiim 6rneklem déneminde, d6viz kuru sokuna faiz orani-
nin verdigi tepkilerin pozitif yonde oldugu tespit edilmistir. Faiz orani tepkilerinin niceliksel
biiytikliitkleri ise sok sonras1 altincit donemden itibaren azalmaktadir. D6viz kuruna bir stan-
dart sapmalik sok verilmesi durumunda, faiz oraninin niceliksel olarak en yiiksek tepkisinin;
1.43 ile 1998:12 donemine karsilik geldigi gortilmektedir. Tepkilere iliskin bir standart sapma-
lik giiven araliklar: incelendiginde, 1994 krizi 6ncesi ve 2004 yil1 sonrasinda genel olarak tep-
kilerin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte 1994-2002 donemi ile 2013 ve 2018
yillarinda faiz oran1 d6viz kuru soklarina pozitif ve anlamli tepkiler vermistir. Faiz oraninin
anlamli ve pozitif tepkilerinin d6viz kurunda sert deger kayiplarinin yasandigi déonemlerde
verildigini ifade etmek mimkiindiir.
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Grafik-3: Faiz Oranimnin Doviz Kuru Soklarina Verdigi Tepkiler
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Elde edilen ampirik bulgulara gore; enflasyon agig1 ve tiretim ag181 soklarina, bankalar aras: gece-
lik faizin vermis oldugu tepkilerin niceliksel biiytikliiklerinin zaman igerisinde degistigi tespit edil-
mistir. Nominal d6viz kuru soklar1 sonrasinda ise faiz oraninin verdigi tepkilerin hem y6nii hem de
niceliksel buiytiklagti degismektedir.

Sonug

Kurala dayali para politikas: uygulamalar1 agisindan, 6nemli bir arag olan Taylor kuraly; fiyatlar
genel seviyesi ve iktisadi aktivitede meydana gelen degisimlere, kisa vadeli faiz oraninin tepki ver-
mesi esasina dayanmaktadir. Zaman igerisinde d6viz kurunu da icerecek sekilde genisletilen Tay-
lor modeli, giiniimiizde 6zellikle enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen merkez bankalari i¢in
onemli bir gosterge niteligindedir.

Bu kapsamda, ¢aligmada farkli para politikasi rejimleri altinda; Tiirkiye ekonomisi agisindan
Taylor kuralinin gegerli olup olmadigi, TVP-VAR modeli tizerinden analiz edilmistir. Enflasyon
ag1g1, tiretim ac1g1 ve nominal doviz kuru soklar1 sonrasinda; faiz oraninin verdigi tepkilerin zaman
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icerisinde degisimine olanak taniyan model, 1986:05-2019:12 dénemi i¢in tahmin edilmistir. TVP-
VAR modelinden elde edilen bulgulara gore, enflasyon a¢ig1 ve tiretim agig1 soklar1 sonrasinda; faiz
oraninin verdigi tepkilerin istatiksel olarak anlamli oldugu ve s6z konusu tepkilerin niceliksel olarak
zaman igerisinde farklilastig1 sonucuna ulagilmistir. Nominal d6viz kuru soklarinda ise faiz orani-
nin verdigi tepkilerin; hem yontintin hem de biyiikligiiniin zamanla degistigi tespit edilmistir. Faiz
orany, enflasyon agig1 ve {iretim agig1 soklarina ele alinan dénem boyunca anlamli ve beklenen yonde
tepkiler verirken; doviz kuru soklar1 karsisindaki pozitif ve anlamli tepkilerin belirli donemlerde ve-
rildigi gorilmektedir. S6z konusu tepkilerin, déviz kurunda sert deger kayiplarinin yasandig: do-
nemlerde verilmesi; merkez bankasinin déviz kurlarindaki degisim karsisinda asimetrik bir politika
durusu sergiledigine isaret etmektedir.

Caligmada elde edilen ampirik bulgular, Tiirkiye ekonomisi i¢in reaksiyon fonksiyonunda rejim
degisimlerinin mevcut oldugunu ve faiz tepkilerinin zaman igerisinde degisim gosterdigini vurgula-
yan; Yiiksel vd. (2013), Akdeniz ve Catik (2019), Cosar ve Kose (2019) ile Ozdemir’in (2020) ¢alis-
malarinin sonuglarini destekler niteliktedir. Nihai olarak Tiirkiye ekonomisi i¢in, kisa vadeli faiz ora-
ninin Taylor kurali gergevesinde hareket ettigi sonucuna ulasan ¢aligma; bu baglamda Ongan (2004),
Aklan ve Nargelecekenler (2008) ile Lebe ve Bayat'in (2011) bulgularina paralel sonuglar ortaya koy-
maktadir.
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TURKIYE'DE PARA ARZI VE ENFLASYON ORANI ILISKISINE
YENI BIiR BAKIS: KANTIL-KANTIL REGRESYON ANALIZi

A NEW PERSPECTIVE ON THE RELATIONSHIP BETWEEN MONEY
SUPPLY AND INFLATION RATE IN TURKEY: QUANTILE ON QUANTILE
REGRESSION
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Oz

Gelismis ve gelismekte olan tiim iilkelerin yakindan ilgilendigi ve {izerinde detayl olarak ¢aligmalar yaptig
makroekonomik gostergelerden biri de enflasyondur. Enflasyon, hem diger ekonomik degiskenleri etkilemesi
hem de direkt olarak vatandaglarin yasam kalitesi ve refah diizeyini etkilemesi bakimidan 6nemli bir ekono-
mik degisken olarak goriilmektedir. Bu agidan gerek kiiresel ekonomiden, gerekse tilke i¢i ekonomik durum-
dan kaynakl yiiksek enflasyon orani, Merkez Bankalari tarafindan takip edilerek gerekli miidahalelerle belirli
diizeylerde tutulmaya ¢alisilmaktadir. Bu miidahaleler gesitli ekonomik araglarla da yapilabilmektedir. Para arzi
da bu araglardandir. Bu ¢alismada, Tiirkiyede 2008-2020 donemlerinde para arzi ile enflasyon orani arasindaki
iliski Kantil-Kantil Regresyon (KKR) yaklasimu ile analiz edilmistir. Sonuglar, Tirkiyede para arzi ile enflasyon
orani arasinda heterojenik bir iligkinin oldugunu, yani enflasyon oraninin tiim degerlerinin para arzinin tim
degerleri ile ayn1 yonde hareket etmedigini gostermektedir. Dolayisiyla, para arzinin artan degerlerinin her za-
man enflasyon oranini artirmayacagi anlagilmistir. Burada, para arzinin enflasyon orant ile ters yonli iliskisinin
oldugu dénemlerin, ayn1 yonlii iligki bulunan dénemlere gore daha s1g kaldig1 da s6ylenebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Orani, Para Arzi, Kantil-Kantil Regresyon Analizi.

Jel Kodlari: A10, C21, C60.

Abstract

Inflation is one of the issues that all developed and developing countries are closely interested and studied in
detail. Inflation is seen as an important economic variable in terms of both affecting other economic variables
and directly affecting the quality of life and welfare of citizens. In this respect, the high inflation rate arising from
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both the global economy and the domestic economic situation is monitored by the Central Banks and tried to be
kept at a certain level with the necessary interventions. These interventions can also be made with various eco-
nomic tools. The money supply is one of these tools. In this study, the relationship between money supply and
inflation rate in Turkey in the period 2008-2020 were analyzed with Quantile on Quantile Regression (QQR) ap-
proach. Results show that, in Turkey there is a heterogeneous relationship between Money supply and inflation
rate, so all values of the money supply do not affect the inflation rate in the same direction. Therefore, it is un-
derstood that increasing values of the money supply will not always increase the inflation rate. Here, it should be
said that the periods of the money supply has an inverse relationship with the inflation rate are shallower than
the periods with the same direction.

Keywords: Inflation Rate, Money Supply, Quantile On Quantile Regression Analysis.

Jel Codes: A10, C21, C60.

Giris

Ekonomik sistem igerisinde hem gelismekte olan hem de gelismis iilkeler i¢in ¢ok 6nemli ve lite-
ratiirde siklikla karsilagilan makroekonomik gostergelerden olan enflasyon, bir iilkenin para birimi
degerindeki distisle sonuglanan, emtia, ticari mal ve hizmetlerin ortalama fiyatlarindaki siirekli bir
artis1 ifade etmektedir. Sistem igerisinde yasanan bu artis, faiz orani, doviz kuru, para arzi gibi diger
ekonomik faktorlerin degismesiyle de sekillenebilmektedir. Bu a¢idan, 6zellikle enflasyon oranina
etki eden faktorlerin tespit edilmesi ve bu faktorlerin kontrol altinda tutulmas: hayati 6nem arz et-
mektedir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi yapan merkez bankalarinin bu faktérleri siirekli olarak ta-
kip etmeleri ve gerektiginde miidahale etmeleri, hedeflenen enflasyon oranina basariyla ulasma ko-
nusunda yardimc olmaktadir. Ayrica bu durum merkez bankalari i¢in de bir performans gostergesi
olarak degerlendirilmektedir. Ciinkii 6rnegin, Tiirkiyede merkez bankasinin hedefledigi enflasyon
oraninin 2 puan altinda veya tstiinde (belirsizlik bolgesinde) bir ger¢eklesme olmasi durumunda ba-
sar1 algilanirken, bu sinirlarin diginda bir ger¢eklesme oldugunda da hiikiimete bir mektup ile rapor
verilmesi ve gerekeelerin sunulmasi durumu s6z konusudur.

Tiirkiye gibi ilkelerde hedeflenen enflasyon orani biiyiik sapmalar ile gergeklesebilmektedir. Tabi
ki bu durum, her zaman kétii ekonomi politikalariyla agiklanamayacaktir. Ozellikle kiiresel ekono-
miden kaynakli yasanabilecek soklar da enflasyon hedefinden sapmalara yol agabilmektedir (Dur-
mus, 2018; 183). Ayrica, enflasyon oraninin, bircok ekonomik faktorii etkilemenin yaninda insan-
larin giinlitk yasami ve ekonomik refah diizeyiyle direkt olarak iligkili oldugu da bilinmektedir. Iste,
hem lokal anlamda tilke i¢erisinde yasanabilecek olumsuzluklar, hem de global anlamda kiiresel eko-
nomik sistemden kaynakli yasanabilecek olumsuzluklar karsisinda merkez bankalari ellerinde bulu-
nan araglar1 kullanarak 6zellikle yiikselen enflasyon oraninin piyasada tekrardan dengeye gelmesini
saglamaya caligmaktadirlar. Bu araglardan birisi de siiphesiz para arzidir. Ekonomistler genel olarak
para arzinin enflasyon orani ile ayni1 yonli seyir izledigi ve artan para arzinin yiiksek enflasyona se-
bep olacag: diisiincesiyle hareket ederek ¢aligmalarini bu anlayisla gergeklestirmislerdir (Mishkin,
2007). Friedman’a gore enflasyon, para arzi bityiimesi reel iiretimin biiyiimesinden daha hizli artti-
ginda meydana gelmektedir. Dolayisiyla para politikasina yon verenlerin piyasay: ¢ok iyi analiz ede-
rek gerekli durumlarda para arzi aracini kullanmasi gerekmektedir (Friedman, 1963).
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Para arzi, belirli bir dénemde piyasada mevcut olan stok para miktarini ifade etmektedir. Para
arzi en genel anlamda, dar para arzi ve genis para arz1 seklinde iki temel baglikta incelenmektedir.
Dar para arz1 M0 ve M1 seklinde 6lgiilmektedir. En dar para arzini gosteren M0, Merkez Bankasi ta-
rafindan dolagima ¢ikarilmis olan banknotlar ve darphane tarafindan piyasaya siiriilen madeni para-
larin toplamindan, bankalarin kasasinda yer alan nakit para miktarinin ¢ikarilmasiyla elde edilmek-
tedir. MO para arzina bankalarin vadesiz mevduat hesaplarinda yer alan para miktar1 eklendiginde
ise M1 para arz1 elde edilmektedir. Genis para arzinin 6lgiim sekli ise M2 ve M3 para arzlaridir. M1
para arzina bankalarin vadeli mevduat hesaplarinda bulunan para miktariin dahil edilmesiyle M2
para arz1 elde edilmis olur. Son olarak, M2 para arzina repo ve para piyasast fonlari ile ihrag edilen
menkul kiymetler eklendiginde ise M3 para arzina ulasilmaktadir (Egilmez, 2018). Bu ¢aligmada,
Tiirkiyede para arzinin bu 4 6l¢tim seklinin de enflasyon oranina etkisi incelenmistir.

Literatiirde para arz1 ve enflasyon orani arasindaki iliskiyi arastiran bir¢ok ¢alisma bulunmakta-
dir. Bunlardan bazilarini su sekilde siralayabiliriz. Jones (1989) ¢alismasinda, 1959-1986 dénemle-
rinde ABD igin para arzi ve enflasyon orani arasindaki nedensellik iligkisini aragtirmistir. Granger
nedensellik testi sonucunda enflasyon orani ve para arzi arasinda iliki tespit etmistir. Hossain (2005)
calismasinda, Endonezya igin 1954-2002 dénemine ait yillik verileri kullanarak yaptig1 analizlerde
para arzi ve enflasyon orani arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit etmistir. Bu durumun kendi ken-
dine siiren bir enflasyona sebep oldugunu da belirtmistir. Catalbas (2007) ¢alismasinda, Tirkiyede
1999-2006 yillar1 arasinda enflasyon orani ve para arzi iliskisi incelendiginde, genellikle pozitif kat-
sayilar elde etmis olmasina ragmen bazi donemlerde negatif katsayilara ulagildigini da ifade etmistir.
Jianjiang ve Guo (2010) ¢aligmalarinda, 1986-2010 doneminde enflasyon orani ve para arzi iligkisini
incelemis ve tiim para arz1 seviyelerinde enflasyonla giigli iliskiler tespit etmislerdir. David ve Ann
(2014) galigmalarinda, 1980-2012 yillar1 arasinda Nijeryada para arzi ile enflasyon orani arasinda ne-
denselligi arastirmis ve para arzinin enflasyon oraninin nedeni oldugu sonucuna varmislardir. Ki-
ganda (2014) ¢alismasinda, Kenyada 1984-2012 doneminde yillik veriler kullanilarak yapilan ana-
lizlerde para arzinin, enflasyonun tek yonlii nedeni oldugu ve bu iliskinin de giiclii oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Gogmen (2016) ¢alismasinda, Tiirkiyede 1970-1996 donemlerinde aylik verileri kul-
lanarak yaptig1 analizlerde para arzi ve enflasyon orani arasinda ift tarafli nedensellik tespit etmis-
tir. Bu nedensellik enflasyon oranindan para arzina dogru daha giiglii sekilde gergeklesmistir. Su vd.
(2016) ¢aligmalarinda, Cinde para arzi1 ve enflasyon orani arasindaki iligkiyi aragtirmislardir. Yapilan
farkls analizlerde elde edilen tiim sonuglar 1s1g1nda, Cinde para arzinin enflasyon tizerinde etkili ol-
dugu yorumunu yapmuslardir. Ofori vd. (2017) ¢alismalarinda, 1964-2015 dénemleri arasindaki yil-
lik verileri kullanarak Gana icin enflasyon orani ile para arzi iligkisini incelemis ve sonug olarak, para
arzi1 ile enflasyon orani arasinda pozitif yonlii iligki tespit etmislerdir. Ikezam (2018) calismasinda,
Nijeryada para arzi ile tiiketici fiyat endeksi arasinda anlamli ve giiglii iliski oldugunu tespit ederek
politika yapicilara bu dogrultuda dnerilerde bulunmuslardir. Ditimi vd. (2018) ¢alismalarinda, 1970-
2016 donemlerinde yillik verileri kullanarak yaptiklar: analizlerde, Nijeryada para arzi ile enflasyon
orani arasinda nedensellik iliskisi olmadigini, Nijerya 6zelinde bagka ekonomik gostergelerin enf-
lasyon tizerinde etkili oldugu sonucuna varmiglardir. Emmanuel vd. (2019) ¢alismalarinda, Nijer-
yada 2010-2018 donemleri arasinda enflasyon orani ve para arzi iligkisini arastirmis, sonug olarak
para arzinin enflasyona sebep olmadigini ifade etmislerdir. Tursoy ve Mar’i (2020) ¢alismalarinda,
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Tiirkiyede 1987-2019 donemlerinde enflasyon ile para arzi arasinda kisa ve uzun dénemde istatistik-
sel olarak anlamli bir iligkinin varligini ifade etmislerdir.

Literatiirde yapilan para arz1 ve enflasyon orani arasindaki iliskileri aragtiran ¢alismalar 15181nda,
genellikle incelenen dénemler itibariyle degiskenlerin tiim degerlerinin modele ayn1 anda dahil edil-
digi ve elde edilen sonuglarin dénemin tamamina ait oldugu séylenebilir. Yani konvansiyonel zaman
serileri analizlerinin yogun kullanimi dikkat ¢ekmektedir. Fakat ¢ok az ¢alismada, para arzi ile enf-
lasyon orani arasindaki iliskinin heterojenik bir yapida olma ihtimali dogrultusunda, degiskenlerin
tiim degerleri i¢in tek bir sonug ve yoruma ulagmak yerine, farkli deger kiimeleri i¢in farkli sonug ve
yorumlara ulasmanin daha detayli ve net sonuglar verecegi diistiniilmektedir.

Calismamizin motivasyonunu olusturan bu diistince ile Kantil-Kantil Regresyon (KKR) yakla-
sim1 ¢alismanin nicel yontemi olarak belirlenmistir. Bu sekilde, daha detayli ve heterojenik iliskileri
ortaya ¢cikarmaya imkan saglayan Kantil-Kantil Regresyon yaklasimu ile, para arz1 ve enflasyon orani
arasindaki iliskiyi incelerken daha 6nemli sonuglara ulagilabilmesi hedeflenmektedir.

Kantil-Kantil Regresyon yaklasimi, ele alinan degiskenlerin normal dagilim goéstermedigi du-
rumlarda yaygin olarak kullanilan ve dogruluk orani yiiksek tahminler ireten parametrik olmayan
bir yontemdir (Razzaq vd., 2020; 5). KKR yaklasimi kosullu dagilimlarin her noktasinda degisken-
ler arasindaki iligkiyi tespit etmeye yardimci olmaktadir. Boylelikle degiskenler arasindaki iliskinin
daha detayli ve net bir sekilde ortaya ¢ikarilmas: amaglanmaktadir (Mishra vd., 2019; 295). Standart
Kantil Regresyon yaklasimi ve klasik regresyon modelinin bir kombinasyonu olarak diisiiniilen Kan-
til-Kantil Regresyon modeli, hem bagimli hem de bagimsiz degiskenlere ait verilerin farkli kantilleri
arasindaki iligkiyi arastirdig1 i¢in konvansiyonel zaman serisi analizlerine gore daha detayli sonuglar
vermektedir. Ayrica KKR yaklasimyi, incelenen bir serinin tiim degerleri i¢in tek bir yorum yerine se-
rinin farkls alt boliimleri igin farkli sonuglar ve yorumlar ortaya ¢ikardigindan, degiskenler arasin-
daki heterojenik iligkiyi anlamaya da yardimci olmaktadir. Bu durum, 6zellikle politika yapicilar ve
analiz sonuglariyla ilgilenen tiim paydaslar1 yakindan ilgilendirmekte ve KKR yaklagimu ile ele ali-
nan ¢alismalar1 6ne ¢ikarmaktadir. Bu ¢aligmada da, para arzi ve enflasyon orani arasindaki iligkinin
daha net ve detayl olarak ortaya ¢ikarilabilmesi i¢in Kantil-Kantil Regresyon yaklasimi kullanilmig
ve beklenen heterojenik iliski tespit edilmistir.

Calismanin yontemi olarak benimsenen Kantil-Kantil Regresyon yaklasimi ile yapilmis ¢alisma-
lar incelendiginde su sonuglara ulasilmistir. Bouri vd. (2017) ¢aligmalarinda, Bitcoin fiyatlari ile glo-
bal belirsizlik arasindaki iligkiyi; Shahbaz vd. (2018) ¢alismalarinda, enerji titketimi ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi; Raza vd. (2018) ¢aligmalarinda, belirsizlik ve para birimi performansi
arasindaki iliskiyi; Mishra vd. (2019) ¢aligmalarinda, petrol fiyatlari ile islami hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkiyi; Shahzad vd. (2019) ¢aligmalarinda, altin fiyatlar: ve enflasyon arasindaki iliskiyi;
Lin ve Su (2020) caligmalarinda, petrol piyasasindaki belirsizlikler ve Islami hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkiyi; Razzaq vd. (2020) ¢aligmalarinda, ABD’nde 10 eyaletteki ¢evre kirliligi ve Kovid
19 vaka sayis1 arasindaki iliskiyi; Hau vd. (2020) ¢alismalarinda, ham petrol fiyatlarindaki oynak-
lik ve tarimsal emtia fiyatlar1 arasindaki iliskiyi; Chang vd. (2020) ¢alismalarinda, petrol fiyatlar: ve
Islami hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi; Sharif vd. (2020) ¢alismalarinda, yenilenebilir enerji
titketimi ile ¢evresel bozulma arasindaki iliskiyi; Bagcr vd. (2020) caligmalarinda, giinliik agiklanan
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Koronaviriis vaka sayisi ile havayolu sirketlerinin hisse senedi fiyatlar: arasindaki iligkiyi agiklarken
Kantil-Kantil Regresyon yaklasimini basarili sekilde kullanmiglardir.

Bu ¢aligmada klasik para arz1 ve enflasyon oranu iligkisi bakis agisina alternatif olarak, Ttirkiyede
para arz1 ile enflasyon orani arasinda stirekli ve ayni yonlii iliski olmayabilecegini arastirmak ve or-
taya ¢ikarmak ana amag olarak belirlenmistir. Bu amaca giden yolda, arastirma problemine cevap ve-
rebilecek uygun yontem Kantil-Kantil Regresyon yaklagimi olarak belirlenmis ve para arzinin tim
oOlgiim sekillerinin enflasyon orani ile iligkisi ayr1 ayr1 incelenmistir.

Ttim bu yazilanlar 15181nda, ele alinan para arzi ve enflasyon orani degiskenlerinin 6zellikle Tiir-
kiye gibi gelismekte olan ve yiiksek enflasyon ile miicadele etme durumunda olan dlkeler igin hayati
oneme sahip olmasi ve ¢alismamizda bu 6nemli iligskinin aragtirilmasi ¢alisgmamizin 6nemini ortaya
koymaktadir. Bunun yaninda, incelenen dénem itibariyle verilerin alt boliimlere ayrilarak, bu bo-
limler arasindaki iliskinin yonii ve siddetinin farkli olabilecegi ihtimalini modellemeye imkén veren
Kantil-Kantil Regresyon yaklasiminin yontem olarak belirlenmesi ¢aligmanin 6nemini artirmakta-
dir. Ayrica, bu ¢aligma ile birlikte para arzi ve enflasyon orani arasindaki iligkinin aragtirilmasinda
KKR yaklasgiminin ilk kez uygulanmis olmasinin da ¢alismanin 6nemini artiran bir bagka etken ol-
dugu disiiniilmektedir.

Calismanin sonucunda, Tiirkiyede 2008-2020 donemine ait aylik veriler 1s181inda para arzi ve
enflasyon orani arasinda heterojenik bir iliski oldugu ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla para arzinin tim
degerlerinin enflasyon oranini ayni yonde etkilemedigi goriilmistiir. Para arzi ile enflasyon oram
arasindaki ters yonli iligkilerin siddetlerinin bazi durumlarda 6nemli seviyelere ulastig1 goriilse de,
degiskenler arasindaki ters yonlii iliskinin yer aldig1 bolgelerin, ayni yonli iliskilerin yer aldig bol-
gelere gore daha dar alanlarda kaldig: ifade edilmelidir. Dolayisiyla Tiirkiyede para arzi ile enflasyon
orani arasinda ayn1 yonli iligkilerin gortldiigii donemlerin daha genis bolgelere yayildig1 soylene-
bilmektedir.

Calismanin ilerleyen bolimlerinde 6ncelikle Kantil-Kantil Regresyon yaklasimi modeli anlatil-
mustir. Sonrasinda ¢aliymada kullanilan degiskenlere ait veriler ve 6zellikleri yer almaktadir. Kulla-
nilan yontem ve veri seti agiklandiktan sonra analiz bulgularina yer verilmis ve son olarak ¢alismaya
ait sonug ve Oneriler paylasilarak ¢aligmaya son verilmistir.

1. Metodoloji

Iki zaman serisi seklinde ele alinan degiskenler arasindaki iligkiyi arastiran birgok analiz yontemi
mevcuttur. Genel anlamda regresyon modelleri olarak anilan bu analiz yontemlerinden Kantil Reg-
resyon analizi son zamanlarda siklikla kullanilmaktadir. Buradaki temel diistince, Kantil Regresyon
analizinin bir degiskeni kantillere ayirarak modeller kurdugundan klasik regresyon modellerinden
daha detayli sonug vermesidir. Fakat yapilan ¢alismalarda incelenen iki degiskenin de detayli sonug-
larina ulasmak istenmektedir. Yani her iki degiskene ait serinin de kendi igerisinde farkli deger grup-
larina ayrilmasi gerektigi izerinde durulmaktadir. Bu sayede iki degisken arasindaki iligki tam ola-
rak ortaya konulacaktir. Bu diistinceden hareketle Sim ve Zhou (2015) ¢alismalarinda Kantil-Kantil
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Regresyon analizini 6nermiglerdir. Kantil-Kantil Regresyon yaklasimi ele alinan her iki degiskene
ait verileri de kantillere bolerek aradaki iligki hakkinda daha detayl bilgi edinmeyi saglamaktadir.

Bu ¢alismada, Tiirkiyede enflasyon oraninin para arzi degerlerine verdigi tepkiler Kantil-Kan-
til Regresyon yaklagimi ile ele alinmis ve enflasyon orani, para arzinin bir fonksiyonu olarak deger-
lendirilmigstir. Bu sekilde ¢alismanin amacina uygun olarak asagidaki parametrik olmayan regresyon
modeli olusturulabilecektir. y bagimli degiskeni ve x bagimsiz degiskeni ifade edecek sekilde bu
modelin en genel hali,

ye=p00) +ef ey
seklindedir. Caliymanin degiskenlerine gore ise bu esitlik,
ENF, = B%(PA,) + &f (1M

seklinde yazilabilir. Burada, t zamani, ENF; t zamanindaki enflasyon oranini, PA, t zamanindaki
para arzi miktarini, @ bagimh degisken olan enflasyon oraninin . kantilini, &f hata terimini ve ise
degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren ve dnceden bilinmeyen fonksiyonu ifade etmektedir.

Bu c¢aligmada, enflasyon oraninin 6. kantili ile para arzinin 7. kantili arasindaki iliski belir-
lenmeye ¢aligtlmaktadir. Esitlik (1) ve (1*)da yer alan ve énceden bilinmeyen [ fonksiyonunun
sirastyla x; ve PA, komsulugunda 1. dereceden Taylor serisi genislemesi yazildiginda,

B2 (x) = BO(x™) + B (x7) (x, — x7) 2
(PA,) ~ BP(PAT) + % (PA")(PA, — PAY) 29
elde edilir.

Sim ve Zhou (2015) caligmalarina gore, B%(x™) ve B (x7) (B (PAT) ve B® (PAY)) ifadeleri
sirastyla B,(6,7) ve B,(8,7) seklinde tanimlandiginda,

B (xe) = Bo(8,7) + B1(6,7) (xp — x7) (3)
BO(PAY) = Bo(8,7) + B1 (8, T)(PA, — PAT) (39
ifadesi yazilabilmektedir.

Sirastyla (3) ve (37) ifadeleri (1) ve (17) esitliklerinde yerine yazilirsa,

Ve = Bo(6,7) + 5,(6,7) (x, — x7) + &f 4
ENF, = $,(6,7) + 5,(6,7)(PA, — PAT) + &f 4
esitlikleri elde edilir.
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2. Veri Seti

Bu ¢alismada, Tiirkiyede gerceklesmis enflasyon oranlarinin farkli para arzi degerlerine verdigi
tepkiler 2008:3-2020:8 donemine ait aylik zaman serileri kullanilarak Kantil-Kantil Regresyon yakla-
simu ile analiz edilmistir. Caligmada kullanilan veriler TCMB-EVDS ve TUIK iizerinden elde edilmis
gercek degerlerdir. Ele alinan donemler itibariyle herhangi bir eksik gozleme rastlanmamistir. Ana-
lizlerde kullanilan degiskenler dogal logaritmalar alinarak modele dahil edilmigstir. Tablo 1'de degis-
kenlere iliskin tanimlayici istatistik degerleri verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler GSZIIIZT Ortalama Minimum Maksimum Std. Hata Carpiklik Basiklik Jarque-Bera Prob.
Enflasyon

151 2.214 1.383 3.228 0.342 0.520 3.752 10.304 0.005
Oram
MO Para Arz1 151 18.086 17.095 19.258 0.553 -0.070 1.927 7.309 0.025
M1 Para Arz1 151 19.282 18.168 20.915 0.708 0.222 2.113 6.151 0.046
M2 Para Arz1 151 20.692 19.723 21.887 0.576 0.169 1.992 7.062 0.029
M3 Para Arz1 151 20.737 19.793 21.920 0.567 0.188 2.021 6.875 0.032

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler incelendiginde, Jarque-Bera test istatistigi ve olasi-
lik degerleri, degiskenlerin normal dagilima sahip olmadigini géstermektedir. Ayrica M2 ve M3
para arz1 istatistik degerlerinin de birbirlerine ¢ok yakin degerlerle hareket ettigi de dikkati ¢cek-
mektedir.

3.Analiz Bulgular1

3.1.Kantil-Kantil Regresyon Sonuglar1

Bu boliimde, Tirkiyede M0, M1, M2, M3 para arzlarinin enflasyon oranina yaptiklar: etkiler,
Kantil-Kantil Regresyon yaklasimu ile analiz edilmis ve elde edilen sonuglar paylasilmistir.

Sekil 1, galigmada ele alinan M0, M1, M2, M3 para arzlar1 ve enflasyon orani i¢in, ¢esitli 8 ve T
T degerlerinde, para arzinin 7. kantilinin enflasyon oraninin 6. kantili tizerindeki etkilerini ifade
eden B;(6,7) egim katsayisin1 gostermektedir. Burada renk skalasi incelendiginde, kirmizi rengin
en koyu halinde para arzinin enflasyon oranini ¢ok giiglii pozitif yonli etkiledigi, mavi rengin en
koyu halinde de para arzinin enflasyon oranini ¢ok giiclii negatif yonlii etkiledigi ifade edilebilir. Di-
ger renkler ise, ok giiclii negatif ve ¢ok giiglii pozitif etkinin arasinda kalan diger durumlar: ifade et-
mektedir.
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Sekil 1. Para Arzinin Enflasyon Uzerine Etkisi

MO PARA ARZI-ENFLASYON ORANI M1 PARA ARZI-ENFLASYON ORANI

0
Enflasyon Orani Para Arzi (M0) Enflasyon Orani Para Arzi (M1)

M2 PARA ARZI-ENFLASYON ORANI M3 PARA ARZI-ENFLASYON ORANI

2 2
2
-4 3 44
4 R
4
54
5 8
1 1
r . 08 08
B-IW 6 Y 04 f °
T 08 08 1 02 02
LAY 02 04 06 Enflasyon O v Para Arzi (M3)
4o . nflasyon Orani ara Arzi
Enflasyon Orani 0w Para Arzi (M2) v

Tiirkiyede MO para arzinin enflasyon oranina etkisi incelendiginde, enflasyon oraniin en kii-
¢iik (0.05-0.10) kantilinin MO para arzinin (0.05-0.15) kantillerinden pozitif etkilendigi ve MO para
arzinin artan kantillerinde bu pozitif etkinin giderek giiglendigi goriilmektedir. Enflasyon oraninin
(0.10-0.15) kantillerinin ise, M0 para arzinin (0.05 - 0.50) kantillerinden gii¢lii negatif etkilendigi,
fakat para arzinin artan kantillerinde (0.50-0.95) bu negatif etkinin giictiniin azaldig1 goriilmekte-
dir. Enflasyon oraninin (0.15-0.25) kantillerinin MO para arzinin (0.05-0.30) kantillerinden daha za-
yif pozitif ve negatif etkilendigi, ancak para arzinin ilerleyen kantillerinde bu etkinin genellikle po-
zitif yonlti kismen gliclii hale geldigi anlagilmaktadir. Enflasyon oraninin (0.25-0.30) kantillerinin,
MO para arzinin (0.05-0.45) kantillerinden daha giiglii negatif etkilendigi, para arzinin (0.45-0.95)
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kantillerinde de bu negatif etkinin giictinii kaybettigi tespit edilmistir. Enflasyon oraninin (0.30-0.35)
kantilinin, MO para arzinin (0.05-0.55) kantillerinden giiclii pozitif etkilendigi ve yine para arzi-
nin (0.55-0.95) kantillerinde bu etkinin yont degismese de giiciinii kaybettigi gorillmustiir. Enflas-
yon oraninin (0.35-0.65) kantilleri ile MO para arzinin tiim degerlerinin olusturdugu genis bolgede
enflasyon oraninin para arzindan negatif veya pozitif yonlii cok zayif etkilenmeler yasadig1 gozlem-
lenmektedir. Enflasyon oraninin (0.65-0.75) kantillerinin MO para arzinin tiim degerlerinden giiglii
pozitif etkilenmenin yaninda, para arzinin en yiiksek kantillerinde bu etkinin giictiniin maksimum
seviyeye ciktig1 tespit edilmistir. Enflasyon oraninin (0.75-0.80) kantillerinin MO para arzina genel-
likle negatif tepki verdigi ve enflasyon oraninin (0.80-0.85) kantilinde negatif etkinin ¢ok zayif de-
vam ettigi gorilmektedir. Enflasyon oraninin en yiiksek (0.90-0.95) kantilinde ise MO para arzinin
artan kantilleri boyunca giicti artan bir pozitif etkilenme gériillmektedir.

Tiirkiyede M1 para arzinin enflasyon oranina etkisi incelendiginde, para arzinin en kiigiik (0.05-
0.15) kantillerinin enflasyon oraniin (0.05-0.10) kantilini zayif negatif etkilerken, para arzinin
(0.15-0.45) kantillerinin enflasyon oraninin s6z konusu kantilini daha giiglii pozitif etkiledigi goriil-
mektedir. Fakat para arzinin (0.45-0.95) kantillerinde bu etkinin giictinii kaybettigi gozlemlenmek-
tedir. Enflasyon oraninin (0.10-0.15) kantili ise, M1 para arzinin tiim degerlerinden negatif etkilen-
migtir. M1 para arzinin (0.05-0.35) kantillerinin, enflasyon oraninin (0.15-0.20) kantilini ¢ok gii¢lii
pozitif etkiledigi, fakat para arzinin (0.35-0.95) kantillerinde bu etkinin ayni yénde ¢ok zayif stirdtigi
tespit edilmistir. Enflasyon oraninin (0.20-0.25) kantilinin M1 para arzinin (0.05-0.50) kantillerin-
den giiglii negatif etkilenirken, bu etkinin para arzinin (0.50-0.95) kantillerinde hem giiciinii hem de
yoniinii kaybederek para arzinin en yiiksek kantillerinde pozitif etkiye doniistiigii gozlemlenmekte-
dir. Enflasyon oraninin (0.25-0.30) kantilinin M1 para arzinin (0.05-0.60) kantillerine kismen giiglit
pozitif tepkiler verdigi goriilmektedir. Enflasyon oraninin (0.35-0.45) kantillerinde ise, M1 para arzi-
nin tiim kantillerinden yine kismen giiglii pozitif etkilenmeler goze ¢arpmaktadir. Enflasyon orani-
nin (0.45-0.55) kantilleri M1 para arzinin tiim degerlerinden ¢ok zayif pozitif ve negatif etkilendigi
anlagilmaktadir. Enflasyon oraninin (0.55-0.70) kantillerinin M1 para arzinin (0.05-0.20) kantille-
rinden zayif pozitif etkilendigi fakat para arzinin (0.20-0.95) kantillerinden ¢ok daha giiglii pozitif
etkilendigi goriilmektedir. Enflasyon oraninin (0.75-0.80) kantillerinde M1 para arzinin (0.05-0.50)
kantillerinden gii¢lii negatif etkilenme gozlemlenmesine ragmen bu etki para arzinin artan kantil-
lerinde nispeten giiciinii kaybetmistir. Enflasyon oraninin (0.80-0.95) kantillerinin M1 para arzin-
dan genellikle zayif pozitif etkilendigi fakat enflasyon oraninin (0.90-0.95) kantilleri ile para arzinin
(0.55-0.95) kantillerinin olusturdugu bolgede pozitif etkinin giictiniin ¢ok daha belirgin hale geldigi
gorillmektedir.

Tiirkiyede M2 para arzinin enflasyon oranina etkisi incelendiginde, enflasyon oraninin en kiigiik
(0.05-0.10) kantili para arzina pozitif tepki vermis, bu pozitif tepki para arzinin (0.40-0.50) kantille-
rinde maksimum seviyeye ulasmis olup para arzinin 6zellikle (0.60-0.95) kantillerinde de ¢ok giiglii
sekilde devam etmistir. Enflasyon oraninin (0.10-0.15) kantili ise, M2 para arzinin tiim degerlerin-
den negatif etkilenmistir. Enflasyon oraninin (0.15-0.20) kantilinin, M2 para arzinin artan kantilleri
boyunca para arzindan giicii de artan pozitif etkilendigi goriilmustiir. Enflasyon oraninin (0.20-0.25)
kantilinin, M2 para arzinin (0.05-0.20) kantillerinden pozitif etkilenirken, para arzinin (0.20-0.95)
kantillerinden negatif etkilendigi anlagilmaktadir. M2 para arzinin (0.05-0.40) kantillerinin enflasyon
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oraninin (0.25-0.30) kantilini negatif etkiledigi, fakat para arzinin (0.40-0.95) kantillerinde bu etki-
nin pozitif yonlii gergeklestigi goriilmektedir. Enflasyon oraninin (0.30-0.35) kantili M2 para arzi-
nin (0.05-0.60) kantillerinden kismen giiglii pozitif etkilenmis, ancak para arzinin (0.60-0.95) kantil-
lerinde bu etki zayif negatif sekilde gerceklesmistir. Enflasyon oraninin (0.35-0.60) kantilleri ile M2
para arzinin tiim degerlerinin olusturdugu bolgede, enflasyon oraninin para arzindan etkinin yonii
degisiklik gostermek tizere zayif sekilde etkilenme gorilmiistiir. Enflasyon oraninin (0.60-0.80) kan-
tillerinde M2 para arzindan pozitif etkilendigi goriilmektedir. Bu etki, enflasyon oraninin (0.60-0.65)
ve (0.70-0.75) kantillerinde para arzindan ¢ok giiclii ve pozitif sekilde hissedilmistir. Enflasyon ora-
ninin (0.80-0.85) kantili, M2 para arzinin (0.05-0.35) kantillerinden giiclii negatif etkilenirken, para
arzinin artan kantillerinde bu etki negatif yonlii devam etmis fakat giictintin azaldig: tespit edilmis-
tir. Enflasyon oraninin (0.85-0.90) kantili de M2 para arzina pozitif tepkiler vermis ancak para arzi-
nin biiyiik kantillerinde bu etkinin giicii azalmistir. Enflasyon oraninin en biiyiik (0.90-0.95) kantili-
nin ise, M2 para arzinin tiim degerlerinden zayif negatif etkilendigi goze carpmaktadir.

Tiirkiyede M3 para arzinin enflasyon oranina etkisi incelendiginde, enflasyon oraninin (0.05-
0.10) kantilinin para arzinin artan kantilleri boyunca giicii de artacak sekilde pozitif etkilendigi go-
rilmektedir. Ayni durum enflasyon oraninin (0.10-0.15) kantilinde negatif yonlii olarak gergekles-
mistir. Enflasyon oraninin (0.15-0.20) kantilinde, M3 para arzinin (0.05-0.35) kantillerinden zayif
pozitif etkilenme goriiliirken, para arzinin (0.35-0.75) kantillerinin ise enflasyon oranini daha giiglii
pozitif etkiledigi goriilmiistiir. Enflasyon oraninin (0.20-0.25) kantili ise M3 para arzinin tiim deger-
lerinden zayif pozitif sekilde etkilenmistir. Enflasyon oraninin (0.25-0.30) kantili M3 para arzinin
(0.05-0.55) kantillerinden giiglii pozitif etkilenirken, para arzinin (0.55-0.95) kantillerinden ise kis-
men daha zayif pozitif etkilendigi goriilmustiir. Yine enflasyon oraninin (0.30-0.35) kantillerinin M3
para arzinin (0.05-0.55) kantillerinden pozitif etkilenirken, para arzinin (0.55-0.95) kantillerinden
zayif negatif etkilendigi anlasilmaktadir. Diger analiz sonuglarina benzer sekilde burada da, enflas-
yon oraninin (0.35-0.60) kantilleri ile M3 para arzinin tiim kantillerinin olugturdugu boélgede pozi-
tif ve negatif fakat tiim bolgede ¢ok zayif etkilenmeler goriilmektedir. Enflasyon oraninin (0.60-0.80)
kantillerine gelindiginde, enflasyon oraninin M3 para arzindan genellikle pozitif etkilendigi fakat
bu etkinin giicliniin enflasyon oraninin (0.60-0.65) ve (0.70-0.75) kantillerinde daha giiglii oldugu
goze carpmaktadir. Enflasyon oraninin (0.80-0.85) kantilinde goriilen M3 para arzindan negatif etki-
lenme durumu, para arzinin artan kantillerinde giiciinii kaybetmistir. Enflasyon oraninin (0.85-0.90)
kantillerinin M3 para arzina genellikle pozitif tepki verdigi ve yine para arzinin yiiksek kantillerinde
bu etkinin giiciiniin azaldig1 goriilmiistiir. Son olarak enflasyon oraninin en bityiik (0.90-0.95) kan-
tilinin M3 para arzina zayif tepkiler verdigi gézlemlenmistir.

3.2. Modelin Gegerliligi

Yukarida da belirtildigi iizere, Kantil-Kantil Regresyon (KKR) yaklasimi, klasik Kantil Regresyon
(KR) yaklasimindan farkl olarak, her iki degiskene ait verileri de kantillere ayirdig1 i¢in daha detayli
sonuglar elde etmeyi saglayan bir yontem olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Bu ¢aligmada, para arzinin
farkls kantil degerlerinin enflasyon oraninin farkl: kantilleri tizerinde farkl: etkiye sahip oldugu dii-
stincesiyle degiskenler arasindaki heterojen iligki arastirilmistir.
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Sekil 2, hem Kantil Regresyon hem de Kantil-Kantil Regresyon yaklasimlari ile elde edilen, Ttirki-

yede para arzinin enflasyon tizerindeki etkisini gosteren egim katsayilarini ifade etmektedir.
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Sekil 2 de yer alan grafikler incelendiginde Kantil Regresyon yaklagiminin Tiirkiyede para arzi ve

enflasyon orani iligskisinde daha genel sonuglar verirken, Kantil-Kantil Regresyon yaklasiminin ise

farkl kantillerde daha detayli sonuglar verdigi anlagilmaktadir. Burada M2 ve M3 para arzinin gra-

fiklerinin benzer sekilde hareket ettigi géze ¢arpmaktadir. Bu durum, Sekil 1 de yer alan M2 ve M3

para arzlarina ait grafikler ile de birbirini desteklemektedir.
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Sonug

Bu ¢alismada Tiirkiyede para arzi ile enflasyon orani arasindaki iliski arastirilmistir. Ozellikle
gelismekte olan {ilkelerin giindeminde yogun sekilde yer alan enflasyon orani, halkin refah diize-
yini direkt etkilemenin yaninda diger makroekonomik degiskenleri de etkilemesi ve makroekono-
mik degiskenlerden etkilenmesi sebebiyle arastirmalara konu olmaya devam etmektedir. Dolayisiyla
enflasyonu etkiledigi diisiiniilen ekonomik degiskenlerin enflasyon orani ile iliskisinin ortaya konul-
masi ve gerekli politikalar1 bu iligkilere gore gelistirmenin 6nemi bityiiktiir. Caliymamizda, bu iliskiyi
ortaya ¢ikarmaya calisirken konvansiyonel zaman serisi analizleri yerine daha detayli sonuglar ver-
digi diistiniilen Kantil-Kantil Regresyon yaklasimi kullanilmigtir. Kantil-Kantil Regresyon yaklagimi
ele alinan iki degiskeni de kantillere ayirarak kantiller arasindaki iligkinin yonii ve giiciiniin farkl: ol-
dugu distincesiyle hareket etmektedir. Dolayisiyla elde edilen bulgular, incelenen serilerin tiim de-
gerleri i¢in tek bir model kurarak yorum yapmak yerine, serideki farkl: degerler i¢in farkli yorum-
lar yapmaya imkan vermektedir. Ayrica, enflasyon oraninin belirlenmesi i¢in literatiirde de yeterince
kendisine yer bulan para arzi-enflasyon oranu iligkisine bu sekilde detayli sonuglar sunarak katkida
bulunuldugu diisiiniilmektedir.

Kantil-Kantil Regresyon yaklasimi sonuglarina gore, Tiirkiyede para arzi ile enflasyon orani ara-
sinda tiim para arz1 6l¢iim sekillerinde heterojenik bir iliski oldugu goriilmektedir. Ciinkii para arzi
ile enflasyon orani arasindaki beklenen ayni yonli iliski, serinin tiim degerlerinde ayni sekilde ger-
¢eklesmemistir. Bu durum degiskenler arasindaki iliski hakkinda daha detayl bilgi edinmeyi kolay-
lastirmaktadir.

Analiz sonuglarina gore, Tiirkiyede para arzinin enflasyon orant ile genellikle ayn: yonlii iligkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Fakat 6zellikle MO, M1, M2 ve M3 para arzlarinin birbirine benzer kan-
tillerinde enflasyon oranini ayni sekilde negatif yonlii etkiledigi de goriilmektedir. Bu durum, aslinda
para arzinin artan tiim degerlerinin enflasyon oranini artiracag: yaklasimina alternatif goriilmekte-
dir. Ayrica enflasyon oraninin, para arzina her degerde ayni yonde ve siddette tepki vermemesi (Jiang
vd., 2015; Su vd., 2016; Tursoy ve Mar’i, 2020) ¢alismalariyla da desteklenmektedir.

Sonuglar, Tiirkiyede enflasyon oraninin en yitksek oldugu degerlerde, MO ve M1 para arzlarimin
en bityiik degerlerinden giiglii pozitif etkilendigini, M2 ve M3 para arzlarindan ise genellikle etkilen-
medigini gostermektedir. Yine enflasyonun yiiksek seyrettigi donemlerde M0, M1, M2 ve M3 para
arzlarinin kiigiik degerlerinin enflasyon oranini giiglii etkilemedigi anlagilmaktadir. Enflasyon ora-
ninin kii¢iik degerler aldiginda ise, para arzinin tiim 6l¢tim diizeylerinin yiiksek degerlerinin enflas-
yon oranini gii¢lii pozitif etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Benzer sekilde diisiik enflasyon yasanan
dénemlerde, yiiksek para arzlarinin enflasyon tizerinde gok kuvvetli olmayan etkisi oldugu gortil-
mektedir.

Bu sonuglar 1s1g1nda Tiirkiyede yiiksek enflasyon dénemlerinde, enflasyon oraninin para arzlari-
nin artan degerlerinden genellikle pozitif yonlii etkilendigi sdylenebilir. Fakat bu ayn1 yonlii etki enf-
lasyon oraninin maksimum degerlerinde yasanmaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiyede enflasyon oraninin
2018:10-2019:2 dolaylarindaki gibi yiiksek seviyelere ulastig1 donemlerde para politikasinda yapila-
cak sikilagtirmalarin enflasyon oraninin diistiriilmesine katki saglayacag: diisiiniilmektedir.
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Calismanin bir bagka bulgusu da, enflasyon oraninin, para arzinin bazi degerlerinden negatif et-
kilendigidir. Bu boélgelerin, pozitif etkilenmelerin oldugu bélgelerden daha dar oldugu séylenmeli-
dir. Para arzinin tiim 6l¢iim sekillerinde, enflasyon oranimin maksimum ve minimum degerlerine
yakin bolgelerde bu ters yonli iliski gozlemlenmektedir. Dolayisiyla ¢alismanin amacina uygun se-
kilde, para arzi-enflasyon orani iligkisinde var oldugu diistiniilen heterojenik iliskinin ortaya konul-
masinin yaninda, para politikasini yonlendiren kisilerin karar noktasinda, séz konusu degiskenler
arasindaki bu ters yonli iliskinin varligini géz 6niinde bulundurmalarinin gerekli olacag: diigtiniil-
mektedir. Ciinkii bu sonug, klasik para arzi-enflasyon oran iligkisine farkli bir bakis agis1 kazandir-
maktadir.
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SUBVANSIYONLU (FAiZ INDIRIMLI) OLARAK KULLANDIRIMI
YAYGIN OLAN SIFIR FAiZLI KREDiLERIN MUSTERILERE OLAN

MALIYETININ TESPITi

DETERMINING THE MINIMUM COST TO CUSTOMERS OF SUBSIDIZED
(DISCOUNTED INTEREST) AND INTEREST-FREE LOANS FOR
AGRICULTURAL PRODUCTION
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Oz

Tarimsal tiretim faaliyetinde bulunan gergek veya tiizel kisi miisterilere tarimsal iiretimin finansmanina y6-
nelik olarak T.C. Ziraat Bankas1 A.S. ve Tarim Kredi Kooperatiflerince Tarimsal Uretime Dair Diisiik Faizli Yati-
rim ve Isletme Kredisi Kullandirilmasina fliskin Kararlar ve Uygulama Esaslar1 Tebligi her yil resmi gazetede ya-
ymmlanmaktadir. Gergek ve tiizel kisi miisterilere, Cumhurbagskani Karar1 ve Uygulama Tebligi ile birlikte ayrica
belirlenecek olan teknik kriterlerin saglanmasi halinde Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan tarimin finans-
manina yonelik stibvansiyonlu (faiz indirimli) kredi imkéni saglanmaktadir. S6z konusu siibvansiyonlu kredi-
ler tarimsal tiretimin konusuna ve kredi limitlerine gore belli bir oranda olabilecegi gibi sifir faizli de olmak-
tadir. Ozellikle sifir faizli siibvanse tarimsal krediler iireticilere gekici gelmekte ve bu kredilerden yararlanma
yoluna gitmektedirler. Ancak bankalar, bireysel ve ticari kredi islemlerinde oldugu gibi stibvanse tarimsal kre-
dilerde de vermis olduklar1 hizmetler karsiliginda miisterilerinden bankacilik hizmetleri ticret ve komisyon ta-
rifelerine gore bir takim ticretler tahsil etmektedir. Bu ¢alismada da Ziraat Bankas: tarafindan, tarimsal tireti-
min finansmanina y6nelik siibvansiyonlu (faiz indirimli) olarak kullandirim: yaygin olan (6zellikle sifir faizli)
krediler teorik olarak incelenmis ve kredi kullanim kosullarina (teminat yapisina) bagl olarak 6denecek ticret
ve komisyonlara gore miisterilere maliyetinin ¢esitli varsayimlar altinda minimum ne kadar oldugu tespit edil-
meye ¢aligtlmistir.
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Abstract

The Communiqué on the Decisions and Implementation Principles in Respect of Making Low-interest In-
vestment and Business Loans for Agricultural Production provided by Turkish Republic Ziraat Bank Inc. and
the Agricultural Credit Cooperatives in order to finance agricultural production by natural or legal persons en-
gaged in agricultural production activities is published in the Official Gazette every year. The Ministry of Trea-
sury and Finance provides subsidized (discounted interest) loans to customers to finance their agricultural
production, provided that the technical criteria, which are determined separately based on the Decrees of the
President and the Implementing Communiqué, are met. These subsidized loans can be introduced with a fixed
interest rate or a zero interest rate, depending on the type of agricultural production and credit limits. Subsi-
dized interest-free agricultural loans appeal to agricultural producers, whereby they are willing to benefit from
these loans. However, banks collect various fees from their customers in return for the services they provide
during the allocation of subsidized agricultural loans depending on their banking service charges and the com-
mission tariffs applied, similar to in retail and commercial loan transactions. In this regard, this study theoret-
ically examined the allocation by Ziraat Bank of subsidized (discounted interest) and interest-free loans, which
are widely used to finance agricultural production, and attempted to determine the minimum cost to customers
under various assumptions according to the fees and commissions to be paid and depending on the credit us-
age conditions (collateral structure).

Keywords: Agricultural Loan, Subsidized Loan, Interest-Free Loan, TARSIM
Jel Codes: D14, D18, E43, G21, G22, G28

Giris

Bireyler ve ticari isletmeler, yasamlarini idame ettirebilmeleri i¢in, belirli donemlerde ilave fon
kaynaklarina ihtiyag duyabilmektedirler. Gergek veya tiizel kisiler tarafindan ihtiya¢ duyulan bu fon-
lar cogunlukla 6zel veya kamu bankalarindan kredi yoluyla saglanmaktadir. Bu durum tarimsal tire-
tim faaliyetinde bulunan ger¢ek veya tiizel kisiler i¢in de séz konusudur. Ancak tarimsal segmentte
faaliyette bulunan kisiler fon ihtiyacini ¢cogunlukla T.C. Ziraat Bankas1 A.S. veya Tarim Kredi Koo-
peratiflerinden saglamaktadirlar. Bunun nedeni tarimsal tiretime dair diisiik faizli yatirim ve igletme
kredisi kullandirilmasi yetkisinin kamu otoritelerince sadece T.C. Ziraat Bankas1 A.§. ve Tarim Kredi
Kooperatiflerine verilmis olmasidir. Bu kurumlar araciligiyla tarimsal tireticilerin hizmetine sunulan
stibvansiyonlu krediler tarimsal tiretimin konusuna ve kredi limitlerine gore belli bir oranda olabile-
cegi gibi sifir faizli de olabilmektedir. Ozellikle sifir faizli olarak adlandirilan krediler tarimsal miiste-
rilere cazip gelmekte ve ihtiya¢ olmamasi halinde bile kullanim yoluna gidilmektedir. Fakat bireysel
ve ticari kredi islemlerinde oldugu gibi siibvansiyonlu tarimsal kredi tiirlerinde de verilen hizmet-
ler karsiliginda gesitli bankacilik hizmetleri ticret ve komisyonlar: miisteriye yiiklenmektedir. Bu ¢a-
lismada giintimiizde T.C. Ziraat Bankas1 A.S. tarafindan yaygin bir sekilde kullandirima sahip olan
ozellikle sifir faizli stibvansiyonlu tarimsal kredilerin, kredinin teminat yapisina bagli olarak miiste-
rilerden tahsil edilecek olan bankacilik hizmetleri ticret ve komisyonlarinin kredi kullananlara mali-
yetinin ¢esitli varsayimlar altinda minimum ne kadar oldugu saptanmaya ¢alisilmistir.
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1. Kredinin Tanimu ve Tiirleri

5411 sayili Bankacilik Kanununa gére: “Bankalarca verilen nakdi krediler ile teminat mektuplari,
kontrgarantiler, kefaletler, aval, ciro, kabul gibi gayrinakdi krediler ve bu niteligi haiz taahhiitler, satin
alinan tahvil ve benzeri sermaye piyasasi araglari, tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir sekil
ve surette verilen odiingler, varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar, vadesi gegmis nakdi krediler,
tahakkuk etmekle birlikte tahsil edilmemis faizler, gayrinakdi kredilerin nakde tahvil olan bedelleri, ters
repo islemlerinden alacaklar, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile benzeri diger sozlesmeler nedeniyle
iistlenilen riskler, ortaklik paylari ve Kurulca kredi olarak kabul edilen islemler izlendikleri hesaba ba-
kilmaksizin bu Kanun uygulamasinda kredi sayilir” denilmis ve “Birinci fikrada belirtilenlere ildve ola-
rak, kalkinma ve yatirim bankalarimmn finansal kiralama yontemiyle sagladigi finansmanlar ile katilim
bankalarimin tasimir ve tasinmaz mal ve hizmet bedellerinin 6denmesi suretiyle veya kar ve zarar or-
takligr yatirimlari, tasinmaz, ekipman veya emtia temini veya finansal kiralama, mal karsiligi vesaikin
finansmam, ortak yatirumlar veya benzer yontemlerle sagladiklar: finansmanlar da bu Kanun uygu-
lamasinda kredi sayilir” (5411 Sayili Bankacilik Kanunu, 2005: m. 48) denilerek kredi olarak sayilabi-
lecek islemlerin neler oldugu detayl: bir sekilde belirtilmistir. Ancak bankacilik kanunumuz kredinin
bir tanimini yapmamis olmakla beraber (Eris, 2013: 20), ilgili kanunda kredi, tstlenilen risk anla-
minda kullanilmigtir. Ayni zamanda tipik sekli 6diing para vermek olarak ifade edilen kredinin, her
zaman 6diing vermek seklinde saglanmadig da ilgili kanundan anlagilmaktadir (Akgiig, 2011: 347).

Kredilerle ilgili birgok tanim yapmak miimkiindiir. Kredi sozctigii Latince bir kelime olan “cre-
dere” kokiinden gelmekte olup itimat etmek, sayginlik anlamina gelmektedir (Celik, 2014: 14). Kredi,
belirli bir miktardaki satin alma giiciiniin belirli bir vadede ve geri verilme vaadi ile bir bedel (faiz)
karsiliginda gergek veya tiizel kisinin emrine verilmesi seklinde de tanimlanmaktadir (Sakar, 2015:
2). Yapilan bir bagka tanima gore ise kredi, bankalarin toplamis olduklar: kaynaklari, bu kaynaklara
ihtiya¢ duyan miisterilerine belirli bir siire i¢in ve ihtiya¢ duyulan miktarlarda kullandirilmasidir
(Oztiirk, 2015: 13). Genel olarak bir tanim yapmak gerekirse kredi; bankalarin esitli sekillerde ya-
pacaklari istihbaratlar sonucunda, mevzuat: da 6ntinde bulundurarak teminatli ya da teminatsiz ola-
rak gercek veya tiizel kigilere para, teminat ya da kefalet vermek seklinde taninmis olan imkan ya da
limittir (Ding, Akay ve Karacan, 2013:73).

2. Genel Itibariyle Siibvansiyonlu Tarimsal Krediler

Bu boliimde ¢aligmaya esas teskil eden stibvansiyonlu tarimsal krediler hakkinda genel itibariyle
bilgilere yer verilmistir. Oncelikle tarimsal kredinin tanimi yapilmis ve sirasiyla, tilkemizde tarim-
sal kredilerin gelisimi, siibvansiyon kavrami, tarimsal siibvansiyon ve stibvansiyonlu tarimsal kredi-
ler hakkinda bilgiler verilerek konu 6zetlenmeye calisiimistir.

2.1. Tarimsal Kredinin Tanimi

Isletmelerin veya ciftgilerin faaliyetlerini siirdiirmede, verimliligini artirmada ve teknolojiye en-
tegre olma siireglerinde karsilagilan finansal problemlerin ¢6ziilmesinde etkin rol alarak iiretim de-
gerini artirmay1 amaglayan tarimsal krediler (Adanacioglu, Artukoglu ve Giines, 2017: 195), gercek
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veya tiizel kisi iireticilere tarimsal faaliyetlerin finansmanina yonelik olarak kullandirilan kisa, orta
ve uzun vadeli krediler olarak adlandirilmaktadir.

Krediler; niteliklerine, vadelerine, teminatlarina, kaynaklarma, kullanim amacina, kullanilan
sektore, izin ve gruplar acisindan olmak tizere gesitli sekillerde siniflandirilmaktadir (Sakar, 2015:
50-57). Ancak bu siniflandirmalarda kesin sinirlar bulunmadig icin bir kredi birden fazla grubu da
dahil edilebildiginden dolay: (Celik, 2014: 37) tarimsal kredileri de tek bir siniflandirmada deger-
lendirmek dogru olmayacaktir. Isletmenin finansal agidan zayifladig: ve likidite yoniinden sikintiya
diistiigii zamanlarda, isletmenin devamliliginin saglanmasina yardimeci olan tarimsal krediler (Tas-
kiran ve Oziidogru, 2010: 152) kendi igerisinde, kredinin teminatina, amacina, saglandig1 kaynaklara
gore ¢esitli yonlerden ayrima tabi tutulabilir (Akgtig, 2014: 415).

Giintimiizde faaliyet gosteren birgok banka tarim sektoriine yonelik kredi vermekte olsa da iil-
kemizde tarim sektorii esas itibariyle Ziraat Bankasi tarafindan uzun yillardan beri desteklenmekte
(Koksal, 2019: 13) ve hayvansal {iretim, bitkisel tiretim, su tirtinleri, tarimsal mekanizasyon, traktor
ve bigerdover, kiigiik ekipman, modern basingli sulama sistemleri, isletme edindirme, arazi alimi,
hasat ve pazarlama, iiretim destek, taksitli tarim destek, nakliye araci, organik tarim, iyi tarim uygu-
lamalari, s6zlesmeli tiretim, geng ¢iftci, TMO makbuz senedi karsilig1 kredi, elektronik iiriin senedi
(Elis) karsiligr kredi ve IPARD programi kapsaminda kullandirilacak birgok kredi tiirii ile hizmet
vermektedir (www.ziraatbank.com.tr).

2.2. Tiirkiye'de Tarimsal Kredilerin Gelisimi

Tiirk bankacilik sektoriiniin tarimsal sektore sagladigr kredi tutar: her gecen giin artig goster-
mektedir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun aylik bankacilik sektér verilerinden dii-
zenlenen asagidaki grafik yillar itibariyle tarim sektoriine kullandirilan nakdi ve gayri nakdi kredi
bakiyelerini gostermekte olup her yil tarim sektoriine kullandirilan kredi tutarlarinda artis oldugu
net bir gekilde gorillmektedir.

Grafik 2.1. Yilara Gore Tarim Sektorii Kredi Bakiyesi (Bin TL)
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Tarim sektoriinde faaliyette bulunan kisilerin ve isletmelerin kredi ihtiyacina cevap verebilmek
amaciyla kanun ve yonetmeliklerle kurularak belirli esaslara gore kredi tahsis eden bir¢ok kamu ve
ozel kredi kuruluglar: bulunmaktadir (Taskiran ve Oziidogru, 2010: 153). Bu kuruluglarin baginda ise
Tiirkiye Cumbhuriyeti Ziraat Bankas1 Anonim Sirketi gelmektedir. Memleket sandiklari ile temelleri
1863 yilinda atilan Ziraat Bankas1 1888 yilinda, ciftgilere ve ziraata destek vermek amaciyla resmen
kurulmus ( Tirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi, 2019: 1) ve tarimsal anlamda 6zellikle de endiistri-
yel tarim bagta olmak {izere tarimin finansmanini ¢ok daha etkin yonetme stratejisi ile faaliyetlerine
devam etmektedir (www.ziraatbank.com.tr).

Tarimsal tiretime yonelik diisiik faizli yatirim ve igletme kredisi kullandirilmasina yonelik uygu-
lama esaslar1 teblig kapsaminda, tarimla ugrasan gercek ve tiizel kisilerin finansman ihtiyaglarinin
karsilanmasi amaciyla, Ziraat Bankas: ve Tarim Kredi Kooperatifleri araciligs ile diistik faizli (%25-
100 oraninda) isletme ve yatirim kredisi kullandirilmas: (Tiirkiye Cumhuriyeti Tarim ve Orman Ba-
kanlig1, 2018: 87) diger kredi veren organizasyonlara gore miisteriler tarafindan daha ¢ok tercih edil-
mesini ve boylece tarimsal kredi bakiyelerinin de her gecen giin artmasini saglamaktadir.

Asagidaki grafikte Ziraat Bankasi tarafindan kullandirilan ihtisas (fon kaynakli tarimsal nitelikli
krediler ile tarimsal nitelikli gift¢i destek kredileri) kredileri gosterilmekte olup yillar itibariyle yasa-
nan artis gortlmektedir.

Grafik 2.2. Yillara Gore Ziraat Bankas: Tarafindan Kullandirilan Tarimsal Kredi Bakiyesi* (Milyon TL)
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* Banka Kaynakli Krediler + Aracilik Edilen Fon Kaynakli Kredilerden Olugmaktadir.
Kaynak: Ziraat Bankas1 2011-2012-2013-2014-2015-2016-2017-2018 Faaliyet Raporlarindan Olusturulmustur.

2.3. Siibvansiyonun Tanimi

Stibvansiyon Tiirk Dil Kurumunun iktisat terimleri sozligtinde, tireticilere ve tiiketicilere dev-
let tarafindan yapilan dolayli ve dolaysiz mali yardim olarak tanimlanmaktadir (https://sozluk.gov.
tr/). Diinya Ticaret Orgiitiiniin Siibvansiyonlar ve Telafi Edici Tedbirler Anlasmasinda yer alan bir
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tanima gore ise siibvansiyon, hiitkiimet veya kamu organlari tarafindan dogrudan fon transferi (yar-
dim, kredi ve 6z sermaye akitilmast), fon ya da bor¢larin olasi dogrudan transferi (kredi teminat-
lar1 vb.), tahsil edilmesi gereken kamu gelirlerinden vazgegilmesi veya tahsil edilememesi (vergi vb.),
devlet genel altyapis: haricinde mal veya hizmet temin edilmesi veya satin alinmasi veya devletin bir
fon mekanizmasina 6deme yapmasi ya da bunlar igin 6zel bir organini gérevlendirmesine yonelik
politikalar olarak tanimlanmaktadir (Diinya Ticaret 6rgiitii Kurulus Anlagsmasi Ek 1 Siibvansiyon-
lar ve Telafi Edici Tedbirler Anlagmasi, 1995: m. 1). Kisaca siibvansiyon, bir iiriin i¢in dogrudan veya
dolayli olarak mense veya ihracatgi iilkeye mali katki saglayan veya herhangi bir gelir ya da fiyat des-
tegini ifade etmektedir (Tiirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanlig, 2019: 2).

2.4. Tarimsal Siibvansiyon

Tarimsal tirerime yonelik yapilan desteklemeler halen diinyada giincelligini koruyan énemli ko-
nularin baginda gelmektedir (Semerci, 2019: 181). Tarim sektorii, dezavantajli 6zelliklere sahip ol-
masindan dolay: gelismis {ilkeler basta olmak {izere tiim iilkelerde destekleyici politikalarla korunan
sektorlerin baginda gelmekte (Tan, 2011: 37) ve her iilkenin gelismislik kosullarina gore farkli trans-
fer miktarlariyla desteklenmektedir (Semerci, 2019: 181). Fiyat desteklemeleri, telafi edici 6demeler,
fark 6demeleri, alan bazli 6demeler, girdi desteklemeleri, dis ticarete yonelik siibvansiyonlar ve siib-
vansiyonlu krediler (Sisman, 2019: 7) ile yaygin olarak kullanilan tarimsal siibvansiyon araglari ile
tireticilere bir maliyet avantaji saglayarak arz miktarinin artmasina (Yiice, 2011: 55), niifusun beslen-
mesine, adil gelir dagiliminin saglanmasina ve tarimsal sekt6riin ekonominin biiytime trendine kat-
kida bulunmasina fayda saglayacaktir (Sigman, 2019: 4).

2.5. Siibvansiyonlu Tarimsal Krediler

Tarimsal sektore yonelik olusturulan politikalarin 6nemli araglarindan bir tanesi olan tarimsal
krediler, tarim sektoriiniin gelismesinde ve kirsal yoksullukla miicadele edilmesinde 6nemli rol oy-
namaktadir. Tarim sektoriinde belirli donemlerde girdinin saglanmas: ve iiretimin birgok faktérden
etkilenmesi kar marjlarinin diisiik seyretmesine neden olmakta ve bundan dolay1 da sektére kullan-
dirilacak kredilerin diger kredilerden farkli bir yapiya biirtinerek faiz oranlarinin distikligtnt zo-
runlu kilmaktadir ( Tosun ve Giines, 2017: 281). Bu nedenlerden dolay: tarimsal tireticilere, tarimsal
politikalarla paralel olacak sekilde piyasa faiz orani tizerinden indirime gidilerek siibvansiyonlu ta-
rimsal kredi imkéni ($isman, 2019: 11), ilk kez 2004 yilinda Bakanlar Kurulu karari ile hayata gegi-
rilmistir ( Tosun ve Giines, 2017: 281). Siibvansiyon uygulamalar: kamu kurumlarinin aracilik etmesi
ile gerceklestirilebilecegi gibi gorevlendirilen kurum veya kuruluslar ile de yapilabilmektedir (Yil-
maz, 2017: 94). Glintimiizde tiim diinyada tarimsal krediler, cogunlukla devlet tarafindan yetkilen-
dirilen yerel bankalar/kredi kurumlari ile kooperatif bankalar: tarafindan tahsis edilmektedir (Ak-
gii¢, 2014: 411). Ulkemizde de Devlet Bakanhigrnin 16/2/2004 tarihli ve 07611 sayili yazisi iizerine
Ureticilerin iiretime yonelik ihtiyaglarinin kargilanmasi ve tarimsal iiretimin gelistirilmesi, verimli-
ligin ve kalitenin artirilmasi amaciyla tarimsal iiretime yonelik diisiik faizli yatirim ve isletme kre-
disinin kullandirilmas: T.C. Ziraat Bankas1 A.S. ve Tarim Kredi Kooperatiflerince kullandirilmasina
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karar verilmis (Bakanlar Kurulu Karari, 2004) ve yillar itibariyle Ziraat Bankasi tarafindan kulland:-
rilan stibvansiyonlu kredi bakiyeleri agagidaki grafikte gosterilmistir:

Grafik 2.3. Ziraat Bankasi Tarafindan Kullandirilan Siibvansiyonlu (Faiz Indirimli) Tarimsal Krediler
(Milyon TL)
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Kaynak: Ziraat Bankas1 2009-2010 - 2011-2012-2013-2015-2016-2017-2018-2019 Faaliyet Raporlar ile Ziraat
Bankasi 2014 Siirdiriilebilirlik Raporundan Olusturulmustur.

T.C. Ziraat Bankast A.S. ve Tarim Kredi Kooperatiflerince Tarimsal Uretime Dair Diisiik Faizli
Yatirim ve Isletme Kredisi Kullandirilmasina iligkin son karar 2020/2015 sayili Cumhurbagkan1 ka-
rar1 30997 sayili Resmi Gazete de 03.01.2020 tarihinde yayimlanmis ve konuya iliskin usul ve esas-
lar agiklanmistir. Ayrica Ilgili kararnamede gercek ve tiizel kisi iireticiler ile tarimsal amagh koopera-
tiflere kullandirilacak kredilerde tiretim konulary, faiz indirim oranlar1 ve kredi tist limitlerini igeren
liste ¢aligma ekine konulmustur. (Bkz. Ek.1)

Siibvansiyonlu tarimsal krediler hayvansal ve bitkisel krediler olabildigi gibi tarimsal mekanizas-
yon i¢in verilen ayrica isletme sermayesi olarak ve tarimsal yatirimlar1 desteklemek amaciyla verilen
cesitli tiirlerde s6z konusu olabilmektedir.

3. Tarsim

Tarim sektoriinde treticiler i¢in tehdit unsuru olan risklerin teminat altina alinabilmesi (www.
tarsim.gov.tr) ve belirlenen riskler nedeniyle karsilasilacak zararlarin tazmin edilmesi amaciyla
14.06.2005 tarihinde 5363 sayil1 “Tarim Sigortalar1 Kanunu” ¢ikarilarak (5363 Sayili Tarim Sigorta-
lar1 Kanunu, 2005: m. 1) tarim sigortalar1 havuzu kurulmustur Tarim ve Orman Bakanligi, Hazine ve
Maliye Bakanligi, Tiirkiye Ziraat Odalar1 Birligi, Tiirkiye Sigorta Birligi ve Isletici Sirket'ten (Tarim
Sigortalar1 Havuz Isletmesi A.S.) atanan temsilcilerin yer aldig1 bir ydnetim kurulu tarafindan idare
edilen Tarim Sigortalari Havuzu (TARSIM) (Tarsim, 2018: 9), devlet destekli tarim sigortaciliginin
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Tiirkiyedeki tek temsilcisi olan havuz isleticisidir (Sevim, 2010: 73). Ziraat Bankas: tarafindan kul-
landirilan faiz indirimli (Siibvansiyonlu) kredi tiirlerinde TARSIM kapsaminda krediye konu olan
tarimsal tiriin veya canli materyal i¢in Devlet destekli tarim sigortasinin yapilmasi ve kredi siiresince
devam ettirilmesi zorunludur (Ziraat Bankasi Tarim Politikalar1 Bsliim Bagkanlig1). TARSIM kapsa-
minda yapilacak sigortalarda, 6denecek sigorta priminin %507si, bitkisel tiriinlerde ise don teminat
priminin de 2/3’t1 yani %66’s1 Devlet tarafindan 6denmektedir (www.ziraatbank.com.tr)

4. Kullandirim1 Yaygin Olan Siibvansiyonlu (Faiz Indirimli) Tarimsal Kredilerin Miisterilere
Olan Maliyetinin Tespiti

Bu bolimde Ziraat Bankasi tarafindan, tarimsal tiretimin finansmanina yonelik siibvansiyonlu
(faiz indirimli) olarak kullandirimi yaygin olan 6zellikle sifir faizli kredilerin kullandirim kosullarina
(teminat yapisina) bagl olarak 6denecek ticret ve komisyonlara gore miisterilere olan maliyetinin ge-
sitli varsayimlar altinda minimum ne kadar oldugu tespit edilmeye ¢aligilmstir.

Yapilacak durum ¢aligmasinda konunun karmagikliktan uzak kalmasi ve amacindan sapmamasi
adina yukaridaki tabloda yer alan kredi konularindan kullandirimi yaygin olan 6zellikle sifir faizli
kredi tiirleri secilerek ¢alisma bu krediler tizerinden hareketle gerceklestirilmistir. Bunun i¢in 6nce-
likle Ziraat Bankasinin Tokat ilindeki farkli subelerinde calisan farkli miisteri iliskileri yetkilisi, asis-
tanlar1 ve sube yoneticileriyle yapilan gortismeler neticesinde yukaridaki tabloda yer alan iiretim ko-
nularindan; Geleneksel (Yaygin) Hayvansal Uretim ile Geleneksel (Yaygin) Bitkisel Uretim kredileri
kullandirimi yaygin olan sifir faizli tarimsal krediler oldugu, bunun yani sira &zellikle yerli tiretim
traktor kredilerinde de % 50 siibvansiyon oraninin olmasi nedeniyle traktor kredileri de miisteriler
tarafindan yaygin olarak tercih edildigi bilgisine ulagilmistir.

T.C. Ziraat Bankas1 A.S. tarafindan kullandirimi gergeklestirilen s6z konusu kredilerden kesi-
lecek masraf ve komisyonlar kredi miisterisinin yagina (hayat sigortasi agisindan), kredi kullandig:
hayvansal ya da bitkisel iiriinlerinin biiyiikliigiine, tiiriine (TARSIM sigortasi agisindan), teminat ya-
pisina (kefalet, ipotek agisindan) vb. olarak farklilik gosterecektir. Bu galisma igin geleneksel (yaygin)
hayvansal tiretim ve geleneksel (yaygin) bitkisel tiretim konularinda kredi kullandirimi gerceklesti-
rilecegi varsayilan kisi 1967 dogumlu olarak belirlenmis ve banka tarafindan hayat sigortasi hesap-
lamalar1 bu yas tizerinden gerceklestirilmistir. Traktor kredisinde ise daha 6nce bu krediyi kullanan
1982 dogumlu gergek bir kisi tizerinden hesaplamalar yapilarak ¢alisma tamamlanmstir.

Ciftgilerin T.C. Ziraat Bankas1 A.Sden kullandiklar1 kredilerde katlandiklar1 en biiyiik maliyet
kalemlerinden bir tanesi TARSIM sigortasidir. TARSIM sigortalarinda hayvanlar igin yapilacak si-
gorta tutary; tarifesine (dar kapsamli, genis kapsamli), ek teminatina, hayvanin yasina, hayvan bi-
rim bedeline vs. gore, bitkiler i¢in yapilacak sigorta tutari ise; tirin grubuna, tiriine, tiriin ¢esidine,
ilave teminatlara, vs. gore ciddi farkliliklar gostermektedir. Ozellikle yatirim kredilerinde TARSIM
sigortast banka tarafindan genis kapsamly, isletme kredilerinde ise daha ¢ok miisteri talebi dogrul-
tusunda dar kapsamli tarifeler tizerinden diizenlendigi ve yine miisteri talebi dogrultusunda ¢ogun-
lukla kredi ¢ekilen tutar1 karsilayacak kadar sigorta bedeli ile sigorta yaptirdiklar: bilgisi edinilmis-
tir. Bundan dolay1 ¢aligmanin amaci olan minimum maliyet hesaplamasindan daha saglikli sonuglar
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elde edilebilmesi adina galismada TARSIM sigortasi hesaplamalarinda asagidaki sekilde prim tutar1
distik ¢ikacak tiriin (bugday) ve genis kapsamli yerine dar kapsamli tarifeler tizerinden hesaplama-
lar yapilarak TARSIM sigortast minimum tutulmaya ¢aligtlmistir.

Varsayim 1: Ziraat Bankasinin ilgili subesine geleneksel (yaygin) hayvansal iiretim isletme kre-
disi icin bagvuruda bulunan ¢ift¢ci Bay Anin kredi talebi subece Tablo 4.1° deki limit ve teminat ko-
sullarinca uygun bulunmus ve bankaca tahsil edilecek masraf ve komisyonlar konusunda miisteri ile
mutabik kalinarak ilgili kredinin kullandirimi gerceklestirilmistir.

Tablo 4.1. Bay Anin Kredi Talebine {liskin Hazirlanan Kredi Teblig Formu 1
KREDI TEBLIG FORMU

Firma Unvani Bay A

Hesap No 12345678

Sube TOKAT

Kredi Karar Tarihi el 002020

Yetki Seviyesi SUBE

Degerlendirme Yontemi Kredi Degerlendirme Modiilii (KDM)

Onaylanan Krediler

Kredi Tiirii Teminat Yapisi Vade Onaylanan Kredi Limiti
Geleneksel (Yaygin) Hayvansal Uretim Kefalet 18 Ay 100.000 TL

Yukaridaki sekilde onaylanarak kullandirimi gergeklestirilen kredi i¢in miisterinin katlanacag1
masraf ve komisyonlar asagidaki sekildedir:

1.Kredi Tahsis Ucreti = 100.000 * 0,0025 = 250 TL (29.03.2020 tarih ve 31083 sayili Resmi Gazete de
yayiumlanan 2020/2011 sayil teblig geregi “Kredi tahsis iicretleri tahsis edilen kredi limitinin on binde
yirmi besini gecemez”)

250 TL + BSMV (% 5)

250*0,05=12,5TL

250 TL + 12,5 TL = 262,5 TL (Bu tutar banka tarafindan miisterinin bankaya olan karliligina

gore %50 kadar diisiiriilebilir)

2.Komisyon Tutar1: 1000 TL (Kredi Tutarmin % 1’i)

1000 TL + BSMV (% 5)
1000 * 0,05 =50 TL
1000 TL + 50 TL = 1050 TL

3.Hayat Sigortas1 Tutar1 1= 490 TL (12 aylik) + 250 TL ( 6 aylik) = 740

1 Galismamizda kredi kullandirim islemi 1967 dogumlu bir kisi tizerinden gergeklestirildiginde ilgili
kredi i¢in miisteriden kesilen hayat sigortas: tutar: yaklasik 490 TL oldugu tespit edilmistir. Ancak ilgili
kredinin vadesi 18 ay olmasi nedeniyle hayat sigortasi, 12 ay sonunda banka sistemi tarafindan kredinin
vadesine kadar (6 aylik) yenilenecegi igin ilgili kisi i¢in 6 aylik hayat sigortas: tutar: da banka sisteminden
yapilan hesaplamaya gore 250 TL oldugu bilgisi edinilmistir. 12 ay sonra yenilenecek olan hayat sigortas:
miisterinin yasinin artmasi nedeniyle farklilik gosterecektir fakat kredinin maliyetini etkilemeyecek
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4. TARSIM Sigortasi Tutar1 2 = 375 TL * 2 = 750 TL

Sekil 4.1. 100.000 TL (Kredi Tutar1 Kadar) Sigorta Bedelli Biiyiikbas Dar Kapsamli Tarsim Prim Hesab:

N 7 T = Kagar Tarfe V]

Ek Teminat / Risk Kategori : (I3t EraN = rarite] @1 02 03 ©
4 (Sigortalanamaz)

1-2 Ayhk Hayvan Sayisi - Birim Bedeli : |D = 0 =
4-15 Ayhk Hayvan Sayis: - Birim Bedeli : = 0 =
16-48 Ayhk Hayvan Sayisi - Birim Bedeli : = 10000| =

49 Ayhk ve lizeri Hayvan Sayisi - Birim Bedeli : = |0 I*

Toplam Sigorta Bedeli : [0
Toplam Prim Bedeli : [

D I 375.00 |
Sigorta Ettirenin Odeyecegi Prim : EFEN] | |
0.75 |

https://web.tarsim.gov.tr/ftarsim/OrnekBbasPrimHesap.ss?_method_=beginApplication&_programId_=195

Toplam Masraf ve Komisyon Tutar1 = 2.802,5
Kredinin Yaklagik Yillik Maliyeti (% basit) = % 1,868

Varsayim 2: Ziraat Bankasimnin ilgili subesine geleneksel (yaygin) hayvansal tiretim isletme kredisi
i¢in bagvuruda bulunan ¢ift¢i Bay Anin kredi talebi subece Tablo 4.2” deki limit ve teminat kogulla-
rinca uygun bulunmus ve bankaca tahsil edilecek masraf ve komisyonlar konusunda miisteri ile mu-
tabik kalinarak ilgili kredinin kullandirimi gergeklestirilmistir.

Tablo 4.2. Bay Anin Kredi Talebine {liskin Hazirlanan Kredi Teblig Formu 2

KREDI TEBLIG FORMU

Firma Unvan Bay A

Hesap No 12345678

Sube TOKAT

Kredi Karar Tarihi coed 2020

Yetki Seviyesi SUBE

Degerlendirme Yontemi Kredi Degerlendirme Modiilii (KDM)

Onaylanan Krediler

Kredi Tiirii Teminat Yapisi Vade Onaylanan Kredi Limiti
Geleneksel (Yaygin) Hayvansal Uretim Ipotek (Arazi) 18 Ay 100.000 TL

Yukaridaki sekilde onaylanarak kullandirimi gergeklestirilen kredi i¢in miisterinin katlanacag:
masraf ve komisyonlar agagidaki sekildedir:

kadar az oldugu tahmin edildigi i¢in bugtinkii tutar dikkate alinmistir. Ayrica miisterinin katlanacag:
hayat sigortas1 masrafinin miisterinin yasina gore farklhilik gosterecegi unutulmamalidir.

2 TARSIM sigortast 12 aylik yapilmaktadir. Ancak ilgili kredi ozelligi geregi 18 aylik oldugu icin TARSIM 12 ay
sonunda yenilecektir. Yenilenen sigortanin prim fiyatindaki degisme kredinin maliyetini etkilemeyecek kadar az
oldugu tahmin edildigi igin ayni tutar tizerinden hesaplama yapilmistir.
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1.Kredi Tahsis Ucreti = 100.000 * 0,0025 = 250 TL (29.03.2020 tarih ve 31083 sayili Resmi Gazete de
yayimlanan 2020/2011 sayili teblig geregi “Kredi tahsis ticretleri tahsis edilen kredi limitinin on binde
yirmi besini gecemez”)
250 TL + BSMV (% 5)
250*0,05=12,5TL
250 TL + 12,5 TL = 262,5 TL (Bu tutar banka tarafindan miisterinin bankaya olan karliligina
gore %50 kadar diisiirtilebilir)
2.Komisyon Tutar1 = 1000 TL (Kredi Tutarinin % 1’i)
1000 + BSMV (% 5)
1000 * 0,05 =50 TL
1000 TL + 50 TL = 1050 TL
3.Hayat Sigortas: Tutar1 = 490 TL (12 aylik) + 250 TL ( 6 aylik) = 740
4. TARSIM Sigortasi Tutar1 = 375 TL * 2 = 750 TL
5.Ipotek Tesis Ucreti?® = 50 TL + BSMV (% 5)

50*0,05=2,5TL
50 TL+2,5TL=52,5TL

6.Ipotek Fek Ucreti* = 37,50 TL (Harclar Kanunu Genel Tebligi (Seri No: 84), 2019).

Toplam Masraf ve Komisyon Tutar1 = 2.892,5
Kredinin Yaklagik Yillik Maliyeti (% basit) = % 1.928

Varsayim 3: Ziraat Bankasinin ilgili subesine geleneksel (yaygin) hayvansal tiretim isletme kredisi
i¢in bagvuruda bulunan cift¢i Bay Anin kredi talebi subece Tablo 4.3 teki limit ve teminat kosulla-
rinca uygun bulunmus ve bankaca tahsil edilecek masraf ve komisyonlar konusunda miisteri ile mu-
tabik kalinarak ilgili kredinin kullandirimi gergeklestirilmistir.

Tablo 4.3. Bay A'nin Kredi Talebine {liskin Hazirlanan Kredi Teblig Formu 3

KREDI TEBLIG FORMU
Firma Unvani Bay A
Hesap No 12345678
Sube TOKAT
Kredi Karar Tarihi ced i /2020
Yetki Seviyesi SUBE
Degerlendirme Yontemi Kredi Degerlendirme Modiilii (KDM)
Onaylanan Krediler
Kredi Tiirii Teminat Yapisi Vade I? na?rla.na.n.
redi Limiti
Geleneksel (Yaygin) Hayvansal Uretim Ipotek (Konut) 18 Ay 100,000 TL

3 Bankaya teminat olarak verilecek tasinmaz eger ift¢inin sahip oldugu arazi ise bu arazinin deger takdiri igin
bankaca toprak deger baremi ad1 verilen degerleme sistemi kullanilmaktadir. Her bir arazi teminati alimi i¢in
Ziraat Bankasi tarafindan tahsil edilen ticret ise 50 TL + BSMV (%5)dir. Bu ¢aliymada da tek bir arazinin kullanilan
kredinin teminatini kargilamaya yetecegi varsayimindan hareket edilerek ipotek tesis ticreti i¢in yalnizca 52,5 TL
tahsil edildigi varsayilmigtir.

4 Bu tutar kredi kapamasinin gerceklesecegi tarihte 6denecektir. Ancak ilgili tarihte yasanacak fiyat degisikliginin
kredinin maliyetine etkisi 6nemsiz olacag: diistinildigii igin tutar sabit kabul edilmistir.
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Yukaridaki sekilde onaylanarak kullandirimi gergeklestirilen kredi i¢in miisterinin katlanacag:
masraf ve komisyonlar asagidaki sekildedir:

1.Kredi Tahsis Ucreti = 100.000 * 0,0025 = 250 TL (29.03.2020 tarih ve 31083 sayili Resmi Gazete de
yayimlanan 2020/2011 say1li teblig geregi “Kredi tahsis ticretleri tahsis edilen kredi limitinin on binde
yirmi besini gecemez”)

250 TL + BSMV (% 5)

250*0,05=12,5TL

250 TL + 12,5 TL = 262,5 TL (Bu tutar banka tarafindan miisterinin bankaya olan karliligina
gore %50 kadar diisiiriilebilir)

2.Komisyon Tutar1 = 1000 TL (Kredi Tutarinin % 1’i)

1000 + BSMV (% 5)
1000 * 0,05 =50 TL
1000 TL + 50 TL = 1050 TL

3.Hayat Sigortasi Tutar1 = 490 TL (12 aylik) + 250 TL ( 6 aylik) = 740
4. TARSIM Sigortast Tutar1 = 375 TL * 2 = 750 TL

5.Ekspertiz Ucreti® = 1000 TL

6.DASK © + Yangin Sigortast Ucreti” = 800 TL * 2 = 1600 TL

7 Ipotek Tesis Ucreti = 50 TL + BSMV (% 5)

50*0,05=2,5TL
50 TL+2,5TL=52,5TL

8.Ipotek Fek Ucreti = 37,50 TL

Toplam Masraf ve Komisyon Tutar1 = 5.492,5
Kredinin Yaklagik Yillik Maliyeti (% basit) = % 3,662

Varsayim 4: Ziraat Bankasinin ilgili subesine geleneksel (yaygin) bitkisel iiretim isletme kredisi i¢in
basvuruda bulunan cift¢i Bay Anin kredi talebi subece Tablo 4.4’ teki limit ve teminat kosullarinca
uygun bulunmus ve bankaca tahsil edilecek masraf ve komisyonlar konusunda miisteri ile mutabik
kalinarak ilgili kredinin kullandirimi gerceklestirilmistir.

5 5 Bankadan yaklagik tutar bilgisi alinmigtir.

6 ©Dogal Afet Sigortalar1 Kurumu (DASK), Zorunlu Deprem Sigortasi ile deprem ve
depremin sebep oldugu yangin, infilak, yer kaymas: ve tsunami felaketlerine karsi,
sigortali konut sahiplerine maddi giivence saglamaktadir (https://www.dask.gov.tr).

7 7 Bankadan yaklagik tutar bilgisi alinmis ve ilgili sigorta 12 aylik yapilmaktadir. Ancak ilgili kredi
ozelligi geregi 18 aylik oldugu igin DASK + yangin sigortas1 12 ay sonunda yenilecektir. Yenilenen
sigortanin prim fiyatindaki degisme kredinin maliyetini etkilemeyecek kadar az oldugu tahmin
edildigi i¢in ayni tutar tizerinden hesaplama yapilmistir.
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Tablo 4.4. Bay Anin Kredi Talebine {liskin Hazirlanan Kredi Teblig Formu 4

KREDI TEBLIG FORMU

Firma Unvan Bay A

Hesap No 12345678

Sube TOKAT

Kredi Karar Tarihi cond 12020

Yetki Seviyesi SUBE

Degerlendirme Yontemi Kredi Degerlendirme Modiilii (KDM)

Onaylanan Krediler

Kredi Tiirii Teminat Yapisi Vade Onaylanan Kredi Limiti
Geleneksel (Yaygin) Bitkisel Uretim Kefalet 12 Ay 50.000 TL

Yukaridaki sekilde onaylanarak kullandirimi gergeklestirilen kredi i¢in miisterinin katlanacag1
masraf ve komisyonlar asagidaki sekildedir:

1.Kredi Tahsis Ucreti = 50.000 * 0,0025 = 125 TL (29.03.2020 tarih ve 31083 sayili Resmi Gazete de
yayimlanan 2020/2011 sayil teblig geregi “Kredi tahsis iicretleri tahsis edilen kredi limitinin on binde
yirmi besini gecemez”)

125 TL + BSMV (% 5)

125*0,05=6,25TL

125 TL + 6,25 TL = 131,25 TL (Bu tutar banka tarafindan miisterinin bankaya olan karliligina
gore %50 kadar distriilebilir)

2.Komisyon Tutar1 = 500 TL (Kredi Tutarinin % 1’i)
500 TL + BSMV (% 5)
500 *0,05=25TL
500 TL + 25 TL =525TL

3.Hayat Sigortas: Tutar1 = 490 TL

4. TARSIM Sigortasi Tutar1 = 645,75 TL

Sekil 4.2. Sekil 4.1. 50.000 TL (Kredi Tutar: Kadar) Sigorta Bedelli Bitkisel Tarsim Prim Hesabi

[Grin Grunw - [RGTENT e

i : | (R

Y
[ Hesapia J Geri |

IARIFELER

Standart

https://web.tarsim.gov.tr/ftarsim/OrnekBitkiPrimHesap.ss?_method_=beginApplication&_programId_=195
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Toplam Masraf ve Komisyon Tutar1 = 1.792
Kredinin Yaklagik Yillik Maliyeti (% basit) = % 3,584

Varsayim 5: Ziraat Bankasinin ilgili subesine geleneksel (yaygin) bitkisel iiretim isletme kredisi i¢in
basvuruda bulunan cift¢i Bay Anin kredi talebi subece Tablo 4.5 teki limit ve teminat kosullarinca
uygun bulunmus ve bankaca tahsil edilecek masraf ve komisyonlar konusunda miisteri ile mutabik
kalinarak ilgili kredinin kullandirimi gerceklestirilmistir.

Tablo 4.5. Bay Anin Kredi Talebine Iligkin Hazirlanan Kredi Teblig Formu 5

KREDI TEBLIG FORMU

Firma Unvan Bay A

Hesap No 12345678

Sube TOKAT

Kredi Karar Tarihi e 2020

Yetki Seviyesi SUBE

Degerlendirme Yontemi Kredi Degerlendirme Modiilii (KDM)

Onaylanan Krediler

Kredi Tiirii Teminat Yapisi Vade Onaylanan Kredi Limiti
Geleneksel (Yaygin) Bitkisel Uretim Ipotek (Arazi) 12 Ay 50.000 TL

Yukaridaki sekilde onaylanarak kullandirimi gergeklestirilen kredi i¢cin misterinin katlanacagi
masraf ve komisyonlar asagidaki sekildedir:

1.Kredi Tahsis Ucreti = 50.000 * 0,0025 = 125 TL (29.03.2020 tarih ve 31083 sayili Resmi Gazete de
yayimlanan 2020/2011 say1li teblig geregi “Kredi tahsis iicretleri tahsis edilen kredi limitinin on binde
yirmi besini gecemez”)

125 TL + BSMV (% 5)

125*0,05=6,25TL

125 TL + 6,25 TL = 131,25 TL (Bu tutar banka tarafindan miisterinin bankaya olan karliligina
gore %50 kadar diisiirtilebilir)

2.Komisyon Tutar1 = 500 TL (Kredi Tutariin % 1’i)

500 TL + BSMV (% 5)
500 * 0,05 = 25 TL
500 TL + 25 TL = 525 TL

3.Hayat Sigortasi Tutar1 = 490 TL
4. TARSIM Sigortasi Tutar1 = 645,75 TL
5.Ipotek Tesis Ucreti = 50 TL + BSMV (% 5)

50*0,05=2,5TL
50TL +2,5TL=52,5TL

6.Ipotek Fek Ucreti = 37,50 TL
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Toplam Masraf ve Komisyon Tutar1 = 1.882
Kredinin Yaklagik Yillik Maliyeti (% basit) = % 3,764

Varsayim 6: Ziraat Bankasinin ilgili subesine geleneksel (yaygin) bitkisel iiretim isletme kredisi i¢in
basvuruda bulunan ¢iftci Bay Anin kredi talebi subece Tablo 4.6” daki limit ve teminat kosullarinca
uygun bulunmus ve bankaca tahsil edilecek masraf ve komisyonlar konusunda miisteri ile mutabik
kalmarak ilgili kredinin kullandirimi gergeklestirilmistir.

Tablo 4.6. Bay Anin Kredi Talebine iligkin Hazirlanan Kredi Teblig Formu 6
KREDI TEBLIG FORMU

Firma Unvani Bay A

Hesap No 12345678

Sube TOKAT

Kredi Karar Tarihi cond 12020

Yetki Seviyesi SUBE

Degerlendirme Yontemi Kredi Degerlendirme Modiilii (KDM)

Onaylanan Krediler

Kredi Tiirii Teminat Yapisi Vade Onaylanan Kredi Limiti
Geleneksel (Yaygin) Bitkisel Uretim Ipotek (Konut) 12 Ay 50.000 TL

Yukaridaki sekilde onaylanarak kullandirimi gergeklestirilen kredi i¢in miisterinin katlanacag:
masraf ve komisyonlar asagidaki sekildedir:

1.Kredi Tahsis Ucreti = 50.000 * 0,0025 = 125 TL (29.03.2020 tarih ve 31083 sayili Resmi Gazete de
yayimlanan 2020/2011 sayili teblig geregi “Kredi tahsis ticretleri tahsis edilen kredi limitinin on binde
yirmi besini gecemez”)
125 TL + BSMV (% 5)
125*0,05=6,25TL
125 TL + 6,25 TL = 131,25 TL (Bu tutar banka tarafindan miisterinin bankaya olan karliligina
gore %50 kadar diisiiriilebilir)
2.Komisyon Tutar1 = 500 TL (Kredi Tutariin % 1’i)

500 TL + BSMV (% 5)
500 *0,05=25TL
500 TL + 25 TL =525 TL
3.Hayat Sigortasi Tutar1 = 490 TL
4. TARSIM Sigortasi Tutar1 = 645,75 TL
5.Ekspertiz Ucreti: 1000 TL
6.DASK + Yangin Sigortast Ucreti = 800 TL

7.Ipotek Tesis Ucreti = 50 TL + BSMV (% 5)

50*0,05=2,5TL
50TL +2,5TL=52,5TL

8.Ipotek Fek Ucreti: 37,50 TL
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Toplam Masraf ve Komisyon Tutar1 = 3.682
Kredinin Yaklagik Yillik Maliyeti (% basit) = % 7,364

Varsayum 7: Ziraat Bankasinin ilgili subesine traktor yatirim kredisi i¢in bagvuruda bulunan ¢iftci
Bay Anin kredi talebi subece Tablo 4.7’ deki limit ve teminat kogullarinca uygun bulunmus ve ban-
kaca tahsil edilecek masraf ve komisyonlar konusunda misteri ile mutabik kalinarak ilgili kredinin
kullandirimi gergeklestirilmistir.

Tablo 4.7. Bay Anin Kredi Talebine {liskin Hazirlanan Kredi Teblig Formu 7

KREDI TEBLIG FORMU

Firma Unvani Bay A

Hesap No 12345678

Sube TOKAT

Kredi Karar Tarihi voed 012020

Yetki Seviyesi SUBE

Degerlendirme Yontemi Kredi Degerlendirme Modiilii (KDM)

Onaylanan Krediler

Kredi Tiirii Teminat Yapisi Vade Onaylanan Kredi Limiti

Traktor (Sabit Faizli) Tagtt Rehini (Trakeor) | 00, A (Vilda Birt o0 00011
Odemeli)

Yukaridaki sekilde onaylanarak kullandirimi gergeklestirilen kredi i¢in miisterinin katlanacag1
masraf ve komisyonlar asagidaki sekildedir:

1.Kredi Tahsis Ucreti = 100.000 * 0,0025 = 250 TL (29.03.2020 tarih ve 31083 sayili Resmi Gazete de
yayimlanan 2020/2011 say1li teblig geregi “Kredi tahsis iicretleri tahsis edilen kredi limitinin on binde
yirmi besini gecemez”)
250 TL + BSMV (% 5)
250*0,05=12,5TL
250 TL + 12,5 TL = 262,5 TL (Bu tutar banka tarafindan miisterinin bankaya olan karliligina
gore %50 kadar distriilebilir)
2.Komisyon Tutar1 = 1000 TL (Kredi Tutarinin % 1’i)
1000 TL + BSMV (% 5)
1000 * 0,05 =50 TL
1000 + 50 TL = 1050 TL
3.Hayat Sigortasi Tutar1® = 96 TL (12 aylik) * 5 =480 TL

4. TARSIM Sigortas: Tutar1® = 645,75%5 = 3.228,75 TL

8  Kredi kullanan 1982 dogumlu bir kisi tizerinden hesaplanmustir. Her y1l hayat sigortas: yenilenecegi igin sonraki
yillarda da hayat sigortasinin yaklagik ayni ¢ikacagi varsayilmistir. Ancak izleyen yillarda hayat sigortasinda az da
olsa degisiklik olacagi unutulmamalidir.

9  Bu tutar varsayim 4,5 ve 6daki geleneksel (yaygin) bitkisel iiretim kredisindeki TARSIM tutarindan alinmis ve
her yil yaklasik ayni tutarda yenilenecegi varsayilmustir. Ayrica yapilacak TARSIM sigortasinin miigterinin sahip
oldugu bitkisel iretim veya hayvanlara gore degisiklik gosterecegi unutulmamalidir.
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5.Kasko Tutar1 10 = 945* 5 = 4725 TL
6.Tasit Rehini Kaldirma Ucreti = 100 TL BSMV (% 5)

100 *0,05=5TL
100+ 5TL=105TL

7.Banka tarafindan her yil kredinin kalan anaparasi tizerinden binde bes komisyon alinmaktadir. Bay
Anin agagidaki kredi 6deme planina gore hesaplama yapilacak olursa:

Miisteri No Taksit No Taksit Tarihi Taksit Tutar1 Ana Para Borg Bakiye
12345678 1 30.07.2021 21.358,87 16.560,12 83.439,88
12345678 2 01.08.2022 22.255,32 18.125,05 65.314,83
12345678 3 31.07.2023 23.070,95 19.837,87 45.476,96
12345678 4 30.07.2024 23.963,65 21.712,54 23.764,42
12345678 5 30.07.2025 24.940,76 23.764,42 0,00

Toplam 115.589,55 100.000,00

1.Taksit Odemesinde Odenecek Komisyon Tutar1 = 417,2

2.Taksit Odemesinde Odenecek Komisyon Tutar1 = 326,6

3.Taksit Odemesinde Odenecek Komisyon Tutar1 = 227,4

4.Taksit Odemesinde Odenecek Komisyon Tutar1 = 118,8

Toplam Masraf ve Komisyon Tutar1 = 10.941,25

Odenecek Toplam Faiz Tutar1 !! = 115.589,55 TL - 100.000 TL = 15.589,55 TL
Faiz + Toplam Masraf ve Komisyon Tutar1 = 26.530,80

Kredinin Toplam Yaklasik Maliyeti = % 8,95

Sonug

Tarim sektoriinde faaliyette bulunan iireticilere T.C. Ziraat Bankasi araciligiyla, yayimlanan ka-
rarname ve tebligler dogrultusunda belirlenen siibvansiyon oranlari d4hilinde faiz indirimli kredi-
ler tahsis edilmektedir. Tarimsal iireticilerin hizmetine sunulan siibvansiyonlu krediler tarimsal iire-
timin konusuna ve kredi limitlerine gore belli bir oranda olabilecegi gibi sifir faizli de olmaktadir.
Ozellikle sifir faizli olarak adlandirilan krediler tarimsal miisterilere cazip gelmekte ve ihtiya¢ olma-
mast halinde de kullanim yoluna gidilmektedir. Ancak bankalar, bireysel ve ticari kredi islemlerinde

10 Tutar bilgisi bankadan alinmistir. Her yil yenilenecegi i¢in yaklagik 5 yillik tutar hesaplanmustir. Ancak izleyen
yillarda kasko tutarinda degisiklik olacagi unutulmamalidir.

11 Bu kredi tiirtiinde galigmanin yapildig tarihte yerli tiretim traktdr alim i¢in % 50 faiz indirimi uygulanmakta ve
% 9 olan yillik kredi maliyeti % 4.5 olarak miisteriye belirtilmektedir.
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oldugu gibi siibvanse tarimsal kredilerde de vermis olduklar1 hizmetler karsiliginda miisterilerinden
bankacilik hizmetleri ticret ve komisyon tarifelerine gore bir takim ticretler tahsil etmektedir. Yapilan
bu ¢aliymada da T.C. Ziraat Bankasrnin birden fazla subesinde ¢alisan miisteri iliskileri yetkilisi, asis-
tanlar1 ve yoneticileriyle yapilan gortismeler neticesinde kullandirimi yaygin olan 6zellikle sifir faizli
kredi tiirlerinin neler oldugu tespit edilmis ve bu kredi tiirlerinden miisterilerine kullandirimi gesitli
teminat kogullar1 dahilinde olmasi durumunda tahsil edilen/edilecek masraf ve komisyonlar dikkate
aliarak ilgili kredi tiirlerinin yaklasik maliyetinin titketiciye ne kadar oldugu tespit edilmeye ¢aligil-
mustir. Yapilan ¢alisma neticesinde kredibilitesi yiiksek olan miisterilere herhangi bir teminat (arazi,
konut tasit rehini vs.) alinmadan veya kefalet ile kullandirilan geleneksel (yaygin) hayvansal tiretim
kredilerinin yaklagik yillik maliyeti % 1,9 ve geleneksel (yaygin) bitkisel tiretim kredilerinin ise % 3,6
oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica bu kredi tiirlerinde teminat olarak arazi veya konut ipotegi alin-
mast durumunda kredinin maliyetlerinin katlanilan masraflardan dolay1 daha da artarak nerdeyse
iki katina ¢iktig1 belirlenmistir. Ozellikle sifir faizli kredilerin disinda kullanimi yaygin olan bir diger
stibvansiyonlu tarimsal kredi tiirtiniin ise traktor (sabit faizli) kredisi oldugu ve bu kredi tiirtintin ise
miisteriye olan maliyetinin yaklasik % 9 oldugu bulunan diger sonuglar arasindadir.

Ancak burada hesaplanan faiz oranlar1 kredi kullanan miisterinin yasina, tiriinler icin yapilacak
sigorta teminatlarina, tirtinlerin gesidine vs. gore farklilik gostereceginden dolayr maliyetler daha
da artabilecegi gibi bir miktar da olsa diisebilir. Bu nedenle burada gergeklestirilen ¢aligma da ¢ikan
sonuglar biitiin misteriler i¢cin ayni olmayacaktir. Fakat farkli teminat kogullarinda kredi kullandi-
rimi gergeklesse bile sifir faizli kredilerin goriindiigii kadar maliyetsiz olmadig1 miisteriye bir maliyet
yiikledigi kesindir. Bu maliyet kalemlerinin igerisinde en fazla etkiye sahip olan ise TARSIM sigor-
tasi olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Ancak miisterilerin iiriinleri igin yaptiracaklar1 TARSIM sigortast,
onlar i¢in katlanilan gereksiz bir masraf olarak diistintilmemeli tam tersine kredi kullanmasalar dahi
goniilli olarak yaptirmalar: gereken ve boylece kendi lehlerine muhasebelestirecekleri bir davranis
oldugu unutulmamalidir.

Netice itibariyle tarimsal tireticilere cazip goziiken 6zellikle sifir faizli tarimsal kredilerin esa-
sinda az da olsa migterilere bir maliyetinin oldugu ve bu maliyetlerin de miisterilerin kredibilitesine
gore farklilik gosterebilecegi sonucuna ulagilmistir. Ozellikle tarimsal segment miisterilerin finansal
okuryazarlik diizeylerinin artirilarak bankacilik islemlerinde daha bilingli olmasi, onlar i¢in cazip
goziiken kredi veya bankacilik iiriin veya hizmetlerinin daha net bir sekilde analiz edilmesine ve bu
konulardaki kararlarinin sekillenmesinde 6nemli rol oynayacag: diisiiniilmektedir.
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Ek-1
Caligmada Kullanilan Uretim Konular1 Bazinda Indirim Oranlar1 ve Kredi Ust Limitleri
INDIRIM ORANI
URETIM KONULARI FAIZ INDIRIMINE
Yatirm Kredisi Isletme Kredisi KONU KREDi UST
LIMITI (TL)
GELENEKSEL (YAYGIN) HAYVANSAL URETIM 1.500.000
100.000 TLye kadar olan krediler (100.000 TL dahil) 100 100
100.000 TLnin iizerindeki krediler 50 50
Atil igletme alim1 10 -
Yurt igcinde dogan hayvan alimi/kullanimi 10 10
Kendi yemini tiretme/mera kullanimi - 10
Sozlesmeli tiretim - 10
Organik tarim/iyi tarim uygulamalari - 10
Geng ciftci/girisimci (<40 yas) 10 10
Kadin ¢iftci/girisimci 10 10
Uygulanabilecek en yiiksek indirim oran1 90 100
GELENEKSEL (YAYGIN) BiTKiSEL URETIM 2.500.000
50.000 TLye kadar olan krediler (50.000 TL déhil) 100 100
50.000 TLnin iizerindeki krediler 50 50
Modern basingli sulama sistemi kullanimi - 10
Yurt ici sertifikali tohum/fide/fidan kullanimi 20 20
Sozlesmeli tiretim - 20
Organik tarim/iyi tarim uygulamalari - 10
Geng ciftei/girisimci (<40 yas) 10 10
Kadun giftei/girisimci 10 10
Uygulanabilecek en yiiksek indirim orani 90 100
TRAKTOR 25 - 500.000
Yurt i¢inde tiretilen makine alimi 25 -
Uygulanabilecek en yiiksek indirim oran 50 -

Kaynak: 2020/2015 sayili Cumhurbagkani karari, 03.01.2020 tarih ve 30997 sayili Resmi Gazete.
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Abstract

The main aim of this study is to evaluate the causality linkages between income inequality and financial glo-
balization for G7 countries over the period 1970-2015. The bootstrap panel Granger causality analysis by Kénya
(2006) is used. The empirical results indicate that there is a causality linkage between income inequality and fi-
nancial globalization in most of the G7 countries. Furthermore, it is shown that income tax has a significant role
on the causality linkage. Hence, in order to reduce income inequality, policy makers should apply high taxes on
top income, using fiscal policy instruments.
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Oz

Bu ¢alismanin temel amaci, 1970-2015 dénemi G7 tilkeleri igin gelir esitsizligi ve finansal kiiresellesme ara-
sindaki nedensellik iligkilerini degerlendirmektir. Kénya (2006)’a ait bootstrap panel Granger nedensellik ana-
lizinden yararlanilmaktadir. Ampirik sonuglar, ¢ogu G7 tilkesinde gelir esitsizligi ve finansal kiiresellesme ara-
sinda bir nedensellik iligkisinin var oldugunu gostermektedir. Ayrica, gelir vergisinin bu nedensellik iliskisi
tizerinde 6nemli bir role sahip oldugunu gosterilmektedir. Bu nedenle, gelir esitsizligini azaltmak igin, politi-
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Introduction

Income inequality, which influences every sphere of life, is a widespread trouble across all count-
ries. Therefore, it is not a new phenomenon. The trends, reasons, and consequents of income inequ-
ality have been frequently discussed by many researchers.

Income inequality has increased in most OECD countries since the 1980s. In these countries, its
average has enhanced by almost 10 percent to just under 32 Gini point since the mid-1980s (Keeley,
2015a: 32-33). Additionally, in G-7 and most advanced countries, the wealth and income inequality
has also been increasing since the 1980s (Fine et al., 2019: 4). In theory, the Kuznets [1955] (1965)
curve and the Great U-Turn by Harrison and Bluestone (1988) have dominated descriptions of histo-
rical trends in income inequality in the US and other industrial economies (Atkinson, 2003: 1-2; Al-
derson et al., 2005: 2). Figure 1 shows the trends of Gini coefficients in G7 countries over the period
1970-2015. As is seen in Figure 1, the Gini coefficient in market income (meaning pre-tax income)
has expeditiously much increased compared to the Gini coefficient in disposable income (meaning
post-tax income) since the 1980s.

Figure 1. The Trends of the Gini Indices in G7 Countries (Average, 1970-2015)
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Source: Own graph. The data is obtained from SWIID database. The left and right axes show the Gini indices
for post-tax income and pre-tax income, respectively.

The personal distribution of income depends on a wide variety of forces (Atkinson, 2000: 16).
Also, many researchers have debated on these forces for a long time. Globalization has been much
considered as the main reason of deterioration in income distribution (OECD, 2011: 24). According
to the report of UNDP (2013: 72), there are two type drivers of income inequality as exogenous (e.g.,
trade, financial globalization, and technical change) and endogenous drivers (e.g., macroeconomic
and labour market policies, wealth inequality, fiscal policies such as taxation, transfers, and govern-
ment expenditure).
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Figure 2 shows the trends of trade, financial, and information globalization for G7 countries over
the period 1970-2017. While trade and financial globalization have increased since the 1970s, infor-
mation globalization has been stable until the early 1990s. Later, it has swiftly increased.

Figure 2. The Trends of Trade, Financial, and Information Globalization in G7 Countries (Average, 1970-
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Source: Own graph. The data is obtained from KOF Swiss Economic Institute database.

As is seen Figure 2, the clearest rise in the three forms of globalization is seen in financial globali-
zation for G7 countries since the 1970s. Therefore, especially, financial markets should be considered
in determining forces of income inequality. Atkinson (2000) also suggests that it needs to be consi-
dered not just at wages but also at the capital market as there has been a shift towards capital income
and a rise in the real rate of return.

Many researchers evaluate whether there is an impact of financial globalization on income inequ-
ality. Many researchers evidence that financial globalization widens income inequality (e.g., Das &
Mohapatra, 2003; Lee, 2006; Elmawazini et al., 2013; Jaumotte et al., 2013; Asteriou et al., 2014; Kang-
Kook, 2014; Daisaka et al., 2014; Bukhari & Munir, 2016; Cabral et al., 2016; De Haan & Sturm, 2017;
Khan et al., 2019; Furceri et al., 2019; Akbakay & Barak, 2020), while a few researchers conclude that
financial globalization decreases income inequality (e.g. Agnello et al., 2012; Bumann & Lensink,
2016; Lee et al,, 2019). Additionally, some findings have differed by country groups. For instance,
Celik and Basdas (2010) find that financial globalization reduces inequality in developed and deve-
loping countries, while it enhances inequality in miracle countries. Baek and Shi (2016) show that fi-
nancial globalization decreases inequality in developed countries, while it widens income inequality
in developing countries.

Furthermore, as far as is known, there is no article that directly evaluates the effect of income
inequality on financial globalization, except Celik (2021). A few researchers evaluate its impact on
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financial crisis (e.g., Rajan, 2010; Bordo & Meissner, 2012; Van Treeck, 2014; Gu & Huang, 2014; Sto-
ckhammer, 2015; Kumhof et al., 2015; Perugini et al., 2016; Kirschenmann et al., 2016). They conc-
lude that income inequality induces financial crisis. Celik (2021) find the existence of bidirectional
causality nexus between financial globalization and income inequality for 19 emerging market eco-
nomies. Also, this study considers only emerging market economies.

Hence, the study also aims to evaluate the causality linkages between income inequality and fi-
nancial globalization in G7 countries over the period 1970-2015. The study unfolds as follows. Sec-
tion 1 presents information about the dataset and approach using in the analysis. Section 2 shows fin-
dings of the analysis. In conclusion and discussion section, it is given conclusions and recommends
for politicians.

1. Data and Methodology

1.1. Data

In this study, the panel dataset covering the period 1970-2015 is used. The time period of the da-
taset cannot be extended, as income inequality can be accessed till 2015 for Japan. Table 1 indicates
descriptive statistics. As is seen in Table 1, the natural logarithmic forms of all variables are used in
the analysis.

Table 1. Descriptive Statistics

Variables Number of Observations Mean Std. Dev.  Min. Value = Max. Value
finglob 322 4.149 0.266 3.437 4522
finglobg, facto 322 3.964 0.445 2911 4543
finglobge jure 32 4279 0.197 3.685 4535
Ginigisy 322 3.409 0.108 3.203 3.640
Ginipp, 322 3.815 0.099 3.569 3.989

Note: Std. Dev.: Standard deviation, Min. Value: Minimum value, Max. Value: Maximum value.

Researchers have great difficulty in accessing the data regarding income inequality. They have
generally obtained from the databases such as Standardized World Income Inequality (SWIID he-
reafter, see Bergh & Nilsson, 2010; Kunieda et al., 2014; De Haan & Sturm, 2017; Dorn et al., 2018;
Furceri & Loungani, 2018; Furceri et al., 2019; Akbakay & Barak, 2020), World Income Inequality
Database (WIID hereafter, see Bukhari & Munir, 2016), World Bank (see Elmawazini et al., 2013; Ja-
umotte et al., 2013; Khan et al., 2019), EUROSTAT-SILC (see Asterio et al., 2014), and OECD (see
Baek & Shi, 2016). In this study, SWIID 8.2 version is preferred compared to WIID database (see De
Haan and Sturm (2017) for advantages of using SWIID database).
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The SWIID database has been provided estimates of income inequality for as many countries
and years as possible. In this database, there are two different Gini values regarding income inequa-
lity. There are disposable and market Gini values. The disposable and the market Gini express esti-
mate of Gini index of inequality in equalised household disposable (post-tax, post-transfer) income,
and in equalised household market (pre-tax, pre-transfer) income, respectively. The Luxembourg In-
come Study data is benefited as the standard in these estimations (Solt, 2019). These values are defi-
nedas Ginig;s, (Ginivalue of disposable (net) income) and Ginip,, (Gini value of market (gross)
income).

The data regarding financial globalization is obtained from KOF database (see Gygli et al., 2019).
This database is generated by Swiss Economic Institute and measures the economic, social and po-
litical aspects of globalization. It is used in some studies that investigate the linkage between inequ-
ality and financial globalization (e.g. Dorn et al., 2018; Akbakay & Barak, 2020). Three variables (de
facto, de jure, and overall) are considered for financial globalization. Financial globalization (de fa-
cto) and financial globalization (de jure) are denoted as finglobge racto a8 finglobgye jre> Tespe-
ctively. The financial globalization (de facto) covers foreign direct investment, portfolio investment,
international debt, income payments and reserves, while financial globalization (de jure) consists of
investment restrictions, capital account openness, and international investment agreements. The last
one is overall financial globalization index (KOF).

Furthermore, government is playing a major role in reducing of income inequality, through the
taxes it collects and the benefits it pays out (Keeley, 2015b: 42). Hence, the role of tax on the linkage
between income inequality and financial globalization is investigated for G7 countries, with conside-
ring two different Gini variables (for pre-tax and post-tax income). Appendix 1 and Appendix 2 de-
monstrate the scatter plots of income inequality by pre-tax and post-tax income and financial globa-
lization. They show that the slopes of regression lines generally decrease after tax.

1.2. Methodology

The bootstrap panel Granger causality analysis ! by Kénya (2006) is employed, as it considers
cross-section dependence and cross-country heterogeneity, unlike the bootstrap panel causality test
Dumitrescu and Hurlin (2012) (see Wolde-Rufael (2014) for the detailed information). These factors
are very important in using the analysis. Table 2 demonstrates test statistics regarding the cross-se-
ction dependence and cross-country heterogeneity. For these test statistics, the panel model is con-
sidered as;

Gini;; = 9; +y;finglob; + g, for i=1,2,...,N;t=1,2,...,T (1)

where Gini shows the coefficient of income inequality, finglob is financial globalization index
by KOF, and ¢ is error term. i and t denote the number of cross-sections and time periods, respec-
tively. 9; indicates the individual intercepts, and Vi denotes the slope coefficients, as well.

1 Itis used in articles regarding the globalization and income inequality linkage (e.g. Balan et al., 2015; Destek, 2018).
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Table 2. The Cross-section Dependence and Cross-country Heterogeneity Tests

Author(s)  Tests Test Statistics Applicable
Breusch = & ,
and Pagan LM test LM =T Z Z pij N is fixed, T —» o
(1980) i=1 j=i+1
3 N-1 N
I T - oo, N - o but
Pesaran 1 ~ ) J
g (2004) LM test CDy = NN =1) ¢ Z (ol - 1) it is not appropriate for
= i=1 j=i+1 N>T
g
& P P N-1 N
a esaran _ Z A
g (2004) CD test by (b = NN-D\L £ Pij T— o N— o
= i=1 j=i+1
3
2 It is appropriate even
e The bi- LM g, when the CD test is in-
© N-1 N consistent. Moreover,
Pesaran et as-ad- 2 (T — k)P — brj it is suggested under
al. (2008) justed LM = —Z Z —_— &8
test NN -1) & = Vi local error cross-sec-
tion dependence of any
fixed order p.
, Pesaranand ~ N-1§—k
E » Yamagata Delta Test A= m(ﬁ) (N,T) » o
=5 (2008)
3 % Pesaranand  The bias- x VN N=1§—E(Z) For the small sam-
=Y o) . .= -_ .
2 o Yamagata adjusted adj loar(z.) ple properties of the
S 5 (2008)  Delta Test (Zic) test A.

Source: Own table. Note: Pij denotes the sample estimation of the correlation of the residuals that are obtained from the
x{eri

OLS estimation. The delta test bases on the Swamy (1970)’s slope homogeneity test; S = ZXy (7 ~Fuwse) “Z5= (i = Puge)- Vi is
the pooled OLS estimator and Pwye is the weighted fixed effect pooled OLS estimator. M, denotes an i({entify matrix of or-
der T, where 7 isa T X 1 vector of ones. 55 presents the estimator of error variance (Chu, 2012; Chang et al., 2013). See
Breusch and Pagan (1980), Pesaran (2004), Pesaran et al. (2008), Pesaran and Yamagata (2008) for the detailed information.
The null hypothesis is no-cross-section dependence in the cross-section dependence tests, whereas it is no-slope heteroge-
neity (homogeneity is valid) for the cross-country heterogeneity tests.

With considering cross section dependence and cross-country heterogeneity, the bootstrap pa-
nel Granger causality analysis by Kénya (2006) is applied. It bases on seemingly unrelated regression
(SUR hereafter) estimation and the critical values of the Wald test. The following the panel models
are estimated:

Giniy, = 931 + X2 Vi Gindyey + X2 Bry finglobye, + &1,

)
Giniye = 91y + X121 Vim Giniye_y + Zi25 Py finglobye_; + eqny
and
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finglobyy = 9,1 + 2?31 Y21 fingloby,_, + 2?31 211 Giniye_ ) + €31t
(10)
fingloby, = 9,y + 2731 Yon fingloby,_; + 2?31 Boni Giniye_; + &5t

where [ is the lag length, Gini is income inequality, and finglob is financial globalization.
N and T demonstrate the number of countries and time period, respectively. i = 1,...,N and
t = 1,...,T.The baseline model consists of finglob, Giniy;g,,and Giniy, variables. To test the
robustness of the baseline model, two different variables ( finglobge facto and  finglobge jyre )
are considered for financial globalization. Furthermore, the Wald statistics are compared with the
critical values at 1, 5, and 10 percent significance level for determining of the direction of causality.

2. Empirical Findings

In order to evaluate the linkages between income inequality and financial globalization for G7
countries, the bootstrap panel Granger causality analysis by Konya (2006) is employed. Table 3
displays the results of the baseline model. Moreover, Table 4 and Table 5 indicate the results of ro-
bustness checks.

Table 3. The Income Inequality and Financial Globalization Linkages for G7 Countries

finglob - Ginigyg, finglob - Gini,,,
Critical Values Critical Values
Country WS Bp %1 %5 %10 WS Bp %1 %5 %10
Canada 2414 0.00 15.2 13.25 12.25 18.02 0.46 3149 2649 24.28
France 2.15 049  5.08 4.08 3.6 0.32 0.94 3.09 239 2.06
Germany 32,55 0.00 13.29 11.19 10.28 13.61** 0.02 14.06 11.63 10.46
Italy 17.82%%*  0.00 5.49 4.24 3.65 64.55%%* 0.00 16.63 1375 12.32
Japan 46.137*  0.00 19.05 15.23 13.41 27.910* 0.00 20.17 1579 13.75
UK 14.77** 0.02 15.89 13.28 12.01 19.24%** 0.00 11.65 8.97 7.83
UsS 0.33 099 1722 1328 11.59 0.8 096 1527 11.53 981
< CD tests
s M 472,420 0.00 589.85*  0.00
CDlm 69.66°*  0.00 87.78*%* 0.00
CD 21117 0.00 23.94%%% 0.00
LMad,- 6.387* 0.00 10.75%** 0.00
Slope H.T.
A 37.54%*  0.00 43,82%%* 0.00
R 4 38797 0.00 4529 0.00
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Giniy;,, — finglob Gini,,, — finglob
Critical Values Critical Values
Country WS Bp %1 %5 %10 WS Bp %1 %5 %10
Canada 3.230%% 0.00 224 1.27 0.88 1.85 096 1949 14,55 1251
France 1.99 0.11 3.89 2.65 2.11 0.09 0.78 3.86 2.39 1.82
Germany 7.34%%* 0.00  3.07 2.00 1.56 1.62 0.47 6.2 4.55 3.78
Italy 10.98**  0.00 5.83 432 3.65 4.59%¢ 0.00 2.33 1.32 0.93
Japan 0.86 097  12.19 9.05 7.7 3.64 0.93 18.49  14.55 12.65
UK 6.86** 0.02 7.46 5.5 4.63 10.87*** 0.00 9.64 7.01 5.97
UsS 2.72 098 18.75 1455 12.72 6.27 0.81 19.65 1598 14.19
o CDtests
I_Es LM 190.52**  0.00 147.02%%* 0.00
CD,, 266" 0.00 1945 0.00
CD 8.62%** 0.00 9.18*** 0.00
LM 6.38  0.00 10734+ 0.00
Slope H.T.
A 2134 0.00 29.69*** 0.00
R o4 22.06%* 0.0 30.69%*  0.00

Note: WS: Wald Statistic, Bp: Bootstrap p-value, H.T: Heterogeneity Test. The number of the bootstrap replications is 10000.
The maximum number of the lag length is 2 and the lag lengths are determined by AIC. *** p < 0.01,** p < 0.05,* p < 0.1.

Before estimation, the cross-section dependence and cross-country heterogeneity are tested for
each model. Hence, the cross-section dependence test statistics (LM , CD,,» CD, and LM,,; and
cross-country heterogeneity test statistics (A and A, 4;) are used. All results evidence that there is
the cross-section dependence among countries and homogeneity is not valid. Stated in other words,
the analysis can be applied.

Table 3 show the income inequality and financial globalization linkages for G7 countries. Table
3 consists of two parts (Part A and Part B). Part A demonstrates the results of the Granger causa-
lity running from financial globalization to income inequality. The Granger causality running from
financial globalization to income inequality by both disposable and market income is seen in Ger-
many, Italy, Japan, and the UK. The Granger causality for Canada is seen in only the disposable in-
come. Financial globalization has induced income inequality in these countries. These results are
consistent with Das and Mohapatra (2003), Lee (2006), Elmawazini et al. (2013), Jaumotte et al.
(2013), Asteriou et al. (2014), Kang-Kook (2014), Daisaka et al. (2014), Bukhari and Munir (2016),
Cabral et al. (2016), De Haan and Sturm (2017), Khan et al. (2019), Furceri et al. (2019), Akbakay
and Barak (2020), Celik (2021), unlike Agnello et al. (2012), Bumann and Lensink (2016), Lee et al.
(2019). Part B shows the results of the Granger causality running from income inequality to financial
globalization. The results demonstrate that there is Granger causality linkage in Canada, Germany,
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Italy, and the UK for disposable income, while the causality linkage is seen in Italy and the UK for
market income. They indicate that income inequality has induced financial globalization. In general,
the empirical findings present that there is the bidirectional Granger causality linkage between these
variables in Canada, Germany, Italy, and the UK. This result may be a new evidence for the literature.

To test the robustness of the findings, two different financial globalization indices (de facto and
de jure) are used (see Section 1.1 for the detailed information about these indices). Table 4 and Table
5 present the robustness check results. Table 4 presents the income inequality and financial globa-
lization (de facto) linkages for G7 countries. In Part A, financial globalization (de facto) differently
influences income inequality according to income types, except France. The Granger causality run-
ning from financial globalization (de facto) to income inequality is observed in Canada, Germany
and Italy for disposable income, while it is seen in Japan, the UK, and the US for market income. In
Part B, there is the Granger causality linkage running from income inequality to financial globaliza-
tion (de facto) in Canada, Germany, and Italy for disposable income, while it is seen in France, Ger-
many, and Italy for market income. The bidirectional Granger causality linkage is observed in Ca-
nada, Germany, and Italy.

Table 5 indicates the income inequality and financial globalization (de jure) linkages for G7
countries. The results relatively differ from the results in Table 4. As is seen in Part A of Table 5, the
Granger causality linkage running from financial globalization to income inequality is observed in
most of the countries for disposable income, except Germany and the US, while it is seen in Ger-
many, Italy, Japan, and the UK for market income. Part B shows the results of the Granger causality
linkage running from income inequality to financial globalization. Accordingly, the causality linkage
is seen only in Italy for two income types.

In sum, the results in Table 4 and Table 5 support the findings of Table 3. There is a causality lin-
kage between income inequality and financial globalization for G7 countries. Especially, the linkage
is clearer in Italy and Germany within G7 countries. For Italy, Quintano et al. (2009) analyse income
inequality for the period 1991-2004. They detect a peak in the income inequality in 1998 and suggest
that the trend is due to the income from financial assets.

After tax, the impact of financial globalization on income inequality is clear in Germany. Hence,
tax system can be a significant driver of income inequality in Germany. This remark is supported by
Biewen and Juhasz (2012) and Schmid and Stein (2013). Biewen and Juhasz (2012) investigate de-
terminants of rising income inequality for Germany over the period from 1999/2000 to 2005/2006.
They indicate that the determinants of rising income inequality are the increasing income inequality
in labor income, changes in employment outcomes and in the tax system. Additionally, Schmid and
Stein (2013) investigate determinants of income inequality for Germany over the period 1991-2010.
They suggest that the determinants are cyclical and structural changes in the labor market, the inc-
reasing relevance of capital income, and the decreasing effectiveness of the public mechanisms of in-
come redistribution. Furthermore, they show that decline of redistributive effectiveness of taxes and
public transfers induce rising of inequality in net income.
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Table 4. The Income Inequality and Financial Globalization (de facto) Linkages for G7 Countries (Robustness Checks)

finglob - Giniyy,

finglob —» Gini,,

Critical Values Critical Values
Country WS Bp %1 %5 %10 WS Bp %1 %5 %10
Canada 22.56* 0.00 12.89 10.73  9.67 0.35 0.87 12.9 83 6.54
France 0.085 0.81 2.04 1.41 1.13 0.27 0.57 5.51 3.03 2.21
Germany 32.830* 0.00 11.98 1023  9.38 2.47 0.15 7.87 4.44 3.17
Italy 11.05%* 0.00  3.66 2.78 238 0.45 0.55 8.51 4.86 3.39
Japan 2.53 0.31 5.79 4.37 3.71 3.04** 0.04 4.73 2.76 1.93
UK 2.45 0.59 7.89 6.07 5.22 7.81% 0.06 14.27  8.08 6.10
US 4.14 0.61 1239 9.78 8.59 5.45* 0.07 8.87 6.03 4.55
< CD tests
E LM 401.14*** 0.00 573.58***  0.00
CDyp, 5866 0.00 8527 0.00
CcD 18.54** 0.00 23.29%** 0.00
LMadj 9.31%* 0.00 16.36** 0.00
Slope H.T.
A 4049%% 0.00 4534%% 0,00
A o4 41.85%  0.00 46,87 0.00
Ginig;, — finglob Gini,,, — finglob
Critical Values Critical Values
Country WS Bp %1 %5 %10 WS Bp %1 %5 %10
Canada 2.98%%* 0.00 2.23 1.17 0.79 3.25 074 1414 1063  9.03
France 0.06 0.62 1.47 0.87 0.63 14.687** 0.00 5.11 3.48 2.68
Germany 8.20%* 0.00  6.01 4.45 3.71 3.52* 0.09 6.15 4.23 3.37
Italy 5.140¢ 0.00 2.15 1.36 1.01 3.167* 0.01 2.75 1.86 1.46
Japan 0.05 0.99 5.23 3.88 3.26 0.07 0.99 9.35 7.04 6.01
UK 1.2 030 415 2.79 2.21 0.54 0.61 4.73 3.11 2.46
US 0.76 098 1148  8.59 7.36 1.29 095 1046 798 6.97
g CD tests
s LM 14727 0.00 140.01* .00
CDym 19.48*** 0.00 18.36*** 0.00
CcD 7.410%% 0.00 7.567* 0.00
LMadj 9.32%%* 0.00 12.25%%* 0.00
Slope H.T.
A 2841 0.00 30.95%%* 0.00
A o4 2036 0.00 3199 0,00

Note: WS: Wald Statistic, Bp: Bootstrap p-value, H.T: Heterogeneity Test. The number of the bootstrap replications is 10000.

The maximum number of the lag length is 2 and the lag lengths are determined by AIC. *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1.
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Table 5. The Income Inequality and Financial Globalization (de jure) Linkages for G7 Countries (Robustness Checks)

finglob - Giniyy,

Finglobg, jype = Gintigg,

Critical Values Critical Values
Country WS Bp %1 %5 %10 WS Bp %1 %5 %10
Canada 20.85%** 0.00 1270 10.56  9.56 15.56 0.68 3138 26.58 24.29
France 8.497* 0.01 8.30 6.62 5.77 0.11 048 135 0.82 0.59
Germany 0.47 0.42 3.39 2.11 1.59 6.78%¢ 0.00 450 3.09 2.41
Italy 24.26*** 0.00 8.14 5.89 493 56.61¥** 0.00 1621 1298 11.54
Japan 37.39%* 0.00 17.14 1346 11.81 28.73%* 0.00 1858 14.67 1271
UK 35374 0.00 21.69 1795 16.16 25.79*** 0.00 1974 1522 13.34
US 0.04 0.964 5.93 4.17 3.41 0.02 094 426 293 2.35
< CD tests
s LM 65552 0.00 73714 0.00
CDy 99.45%** 0.00 110.5%** 0.00
co 25.62%** 0.00 27.03*** 0.00
LM q4; 11.23%+ 0.00 12259 0.00
Slope H.T.
A 36.02%% 0.0 3207 0.00
K oaf 3723 0.00 33.15%% 0.0
Ginig;,, — finglob Gini,,, — finglob
Critical Values Critical Values
Country WS Bp %1 %5 %10 WS Bp %1 %5 %10
Canada 0.27 0.83 5.84 4.04 3.17 1.61 099 37.09 28.02 24.14
France 3.7 0.16 7.02 5.12 428 1.02 0.71 7.71 5.42 4.36
Germany 6.89 0.61 16.77 13.04 11.54 11.01* 0.09 1441 1198 10.82
Italy 6.16** 0.01 6.31 451 3.71 2.95%* 003 417 251 1.79
Japan 2.59 0.48 10.09 6.87 5.67 3.14 062 1076  8.28 6.92
UK 1.09 0.77 7.53 5.26 4.35 1.51 0.82 1034 7.33 6.12
US 0.08 0.99 8.08 591 4.94 1.19 098 1091 8.06 6.95
e CD tests
§ LM 240.69** 0.00 183.74**  0.00
CDyp, 33.89%** 0.00 25.11%%* 0.00
CD 12.99%** 0.00 9.76*** 0.00
LMadj 11.24%** 0.00 12.25%** 0.00
Slope H.T.
A 24.38%* 0.00 24.25%%* 0.00
K g 25.20% 000 25.06** 0.0

Note: WS: Wald Statistic, Bp: Bootstrap p-value, H.T: Heterogeneity Test. The number of the bootstrap replications is 10000.

The maximum number of the lag length is 2 and the lag lengths are determined by AIC. *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1.
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Conclusion and Discussion

The main aim of this study is to evaluate the causality linkages between income inequality and fi-
nancial globalization for G7 countries over the period 1970-2015. For the objective, the bootstrap pa-
nel Granger causality analysis by Kénya (2006) is used, as it considers the cross-section dependence
and cross-country heterogeneity. To investigate the role of tax on the causality linkage, two Gini co-
efficient indices are also considered (for pre-tax income and post-tax income).

The results indicate that there is a causality nexus between income inequality and financial globa-
lization for most G7 countries. In general, the Granger causality linkage running from financial glo-
balization to income inequality is seen in Canada, Germany, Japan, Italy, and the UK. The results are
line with the studies of many researchers (e.g., Das & Mohapatra, 2003; Lee, 2006; Elmawazini et al.,
2013; Jaumotte et al., 2013; Asteriou et al., 2014; Kang-Kook, 2014; Daisaka et al., 2014; Bukhari &
Munir, 2016; Cabral et al., 2016; De Haan & Sturm, 2017; Khan et al., 2019; Furceri et al., 2019; Ak-
bakay & Barak, 2020; Celik, 2021), unlike Agnello et al. (2012), Bumann and Lensink (2016), Lee et
al. (2019). Moreover, the Granger causality linkage running from income inequality to financial glo-
balization is clearly observed in Italy and the UK.

Additionally, the tax has a significant role on the linkage. All these results are very significant for
policy makers. In order to reduce income inequality, they may apply a higher tax rate on the top in-
come (%1). Therefore, it can provide the fairness in tax system. Furthermore, they should more cont-
rol over financial assets/incomes which have expeditiously increased in recent years.
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Appendix 1: The Role of Tax on the Effect of Financial Globalization on Income Inequality for G7 Countries
(1970-2015)
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Source: Own graphs. Note: The natural logarithmic forms of all variables are used in the analysis. Gini_disp:
Gini value in disposable income (post-tax). Gini_mbkt: Gini value in market income (pre-tax). finglobdf: finan-
cial globalization (de facto). fnglobdj: financial globalization (de jure). finglob: financial globalization (overall).
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Appendix 2: The Role of Tax on the Effect of Income Inequality on Financial Globalization for G7 Countries
(1970-2015)

pre-tax income (market income)

post-tax income (net income)
4.6 4.6

finglob
finglob

3.5 3.6 3.7 3.8 3.9 4.0

Gini_mkt
4.8

finglobdf
finglobdf

o
°
o
o

3.2 %° L] °o

2.8

T
3.1 3.2 3.3 3.4 3.5 3.6 3.7

Gini_disp
4.6
8 ° N
Wn%}%’ 8 eo° ocﬁ? ° °°§QP
4.4 on%ﬂggg g s oo s
° S'%;ic@o N ° %ot
W
_ _ 42 cﬂwé‘“‘tgoeza“% se
E B & PO S - © c!:
o [<} B
=) =) o °% & °®
=S £ oo ® 5 o0 o cuso © o
- = 4.0 ° .
3'87 ) Dgnnnoo 387 - ggconnn
36 T T T T 36 T T T T T
3.5 3.6 3.7 3.8 3.9 4.0 3.1 3.2 3.3 3.4 3.5 3.6 3.7
Gini_mkt

Gini_disp

Source: Own graphs. Note: The natural logarithmic forms of all variables are used in the analysis. Gini_disp:
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AR-GE VE FINANSAL GELISME ILISKiSINE YENI BIR BAKIS:
TEKNIK YAKINSAMA BASARISIZLIGI VE FINANSAL GELISME
ILISKiSININ GELISMEKTE OLAN ULKELER ICIN SINANMASI

A NEW PERSPECTIVE ON R &D AND FINANCIAL DEVELOPMENT
RELATIONSHIP: TESTING THE RELATIONSHIP BETWEEN THE
FAILURE OF TECHNICAL CONVERGENCE AND FINANCIAL
DEVELOPMENT FOR DEVELOPING COUNTRIES

Omer Tugsal DORUK"

Oz

Teknik yakinsama, AR-GE diizeyi en yiiksek olan iilkenin ya da kurumun/sektériin ARGE diizeyine olan
yakinhigi ifade etmektedir. Teknik yakinsamanin istenilen diizeyde olmamasy, iilkelerin biiytime diizeyini olum-
suz yonde etkileyen faktorlerden birisidir. Bu kapsamda teknik yakinsama, gelismekte olan tilkelerin siirdiiriile-
bilir bitytime performanst i¢in olduk¢a 6nemli bir faktordiir. Bu ¢aligmada finansal gelisme ile teknik yakinsama
ac181 19 gelismekte olan iilke i¢in 2001 ile 2014 yillar1 arasinda Dumitrescu-Hurlin (2012) heterojen Panel Gran-
ger Nedensellik Analizi vasitasiyla aragtirilmaktadir. Elde edilen sonuglar finansal gelismeden teknik yakinsama
agigina dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu géstermektedir. Calismada elde edilen bulgular agisindan finan-
sal gelisme ve teknik yakinsama iligkisinin AR-GE’nin finansmani agisindan yoniiniin belirlenmesi agisindan ol-
dukga 6nemlidir. Nitekim gelismekte olan iilkelerdeki finansal gelisme ve teknik yakinsama a¢ig1 arasindaki tek
yonlii nedensellik iliskisinin olmasi yapisal sorunlari isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Teknik yakinsama agi81, Finansal gelisme, Gelismekte olan tlkeler, Dumitrescu-Hur-
lin Panel Granger nedensellik testi

JEL Siniflandirmasi: 033, 04, 047

Abstract

Technical catch-up refers to the proximity to the R&D level of the country or institution / sector with the
highest R&D level. The fact that the technical convergence is not at the desired level is one of the factors that
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negatively affects the growth level of the countries. In this context, technical convergence is a very important
factor for the sustainable growth performance of developing countries. In this study, financial development and
the technical convergence gap investigated for 19 developing countries between 2001 and 2014 through Dumi-
trescu-Hurlin (2012) heterogeneous Panel Granger Causality Analysis. The results obtained show that financial
development has a uni-directional causality relationship in terms of closing the technical convergence gap. In
terms of the findings obtained in the study, it is very important to determine the direction of the financial de-
velopment and technical convergence gap from the financial development channel in terms of financing R&D.
As a matter of fact, the unidirectional causality relationship between direct financial development and technical

convergence gap in developing countries indicates structural problems.

Keywords: Technical catch-up gap, financial development, developing countries, Dumitrescu-Hurlin Panel

Granger causality analysis

JEL Classification: 033,04, 047

Giris

Bilginin ve arastirma gelistirme faaliyetlerinin 6zellikle 1990’11 yillarin bagindan itibaren iletisim-
deki hizli doniistim ile birlikte ekonomik bitytimeye olan etkisi, tilkeler arasinda gelisme diizeyi farki-
nin giderek a¢ilmasina neden olmaktadir. Ayni zamanda gelismekte olan tilkeler acisindan istikrarh
bitylime ekonomik kalkinma a¢isindan olduk¢a 6nemli bir 6neme sahiptir. Biiytimedeki istikrarsiz-
ligin altinda yatan nedenlerin basinda da teknik ilerlemenin geldigi yorumu yapilabilir. Solow’a gére
teknik ilerleme, tarihsel gelisim ve kurumsal gelisim gibi sermaye ve is giicti diginda yer alan ogeler,
biiylimenin %50’sinden fazlasini agiklamaktadir (Solow, 1957).

AR-GE’ye dayali biiytime, literatiirde temeli Solow (1956) biiyiime modeline kadar dayanmakta-
dir. Solow biiyiime modelinde dissal olarak yer alan teknoloji, igsel biiyiime modelleri, cografi alan-
lara gore AR-GE’ye dayal1 biiytime modelleri, yar1 i¢sel biiyiime modelleri ve kalite varyasyon mo-
delleri vasitastyla i¢sel olarak modellenmektedir

AR-GE’nin ekonomik biiyiimeyi destekleme diizeyi de mevcut literatiirde oldukga tartismali bir
diizeydedir. AR-GEnin ekonomik biiytimeyi destekleme diizeyleri, firma, sektor ve iilke diizeyin-
deki analizlerde genisce incelenmektedir. Ancak mevcut literatiirde gelismekte olan tilkeler agisin-
dan bu analizler, gelismis tilkelere goreli olarak kisith diizeydedir. Bu durum iizerine bu ¢alismada
biiytime literatiiriinde Howitt (2000), Griffith vd. (2000, 2003), Barro ve Sala-i-Martin (1997), Ag-
hion ve Howitt (1992, 1998), Zeira (1998) Howitt ve Mayer-Foulkes (2002)e paralel olarak teknik
yakinsama {izerinde durularak, gelismekte olan iilkelerin teknoloji agig ile bitytime volatilitesi ara-
sindaki iligki arastirilmaktadir. Teknoloji ag1g1 en basit tanimu itibariyle teknoloji lideri tilkenin uza-
ginda kalmas olarak tanimlanmaktadir. Bu galismada gelismekte olan 19 tilke a¢isindan finansal ge-
lisme ve teknoloji agig1 iligkisi aragtirilmaktadir. Bu ¢ercevede ¢aligmanin aragtirma sorusu agagida
yer aldig1 sekildedir:

ASI: Finansal gelisme teknoloji agigini azaltmakta midir?
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Bu caligmada 19 gelismekte olan iilke agisindan teknik yakinsamanin yapilabilmesi agisindan
teknolojik ilerleme ve finansal gelisme iliskisinin alt1 ¢izilmektedir. Bu noktada finansal gelismenin
teknoloji aciginin azaltilmasina neden olmasi vice versa, bu ¢alismada tilkelere 6zgii heterojen fark-
liliklar da hesaba katilarak Dumitrescu-Hurlin (2012) Granger nedensellik testi vasitasiyla test edil-
mektedir.

Caligmada elde edilen bulgular, teknik yakinsama agig1 ! ile finansal gelisme arasinda tek yonlii
bir nedensellik iliskisi oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla finansal gelismeden teknik yakinsama
agigina dogru bir nedensellik iligkisi bulunurken ayni zamanda teknik yakinsama a¢igindan dogru-
dan yabanci yatirimlara dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Caligmanin mevcut literatiire potansiyel katkisi, gelismekte olan tilkeler a¢isindan finansal ge-
lisme ile teknik yakinsama agig1 arasindaki iliskinin 6nemini vurgulamaktadir.

Calismada elde edilen bulgular, teknik yakinsama agig1 literatiiriine dayali literatiir ile paralel ola-
rak teknik yakinsamanin biiytimedeki istikrarsizlik agisindan olduke¢a 6nemli bir faktér oldugu so-
nucunu gostermektedir.

Ayni zamanda ¢alismada Dumitrescu-Hurlin (2012) Panel Heterojen Granger nedensellik testi
sonuglarina gore gelismekte olan iilkeler agisindan teknik yakinsama ile finansal gelisme arasinda tek
yonli bir iliskinin mevcudiyetinin tespiti, politika yapicilar agisindan teknik ilerlemedeki geri kal-
miglik ve finansal gelisme acisindan bir politika setine de 6nciiliik edebilecektir.

Calismanin organizasyon plani olarak ikinci boliimde literatiir ele alinirken, {i¢lincti bolimde
ampirik model ve analiz yer almaktadir. Calismanin dordiincii ve son boliimiinde genel ¢ikarimlar
ve ¢aligmanin kisitlar1 yer almaktadir.

1. Literatiir Ozeti

Teknolojiye dayali ekonomik biiyiimenin geleneksel i¢sel biiyiime modellerinin yani sira Fager-
berg (1987; 1994) ve Verspagen (1991)e dayanan teknoloji agig1 teorisine gore geri kalmis tilkenin
(backward country) yeni teknolojileri kullanarak teknoloji a¢igin1 kapatmasi yeni yatirimlar ile ola-
bilmektedir.

Solow’u takip eden biiyiime modellerinde AR-GE’nin rolii, Romer (1990) tarafindan ele alinmis-
tir. Romer (1990)’in modelinde AR-GE ve bilyiime orani ile AR-GEye ayrilan pay arasinda dogrusal
bir iliski bulunmaktadir. Aghion ve Howitt (1992) ve Grossmann ve Helpman (1991)’1n ¢aligmalar1
da ekonomik bilyiimenin temelinde AR-GE faaliyetlerinin yattigini ifade etmektedir. Bu modellerde
Romer (1990) uzmanlagma vasitasiyla AR-GE’nin biiylimeye destek olacagini belirtmektedir. Ayni
zamanda Aghion ve Howitt (1992) ve Grossmann ve Helpman (1991)1n ¢alismalarinda AR-GE’nin
verimliligi arttirarak biiytimeye destek olacagi varsayimi hakimdir. AR-GE’ye dayali biiytime lite-
ratiiriinde ekonomik cografyanin roliinii irdeleyen ¢alismalar arasinda Martin ve Ottoviano (1999;

1 Bugalismada teknik yakinsama agig1 ile teknoloji agig1 ilgili literatiire paralel olarak ayni anlamda kullanilmaktadr.
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2001), ve Montmartin (2013) yer almaktadir. Bu ¢alismalarin ana odaginda AR-GE ile ekonomik
cografya arasindaki iliskinin rolii yer almaktadir. Inovasyonun roliinii ARGE-ye dayali biiyiimede
ortaya koyan Aghion vd. (1997; 1999; 2001), AR-GE’nin ekonomik bityiimeye olan etkisi acisindan
sektor igerisinde yer alan firmalar arasindaki AR-GE farkliliklarinin 6nemli diizeyde bir etkiye sa-
hip oldugunu belirtmektedir.

Teknoloji A¢ig1 Teorisi Fagerberg (1987; 1994) ve Verspagen (1991) tarafindan gelistirilen 6nemli
bir yaklasimdir. Bu yaklagimda Fagerberg (1987: 88) dort 6nemli noktanin altini ¢izmektedir.

+  Ulkenin ekonomik gelismislik diizeyi ile teknolojik ilerleme diizeyi arasinda yakin bir iligki
bulunmaktadir.

Ulkenin biiyiime oran, teknoloji diizeyi bityiime oranindan olumlu yonde etkilenmektedir.

«  Ulkenin teknoloji agigina sahip olmasi olduk¢a muhtemel bir durumdur. Bir iilkenin diinya
teknoloji snirindan (World innovation frontier) uzak kalmasi bitytimeyi imitasyon ya da ya-
kinsama ile hizlandirabilecek bir kapasiteye sahiptir.

o  Ulkelerin teknoloji agig1 vasitasiyla biiylime oraninin hizlanmasi, bu tilkelerin sosyal, ku-
rumsal ve ekonomik yapilar1 dontistiirmek i¢in gerekli olan kaynaklar: transfer etmesine
baglidur.

Fagerberg (1987; 1994) ve Verspagen (1991; 1993) tarafindan ilgili literatiire kazandirilan tekno-
loji ag181 teorisi genel itibariyle yeni teknolojilerin basaril bir gekilde kullanilmas: ve iilke ekonomi-
sinin bu teknolojilere adaptasyonu olarak tanimlanmaktadir.

Fagerberg (1987; 1994) ve Verspagen (1991)e dayali teknoloji agig1 teorisine gore geri kalmus til-
kenin (backward country) yeni teknolojileri kullanarak teknoloji a¢igin1 kapatmas yeni yatirimlara
dayanmaktadir. Dolayistyla iilkenin teknoloji liderlerinin gerisinde kalmasi nitelikli yatirimlarin ya-
pilamamasindan kaynakli olarak goriilmektedir (Verspagen, 1991). . Verspagen (1991) bu yatirim-
larin genel itibariyle sermaye mallari ya da sermaye yogun techizatlara yonelmesi gerektigini be-
lirterek, bu yatirimlarin yapilmamas: durumunda lider {ilkenin gerisinde kalmanin zaman ile bir
yakinsamanin yerini alacagini belirtmektedir 2. Dolayisiyla teknik yakinsamanin gerektirdigi yati-
rimlarin ¢ogunlugunun sermaye mali yatirimlari oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Teknoloji agiginin iilkelerin ekonomik biiytimesi tizerine olan etkisinin, dolayli olarak ulusla-
raras! ticaret kanalindan kaynakli oldugunu savunan ¢alismalarin (Posner, 1961; Krugman, 1979;

2 Teknolojiye dayali biiytimenin yan1 sira teknik ilerleme agi81 ya da teknoloji agig1 olarak adlandirilan yaklagim,
Gerschenkron (1962) ve Abramovitz (1986) e dayanmaktadir. Bu yaklasimda gelismis ve gelismekte olan
iilkeler arasindaki bitytime farkliliklarinin daha gok gelismis tilkeler ile gelismekte olan tilkeler arasindaki teknik
ilerleme farkindan geldigini savunmaktadir. Teknik ilerleme, lider tilkelerin inovasyon kapasitesi ile bitytimeyi
desteklemesi olarak ele alinirken, takipgi tilkelerin de imitasyon kapasitesini ifade etmektedir. Bu anlamda teknik
ilerleme agig1 takipgi tilkelerin lider tilkelerden kaynakli bilgi tagmasini yurt ici piyasalarda ve tilke ekonomisi
igerisinde kullanabilmesi olarak tanimlanmaktadir (Castelacci, 2002). Teknoloji agig1 yaklasimi diger bir deyisle
yurt igi kapasitenin lider tilkelerden kaynakli bilgi akiglarina dayali olarak artmasini biiylimenin temeline
oturtmaktadir.
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Krugman, 1985; Verspagen, 1993) yanu sira, dogrudan teknoloji agiginin ekonomik bityiime tizerine
negatif etkisi oldugunu savunan ¢aligmalar (Singer ve Reynolds, 1975; Fagerberg, 1987) literatiirde
yer almaktadir. Literatiirde genel anlamda teknoloji agiginin ekonomik biiyiime a¢isindan olumsuz
bir etkisi oldugu goriilmektedir.

Cimoli ve Dosi (1994), teknik ilerlemenin firmalarin teknolojik sinira yaklastik¢a inovasyon veya
imitasyon aramak amaciyla arttigini belirten bir geri besleme dongiistine sahip oldugunu belirtmek-
tedir. Bu gelisme ayni zamanda Schumpeteryen bir bityiimenin varhigina isaret etmektedir 3. Arthur
(1994), bilgiye dayali ekonominin biiyiik bir oranla 6lgege gore artan getiriden kaynakli bir avantaj
ile birlikte ekonomik biiylimeye olumlu bir etkisinin olacaginin altini ¢izmektedir. Teknoloji agig1
teorisinin ana hipotezleri icerisinde yer alan varsayima gore teknoloji agigina maruz kalan tilkenin
imitasyon yoluyla diinya teknik ilerleme sinirina yaklagmasi yani yakinsamasi sonucu ekonomik bii-
yiimenin artmasi beklenmektedir. Bu durum yakinsama hipotezi olarak ilgili literatiirde yer almak-
tadir (Fagerberg, 1987) 4.

Teknoloji agiginin ol¢tilmesi konusunda ¢ogunlukla ilgili literatiirde teknoloji lideri olan bir l-
kenin gerisinde kalma veya teknoloji sinirindan uzakta olma parametresi olarak tanimlanmaktadir
(benzer hesaplamalar i¢in bknz. Dosi vd., 1990; Katz, 1987; Lall, 2000; Cimoli ve Porcile, 2012; Ca-
tela ve Porcile, 2012). Teknolojinin kendine has 6lgege gore artan getiri sonucunda teknolojik sinirin
gerisinde olan firma ya da tilkeler, teknolojik sinira farkli yontemler ile yaklasmay: deneyebilmekte-
dir. Bu yontemler arasinda imitasyon, dis ticarette uzmanlagma, AR-GE politikalar: ile teknik gelis-
meyi tesvik etme gibi yontemler yer almaktadir. Ancak, teknolojik gelisme a¢i181, teknolojik sinirdan
oldukga uzak bir durumdaysa imitasyonun bile ilkenin gelismesine bir etkisi olmayabilmektedir. Bu
noktada igsel karsilastirmali avantajlar vasitastyla igsel bir teknik gelisme ve bu gelismeye dayali bir
bitylime modeli iilkeler i¢in yakinsama ac¢isindan oldukea faydali olabilmektedir (Grossman ve Help-
man, 1991). Gelismekte olan iilkelerde ise, ge¢ sanayilesmenin de etkisiyle gerekli sermaye mallarina
yonelik yatirimlardaki noksanlik teknik yakinsamanin ger¢eklesmemesine ya da istenilen diizeyden
oldukga uzak olarak gerceklesmesine neden olmaktadir .

Teknoloji agig ile ilgili uygulamali ¢alismalar arasinda Howitt (2000), Aghion vd. (2005) ¢alis-
malarinda teknoloji a¢181 anlaminda inovasyon sinirindan geri kalan tilkelerin yakinsama igin ciddi
anlamda kaynaga ihtiyact oldugunun altini ¢izmektedir. Diger bir deyisle tilkelerin geri kalmislig,
teknolojik anlamda hizli bir yakinsamay1 beraberinde getirmemektedir. AR-GE’ye dayali bityiimede
Aghion (2015) tilke diizeyinde ya da firma diizeyinde 6ziimseme kapasitesinin (absorption capacity)

3 Schumpeteryen biiylime yaklasimin temelinde geleneksel yaklasim olan rasyonel birimlerin (firmalarin) genel
olarak ¢ok iyi ¢oziimlenmis bir se¢im kiimesine sahip, bilgi konusunda dagilim sikintis1 olmayan ve rasyonel
birimlerin yaptig1 segimlere dayali bir yaklagim bulunmamaktadir (, 2019). Teknoloji agig1 teorisinin de ait oldugu,
kokeni Schumpeter (1934)e dayali olan evrimsel biiylime yaklagiminda ise bu yaklasimin tersi bir yaklasima
dayal1 olan varsayimlar mevcuttur. Bu yaklasgimda bilginin tam dagilmadig1 varsayimina dayali tercihler yapan
birimler ve iktisadi biiyiimeyi tarihsel bir siireg icerisinde ele alan bir yaklagimin baskinlig goriilmektedir. Ulkeler
arasindaki teknolojik farkliliklarin temelinde {ilkelerin kurumsal ve iktisadi tecriibelerinin ve déniisiimiiniin
6nemi, evrimsel biiyiime yaklagiminda 6nemli bir varsayimdur.

Bu yaklasim Posner (1961), Singer ve Reynolds (1975), Cornwall (1976, 1977)’ye dayanmaktadir.

5  Bu kapsamdateknolojik yaklasim-biiyiime ekseni arasindaki iliskiyi vurgulayan 6ncii bir ¢alisma i¢in bknz.

Nelson (2008).
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altin1 gizmektedir. Digsal bilginin yapisal doniisiim amaciyla kullanilmasi beraberinde AR-GE’ye da-
yali biylimede 6nemli asamalar1 getirmektedir. Bu kapsamda uygulamali literatiirde teknoloji lider-
lerini takip ederek 6ziimseme stratejisi kapsamindaki ¢aligmalar arasinda Korhonen (1994), Aka-
matsu (1962), Kasahara (2004), Vernon (1971), Abramovitz (1986) yer almaktadir. Teknoloji yayilim
etkisi ile ilgili caligmalar arasinda Andrews vd. (2015) ve Perla vd. (2016) yer almaktadir.

2. Finansal Gelisme ve Teknoloji Agig Iliskisi

Finansal gelisme literatiirii finansa dayali bityiimeyi vurgulayan bir yapidadir. McKinnon (1973)
ve Shaw (1973) hipotezinde vurgulandig: {izere finansal yapinin gelismesi ekonomik biiytimeyi de
beraberinde getirmektedir. Ancak finansal gelisme ekonomik biiyiime iliskisinin esas geligme nok-
tas1 1990’1 yillardaki ampirik ¢aligmalara dayanmaktadir. King ve Levine (1993a, 1993b), Levine ve
Zervos (1996), Levine (1997), Levine ve Zervos (1998), Beck vd. (2000), and Levine vd. (2000) ta-
rafindan yapilan caligmalar finansal gelismenin ekonomik biiytimeyi destekledigini vurgulamakta-
dir. Finansal gelisme ekonomik biiyiime iliskisinin bir diger tarafi olan AR-GE’nin finansmani eko-
nomik bitytime agisindan olduk¢a 6nemlidir. AR-GE’nin finanse edilmesi oldukga zor ve karmagik
bir siireg olma 6zelligindedir. Nitekim AR-GE’nin yiiksek baglangi¢c maliyeti, batik maliyet olasilig:
(sunk cost), yiiksek beseri sermaye (ya da nitelikli isgiicti ihtiyac1) nedeniyle AR-GE faaliyetlerinin
finanse edilmesi olduk¢a zordur. Dolayisiyla finansal gelismenin farkli finansal yapilar, finansal arag-
lar ve fon olasiliklarini arttirmas: nedeniyle AR-GE faaliyetlerini arttirmas: beklenmektedir. Bu ¢a-
lismada teknolojik geri kalma ya da teknoloji yakinsamasi (ya da teknik yakinsama) agisindan finan-
sal gelismenin roltiniin alt1 ¢izilmektedir. Gelismekte olan tilkelerin de finansal gelismisligi acisindan
kurumsal gelisiminin az olmasi, finansal serbestlesmenin gelismis tilkelerdeki gibi olmamasi, nite-
likli isgticii, kapali ya da planli ekonomiden serbest piyasa ekonomisine gegisteki sorunlar gibi fak-
torler bu tilkelerde finansal gelismenin istenilen diizeyde olmamasini gostermektedir (Acemoglu vd.,
2005).

Finansal gelismenin teknolojiyi desteklemesi yaklagimi Schumpeter (1912) ve Bagehit (1873)e
dayanmaktadir. Finansal gelismenin etkin sermaye tahsisi ile birlikte teknolojik ilerlemeyi AR-GE’yi
finanse ederek artirmasi beklenmektedir. Levine (2004) ise finansal gelismenin tasarruf oranlarini
artirarak teknolojik gelisme i¢in gerekli olan fon tahsisini kolaylastiracagini belirtmektedir.

Calismanin ana odak noktasi, gelismekte olan iilkelerde teknik yakinsamanin gereken sermaye
yatirimlarinin yapilamamasi nedeniyle bir anlamda teknik yakinsama yerine bir ‘geride kalma’ duru-
muna dayanmaktadir. Bu iliski bu ¢alismada tilke heterojenligi de hesaba katilarak finansal gelisme
kanalindan nedensellik iliskisine dayali olarak arastirilmaktadr.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada kullanilan tiim veriler, Diinya Bankas: Diinya Kalkinma Gostergeleri (2020)nden alin-
mistir. Caligmanin zaman aralig 2001 ile 2014 yillar1 arasidir. Dumitrescu-Hurlin (2012) heterojen
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panel Granger nedensellik testinin dengeli panel veri setine ihtiya¢ duymasindan dolay1 bu zaman
aralig1 secilmistir.

Finansal gelisme Levine ve Zervos (1997) takip edilerek genis 6lgekli para arzinin GSYiH'’ya
orani olarak ele alinmigtir. FDI, dogrudan yabanci yatirimlarin GSYIH igerisindeki pay1 olarak mo-
dele dahil edilmistir. Diger bir degisken olan teknik yakinsama ise AR-GE anlaminda diinya inovas-
yon sinirinin lideri konumunda olan ABD’nin AR-GE/GSYIH oranindan galismada yer alan iilkele-
rin AR-GE/GSYIH orani gikarilarak hesaplanmigtir. Bu hesaplama bigimi Dosi vd., 1990; Katz, 1987;
Lall, 2000; Catela ve Porcile (2012) ile paraleldir.

3.1. Dumitrescu-Hurlin Panel Heterojen Granger Nedensellik Analizi

Calismada yer alan iilkelerin heterojen yapisini kontrol etmek amaciyla bu ¢alismada Dumit-
rescu ve Hurlin (2012) tarafindan heterojen ozellikteki paneller icin gelistirilen Panel Granger ne-
densellik analizi kullanilmaktadir. Dumitrescu-Hurlin Panel Heterojen Granger Nedensellik Testi
denklem 1'e dayanmaktadir.

K K
— (k) (k)
yi,t - 0!1. + Z 7/1' yi,t—k +Zﬁz xi,t—k +8i,t (1)
k=1 k=1

Esitlik 1'de x ve y sirasiyla bagimli ve bagimsiz degiskenleri, T ve N zaman ve yatay kesitsel diiz-
lemi (ya da birimleri) ifade etmektedir. a,, denklemde iilkelere 6zgii sabit etkileri gostermektedir. Du-
mitrescu-Hurlin Panel Heterojen Granger Nedensellik Testindeki ana varsayim panelin dengeli ol-
mast ve yatay kesitsel birimlere ait olan gecikme diizeyini ifade eden K'nin her birime 6zgii olmasidir.
Bu nedensellik testinde birimlere 6zgii etkilerin sabit oldugu varsayilmaktadir. Dumitrescu-Hurlin
Panel Heterojen Granger Nedensellik Testindeki ana hipotez ve alternatif hipotezler agsagida yer al-
dig1 sekildedir.

H,y: Granger Nedensellik iligkisi mevcut degildir

1" En az bir yatay kesit icin Granger Nedensellik iliskisi mevcuttur.

4. Ampirik Bulgular

Tablo 1'de ¢alismada kullanilan verilere ait agiklayici istatistikler yer almaktadir. Finansal gelis-
menin ve teknik yakisama a¢igina iliskin aciklayici istatistiklere bakilacak olursa drneklem igeri-
sinde sirasiyla ortalama %44.82 ve %2.08 diizeyinde oldugu gériilmektedir.

Finansal gelismeyi ifade eden genis para arzinin GSYIH igerisindeki payina iliskin en diisiik
pay %11.14, en yiiksek %190 seviyesini gosterirken teknik yakinsama agigini ifade eden lider tilke-
nin AR-GE harcamasindan uzakta kalmanin GSYIH igerisindeki pay1 %0.73 iken en yiiksek %2.66
‘dir. Finansal gelismeye iliskin standart sapma 32.39 iken, teknik yakinsama agigina iligskin standart
sapma 0.38dir. A¢iklayici istatistiklerden de goriildiigii tizere gelismekte olan tilkelere iliskin finansal
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gelisme ve teknik yakinsama acig1 iliskisinin heterojen bir ¢ergevede arastirilmasi gerektigini ortaya
koymaktadir. Bu ¢ercevede bu ¢alismada segilen analiz yonteminin tutarli oldugu yorumlanabilir.

Calismada analizde 19 gelismekte olan {ilke yer almaktadir. Caligmada yer alan 19 iilke Ek I'de

yer almaktadir.

Tablo 1. Agiklayici Istatistikler

Degisken Ortalama Standart Sapma Min Maksimum
TYA 2.080199 0.389632 0.73387 2.66211
FD 44.82776 32.39025 11.14457 190.8709

Not: FD; finansal gelismeyi, TYA; teknik yakinsama agigin1 ifade etmektedir.

Sekil 1. Finansal Gelisme ve Teknik Yakinsama Agig1 {liskisi,2001-2014

Gozlem sayist
N =266
N =266
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Not: Diinya Bankasi (2020) verisi kullanilarak yazar tarafindan hesaplanmuistir. Kisaltmalara iliskin agiklama-

lar igin bknz. Tablo 1.

Sekil 1'de teknik yakinsama ile finansal gelisme arasindaki iliski yer almaktadir. Grafik 1'de agik
bir sekilde teknik yakinsama ile finansal gelisme arasinda pozitif bir iliski bulundugu goriilmekte-
dir. Diger bir deyisle, finansal gelisme arttik¢a teknik yakinsama agiginin azalmasi beklenmektedir °.

Dumitrescu-Hurlin heterojen panel Granger nedensellik testi 6ncesinde panel birim kok testleri vasitasiyla

analizde kullanilan degiskenlerin duraganlik mertebesi arastirilmistir. I(1) diizeyindeki serilerin sahte regresyon
sorununa neden olabilecegi varsayimi altinda serilerin duraganligi arastirilmistir. Panel birim kok testi sonuglar

Ek Tablo 1'de yer almaktadur.
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Tablo 2: Panel birim kok testi sonuglari®

Degisken Im, Pesaran ve Smith, p degeri Karar
FD 0.02 1(0)
TYA 0.02 1(0)

Not: FD: finansal gelismeyi, TYA; teknik yakinsama agigini ifade etmektedir. Gecikme diizeyi, Akaike Bilgi Kriterine (SIC)
gore secilmistir. a: degiskenlerin duraganliklari logaritmalari alinarak da panel birim kok testi tekrarlanmistir. Degiskenlerin
duraganlik mertebesi logaritmik diizeyde %5 istatistiksel anlam diizeyinde I(0) olarak bulunmustur.

Tablo 3’te ise Dumitrescu-Hurlin heterojen panel Granger nedensellik testi sonuglar1 yer almak-
tadir. Tablo 3’te yer alan sonuglara gore finansal gelismeden teknolojik yakinsamaya dogru dogru bir
nedensellik iligkisi bulundugu gorilmektedir.

Tablo 3. Dumitrescu-Hurlin (2012) Panel Heterojen Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

Nedensellik Yonii: Teknik yakinsama agig1a Finansal Gelisme
W-bar = 1.46
Z-bar = 4.18 (p-degeri = 0.0000)
Z-bar tilde = 1.14 (p-degeri = 0.25)
Nedensellik Yonii: Finansal gelismeaTeknik yakinsama agig1
W-bar = 5.05
Z-bar = 12.49 (p-value = 0.0000)
Z-bar tilde = 7.65 (p-value = 0.0000)
Not: Gecikme diizeyi, Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) gore segilmistir.

4.1. Saglamlik Kontrolleri

Calismanin bu bolimiinde ana modele ait elde edilen sonuglarin saglamlig: farkli varsayimlara
gore test edilmektedir.

4.1.1. Yatay Kesitsel Bagimlilik Sorununun Kontrolii

Caligmada panel veri analizlerinde sik¢a kargilagilan ve yatay kesit bagimliligin kontrol edilmesi
amaciyla Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan asimptotik yinelemeli (bootstrap edilmis) standart
hatalar ile Dumitrescu-Hurlin Granger nedensellik testi tekrarlanmistir. Dumitrescu-Hurlin Gran-
ger nedensellik testi bu 6zelligi itibariyle yatay kesit bagimliligina dayanikli sonuglar iiretebilmekte-
dir. Tablo 4’te yer alan ve Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan 6nerilen bu yénteme gore sonug-
lar arasinda bir farklilik bulunmamaktadir.

Tablo 4. Dumitrescu-Hurlin (2012) Panel Heterojen Granger Nedensellik Testi Sonuglar1: Bootstrap edilmis

standart hatalar

Nedensellik Yonii: Teknik yakinsama agig1a Finansal Gelisme
W-bar = 1.46

Z-bar = 1.42 (p-degeri = 0.62, %95 CV:6.84)

Z-bar tilde = 0.42 (p-degeri = 0.74, %95 CV:3.97)

369



Omer Tugsal DORUK

Nedensellik Yonii: Finansal gelismeaTeknik yakinsama agig

W-bar = 5.05

Z-bar = 12.49 (p-degeri = 0.03; %95 CV;10.52)

Z-bar tilde = 7.65 (p-degeri = 0.03; %95 CV;6.37)
Not: Tiim sonuglar 1000 defa tekrar edilen yinelemeye (bootstrap) dayalidir. Tiim gecikme diizeyleri Schwarz Bilgi Kriteri
(SIC)'ne gore segilmistir.

Ekonometrik analiz sonucunda elde edilen bulgular, panel veri analizinde tilke diizeyinde hetero-
jenligin de hesaba katildiginda finansal gelisme ve teknoloji agig1 arasinda tek yonlii bir Granger ne-
densellik iligkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla elde edilen sonuglar gelismekte olan tilke-
ler agisindan teknoloji agiginin, finansal gelisme {izerine etkisinin olmadigini ifade ederken, finansal
gelismeden teknoloji agigina bir nedensellik iligkisinin oldugunu gostermektedir.

Sonug¢

Ulkelerin teknik ilerleme agisindan lider iilkeden geri kalmasi ve bu geri kalmanin bityiimeye
olan etkisi, ilgili literatiirde 6zellikle gelismekte olan tilkeler acisindan oldukea nadir olarak tartigilan
bir konu olma 6zelligindedir. Bu ¢aligmada gelismekte olan {iilkeler igin teknik ilerleme ag181, teknik
ilerleme igin lider konumda olan iilkenin AR-GE/GSYIH oraninin ne kadar gerisinde olduklari ger-
cevesinde finansal gelisme agisindan incelenmistir. Gelismekte olan iilkelerin teknik ilerleme konu-
sunda lider iilkeden geri kalmasinin 6zellikle istikrarli bityiime performansinda yasanabilecek uzun
vadeli sikintilar1 da beraberinde getirmesi, ¢aligmanin ana arastirma sorusu olan finansal gelisme ile
teknik yakinsama a¢ig1 arasindaki iligkinin 6nemini vurgulamaktadar.

Bu ¢aligmada 19 gelismekte olan iilke i¢in teknoloji agig ile finansal gelisme arasindaki iligki Du-
mitrescu-Hurlin (2012) heterojen panel Granger nedensellik testi vasitasiyla arastirilmistir. Dumit-
rescu-Hurlin (2012) heterojen panel Granger nedensellik testi {ilkeler arasinda gelismislik diizeyi ve
ozellikle teknik ilerleme gibi farkliliklarin modellenmesi agisindan oldukga elverisli bir nedensellik
testi olma ozelligindedir. Bu nedenle bu ¢alismada da iilkeler arasinda farkliliklarin modellenmesi
agisindan Dumitrescu-Hurlin (2012) heterojen panel Granger nedensellik testi tercih edilmistir.

Caligmada Dumitrescu-Hurlin (2012) heterojen panel Granger nedensellik testi sonuglari finan-
sal gelisme ile teknik yakinsama ag181 arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu gostermek-
tedir. Caligmada elde edilen sonuglara gore politika yapicilarin, finansal gelisme-teknik yakinsama
acigina neden olan temel etkenlerin giderilmesi konusunda tedbirler almasi tavsiye edilebilir. Calis-
mada elde edilen nedensellik sonuglari, cesitli saglamlik kontrolleri ile test edilmistir ve elde edilen
sonuglar degismemistir.

Calismanin literatiire yapmig oldugu muhtemel katk: teknik yakinsama agig1 ve finansal gelisme
arasindaki nedensellik iligkisinin yoniiniin tespit edilmesidir.

Calismanin en biiytik kisit1 Dumitrescu-Hurlin (2012) heterojen panel Granger nedensellik tes-
tinin dengeli panel veri setine ihtiyag duymasindan dolay1 6rneklemin AR-GE/GSYIH verileri tam
olan 19 iilkeye kadar indirilmesinden kaynakli veri setinden ve 6rneklem kisitidir. Muhtemel gelecek
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caligmalara teknik yakinsama agig ile finansal gelisme arasindaki iliskinin iilke diizeyinde ya da iil-
keler arast daha detayl1 olarak arastiran panel veri analizleri ya da vaka analizleri tavsiye edilmekte-
dir.
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EKI

Tablo EK I.1: Analizde Yer alan Ulkeler
Arjantin

Azerbaycan

Belarus

Brezilya

Bulgaristan
Cin

Ermenistan

Hirvatistan
Kazakistan

Kirgizistan

Kolombiya
Makedonia
Meksika

Mogolistan

Romanya

Rusya

Sirbistan

Tirkiye

Ukrayna
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TURK SIGORTACILIK SEKTORUNDE ETKINLIK VE
BELIRLEYENLERI: VERI ZARFLAMA ANALIZI VE PARCALI
REGRESYON MODELI BULGULARI

THE EFFICIENCY OF TURKISH INSURANCE SECTOR AND ITS
DETERMINANTS: EVIDENCE FROM DATA ENVELOPMENT ANALYSIS
AND FRACTIONAL REGRESSION MODELS

Ramazan EKiNCi”

Oz

Bu ¢alismanin amaci, Tiirk sigortacilik sektoriiniin hayat dis1 branginda faaliyet gosteren sigorta sirketleri-
nin 2010-2019 dénemine ait verileri ile etkinliklerini 6l¢mek ve etkinligin belirleyenlerini ortaya koymaktir. Ca-
lismada sigorta sirketlerinin etkinligi 6nce radyal temelli yaklagimla - geleneksel Veri Zarflama Analizi (VZA)
- daha sonra radyal olmayan yaklagimla — Aylak Temelli Veri Zarflama Analizi - incelenmistir. Ulagilan tahmin
sonuglarina goére dlgege gore sabit getiri varsayimi altinda ortalama etkinlik diizeyinin %71.45; 6lgege gore degi-
sen getiri varsayimi altinda %80.15 oldugu bulgusuna ulagilmistir. Aylak temelli yaklagim kullanilarak elde edi-
len tahmin sonuglarina gore, 6lgege gore sabit getiri varsayimi altinda ortalama etkinlik diizeyi %60.00; degisen
getiri varsayimina altinda %70.73 olarak tahmin edilmistir. Etkinlige etki eden gevresel faktorlerden firma bii-
yuklagu, likidite diizeyi, 6zsermaye karliligi, hasar prim orani, yogunlagsma orani ve ekonomik biiyiime gibi de-
giskenler etkinligi pozitif yonde etkilerken, 6zsermaye rasyosu ve enflasyon (IR) degiskenleri negatif yonde et-
kilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Tirk Sigortacilik Sektori, Etkinlik, Veri Zarflama Analizi, Pargali Regresyon Modelleri
JEL Kodlar1: C24, C61, D22, G22
Abstract

The aim of this paper is to measure efficiency of insurance companies in non-life branch of Turkish in-
surance sector with data from 2010-2019 period and reveal determinants of efficiency. Efficiency of insur-
ance companies are examined firstly by radial based approach - conventional data envelopment analysis — and
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subsequently by non-radial approach - slack based data envelopment analysis. According to estimation results,
under constant returns to scale assumption average efficiency level is found as 71,45%; and under variable re-
turns to scale assumption as 80,15%. According to slack based approach, under constant returns to scale as-
sumption, average efficiency level is estimated as 60,00%; under variable returns to scale assumption it is found
as 70,73%. Within environmental factors affecting efficiency level, firm size, liquidity level, return-on-equity,
loss ratio, concentration rate and economic growth affect efficiency positively, while variables of ratio of share-
holders’ equity and inflation (IR) affect efficiency negatively.

Keywords: Turkish Insurance Sector, Efficiency, Data Envelopment Analysis, Fractional Regression Models

JEL Codes: C24, C61, D22, G22

Giris

Sigortacilik, birey ya da kuruluslarin gelecekte karsilagabilecekleri olasi riskleri, gerceklesmesi
durumuna kars: belirli bir prim 6deyerek bir sigorta sirketine transfer etmeleri; riskin gergekles-
mesi durumunda ise, sigorta sirketinin riske maruz kalan birey ya da kurulusun kaybini kargila-
masi esasina dayanmaktadir. Sigorta, kelime olarak, “giivence” anlamina gelmektedir. Kavram ola-
rak ise sigorta, insan yagaminda ortaya ¢ikmasi olast olaylarin neden olacag: kayiplarin bir sigortalt
ile bir sigortalayan arasindaki sozlesmeye dayal olarak kargilanmasina yonelik bir finansal iligkidir.
Sigortacilik giiniimiizde gelismis ve gelismekte olan bir¢ok tilkede finans sektériiniin 6nemli bir par-
cast haline gelmistir. Esnek ve iyi-diizenlenmis bir sigortacilik sektori, risk transferi ve tasarrufla-
rin hareketliliginin saglanmasi yoluyla ekonomik bitytimeyi ve etkin kaynak tahsisini zamanlar arasi
uyumlagtirma yoluyla etkilemektedir. Bunun yani sira sigortacilik sektort, islem maliyetlerini azal-
tarak ve likidite imkanini arttirarak 6lgek ekonomileri yoluyla finansal sistemin etkinligi tizerinde et-
kili olmaktadir.

Sigortacilik sektori, iktisadi konjonktiirde ortaya ¢ikan risklerin yonetilmesi ve olast risklerin
gerceklesmesine kars: bir giivence sunmaktadir. Bu ¢ercevede, finansal sistemde ortaya ¢ikan borg ve
alacak iligkileri ile risk yonetiminde belirleyicidir. Bu agidan sigorta sektért, tilkelerin ekonomik bii-
yime siirecinin siirekliligi tizerinde etkilidir. Bundan dolay: bankacilik ve hisse senedi piyasas: gibi
finansal kurumlarin yani sira sigortacilik sektoriiniin gelismis olmast bir tilkenin stirdiiriilebilir eko-
nomik biiytimesi i¢in gereklidir.

Literatiirde ¢ok sayida ampirik ¢aligma finansal aracilik fonksiyonu bulunan sektorlerdeki ge-
lisme ile ekonomik biiyiime arasinda giiglii bir korelasyonun oldugunu gésteren kanitlar sunmakta-
dur. Patrick (1966), finansal sektoriin ekonomik biiytime ile arz1 yonlendiren veya talebi takip eden
bir iligkisi olabilecegini one siirmektedir. Sigorta sektorii, ekonomik kayiplari telafi ederek veya faa-
liyetleri gelistirerek yatirimlardan ortaya ¢ikan risklerin yonetilmesini saglar.

Bankalar ve menkul kiymet firmalar: gibi sigorta sirketleri de finansal aracilardir. Bu nedenle si-
gorta sektoriinil sadece riski gesitlendiren bir aktarim mekanizmas: seklinde tanimlamak yeterli de-
¢gildir. Burada daha ¢ok aktarim mekanizmasi kanaliyla ¢ok sayida sigortalidan toplanan fonlarla az
sayida kayba ugrayan sigortalinin zarari tanzim edilir. Sigorta endiistrisi, temel fonksiyonu finansal
kayiplar1 dagitmak oldugu i¢in, diger finansal hizmetlerden ayrismaktadir. Burada polige sahipleri,
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tanimlanmis olaylarin meydana gelme ihtimaline karsi koruma satin alirken, sigortacilar tahmin
edilen toplam hasar maliyetine kars1 rezerv olusturmakla yiikiimliidiirler.

Finansal sistem i¢inde sigortacilik sektorii nispeten daha istikrarli bir yapiya sahiptir. Bankacilik
sektorii ile kiyaslandiginda sigortacilik sektérii bilangosunda likit yiikimliiliiklerin bulunmamast,
bankacilik sektoriiniin aksine, finansal risklerin bulagsma etkisine kars: sigorta firmalarini koruma al-
tinda almaktadir. Bununla birlikte, sigorta endiistrisindeki son gelismeler sektoriin kirilganliga agik
oldugunu ve ayrica sigorta basarisizliklarinin sistematik problemlere neden oldugunu gostermekte-
dir.

Bu ¢aligmada Tiirk sigortacilik sektoriiniin hayat dig1 branslarinda faaliyet gsteren toplam 21 si-
gorta sirketinin etkinlik dizeyleri ve etkinligin belirleyenleri 2010 — 2019 dénemi igin analiz edil-
mektedir. Etkinlik diizeylerinin tahmininde Veri Zarflama Analizinden (VZA) yararlanilirken; et-
kinligin belirleyenlerinin analizinde kesirli regresyon modelleri kullanilmaktadir. Literatiirde bu
alanda kullanilan farkli yaklasimlarin avantaj ve dezavantajlar1 agiklanarak farkli yaklagimlardan
elde edilen sonuglar olarak yorumlanmaktadir.

Bu ¢aligmanin ii¢ yonden literatiire katk: saglamasi beklenmektedir: Birincisi Tiirkiyede sigor-
tacilik sektoriiniin etkinligini 6l¢meye yonelik yapilan ¢alismalar genellikle tek asamalidir. Yani, sa-
dece firmalarin etkinlik skorlarinin 6l¢lilmesine ve potansiyel iyilestirmelerin 6nerilmesi tizerine
odaklanilmaktadir. Bu ¢aliymada ise iki asamali bir yaklagim izlenerek sadece etkinlik skorlar1 de-
¢il, etkinlik farkliliklarini agiklayan ve kontrol edilemeyen cevresel degiskenler de analiz edilmekte-
dir. Ikincisi literatiiriin biiyiik bir ¢ogunlugu etkinligin belirleyenlerinin analizinde Tobit modelin-
den yararlanmaktadir. Bu ¢alismada Tobit modelinin tahmin teknigi olarak kullanilmasiyla ortaya
¢ikan sapmali tahmin sonuglarindan hareketle, kesirli regresyon yaklagimi kullanilmistir. Ugiinciisii,
sigortacilik sektorii tizerine yapilan etkinlik 6l¢timlerinde genellikle klasik VZA yaklasimi bir ana-
liz arac1 olarak kullanilirken, bu ¢aligmada aylak-temelli VZA da kullanilmistir. Boylece s6z konusu
yaklagimlarin sonuglariyla karsilastirmanin yapilmasini saglayacak etkinlik skorlarinin elde edilmesi
amaglanmugtir.

Calismanin izleyen boliimleri su sekilde planlanmigtir: Birinci kisimda sigortacilik sektoriinde
etkinlik 6l¢iimiine yonelik kavramsal cerceve verilmektedir. Ikinci kisimda ulusal ve uluslararast li-
teratiir 6zetlenmektedir. Ugiincii kisimda metodoloji ve ¢aligmada kullanilan veri seti agiklanmakta-
dir. Dérdiincii kisimda ampirik bulgular ortaya konulmaktadir. Son olarak, sonuglar ve degerlendir-
meler ile calisma tamamlanmaktadir.

1. Sigortacilik Endiistrisinde Etkinlik: Kavramsal Cerceve

Mikro ekonomi teorisinde, tiretim fonksiyonu, firmalarin mevcut teknoloji altinda, belirli bir
girdi kullanimi ile tiretebilecegi maksimum ¢ikt seklinde tanimlanmaktadir (Battese, 1992). Ekono-
mik etkinlik, kaynaklarin belirli bir girdi ile miimkiin olan maksimum ¢iktiy iiretecek sekilde kul-
lanilmasi anlamina gelmektedir. Ekonomik etkinlik, teknik etkinlik ve tahsis etkinligi olmak tizere
iki kisimdan olugmaktadir (Farrell, 1957). Teknik etkinlik, bir organizasyonun veya karar verme
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biriminin mevcut girdileri kullanarak maksimum tiretim miktarini elde etme yetenegi anlamina ge-
lir. Tahsis etkinligi ise, tiretim biriminin mevcut piyasa fiyatlarina uygun optimal girdi ve ¢ikt1 bi-
lesenlerini elde etme kapasitesini ifade etmektedir. Bu baglamda, ekonomik etkinlik hem teknik et-
kinlik hem de tahsis etkinliginin bilesiminden olugmaktadir. Etkinlik parametrelerinin tahmin
edilmesinde iki yaklasim kullanilmaktadir: Birincisi, iretim diizeyi sabit kalmak tizere tiretimde kul-
lanilan girdileri miimkiin olan en diisiik diizeye indiren girdi odakli yaklasimdir. Diger yaklagim ise,
girdi diizeyi sabit kalirken {iretim miktarini ya da ¢iktryr miéimkiin olan en yiiksek seviyeye ¢ikaran
ikt odakli yaklagimdir. Iki yaklasim, dlgege gore sabit (CRS) veya dlgege gore degisen getiri (VRS)
varsayimt altinda tiretim fonksiyonunun parametrelerini belirlemektedir. Etkinlik diizeyinin belir-
lenmesinde parametrelere ait katsayilar, endiistride faaliyet gosteren firmalarin “en iyi uygulama”
diizeylerini esas alan etkinlik sinirina gére diger firmalarin etkinlik diizeylerinin karsilastirilmasiyla
tahmin edilmektedir.

Etkinlik, genel olarak finans piyasasinda ve 6zellikle de bankacilik ve sigortacilik alaninda ortaya
¢ikan tekelci veya oligopolcii yapilarin fon tahsisinde bozucu etkilerinin olmasina bagh olarak 6nem
kazanmugtir. Sigortacilik faaliyeti acisindan etkinlik, bir sigorta firmasinin emek ve sermaye gibi be-
lirli bir girdi setini kullanarak temel ¢iktiya (prim veya yatirim kar1 gibi) ulasmasini saglayan “bilgi”
olarak ifade edilebilir. Buradaki bilgi, firmanin sahip oldugu tiretim faktorleriyle birlikte gegmisten
gelen deneyimi ve kurumsal birikimleri icermektedir. Bu agidan, 6zellikle finans ve sigortacilik faa-
liyetinde bulunan kurumlarin teknik agidan etkin olmasi beklenir. Bir sigorta firmasinin, sektordeki
tiretim teknolojinin mevcut durumu goz 6niine alindiginda, girdi diizeyine karsilik gelen ¢iktida her-
hangi bir azalma olmaksizin, mevcut kaynak kullanimini azaltabilme yetenegi, s6z konusu firmanin
teknik olarak etkin oldugu anlamina gelmektedir (Diacon, 2001). Bundan dolayi etkinlik 6l¢iimii sa-
dece sigorta ve bankacilik gibi hizmet sektorlerinde degil, ayn1 zamanda imalat, madencilik vb. sek-
torlerde de genis 6l¢iide uygulama alani bulmaktadir.

Sigortacilik sektoriinde etkinligin 6l¢iimi arastirmacilara iki ydonden bilgi sunmaktadir: Birincisi,
her bir bireysel sigorta firmasinin goreli etkinligini “en iyi uygulama” alaninda yer alan diger sigorta
firmalarinin etkinligi ile kargilastirilmas: konusunda bir dl¢iit sunar. Boylece firmalar aras: perfor-
mans analizine imkan verir. Tkincisi, sektor iginde bir firmanin yonetimsel kararlarinin kurumlarin
etkinligi ve performansi tizerindeki etkisinin degerlendirilmesine yardimei olur. Ancak, sigortacinin
girdi ve ¢iktilarini tanimlamadaki ve belirlemedeki zorlugu nedeniyle, sigortacilikta etkinlik 6l¢iimi
kolay degildir. Ote yandan, sigorta sirketleri sunduklari iiriin tiirleri agisindan homojen iiriin degil-
dirler. Buna ragmen bireysel sigorta firmalarimin goreli etkinlik skorlarini hesaplamada kullanilabi-
lecek cesitli etkinlik kavramlar: da vardir. Etkinlik, piyasadaki etkin ve etkin olmayan firmalarin be-
lirlenmesinde kullanilan bir gostergedir. Bu 6zellikle rekabet ve karlilig iyilestiren ve sigorta tiriin ve
triinlerini talep edenlerin giivenini arttiran bir kavram oldugu i¢in sigortacilik sektoriinde son yil-
lara etkinlik analizleri ilgi gormeye baslayan konulardan birisi haline gelmistir.

Literatiirde tiretim sinirimin tahmini i¢in genel olarak iki yaklagim kullanilmaktadir. Bu yakla-
simlar sirasiyla parametrik ve parametrik olmayan yaklasimlardir. Parametrik yaklagim, tiretim, ma-
liyet ve kar sinirlarimin fonksiyonel seklinin tanimlanmasini gerektiren ve hata teriminin sahip ol-
dugu dagilimin varsayillmasina dayanan bir yaklagimdir. Ote yandan, parametrik olmayan yaklagim,
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etkinligin o6l¢iimiinde herhangi bir belirlenmis fonksiyonel kalip gerektirmedigi i¢in hata teriminin
ozelliklerini dikkate almadan etkinlik tahmini yapar. Sigortacilik sektoriinde etkinlik analizlerinde
en yaygin kullanilan parametrik olmayan veya tahmin yaklagimi Veri Zarflama Analizidir (VZA).
Charnes vd. (1978) tarafindan gelistirilen VZA, 6rneklemdeki firmalara ait girdi ve ¢ikt1 gézlemleri
arasindaki tiim kombinasyonu igine alan ve etkin bir sinir olusturmak i¢in dogrusal programlama
teknigini kullanan parametrik olmayan bir yaklasimdir. Girdi ve ¢iktilarin etkin bileseni sinir tize-
rinde tanimlarken, etkinsiz bilegsenler etkin olmama 6l¢iisiinde, ulagilan sinirdan daha uzak noktada
tanimlanmaktadur.

2. Literatiir Ozeti

Sigortacilik alaninda yapilan ampirik uygulamaya dayal: caligmalar kullanilan veri yapisina gore
incelenebilir. Yapilan ¢aligmalarin bir kismi zaman serisi kullanmasina bagli olarak ya da yatay ke-
sit verilerin kullanilmasi 6lgiitityle siniflandirilmaktadir. Zaman boyutu tizerinden yapilan ¢aligma-
larin siniflandirmada, tek bir donemi dikkate alanlar ve ¢oklu zaman donemini dikkate alanlar gek-
linde alt bir ayrim da yapilmaktadir. Yatay kesit boyutu ise brang ayrimina (hayat ve dayat dig1) gore
yapilmaktadir. Bir diger ayrim etkinlik parametrelerinin tahmini i¢in kullanilan yaklagimlara gére
yapilmaktadir. Sigortacilik alaninda yapilan ¢alismalarin ¢ogunda Stokastik Sinir Analizi (SFA) ye-
rine VZA yaklasimi tercih edilmektedir (Cummins & Weiss, 2013; Eling & Luhnen, 2010). Ulusla-
raras1 diizeyde etkinlik karsilastirmalari, sigortacilik sektoriiniin 6zelinde giderek daha fazla 6nem
gormeye baglamistir. Bu alanda literatiir incelendiginde, yapilan ¢alismalarin daha ¢ok tilkeler arasi
sektorel etkinlik karsilagtirmalarina dayandig: goriilmektedir.

ABD, Almanya, Fransa, Isvigre ve Japonyanin sigortacilik sektorii faaliyetlerini inceleyen We-
iss (1991), ABD ve Almanyanin yiiksek verimlilik diizeylerine sahip oldugunu bulmustur. En zayif
verimlilik diizeylerinin 1975-1987 donemleri i¢in Japonyada oldugu belirlenmistir. Rai (1996), 11
OECD iilkesini igine alan {ilkeler arasi ¢caligmasinda, en yiiksek etkinlik diizeyine sahip firmalarin
Finlandiya ve Fransada; en diisiik ekinlik diizeyine sahip firmalarin ise Birlesik Krallik’ta oldugu so-
nucuna ulagmistir. Donni ve Fecher (1997), 1983-1991 dénemi i¢in 15 OECD tiilkesini ele aldig: ¢a-
ligmada, ortalama etkinlik diizeyinin nispeten yiiksek oldugunu, ancak iilkeler arasinda farklilik gos-
terdigini belirtmektedir. Diacon vd. (2002), 15 Avrupa lilkesinden elde ettigi 450 firmanin verileri ile
1996-1999 dénemi i¢in yaptiklar: analizde, tilkelerin ortalama etkinlik diizeylerinde 6nemli bir fark-
liligin oldugu sonucuna ulagsmislardir. Ayrica, Birlesik Krallik’ta faaliyet gosteren sigorta sirketleri-
nin, 6rneklemde yer alan diger Avrupa tilkelerine kiyasla daha diisiik 6l¢ek ve tahsis etkinlik diizey-
lerine sahip olduklar1 gosterilmistir. Fenn vd. (2008), 1995-2001 donemi i¢in 14 Avrupa iilkesinde
faaliyet gosteren hayat ve hayat-dis1 sigorta firmasinin etkinligini SFA yontemi ile analiz etmislerdir.
Yazarlar, Avrupada faaliyet gosteren sigorta firmalarinin bityiik gogunlugunun dlgege gore artan ge-
tiri altinda faaliyette bulunduklarini ve biiytik firmalar ile yiiksek piyasa payina sahip firmalarin ma-
liyet etkinsizliginin daha yiiksek oldugunu géstermislerdir. Eling ve Luhnen (2010a), uluslararast si-
gorta enduistrisi tizerine kapsamli bir etkinlik analizi ¢aligmasi yirttmislerdir. Caligmada VZA ve
SFA yaklasimlari kullanilarak 36 tilkeden 6,462 sigorta firmasinin teknik etkinlik ve maliyet etkinlik
diizeyleri tahmin edilmistir. Yazarlar, VZA ve SFA sonuglarmin teknik etkinlik ve maliyet etkinligi
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acisindan benzer sonuglar ortaya koydugunu gostermislerdir. Biener ve Eling (2011) Asya, Afrika ve
Latin Amerikanin gelismekte olan iilkeleri arasindan segilen 20 mikro sigorta sirketinin teknik et-
kinligini, tahsis etkinligini, 6l¢ek etkinligini ve maliyet etkinligini analiz etmislerdir. VZA ve Mal-
mquist yaklagimlar: kullanilarak 2004 - 2008 dénemleri i¢in yapilan analiz sonucunda, tim dénem
boyunca toplam faktor verimliliginin pozitif bir ayrigma gosterdigi goriilmiistiir. Huang ve Eling
(2013), 2000-2008 donemi i¢in BRIC tilkelerindeki sigorta sirketlerinin teknik etkinlik diizeyleri
hakkinda yeni bilgiler saglayan bir caligma ortaya koymustur. Calismada girdi eksenli VZA modeli
ile teknik etkinlik skorlari elde edilmistir. Analizde iilkeye 6zgii cevresel faktorlerin etkinlik skorlar:
tizerinde etkisinin oldugu gorilmustiir. Bu nedenle yazarlar, tilkeye 6zgii cevresel faktorleri disarida
birakarak sadece firmaya 6zgii yonetimsel becerileri ve teknoloji diizeyini dikkate alarak analizi tek-
rarlamiglardir. Yapilan analiz sonunda, en etkin sigortacilik endiistrisine sahip tilkenin Brezilya ol-
dugu gortilmistir. En az etkinlik diizeyine sahip iilke Hindistan iken, ikinci ve t¢tincii sirada yer
alan tilkeler sirasiyla Rusya ve Cindir. Fecher vd. (1993), hem parametrik (SFA) hem de parametrik
olmayan (VZA) yaklasimlar ile 84 hayat ve 243 hayat-dis1 alanda faaliyet gosteren Fransiz sigorta sir-
ketinin etkinligini analiz etmislerdir. Yazarlar, ulasilan sonuglarin kullanilan yaklasimlara ¢ok fazla
duyarli olmadigini, ancak firmalar arasinda etkinlik diizeyleri arasinda biyiik farklihigin oldugunu
tespit etmislerdir. Hayat branginda sektorel etkinlik ytizde 30 iken, hayat-dist alanda yiizde 50dir. Ya-
zarlara gore diger 6nemli bir sonug, sirket bityiiklugii ile etkinlik arasindaki pozitif korelasyonun ol-
masidir. Cummins vd. (1996), 1985 ve 1993 yillar1 arasinda Italyada hayat ve hayat-disi branslarda
faaliyet gosteren 94 sigorta sirketinin teknik etkinligini ve etkinlikteki degisimini VZA ve Malmquist
indeksi ile analiz etmiglerdir. Yazarlar ulastiklar1 sonuglarla, Italyan sigorta endiistrisindeki teknik et-
kinligin, ele alinan dénem boyunca yiizde 70 ile yiizde 78 arasinda degistigini gostermislerdir. Nou-
las vd. (2001) 1991 - 1996 donemleri arasinda Yunanistanda faaliyet gosteren 11 hayat — dis1 sigorta
sirketinin etkinligi VZA yaklagimi ile analiz etmiglerdir. Ortalama etkinlik diizeyi yiizde 65 olarak
olgiilmekle birlikte, firmalar arasinda 6nemli etkinlik farkliliklar tespit edilmistir. Yazarlar hayat dis1
sigorta sirketlerinin etkinsiz oldugunu ve firmalarin piyasada ayakta kalabilmeleri i¢in maliyetlerini
azaltmalar1 ve verimliklerini arttirmalarinin gerekli oldugunu vurgulamaktadirlar. Mahlberg ve Url
(2003), VZA ve Malmquist endeksi yardimiyla Avusturya sigorta endiistrisinin ortalama etkinligini,
1992 ve 1999 dénemi igin yiizde 25 olarak hesaplamisladir. Bu ¢alismada, sektoriin oldukga etkinsiz
oldugu, maliyetleri azaltmanin bir yolunun firmalarin 6l¢egini arttirmakla mimkiin olacag: vurgu-
lamis olmalaridir. Yazarlar ayrica, etkinlik skorlarindaki dagilimin azalmasini ve verimliligin zaman
icinde artmasini rekabet artisi ile agiklamaktadirlar. Barros ve Barroso (2005), Portekiz sigortacilik
sektoriiniin toplam faktor verimliligini sektoriin dalgalanma yillar: olarak goriilen 1995 — 2001 do6-
nemi i¢in analiz etmislerdir. VZA ve Malmquist endeksi yardimiyla yapilan analiz sonucunda, bazi
firmalarin verimlilik diizeylerinde artis gozlemlenirken bazilarinin verimlilik diizeylerinde azalma
tespit edilmistir. Ayrica, teknik etkinlik diizeylerinde ilerleme olmasina ragmen, teknolojik agisindan
firmalarin verimlilik diizeylerinde azalisin oldugu gortlmiistiir.

Tiirk sigortacilik sektorii tizerine yapilan ¢alismalar incelendiginde, genel olarak parametrik ol-
mayan yaklagimlarla birlikte ¢ok girdili ve ¢ok ¢iktili iiretim siirecine dayali etkinlik 6l¢timlerinin
yapildig1 goriilmektedir. Ciftci (2004), hayat ve hayat dis1 sigorta sirketlerini birlikte ele almis ve
toplam 62 sigorta sirketinin etkinliklerini arastirmistir. Yapilan arastirma sonucunda, CCR VZA
modeline gore, hayat dis1 dallarda faaliyet gosteren 41 sigorta sirketinden; 11’inin etkin, 30’unun
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etkin olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Hayat bransinda faaliyet gosteren sigorta sirketlerinden BCC
VZA analizine gore 12 tanesi, CCR DEA analizine gére 9 tanesi etkin bulunmugtur. Kilickaplan ve
Bagtiirk (2004) diger ¢alismalardan farkl olarak tek bir yil (2002 yil1) tizerinden sigorta sirketlerinin
etkinligini aragtirmislardir. Bu amagla, Tiirkiyede hayat dist alanda faaliyet gosteren 30 sigorta sir-
ketinin etkinligi analizi ile incelenmislerdir. Calismada kullanilan girdiler; personel sayzsi, sabit var-
liklar, 6zsermaye ve teknik kargiliklar ve likit aktiflerden olusmaktadir. Cikt: degiskenleri ise aliman
primler, teknik kar, mali gelirlerdir. Ciktilar birlikte ve tek tek analize dahil edildiginde, etkin bulu-
nan sigorta sayisinda farklilik oldugu gézlemlenmistir. Kiligkaplan ve Karpat (2004), 1998 — 2002 y1l-
lar1 arasinda hayat branginda faaliyet gosteren sirketlerin teknik, saf ve 6l¢ek etkinligini VZA mo-
deli ile arastirmiglardir. Elde edilen sonuglar, ele alinan zaman dénem boyunca sigorta sirketlerinin
etkinliginde azalis oldugunu gostermistir. Caligmada farkli olarak etkinligin nedenleri aragtirilmis-
tir. Bu nedenle, ilk asamada VZA yontemiyle hesaplanan teknik etkinlik degerleri bagiml degisken
olarak Tobit modelinde kullanilmistir. Yazarlar, sirket sayst ile teknik etkinlik arasinda negatif; 6lcek
sirket sayis1 ise Olgek etkinligi arasinda ise pozitif iligskiye ulasmiglardir. Sezen vd. (2005), 1998-2003
yillar1 arasinda Tiirkiyede hayat dig1 alanda faaliyet gosteren 28 sigorta sirketlerinin etkinligini VZA
yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Calismada kiimeleme analizinden yararlanilarak 6lgek et-
kisinin etkinlik tizerindeki etkisi agiklanmaya ¢alisilmistir. Acenta ve sube sayilarina gore yapilan si-
niflandirmada, 6lgek farkliliginin firmalarin ortalama etkinlik skorlari tizerinde anlamli bir etkisinin
olmadig: goriilmiistiir. Sonug itibariyle sektoriin homojen bir yapiya sahip oldugu sonucuna ulagil-
mustir. Turgutlu vd. (2007), 1990-2004 déneminde hayat-dis alanda faaliyet gosteren sigorta sirket-
lerinin teknik etkinlik diizeylerini geleneksel VZA ve Sans-Kisith Veri Zarflama Analizi (CCDEA)
yontemleri ile incelemislerdir. Turgutlu vd. (2007)’nin ¢aligmasi daha uzun bir zaman dénemini (15
yil), geleneksel yaklagimin yani sira farkl bir yaklasimla (CCDEA) ele almaktadir. Calismanin ¢ikti-
lari; 6denen tazminat ve teknik karsiliklardir. Girdiler; emek, yardimei girdiler (fiziksel sermaye da-
hil), finansal sermayedir. Her iki yaklasimdan elde edilen sonuglar, sigortacilik sektériiniin etkinlik
diizeylerinin 1990 - 2004 yillar1 arasinda dalgali bir seyir izledigini gostermistir. Bununla birlikte,
sektorel etkinlik ortalamasinin VZA modelinde yiizde 89.3 ve CCDEA modelinde yiizde 94.5 oldugu
tespit edilmistir. Kaplan ve Celik (2007), 2002-2004 dénemi i¢in Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin etkinlik diizeylerini Veri Zarflama Analizi (VZA) yardimiyla belirlemis ve fir-
malar arasi etkinlik farkliliklarinin nedenleri Tobit model yardimiyla ortaya koymaya ¢alismislardur.
Yazarlar, firmalarin 6nemli bir bolimiintin kaynaklarini etkinsiz kullandiklarini gostermislerdir. Ay-
rica Tobit modeli ile, firmalar arasi etkinlik farkliliklarinin azaltilmasinda, firmalarin begeri sermaye
yatirimlarini ve bityiikliiklerini arttirmalarinin, yonetim yapilarini daha seffaf hale getirmelerinin ve
kaza dis1 branglarda uzmanlagmalar: gibi faktorlerin belirleyici oldugu vurgulanmigtir. Kayali (2007),
2000-2006 yillar1 arasinda Tiirkiyede faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin teknik, saf ve 6lgek etkin-
liklerindeki degisimi incelemistir. Analiz yontemi olarak VZA ve Malmquist Toplam Faktor Verim-
liligi yontemin yararlanmistir. Elde edilen sonuglar, 2000 ve 2006 yillar1 arasinda Tiirkiyede faaliyette
bulunan sigorta sirketlerinin etkinlik degerlerinde yiikselis oldugunu gostermistir. Ayrica, sektoriin
toplam faktor verimliliginde artis gozlemlenmis ve bunun kaynaginin yonetsel etkinlik basarisin-
dan kaynaklandig: ifade edilmigtir. Salimi ve Altan (2010), 2005-2007 dénemi i¢in Turkiyede faali-
yet gosteren 25 hayat-disi sigorta sirketinin etkinligini VZA yontemi ile incelemislerdir. Yapilan ana-
lizler sonucunda, 2005 yilinda 16; 2006 yilinda 14; 2007 yilinda 15 sigorta sirketi etkin bulunmustur.
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Etkin firmalar arasinda yapilan siiper etkinlik analizi sonucunda, 2005 ve 2006 yillarinda en etkin
sirket Genel Yasam, 2007 yilinda ise Giiven Hayat oldugu tespit edilmistir. Dalkili¢ (2012) ¢caligma-
sinda, 2008-2010 doneminde Tiirkiyede faaliyet gosteren 27 hayat dis1 sigorta sirketinin etkinligini
ve toplam faktor verimliligini incelemistir. Ampirik bulgular sonucunda, 2008-2010 doneminde, si-
gorta sirketi sayis1 ve prim iiretiminde artis goriilmesine ragmen etkinlikte diisiis gézlemlenmistir.
Analize dahil edilen 27 sigorta sirketinin 2008 yilinda 17’si; 2009 yilinda 21’1; 2010 yilinda ise 137 et-
kin bulunmustur. Ayrica 2008-2010 déneminde sektorde toplam faktor verimliliginde artig gozlem-
lenmis olup, verimlilikteki artigin teknik etkinlikten ziyade teknolojik ilerlemeden kaynaklandig: be-
lirtilmigtir. Ozaktas (2017) ¢aligmasinda, hayat-dis1 dallarda faaliyet gosteren 30 sigorta sirketinin
etkinligini VZA yontemi ile analiz etmistir. Calismada ti¢ farkli model tizerinden etkinlik 6l¢timii ya-
pilmstir. Birinci ve ikinci modelde, sigorta sirketlerinin temel faaliyet alan1 olarak kabul edilen risk
sigortalanmast ve finansal aracilik fonksiyonlarini ayri ayri ele alinarak teknik etkinlik 6l¢tilmiigtiir.
Uciincii modelde ise her iki fonksiyon ayn1 VZA modelinde analiz edilmis ve teknik etkinlikler he-
saplanmigtir. Ayrica, analize dahil edilen sirketler, sermaye yapisi, borsaya kote olma durumlar: ve
olgek bityiikliiklerine gore gruplandirilmis ve buna gore etkinlik degerleri karsilastirilmistir. Yazar,
borsaya kote olup olmama durumunun sigorta sirketlerinin etkinlik diizeyleri tizerinde 6nemli bir
etkisinin olmadigini gostermistir. Diger yandan, portfdy yonetim faaliyeti haricinde yabanci serma-
yeli sirketleri 6nemli bir etkinlik avantajimin bulunmadig: gortilmistiir. Ayrica, bityiik 6lcekli sirket-
lerin, orta ve kiigiik 6l¢eklilere gore, daha yiiksek etkinlik ortalamasina sahip oldugu goriilmiis ve 6l-
¢ek buytikliigiiniin sigorta sektoriindeki en 6nemli belirleyicilerden biri oldugu belirtilmistir.

3. Metodoloji ve Veri Seti

Caligmada Tiirkiye finansal sisteminde sigortacilik sektériinde hayat dig1 bransta faaliyet gosteren
sigorta sirketlerinin teknik etkinlik diizeyleri belirlenmekte ve s6z konusu firmalarin etkinlik diizey-
leri tizerine etkisi olan gevresel faktorler analiz edilmektedir. Firmalarin bireysel etkinlik skorlarinin
elde edilmesinde R yazilim programindan, parcali regresyon modellerinin tahmininde ise Stata-16
paket programindan yararlanilmustir.

3.1. Etkinlik Diizeylerinin Tahmini

Bu caligmada, Tiirkiye Sigortacilik sektoriinde yer alan firmalarinin olusturdugu grup ile “en iyi
uygulama” sinir1 yaklagimi kullanilarak firmalarin etkinlige dayali performanslari iin etkinlik ol¢iit-
leri tahmin edilmigtir. Kullanilan yaklagim ve teknik; sinir etkinlik analizi olarak bilinmektedir. Bu
yaklasim ilk kez Farrell (1957) tarafindan literatiire kazandirilmistir. Farrell (1957) ¢aligmasinda en-
diistride yer alan firmalarin gozlemlenen 6rneklemleri ile bir etkinlik sinir1 olugturarak, bu etkinlik
stnirt iizerinde yer alan firmalari etkin olarak tanimlamigtir. Orneklemde yer alan her bir firmanin
etkinlik sinir1 tizerinde yer alan etkin firmalarla kargilastirilmasi sonucunda etkin olmayan firmala-
rin etkinlik 6l¢timii de gerceklestirilmistir.

Etkinligi 6l¢mek ve benzer karar birimlerini grafiksel tekniklerle tanimlama siireci sadece tek
girdili ve tek ¢iktili basit modeller i¢in gegerlidir. Ancak, bir firma ¢ok sayida girdi ve ¢ikti degerine
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sahip oldugunda, etkinlik dl¢timlerinde kullanilan problemlerin ¢6ziimii daha karmagik teknikle-
rin kullanilmasini gerektirmektedir. Literatiirde sinir analizine dayali iki temel etkinlik 6l¢iimii i¢in
iki temel yaklagim (parametrik ve parametrik olmayan) bulunmakla birlikte, s6z konusu yaklagimlar
Farrellin en iyi uygulama tekniginin (Farrell 1957) temelini olusturmaktadir. Parametrik yaklagim-
larin temel avantaji, rassal hata ve etkinsizlik nedeniyle firmalarm sinirm disinda kalmalarina izin
vermesi ve bu nedenle etkinsizligi tamamen tesadiifi hata olarak degerlendirmemeleridir. Bununla
birlikte, parametrik olmayan yaklasimlar, belirli bir fonksiyon kalibini veya dagilim varsayimin: ge-
rektirmedigi i¢in, parametrik yaklasimlarda goriilen tanimlama hatalarini icermemektedir. Etkinligi
olgen bircok ¢alismada sinirdan kaynaklanan herhangi bir sapma tesadiifi hatay: da igine alan etkin-
sizligin Olgtimii olarak degerlendirilmistir. VZA teknigi ile sektordeki firmalarin digbiikey kombi-
nasyonlar1 kullanilarak “en iyi uygulama” etkin sinirlar: belirlenebilmektedir. Boylece bu yaklagim
tiretim, maliyet ve gelir sinirlarinin tahmin edilmesi ile etkinligin maliyet etkinligi, kar etkinligi ve
teknik etkinlik gibi farkl bilesenlere ayrigtirilmasini saglamaktadir.

3.1.1. Etkinligin Olgiilmesi i¢in Veri Zarflama Analizi

Literatiirde Farrell (1957)’in ¢aligmasiyla baslayan etkinlik tahmini i¢in parametrik olmayan tek-
nik; cok sayida girdi-cikt: iceren biiyiik veri setlerinin dahil oldugu uygulamalardan daha ¢ok, tek
girdili ve ¢iktili durumu dikkate alan tiretim iligkilerinin tahmini i¢in kullanilan teknik olarak sinirl
kalmistir. Bu alanda 6nemli katki, Charnes vd (1978) tarafindan gelistirilen yaklagimla baslamis-
tir. Bu teknik, uygulama agisindan birden ¢ok girdiyi birden ¢ok ¢iktiya dontistiiren ve karar verme
birimleri (KVB) olarak adlandirilan bir grup homojen birimin performansini degerlendirmek igin
VZA olarak adlandirilan bir matematiksel programlama yontemimin ¢6ziimiine dayanmaktadur.

Teknik, gozlemlenen girdi ve ¢ikti degiskenleri tizerinden bir tiretim sinir1 veya zarf yiizeyi olus-
turularak, bu smira olan uzakliga gore etkinlik sonuglar1 vermektedir. Literatiirde VZA genel olarak
genellestirilmis oran olarak agagidaki gibi tanimlanmaktadir:

Agirlikli qiktilar toplami _ ¥ Q;Y;
Agirlikh girdiler toplami ¥ PjX;

Etkinlik orani=

Burada Y; ve X; sirasiyla ciktilar ve girdileri temsil ederken, Q; ve P, VZA teknigi ile hesapla-
nacak firmaya 6zgii agirliklardir. Sonug olarak her firmaya 0 ve 1 arasinda tek bir etkinlik degeri ve-
rilmektedir. Etkinlik degeri I'e yaklastik¢a firmanin etkinlik degeri ytikselmektedir. Temel VZA mo-

delleri ve matematiksel esitlikleri agagida agiklanmistur.

(i) CCR Modeli

Farrell'in (1957) ¢aligmasina dayanan, ancak Charnes, Cooper ve Rhodes (1978) tarafindan ilk
kez uygulanan VZA yaklasimyi, etkin tiretim sinirinin belirlenmesinde kullanilan parametrik olma-
yan bir yaklasimdir. Herhangi bir ekonomik birimin etkinligi, benzer birimlerin oranlarinin birden
kiigiik veya bire esit olmasi koguluyla, agirlikli ciktilarin agirlikli girdilere oraninin en yiiksek degeri
ile elde edilmektedir (Charnes vd., 1978).
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_ Y31 uryro
Max h, = 22511200

2 vixio )
kisit altinda;
Y1 Ur Yy
U <5 =123,..,n
i=1 ViXij
u,v; 20, r=12,..,s; 1 =123,...m 2)
Burada X Jninci KVBnin ininci girdi tiriiniin  gozlemlenen  miktarini

(Xi]. >0,i=12,..,mi=12..,n) ve ¥y jninci KVBnin r’ninci ¢ikt1 tiiréiniin gézlemlenen
miktarimni {v[.] = 0,r=12...5j=12...n) ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle, j’ninci KVB; s
-boyutlu bir ¢ikt1 vektoriinii tiretmek i¢in m- boyutlu bir girdi vektoériinti kullanmaktadir. Burada
(Xi0» Yro)» Uiretim siirecine dahil olan KVB'nin girdi-cikt1 vektoriidiir. Amag fonksiyonu hy, her bir
KVBnin etkinlik degerinin <1 olmasi kosuluyla ¢iktinin girdiye oranini en ¢oklastirmaya veya en
yiiksek degere ulagtirmaya ¢alismaktadir.

u, ve v; degiskenleri, negatif olmayan ve matematiksel programlama yaklasimiyla belirlenen
cikt1 ve girdi agirliklaridir. Ancak, bu kesirli esitligin tasidigi onemli bir kisit, icerisinde sonsuz sayida
¢Ozlime sahip olmasidir. Sayet (u*, v*) agirliklar: optimal ¢6ziim olarak uygulanirsa, bu durumda
(au*, av*) agirliklar1 da negatif olmayan"a" degeri i¢in optimal sonug verecektir. Bundan dolayi,
Charnes vd. (1978) bu problemi esdeger bir dogrusal programlama problemine doniistiirmiistiir. Ya-
zarlar, déniistiirme iglemini Y2, viXjo = 1 seklinde tanimlanan ilave bir kisitla gergeklestirmekte-
dir. Elde edilen doniisiimii yansitmak amaciyla (u,v) gosterimi (p,v) sekline dontismektedir. Yeni
dogrusal programlama problemi, esitlik 2’ye esdeger olarak asagidaki gibi doniistiiriilmektedir:

max,z, = 2?:1 UrYro

Yrei Yy — X Vix;; < 0,j=12,...,n

Yio1Vix =1

U,v=20r=12,..,m 3)

Bu denklemler, VZA dogrusal programlama probleminin ¢arpan kalibi olarak bilinmektedir.
KVB, i¢in ikili ¢6ziim agagidaki gibi tiiretilebilir:

min,z, = Q5K

kisit altinda
Z}l:l/ljyrj = Vo r=12,..,s
2?:111'3(7” < HgCino, r = 1,2, e, S
>
420, (4)

Yukarida tanimlanan problem VZAnin zarflama formu olarak adlandirilir. Esitlikte analize dahil
edilen her bir KVB igin optimal ¢éziimler (8,2) elde edilir. 6 degeri, belirli bir KVB, i¢in etkinlik
skorunu gostermekte olup, Debreu (1951) ve Farrell (1957)’in tanimina gore bu etkinlik skoru teknik
etkinligin (TE) radyal birim tanimlanmis él¢tstidiir. Tanimlanan kisitlar, 6 degerinin her zaman bir-
den kiiciik veya bire esit olmasini saglamakta ve her bir KVB’nin etkinlik skorunun diger KVB’lerin
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etkinlik skorlarina gore belirlenmesine imkéan vermektedir. 6 = 1 olmasi; KVB’nin teknik olarak etkin
oldugu anlamina gelirken; 8 < 1 olarak tahmin edilmesi KVB’nin etkinsiz oldugunu géstermektedir.
Fdre vd. (1994), CCR modelinin kapali ve digbiikey olan, 6lgege gore sabit getiri ve girdi ve ¢iktilarin
giicli kullanilabilirlik olmasini saglayan bir tiretim setine dayandigini belirtmektedir.

(ii) BCC Modeli

Charnes vd. (1978)’nin orijinal makalesinde modelin CRS varsayimina dayandig: ifade edilmek-
tedir. Bu varsayim ancak tiim KVB’lerin optimum o6lgekte faaliyette bulunmasiyla saglanmaktadir.
Ancak, gercek diinyada finansal kisitlar, hitkiimet diizenlemeleri ve eksik rekabet gibi bir¢ok faktor,
bazi KVB’lerin optimal dl¢ekten uzaklagmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle CCR modelinden
elde edilen teknik etkinlik degerleri, 6lgek etkinsizligi sorunu altinda sapmali olabilmektedir. CCR
modelinin bu kisitlayici varsayimina alternatif olarak Banker vd. (1984), CRS varsayimini modelden
diigtiren yeni bir yaklagim 6nermislerdir. Yazarlar tarafindan 6nerilen, VRS modeli veya BBC modeli
ad1 verilen yeni yaklasim, KVB’ler arasindaki ol¢ek etkisini dikkate alan daha esnek bir varsayima
sahiptir. VRS varsayimyi, her bir KVB i¢in en etkin 6l¢ek boyutunun belirlenmesini ve bunu dikkate
alarak teknik etkinligin hesaplanmasini saglamaktadir. Dolayisiyla, BCC modeli ve CCR modeli ara-
sindaki temel fark, dlgege gore getirilerin tiiriine gore belirlenmektedir. CCR modeli 6lgege gore sa-
bit getiri varsayimini dikkate alirken, BBC modeli daha esnek ve dl¢ege gore degisen getiri varsayi-
mun1 dikkate almaktadir.

Banker vd. (1984), 7\]- : Zjn:l 7\]- =1 olmak tizere modele ekledikleri disbiikeylik kosulu ile, et-
kin olmayan bir KVB'nin sadece benzer 6l¢ekte olan KVB’lerle karsilastirilmasini saglamiglardir. Bu
eklenen kisitlama ile, referans seti; CCR modelinde koni seklindeki zarf gériiniimiinden VRS mo-
delinde digbiikey zarf sekline déniismektedir. Ote yandan, eklenen kisitla birlikte CCR modelinden
elde edilen etkinlik skorlar1 BBC modelinden elde edilen etkinlik skorlarina esit veya daha biytik ol-
maktadir.

KVB, i¢in zarf seklinde tanimlanan girdi-eksenli bir BCC modeli asagidaki gibi yazilabilir:

min  65%¢ —e(XZ;s7 + Xiis)

kisit altinda
X Y =S¢ = Yros r=12,..,5s
Yo Aixij + 57 = OXi; r=12,..,s
=14 =1
A, st s; 20, j=12,..s )

Her bir KVB igin yukarida yer alan dogrusal problemin ¢6ziimii ile BCC etkinlik skorlar1 6, elde
edilmektedir. Burada etkinlik skorlari, VRS varsayimina izin veren ve dl¢ek etkisi sorununu orta-
dan kaldiran modelden (BCC) elde edildigi i¢in, ayni zamanda piir teknik etkinlik 6l¢timleri olarak
da adlandirilmaktadir. Ayrica, %L1 A; = 1 kusiti yerine 0 < XL, A < 1 kusiti dikkate alindiginda,
6lege gore artmayan getiri (NIRS) modeline ulagilmaktadur. Sayet, X, A = 1 yerine XjLiAj = 1
yazilirsa, bu defa 6lgege gore azalmayan getiri (NDRS) modeline ulagiimaktadir.
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Yukarida agiklanmaya calisilan VZA modelleri ol¢tim itibariyle girdi eksenli yaklasimi dikkate
almaktadir. Girdi eksenli VZA modeli, mevcut ¢ikt1 diizeyi veri iken, girdilerdeki oransal azalist
miimkiin oldugu kadar en iist seviyeye ¢cikarmaya ¢aligmaktadir. Ote yandan, mevcut girdi diizeyini
korumak sartiyla ¢cikt1 miktarinda potansiyel bir artis gerceklestirmek de miimkiindiir. Dolayisiyla,
yukarida agiklanan modeller ¢ikt1 eksenli olarak da ifade edilebilir. Cikt1 eksenli modellerde, CRS ve
VRS yontemleri ayni etkinlik sinirini temel alirken; etkin olmayan firmalarin etkinlik degerleri iki
yontem arasinda farklilik gosterebilir. Cikt1 ve girdi eksenli yaklagimlarin se¢iminde genellikle yo-
neticilerin tizerinde en fazla kontrol yetkisine sahip oldugu miktarlar (girdiler veya ¢iktilar) belirle-
yici olmaktadir. Ornegin, iireticilerin éncelikli hedefinin piyasa talebini kargilamak oldugu ve bu ne-
denle girdi kullanimlarini serbest bir sekilde ayarlayabildikleri bir durumda, girdi eksenli yaklagimin
se¢imi uygun goriilmektedir. Ya da, firmalardan sabit miktarda kaynak kullanimi ile miimkiin ol-
dugu kadar ¢ok ¢ikt: iiretmeleri istenebilmektedir. Bu durumda ¢ikt1 eksenli yaklagimin tercih edil-
mesi uygun olacaktir. Ancak, baz1 aragtirmacilar girdi ve ¢ikti eksenli yaklagimlarin se¢iminin tah-
min edilen etkinlik skorlari tizerinde ¢ok kiiciik bir etkisinin oldugunu; bu nedenle 6nemli bir él¢iit
olmadigini belirtmektedirler.

3.1.2. Aylak Temelli Yaklagim (SBM)

[lk kez Tone (2001) tarafindan énerilen aylak-temelli 6l¢iim (SBM); etkinlik tahminlerinde rad-
yal birimlere dayal1 yaklagimlarin igerdigi sorunlara kars1 gelistirilen bir yaklasimdir. Radyal ve ay-
lak degiskenleri dikkate almayan geleneksel VZA yaklasimlarinin (CCR, BCC) aksine, Aylak Temelli
Model (SBM), ilgili KVB’nin girdi ve ¢ikt1 aylaklarin dahil oldugu radyal olmayan ve y6nelimli olma-

taya ¢ikardigi kisit1 ortadan kaldirmaktadur.

Radyal dl¢time dayali yaklagimlar, tiim istenmeyen ¢iktilar1 ve girdileri etkinlik hedeflerine ayni
oranda yansittif1 icin, belirli girdilerin veya ¢iktilarin etkinligi hakkinda bilgi saglamazlar (Zhou vd.,
2012). Ote yandan, Fukuyama ve Weber (2009), radyal etkinlik 6l¢iimiiniin aylak degiskenleri ihmal
ederek sapmali tahminlere yol agtigini ve KVB’ler arasinda siralama ve karsilagtirma yaparken ayirt
etme giictiniin zayifladigini belirtmektedir (Zhou vd., 2007). Son yillarda, etkinlik analizlerinde bu
sapma ve kisitlamalar1 ortadan kaldirmak amaciyla, radyal olmayan VZA yaklagimlarinin kullanilmaya
bagslandig1 goriilmektedir. Radyal olmayan bir etkinlik yaklasimi olan SBM, etkinsizligin tiim yonlerini
yakalama ozelligine sahip; etkinlik ol¢timlerinde girdi ve ¢ikt1 aylakligini dogrudan agiklayabilen ve
ozellikle istenmeyen giktilarin azaltilmasina imkén veren bir yaklasimdir (Zhang ve Choi, 2013).

SBM yaklasimi daha esnek ve daha gercekgi bazi 6zelliklere sahiptir: (i) Birincisi, modelde her bir
aylak girdi/¢ikt1 degiskeni tek tek ve bagimsiz olarak kontrol edilirken; belirlenen her bir aylak de-
gisken, aylak temelli 6l¢tim (SBM) olarak adlandirilan ve zayif etkin sinir ile tanimlanan karar verme
biriminin (KVB) etkinlik 6l¢iiniine dahil edilmektedir. (ii) Model girdi fazlalig1 ve ¢ikti eksikligine
gore degismeyen ve monoton azalan birimlerden olusmaktadir. (iii) Modelin 6l¢tim siireci, sadece
KVBnin referans kiitmesine bagli olarak belirlendigi icin tiim veri setini iceren istatistiklerden etki-
lenmez. (iv) SBM etkinlik indeksi, CCR etkinlik 6l¢iimiinden daha biiyiik olmamakla birlikte, CCR
modelinin en yiiksek oran yaklasiminin aksine, SBM’nin ikili yoni kar en ¢oklastirilmasi olarak yo-
rumlanabilir.
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Aylak temelli yaklagimda, girdi ve ¢iktilardaki orantisiz azalmanin farkli yonlerini hesaba katmak
amaciyla, tiretimde kullanilan girdiler ve ¢giktilara yonelik maksimum diizeyde aylakligin bulunmas:
amaglamaktadir. Ortaya ¢ikan girdi/¢ikt1 aylaklar: hem girdilerin hem de ¢iktinin neden oldugu et-
kinsizligin bir sonucu olarak goriilebilir. Asagida aylak temelli teknik etkinligi aciklayan p’ya dayali
model tanimi yer almaktadir.

Asagida aylak temelli teknik etkinligi agiklayan p’ya dayali model tanimi yer almaktadir.

1—(1/m) XL, s /x50
1+ 1/9) Xy st/ Yro
kisit altinda
Xg = XA +s~
Yo = YA—st
Jn=1 )\] =1
A=>0,s"=>0 st>0 ©)

minimise p =

Burada s* ve s~ sirasiyla ¢ikt1 vektorii Y ve girdiler matrisi Xe kargilik gelen aylaklardir. Yuka-
rida yer alan SBM modeli kesirli bir kalip olarak ifade edilmesine ragmen, CCR modelinde kullani-
lan Charnes-Cooper déniisiimii uygulanarak esdeger basit bir dogrusal programlama optimizasyo-
nuna dontstirilebilir.

3.2. Veri Seti

Bu caligma, 2010 - 2019 doneminde Tiirkiye sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren ve ek-1'de
sunulan 21 hayat-dis1 sigorta firmasinin verilerini kapsamaktadir. Girdi ve ¢ikt: degiskenleri ile bir-
likte analizde kullanilan ¢evresel degiskenler Tiirkiye Sigorta, Reastirans ve Emeklilik Sirketleri Birli-
¢i'nin internet sitesinde yer alan istatistiklerden elde edilmistir. Homojen bir érneklemin elde edile-
bilmesi ve analizlerin giivenilirligi acisindan temel varsayimlar geregi 6rnekleme dahil edilen sigorta
sirketleri, literatiirde kabul gérmiis temel kriterler ¢ercevesinde belirlenmistir. Buna gore, girdi de-
giskenleri olarak kullanilan 6zsermaye, sabit varliklar ve personel sayisi pozitif olmayan firmalar 6r-
neklem disinda birakilmigtir. Ayrica veri eksikligi bulunan firmalar ile faaliyet konusu farkl olan ve
farkli alanda faaliyet gsteren Reasiirans sirketleri de analize dahil edilmemistir. Sonug olarak, 10 yil-
lik donemi kapsayan ve toplamda 210 gozlemden olusan dengeli panel veri seti analize dahil edilen
toplam Orneklem sayisini olusturmaktadir. Ampirik bulgularin elde edilmesinde agik kaynak kodlu
R yazilim dili ve Stata-16 paket programlarindan yararlanilmistir.

3.2.1. Girdi ve Cikt1 Degiskenlerinin Tanimi

Etkinlik analizinde en 6nemli agamalardan birisi analize dahil edilecek girdi ve ¢ikt1 degiskenle-
rinin tanimlanmasidir. Caliymada girdi ve ¢ikt1 degiskenleri olusturulurken, sigortacilik sektoriine
yonelik yapilan ¢aligmalarda kullanilan cesitli degiskenler dikkate almmmis ve bunlar arasindan en
uygun girdi ¢ikt1 bilesenlerini veren degiskenler analize dahil edilmistir. Genel olarak, sigorta sir-
ketlerinin faaliyetlerini yiiritiirken basta emek olmak tizere, fiziksel sermaye ve finansal sermayeye
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dayal: girdiler kullandiklar: kabul edilmektedir (Turgutlu vd., 2007; Cummins vd., 1996; Cummins
ve Zi, 1998; Greene ve Segal, 2004; Cummins vd. 2004; Jeng ve Lai, 2005). Literatiirde yapilan farkli
caligmada farkli girdi ve ¢ikt: tanimlar1 kullanilmis olmakla birlikte, yukarida belirtilen ayrim refe-
rans alinmaktadir. Bu kapsamda emek girdisini yansitan personel sayis1 veya personele yapilan har-
cama giderleri neredeyse tiim ¢aligmalarda ortak degiskendir. Bu nedenle temel girdi degiskenleri-
mizden birincisi personel sayisidir. Sigortacilik hizmetlerinin yerine getirilmesinde ihtiya¢ duyulan
diger bir yardimec girdi, demirbas ve gayrimenkullerden olugan fiziksel sermaye degiskenidir. Bu
kapsamda fiziksel sermayeyi yansitan ve literatiir dogrultusunda analize dahil edilen ikinci degis-
ken sabit varliklardir. Caligmada kullanilan son girdi, finansal sermayedir. Finansal sistemin saglikli
bir sekilde isleyisinde takip edilen 6nemli bir degisken 6zsermayedir. Bu degisken, 6zellikle sigorta
sirketinin riski birlestirme ve {istlenme islevini yerine getirirken kullandig1 6nemli bir girdidir (Tur-
gutlu vd., 2007). Bu nedenle finansal sermayeyi temsilen ¢aligmada kullanilan son girdi 6zsermaye-
dir.

Sigorta sektoriinde ¢iktilarin 6lgtimii i¢in kullanilan temel olarak ¢ farkli goriis bulunmaktadir:
Bunlar sirastyla varlik veya aracilik yaklagimi, kullanici maliyeti yaklagimi ve katma deger yaklagimi-
dir (Berger ve Humphrey, 1992). Sigorta sirketlerinin etkinlik analizlerinde en sik kullanilan yakla-
simlarin basinda katma deger yaklasimi gelmektedir (Cummins ve Weiss, 2000). Bu yaklagim sigor-
tacinin fonlar1 toplayarak ve toplanan bu fonlarla yatirim yaparak ti¢ fonksiyonu yerine getirdiklerini
varsaymaktadir. Sunulan bu {i¢ ana hizmet sirasiyla, riski birlestirme ve tistlenme, sigortalanmis ka-
yiplara yonelik reel finansal hizmetler ve aracilik gorevidir (Turgutlu vd., 2007).

Caligmada sigortacilik fonksiyonlarini yerine getiren ve katma deger yaklasimi gercevesinde,
6denen tazminat ve teknik karsiliklar olmak tizere iki temel cikt1 degiskeni belirlenmistir. Bu degis-
kenler, sigortacilik faaliyetinin en temel iki islevi olan, riski birlestirme ve tistlenme ile reel finansal
hizmet saglama unsurlarini temsil etmektedir (Berger ve Humphrey,1992). Tablo 1'de analizde kulla-
nilan girdi ve ¢ikt1 degiskenleri ve tanimlar: yer almaktadir.

Tablo 1. Girdi ve Cikt1 Degiskenlerinin Tanimi

Degiskenler Tanimlar
Girdi Degiskenleri
Personel sayst (x1) Yonetici, idari personel, satiglar elemanlari ve diger alanlar dahil olmak tizere sigorta sirketinin

isleyisine dahil olan toplam ¢alisanlar.

Yatirim amach gayrimenkuller, kullanim amagh gayrimenkuller, makine ve techizatlar, demir-

i (x2)
Sabit varhidar bag ve tesisatlar, motorlu tagitlar, kiralama yoluyla edinilmis maddi varliklar toplamindan olus-

maktadir.
. (x3) Odenmis sermaye, dagitilmamis karlar ve digerleri dahil olmak iizere bilangodaki toplam ézser-
Ozkaynaklar maye biiyikligiini ifade etmektedir.
Cikt1 degiskenleri
Teknik karsiliklar (y 1) Kazanilmig primler karsiligl, devam eden riskler karsilig1, hayat teknik kargiliklari, muallak ha-

sar ve teminat, karsiliklari, ikramiye ve indirimler karsiliklart i¢in ayrilan karsiliklar ve diger
teknik karsiliklardan olusmaktadir.

- . (y,) |Nominal sermaye ve 8denmis sermaye ile sermaye diizeltmesi net farklarindan elde edilmek-
Odenen tazminat tedir.
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Tablo 2de etkinlik analizinde kullanilan girdi ve ¢ikti degiskenlerine ait tanimlayici istatistik
degerleri yer almaktadir. Personel sayis1 diginda kullanilan tiim parasal degiskenler 2010 yili bazli
TUFE ile fiyat etkisinden arindirilarak reel hallerinde analize dahil edilmistir.

Tablo 2. Girdi ve Cikti  Degiskenlerine  Ait  Tanimlayict  Istatistikler

Degiskenler [ Ortalama [ Std. Sapma Max. Min.
Cikt1 Degiskenleri
A Sigortacilik Teknik Karsiliklar1 (Net) | 5432, 36 6705,67 30067,49 3,29
Vs Odenen tazminat 3689,36 6332,87 55882,47 0,15
Girdi Degiskenleri
X, Personel sayis1 385,91 336,73 1592,00 8,00
X, Sabit varliklar 250,35 363,00 1695,85 0,30
X3 Otzkaynaklar 2420,92 2683,41 13790,22 | 14,56

4. Ampirik Bulgular

4.1. Birinci Asama— Etkinlik Degerlerinin Hesaplanmasi

[k asamada kontrol edilemeyen degiskenlerin etkisi dikkate alinmadan geleneksel girdi ve ¢iktt
degiskenleri kullanilarak radyal (CCR, BBC) ve radyal olmayan (SBM) VZA modelleri tahmin edil-
mekte ve etkinlik degerleri hesaplanmaktadir. Geleneksel VZA modelleri istatistiksel 6zelliklerden
bagimsiz parametrik olmayan bir yaklagima dayandig igin, etkinlik tahmincilerinin 6rnekleme sap-
masinin tahmininde son yillarda bootstrap metodu kullanilmaktadir (Cummins vd., 2010). Bu ne-
denle ¢aligmada, Simar ve Wilson (1998, 2000) tarafindan gelistirilen bootstrap teknigi kullanila-
rak sapmast diizeltilmis VZA teknik etkinlik 6l¢timleri elde edilmistir. Tiim hesaplamalar “FEAR” ve
“benchmarking” paketleri kullanilarak R programu ile gergeklestirilmistir.

Radyal VZA modelleri (CCR, BCC) kullanilarak etkinlik tahminleri yapilirken girdi ve ¢ikt: de-
giskenlerinin oransal degisimi dikkate alinmaktadir. Buna gére CCR veya BCC etkinlik dl¢iimleri,
tim girdiler (¢iktilar) i¢in ayni oranda maksimum girdi (¢ikt1) azalis (artis) miktarini yansitmakta-
dir. Ancak, gergek hayatta tiretim siirecinde kullanilan tiim girdiler (¢iktilar) oransal olarak degi-
sim gostermezler. Ornegin, iiretimde girdi olarak kullanilan emek ve sermaye degiskenleri arasinda
ikame imkan1 bulunabilmektedir. Uretimde gériilen bu ikame iligkisi kaynaklarin oransal olarak de-
gismediginin bir gostergesidir. Radyal modellerin diger bir eksik yonii etkinlik tahminlerinde aylak
degiskenleri goz ardi etmeleridir. Aylak degiskenlerin yonetimsel etkinligin degerlendirilmesinde
bilgi ieren 6nemli parametreler olduklar: dikkate alinirsa, aylak degiskenleri ihmal eden radyal yak-
lagimlarin KVB’lerin performanslariin dl¢tilmesinde sapmali sonuglara neden olabilecegi séylene-
bilir. Bu nedenle ¢aligmada radyal yaklagimlarin yan1 sira radyal olmayan VZA yaklagimi kullanil-
mugtir.

4.1.1. Veri Zarflama Analizi Sonuglar1

Calisgmada VZA tahminlerinin elde edilmesinde girdi eksenli yaklagim kullanilmaktadir.
Bu yaklasimda, veri ¢ikti diizeyinin miimkiin olan minimum girdi kullanimi ile elde edilmesi
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amaglanmaktadir. Analizde toplam 21 karar verme birimi, 2 ¢ikt1 ve 3 girdi degiskeni kullanilmakta-
dir. Karar verme birimi sayist degisken sayisinin (girdi ve ¢ikt: toplami) 2 katindan fazla oldugu i¢in
veri zarflama analizi i¢in gerekli goriilen degisken sayis1 6lgiitil saglanmaktadir. Tablo 3 ve Tablo 4;
2010 - 2019 déneminde Tiirkiyede faaliyet gosteren hayat-dis: sigorta sirketlerinin 6lgege sabit getiri
ve Olcege gore degisen getiri varsayimi altinda hesaplanan yillik ortalama teknik etkinlik skorlarini
ozetlemektedir. Tablo 3’te tig farkls etkinlik skoru tahmin sonucu yer almaktadir. CCR_TE ve CCR_
BC_TE sonuglari, radyal VZA yaklasimi ¢ergevesinde hesaplanan geleneksel ve sapmasi-diizeltilmis
teknik etkinlik skorlarini gosterirken, SBM (aylak temelli yaklasim) sonuglari radyal olmayan VZA
yaklasimi gercevesinde hesaplanan etkinlik skorlarini géstermektedir. Buna gore, 10 yillik dénem
dikkate alindiginda sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren firmalara ait ortalama teknik etkinlik
(CCR_TE) diizeyi ylizde 71.45; sapmasi-diizeltilmis ortalama teknik etkinlik (CCR_BC_TE) diizeyi
yiizde 60.40dir. Aylak temelli VZA yaklasimi (SBM) gergevesinde hesaplanan ortalama teknik etkin-
lik diizeyi ytizde 60.00°d1r. Ele alinan dénem boyunca en diisiik etkinlik ortalamas: 2012 yilinda goz-
lemlenmektedir. 2012 yilinda CCR_TE ortalamasi yiizde 55.64 iken; CCR_BC_TE ortalamas: yiizde
42.96 olarak hesaplanmistir. SBM ortalamas ise yiizde 43.66dir. Ote yandan teknik etkinlik ortala-
masi en yiiksek 6lgiilen y1l 2014’tiir. 2014 yilinda CCR_TE ortalamas: yiizde 80.48; CCR_BC_TE or-
talamas yiizde 70.67 olarak ol¢tilmistiir. SBM kullanilarak tahmin edilen ortalama etkinlik degeri
yiizde 71.17dir. Tabloda genellikle CCR_BC_TE ve SBM ortalamalarinin birbirine yakin oldugu go-
rilmektedir.

Tablo 3. Teknik Etkinlik Ol¢iimlerinin Ortalamasina Ait Sonuglar (CRS)

Etkinlik Olgiimii Ortalama (%) Std. Sapma (%) Min. (%) Mak. (%) Etkin Firma
Yil: 2010

CCR_TE 72.33 25.25 23.90 100.00 7
CCR_BC_TE 59.20 19.25 20.36 84.71

SBM 64.65 28.60 18.31 100.00

Yil: 2011

CCR_TE 73.46 26.67 27.23 100.00 8
CCR_BC_TE 60.70 20.58 22.87 86.17

SBM 65.75 31.61 25.30 100.00 8
Yil: 2012

CCR_TE 55.64 31.00 12.75 100.00

CCR_BC_TE 42.96 22.15 09.99 77.75

SBM 43.66 35.34 08.52 100.00 5
Yil: 2013

CCR_TE 78.70 21.18 36.04 100.00

CCR_BC_TE 69.23 17.86 32.76 90.84

SBM 69.64 26.19 25.72 100.00 5
Yil: 2014

CCR_TE 80.48 21.52 41.89 100.00

CCR_BC_TE 70.67 17.50 38.01 89.42

SBM 71.17 28.02 27.73 100.00

Yil: 2015
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CCR_TE 73.03 21.31 29.06 100.00 3
CCR_BC_TE 63.35 17.67 25.66 88.63 0
SBM 61.62 23.65 23.40 100.00

Yil: 2016

CCR_TE 69.55 21.56 32.58 100.00 3
CCR_BC_TE 59.26 17.02 28.80 85.46 0
SBM 58.73 24.29 26.55 100.00

Yil: 2017

CCR_TE 69.67 21.60 36.10 100.00 2
CCR_BC_TE 59.73 17.54 31.27 86.35 0
SBM 50.12 22.57 23.28 100.00 2
Yil: 2018

CCR_TE 70.40 23.38 28.66 100.00 3
CCR_BC_TE 60.18 19.22 24.39 89.32 0
SBM 53.62 25.01 16.15 100.00 3
Yil: 2019

CCR_TE 70.67 26.68 25.79 100.00 4
CCR_BC_TE 59.10 21.20 21.71 84.82 0
SBM 61.48 29.13 20.76 100.00 4
10 - y1l ortalama

CCR_TE 71.45 06.40 56.60 80.40

CCR_BC_TE 60.40 07.46 42.90 70.60

SBM 60.00 08.71 43.60 71.10

Tablo 4’te, dlgege gore degisen getiri varsayimi altinda hesaplanan radyal (BCC_TE, BCC_BC_
TE) ve radyal olmayan (SBM) etkinlik 6l¢iim sonuglar yer almaktadir. Sonuglar incelendiginde, et-
kinlik ortalamalarinda 2012 yilinin diginda 6nemli bir yiikselis ve diistisiin olmadig1 séylenebilir.
BCC_TE modeline gore sektorde tespit edilen ortalama etkinlik degeri ylizde 80.15 iken; BCC_BC_
TE modeline gore bu deger yiizde 67.98dir. Aylak temelli modele gére tahmin edilen etkinlik de-
geri yilizde 70.73'tiir. Ug yaklagima gére etkinlik ortalamasinin en diisiik oldugu yil 2012'dir. BCC_
TE modeline gore 2012 yili etkinlik ortalamasi yiizde 63.74 iken; BCC_BC_TE modeline gore ytizde
49.12dir. SBM modelin 2012 yili etkinlik ortalamas: yiizde 50.09 olarak tahmin edilmistir. En yiik-
sek etkinlik ortalamasi 2013 yilina aittir. 2013 yilinda, BCC_TE ortalamas: yiizde 85.90; BCC_BC_
TE ortalamas: ylizde 76.26 ve SBM ortalamas: ylizde 75.82 olarak tespit edilmistir.

Tablo 4. Teknik Etkinlik 6l¢timlerinin Ortalamasina Ait Sonuglar (VRS)

Etkinlik Olgiimii Ortalama (%) Std. Sapma (%) Min. (%) Mak. (%) Etkin Firma
Yil: 2010
BCC_TE 81.17 22.18 38.01 100.00 11
BCC_BC_TE 67.92 16.65 34.10 87.45 0
SBM 75.38 28.27 28.88 100.00 11
Yil: 2011
BCC_TE 75.21 24.81 34.99 100.00
BCC_BC_TE 61.49 18.15 30.77 84.67
SBM 67.26 30.25 26.92 100.00
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Yil: 2012
BCC_TE 63.74 28.36 24.34 100.00 5
BCC_BC_TE 49.12 20.01 19.84 80.34
SBM 50.09 34.36 10.13 100.00
Yil: 2013
BCC_TE 85.90 18.90 40.07 100.00 9
BCC_BC_TE 76.26 15.63 37.36 91.20
SBM 75.82 2749 26.28 100.00
Yil: 2014
BCC_TE 84.70 11.80 42.77 100.00 9
BCC_BC_TE 74.70 15.15 38.68 89.20 0
SBM 73.76 27.37 28.38 100.00 9
Yil: 2015
BCC_TE 80.56 19.49 30.64 100.00
BCC_BC_TE 69.51 15.94 27.05 89.82
SBM 70.89 24.94 25.41 100.00 7
Yil: 2016
BCC_TE 81.29 19.09 34.83 100.00
BCC_BC_TE 69.99 14.58 31.25 87.35
SBM 71.60 25.17 27.36 100.00 7
Yil: 2017
BCC_TE 82.95 2227 39.88 100.00 10
BCC_BC_TE 71.18 17.80 35.96 87.99 0
SBM 72.46 28.84 26.92 100.00 10
Yil: 2018
BCC_TE 82.06 22.35 40.10 100.00 10
BCC_BC_TE 69.44 17.15 36.17 87.46 0
SBM 72.92 29.69 27.42 100.00 10
Yil: 2019
BCC_TE 84.36 24.39 33.26 100.00 11
BCC_BC_TE 70.64 19.18 29.93 89.96 0
SBM 77.69 2991 23.02 100.00 11
10 - y1l ortalama
BCC_TE 80.15 06.49 63.70 85.90
BCC_BC_TE 67.98 07.72 49.10 76.20
SBM 70.73 07.83 50.00 77.60

4.2. Tkinci Asama—Etkinligin Belirleyenleri

Caligmanin bu béliimiinde gevresel degiskenlerin firmalarin etkinlik degerleri tizerindeki etkisi
analiz edilmektedir. Bu amagla, birinci agamada agir1 girdi kullaniminin etkisini dikkate alan aylak
temelli VZA etkinlik 6l¢iimleri, ikinci asamada kontrol edilemeyen secilmis ¢evresel degiskenlere

kars1 regrese edilmektedir. Cevresel faktorler ve tanimlari tablo 5’te 6zetlenmektedir.
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Tablo 5. Etkinligin Belirleyenlerinde Kullanilan Agiklayici Degiskenler ve Tanimlar:

Degiskenler Sembol | Tanimu
Bagimli Degisken | Etkinlik Skoru Eff Aylak temelli modelden (SBM) elde edilen etkinlik degerleri
Firma Biyikligi Size Toplam varliklarin dogal logaritmasi
) . Likidite Orani Liq Cari varliklar / Kisa vadeli yiikiimlilikler
Firmaya Ozgii o ~ -
Degiskenler Serr.naye yeterlilik oran1 | Eq Ozse.r{naye/.Toplam Aktif
Aktif Karlilik Oran1 Roa Vergi 6ncesi net kir / Varlik toplami
Hasar Prim Orani LRatio | Net gerceklesen hasarlar / Net kazanilmig primler
Endiistriye Ozgii En biyik ti¢ firmanim toplam varliklarinin, tiim sigortacilik
Degiskenler Yogunlasma Orani HHI sektoriiniin toplam varliklarina orani
Makro ekonomik | Enflasyon IR Enflasyon Orani
Degiskenler GSYIH biiyiime oran1 | GGDP | GSYIH biiyiime orani

4.3. Etkinligin Belirleyenlerinin Analizine Yonelik Tahmin Yontemleri

4.3.1. Tobit Regresyon

Kontrol edilemeyen c¢evresel degiskenlerin VZA etkinlik skorlar1 tizerindeki etkisi genellikle
ikinci asamada regresyon modelleri ile tahmin edilmektedir. En sik kullanilan ikinci agama regres-
yon modellerinden birisi Tobit regresyondur. Sanstirlii regresyon olarak da bilinen Tobit modelinin
tercih edilme nedenli, teknik etkinlik 6l¢timlerinin 0 ve 1 arasinda degerler almasi ve bagiml degis-
ken olarak kullanilacak olan bu etkinlik degerlerinin sansiirlenerek kullanilacak olmasidur.

Gozlenemeyen (latent) bir bagimli degiskenin (¥*), bagimsiz degisken(ler)le dogrusal regres-
yonu agagidaki gibi tanimlanmaktadir.

yi=xif+u (=1 ..,n)
_{y{‘, y; >0 ise
Yi=1o, yi <0 ise

-~ 2

u;~IIN(0,0%) )

Burada; Y; gozlenemeyen (latent) bagimh degiskeni, X; agiklayici degisken(ler) vektoriini, B

katsayilar vektoriinii, u; 6zdes ve bagimsiz normal dagilim (identically and independently normal

distribution, iid) gosteren hata terimini ve ¥i gozlenen bagimli degiskeni gostermektedir.

Tobit modelleri [0,1] araliginda degerler alan; ancak genellikle gozlemlerin bu aralikta dagildi-
ginda kullanilabilen alternatif bir yaklasimdir (Lopez-Rodriguez vd., 2018; Lu vd., 2009; Wang vd.,
2013), Uygulamada goézlemlerin nadiren bu aralikta bulunmasi, Tobit modellerinin en 6nemli kisit-
layic1 yonlerinden birisidir (McDonald, 2009). Bunun yani sira, sinirda yer alan gézlemler sansiirle-
meyi degil, bireysel secimleri ve stratejileri temsil etmektedir (Ramalho vd., 2011). Ayrica, Tobit tek-
nigi bagiml degiskenin normal dagilimli ve sabit varyansl olma kosulunu gerektirmektedir.

Analizde kullanilan 21 sigorta sirketinin etkinligini ve onu etkileyebilecegi diistiniilen faktor-
ler arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla olusturulan tesadiifi etkiler panel Tobit modeli asagidaki
gibi tanimlanmstir (McDonald, 2009; Jacob, 2015):
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Vie = {{tﬁ + lii + Eit
o {yit' Vie <1lise
Yie Z11,  y; >1ise

u;~IIN(0,02) ve €, ~IIN(0, 52) @)

4.3.2. Parcal1 Regresyon Modelleri

Papke ve Wooldridge (1996), oncii ¢alismasinda Tobit modellerinin yukarida deginilen kisitla-
rina karsi alternatif bir yaklagim 6nermektedir.

E(y;|x) = G(x;0), (1)

Burada G(.) tiim z degerlerii¢in z € R olmak tizere 0 < G(z) < 1 kosulunu saglayan bir fonk-
siyondur. Bu tanimlamayla beraber, y’nin tahmin edilen degerlerinin [0,1] araliginda degerler ala-
bilmesi saglanmaktadir.

Uygulamali arastirmalarda G(.) igin genellikle dogrusal olmayan tekniklerin ¢oziimiine daya-

nan iki temel yaklasim onerilmektedir. Bunlardan birisi, kiimiilatif birikimli dagilim fonksiyonu
. - s . X0
(cdf) tizerinden ¢6ziimlenen lojistik fonksiyonu (y|x) =

— (pargali logit) iken; digeri standart
normal dagilim fonksiyonu {izerinden elde edilen probit fonksiyonudur (pargali probit).

Esitlik (1)de yer alan ©’nin tahmini i¢in yar1-maksimum olabilirlik (QML) y6ntemi 6nerilmekte-

dir. Esitlik (2)de 0 i¢in elde edilen QML tahmincisi yer almaktadir:

6 = argmax 0O YN, LLi(8) 2)

Esitlik (2)de QML yontemi, esitlik (3)’te tanimlanan Bernoulli log-olabilirlik fonksiyonuna da-
yanmaktadir:

LLi(8) = yilog[G(x;6)] + (1 — yplog[1 — G(x;0)] »

Papke ve Wooldridge (2008), esitlik (1)de gosterilen modeli panel veriye uyarlanmis haliyle ye-
ninden ifade etmektedir.

E(Yitlxit' ai) = q)(xitB + ai)' tzla"'aTa (4)

Denklemde daha 6nce ihmal edilen heterojenligin etkisi kontrol edilmektedir. Burada dogrusal

olmayan yaklagim, esitlik (1) de yer alan denklemin anlamli ve tutarli sonuglar veren tahmincilerine

ulagilmasini saglamaktadir. Bununla birlikte, kosullu ortalamanin (dogrusal olmayan) tahmini, ke-

sirli logit veya kesirli probit modelleri araciligryla sinir diizeyinde sadece birkag gézlemin oldugu du-
rumlar i¢in etkin olarak uygulanmaktadir.

Ramalho vd. (2011), sinir gozlemlerinin sayisi fazla oldugunda iki par¢ali modellerin genellikle
daha tstlin bir ¢6ztim sundugunu belirtmektedir. Ayrica, iki par¢ali modellerin kullanimi bagimh
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degiskenin ikili ve siirekli bilesenlerini ayr1 ayr1 tahmin ederek 6rnek segicilik sorunlarini da ortadan
kaldirmaktadir. Iki pargali modellerde kesikli bilegen ikili tercih modeli (birinci parga) araciligiyla
tahmin edilirken, siirekli bilesen pargali regresyon modeli (ikinci par¢a) kullanilarak tahmin edil-
mektedir. Ramalho vd. (2011) tarafindan 6nerilen yaklasimda modelin ilk kism1 pozitif bir sonucu

gozlemleme olasiligini modelleyen standart ikili tercih modeli ile tanimlanmaktadir:

,_(0,  y=0
y = {1, y€(0,1) ?
PG = 11x) = E(y*[x) = F(xB;p) (6)

Burada F(.) lojistik fonksiyon veya standart normal dagilim fonksiyonuna dayali bir dagilim
fonksiyonudur. Modelin ikinci kismu esitlik (4)’teki sadece pozitif sonuglar: ve sifir olmayan sonugla-
rin bityiikliigiini dikkate almaktadir. Tkinci kisim agagidaki sekilde tanimlanabilir:

E[(vIxy € (0,1))] = M(xBzp) -

Burada M(xB,p), QML yéntemi kullanilarak tahmin edilebilir. Esitlik (6) ve (7) birlikte dikkate

alinarak ve Ramalho vd. (2011) takip edilerek E(y|x) yeniden tanimlanabilir:

E(y|x) = E[(y|x,y € (0,1))] X Ply € (0,1)|x] = M(xB,p) X F(xB;p) ®)
Calismada ele alinan degiskenin par¢ali yapisinin (0 ve 1 arasinda degisen etkinlik skorlar1) yani
sira sinir gozlemlerinin miktar: ve ornek segicilik sorunu birlikte degerlendirildiginde, iki kistmh

model yaklagimiyla daha anlamli ve tutarh sonuglara ulasilabilecegi sdylenebilir.

Papke ve Wooldridge'in (2008) pargali probit modelinde siirekli X; degiskeni i¢in ortalama mar-
jinal etkiler (ME) su sekilde ifade edilebilir:
SE[yitlXiv il
MEy, = ystTkta = Brp X B + ;) )
Burada ¢ standart normal kosullu dagilim fonksiyonunu géstermektedir. iki kistmli modelde

pargali tepki degiskeni i¢cin ortalama marjinal etkiler asagidaki sekilde gosterilmektedir:

_ SElyilxil _ 8MI[xiB2p] 8F[xiB1p]
MEy, = lek == 5);1( F(xiB1p) + —5;(1( M(x;B2p)

(10)

4.4. Model se¢imi

Calismada cevresel faktorlerin etkinlik tizerindeki etkisi farkli formda tanimlanan alternatif mo-
deller yardimiyla analiz edilmektedir. Geleneksel ve parcali regresyon modeline dayali alternatif

fonksiyonel form tiirleri asagida verilmektedir:
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(i)  Geleneksel modeller (OLS ve Tobit)
(ii) Tek-asamali parcali regresyon modelleri (logit, probit, loglog, tamamlayici loglog (cloglog))
(iii) Iki-asamali parcali regresyon modelleri (logit, probit, loglog, cloglog)

Analiz yontemi olarak yukarida yer alan, tek agamali ve iki agamali cok sayida alternatif model ta-
nimlandigs i¢in, tahmin agamasina gegmeden 6nce en uygun modelin se¢imi yapilmaktir. Model se-
¢im kriteri olarak agagida yer alan farkls test tipleri kullanilmaktadir:

(i) RESET testi
(ii) GOFF-I ve GOFF-II testleri
(iii) P testi

Asagida sirastyla tek asamali ve iki agamali model tiirleri i¢in uygulanan spesifikasyon testi so-
nuglar1 yer almaktadir. Tabloda yer alan degerler, farkli hipotez testlerine ait olasilik degerlerini
(p-degerleri) gostermektedir.

Tablo 6. Tek Asamali Modeller i¢in Spesifikasyon Test Sonuglar1 (p degerleri)

Model Logit Probit Loglog Cloglog
RESET testi 0.011** 0.014** 0.002*** 0.096*
GOFF-I testi 0.012** 0.015** - 0.106
GOFF-II testi 0.012** 0.014** 0.002***

P testi

H1: FRM Logit - 0.354 0.001** 0.137
HI1: FRM Probit 0.266 - 0.001* 0.114
H1: FRM Loglog 0.020** 0.021** - 0.145
H1: FRM Cloglog 0.009* 0.011** 0.0009*

Not: %, **, **sirastyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde anlamhliklar: gostermektedir.

Tablo 6da ilk olarak tek asamali modeller i¢in elde edilen sonuglar 6zetlenmektedir. RESET tes-
tinin bos hipotezi, alternatif modeller arasinda en uygun modelin kabuliinii gostermektedir. Buna
gore, RESET testine gore sadece Cloglog spesifikasyonu i¢in olasilik degeri %10 6nem diizeyinde ka-
bul edilmektedir. Diger yandan, RESET testinde oldugu gibi GOFF-I ve GOFF-II testleri i¢in bos hi-
potezin kabulii en uygun modelin se¢imi anlamina gelmektedir. Buna gore, farkli Cloglog spesifikas-
yonu disindaki biitiin model tanimlari i¢in bos hipotezler reddedilmektedir. Bu nedenle GOFE-I ve
GOFF-II testlerine gore en uygun tahmin kalibinin Cloglog olduguna karar verilmektedir. P testinde
ise; bos hipotez (HO hipotezi) ilgili siitunda yer alan ve farkli model tanimlarini gosteren alternatif
hipoteze (H1 hipotezi) kars: test edilmektedir. Buna gore, sadece Cloglog spesifikasyonu i¢in bos hi-
potez biitiin alternatif hipotezler karsisinda kabul edilmektedir. Dolayisiyla ti¢ farkli tahmin kalibi-
nin testi sonucuna gore en uygun modelin Cloglog olduguna karar verilmistir.

Tablo 7. iki Asamali Modeller igin Spesifikasyon Test Sonuglar1 (p degerleri)

Model Birinci kisim ikinci kistm
Logit Probit Loglog | Cloglog | Logit Probit Loglog Cloglog
RESET testi 0.091* 0.096* 0.058* 0.068* 0.164 0.146 0.052* 0.347
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GOFF-I testi 0.075* 0.121 - 0.067* 0.150 0.165 - 0.389
GOFF-II testi 0.134 0.083 0.054* - 0.202 0.132 0.047** -

P testi

HI: FRM - 0.050* 0.588 0.933 - 0.056* 0.033 0.525
Logit

HI1: FRM Pro- 0.230 - 0.066* 0.945 0.069* - 0.043** 0.415
bit

HI: FRM 0.565 0.296 - 0.995 0.153 0.168 - 0.460
Loglog

HI: FRM| 0.025** 0.008*** 0.576 - 0.185 0.125 0.035** -
Cloglog

Not: %, **, **sirastyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde anlamhliklar: gostermektedir.

Tablo 7de iki agamali modeller i¢in elde edilen sonuglar 6zetlenmektedir. Tabloda tiim alterna-
tif modeller arasinda (logit, probit, Loglog, Cloglog) bos hipotezin kabul edildigi tek model Cloglog
modelidir. Dolaystyla tiim testler (RESET, GOFF-I, GOFF-II, P testi), birinci ve ikinci asamada tah-
min edilen alternatif fonksiyonel form tanimlar1 arasinda en uygun olanin Cloglog spesifikasyonu
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, iki agamali model katsayilar1 yorumlanirken, birinci ve ikinci
asamasinda Cloglog spesifikasyonu kullanilarak ulagilan model sonuglar: dikkate alinmaktadur.

4.5. Regresyon Sonuglari

Tablo 8de kontrol edilemeyen gevresel degiskenlerin (firmaya 6zgii, sektdre 6zgii ve makro eko-
nomik) bireysel firmalarin etkinlik skorlar1 tizerindeki etkisini gosteren alternatif model tahmin so-
nuglar: yer almaktadir. Tabloda her bir agiklayict degiskenin tahmin edilen katsay: degeri ve bunlara
ait standart hatalar yer almaktadir. Ayrica her bir model i¢in gergek ve tahmin edilen etkinlik skor-
lar1 arasindaki korelasyonun karesi ile hesaplanan ve uyumun iyiligini gosteren R? degerleri rapor
edilmektedir. Hesaplanan R? degerleri, ayn1 bagimli degiskene sahip modeller arasindaki kargilas-
tirmalarda kullanilabilmektedir.

Tablo 8. Tek-Asamali Model Tahmin Sonuglar:

Bagimli Degisken: Etkinlik

Katsayilar OLS Tobit Logit Probit Loglog Cloglog
Size 0.047** 0.063* 0.237*%¢ 0.144*¢ 0.164** 0.160***
(0.018) (0.022) (0.085) (0.051) (0.065) (0.053)

Liq 0.480*¢ 0.638°* 2.343%%¢ 1.4170¢ 1.432%%¢ 1.775%%¢
(0.113) (0.143) (0.498) (0.300) (0.335) (0.359)

Eq -2.6210%* -3.278** -12.426%* -7.5324% -8.308*** -8.693%**
(0.280) (0.366) (1.520) (0.882) (0.946) (1.043)

Roa 1.064*** 1.132%%* 4.690*** 2.880%* 34070 3.1530*
(0.283) (0.357) (1.490) (0.920) (1.016) (1.140)

LRatio 0.449** 0.529** 2.044** 1.273%+* 1.513*** 1.414**
(0.175) (0.219) (0.802) (0.491) (0.580) (0.556)
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HHI 1.140%* 1.386** 5.52044% 333304 3.686* 3,757
(0.482) (0.600) (2.147) (1.292) (1.581) (1.387)
IR -0.024** -0.029%%* -0.118* -0.072* 0,082+ -0.079**
(0.005) (0.007) (0.026) (0.016) (0.019) (0.017)
GGDP 0.029%** 0.037%+* 01354 0.083*** 0095 0.094*
(0.006) (0.008) (0.030) (0.018) (0.022) (0.020)
Sabit -0.752* -1.136** -6.156%** -3.750%%¢ -3.690%%* -4.796%%*
(0.385) (0.487) (1.796) (1.089) (1.327) (1.173)
R2 0341 0.381 0.367 0367 0.354 0.406

Not: *, ** *** sirastyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde anlamhliklar: gostermektedir. Parantez igindeki degerler standart ha-
talar1 gostermektedir.

Tablo 8de tek asamali modeller igin elde edilen geleneksel ve pargali regresyon sonuglari yer al-
maktadir. Bir 6nceki kisimda yapilan 6n testler sonucunda, en uygun modelin Cloglog olduguna ka-
rar verilmisti. Ancak, modeller arasinda karsilagtirma yapmak ve daha saglikli yorumlar yapabilmek
amaciyla alternatif modellere ait sonuglara da yer verilmektedir. R? degerleri arasinda gok biiyiik
farklilik olmamakla birlikte, tek pargali modeller arasinda en yiiksek R? degeri (0.406) Cloglog spe-
sifikasyonuna aittir. Regresyon katsayilar1 incelendiginde, hesaplanan tiim tahmincilerin ayni isaret
ve anlamlilik diizeyine sahip oldugu goriilmektedir. Katsay: tahminleri arasindaki bu benzer sonug-
lar, tahmincilerin tutarli ve sonuglarin giivenilir oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 9. iki-Asamali Model Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: Etkinlik
Birinci kisim ikinci kisim

Katsayilar Logit Probit Loglog Cloglog Logit Probit Loglog Cloglog
Size 0.391* 0.212* 0.177 0.380** 0.1710%¢ 0.105%* 0.116** 0.123***
(0.211) (0.119) (0.108) | (0.173) (0.060) 0.037) | (0.043) (0.042)

Liq 6.144°¢ 32990 2.665%** 56290 1.362%** 0.831°* 0.888*** 1.019***
(1.911) (1.037) (0.907) (1.547) (0.402) (0.244) (0.260) (0.304)

Eq 2443294 | -13.4587%* | -11.3047%* | -21.2437%*% | -7.495%%* | -4.603* | -4.938%* | -5.611%**
(5.134) (2.738) (2.451) (4.167) (1.222) (0.735) (0.773) (0.912)

Roa 4.541 2.778 2.596 3.241 4.830%** 2,949 3.055%* 3.7430%
(3.258) (1.882) (1.712) | (2.580) (1.051) 0.632) | (0.677) (0.774)

LRatio 2.067 1.017 0.672 1.899 221200 1.366™** 1.518** 1.606***
(2.102) (1.196) (1.048) | (1.698) (0.600) (0.358) | (0.401) (0.409)

HHI 9.147 4.581 3.410 7.551 3.900** 2.400** 2.665** 2,787
(6.058) (3.367) (2.956) (5.021) (1.551) (0.956) (1.049) (1.146)

IR S0.187%% | -0.107* | -0.096* | -0.147%* | -0.084** | -0.051*** | -0.054** | -0.063***
(0.073) (0.041) 0.036) | (0.059) (0.018) 0.011) | (0.013) (0.013)

GGDP 0.256* 0.138*** 0.111%** 0.231%%* 0.079** 0.049** 0.054** 0.058***
(0.082) (0.045) (0.040) | (0.067) (0.021) 0.013) | (0.014) (0.016)

Sabit -13.868° | -7.171** -5.165% | -13.418°% | -5135%% | -3.1557% | -3.136™** -4.053***
(5.235) (2.870) (2499) | (4.307) (1.318) 0.813) | (0.917) (0.956)

R2 0.231 0.219 0.199 0.245 0.378 0.377 0.369 0.392

Not: *, ** *** sirastyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde anlamhliklar: gostermektedir. Parantez igindeki degerler standart ha-
talar1 gostermektedir.
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Tablo 9da yer alan iki asamali model sonuglar incelendiginde, birinci kistmda hesaplanan bazi
katsayilari anlamsiz, ikinci kisimda ise tiim katsayilarm anlaml oldugu goriilmektedir. Daha 6nce
yapilan tani testlerinden hareketle, iki asamali modeller arasinda en uygun tahmin kalibinin Clog-
log olduguna karar verilmistir. Bu nedenle katsay1 tahminleri yorumlanirken Cloglog sonuglar1 dik-
kate alinmaktadir. Ote yandan, R? degerleri incelendiginde, en yiiksek R¥nin (birinci kisimda:0.245,
ikinci kistmda:0.392) Cloglog spesifikasyonuna ait oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla farkls tan: test-
leri ve R? degerleri benzer sonuglar ortaya koymaktadir. Calismada, bagimsiz degiskenlerin etkin-
lik izerindeki etkisini daha net agiklamak amaciyla, her iki modele ait marjinal etkiler tahmin edil-
mekte ve katsayilar yorumlanmaktadir.

Tablo 10. Marjinal Etkiler (Tek Asamali Model)

Katsayilar OLS Tobit Logit Probit Loglog Cloglog
Size 0.047** 0.063* 0.049*¢ 0.049*** 0.046** 0.052¢
(0.018) (0.022) (0.017) (0.017) (0.018) (0.017)

Liq 0.480** 0.638** 0.492%** 0.490** 0.402*** 0.576***
(0.113) (0.143) (0.099) (0.099) (0.091) (0.109)

Eq -2.621%* -3.2784** -2.6114%* -2.606*** -2.332%4¢ -2.8214%%
(0.280) (0.366) (0.267) (0.262) (0.230) (0.286)

Roa 1.064*** 1.132%%* 0.985%* 0.996*** 0.956*** 1.023***
(0.283) (0.357) (0.309) (0.315) (0.280) (0.370)

LRatio 0.449** 0.529** 0.429¢ 0.440%¢ 0.424¢ 0.459¢
(0.175) (0.219) (0.166) (0.168) (0.161) (0.178)

HHI 1.140** 1.386** 1.160*** 1.153*** 1.034** 1.219%+*
(0.482) (0.600) (0.442) (0.440) (0.439) (0.442)

IR -0.024*** -0.029*** -0.024*** -0.024*** -0.023*** -0.025%**
(0.005) (0.007) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)

GGDP 0.029*** 0.037°* 0.028** 0.028*** 0.026*** 0.030**
(0.006) (0.008) (0.006) (0.0006) (0.006) (0.006)

Not: %, **, ** sirasiyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde anlamliliklar: gostermektedir. Parantez icindeki degetler standart ha-
talar1 gostermektedir.

Tablo 10da tek agamali modeller i¢in elde edilen marjinal etkiler tahmin sonuglar1 yer almakta-
dir. Tahmin edilen sonuglar1 yorumlanirken secim olgiitleri gercevesinde belirledigimiz en uygun
model (Cloglog) dikkate alinmakta; diger modeller karsilastirma amaciyla kullanilmaktadir. Sigor-
tacilik sektoriinde en sik kullanilan degiskenlerin basinda toplam aktiflerin logaritmasi ile 6lgiilen
olgek buytkligi gelmektedir. Tabloda firma buytikligi (Size) ile firmanin etkinlik diizeyi arasinda
pozitif (0.052) ve %1 6nem diizeyinde anlamli bir iliski goriilmektedir. Mevcut literatiirle (Diacon
vd.,2002; Barros vd., 2005; Yao vd., 2007) benzer yonde elde edilen bu sonug; biiyiik 6lgekli firmala-
rin teknik acisindan orta ve kiigiik 6lgekli firmalardan daha etkin oldugunu gostermektedir. Ulagilan
bulgu, Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 6lgek ekonomileri ve kapsam ekono-
milerinden 6nemli 6lgiide fayda sagladiklar: anlamina gelmektedir. Buna gore, 6l¢ek bityiikliigiiniin
diger gelismekte olan tilkelerde oldugu gibi, Tiirkiyede faaliyet gosteren sigorta firmalarinin etkinli-
gini etkileyen 6nemli bir degisken oldugu s6ylenebilir.

398



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 13 * Sayi: 25 * Temmuz 2021 ss. 374-406

Sigorta firmalarinin etkinligi izerinde etkisinin oldugu disiiniilen diger bir degisken cari var-
liklarin kisa vadeli yitkiimliliiklere orani ile ifade edilen likidite riskidir. Finansal arac1 olan sigorta
sirketleri i¢in aktif kaliteleri 6deme giiciiniin yeterliligi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Firmalar faa-
liyetlerini stirdiirebilmek ve en azindan kisa vadeli yiikiimliiliikleri dondiirebilmek amaciyla yeterli
diizeyde likidite bulundurmalar1 gerekmektedir. Firmanin likidite diizeyini temsilen bu ¢aligmada
cari oran degiskeni kullanilmistir. Tabloda likidite diizeyi (Liq) ile etkinlik arasinda pozitif ve an-
lamli bir iligki goriilmektedir. Buna gore firmalarin likidite seviyesinde meydana gelen %1 oraninda
artis, sektoriin teknik etkinlik diizeyinde ortalama % 0.576 (Cloglog modeli) oraninda artisa neden
olmaktadir.

Tabloda yer alan Cloglog modeli sonucuna gore, 6zsermaye rasyosu (sermaye yeterlilik orani,
Eq) ile teknik etkinlik arasinda negatif ve %1 énem diizeyinde anlamli bir iliski gortilmektedir. Buna
gore, incelenen donem boyunca daha az sermayeli sigorta firmalarinin daha biiyiik sermayeli sigorta
firmalarindan daha etkin olduklari s6ylenebilir. Sermaye orani ile teknik etkinlik arasindaki bu nega-
tif iligki, daha az 6zsermaye veya daha fazla bor¢ finansmani kullanan sigorta sirketlerinin daha yiik-
sek etkinlik diizeyine sahip olabilecegini gostermektedir. Bu sonug, Tiirkiyede faaliyet gosteren si-
gorta sirketlerinin 6zsermayeye yatirim yaparak bir fayda saglayamayacaklar1 anlamina gelmektedir.

Ozsermaye karlilig1 ile dl¢iilen firmanin karlilik diizeyinin (Roa) firmalarin etkinlik diizeyleri
tizerinde pozitif (1.023) ve anlamli (%1 6nem diizeyinde) etkisinin oldugu gériilmektedir. Buna gore,
Ozsermaye karlilig yiiksek sigorta sirketlerinin kendileriyle benzer diistik 6zsermaye karligina sahip
sigorta sirketlerine gore daha etkin olduklar: séylenebilir. Grmanova ve Strunz (2017) ve Huang ve
Eling (2013) benzer sonuca ulasan diger ¢aligmalardir.

Sigortacilik sektoriinde kullanilan 6nemli degiskenlerden birisi de hasar prim oranidir. Bu oran,
sigorta sirketleri i¢in en 6nemli performans kriterlerinden birisidir. Literatiirde yiiklenme riski ola-
rak da ifade edilen bu oran, sigorta sirketlerinin yiiklenim faaliyetlerinin etkinligini gostermektedir.
Gergeklesen hasarlarin kazanilmis primleri boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Genel olarak, tiim si-
gorta sirketlerinin primlerini arttirmalari; tazmin etmek zorunda olduklar: tazminat taleplerini azal-
malar1 beklemektedir. Cloglog modeli sonuglarina gore, hasar prim orani (LRatio) degiskeni pozitif
ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore, hasar prim oraninda meydana gelen %1 oraninda artis
etkinlik skorlar1 iizerinde %0.459 oraninda artiga neden olmaktadir.

Sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren en biiyiik ti¢ firmanin toplam varliklarinin tiim sigorta-
cilik sektoriintin toplam varliklarina oranini ile elde edilen yogunlagsma orani (HHI) katsayisi pozitif
(1.219) ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore, yogunlasmanin yiiksek oldugu diisiik rekabetci
ortamda faaliyet gosteren firmalarin daha etkin olduklar1 sdylenebilir. Diger bir ifadeyle, sekt6rde fa-
aliyet gosteren firma sayis1 arttik¢a ve firmalar daha fazla piyasa payina sahip oldukga, firmalarin et-
kinlik diizeyleri ytikselmektedir.

Endiistriyel analizlerde kullanilan en temel makro ekonomik gosterge ekonomik biiytime degis-
kenidir. Genel olarak etkinlik analizlerinde, ekonomideki konjonktiirel hareketlerin etkisini kont-
rol etmemizi saglayan 6nemli bir parametredir. Ekonomik biiytime degiskeni, {ilke i¢inde ekono-
mik faaliyetteki degisimi gosterdigi i¢in, firma performansini etkilemesi beklenmektedir. Bu nedenle
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etkinligi etkileyen dissal degiskenlerin arasinda modele dahil edilmektedir. Tabloda (Cloglog mo-
deli), ekonomik biiyiime degiskenin (GGDP) etkinlik iizerinde pozitif (0.030) ve anlaml: etkiye sa-
hip oldugu goriilmektedir. Buna gore, ekonomik biiyiime donemlerinde piyasadaki olumlu gelisme-
lere bagli olarak firmalarin etkinlik diizeylerini arttirma potansiyeli bulunmaktadur.

Firmanin performansini etkileyen diger bir gosterge piyasadaki fiyat istikrarsizligidir. Genel ola-
rak, enflasyon anlamina gelen mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki ytikselisin firmalarin maliyetlerini
arttirmasi beklenmektedir. Tabloda enflasyon degiskeni (IR) katsayisi negatif (-0.025) ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Buna gore, fiyat artiglari ile sonuglanan maliyet artiglarinin firmalarin etkinlik di-
zeyleri tizerinde negatif etkisinin oldugu séylenebilir.

Tablo 11. Marjinal Etkiler (Iki Asamali Model)

Birinci kistm Ikinci kisim
Katsayilar | Logit Probit Loglog Cloglog Logit Probit Loglog Cloglog
Size 0.054* 0.052* 0.048* 0.064** 0.040** 0.039*** 0.038*** 0.040**
(0.028) (0.029) (0.028) (0.028) (0.014) (0.014) (0.014) (0.013)
Liq 0.861*** 0.817*** 0.723*** 0.951*** 0.318*** 0.314*** 0.297*** 0.331*
(0.246) (0.241) (0.229) (0.241) (0.092) (0.090) (0.085) (0.097)
Eq -3.4240% 133350 | -3.0667* -3.588*** -L753%% | -1.7430 | -1.6567 | -1.823***
(0.585) (0.570) (0.543) (0.594) (0.268) (0.264) (0.246) (0.282)
Roa 0.636 0.688 0.704 0.547 1.130*** L.116*** 1.024*** 1.216™*
(0.451) (0.461) (0.456) (0.433) (0.241) (0.236) (0.220) (0.250)
LRatio 0.289 0.252 0.182 0.320 0.517%* 0.517%* 0.509** 0.522%**
(0.292) (0.295) (0.283) (0.284) (0.138) (0.134) (0.131) (0.133)
HHI 1.281 1.135 0.924 1.275 0.912** 0.908** 0.893** 0.906**
(0.834) (0.824) (0.793) (0.837) (0.360) (0.360) (0.348) (0.371)
IR -0.026™  -0.026"* | -0.0267* -0.024** -0.019**  1-0.019**  |-0.018%* | -0.020***
(0.009) (0.009) (0.009) (0.009) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004)
GGDP 0.035%* 0.034* 0.030*** 0.039* 0.018*** 0.018* 0.018* 0.0197*
(0.010) (0.010) (0.010) (0.010) (0.005) (0.005) (0.004) (0.005)

Not: %, **, ** sirasiyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde anlamliliklar: gostermektedir. Parantez icindeki degetler standart ha-
talari gostermektedir.

Tablo 11'de her bir modele ait tiim bagimsiz degiskenler icin hesaplanan marjinal etkiler tahmin
sonuglari yer almaktadir. Marjinal etkiler, 6rneklemde yer alan her bir firma i¢in tahmin edilen kismi
etkilerin ortalamalar: tizerinden hesaplanmaktadir. Daha 6nce yapilan spesifikasyon testlerinde, iki
agamali modelin birinci ve ikinci kismi i¢in en uygun modelin Cloglog olduguna karar verilmisti. Bu
nedenle, tahmin sonuglarinin yorumlanmasinda Cloglog modeli dikkate alinmaktadir. Tabloda bi-
rinci ve ikinci kisimda yapilan tahmin sonuglar: arasindaki en temel fark; ikinci kisimda tiim degis-
kenler anlamli iken, birinci kisimda Roa, LRatio ve HHI degiskenlerinin anlamsiz olmasidir. Tah-
min edilen katsayilarin isaretleri ise tiim modellerde aynidir. Model katsayilari literatiirle uyumlu ve
ayn1 zamanda tek asamali model sonuglari ile benzerdir. Tabloda yer alan model katsayilar: kisaca su
sekilde 6zetlenebilir.
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Tabloda birinci ve ikinci kisimda (Cloglog modeli sonuglar) tahmin edilen firma biiytikligi kat-
say1si (Size) pozitif ve anlamlidir. Olgek biiyiikligiinde meydana gelen %1 oraninda artis, firmanin
teknik etkinlik diizeyini sirasiyla birinci kisimda 0.064; ikinci kisimda 0.040 arttirmaktadir. Likidite
diizeyinin (Liq) etkinlik iizerindeki etkisi pozitif (0.951 ve 0.331) ve anlamlidir. Ozsermaye rasyosu
(Eq) ile etkinlik arasinda negatif (-3.588 ve — 1.828) ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulun-
maktadir. Ozsermaye karlilig1 (Roa), hasar prim orani (LRatio) ve yogunlagma oran1 (HHI) katsa-
yilari, birinci kisimda tahmin edilen Cloglog modeli i¢in pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz
iken; ikinci kisimda tahmin edilen Cloglog modeli i¢in pozitif ve anlamlidir. Birinci ve ikinci kisimda
tahmin edilen ve ekonomik konjonktiiriin etkisini gésteren makro ekonomik gostergelere (ekono-
mik biiytime ve enflasyon) ait katsayilar anlamli ve beklenen isarete sahiptir.

Elde edilen bulgular sonucunda, 6l¢ek biiytikliigtintin ortaya ¢ikardigi pozitif etkinlik; Tiirkiye
gibi sigorta sektoriiniin bityiimesini potansiyel olarak arttiracak bir pazarin pozitif digsal etkisi ola-
rak ifade edilebilir. Bu agidan degerlendirildiginde, sigorta sektoriiniin alan ekonomileri gergeve-
sinde faaliyet gosteren hizmet birimlerinden olustugu dikkate alinirsa, 6lgek ekonomisi ile birlikte
uzun donem maliyet egrisinin asag1 yonlii bir yapida oldugu sonucuna ulagilabilir. Elde edilen ana-
liz sonuglarma gore, etkinlik tizerinde belirleyici faktorlerden birisinin likidite diizeyi oldugu goriil-
mektedir. Buna gore, 6l¢cek ekonomileri ve alan ekonomilerinin ortaya ¢ikardig: pozitif etki {izerinde
likidite diizeyinin belirleyici bir faktér oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu agidan, likidite diizeyi po-
zitif digsal ekonomiler olarak tanimlanan 6lgek etkisinin etki boyutunu belirlemektedir. Buradaki
onemli noktalardan birisi, sigorta sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin biiytime potansiyelinin li-
kidite diizeyine bagli olmasidir.

Ozsermaye diizeyinin bityiikliigii, firmalarin biiyiimesi ile birlikte negatif bir 6lgek etkisi olarak
bulunmugtur. Yiiksek 6zsermaye, sigortacilik sektoriinde likidite riskine karg1 temel bir tampon me-
kanizmasi olarak gortildiigiinden dolayy; potansiyel bilyiimenin sonucunda 6zsermaye diizeyindeki
artis firmanin etkinligi tizerinde negatif bir etken olmaktadir. Bu agidan bulgular birlikte degerlen-
dirdigimizde, sigorta sirketlerinin likidite diizeyini arttiric1 yonde uygulamalarin firmalarin biiytime
hiz1 izerinde pozitif etki yaratacagi beklenmektedir. Likidite etkisinin 6zsermaye tutmanin maliyeti
iizerinde yapmis oldugu azaltici etki bunun en énemli nedenidir. Ilgili tablolarda, likidite degiske-
ninin katsayisinin uzun dénemde maliyetlerin tizerindeki diistiriicii etkisi de bu agidan degerlendi-
rilebilir. Makro ekonomik degiskenlerin veya konjonktiir degiskenlerinin sigortacilik sektorii tize-
rindeki etkisini de s6z konusu likidite degiskeni tizerinden yorumlamak miimkiindiir. Bu a¢idan,
gelismis sigorta sistemine sahip {ilkelerin negatif ekonomik konjonktiiriin yol agtig1 negatif soktan
etkilenmesine yol acan faktorlerin Tiirkiye icin de gegerli oldugu soylenebilir. Bu nedenle, resesyon
stirecinin sigortacilik sektori tizerinde yol a¢tig1 negatif likidite etkisinin firmalarin etkinligi tize-
rinde de bozucu bir sonug doguracagi sonucuna ulagilabilir.

Sonug ve Degerlendirme

Son yillarda sigortacilik endiistrisinde etkinligin olgiimii ve belirleyenlerine yonelik ¢alismalar,
akademisyenler, sektor temsilcileri ve politika yapicilar: arasinda giderek daha fazla ilgi gérmeye
baglamistir. Calismada, bu alana yonelik ampirik kanitlar farkli yaklagimlar ¢ercevesinde yeniden
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ele alinmaktadir. Bu amagla, 2010 - 2019 donemleri arasinda Tiirkiyede faaliyet gosteren 21 hayat
dis1 sigorta sirketinin etkinligi ve etkinligini etkileyen gevresel faktorler analiz edilmektedir. Etkinlik
skorlarmin elde edilmesinde CCR ve BBC temelli VZA yaklagiminin yani sira aylak temelli model
(SBM) kullanilmustir. Ayrica, sapmali etkinlik degerleri Simar ve Wilson (2007) yaklasimi kullanila-
rak dizeltilmistir. Firmalarin etkinlik diizeyini etkileyen faktorler Tobit model ve alternatif pargali
regresyon modelleri kullanilarak analiz edilmistir.

Analiz sonuglar incelendiginde, CCR temelli VZA modeline gore sigortacilik sektoriiniin or-
talama etkinlik diizeyi %71.45 iken, BBC temelli VZA modeline gore ortalama etkinlik diizeyi
%80.15dir. Etkinlik skorlarmin sapmali oldugu diisiiniilerek yapilan bootstrap diizeltmesi sonra-
sinda, etkinlik skorlar1 CCR temelli VZA modeli i¢in %60.40; BBC temelli VZA modeli i¢in %67.98
olarak tahmin edilmistir. Ote yandan dlgege gore sabit getiri varsayimi altinda aylak temelli yakla-
sima gore hesaplanan ortalama etkinlik diizeyi %60.00 iken, dlcege gore degisen getiri altinda he-
saplanan aylak temelli etkinlik ortalamasi %70.73’tiir. Yillar itibariyle model sonuglar1 degerlendi-
rildiginde, 2012 yilinin diginda etkinlik degerlerinde 6nemli bir artis veya azalisin olmadig, daha
¢ok duragan bir seyir izledigi soylenebilir. Farkli modellerden elde edilen sonuglar optimal etkin-
lik diizeyinin farkli girdi bilesenleri ile ulasilabilecegini gostermektedir. CCR modeline gore girdiler
%28.55 oraninda azaltilarak optimal etkinlik diizeyinin saglanabilecegi éngoriilmektedir. BCC mo-
deline gore bu deger %19.85tir. Aylak temeli modelde ise firmalarin optimal tiretim sinirina ulas-
mak amaciyla yapmalari gereken girdi tasarruf miktarlar: sabit ve degisen getiri varsayimi altinda si-
rastyla %40 ve %29.27dir.

Caligmada R? degeri ve farkli spesifikasyon testi sonuglarina gore, pargali regresyon modelinin
tahmininde en uygun fonksiyonel form taniminin Cloglog olduguna karar verilmistir. Tek agsamali
ve iki agamali modele ait marjinal etkiler sonuglar: incelendiginde, firma buytkligu (Size), likidite
diizeyi (Liq), 6zsermaye karlilig1 (Roa), hasar prim orani (LRatio), yogunlagma orani (HHI) ve eko-
nomik bityiime (GGDP) degiskenleri pozitif ve etkinlik iizerinde arttirici etkiye sahiptir. Ozsermaye
rasyosu (Eq) ve enflasyon (IR) degiskenlerinin etkinlik iizerindeki etkisi ise negatif tahmin edilmis-
tir.

Bu ¢aligmada etkinlik analizleri ve etkinligin belirleyenlerine y6nelik ulagilan bulgular, Tirk si-
gortacilik sektoriinde kullanilan kaynaklarin etkin kullanimina yonelik 6nemli sonuglar ortaya koy-
maktadir. Yapilan analizler baglaminda ulagilan sonuglar sektore yonelik iki farkli yonden bilgi sag-
lamaktadir. Bunlardan birincisi tahmin edilen etkinlik parametrelerine ait katsayilardir. Tkincisi ise,
rekabet giictiniin temel belirleyenlerinden birisi olan etkinligin sektoriin rekabet politikasi i¢in te-
mel bilgisi olmasidir. Giintimiizde, finansal sektoriin bir pargas: olan sigortacilik sektori, artan bir
dijitallesme siireci ve teknolojik yenilikler altinda rekabetgi bir piyasa haline gelmistir. Artan rekabet
stireci, sektorleri ve sektor icinde bulunan firmalar etkin kaynak tretimi ve tahsisi yoluyla kaynak-
larini en etkin sekilde kullanmaya ve béylece etkinlik simirinda yer almaya zorlamaktadir. Bu bag-
lamda, rekabetg¢i bir piyasada firmalarin rekabet avantajini koruyabilmeleri i¢in yonetimsel etkinlik
yoluyla verimlilik diizeylerini arttirmalar1 gerekmektedir. Bu dogrultuda, finansal gelismeye katki
saglamasi beklenen sigorta sirketlerinin, etkin ve dogru bir risk fiyatlandirmasi yoluyla karlarini art-
tirmalar1 beklenmektedir.

402



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 13 * Sayi: 25 * Temmuz 2021 ss. 374-406

Yapilan analizlerin sonucunda ulagilan en énemli bulgu, 6l¢ek biytikliigiiniin Tiirk sigortacilik
sektoriinde etkinligin temel belirleyicisi olmasidir. Nitekim bu sonu¢ daha 6nce yapilan ¢aligmalarla
da dogrulanmaktadir. Bu degiskenin pozitif digsal bir ekonomi olarak etkisinin olmasi sektériin li-
kidite diizeyine baglidir. Potansiyel likidite diizeyi, sektoriin potansiyel biiytime ve etkinlik diizeyini
belirleyerek piyasanin rekabetci yapisini da etkiyecektir. Ayrica, tahmin edilen 6l¢ek parametresi, si-
gorta sirketlerin 6zellikle etkinsiz firmalarla birlesme (merger) yoluna giderek piyasa payin1 daha
fazla arttirip kaynak tahsisinde etkinligi saglayabilecegini ve etkin iiretim sinirinda faaliyette bulu-
nabilecegini gostermektedir. Bulgulardan hareketle, bu sonuca yol agan temel faktoriin, pazar paymn-
daki artis sonucunda ortaya ¢ikan likidite diizeyindeki artis oldugu s6ylenebilir. Bu agidan, tiim si-
gorta sirketleri optimal biiyiikligliniin belirlenmesine 6nem verirken, likidite diizeylerini arttiracak
yonde uygulamalara yonelmelerinin etkinlik {izerinde pozitif etkisi olacaktir. Mikro diizeyde, tek-
nik etkinligin ekonomik etkinlikle birlikte firmalarin karliligini potansiyel olarak artirmalari igin li-
kidite diizeyini hedefleyen ve buna yonelik uygulamalar gelistiren bir yaklasima sahip olmalar: ge-
rekmektedir.

Kaynakga

BANKER, R., CHARNES, A., ve COOPER, W.W. (1984), “Some Models for Estimating Technical and Scale
Inefficiencies in Data Envelopment Analysis”, Management Science, 30(9), 1078-1092.

BARROS, C.P, ve BARROSO, N. (2005), “Evaluating the Efficiency and Productivity of Insurance Companies
with a Malmquist Index: A Case Study For Portugal”, Geneva Papers on Insurance: Issues and Practice
30 (2), 244-267.

BARROS, P, BARROSO, N., ve BORGES, M. R. (2005), “Evaluating the Efficiency and Productiv-ity of Insu-
rance Companies with a Malmquist Index: A Case Study for Portugal”, Geneva Papers on Risk and Insu-
rance, 30 (2), 244-267.

BATTESE, G. E., ve COELLI, T. J. (1992), “Frontier Production Functions, Technical Efficiency and Panel Data:
With Application to Paddy Farmers in India’, Journal of Productivity Analysis, 3, 153-169.

BERGER, A. N., ve HUMPHREY, D. B. (1992), “Measurement and Efficiency Issues in Commercial Banking’,
In: Griliches, Z., ed., Output Measurement in the Service Sectors, Vol. 56, National Bureau of Economic
Research, Studies in Income and Wealth, University of Chicago Press (Chicago, IL), 245-279.

BIENER, C., ve ELING, M. (2011), “The Performance of Microinsurance Programs: A Data Envelopment
Analysis”, Journal of Risk and Insurance, 78(1), 83-115.

CHARNES, A., COOPER, W.W,, ve RHODES, E. (1978), “Measuring the Efficiency of Decision Making Units’,
European Journal of Operational Research, 2, 429-444.

CUMMINS, J. D., TURCHETTI, G., ve WEISS, M. A. (1996), “Productivity and Technical Efficiency Italian In-
surance Industry”, Working Paper, Wharton Financial Institutions Center, University of Pennsylvania,
PA.

CUMMINS, J. D., ve ZI, H. (1998), “Comparison of Frontier Efficiency Methods: An Application to the US Life
Insurance Industry”, Journal of Productivity Analysis, 10 (2), 131-152.

CUMMINS, J. D., ve WEISS, M. A. (2000), “Analyzing Firm Performance in the Insurance Industry Using Fron-
tier Efficiency and Productivity Methods”, In: Handbook of Insurance. Kluwer Academic Publishers, pp.
767-825.

CUMMINS, J. D., RUBIO-Misas, M., ve ZI, H. (2004), The Effect of Organizational Structure on Efficiency: Evi-
dence From the Spanish Insurance Industry, Journal of Banking and Finance, 28 (12), 3113-3150.

403



Ramazan EKINCI

CUMMINS, J. D., WEISS, M.A., XIE, X., and ZI, H. (2010), “Economies of Scope in Financial Services: A DEA
Efficiency Analysis of the US Insurance Industry”, Journal of Banking and Finance, 34, 1525-1539.

CUMMINS, J. D., ve WEISS, M. A. (2013), “Analyzing Firm Performance in the Insurance Industry Using Fron-
tier Efficiency Methods”, In Handbook of insurance, vol. 22, ed. Georges Dionne, 795-861.
CTFTCL H. (2004), “Turk Sigorta Sektoriintin Sorunlary; DEA Analizi ile Tiirk Sigorta Sirketlerinin Etkinlik Dii-
zeylerinin Belirlenmesi’, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, 13(1), 121-149.
DALKILIC, N. (2012), “Tiirkiyede Hayat Dis1 Sigortacilik Sektériinde Etkinlik Analizi”, Muhasebe ve Finans-
man Dergisi, 55, 71-90.

DIACON, S. R. (2001), “The Efficiency of UK General Insurance Companies”, Working Paper, Centre for Risk
& Insurance Studies, University of Nottingham.

DIACON, S. R., STARKEY, K., ve O’'BRIEN, C. (2002), “Size and Efficiency in European Long-Term Insurance
Companies: An International Comparison’, Geneva Papers on Risk and Insurance—Issues and Practice,
27 (3), 444-466.

DONNTI, O., ve FECHER, E. (1997), “Efficiency and Productivity of the Insurance Industry in the OECD Count-
ries”, The Geneva Papers on Risk and Insurance, 22(4), 523-535.

ELING, M., ve LUHNEN, M. (2010). Efficiency in the International Insurance Industry: A Cross-Country
Comparison, Journal of Banking and Finance, 34 (7), 1497-1509.

FARE, R., GROSSKOPE, S., NORRIS, M., ve ZHANG, Z. (1994), “Productivity Growth, Technical Progress, and
Efficiency Change in Industrialized Countries’, The American Economic Review, 84(1), 66-83.

FARRELL, M. J. (1957), The Measurement of Productive Efficiency, Journal of the Royal Statistical Society, 120,
253-281.

FECHER, E, KESSLER, D., PERELMAN, S., ve PESTIEAU, P. (1993), “Productive Performance in the French
Insurance Industry”, Journal of Productivity Analysis, 4 (1-2), 77-93.

FENN, P, VENCAPPA, D., DIACON, S., KLUMPES, P, ve O'BRIEN, C. (2008), Market Structure and the Ef-
ficiency of European Insurance Companies: A Stochastic Frontier Analysis, Journal of Banking and Fi-
nance, 32 (1), 86-100.

FUKUYAMA, H., & WEBER, W. L. (2009), “Estimating Indirect Allocative Inefficiency and Productivity
Change”, Journal of the Operational Research Society, 60(11), 1594-1608.

GREENE, W. H,, ve SEGAL, D. (2004), “Profitability and Efficiency in the US Life Insurance Industry’, Journal
of Productivity Analysis, 21 (3), 229-247.

GRMANOVA, E., & STRUNZ, H. (2017), “Efficiency of Insurance Companies: Application of DEA and Tobit
Analyses”, Journal of International Studies, 10(3), 250 — 263.

HUANG, W.,, ve ELING, M. (2013), “An Efficiency Comparison of the Non-Life Insurance Industry in the BRIC
Countries”, European Journal of Operational Research, 226 (3), 577-591.

JACOB, N. (2015), “On the Efficiency of Public Health Expenditure in Sub-Saharan Africa: Does Corruption
and Quality of Public Institutions Matter?,” MPRA Paper, University Library of Munich, Germany.

JENG, V., ve LAL G. C. (2005), “Ownership Structure, Agency Costs, Specialization, and Efficiency: Analysis of
Keiretsu and Independent Insurers in the Japanese Nonlife Insurance Industry”, Journal of Risk and In-
surance, 72 (1), 105-158.

KAYALL, C. (2007), “2000-2006 Déneminde Tiirkiyede Faaliyet Gosteren Sigorta Sirketlerinin Etkinlik Deger-
lendirmesi”, Celal Bayar Universitesi Iktisadi ve Idari bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14 (2), 13-115.

KILICKAPLAN, S. ve KARPAT, G. (2004), “Tiirkiye Hayat Sigortas1 Sekt6riinde Etkinligin Incelenmesi”, Dokuz
Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 9(1), 1-14.

404



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 13 * Sayi: 25 * Temmuz 2021 ss. 374-406

KILICKAPLAN, S. ve BASTURK, E H. (2004), “Tiirkiyede Hayat-dis1 Alanda Faaliyet Gosteren Sigorta Sirket-
lerinin 2002 Yilindaki Etkinliklerinin Veri Zarflama Analizi (VZA) ile Ol¢iilmesi”, Gazi Universitesi Ik-
tisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 6(2), 63-79.

LOPEZ-Rodriguez, J., CALVO Dopico, D., ve DEL CASTILLO Puente, A. M. (2018), “Export Performance in
Spanish Wineries: The Role of Human Capital and Quality Management System”, European Journal of
International Management, 12(3), 311-333.

LU, J., XU, B, ve LIU, X. (2009), “The Effects of Corporate Governance and Institutional Environments on
Export Behaviour in Emerging Economies Evidence From China’, Management International Review,
49(4), 455-478.

MAHLBERG, B. ve URL, T. (2003), “Effects of the Singel Market on the Austrian Insurance Industry”, Empiri-
cal Economics, 28, 813-838.

MCDONALD, J. (2009), “Using Least Squares and Tobit in Second Stage DEA Efficiency Analyses’, European
Journal of Operational Research, 197 (2), 792-798.

KAPLAN, M., ve CELIK, T. (2007), “Tiirk Sigortacilik Sektériinde Etkinlik ve Etkinligi Belirleyen Faktorler,” Ik-
tisat f,sletme ve Finans, 22(253), 97-114.

NOULAS, A. G., HATZIGAYIOS, T., LAZARIDIS, J., ve LYROUDI, K. (2001), “Non-Parametric Production
Frontier Approach to The Study of Efficiency of Non-Life Insurance Companies in Greece”, Journal of
Financial Management and Analysis, 14 (1), 19-26.

OZAKTAS, E. D. (2017), “Hayat Dig1 Sigorta Sektoriinde Etkinlik Analizi: Tiirkiye Uygulamast (2002-2015),
Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 26(2), 30-44.

PAPKE, L. E., ve WOOLDRIDGE, J. M. (1996), “Econometric Methods for Fractional Response Variables with
an Application to 401(K) Plan Participation Rates”, Journal of Applied Econometrics, 11(6), 619-632.

PAPKE, L., ve WOOLDRIDGE, J. M. (2008), “Panel Data Methods for Fractional Response Variables with An
Application to Test Pass Rates”, Journal of Econometrics, 145(1-2), 121-233.

PATRICK, H. T. (1966), “Financial Development and Economic Growth in Underdeveloped Countries”, Econo-
mic Development and Cultural Change, 14 (2), 174-189.

RAMALHO, E., RAMALHO, J., ve MURTEIRA, J. (2011), “Alternative Estimating and Testing Empirical Strate-
gies for Fractional Regression Models”, Journal of Economic Surveys, 25(1), 19-68.

RAI A. (1996), “Cost Efficiency of International Insurance Firms”, Journal of Financial Services Research, 10 (3),
213-233.

SALIMI Altan, M. (2010), “Tiirk Sigortacilik Sektériinde Etkinlik: Veri Zarflama Analizi Yontemi ile Bir Uygu-
lama”, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 12(1), 185-204.

SEZEN, B., INCE, H., ve AREN, S. (2005), “Tuirkiyedeki Hayat Dig1 Sigorta Sirketlerinin Veri Zarflama Analizi
Teknigi ile Goreli Etkinlik Degerlendirmesi’, Iktisat, Isletme ve Finans, 20, 87-95.

SIMAR, L., ve WILSON, P. W. (1998), “Sensitivity Analysis of Efficiency Scores: How to Bootstrap in Nonpara-
metric Frontier Models”, Management Science, 44 (11), 49-61.

SIMAR, L., WILSON, P. W. (2000), “Statistical Inference in Nonparametric Frontier Models: The State of the
Art’, Journal of Productivity Analysis, 13 (1), 49-78.

TONE, K. (2001), “A Slacks-Based Measure of Efficiency in Data Envelopment Analysis’, European Journal of
Operational Research, 130(3), 498-509.

TURGUTLU, E., KOK, R., ve KASMAN, A. (2007), “Tiirk Sigortacilik Sirketlerinde Etkinlik: Deterministik ve
Sans Kisith Veri Zarflama Analizi”, fktisat Isletme ve Finans, 22(251), 85-102.

ZHANG, N., ve CHOYL, Y. (2013), Environmental Energy Efficiency of China’s Regional Economies: A Non-O-
riented Slacks-Based Measure Analysis, Social Science Journal, 50(2), 225-234.

405



Ramazan EKINCI

ZHOU, P, ANG, B. W,, ve WANG, H. (2012), “Energy and CO2 Emission Performance in Electricity Genera-
tion: A Non-Radial Directional Distance Function Approach’, European Journal of Operational Rese-
arch, 221(3), 625-635.
WANG, Y., CAO, W,, ZHOU, Z., ve NING, L. (2013), “Does External Technology Acquisition Determine Export
Performance? Evidence From Chinese Manufacturing Firms”, International Business Review, 22(6),

1079-1091.

WEISS, M. A. (1991), “Efficiency in the Property-Liability Insurance Industry’, Journal of Risk and Insurance

58 (3), 452-479.

YAO, S. J., HAN, Z., ve FENG, G. (2007). “On Technical Efficiency of China’s Insurance Industry After WTO
Accession”, China Economic Review, 18 (1), 66-86.

Ekler:
Ek-1. Analize Dahil Edilen Hayat Dig1 Sigorta Sirketleri

Sirket Ad: Kodu
Aksigorta AS DMU-1
Allianz Sigorta AS DMU-2
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi DMU-3
Ankara Anonim Tiirk Sigorta Sirketi DMU-4
Axa Sigorta AS DMU-5
Coface Sigorta AS DMU-6
Dubai Starr Sigorta AS DMU-7
Ergo Sigorta A§ DMU-8
Eureko Sigorta A§ DMU-9
Generali Sigorta A§ DMU-10
Groupama Sigorta AS DMU-11
Giines Sigorta AS DMU-12
Halk Sigorta AS DMU-13
HDI Sigorta AS DMU-14
Liberty Sigorta AS DMU-15
Mapfre Sigorta AS DMU-16
Neova Sigorta A§ DMU-17
Ray Sigorta A§ DMU-18
Sompo Japan Sigorta AS DMU-19
Tiirk Nippon Sigorta A§ DMU-20
Ziraat Sigorta AS DMU-21

406




Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 13 « Sayi: 25 « Temmuz 2021 ISSN: 2529-0029, ss. 407-43 |
DOI: 10.14784/marufacd.97638|

ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

KUZEY KIBRIS TURK CUMHURIYETI’NDE ALTERNATIF BiR
FINANSMAN ARACI OLARAK KiTLE FONLAMASI

CROWD FUNDING AS AN ALTERNATIVE FINANCING TOOL IN
TURKISH REPUBLIC OF NORTHERN CYPRUS

Giizhan GULAY"
Abdurrahman KILIC™
Veclal GUNDUZ™

Oz

Bir proje ya da girisimin, ¢ok sayidaki insan tarafindan parasal destek saglanarak fonlanmasi olarak tanim-
lanan kitle fonlamasi kavramy, ilk kez resmi olarak 2009 yilinda Kanadada ortaya ¢ikmustir. Amerika Birlesik
Devletlerinde (ABD) 2012 yilinda diizenlendikten sonra hizla gelismis ve kiiresel 6l¢ekte kitle fonlamasi hacmi
2018 yilinda 305 milyar Amerikan Dolarina ulasmstir. Kitle fonlamasi Cin gibi diizenleme yapilmayan ancak
faaliyetlere miisaade edilen iilkelerde, Birlesik Krallik gibi hafif diizenlemeler bulunan iilkelerde ya da ABD gibi
siki diizenlemeler yapilan iilkelerde kolaylikla gelisebilmektedir. Ote yandan giiniimiizde Islami Bankacilik ko-
nusunda yogunlagmis olan {slami finansman uygulamalari alaninda kitlesel fonlamanin sagladig: esneklikler sa-
yesinde Islam Hukuku’nun amaglarina (makasidii’s-seria) uygun olarak yeni finansman modelleri gelistirilebilir.
Bu gergevede turizm ve yiiksekogrenimde uluslararasi merkez haline gelmis olan Kuzey Kibris Tiirk Cumhuri-
yeti; Tiirkiye, Avrupa Birligi ve Birlesik Krallik ile olan yasal baglar1 ile Afrika ve Ortadogudaki yetismis insan
kaynagina erisimi sayesinde 6nemli bir konuma erismistir. Kibris tiniversiteleri 6zellikle Miisliiman niifuslu til-
kelerden sermayeye kolay erisim saglayabilen yiiksek egitimli ve geng bir kitleyi biinyesinde barindirmaktadir.
Bu galismada Kibris'n bu kendine 6zgii potansiyelinin harekete gegirilmesi igin AB, Ingiltere ve Tiirkiyedeki dii-
zenlemeleri dikkate alarak Islami finansman modeli olarak kitle fonlamasi konusunda kendisini nasil konum-
landirabilecegi irdelenmistir.
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Abstract

Crowd Funding concept described as funding of an enterprise or a project via contribution form large num-
ber of people, initially emerged in Canada formally in 2009. After regulated in US in 2012 as a new concept, it
grew rapidly and global crowd funding volume reached up to 305 billion US dollars in 2018. Crowd funding can
spread easily in countries where there is no regulation but there is allowance such as China, also in countries
like UK where there is a naive regulation or in countries like US where it is strictly regulated. On the other side,
new financing models can be introduced in accordance with the aims of Islamic Law “Maqasid Al Shariah” in
the field of Islamic finance practices which is currently focused on to Islamic banking with the help of flexibil-
ity provided by crowd funding. In this context, Turkish Republic of Northern Cyprus, which became an inter-
national center for higher education and tourism, reached an important position due its legal ties with Turkey,
EU and UK and availability to qualified human resources. Universities in Northern Cyprus hosts a young pop-
ulation with a high of level education and have an easy access to capital especially from countries with Muslim
population. In this study, how Cyprus can position itself in crowd funding as a model of Islamic finance to mo-
bilize its unique potential by considering EU, UK and Turkey’s regulations is investigated.

Keywords: Crowd Funding, Islamic Finance, Alternative Financing, TRNC

Jel Codes: G15, G32, M13

Giris

Kitle fonlamas1 diinyada hizla biiyiimekte olup, 2012de Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD)
diizenlendikten sonra erken asama girisimlerin finansmaninda hacim olarak hem melek yatirimeci-
liginin hem de girisim sermayesi fonlarinin (Venture Capital - VC) toplam finansmaninin 6niine
gegmistir. Islami finansmana dayali kitle fonlamasi platformlari ise diinyada yeni yeni gelismektedir.
Bu kapsamda, bu ¢aligmada sirketlerin ortaklik kiiltiiriine aligmalari, kiigiik inovatif firmalarin bii-
yiyerek halka arza acgik hale gelene kadar finansman bulabilmeleri gibi amaglarla Kuzey Kibris Tiirk
Cumhuriyetinde Islami finansman kurallar1 ¢ergevesinde bir Kitlesel Fonlamasi diizenlemesi yapil-
mast 6nerilmektedir. Bu 6neri, s6z konusu diizenlemenin basarisini ispatlamis girisimlere odaklana-
cak ve girisimcilik ekosisteminde likiditasyon saglayacak ikincil piyasa hizmetlerine imkéan verme-
sini de icermektedir.

Bu kapsamda, ikinci boliimde, oncelikle kitle fonlamasinin hem niceliksel biiytimesi hem de
regiilasyonuna iligkin kapsamli bir inceleme yapilmis ve bu inlemelerin sonugclar: sunulmustur.
Cin gibi diizenleme yapilmamig ama kitlesel fonlama faaliyetlerine miisaade eden tilkelerde, Bir-
lesik Krallik gibi hafif diizenlemelerin yer aldig: tilkelerde ya da ABD ve Almanya gibi siki re-
giilasyon bulunan iilkelerde Kitlesel fonlama popiiler bir fenomen olarak biiytimesini siirdiir-
mektedir. Ayrica, ikinci bolimde zorlayici regiilasyonlarin ne gibi sonuglar dogurduguna da
deginilmistir.

Ugiincii boliimde Islami finansman araglari tanitilmis, slami finansman kapsaminda kitle fon-
lamasi yapan platformlarin yontemlerine iliskin érnekler verilmistir. Ayrica Islami finansman arag-
lar1 kapsaminda baska hangi tiirde finansman sozlesmelerinin kitleye sunulabilecegi tizerinde fikir
yuratilmustiir.
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Sonug bolimiinde ise, kitle fonlamasinin 6niintin agilmasina, onerilen kitle fonlamasi diizenle-
melerine ve KKTCnin bu alanda konumlandirilmasina iliskin 6nemli hususlara deginilmis. Gerek-
geler aciklanmus, yapilan Onerilerin zorluklar: ve faydalar: ifade edilmistir.

Kitle fonlama ile ilgili 6nceki ¢aligmalar konuyu daha ziyade ekonomi ve igletme finansi agisin-
dan ele almistir. Ornegin Belleflamme, Lambert ve Schwienbacherd (2014), sermaye ihtiyaci dii-
stik olan girisimler icin teorik olarak 6dil bazl kitle fonlamanin tercih edilmesi gerekirken ser-
maye ihtiyaci yiiksek olan firmalarin ise pay ya da kér paylasimi yoluyla kitle fonlamas1 yapmalar:
gerektigini ortaya koymustur. Agrawal, Catalini ve Goldfarb (2011), cografi mesafenin kitle fon-
lama projelerine saglanan destek tizerindeki etkisini ve Agrawal ve digerleri (2014) paya dayali
kitle fonlamasinin ekonomik agidan olas: sakincalarini incelemistir. Mollick (2014) gibi finans
alaninda konuyu inceleyen arastirmacilari ise daha ¢ok kitle fonlama projelerinin finansman sag-
lamadaki basarisina iligkin dinamiklere odaklanmigtir. Benzer sekilde Lukkarinen, Teich, Walle-
nius H. ve Wallenius J. (2016), Allison, Davis, Webb ve Short (2017) ve Sauermann, Franzoni ve
Shafi (2019) kitle fonlama kampanyalarinin bagar:1 faktorlerine yonelik ampirik ¢alismalar yap-
mustir. Karami, Cumming, Hornuf ve Schweizer (2020) ise yine daha 6nceki verilerin analizini ya-
parak kitle fonlama kampanyalarinda kitleyi aldatmaya yonelen basarisiz girisimcilerin bazi 6zel-
liklerini tespit etmeye ¢alismistir. Kitle fonlama yeni bir olgu oldugu i¢in literatiire son yillarda
girdigi ve ampirik ¢alismalarin yeni yeni bagladig1 goriilmektedir. Islami finansman ve kitle fon-
lamas ise literatiire son yillar girmeye baslamig olup Saiti, Musito ve Yiicel (2019) kitle fonlama-
sina yonelik Islami finansman modelleri 6nermistir. Bu ¢alisma da ekonomik teori agisindan kitle
fonlamayi inceleme ya da ampirik yollarla kitle fonlamaya iligkin ¢esitli faktorlerin analizinden zi-
yade, kitle fonlama konusu regiilatif agidan ele alinmistir. Caligma, diinyadaki kitle fonlama di-
zenlemeleri deskriptif olarak kiyaslamasi, kitle fonlamanin Islami finans modelleri ile iliskini ir-
delemesi ve KKTC’ye yonelik bir kitle fonlamas: diizenlemesi modeli sunmasi yonleri ile alaninda
yenilikei katkilar saglamaktadir.

1. Kitle Fonlama

1.1. Kitle Fonlama Kavrami

Bir proje ya da girisimin, ¢ok sayidaki insan tarafindan parasal destek saglanarak fonlanmast,
Kitle Fonlama olarak tanimlanmaktadir. Kitle Fonlama bir kitle kaynagina erisim formu ve alternatif
bir finansman seklidir (Oxford Sozlugii: Madde: Crowd Funding). Massolution Kitle Fonlama Rapo-
ru'na gore Diinyada Kitle Fonlama yoluyla 2012 yilinda 2,7 milyar; 2015 yilinda ise 13 kat artisla 34,4
milyar Amerikan Dolari finansman saglandig1 tahmin edilmektedir (Massolution, 2015). Cambridge
Center For Alternative Finance (2018) ise kendi raporunda daha genis bir tanim yapmakta ve 2015
yilinda diinya da toplam kitle fonlama hacminin 139 milyar Amerikan Dolarina, 2018de ise 305 mil-
yar Amerikan Dolarina eristigini gostermektedir.

Bu fonlama sekli posta, bagis toreni ve diger yontemlerle uygulanabilir olsa da genellikle inter-
net aracilify ile gerceklestirilmektedir. Bu nispeten yeni fonlama yontemi temel anlamda ii¢ aktor
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icermektedir. Bunlar; (i) is fikrini sunarak proje ya da sirket ortaklig: teklifinde bulunan girisimci,
(ii) fikri destekleyen kisi ve gruplar olarak yatirimcilar ve (iii) bu taraflar1 bir araya getiren platform-
lar. Kitle fonlama sanatsal ve yaratici projelerden saglik hizmetlerine, seyahat masraflarindan sosyal
girisimcilik projelerine, yenilenebilir enerjiden gayrimenkul sektoriine birgok girisimci faaliyeti des-
teklemek i¢in kullanilmaktadir.

Bags, odiil, bor¢lanma ve pay bazli olmak tizere dort tiir kitle fonlama modeli yaygin olup bun-
lar disinda miisteri ciro paylarina veya hibrit modellere dayali kitle fonlama modelleri de bulunmak-
tadur.

Bagis bazli kitle fonlama da fikre destek verenler maddi bir karsilik beklememektedir. Odiil bazli
kitle fonlamada ise proje sonunda gelistirilerek tiretimi planlanan {iriiniin 6n satis1 yapilarak projeye
destek aranmaktadir. Odiil bazli fonlama Ar-Ge iiriinlerinden miizik albiimii ve sinema filmi gibi sa-
natsal {irtinlere yayilan genis bir alanda kullanilmaktadir. Bagis ya da 6diil bazh kitle fonlama finan-
sal otoritelerin diizenleme alanina girmemektedir. One ¢ikan kitle fonlamasi yéntemleri bor¢lanma
ve pay bazli kitle fonlamalar1 olup agagidaki sekilde detaylandirilabilir:

Bor¢lanma bazl kitle fonlamasi, Diinyada en yaygin ve yiiksek miktarda fonlama saglanan
kitlesel fonlama tiiriidiir. Sahis ya da sirketlerin, diger sahis ya da sirketlerden kitle fonlama plat-
formlar1 aracilig: ile bor¢lanmasidir. Eger borglanan taraf sahis ise “Peer to Peer (P2P)” sirket
ise “Peer to Business (P2B)” olarak adlandirilabilmektedir. Ote yandan sadece kisiler arasinda
olan borg bazli kitle fonlamas: “Peer to Peer Consumer Lending” gercek ve tiizel kisi yatirimeci-
larin isletmelere borg bazli fonlama yapmasi ise “Peer to Peer Business Lending” olarak adlan-
dirilabilmektedir.

Pay ortaklig1 yoluyla kitle fonlama yontemi ise Pay bazli kitle fonlamasi olarak tanimlanmaktadar.
Erken agama sirketlerin sermaye artirimi yoluyla pay arz1 ya da kurulmakta olan bir sirketin paylari-
nin arz edilmesi yoluyla finansman saglanir (Ordanini ve digerleri, 2011: 443).

1.2. Diinyada Kitle Fonlama

Giintimiizdeki kullanim anlamiyla kitle fonlama oldukea yeni bir kavram olup kurulan ilk kitle
fonlama platformlar1 ArtistShare (2003) IndieGoGo (2008), Kickstarter (2009), ve Microventures
(2010) olmugtur (Freedman ve Nutting, 2015). Hali hazirdaki kitle fonlama platformu sayisi binin
tizerindedir. Diinyada kitle fonlamasindan elde edilen fon tutar1 2012'den bu yana bitylimektedir. Gi-
risimciligin finansmani alaninda etkin olan Melek Yatirimciligin 2015 yilinda 25 milyar Amerikan
Dolarina, girisim sermayesi fonlarinin ise yaklasik 50 milyar Amerikan Dolarlik hacme sahip oldugu
distintildiigiinde (Chance, 2015), kitle fonlamanin birkag yil icinde girisimciligi desteklemedeki en
biiyiik kaynak haline geldigi gorillmektedir.
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Sekil 1: Diinya Genelinde Kitle Fonlamasi1 Hacmi

Sekil 1: Diinya Genelinde Kitle Fonlamas: Hacmi Sekil 2: Cin Hari¢ Diinya Genelinde Kitle Hacmi
Fonlamasi
Kitle Fonlamasi Hacmi Kitle Fonlamasi Hacmi
(Milyar S) (Milyar $ - Cin Harig)
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018

Kaynak: Cambridge Center For Alternative Finance, “The Global Alternative Finance Market Benchmarking
Report” (2018)

Diinyada en yaygin kitle fonlama tiirii borg¢ bazli kitle fonlamasi olup diinyadaki kitle fonlamasi
tizerinden saglanan finansmanin yaklasik %97,9’u bor¢lanma ile yapilmaktadir. Cin disindaki tilke-
lerde bu oran %92,7dir. Diger yaygin tiirler ise toplam hacim igerisinde yaklagik %7,3% tekabiil et-
mektedir. Cin digindaki tilkelerde kitle fonlamasi hacmi 2017 yilindan 2018 yilina yaklagik %48 ora-
ninda artmigtir.

Sekil 3: Turtine Gore Kitle Fonlama Hacmi

Tiiriine Gore Kitle Fonlamasi Hacmi (2018 - Milyar $)

4,94;5,6% 4ok 1.7%

B Borclanma
IPay
®Yatirmm Dis1

82,27,92,7%

Kaynak: Cambridge Center For Alternative Finance, “The Global Alternative Finance Market Benchmarking
Report” (2018)

411



Giizhan GULAY « Abdurrahman KILIC « Veclal GUNDUZ

2018 yilinda kitle fonlamasinin yerytiziindeki dagilimina bakildiginda ise fonlama islemlerinin
yaklagik %71’inin Cinde, %20’sinin ABD'de, %3’tiniin Ingilterede oldugu goriilmektedir. Diger iilke-
lerde ise kitle fonlama heniiz yeni gelisim agamasindadir.

Sekil 4: Kitle Fonlama Hacminin Bolgelere Gore Dagilimi

Kitle Fonlama Hacminin Ukle ve Bolge Dagilini (2018 - Milyar $)

H Cin

B ABD

¥ ingiltere
Avrupa

m Asya Pasifik

M Laitn Amerika

B Afrika

Kaynak: Cambridge Center For Alternative Finance, “The Global Alternative Finance Market Benchmarking
Report”

1.3. Tiirkiye'de Kitle Fonlama

Tiirkiyede mevcut kitle fonlama platformlar1 6diil ya da bagis bazlidir. 2013 yilinda kurulan Fon-
gogo, Turkeell tarafindan desteklenen Arikovani, Crowdfon ve Fonlabeni baglica kitle fonlama plat-
formlaridir. Arikovani sadece teknoloji ve inovasyon odakli projelere odaklanmigtir.

Hisse bazli kitle fonlamasina iliskin ilk yasal diizenleme 2017 yili Aralik ayinda 7061 sayili “Baz1
Vergi Kanunlari ile Diger Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile yapilmistir. Diin-
yadaki diizenlemelere benzer sekilde Sermaye Piyasasi Kanunu kitle fonlamaya izin veren bir yapiya
doniistirilerek revize edilmistir. Bu kanunun 6nceki halinde Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)’nin
diizenleme alanina giren pay bazl kitle fonlama yapilmasinin oniinde iki temel engel bulunmak-
tayd1. Birincisi bir Sermaye Piyasas1 Kanunun 16. maddesi kapsaminda ortak sayis1 500’ asan ano-
nim ortakliklar halka agik sirket hitkiimlerine tabi olmaktaydi. Erken asama bir sirket i¢cin bagimsiz
denetim ve raporlama gibi hitkiimleri yerine getirmek olanaksiz oldugundan kitle fonlamasi ile ge-
nis kitleleri kiigiik sirketlere ortak etmek miimkiin olmamaktaydu. Ikincisi yine ayni kanunun 1. ve 4.
maddeleri kapsaminda kitle fonlamasi halka arzda bulunma olarak degerlendirilip, izahndme hazir-
lanmasini ve SPK onayini gerektirmekteydi.

Kitle fonlamasina iligkin diizenleme olan tilkelerde dncelikle izahnadme sartina bir istisna tanin-
mig ve kitle fonlamasinin 6nti agilmustir. Tiirkiyede ise halka acik sirket tanimi degistirilerek eger
bir sirket kitle fonlamasi yoluyla 500 ortag: gecmis ise halka acik sirket sayllmayacak sekilde bir dii-
zenleme yapilmistir. Boylece kitle fonlama yoluyla fon toplayacak erken asama sirketler halka agik
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sirketlere yonelik mevzuatin digina ¢ikarilarak kolay bir sekilde fon toplamalarinin 6niti agilmistir.
Kanunda yapilan diger bir degisiklikle kitle fonlamaya iliskin diizenlemelerin ise SPK tarafindan ya-
pilmasi 6ngoriilmiistiir. !

2019 yili Ekim ayinda Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi Paya Dayal1 Kitle Fonlamas: Tebligi ile
kitle fonlamas: ve kitle fonlama platformlarina iliskin usul ve esaslar diizenlenmistir. Mevcut teblig
sadece paya dayali kitle fonlamasini kapsamakta olup teblige iliskin detaylar bir sonraki boliimde di-
ger lilke modelleri ile kargilastirilmali olarak verilmistir.

Uygulamada ise teblig kapsaminda kitle fonlama siirecini yonetecek olan platformlarin Merkezi
Kayit Kurulusu (MKK) AS’ye entegre olmalari istendigi i¢in > mevcut platform adaylarinin MKK alt
yapisina uyumlulasma siiregleri devam etmektedir. Bu cercevede paya dayal kitle fonlamas: plat-
formu kuracak sirketlerin 6ncelikle borsa araci kurumlar1 olmasi beklenmektedir.

1.4. Kitle Fonlama Diizenlemeleri Konusunda Diinya Orneklerinin Kiyaslanmasi

ABD, Cin ve Ingiltere gibi iilkelerde milyar dolarlik hacimlere ulasan kitle fonlamasi gelismis iil-
kelerde 6zgiin diizenlemeler yapilmasina neden olmustur. Bagis ve 6diil bazh platformlar diizenle-
meye tabi olmayip, sadece bor¢lanma ve pay bazli platformlar diizenlemeye tabidir. Diizenleme ya-
pilmas: konusunda tilkeler farkli yaklagimlar gostermektedir. Bu konuda ABD, Almanya ve Fransa,
[talya gibi iilkeler daha kisitlayic1 diizenlemelere giderken, Bilegik Krallik ve Kanada gibi iilkeler daha
liberal ve dolayli diizenlemelere gitmektedir.

Basit diizenlemeler olarak adlandirabilecegimiz yaklagimda, kitle fonlamasi, finansal bir hizmet
olarak ayrica tanimlanmamaktadir. Platformlar, mevcut finansal hizmet lisanslari ile 6rnegin arac
kurum lisans1 ya da lisansiz Pazar yeri statiisii ile faaliyet gostermektedirler. Ayrica, Birlesik Kral-
likta kitle icin kisi bagt yatirim sinir1 yillik gelirin %10’u olarak belirlenmis olup bunun i¢in sadece
yatirimcinin beyanda bulunuyor olmast yeterli gortilmistiir. Nitelikli yatirimeilar i¢in yatirim siniri
bulunmamaktadir. AB diizenlemeleri nedeniyle bir girisimin, izahnidme olmaksizin yillik en fazla 5
milyon Avro fon saglamasina izin verilmektedir ve bu tutarin 20 milyon Avroya ¢ikarilmasi beklen-
mektedir.

Kisitlayic1 yaklagimda ise kitle fonlamasina 6zgii diizenlemeler ¢ikarilmis olup, platformlar ara-
ciligi ile kitleye arz edebilecek menkul kiymet tiirleri sinirlandirilmistir. Ek olarak Almanya ve Fran-
sada platformlara danigmanlik gérevi verilmis olup bu sekilde bazi yiikiimliiliikler getirilmistir. Ital-
yada platformlara banka ve lisansh saklama kuruluslari ile ¢alisma zorunlulugu getirilmistir. ABDde
girisimci igin yillik toplanabilecek fon tutar1 1 milyon Amerikan Dolari ile bireysel 100.000 Ameri-
kan Dolarindan az geliri olan kisilerin yillik yatirim tutar: ise 2.000 Amerikan Dolar1 ile sinirlandi-
rilmustir. Turkiyede ise bir girisim sirketi veya girisimci tarafindan herhangi bir on iki aylik dénemde
toplanabilecek fon tutar1 Kurulca izahnidme hazirlama ytikiimliliginden muafiyet taninan ve her yil

1 7061 sayili “Baz1 Vergi Kanunlari ile Diger Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’, Resmi Gazete,
5.12.2017

2 Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi (III - 35/A.1), Resmi Gazete, 3 Ekim 2019
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Kurul Biilteni araciligiyla ilan edilen ihra¢ sinirini (2020 yili i¢in 10 milyon TL) gegcemez. 1 milyon
TTden fazla para toplamak i¢in nitelikli yatirimcilarin en az %10 oraninda katilim saglamasi gerek-
mektedir. Nitelikli yatirimei olmayan Kisilerin yillik yatirim tutar: 20 bin TLyi agamaz.

Diizenleme piyasanin gelisimi i¢in 6nemlidir ancak piyasa basarisini belirleyen tek faktor degil-
dir. Bilesik Krallik ve Yeni Zelenda gibi basit diizenlemeler yapan iilkelerde ABD’ye gore platform
isleticilerinin diizenlemelerden memnuniyet ¢ok daha yiiksek gériinmektedir. Yine de ABDde kisi
bag1 kitle fonlamasi yatirimi bu iilkelerden daha yiiksektir. Ote yandan Cinde kitle fonlamasina ilis-
kin diizenleme bulunmadig: halde kitle fonlama hizla gelismekte olup, toplam yatirim hacminde ilk
siradadir (Torris, 2016).

Onemli parametreler agisindan baglica iilke diizenlemeleri asagidaki Tablo 1'de yer almaktadur.
Tabloda goriilecegi tizere kitle fonlamasinin diizenlemesi heniiz yeni bir konu olup kitle fonlamasi-
nin gelisiminden sonra diizenlemeler basglamigtir. Tlirkiyede ise izahname olmaksizin halka agik cag-
rida bulunulamayacagindan bor¢lanma ya da pay bazl kitle fonlamas: heniiz gelismemistir. Tiim
iilkelerde sermaye piyasalarini diizenleyen ya da denetleyen kurum kitle fonlamasini da diizenle-
mektedir. Bu bakimdan Tirkiyede kitle fonlamasinin gelisimi i¢in 6ncelikli gérev SPK’ya diigmekte-
dir. Platformlarin kurulusunda yiiksek miktarda 6z sermaye yeterliligi gibi kisitlamalar getirilmemis-
tir. Bu nedenle gelismis tilkelerde onlarca farkl: kitle fonlama platformu bulunmaktadir. Almanyada
pay bazli platform kurmak i¢in bankacilik ya da menkul kiymet ticaretine aracilik lisans: istendigi
i¢in bu alan fazla gelismemistir ve bu nedenle bir¢ok Alman kitle fonlama platformu kéar pay: ortak-
ligina (Partiarische Nachrangdarlehen) aracilik etmeye yonelmislerdir. Bunun i¢in basit bir ticaret ve
sanayi lisans1 almalar1 yeterli olmaktadir.

Nitelikli yatirimcilar ya da sirketlere yatirim limiti konusunda daha esnek davranilmus, temel ola-
rak kii¢iik yatirimcrya likit olmayan dirtinlere yatirim konusunda kisitlayicr sartlar konulmustur. Bir
girisimcinin alabilecegi yillik yatirim tutarina kisitlamalar getirilmistir. Fransa gibi tilkelerde Limi-
ted Ortakliklarin (LTD) de yatirim almasina imkéan taninmaktadir.
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2. Islami Finansman Ve Kitle Fonlamasinin Yeri

2.1. islami Finansman Yontemleri

Genel olarak Islami finansman yontemleri iki béliimde incelenebilir. Bunlardan birincisi direk fi-
nansman yontemleri olan ve ortaklik yolu ile olusturulan miisareke ve mudarebe sozlesmeleri, ikin-
cisi ise indirekt finansman yontemleri olan leasing yani kiralama yontemi olan icare ve indirimli
kontrat cesitleri olan murabéha, selem ve istisna sozlesmeleri olarak tanimlanabilir. Tim bu sozles-
melerin faiz yasaklarina uymasi ve Islami is yapma etigine uygun bir zeminde gergeklestirilmesi ge-
reklidir (Ahmad, 2010:7-10). Bu gercevede yatirimei ve sermayedarin birbirini anlamasi, sézlesme-
ler 6ncesinde is ile ilgili tiim detaylar: ve isin kapsaminin paylagilmas: ve sozlesmeler gergevesinde
kar paylasimi gibi konularin netlestirilmesi gerekebilir.

Islami finansman gergevesinde genel detaylarini yukarida verdigimiz sézlesmelerden bir tanesi de
Mudérebedir. Bir araya gelen iki taraftan biri tiim sermayeyi saglarken digeri de sirket icin emegini
ortaya koyan Mudarebe sozlesmelerinde ticaret yapmak ve kar saglamak amaci giiden ve sermaye ta-
lep eden taraf mudarip yani isletmeci olarak tanimlanmaktadir (Aktepe, 2010:48). Mudarip isletmeye
emeginin yani sira yaraticihging, ilgisini ve yonetimini koyan taraftir. Sermayedar ise yonetimde asla
soz alamaz. Projeden elde edilen gelirler 6nceden kararlastirilan oranda taraflar arasinda paylagilmakta,
kayiplar ise tamamen sermayeyi koyan tarafa ait olmaktadir. Yiiksek riskli bir yatirim oldugu i¢in genel-
likle kisa vadeli ithalat-ihracat islemleri veya hammadde alimi i¢in kullanilmaktadir (Porzio, 2010:95).

Miisareke ise iki taraf arasinda bir projeyi finanse etmek tizere sermaye koymak suretiyle gercek-
lestirilen ortakliktir. Elde edilen kar 6nceden anlagilan oranlar iizerinden paylagilirken murabahadan
farkls olarak olusan zarar sermaye oranina gore boliisiilmektedir (Ayub, 2007:312-320). Proje yone-
timi taraflar tarafindan ortak gerceklestirilse de, yonetim ortak bir kararla tek bir tarafa veya kisiye
verilebilir. Bu karara yol acan bir sebep de miisareke sozlesmelerinde finansman esit saglansa bile bir
tarafin, ise daha fazla emek harcamasi veya konu hakkindaki uzmanligi nedeniyle proje ile ilgili go-
zetim ve denetim fonksiyonlarini tistlenmesidir. Bu nedenler ortagin kardan alacag: payi yiikseltme-
sine hak saglamaktadir (Yilmaz, 2020). Bu sozlesmelerde sermaye {izerindeki haklarin ortaklarca 6n-
ceden belirlenmis olmasi, karin 6nceden oransal olarak belirlenmis olup bir bagkasinin zimmetinde
herhangi bir bor¢ olarak bulunmamasi fakihlerce ortakliklarda aranan sartlar arasinda bulunmakta-
dir (Bayindir, 2005:139-157).

Iki gesit miigareke vardir. Bunlardan birincisi “Sabit Miisareke”, ikincisi ise “Azalan Miigireke”
yontemidir. Sabit Miisareke yonteminde kontratta belirlenen siire igerisinde ortaklarin sermaye pay-
lar1 ayn1 kalmakta, Azalan Miisareke yénteminde ise bir tarafin pay, Islami kurallara gére genellikle
finansman yapmaya ¢aligan finans kurulusunun paylari, diger tarafa belirli bir siire igerisinde asa-
mal1 olarak devredilmektedir (Kettell, 2010:244). Bu devir, genellikle devralan tarafin diger tarafin
hisselerini satin almasi yontemi ile gerceklesmekte ve azalan ortaklik sozlesmesi veya “Miisareke-i
Miitenékisad” olarak adlanmaktadir. Miisareke miilkil bir ortaga sozlesme kapsaminda saglanan reel
getirinin miilkiyet haklarini ifade etmekte, “Miisareke Akdi” ise i ortaginin herhangi bir reel var-
likla agik bir baglantist olmadan varlik haklarini devretmesini ifade etmektedir (Ikbal & Mirakhor,
2014:383).
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Kelime anlami olarak tizerinde anlasmaya varilan bir kar ile satig anlamina gelen Murabaha, teknik
olarak sdzlesme iizerinde saticinin maliyetini ve karini ortaya koydugu bir sézlesmedir. Ozellikle Islami
Bankalarda miisterinin talebi izerine bankanin miigteri adina gerceklestirdigi alim islemidir. Banka bu
islemi maliyet tizerine belirli bir kar koyarak gerceklestirir (Ayub, 2007:492). Vadeli 6deme finansmani
olarak da adlandirilan bu sozlesmelerde maliyet iizerine eklenen kar paranin zaman degeri olgusuna
dayanmakta ve Islami finans agisindan aldigi mali ticari faaliyeti kargiliginda elde edecegi kari ile bir-
likte daha yiiksek fiyata satan toptancinin faaliyeti gibi degerlendirilmektedir. Bu agidan sézlesme so-
nunda elde edilecek kar da Islami sartlara uygun olmaktadir (Alrifai, 2017:190-191). Bu s6zlesme tii-
riinde ana maliyet ve maliyetin ek unsurlari satici tarafindan belirlenerek hesaplanir ve bu maliyetin
tizerine iki tarafin da onaylayacagi bir oranda kari eklenir. Alicinin malin orijinal maliyetini ve varsa ek
maliyetlerini bilmesi ve maliyet {izerine eklenen kar tutarini onaylamasi gerekmektedir. Ticarete konu
malin satin alimi sirasinda alicinin gereksiz maliyetlere katlanmamasi, aldatilmamasi ve makul fiyatlar-
dan alim yapabilmesini amaglayan murabéaha isleminde tecriibesi ve diiriistliigii ile alimi gergeklestiren
tarafin bu garanti i¢in alacagi kar da hak sayilmaktadir (Ayub, 2007:216-217).

Murabahadan sonra katilim bankalarinin ikinci 6nemli finansman saglama yontemi Kiralama
(icare, leasing) sozlesmeleridir. Kiraya vermek olarak da tanimlanan bu sozlesmeler, menkul veya
gayr-1 menkul bir malin talep edilen ve sart kosulan faydalanma veya kullanma haklari ile birlikte,
kisa vadeli veya uzun vadeli olarak kiralanmasi olarak tarif edilmektedir. Bu sézlesme tipinde kiraya
verilen varligin altin veya giimiis olmamasi, gida maddeleri gibi tiiketilen ve misli olan mallar sini-
finda olmamasi gerekmektedir. Kiract yani miistecir, piyasada emsalleri ile karsilastirilarak belir-
lenen kira ticretini kiraya verene yani mucire, aylik olarak veya aralarinda belirledikleri bir zaman
dilimini esas alarak belli araliklarda 6der. Kiralama sonunda malin sahibine iadesi temel olmakla
birlikte, kiracinin vade sonunda malin miilkiyetini elde edecegi sekilde leasing benzeri “icare ve im-
tilak” veya “icare ve 1ktina” ad1 altinda bir sozlegme ile gerceklestirilecek 6deme plani ile malin sa-
hibi olmasi da bir alternatif s6zlesme olarak islami finans sozlesmeleri arasinda yer almaktadir (Ab-
dul-rahman, 2015:162-165).

Pesin 6demeli satis olarak da adlandirilabilecek bir finansal arag olan Selem ayni zamanda Se-
lef olarak da adlandirilmaktadir. Bir malin veya hizmetin {iretilmeden veya sunulmadan 6nce pe-
sin olarak satin alinip ileri bir vadede teslim alinmasi ve sonrasinda piyasa fiyatini agmamak sartiyla
satilmasi iglemi olarak tanimlanmaktadir (Yurttadur ve Yildiz; 2017:14-15). Selem sartlar1 arasinda
bir malin pesin satilmasi gartinin yani sira, malin herhangi bir birim cinsinden kesin olarak 6lgiile-
bilmesi, altin ve giimiis veya bunlardan yapilan bir mamul olmamasi ve piyasada bulunan ve teslim
edilebilen bir 6zellikleri tasimasi gerekmektedir. Bunun yanisira teslim tarihi ve teslim yerinin kesin
olarak belirlenmesi, teslim yeri belirlenmemisse akdin yapildig1 yerin teslim yeri olarak kabul edil-
mesi ve selem mali teslim alinmadan satis yapilamayacagindan, teslim alinacak mali satmak isteyen
alicilarin sadece alt selem yapmalari da bu sézlesmenin zorunluluklari arasinda yer almaktadir (Oz-
tirk, 2019:178-179).

[stisnaya benzer sekilde “paralel selem” islemleri de yapilmasi miimkiindiir. Paralel Selem s6z-
lesmelerinde; hentiz var olmayan bir varligin bankaya pesin olarak satilarak parasinin teslim edil-
mesinin ardindan, bankanin varlig1 yine pesin olarak bir baska miisteriye satmasi ve vade sonunda
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ilk miigteri varlig: teslim ettigi zaman bankanin da diger miisteriye varlig: teslim ederek dongtiyii ta-
mamlamasi ile “paralel selem” s6zlesmesi tamamlanmis olacaktir (Yanpar, 2014:164-165).

Yukarida detaylari agiklanan Selem benzeri 6zel bir Islami sézlesme gesidi olarak kabul edilen Is-
tisna, bir sanat erbabiyla insaat, imalat, gida tiretimi, altyap: ve proje finansmani gibi konular i¢in
diizenlenen ve yapilacak eser yani “masnu” icin, is yaptiran taraf “miistasni” ve siparis veren taraf
“sani” tarafindan kurulan bir s6zlesmedir. S6zlesmenin konusu olan eserin 6zelliklerinin 6nceden
net olarak belirlenmis olmas: sézlesmenin gecerliligi agisindan 6nemli kabul edilmekte ve hammad-
desinin sani yani isi yaptiran tarafindan kargilanmasi gerekmektedir (Turay, 2019: 359-360). Istisna
sozciik yapist olarak da tiretmek veya inga etmek anlamina gelen sana kelimesinden tiiretilmistir.
Ayni zamanda alt yap1 projeleri arasinda bulunan otoyol ve képrii insaatlar1 gibi projelerin “Yap-Is-
let-Devret” esasina dayanacak sekilde istisna sozlesmeleri ile gerceklestirilmesi de miimkiindiir. Bu
cercevede istisna sozlesmesi ile yapimu tistlenen firmanin, inga ettigi otoyol veya koprii bedeli kargi-
liginda bu yapiy belirli bir stire boyunca isletmesi de istisna sdzlesmesinin ticreti olarak kabul edil-
mektedir (Muhammad, Sairally ve Habib, 2015:122-123). Bankalar da genel olarak miisterileri ile
yaptiklari konut edindirme islemlerinde istisna sozlesmelerini kullanmakta, 6nce ev alacak miigte-
rileri ile bir istisna sozlesmesi yapmakta, sonra da evi yapacak miiteahhit ile bagka bir sézlesme im-
zalamaktadir. Bu durumda evi alacak miisteri yapim asamasindaki binay1 denetleyebilecek hakka da
sahip olmaktadir (Visser, 2010:112).

Islami finansin modern anlayiginda varliklarin parasallagsmasi olarak yerini alan Sukuk soz-
lesmeleri 6ziinde; haklarin, yiikiimliilitkklerin veya paranin Islami kurallara uygun olarak transfe-
rini saglayan bir s6zlesme veya belge olarak tanimlanmaktadir. Tekil hali “sukk” olan bu s6zlesme-
ler tarih boyunca Islam diinyasinda ilk kagit para olarak da kullanilmis ama son yillarda 6zellikle
Islami faaliyetlerin artmasi ile farkli bir dnem kazanmigtir. Daha ¢ok varliga dayali menkul kiy-
met olarak tanimlanabilecek sukuk Islami finansman ilkelerine gore borg olarak degil sermaye
pay1 olarak kabul edilmekte, sahibine bir sukuk havuzunda bulunan varliklardan pay alma hak-
kin1 vermektedir (Alrifai, 2017:198-191). Islami Finansal Kuruluglar Muhasebe ve Denetim Orgii-
ti'ntin (AAOIFI) 17. Standard: (Standard 17) sukuk cesitlerini temel olarak 14 farkli ¢esit olarak
saymakta, bu sozlesmelerin piyasalarda en ¢ok kullanilan yedi tanesinin de temel 6zellikleri yuka-
rida anlatilan s6zlesmelere dayali sukuk s6zlesmeleri ile hibrit sukuk sozlesmeleri oldugunu be-
lirtmektedir (AAOIFI, 2006).

Kitle fonlama kapsaminda tiim bu Islami finansman yéntemlerine dayali finansman modelleri
gelistirilebilir. Genel bazi1 kabullerde sukuk sézlesmelerinin varlik yonetimine, para piyasalarina ve
benzeri diger temel degiskenlere gore cesitlendirilmesi miimkiindiir. Ayni zamanda ihrag¢iya gore de
farkli amaglar icin de gesitlendirilebilir (ISRA, 2012:399). Ornegin bir sirketin kurulus asamasinda
yatirimcidan fon saglanarak kar pay1 verilmesi mudarebe anlagmas olarak, var olan bir sirketin pay
satis1 yaparak sermaye artirimi yoluyla yeni ortaklarin sirkete katilmasi ise miisareke szlesmesi ola-
rak goriilebilir. Borg bazli kitle fonlama alaninda murabaha sézlesmeleri etkin rol oynayabilir. Ozel-
likle Korfez iilkeleri ve Giineydogu Asyadaki Islami fonlarin giiveninin kazanilmasi agisindan bu
sozlesmelerin yatirimer nezdinde kabul goren fetva kurullar: tarafindan onaylanmasi 6nem arz et-
mektedir.
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Islam dini ve seriat kanunlar1 temelinde inananlari bir isletmeye ortak olarak kara ve zarara
ortak olmasi igin tesvik eder. Isin nev’ine bakilmaksizin ister iiretim ister hizmet isterse basit ti-
cari isler olsun, ise kreditdr olmak yerine ortak olmay:1 emrederek kara ve zarara ortak olmayi uy-
gun bulur. Béylece finansmani saglayan taraf da isin tiim risklerine ortak olacak ve dolayisiyla kara
da ortak olmaya hak kazanacaktir. Bu nedenlerle Islami Finansmanda projenin kalitesi, potansi-
yel kari, basariya ulasma ihtimali ve dogru yonetilmesi biiyiik nem tasimaktadir (Kettell, 2010:
39-41).

2.2. Islami Kitle Fonlamas1 Uygulamalar1

Islami kitle fonlama platformlar oldukga yeni olup 2015 yilinda toplam fonlama hacimlerinin 30
milyon Amerikan Dolarina ulagtig1 tahmin edilmektedir (Witoyo, 2016). Islami kitle fonlamasinda
yapisal agidan ve sézlesme yontemleri bakimindan Islami agidan uygun platformlarin faaliyet gos-
termesi esas alinmaktadir. Borg bazli kitle fonlamalari bu anlamda genel olarak Islami kurallara uy-
gun goriilmektedir. Ote yandan girisimcilerin projelerinin de Islami kurallara uygun olmas: gerek-
mektedir.

Son birkag yilda Orta Doguda 10a yakin Islami Kitle Fonlamasi platformu kurulmustur. Urdiin
ve Filistin merkezli Liwwa basta olmak iizere Beehive, Shekra, Zoomaal, Eureeca and Aflamnah bun-
lar arasinda sayilabilir. ABD merkezli LaunchGood Ortadogu disindaki 6nemli platformlardan biri
olup 6dil bazl bir platform olarak toplam 4,5 milyon Amerikan Dolar tutarindaki fonlamaya araci-
lik yapmaktadir. Batidaki diger Islami kitle fonlama platformlar1 Easi Up 570, HalalSky ve Funding-
Lab olarak siralanabilir. Giineydogu Asyada Endonezya merkezli Club Ethis ve Singapur merkezli
Kapital Boost énemli platformlardir. Club Ethis gayrimenkul gelisim projelerine odaklanmis olup ilk
20 ayda 2,2 milyon Amerikan Dolar1 fonlama saglamistir. Bu bélge de ayrica SkolaFund, PitchIn and
Blossom Finance gibi 6rnekler bulunmaktadir. Malezyada 6 adet platforma kitle fonlamas i¢in izin
verilmis olup bunlarin ilerde oldukea etkin olmalar1 beklenmektedir.

En iyi Islami Kitle Fonlama 6rneklerinden biri Kapital Boostdur. Kapital Boost faaliyetleri borg
bazli kitle fonlama olarak siniflandirilabilir. Kapital Boost mudarebe (kar ortakligi) modeli uygula-
madan kalmuis olsa da ilging bir 6rnek olarak bu ¢alismaya dahil edilmistir.

Kapital Boost Muddrebe (Kar Ortakligi) Uygulamast

1. Yatirima bir kitle fonlama projesine taahhiitte bulunduktan sonra yatirimei ve finansman sag-
layan igletme arasinda Mudérebe anlagmasi imzalanir. Anlasmada isletmenin sermaye yatirimi
konusundaki uzmanlig1 ve rolii, yatirimeinin ise finansor olarak rolii agik¢a belirtilir. Rollerine
bagli olarak taraflarin kar paylasim oranlar1 belirlenir.

2. Proje tamamlandiginda gelirler hesaplanir. Yatirimin anaparasi yatirimcilara geri 6denir ve
elde edilen kérlar yatirimci ve isletme arasinda anlagma oranina goére dagitilr.

3. Projeden dogan zararlar, isletmenin “gérev ihmali” olmamak kaydiyla yatirimecilara yansitilir.
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Kapital Boost Murdabaha (Masraf Art: Marjin) Uygulamas:

1. Yatirnma bir kitle fonlama projesine taahhiitte bulunduktan sonra yatirimci ve finansman
saglayan igletme arasinda Murébaha anlagsmasi imzalanir. Yatirimcr isletme tarafindan kulla-
nilacak varliklar1 satin almayi, isletmenin gelecekte mutabik kalinan bir tarihte ayni varlik-
lar1 yatirimcidan masraf art1 bir kr marji tizerinden satin almasi sartiyla kabul eder.

2. Isletme yatirimci adina varliklari satin almak iizere bir vekalet sozlesmesi ile yetkilendirilir.

3. Yatirimc fonlar: anlagma konusu olan varliklarin satin alinmasi i¢in isletmeye transfer eder.
Isletme varliklar1 yatirimci adina satin alir ve kullanir.

4. Isletme varliklar1 yatirimcidan satin almak i¢in anlagmada belirlenmis olan takvime gore ya-
tirimcrya ddeme yapar. Odemeler genellikle ertelenmis 6deme olarak, masraf art: kir marji
seklinde yapilir.

5. Varliklarin igletme tarafindan tamamen satin alinmasi ile Murabaha Anlagmasi tamamlanir
ve sonlandirilir.

3. KKTCde islami finans degerlendirmesi

3.1. KKTC Katilim Bankacilig:

KKTCde katilim bankaciligi KKTC Bankacilik Yasasi altinda diizenlenmektedir. Yasaya gore ka-
tilim bankas: “kendi nam ve hesabina katilim fonu kabul etmek ve kredi kullandirmak esas olmak
tizere faaliyet gosteren kuruluslar1 anlatir”. Katilim fonu kabulii ilgili yasanin 23. Maddesinde belir-
tildigi tizere Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (KKTCMB) yetkisi ile faaliyet konular:
altinda belirlenmektedir. Ayni maddenin 3. Fikrasinda da katilim bankalarinin mevduat kabuliinde
bulunamayacaklar: sinirlandirilmaktadir.

Kasim 2017de bankacilik yasasinda yapilan degisiklik ile faizsiz bankacilik sistemi de KKTC’ye
yasal olarak uygulanabilirligi saglanmistir. Yasanin resmi gazetede yayinlanma tarihinde gegici ku-
rallar ¢ercevesinde faaliyette bulunan bankalarin yasa altinda mevduat bankasi faaliyet izni verilmis
sayilacagy; faaliyetlerine katilim bankasi olarak devam etmek isteyen mevduat bankalarinin ise ii¢ ay
icerisinde KKTCMB'na bagvuru ile katilim bankasina dénistiiriilebilecegi belirtilmistir. Bunun ne-
deni ise Ekim 1982de kurulan ve Mart 1983’te faaliyete gegen Kibris Faisal Islam Bankast Ltd. (FIB)
faaliyetlerinin kurucular: ve faaliyet alan1 anlaminda Islami finans uygulamalarina daha yakin ola-
bilecegi idi. Ancak FIB da diger bankalar gibi mevduat bankasi olarak faaliyetlerini yiiriitmeyi ter-
cih etmistir.

Katilim bankaciliginin KKTCde tanitilmasi amagli Aralik 2017'de Kibris'ta “Islami Finans ve Ban-
kacilik Esaslar1” konulu bir de ¢alistay diizenlenmigstir. Ekonomi ve Enerji Bakanligrna bagli KKTC
Kalkinma Bankasrnin himayesinde, Islam Kalkinma Bankas1 Uye Ulkeleri Ulusal Kalkinma Fi-
nans Kuruluglar: Birligi ve Ziraat Katilim Bankas: isbirligi ile diizenlenen ¢aligtaya KKTC Kalkinma
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Bankasimin ana hissedar1 olan Ekonomi ve Enerji Bakanligina bagh Tiirk Cemaat Meclisi Konsolide
Fonu Inkisaf Sandig1 temsilcileri yaninda bankacilik sektériinii diizenleyen kamu kuruluglarindan
temsilciler, KKTC Merkez Bankasi, Kuzey Kibris Bankalar Birligi, akademisyenler ve KKTC Kal-
kinma Bankasi temsilcileri katilmistir.

Ekim 2020 itibari ile KKTC'de hentiiz katilim bankasi olarak kurulmus bir banka bulunmamakta-
dir. KKTCMB ile birlikte 14 6zel sermayeli banka, bir kamu bankasi, 5 tane de TCde kurulmus ban-
kalara ait sube bankas: faaliyetlerini stirdiirmektedir.

3.2. KKTCde Sermaye Piyasalar1

Islami Finansmanin ekonomiye sagladig1 katkilardan biri olarak da sanayilesmenin artmasi gos-
terilmekte, kar/zarar ortakliklarinin projelere saglayacag: katkilar ile birlikte birikimlerin alternatif
araglara degil tiretime yonelecegi tartisilmaktadir. Bu alternatiflerin yoklugunda tasarruflarin genel
olarak faiz getirisi i¢cin mevduat veya borglanma araglarina yonelecegi veya faiz hassasiyetinin art-
masi ile altin gibi kiymetli madenlere ve/veya hisse senedi gibi sermaye piyasasi araglarina yonelecegi
tartisilmaktadir (Hatipoglu, 2019:147).

Bu ¢ergevede KKTCde Islami Finansman araglarinin artirilmasinin sermaye ortakligina dayali
yatirimlarin artmasina ve {iretime dayali ekonominin gelismesine neden olacaktir. Ayrica bu enstrii-
manlar KKTCde Sermaye Piyasasinin gelisimine de katkida bulunacaktir. Kuzey Kibris Tiirk Cum-
huriyeti Bakanlar Kurulu Menkul Kiymetler Borsas1 Yasasrnin 10. ve 11. (2) maddelerinin kendi-
sine vermis oldugu yetkiye dayanarak hazirladigi Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon, Durdurma
ve Ucretler Tiiziigii cercevesinde Kuzey Kibris Menkul Kiymetler Borsasinda KKMKB bir sirketin
halka agik sayilabilmesi igin 100 ortaginin olmas yeterlidir. > KKMKB Borsasinda kurulacak bir Pa-
zar, Kitlesel Fonlama araciligiyla edinilecek paylarin ikincil piyasalarda organize ve gtivenilir bir or-
tamda el degistirmesine de olanak saglayacak, kitlesel fonlamaya kaynak saglayan yatirimcilara liki-
dite saglayacaktir.

3.3. KKTCde Universite Yapisi ve Potansiyel Girisimci Degerlendirilmesi

KKTCde yiiksekogrenim anlaminda tiim veriler 2019-20 dénemi igin KKTC Milli Egitim ve Kiil-
tiir Bakanlig1 tarafindan hazirlanan Istatistik Yillig1 tablolar1 Ek 1 ve Ek 2de sunulmustur.

Ayrica teknopark olarak da sadece {i¢ iiniversitenin yatirimi oldugu goriilmektedir. Bu tiniver-
siteler icerisinde devlet iiniversitesi olan Dogu Akdeniz Universitesine ait DAU Teknopark; Tiir-
kiye Universitelerinden KKTCde kampiisii olan Orta Dogu Teknik Universitesine ait ODTU Kal-
kanli Teknoloji Vadisi kurulmus faaliyette olan teknoparklardir. Yine TC Universitelerinden Istanbul
Teknik Universitesi'nin bu baglamda bir teknopark kurulumu i¢in girisimleri oldugu bilinmektedir.

3 Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon, Durdurma ve Ucretler Tiiziigii, Madde 2 Tefsir, Halka Agiklik., s.1
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4. Oneriler
4.1. Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti’nde Kitle Fonlamasinin Diizenlenmesi

4.1.1. Kitle Fonlamasina iliskin gerekli kanuni diizenlemeler

KKTCde, Sermaye Piyasalar1 diizenleyici otoritesi bazi donemlerde Maliye Bakanlig1 ve Eko-
nomi Bakanlif arasinda gesitli kurumlar ve gérevler agisindan paylagilmaktadir. Ornegin bir dsnem
Kuzey Kibris Menkul Kiymetler Borsast Ekonomi Bakanlig: tarafindan diizenlenip denetlenirken,
pay senetlerinin miilkiyeti Maliye Bakanlig1 tarafindan yonetilen Sirketler Mukayyitligi tarafindan
gerceklestirilmekteydi. Yapilacak diizenlemelerde otoritenin tek olmas: yasal etkinligi ve hiz1 artira-
caktir. Gerekirse KKTC Sermaye Piyasasi Kurulu kurularak bu alanda tek bir otorite olmas1 saglan-
malidir.

Tiirkiyedeki diizenlemeleri inceleyecek olursak SPK’nin diizenleme alanina giren bor¢lanma ve
pay bazli kitle fonlama yapilmasinin 6ntinde iki temel engel bulunmaktadir. Birincisi Sermaye Piya-
sast Kanunun 16. Maddesi kapsaminda ortak sayis1 500’ti agan anonim ortakliklar halka agik sirket
hiikiimlerine tabi olmaktadir. Erken asama bir sirket icin bagimsiz denetim ve raporlama gibi hii-
kiimleri yerine getirmek olanaksiz oldugundan kitle fonlamasi ile genis kitleleri kiictik sirketlere or-
tak etmek miimkiin olmamaktadir. Ikincisi yine ayni1 kanunun 1. ve 4. maddeleri kapsaminda kitle
fonlamasi halka arzda bulunma olarak degerlendirilip, izahndme hazirlanmasini ve SPK onayini ge-
rektirmektedir.

Bu ¢ercevede KKTCdeki kitle fonlamas: diizenlemelerinin bu engelleri kaldiracak ve 6zellikle
Avrupa Birligi miiktesebatina uygun olarak sekilde ¢ikarilmasi biiyiik 6nem tagimaktadir. Kitle fon-
lamasina iliskin diizenleme olan iilkelerde izahndme sartina taninan istisnalar kitle fonlamasinin
6niini agan en etkin dnlemler olmugtur. Bu engellerin kaldirilmasinin yanisira Menkul Kiymetler
Borsas1 Yasasi (40/1996) benzeri bir yasa ile KKTCde uygulamas: bulunmayan Anonim Sirket ya-
pilanmasinin daha farkl alternatifler ile kitle fonlamasina uygun hale getirilmesi ve ortaklik yapi-
larnin bu gergeveye uygun sekilde diizenlenmesi gerekecektir. Ayrica bu islemlerin her tiirli vergi
kolaylig1 saglayan uluslararasi bir serbest bolge araciligi ile gerceklestirilmesi de diger iilkelerdeki ya-
tirimeilar igin ek bir cazibe yaratacaktir.

4.1.2. Kitle Fonlamadaki Ikincil Diizenlemelere Hi@kin Oneriler

Tablo 1'de yer alan parametreler ilgili tilkelerin diizenlemeleri incelenerek ortaya ¢ikarilmis olup
kamunun yatirimciy1 koruma gorevi ile girisim ekosisteminin finansmana imkéan sagmak arasinda
optimum bir denge kurmak i¢in kritik politika eksenlerini gostermektedir.

I- Platform kurulusuna iliskin sermaye yeterliligi sart:

ABD ve Almanyada bu konuda diizenleme olmayip Ingiltere ve Fransada borg bazli kitle fonlama
platformlari i¢in yaklagik 40-50 bin Avroluk sermaye gereksinimi istenmektedir. Diinyanin énde ge-
len kitle fonlamas tilkeleri olan ABD, Cin ve Ingiltere disinda, Almanya, Fransa, 1spanya gibi tilkele-
rin her birinde 30’un tizerinde, Polonyada 11 adet kitle fonlama platformu bulunmaktadir (Wardrop,
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Zhang, Rau ve Gray, 2015). Bu bakimdan sermaye yeterliligi sart1 olmamali ya da diisiik tutularak
yeni platformlarin kurulmasina ve bu alanda rekabet olusmasina izin verilmelidir.

2- Platform kurulusuna iliskin lisans ve izin sartlari

Almanyada pay devri i¢in aracit kurum lisansi istenmesi bu alanda kitle fonlamasinin gelisimini
onlemis ve kar pay1 ortaklik platformlarinin gelisimine yol agmustir. ingiltere ise platformlari ayr1 bir
statii ile lisanslamamus ve faaliyetlerini sadece “likit olmayan menkul kiymetlerin alim-satimi1” olarak
nitelemis ve yatirnmcinin dogru bilgilendirmesi diginda kisitlayic diizenlemelere gitmemistir. Diger
tilkelerde oldugu gibi Tiirkiyede de kitle fonlamast lisanslarinin ayrica diizenlenmesi ve erisiminin
kolay olmasi gerekmektedir. Ayrica Platformlara Italyada oldugu gibi nakit takasi i¢in bir banka ile
emanet hesab1 agma zorunlulugu getirilebilir.

3- Diizenleyici ve denetleyici kurum

Diinyadaki tiim 6rnekler Sermaye piyasalarindan sorumlu kuruluslarin kitle fonlamasinda dii-
zenleme ve denetleme yaptigini gostermektedir. Tiirkiyede Bireysel Katilim Yatirimcist Lisanslar:
Hazine Miistesarlig1 tarafindan vergi tesviki amacli olarak verilmektedir. Kitle Fonlamas: ise birey-
sel yatirimcinin korunmasi amaciyla ve menkul kiymet arzi icermesi nedeniyle SPK tarafindan dii-
zenlenmeli ve denetlenmelidir.

4- Uriinlere iliskin kisitlar

Kitle fonlamasi kapsaminda ABD ve Almanyada oldugu gibi yatirimciya sunulacak @irtinlerin tek
tek belirlenmesinden ziyade Bilesik Krallik 6rneginde oldugu gibi yaratici fikirlere ve hibrit tirtinlere
imkan taninmasi daha uygun olacaktir. Ozellikle Islami finansman alaninda orijinal sézlesme tiir-
lerinin kitleye sunulabilmesi muhtemel olup bu alan diinya da yeni yeni gelismektedir. Cikarilacak
tiriinler SPK onayina tabi tutulabilir.

5- Yatirimct Limitleri

ABD ve Almanya gibi iilkeler yillik 100.000 Amerikan Dolar: ya da Avro gibi bir gelir seviyesinin
ya da menkul kiymet varliginin altindaki kisilere bir ka¢ bin Amerikan Dolarlik bir yatirim sinur1 ta-
nimlamig. Bunun iistiinde geliri ya da likit varlig1 olanlara daha {ist limitlerde ya da gelirinin/varlig:-
nin %10’u kadar yatirim yapma olanag1 verilmistir. Almanyada sirketler igin, Birlesik Krallik da ise
nitelikli (sophisticated) yatirimcilar igin limit bulunmamaktadir. Bunun disindaki kitleye bir st li-
mit ya da Birlesik Krallikta oldugu gibi bir gelire gére bir yiizde orani konulabilir.

6- Girisimcinin Fon Alma Limiti

Girisimciler i¢in her proje basina ya da yillik olarak fon toplama limiti getirilebilir. Tiirkiyede bu
rakam 10 milyon TL, ABDde 1 milyon Amerikan Dolar, Bilesik Krallikta AB diizenlemeleri nede-
niyle 5 milyon Avro gibi limitler mevcuttur. KKTCde de benzer bir limit konulabilir. Bu limit konu-
lurken biiyiik yatirim gerektiren sektorlere dikkat etmek gerekmektedir. Ornegin 1 Mega Watt kapa-
siteli bir giines enerjisi santralinin maliyeti giiniimiizde 1 milyon Avro gerektirebilmektedir ki kitle
fonlamas: 6zellikle bu tip projelerin finansmaninda oldukg¢a yaygin olarak kullanilmaktadir.
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4.2. Islami Bir Finansman Araci Olarak Kitle Fonlama Diizenlemesi

Model Onerisi

Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyetinde Islami finansmana uygun olarak yeni kitle fonlama plat-

formlarinin kurulmasi 6nerilmektedir.

Mevcut zorluk ve engeller

Giiniimiizde Islami Finansman genel olarak biiyiik sirketlere odaklanmistir. Ayrica Islami
bankacilik disinda finansman genellikle ytiksek gelirli kisiler tarafindan saglanmaktadur.
Kitlenin Islami finansmana yénelik destek ve talebine ragmen Islami finansman sektorii-
niin KOBTI’lere ve sosyal projelere destegi kisithidir. Islami finansman varliklarinin %80’i
banka iiriinleridir. 2008'deki finansal krizden sonra yapilan siki diizenlemeler Islami fi-
nansman saglayan banklari da etkilemis ve bu iiriinlere KOBI'lerin erisimini zorlagtirmis-
tir.

Hem Islami finansman hem de kitle fonlamasi konusunda kitlenin bilgi diizeyi diisiik seviye-
dedir. Faiz tabanli finansmanin yaygin olmasi toplumlarda Islami finansman kavramlarinin
bilinirliligini azaltmakta ve Islami finansman mekanizmalarinin anlagilmasini zorlagtirmak-
tadir. Kitle fonlamasinda giintimiizdeki anlamiyla oldukga yeni bir fenomendir. Yeni olgu-
larin toplumda kabul gérmesi zaman almaktadir. Bu ikisinin bir araya getirildigi bir yapi-
nin kitleye anlatilmasi ise biiyiik bir efor gerekecektir. Ekonomiye katkilar1 ve istihdamdaki
onemleri goz oniine alindiginda KOBT’lerin finansmana erisiminin énemi ve bu anlamda al-
ternatif Islami Finansman modellerinin teminat gereksinimi gibi konularda sagladig1 esnek-
likler kitleye iyi anlatilmalidir.

Kitle fonlamasinda yapilacak diizenlemelere ek olarak, Islami finansmana iliskin diizen-
lemeler platforma ek kisitlamalar getirecektir. Islami bir mecburiyet olmasa da Islami Fi-
nansman yatirimcisinin giiveni agisindan bir fetva makaminin onayini almak gerekmek-
tedir. Bunun iigiincii bir tarafla yapilmasi oldukga masrafli olup, islam Kalkinma Bankasi,
Diyanet Isleri Bagkanlig1 ya da iiniversitelerle ¢aligilmasi bu alandaki maliyeti diisiirecek-
tir.

Fuirsatlar

Islami finansman yapan kitle fonlamasi platformlari olduk¢a yeni olup, toplam fonlama
hacmi heniiz 30 milyon Amerikan Dolari civarindadir. Bu platformlar hem Islami finans-
man hem de kitle fonlamas: alaninda yaratic: tirtinlerin ¢ikarilmasina ve alternatif finans-
man kaynaklarimin olugturulmasina agiktir.

Hem teminat gibi konularda sikinti yasanan erken agama sirketlerin finansman ihtiyaclarini
kargilamasi hem de yatirimcr kitlenin yiiksek getirili helal yatirim imkanlar1 agisindan islami
finansmana ihtiyact bulunmaktadir. Mevcut bankacilik ve Islami bankacilik sistemleri buna
cevap verememektedir. Bu anlama Islami Kitle Fonlama platformlar: biiyiik bir agig1 karsi-
layacaktir (Witoyo, 2016).
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Uriinler

Bu alandaki Islami finansman iiriinleri yeni olacagindan ¢ok fazla gesitlemeye gidilmeden bir-
kag tirtin ¢ikarilmasi yatirmmeinin dirtinleri tanimasi agisindan da kolaylik saglayacaktir. Kapital Bo-
ost bu alanda 6ncii ve bagarili bir 6rnektir ve onlarin modeli esas alinarak borg bazli kitle fonlamasi
i¢in Girisimcilerin Projeleri i¢in kér pay1 ortaklig seklinde Mudarebe, Borglanarak isletme kurmak
icin Murabaha iiriinleri arz edilebilir. Ayrica paya dayali kitle fonlamasi i¢cin Miigarake sozlesmeleri
ve fatura finansmani i¢in Karz ve Vekalet sozlesmeleri arz edilmelidir.

Fetva Kurulu Onay1

Sadece finansman yonteminin degil, finansman saglanan faaliyetlerin ve finansman kaynaginin
da helal olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda disardan bir fetva kurulundan onay alinmasi kitle fon-
lamasi islemlerindeki maliyeti artiracaktir. Bu nedenle Tiirkiye Katilim Bankalari Birligi danigma ku-
rulundan ticretsiz hizmet alinmasi yoluyla isletim masraflar1 diistiriilebilir.

Modelin Faydalar:

o Girisimcilik ekosistemine ve gelecegin teknoloji devlerinin gelisimine katkida bulunulacak-
tir.

o Alternatif finansman imkanlari ile daha 6nce desteklenemeyen alanlara finansman saglana-
rak ekonomi ve istihdam desteklenecektir.

o Daha 0nce sermaye piyasasina yatirim yapmamis Kisilerin kitle fonlamasi yatirimi yapmasi
ile Borsa ve sermaye piyasalar1 hakkinda bilin¢lenme saglanarak yatirimei tabani genisleti-
lebilecektir.

o Islami finansmanin ruhuna uygun yeni iiriinler ¢ikarilarak toplumun bu taraftaki ihtiyag ve
talepleri karsilanacaktir.

o+ Ozellikle korfez fonlar1 bagta olmak iizere uluslararast yatirrmeinin dogrudan yabanci yati-
rimlara istirak ederek KKTCde uzun vadeli ve kalic1 yatirim yapmasi saglanacaktir.

o Bir turizm ve tiniversite adasi olarak KKTC markasinin saglayacag: giiven ortamu kitle fonla-
masinin ve alternatif Islami finansman iiriinlerinin gelisimini destekleyecektir.

4.3. Kitlesel Fonlama ikinci El Piyasas1 Diizenlemeleri Kapsaminda KKTC’nin Yeniden Konumlandirilmast
Model Onerisi

KKTCnin kiiresel girisimcilik Ekosistemi igin Bir ikincil Piyasa Olarak Konumlandirilmasi éne-
rilmektedir.

Kitle fonlamasinin da eklemlenmesiyle erken agama sirketlere melek yatirimcilarin, girisim ser-
mayesi fonlarinin ve kitle fonlarimin yatiriminda 6nemli bir artis yasanacaktir. Ancak bu yatirimlar
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likit olmayan paylara doniik oldugu igin yeterli talebi gormeyebilecektir. Girisimcilik alanindaki ya-
tirrmlarin cazip ve stirdiirtilebilir olmasi i¢in ikincil bir piyasanin kurulmas: zaruri hale gelecektir.
Bu kapsamda Kibris'ta kitle fonlamasi diizenlemesini nitelikli yatirimcilara ve Kitleye yaptiklar: yati-
rimlardan bir ¢ikis imkani saglayacak sekilde yapilandirilmas: gerekmektedir.

Nasdaq Private Market bu anlamda 6nemli bir 6rnek teskil etmekte olup, sadece belirli bir bityiik-
lage erismis firmalarin paylarimin alinip satilabildigi bir platform olarak orta biiytikliikteki firmalari
halka a¢ilmaya hazirlamaktadir.

Takas mekanizmasinin kurulmasi

Ikincil piyasada para ve paylarin takasini saglamak amaciyla bankalar ya da Nasdaq Private Mar-
ket’te oldugu gibi blok zincir teknolojisi ile Takas imkani taninmasi gerekmektedir.

Alim-Satima fliskin Kurallar

Sirketler kendi paylarinin alim-satimina iligkin kurallar belirleyebilmeli, sistem tizerinden alinan
paylarin satisina iligkin olarak belirli bir siire “blokaj” koyabilmelidir. Ayrica ikili anlagmalara ve bir-
den ¢ok yatirimciya ihale yoluyla satis yapmaya imkén taninmalidir.

Sirketler tarafinin konumlandirilmast

Kitle fonlama ikinci el piyasasi Yatirim almis ve biiyiiyerek yatirimeist agisindan ¢ikis yapmaya
hazir hele gelmis firmalara hizmet verileceginden firmalara azami ciro ya da varlik sinirlandirilma-
lar1 getirilmelidir.

Mevcut zorluk ve engeller

Hali hazirda Avrupa ya da ABDde basarili bir ikinci el platformunun bulunmamasi, hukuki ve
kiiltiirel engelleri ortaya koymaktadir. Blokzincir bazli takas ve saklama faaliyetleri igin de diizenle-
melere ihtiya¢ duyulmaktadir.

Firsatlar
Onerilen modelin bir benzeri olan Nasdaq Private Market, Funderbeam ve Privanet gibi plat-

formlarla entegrasyona gidilerek yurt dis1 yatirimeinin ilgisi saglanabilir.

Faydalar

Sirketlerin islem platformlar1 ¢atis1 altinda yatirimei bularak biiylimeye devam etmeleri saye-
sinde ileri de halka a¢ilma konusunda bilin¢lenmeleri saglanacaktir.

Ikincil piyasa da gikis yapma imkani ile KKTC'de kitle fonlamasinin daha cazip ve siirdiiriilebi-
lir olmasi saglanacaktir.
Sonug

flk olarak 2009 yilinda Kanadada diizenlenen Kitle fonlamasi ABD, Ingiltere ve Cin gibi iilkelerde
erken asama girisimler icin en 6nemli finansman kaynaklarindan biri haline gelmistir. Kitle fonlama-
sinin diizenlemesi konusunda {ilkeler arasinda daha siki ya da yumusak yaklagimlar gézlemlense de
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farkli diizenleme yaklagimlarinin bu finansman tiiriiniin yaygilagmasina net bir etkisi oldugu goril-
memektedir. Diinyada hizla biiyiiyen Kitle Fonlamasinin Islami bir finansman araci olarak hem nite-
likli yatirimcilara hem de kitleye sunulmas: girisimcilik ekosistemine yeni bir soluk getirecektir. Bu
cercevede kurulacak kitle fonlamas: platformlari, bankacilik uygulamalar: ve bilhassa sukuk 6zeline
sikigan Islami finansmanin hem nicelik hem de nitelik bakimindan gelisimine katkida bulunacaktr.

Kitle fonlamaya iliskin ge¢mis literatiir daha ¢ok basarili kitle fonlamasi kampanyalar: olustur-
maya iliskin istatistiksel ¢aligmalardan olusmaktadir. Bu ¢alisma ise konuyu farkl iilkelerdeki diizen-
lemelerin mukayesesi ve KKTC'de kisitl olan finansal enstriimanlar ve imkanlar bakimindan yeni
bir model sunmast agisindan 6zgiin bir katki sagmaktadir.

Bu kapsamda KKTC, gelismekte olan teknopark yatirimlar1 ve Islami cografyadan gelen binlerce
Ogrencisi ile 6nemli bir potansiyel tasimaktadir. KKTC’nin kitle fonlamasi ve diger girisim serma-
yesi yatirimlarinin birincil ve ikincil piyasasi olarak konumlandirilmasinin bu yatirimlara likiditas-
yon saglanmasi ve uluslararasi finansmanda yepyeni agilimlar yaratilmasi agisindan biiyiik fayda sag-
layacagi miilahaza edilmektedir.

Bu ¢ercevede KKTCde kitle fonlamaya iligskin kanuni diizenlemelerin ve diinyadaki basarili 6r-
neklere benzer sekilde fon alma ve fonlamaya iliskin sinirlarin belirlendigi bir ikincil diizenlemele-
rin yapilmasi 6nem arz etmektedir. Bu alanda 6zellikle bor¢lanma bazl kitle fonlamasina 6ncelik
vermesi bu alanin gelisimi i¢in faydali olacaktir. Sonrasinda KKTC'nin kitle fonlama alninda kiire-
sel gapta bir ikincil piyasa olusturarak kendisini bu alanda bir finansman merkezi haline getirmesi ve
ozellikle yeni gelismekte olan Islami finansman yontemleri ile kitle fonlamasi alaninda, yiiksek egi-
tim sektoriinde hitap ettigi Ortadogu ve Afrika iilkelerine 6nciilik etmesi 6nerilmektedir.

Aragtirma ve Yayn Etigi: Bu ¢alismada arastirma ve yayin etigi kurallarina uyuldugu yazarlar ta-
rafindan taahhiit edilmektedir.
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Ek 1: 2019-20 KKTC Yiiksekégrenim Ogrenci Sayis1 ve Vatandaglik Oranlari

YUKSEK OGRENiIM*
HIGHER EDUCATION
I I I I
2019-2020 KKTC 'I’llmel:ﬁirenlm ﬁ?!nul Sayisi ve Vatandaghk Oranlan
Humber of higher education students by nationality
HETC 3. Uik Toplam
Kaorth Cyprus 3rd counfries Tkl
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3 |Lefkosa Uluslararasi Kibns Universitesi UL 1205 7141 10136 18482
4 |Lefkosa Akdeniz Karpaz Universitesi AKLM 230 16 540 T86
5 |Lefkosa Kibns Amerikan Oniv [KAD) kall a8 128 33 209
6 |Lefkosa Kibns Sosyal Bilimber Univ.{KISE0) [iasair 29 951 3 1043
7 |Lefkosa Kibns Bahgasehir Dniversitesi BaL) 12 o 251 263
E  |Lefkosa Rauf Denktas Universites RALF DENETAY 57 1] 2459 306
9 |Lefkosa 15 Kasim Universitesi 15 KASIM 0, 12 [i 0 12
Lefkosa Toplam 5074 21652 21871 AB597
10 |Gazimagusa Dogu Akdeniz Universitesi oal 3581 [Tr3l 65490 16892
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Kaynak: KKTC Milli Egitim ve Kiiltiir Bakanlig1 (Subat 2020)
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Ek 2: 2019-20 Programlara ve Vatandashiga Gore KKTC Yiiksekégrenim Ogrenci Sayist

2019-20 Programlara ve Vatandaghga Gore KKTC Yiksekdgrenim (U OA) Ofrencl Sayisi
| : : Number of Male & Female Higher Education Students by Programs &Nationality
KKTC (TRNC) TC(Turkey) 3. ilke (3rd countries) |
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Kaynak: KKTC Milli Egitim ve Kiiltiir Bakanlig1 (Subat 2020)
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Abstract

Global crises in recent years, population growth, labor force impact that will decrease with the innovations
brought by artificial intelligence, constant changes in the demands and needs of individuals and societies, and
increasing consumption frenzy as a result of globalization are equipped to be more sensitive to saving individu-
als, families, societies and countries and financial literacy. needs to be.The aim of this study is to measure the fi-
nancial literacy levels of public institution employees by separating them according to public staff classes. There-
fore, in the province of Isparta,450 employees working for General Administrative Services, Technical Services,
Health Services and Allied Health Services, Education Services, Advocacy Services, Safety Services, Religion
Services Utilities have been surveyed. Scales from different sources have been used to measure levels of finan-
cial literacy. As a result of the analysis, it was determined that there were significant differences in the financial
literacy levels of public institution employees according to public staff classes. As a result of the analysis, it has
been determined that there are significant differences regarding the operational process, economic interpret-
ability, hedging and recognition of contract text factors of public personnel classes.

Keywords: Financial Literacy, Financial Literacy Level, Factors Affecting Financial Literacy
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Giris

Bireylerin hayatlarini devam ettirebilmeleri i¢in bir gelire sahip olmalar: ve gelirlerine gore har-
cama yapmalar1 son derece énem arz etmektedir. Nasil ki gelirinden fazla gideri olan isletmeler
ayakta kalmakta zorlaniyorsa bireyler ve aileler i¢inde gelirinden fazla harcama yapmalari ihtiyagla-
rin1 karsilayamamalarina, 6demelerini zamaninda yapamamalarina ve bunun neticesinde ekonomik
darliga diigmelerine sebep olmaktadir. Ucret ya da maas kargilig1 calisan bireylerin ekonomik gelir-
leri sabitken aylik yapacagi giderler siirekli olarak degismekte bu da aile biitgelerinde agiklar olugsma-
sina sebep olmaktadir. Bu sebeple gelirin tamaminin harcanmasi yerine birikim yapilmasi bireyler
ve aileler i¢in son derece 6nemlidir.

Gintimiizde kiiresellesme ve serbest piyasa sistemi ile birlikte bireylerin istek ve ihtiyaclar: de-
gismis, tiiketim davranislar: artmis bunun neticesinde gelirlerini dogru yonetme ve tasarruf yapma
konusunda ciddi ihtiya¢ ortaya ¢ikmustir. Bireyler istek ve ihtiyaglarini tasarruf yoluyla veya finansal
sisteme dahil olarak kredi yoluyla saglamaktadir. Bunun yaninda yapmis olduklar: tasarruflar: yas-
tik altinda saklamakta veya finansal sistem igerisinde degerlendirmektedir. Devletlerde artan tiike-
tim neticesinde vatandaglarinin tasarruf yapmalarini, bu tasarrufu da yastik altinda tutmak yerine
finansal sisteme dahil etmelerini saglamak i¢in ¢aligmalar yiriitmekte, yeni finansal iriinler gelistir-
mektedir. Giiniimiizde finansal piyasalarin vatandaslar icin daha seffaf olmasini saglamak ve finan-
sal piyasalardaki karmagiklig1 ortadan kaldirmak i¢in “Finansal Okuryazarlik” kavram: 6nemli bir
hal almig ve tiim devletler vatandaglarinin finansal okuryazarlik seviyelerini arttirmak igin gesitli ¢a-
ligmalar yiirtitmektedir. Finansal okuryazarlik; bireylerin tiiketim ve tasarruf davranislarini bilingli
bir sekilde yapmasi, gelir ve giderlerini planlamasi ve paray1 dogru yonetmesi anlamina gelmektedir.

Finansal okuryazar bireyler cesitli sigorta poligelerine sahip olmakta ve bu durumda yasanabile-
cek saglik problemleri ve kazalara kars1 énlem almalarina yardimci olmaktadir. Bunun yaninda bi-
reysel emeklilik sistemlerini de tercih etmekte dolayisiyla bireysel ve toplumsal refahin artmasinda
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onemli bir rol almaktadirlar. Bu finansal davranislar neticesinde bireyler ve bireylerin yapmuis oldugu
finansal davransslarla tilkeler, ekonomik krizlerden daha az etkilenmekte ve yasanan krizi daha ko-
lay atlatmaktadirlar. Bu sebeple finansal okuryazarlik bireyler ve tilkeler i¢in son derece 6nem tagi-
maktadir

Calisma {i¢ ana bolimden olusmaktadir. Calismanin ilk béliimiinde finansal okuryazarlik kav-
ram1 hakkinda bilgi verilmektedir. {kinci bslimde diinyada ve Tiirkiyede yiiriitiilen finansal okur-
yazarlik faaliyetleri incelendikten sonra tigtincii bolimde Isparta ilinde gerceklestirilen ampirik ¢a-
ligmaya yer verilmistir.

1. Finansal Okuryazarlik Kavrami

Giuintimiizde finansal okuryazarlik kavrami tizerine ¢ok gesitli tanimlar yapilmakta ve finansal
okuryazarlik kavrami yerine finansal yeterlilik, finansal farkindalik ve finansal egitim terimleri de
kullanilmaktadir(Gokmen, 2012: 17-19). Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafin-
dan yapilan tanima gore finansal okuryazarlik; finansal sistem icerisindeki tiiketici ve yatirimcilarin
finansal iirtinler ve terimlerle ilgili bilgi sahibi olmalarini veya finansal risk ve ¢esitli alternatifler ara-
sinda tercihte bulunabilecek bilgi diizeyine sahip olunmasini saglayarak finansal refahi arttirma sii-
reci olarak tanimlanmaktadir (Altan ve Biger, 2017: 482). Tiirkiyede faaliyet gosteren c¢esitli kurum
ve kuruluslarla ortaklaga hareket ederek kisilerin finansal okuryazarlik diizeylerini arttirmayi hedef-
leyen Finansal Okuryazarlik ve Erisim Dernegi (FODER) ise finansal okuryazarlig: kisilerin gelir, bi-
rikim ve yatirimlarini mantikl bir sekilde degerlendirip, biit¢elerini dogru yonetebilmek i¢in yeterli
bilgi ve birikime sahip olmalari olarak tanimlamaktadir (www.fo-der.org, 07.03.2020).

Kiiresel boyutta meydana gelen gelismeler neticesinde finansal alanda da bir¢ok yenilik meydana
gelmis ve bu yenilikler sayesinde bireyler i¢in yeni firsatlar dogmus bunun yaninda da alternatif-
leri degerlendirmede veya anlasilmasi daha zor olan finansal @iriinleri anlamakta zorlanan tiiketiciye
riskler de yiikledigi tespit edilmistir. Kisilerin ekonomideki gelismeleri takip edebilmesi, yaganan de-
gisimi anlayabilmesi ve finansal tiriin ve hizmetlerin tiiketiciler i¢in karmasik yapisindan siyrilarak
saglikli kararlar almasi finansal okuryazarlik seviyesinin arttirilmast ile saglanabilmektedir (Temizel
ve Bayram, 2011: 77).

Bireyler bir taraftan finansal durumlarini kendileri yiiriitmek istemekte, bir taraftan da bunu ya-
pacaklar1 finansal ortamin son derece karmasik bir yapida olmasi sebebiyle ¢ok farkli sorunlarla
karsilasmaktadir. Diisiik finansal okuryazarlik diizeylerinin bireyler, toplumlar, finansal piyasalar ve
tilke ekonomileri i¢in son derece tehlikeli oldugu ve yasanan kiiresel ekonomik krizlerde toplumla-
rin son derece agir etkilendigini gostermistir (TCMB, 2011: 86).

Toplumda finansal okuryazarlik seviyesinin yetersiz olmasi bireyleri ve aileleri olumsuz etki-
ledigi kadar finansal piyasalar1 ve ekonomik sistemi de olumsuz etkilemektedir. Yetersiz finansal
okuryazarlik diizeyi bir tilkenin makroekonomik durumunu olumsuz etkilemekte, ekonomik biiyii-
meye daha az sermaye birakmasina ve gelir dagiliminda egitsizlige sebep olmakta, finansal piyasalar-
daki is dongiisiinii bozmakta ve verimsizlige sebep olmaktadir. Devletlerin finansal okuryazarligin
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arttirilmasina yonelik girisimleri arasinda bireylerin egitilmesi son derece 6nem arz etmektedir. An-
cak bu durum tek bagina yeterli olmamaktadir. Finansal egitim programlarinin beklenenin altinda
bir basar: diizeyinde kalmasinin nedeni, bireylerin aldiklari kararlar ile finansal okuryazarlik egitim-
lerini bagdagtiramamasindan kaynaklanmaktadir (igke, 2017: 28).

2. Diinyada ve Tiirkiye'de Finansal Okuryazarlik

Diinyada finansal okuryazarlik @izerine ¢alismalar yiirliten en 6nemli kuruluslardan bir tanesi
OECDdir. Kurumun finansal okuryazarlikla ilgili en 6nemli amaci iilkeleri kapsayacak sekilde ulus-
lararas1 degerlendirmeler yaparak raporlar ve aragtirmalar yayimlayarak devletlerin egitim sistem-
lerine finansal okuryazarlikla alakali miifredat eklenmesi icin goriis ve onerilerde bulunmaktadir.
(www.oecd.org, 07.03.2020). Kiiresel boyutta finansal okuryazarlik seviyesinin gelismesi i¢in ¢alis-
malar yiiriiten Diinya Bankasi da yilda iki defa ikiser giinlitk workshop seklinde diizenlenen finan-
sal okuryazarlig1 arttiric1 egitimler diizenlemektedir. Bu egitimlerin icerdigi konu aile biitcesi, yati-
rim araglarinin birey ve aile i¢cin 6nemi, dogru tasarruf programlari, sermaye piyasast ve diinyadaki
emeklilik sistemleri hakkinda bilgiler vermektedir (Hayta, 2011: 280).

Finansal okuryazarlik ile alakali iilkelerde yapilan ¢alismalar: ele alacak olursak, ABDde birgok
kisi ve kurum ¢alismalar gerceklestirmis ve gelismis bir iilke olmasina ragmen finansal okuryazarlik
seviyesinin son derece diisiik oldugu ortaya ¢ikmigtir. 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik kriz
neticesinde ABD'de konut kredisi kullanarak ev sahibi olanlarin bityiik kisminin, faizlerdeki artis ne-
ticesinde kredi taksitlerinde de artis meydana gelecegini bilmedigi ortaya ¢ikmistir (Er vd., 2014:
115). Amerikan Tasarruf Egitimi Konseyi (ASEC)’in 1995 yilinda kurulmast ile birlikte ABDde fi-
nansal okuryazarlik ¢alismalar1 baglamistir. Bu konsey Amerikan vatandaslarinin tasarruf yapabil-
melerini ve bireylerin emeklilik planlarinin 6nemine deginerek toplumsal biling olusturmay1 hedef-
lemektedir. (Hayta, 2011: 284-285).

Ingilterede bankacilik, sigortacilik, bireysel emeklilik ve sermaye piyasasini igeren finansal pi-
yasalarin tamamu ile ilgili gesitli diizenleme ve denetleme faaliyetlerini yerine getirmekle yiikiimli
Finansal Hizmetler Otoritesi (FSA) kurulmustur. FSA bireylere finansal sistemin yaninda yatirim
araglarinin riskleri ve getirileri hakkinda detayl bilgi vermek ve bunun neticesinde toplumu biling-
lendirmek amaci tasimaktadir (Ozcam, 2006: 12). FSA 59.000den fazla igletmenin davranislarini iz-
lemekte ve denetlemekte ayrica bu igletmeler tarafindan ticret talep ederek finanse edilen bagimsiz
bir kamu kurulusudur. Faaliyetine yeni baslayacak firmalar i¢in yetkilendirmeler yapmakta, faaliye-
tine devam eden firmalar i¢in ¢esitli gorevler atayarak diizenleme faaliyetini devam ettirmekte bu-
nun neticesinde de finansal piyasalarin giiclenmesini saglamaktadir. Ayrica tiiketicilere mevduat ve
tasarruf korumasi, brexit siireci, faiz orani iirtinleri ve krediler konularinda bilgi vermektedir (www.
fca.org, 16.03.2020)

Avustralya iilkedeki faaliyet gosteren sirketleri, piyasalar1 ve finansal hizmetleri diizenleyen ku-
rum olan Avustralya Menkul Kiymetler ve Yatirimlar Komisyonu (ASIC) tarafindan 2005 yilinda Fi-
nansal Okuryazarlik Vakfi (FLD) kurulmustur. Vakfin kurulus amaci 6grenciler i¢in ilkokuldan bas-
layarak, okul miifredatlarina finansal okuryazarlig: arttiric1 konularin dahil edilmesini saglamak,
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sadece 6grencilerle kalmayip 6gretmenlerinde finansal okuryazarlik konusunda egitilmelerini sag-
lamak, finansal okuryazarlik seviyesinin 6l¢iilmesi icin gesitli ¢alismalar yiriitmek, gesitli finan-
sal okuryazarlik aragtirmalari yapmak ve iyi derecede finansal okuryazarlar ile araci kuruluslar: bir
araya getirecek bir portal olusturmaktir (Temizel ve Ozgiiler, 2015: 8).

Tiirkiyede devlet biinyesinde yiiriitillen finansal okuryazarlik faaliyetleri incelendiginde bir¢ok
kurumun konu {izerine farkli platformlarda ¢alismalar yiirittigi, kurum sayisindaki fazlalik ne-
deniyle yapilan ¢aligmalarin birbirinden bagimsiz oldugu tespit edilmistir. Yapilan ¢aligmalarin ve-
rimliligini arttirmak i¢in kurumlarin bir strateji olusturarak ortak akil neticesinde ulusal bir gorev
belirleyerek caligmalari yliriitmeleri son derece 6nem arz etmektedir (TCMB, 2011: 94). Bu dogrul-
tuda tiiketicilerin finansal iiriin ve hizmetlere ulagilabilirligini arttirmak, iirin ve hizmetleri dogru
bir sekilde kullanmalarini saglamak ve tiiketicilerin finansal piyasalardaki yanlis uygulamalara kars:
korunmalarini saglamak amaciyla 05.06.2014 tarihli 29021 sayili resmi gazetede “Finansal Erisim,
Finansal Egitim, Finansal Tiiketicinin Korunmasi Strateji ve Eylem Planlar1” konulu genelge yayin-
lanmustir. Yayinlanan genelge ile kurumlar arasi isbirligi ve koordinasyonun saglanmasi ve alinan ka-
rarlarin uygulanabilmesi i¢in ilgili bakanlik, kamu kurum ve kuruluslarinin her tiir destegi verecegi
taahhiit edilmistir (T.C. Resmi Gazete, 5 Haziran 2014, say1: 29021).

T.C. Merkez Bankasi Finansal Erisim, Finansal Egitim ve Finansal Tiiketicinin Korunmasi Strate-
jisi ve Eylem Planlar1 kapsaminda “Tasarruf Bilincinin Artirilmast ve Kurus Kullaniminin Ozendiril-
mesi” ve “Medya Calisanlarinin [htiyag Duyulan Finansal Konularda Bilgilendirilmesi” eylemlerinde
Tiirkiyede yetkili kurulus olarak belirlenmis ve bu amagla ¢esitli ¢calismalar ve faaliyetler organize et-
mistir (TCMB, 2015: 3). Ulke ekonomisine ve Merkez Bankasina olan ilgiyi canli tutmak, finansal
okuryazarlik seviyesini yiikseltmek amaciyla toplumdaki her kesime hitap eden igerikler hazirlaya-
rak, tim yas gruplarina yonelik cesitli calismalar ile Merkez Bankas: faaliyetleri hakkinda bilgi ver-
mek amaci ile “Herkes I¢in Ekonomi” adin1 verdigi bir ¢alisma baslatmis ve bu konuda gesitli etkin-
likler diizenlemistir. (www.tcmb.gov.tr, 17.03.2020).

Finansal okuryazarlig1 arttirmaya ydnelik olarak Borsa Istanbul ile Anadolu Universitesi arasinda
protokol olugturulmus bu ¢ercevede borsa ve sermaye piyasalarinin farkindaligina ve finansal okur-
yazarligin arttirilmasina yonelik programlar, egitimler, tanitimlar, faaliyetler ve diger ¢alismalarin fa-
aliyete gecirilmesi hedeflenmistir. 2013 Bahar déneminden itibaren Anadolu Universitesi e-sertifika
programi araciligryla Temel Diizey Finansal Okuryazarlik ve Ileri Diizey Finansal Okuryazarlik egi-
timleri diizenlenmistir (Bayram, 2014: 112).

Tiirkiyede bireylerin para kullanma ve yonetme konusunda dogru davraniglarda bulunmala-
riny, etkili karar almalarini saglamak ve finansal okuryazarlik faaliyetlerinin daha etkin bir sekilde
gelistirilmesi ve yonetilmesi amaciyla 2012 yilinda FODER kurulmustur (Baysa ve Karaca, 2016:
111). FODER, devlet, 6zel sektor ve diger sivil toplum kuruluslari ile birlikte faaliyetlerini yirite-
rek tilke genelinde kisilerin finansal okuryazarlik ve finansal erisim konularindaki farkindaliklarini
ortaya ¢ikarmak amaciyla gesitli bilinglendirme, egitim, arastirma, uygulamalara destek ve politika-
lar iiretmek i¢in galigmalar yiirtitmektedir. (Biger ve Altan, 2016: 1506). Bu dogrultuda yapmis ol-
dugu projelerden bazilari; askerlere yonelik yapilan “Bireysel Biitce Yonetimi Egitimi”, Sabanci Uni-
versitesi isbirligi ile yiiriitillen “Biitgesini Bilen Cocuklar” egitimi, Gengler i¢in hazirlanan finansal
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okuryazarlik egitimleri, “Evin Hesap Uzmani Kadin” projesi, “3 Kumbara” projesi, ¢iftcilere yonelik
1000 Ciftci 1000 Bereket” projesi gibi ¢esitli projeler yer almaktadir (igke, 2017: 133).

Gegmiste finansal okuryazarlig1 gelistirici finansal egitim programlarinin 6rgiin egitime dahil
edilmesi tartisilmis bunun neticesinde Tiirkiyede se¢meli finans derslerinin 6rgiin egitime dahil edil-
mesi miifredat yogunluklari, finansal okuryazarliga iliskin materyal ve zaman eksikligi ve bu konu-
daki uzman ve pedagojik materyal eksikligi gibi sebeplerle askiya alinmis bunun yerine mevcut ders-
lere finansal okuryazarlik konusunun eklenmesine karar verilmistir (Sénmez, 2019: 4).

Diinya Bankast ile SPK isbirligiyle “Ttirkiye Finansal Yeterlilik Arastirmasi” 2012 yilinda Tiirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) Istatistiki Bélge Birimleri Siniflandirmalari kapsaminda 12 bélgede, 40 il
ve 142 ilcede 3009 kisi tarafindan yapilmistir. Yapilan arastirmanin 6n sonuglarina gore gelir diizeyi
arttik¢a sorulara cevap verme oraninda da artig saglanmus, goriisiilen kisilerin biiyiik bir kismu basit
bolme islemine dogru cevap verirken, faiz sorularinda bu oran diismiis, birlesik faiz ve enflasyon ko-
nusundaki sorularda ise dogru cevap verme orani daha da azalmistir (SPK, 2012: 1-2).

TEB ve Bogazici Universitesi Analitik ve I¢gorii Arastirma Merkezi tarafindan 2013 yilindan bu-
yana diizenli olarak “Tiirkiyede Finansal Okuryazarlik ve Erisim” isimli bir aragtirma ytiritilmekte-
dir. Arastirma sonuglarina gore Tiirkiyede Finansal Okuryazarlik ve Erisim-2018 aragtirmasi 2017 yili
arastirmastyla kiyaslanmis ve 2018 yili verilerine gore tiiketicilerin finansal okuryazarlik seviyeleri 61,5
olarak hesaplanmuistir. 2017 yilinda bu rakam 60,8 olarak hesaplanmist1 ve finansal okuryazarlik verile-
rinde ¢alismalara baslandigindan bu yana gelisme oldugu gozlemlenmistir. Ayrica finansal okuryazar-
lik diizeyi avantajli olan grubun erkek, bekar, 25-44 yas grubu, egitim seviyesi yiiksek, gelir diizeyi yiik-
sek meslekler (avukat, doktor, mimar, mithendis) oldugu tespit edilmistir. Diger yandan diisiik finansal
okuryazarliga sahip grubun kadin, evli, 45 yas tistil, egitim seviyesi diisiik ve disiik gelirli (issizler, ev
hanimlari, diizensiz gelire sahip) kisiler oldugu tespit edilmistir (Karaca, 2018: 1).

ING Bank tarafindan 2019 yili 2. Ceyrek igin yapilan “Tiirkiyenin Tasarruf Egilimleri Arastir-
mas1” kapsaminda; son iki donemdir disiis egilimi gosteren tasarruf sahipligi orani 2019 ikinci ¢ey-
reginde %13,4 olarak tespit edilmis, yakin gelecekte tasarruf yapmay: planlayanlarin orani 2019
ikinci geyreginde %30,5dan %26,4% gerilemis ve yeterli geliri olmadi1 icin tasarruf edenlerin oran:
bir 6nceki dénemle ayn1 olup %80dir(Ing Bank, 2019: 3-29).

Finansal okuryazarlik konusunda yapilan ¢alismalar ele alindiginda diinyada ve Tiirkiyede ¢ok
farkli gruplar kategorize edilerek caligmalar yapilmis ve o gruplarin finansal okuryazarlik seviyeleri
olgiilmeye ¢aligilmstir.

Chen ve Volpe (2002) tarafindan iiniversite 6grencileri arasinda cinsiyet farkliliklarina gore fi-
nansal okuryazarlik seviyeleri incelenmistir. Yapilan ¢aligma neticesinde, kadin katilimcilarin finan-
sal okuryazarlik seviyelerinin erkek katilimcilara gore az oldugu, kadin katilimcilarin finansal tercih-
ler konusunda kendilerine daha az giivendikleri ve finansal konularda erkeklere oranla bilgi edinmek
i¢in daha az istekli olduklar1 sonucuna ulasgilmistir.

Almenbergh ve Séderbergh’in (2011) Isve¢ vatandasi yetigkinler arasinda yaptiklari calis-
mada, emeklilik planlar1 yapan yetiskinlerle emeklilik plani yapmayan yetigkinler arasinda finansal
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okuryazarlik anlaminda anlaml farkliliklar oldugu, finansal okuryazar bireylerin emeklilik konu-
sunda ¢ok daha hassas oldugu tespit edilmistir. Ayrica yash bireylerin, kadinlarin, diisiik egitimlile-
rin ve digiik gelirli bireylerin finansal okuryazarlik diizeylerinin daha diisitk oldugu yapilan calis-
mada tespit edilmistir.

Atkinson ve Messy (2012) tarafindan 14 tilkede finansal bilgi, finansal davranis ve finansal tutum
degisikliklerinin incelenmesi amaciyla yiiriitillen ¢aligmanin sonuglary; arastirmanin yiritaldiaga 14
tilkede de niifusun 6nemli bir kisminin finansal bilgi diizeyinin disiik oldugu, 14 tilkenin finansal
bilgi puan ortalamasmnin %51,0, finansal davranig puan ortalamasinin %50,8, finansal tutum puan
ortalamasinin %53,0 oldugu gérilmiistiir. Ayrica yapilan ¢alismada finansal bilgi diizeyi ve finansal
davranis arasinda, finansal davranis ile de finansal tutum arasinda pozitif bir iligkinin oldugu sonu-
cuna varimistir.

Lusardi, Klapper ve Panos (2013) tarafindan 2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin Rus vatandaslar1
tizerindeki etkilerinin incelendigi ¢aliymada, finansal okuryazarlik ile finansal piyasalara katilma
arasinda anlaml bir iligskinin oldugu ancak bireylerin bigimsel olmayan borglanma kaynaklar: kulla-
nimu ile finansal okuryazarlik arasinda negatif bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica kriz done-
minde bireylerin gelirlerinden harcamadiklar: kisim ile finansal okuryazarlik arasinda da giiglii bir
iliski oldugu sonucuna varilmigtir.

Altintas (2009) tarafindan yapilan ¢alisma ile katk: esasli bireysel emeklilik planlamasinda finan-
sal okuryazarligin 6nemini ve katilimcilarin finansal okuryazarlik seviyelerinin 6lgiilmesi ve temel
yatirim egitimine iligkin alternatif ¢6ziim yollar1 bulmay1 amaglamigtir. Ankaradaki vakif tiniversi-
tesi calisanlarina ve bireysel emeklilik sistemine dahil olmay: planlayan 26 kisiye Tiirkiyede uygulan-
makta olan Bireysel Emeklilik Sistemi’nin ¢aligma prensipleri ve finansal yatirim yonetimine iligkin
detayli konular1 kapsayan bir bagar: testi uygulanmistir. Arastirma sonucunda katilimcilarin biiytik
bir ¢ogunlugunun emeklilik yatirim fonlar1 hakkinda gesit, igerik ve kurulus amaglarina iliskin ye-
terli bilgilerinin olmadig: ve verilen finansal okuryazarlik egitimi neticesinde emeklilik planlamasi
ile ilgili bilgi ve birikimlerinin arttig tespit edilmistir.

Mercan vd. (2012) tarafindan yapilan ¢alisma ile kisilerin okuryazarlik ve egitim seviyeleri art-
tikca ekonomik rasyonellik ve bilincteki degisim tespit edilmeye caligitlmistir. Arastirma Ulastirma
Bakanligina bagli bir subede 93 kisiye anket yapilarak gerceklestirilmistir. Yapilan analiz sonucunda
olgegin ekonomi bilgisi, ekonomik akilcilik, toplumsal ekonomik yansimalar ve bireysel ekonomik
planlama olmak iizere dort boyuttan olustugu tespit edilmistir. Aragtirma sonucunda katilimcilarin
bireysel ekonomi boyutunda ileri seviyede ekonomi okuryazar: olduklari ve yiiksek lisans mezunla-
rinn lise ve @iniversite mezunlarina gore finansal okuryazarlik seviyelerinin daha yiiksek oldugu tes-
pit edilmistir.

Baris ve Sahin (2018) tarafindan yapilan ¢aligmada Tokat ilinde bulunan 470 kamu ¢alisaninin fi-
nansal okuryazarlik diizeylerini ve anlamli iligkiye sahip olan sosyo-demografik 6zellikleri 6l¢iilmiis-
tir. Yapilan aragtirma neticesinde katilimcilarin %65,1’inin finansal okuryazar olmadigi, yaklagik
%35’inin temel diizeyde finansal okuryazar oldugu ve ileri diizeyde finansal okuryazar oraninin %9,6
oldugu tespit edilmistir. Ayrica katilimcilarin meslek, egitim ve kredi kart: kullanimi gibi degiskenler
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ile finansal okuryazarlik diizeyleri arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski oldugu sonucuna varil-
mistir. Bulunan sonuglar neticesinde bireylerin finansal okuryazarlik seviyelerini gelistirici ¢alisma-
larin yapilmasi ve bu ¢aligmalarin bireylerin sahip oldugu yas, meslek gibi sosyo — demografik 6zel-
likleri g6z 6ntinde bulundurularak yapilmas: gerektigi sdylenmistir.

Tetik (2019) tarafindan yapilan galisma ile Tiirkiyede yiiriitiilen finansal okuryazarlik faaliyetleri-
nin durumu literatiirde yer alan gesitli aragtirmalar ile Tiirkiyedeki bireylerin farkli demografik 6zel-
liklerine gore finansal okuryazarlik diizeyleri arastirilmistir. Yapilan arastirmalar incelendiginde dii-
stik gelir ve egitim seviyesinde olan bireylerin finansal okuryazarlik seviyelerinin de diisiik oldugu,
erkeklerin kadinlara gore daha yiiksek finansal okuryazarlik seviyesine sahip olduklari, yas ilerle-
dikee finansal okuryazarlik seviyesinin azaldig: tespit edilmistir.

3. Kamu Calisanlarinin Finansal Okuryazarlik Diizeylerinin Olgiilmesi: Isparta ili Ornegi

Bu boliimde finansal sistemi son derece etkin bir gekilde kullanan kamu ¢alisanlar1 kendi iceri-
sinde siniflandirilarak finansal okuryazarlik diizeyleri belirlenmeye ¢alisilmis, bu dogrultuda finan-
sal okuryazarlik anketi ve analizi sonuglari tizerinde durulmustur.

Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin amaci, Isparta ilinde ikamet eden kamu ¢alisanlarinin devlet memurlar: kanu-
nuna gore siniflandirilarak finansal okuryazarlik diizeylerini belirlemek ve hangi siniftaki kamu ¢a-
lisanlarinin daha finansal okuryazar olduklarini tespit etmektir. Ayrica katilimcilarin yatirim arag-
larindaki kararlari, finansal tiriinler hakkinda bilgi sahibi olma ve kullanma sikliklar1 gibi finansal
profil degiskenlerinin belirlenmesi de amaglanmustir.

Aragtirmanin Evren ve Orneklemi

657 sayili Devlet Memurlar1 Kanununa tabi olarak ¢alisan kamu personellerinin siniflary; Genel
Idare Hizmetleri Simifi, Teknik Hizmetler Sinuf, Saglik Hizmetleri ve Yardimci Saglik Hizmetleri S1-
nifi, Egitim ve Ogretim Hizmetleri Sinifi, Avukatlik Hizmetleri Sinify, Din Hizmetleri Sinifi, Emniyet
Hizmetleri Sinifi, Jandarma Hizmetleri Sinifi, Sahil Giivenlik Hizmetleri Sinifi, Yardimci Hizmetler
Sinifi, Miilki {dare Amirligi Hizmetleri Sinifi, Milli Istihbarat Hizmetleri Smnifi olarak belirlenmis-
tir(Devlet Memurlar Kanunu, 1965: 4186-4187):

Aragtirmanin evrenini Isparta ilinde gorev yapan kamu ¢alisanlar1 olusturmaktadir. Evreni tem-
sil eden, kabul edilebilir diizeydeki 6rneklem biytikliiklerinin belirlendigi tablo incelenmis bu kap-
samda 25000 evren buytkligi i¢in 378 drneklem buyukligh gerektigi belirlenmistir (Yazicioglu ve
Erdogan, 2004: 50). Isparta il merkezinde alinacak 6rnek hacmin %95 giiven aralig1 ve 0,05 anlamli-
lik diizeyi baz alindiginda 378 6rneklem biytikligiine ihtiya¢ duyuldugu goriilmiistiir. Dagitilan 490
adet anketin 450 adeti yiiz yiize ve elektronik posta yoluyla Temmuz ve Agustos 2019'da tamamlana-
rak geri doniis saglanmistir.
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Arastirmanin Yontemi ve Kapsami

Arastirmanin amacina uygun olarak toplanan veriler, literatiir taramasina, dokiimanlar ile anket
formlarina dayanmaktadir.

Aragtirmanin teorik bolimiini olusturmak i¢in konu ile ilgili yerli ve yabanci bir¢ok kaynak ta-
ranmis, ¢esitli kitap, aragtirma raporu, siireli yaymlar incelenmistir.

Aragtirmanin uygulama kismina ait verilerin toplanmasinda kolayda 6rnekleme yéntemi ile an-
ket kullanilmigtir. Kamu ¢alisanlarinin finansal okuryazarlik diizeylerinin 6l¢iilmesi amaciyla olus-
turulan ankette iki farkl: yiiksek lisans tezinden 6l¢ekler kullanilmis ve arastirmacilardan ilgili 6l¢ek-
ler i¢in izin alinmistir. Alinan finansal okuryazarlik anketlerinden ilki Baysanin 2015 yilinda yapmis
oldugu “Finansal Okuryazarlik ve Banka Miisteri Segmentasyonlar1 Uzerine Bir Uygulama” isimli
yiksek lisans tezinden elde edilmis ve katilimcilarin finansal tirtinleri kullanim diizeyini 6l¢meye yo-
nelik sorulardan olusmustur. Bir diger finansal okuryazarlik dl¢egi de Karaaga¢'in 2015 yilinda yap-
mis oldugu “Finansallagma Siirecinde Finansal Okuryazarlik” yiiksek lisans tezinden elde edilmis ve
katilimcilarin finansal okuryazarlik diizeyleri belirlenmeye ¢aligiimistir.

Arastirmanin anket kismi ti¢ bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde katilimcilarin finan-
sal okuryazarlik seviyelerini 6l¢gmeye yonelik sorular bulunmaktadir. Sorular katilimcilarin finan-
sal okuryazarlik diizeylerini 6grenmek, tasarruf egilimlerini belirlemek, finansal iiriinlerin kullanim
diizeylerini ve finansal triinler hakkinda bilgi sahiplik durumlarini tespit etmek amaciyla hazirlan-
mugtir.

Anketin ikinci bolimiinde toplam 25 sorudan olusan bir anket formu kullanilmistir. Kullanilan
ankette 5’1i Likert tipi 6l¢ek tercih edilmistir. Buna gore, cevaplayicilarin ankette yer alan ifadelere
katilma diizeyleri asagidaki gibi 6l¢eklendirilmistir.

1=Kesinlikle Katilmiyorum
2=Katilmiyorum
3=Kararsizim
4=Katiliyorum
5=Kesinlikle Katiliyorum

Anketin tigtincii boliimiinde demografik 6zelliklere yonelik sorular sorularak katilimeilarin kisi-
sel bilgilerine ulasilmak istenmistir. Katilimcilarin kisisel bilgilerine yonelik yedi soru bulunmakta-
dir. Cinsiyet, yas, medeni durum, ¢ocuk sayisi, aylik gelir, 6grenim diizeyi ve ¢alistiklar: kamu perso-
nel sinifi hakkinda bilgi sahibi olunmaya caligilmustir.

Katilimcilarin finansal okuryazarlik diizeyleri ve finansal iiriin kullanimlar: hakkinda bilgi sahibi
olabilmek igin ki-kare testi yapilmustir. Ikinci béliimde bulunan finansal okuryazarlik igin sorulan 5’li
Likert tip sorularda oncelikle faktor analizi yapilmistir. Faktor analizden sonra belirlenen faktorlerin
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hizmet smuflari ile iliskisini belirleyebilmek i¢in t testi ve tek yonlii varyans analizi (Anova) uygu-

lanmustir.
o Buarastirma asagida verilen kisitlar cercevesinde gergeklestirilmistir.
o Arastirmanin 6rneklemini olusturan Isparta ili birinci kisit alanidir.
o  Elde edilen veriler anket formundaki sorular ile sinirlidir.

Aragtirmanin 6rneklemini olusturan jandarma hizmetleri sinifi, miilki idare amirligi hizmetleri
sinifi ve milli istihbarat hizmetleri sinifina anketler dagitilmis ancak geri doniis saglanamamustir. Ay-
rica Isparta ilinde sahil giivenlik hizmetleri sinifinda ¢aligan kamu personeli bulunmamas sebebiyle
bu sinifa anket yapilamamustir. Bu durumlar ¢aligma i¢in birer kisit olusturmustur.

Bulgular

Tablo 1de katilimcilarin demografik detaylarina iliskin temel bulgular yer almaktadir. Katilimci-
larin cinsiyet grubu ele alindiginda erkek katilimcilar, yas grubu ele alindiginda 31-37 yas araligin-
daki katilimcilar, egitim durumu ele alindiginda lisans mezunu katilimecilar, medeni durumlari ele
alindiginda evli katilimcilar, gocuk sayis1 grubu ele alindiginda gocuk sayisi 2 olan katilimcilar, kamu
personel sinifi ele alindiginda genel idare hizmetleri sinifi katilimecilar, gelir grubu ele alindiginda ay-
lik gelir diizeyi 4.001 - 6.000 TL arasinda olan katilimcilar agirlikta oldugu gozlemlenmistir.

Tablo 1: Katilimcilarin Demografik Bilgileri

CINSIYET N % COCUK SAYISI N %
Erkek 318 70,7% 0 83 18,4%
Kadin 132 29,3% 1 99 22,0%
YAS N % 2 187 41,6%
24-30 Yas 68 15,1% 3 69 15,3%
31-37 Yas 139 30,9% 4 12 2,7%
38-44 Yas 125 27,8% KAMU P. SINIFI N %
45-51 Yag 70 15,6% Genel Idare Hizmetleri 90 20,0%
52 Yag ve Ustii 48 10,7% Teknik Hizmetler 72 16,0%
EGITIM N % Saglik Hizmetleri 58 12,9%
[lkdgretim 8 1,8% Egitim Ogretim Hizmetleri 77 17,1%
Lise 61 13,6% Avukathik Hizmetleri 28 6,2%
On Lisans 77 17,1% Emniyet Hizmetleri 61 13,6%
Lisans 203 45,1% Din Hizmetleri 30 6,7%
Lisans Ustii 101 22,4% Yardimci Hizmetler 34 7,6%
MEDENi DURUM |N % GELIR N %
Evli 370 82,2% 2020-4000 TL 143 31,8
Bekar 80 17,8% 4001-6000 TL 211 46,9%
6001-8000 TL 54 12,0%
8001 TL ve Ustit 42 9,3%
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Katilimcilarin kamu personel sinifi ve finansal okuryazarlik algisi iligkisine bakildiginda (Tablo
2); genel olarak kisiler kararsiz ve kendilerini finansal okuryazar olarak nitelendirmektedir. Kamu
personel sinif incelendiginde; avukatlik hizmetleri sinifinin %53,6’s1 ve saglik hizmetleri ve yardimei
saglik hizmetleri sinifinin %41,4’t kendilerini finansal okuryazar olarak nitelendirmektedir. Bunun
yaninda din hizmetleri sinifinin %40t ve teknik hizmetler sinifinin %38,9’u kendilerinin finansal
okuryazar olmadiklarin: belirtmislerdir. Bu iki degisken arasindaki p degeri 0,022 (p<0,05) olarak
bulundugu i¢in kamu personel sinifi ile finansal okuryazarlik algisi iliskisi arasinda anlamli bir fark-

lilik oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 2: Kamu Personel Simifi Finansal Okuryazarlik Algst {ligkisi

Kendinizi finansal okuryazar biri olarak de-
gerlendirir misiniz?
i Topl 2
Finansal Ouk'ur Finansal oplam X p
Yazar Degi- | Kararsizim
lim Okuryazarim
. 28 26 36 90
Genel Idare Hizmetleri Z
% 31,1% 28,9% 40,0% 100,0%
28 21 23 72
Teknik Hizmetler =
% 38,9% 29,2% 31,9% 100,0%
Saglik Hizmetleri ve Yar- n 11 23 24 58
‘45 dima Saglik Hizmetleri % 19,0% 39,7% 41,4% 100,0%
& ) n 25 24 28 77
T | Egitim Ogretim Hizmetleri
§ % 32,5% 31,2% 36,4% 100,0%
g 3 10 15 28
& | Avakathk Hizmetleri [~ 26492 | 0,022*
& % 10,7% 35,7% 53,6% 100,0%
2 o , n 17 25 19 61
Emniyet Hizmetleri
% 27,9% 41,0% 31,1% 100,0%
12 14 4 30
Din Hizmetleri =
% 40,0% 46,7% 13,3% 100,0%
n 7 18 9 34
Yardimci Hizmetler
% 20,6% 52,9% 26,5% 100,0%
Tool n 131 161 158 450
oplam
P % 29,1% 35,8% 35,1% 100,0%

Katilimcilarin kamu personel sinifi ve bireysel emeklilik iiriinii sahipligi iliskisine bakildiginda
(Tablo 3); genel olarak katilimcilar bireysel emeklilik sahibi olan kisilerden olusmaktadir. Kamu
personel sinifi incelendiginde; avukatlik hizmetleri sinifinin %71,4i ve egitim 6gretim hizmet-
leri sinifinin %70,1’i bireysel emeklilik tirtintine sahip olduklar1 gértilmektedir. Bunun yaninda
din hizmetleri sinifinin %601 ve teknik hizmetler sinifinin %52,8’i bireysel emeklilik @irtintine sa-
hip olmadiklar: gorillmistir. Bu iki degisken arasindaki p degeri 0,028 (p<0,05) olarak bulundugu
i¢in kamu personel sinifi ile bireysel emeklilik tirtinii sahipligi arasinda anlaml bir farklilik oldugu

sonucuna varilmistir.
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Tablo 3. Kamu Personel Sinifi Bireysel Emeklilik Kullanimi fligkisi

K P | S Bireysel Emeklilik (BES) )
amu Personel Sinifi
Sahibim Sahip Degilim | Toplam X P
. 48 42 90
Genel Idare Hizmetleri a
% 53,3% 46,7% 100,0%
34 38 72
Teknik Hizmetler 1
% 47,2% 52,8% 100,0%
Saglik Hizmetleri ve Yardimcr Saglik [n |33 25 58
Hizmetleri % 56,9% 43,1% 100,0%
PETS S . . n 54 23 77
Egitim Ogretim Hizmetleri % 70.1% 29.9% 100.0%
20 8 28
Avukatlik Hizmetleri = 15,742 0,028*
% 71,4% 28,6% 100,0%
. . . n 30 31 61
Emniyet Hizmetleri % 29.2% 50.8% 100.0%
12 18 30
Din Hizmetleri 1
% 40,0% 60,0% 100,0%
g . | n 18 16 34
Yardimci Hizmetler % 52.9% 1% 1000%
Tool n 249 201 450
oplam
P % |553% 44.7% 100,0%

Katilimcilarin kamu personel sinifi ve altin hesab {irtinii sahipligi iliskisine bakildiginda (Tablo
4); genel olarak katilimecilar altin Giriinii sahibi olan kisilerden olusmaktadir. Katilimcilarin kamu
personel sinift incelendiginde; Avukatlik hizmetleri sinifinin %92,9’u ve din hizmetleri sinifinin
%76,7’si altin hesab sahibi olduklar: goriilmektedir. Bunun yaninda egitim 6gretim hizmetleri sinifi-
nin %62,3’ii ve teknik hizmetler sinifinin %61,1’i altin hesab: tirtintine sahip olmadiklar: gorilmiis-
tiir. Bu iki degisken arasindaki p degeri 0,000 (p<0,05) olarak bulundugu i¢in kamu personel sinifi ile
altin hesabi tirtinii sahipligi arasinda anlaml bir farklilik oldugu sonucuna varilmigtir.
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Tablo 4. Kamu Personel Sinifit Altin Hesab1 Kullanimi Tliskisi

Kamu P | Suu Altin Hesabi )
amu Personel Sinifi
Sahibim Sahip Degilim | Toplam X P
. 52 38 90
Genel Idare Hizmetleri 1
% 57,8% 42,2% 100,0%
28 44 72
Teknik Hizmetler 1
% 38,9% 61,1% 100,0%
Saglik Hizmetleri ve Yardimer Saglik | n 40 18 58
Hizmetleri % 69,0% 31,0% 100,0%
Esitim Ogretim Hizmetleri n 29 48 77
itim Ogretim Hizmetleri
sHm s % |377% 62,3% 100,0%
26 2 28
Avukatlik Hizmetleri = 4675 |0,000¢
% 92,9% 7,1% 100,0%
n 27 34 61
Emniyet Hizmetleri
% 44,3% 55,7% 100,0%
23 7 30
Din Hizmetleri 1
% 76,7% 23,3% 100,0%
. n 16 18 34
Yardimci Hizmetler
% 47,1% 52,9% 100,0%
n 241 209 450
Toplam
% 53,6% 46,4% 100,0%

Katilimcilarin kamu personel sinifi ve sigorta policesi sahipligi iliskisine bakildiginda(Tablo 5);
%52,4’tiniin herhangi bir sigorta policesine sahip oldugu goriilmektedir. Kamu personel sinifi ince-
lendiginde; avukatlik hizmetleri sinifinin %92,9’u ve teknik hizmetler sinifinin %58,3’ti herhangi bir
sigorta policesine sahip oldugunu belirtmistir. Genel idare hizmetleri sinifinin %63,3’ti ve emniyet
hizmetleri sinifinin %57,4’ti herhangi bir sigorta poligesine sahip olmadigini belirtmistir. Bu iki de-
gisken arasindaki p degeri 0,000 (p<0,05) olarak bulundugu i¢in kamu personel sinifi ile sigorta po-
ligesi sahipligi arasinda anlamli bir farklilik oldugu sonucuna varilmistir.
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Tablo 5. Kamu Personel Sinifi Sigorta Poligesi Sahipligi Iliskisi

Kamu Personel Sinifi Herhangi bir sigorta poligesine sahip misiniz? X p
Evet Hayir Toplam
. 33 57 90
Genel Idare Hizmetleri =
% 36,7% 63,3% 100,0%
42 30 72
Teknik Hizmetler =
% 58,3% 41,7% 100,0%
33 25 58
Saglik Hizmetleri ve Yardimcilar =
% 56,9% 43,1% 100,0%
- 44 33 77
Egitim Ogretim Hizmetleri =
% 57,1% 42,9% 100,0%
26 2 28
Avukatlik Hizmetleri : 32,27 | 0,000°
% 92,9% 7,1% 100,0%
. . . n 26 35 61
Emniyet Hizmetleri
% 42,6% 57,4% 100,0%
o . n 14 16 30
Din Hizmetleri
% 46,7% 53,3% 100,0%
18 16 34
Yardimc1 Hizmetler =
% 52,9% 47,1% 100,0%
n 236 214 450
Toplam
% 52,4% 47,6% 100,0%

Katilimcilarin kamu personel sinifi ve tiiketici kredisi kullanimi iligkisine bakildiginda(Tablo 6);
saglik hizmetleri ve yardimei saglik hizmetleri sinifinin %93,1’i ve teknik hizmetler sinifinin %80,6’1
tiiketici kredisi kullandiklarini belirtmiglerdir. Din hizmetleri sinifinin %83,3’t ve yardimct hizmet-
ler sinifinin %52,9’u bugiine kadar tiiketici kredisi kullanmadiklarini belirtmislerdir. Bu iki degisken
arasindaki p degeri 0,000 (p<0,05) olarak bulundugu i¢in kamu personel sinifi ile titketici kredisi kul-
lanimi arasinda anlaml bir farklilik oldugu sonucuna varilmistir
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Tablo 6. Kamu Personel Sinifi Tiiketici Kredisi Kullanimu fligkisi

Bugiine kadar tiiketici kredisi kullandiniz mi?_|
Kamu Personel Sinifi X p
Evet Hayir Toplam
. 71 19 90
Genel Idare Hizmetleri 2
% 78,9% 21,1% 100,0%
58 14 72
Teknik Hizmetler 1
% 80,6% 19,4% 100,0%
54 4 58
Saglik Hizmetleri ve Yardimcilar
% 93,1% 6,9% 100,0%
Esitim Ogretim Hizmetleri n 61 16 77
itim Ogretim Hizmetleri
sHm s % |79.2% 20,8% 100,0%
22 6 28
Avukatlik Hizmetleri 1 78,759 0,000*
% 78,6% 21,4% 100,0%
n 45 16 61
Emniyet Hizmetleri
% 73,8% 26,2% 100,0%
5 25 30
Din Hizmetleri 1
% 16,7% 83,3% 100,0%
. n 16 18 34
Yardimc1 Hizmetler
% 47,1% 52,9% 100,0%
n 332 118 450
Toplam
% 73,8% 26,2% 100,0%

Faktor analizine ge¢meden once giivenilirligin test edilmesi amaciyla Cronbach’s Alpha degeri
hesaplanmis olup “a” katsayist 0.933 olarak hesaplanmigtir. Tablo7’ye gore 6lgek 0,80 den biiyiik
(0,933) olup 0,80< a<1 sagladig gortilmiistiir. Bu deger 6lgek giivenilirlik diizeyinin yiiksek derecede

giivenilir oldugunu gostermektedir (Ozdamar, 1999: 522).

Tablo 7. Olgegin Giivenilirligi

Reliability Statistics

Cronbach’s Alpha Madde Sayist
0,933 25

Olgegin Geneli

Tablo 8de olgege iliskin KMO degerinin 0.929 oldugu gorilmektedir. Bu durum gerekli verile-
rin faktor analizine uygun oldugu anlamina gelmektedir. Faktor sayisi belirlemek icin 6z deger 1 ola-
rak belirlenmigtir. Oz deger her bir faktér tarafindan agiklanan varyans degerini, yani faktorle iligki
i¢inde bulunan varyans miktarini gostermektedir ve saglikli bir sonug elde etmek igin bu degerin 1
olmasi gerekmektedir (Nakip, 2003: 411).

Tablo 8. KMO ve Bartlett’s Testi

Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Yeterlilik Ol¢iimii 0,929
Yaklagik Ki-Kare 6815,210

Bartlett’in Kiiresellik Testi Sd 300
Anlamlilik sig. (p) 0,000
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Tablo 9da toplam varyansin yiizde kaginin belirlenen faktorler tarafindan veri setine yansitildi-
gin1 gostermektedir. Ozdegeri 1'den bityiik olan 5 faktdr yapilan analiz sonucunda belirlenmistir. Beg

faktoriin toplam varyansin %65,805’ini agikladig goriilmektedir.

Tablo 9. Toplam Agiklanan Varyans

Bilegenler Baslangig Ozdegerleri Yiik Karelerinin Cikarma Toplamlar1
Toplam Varyans % Kiimiilatif % Toplam Varyans % Kiimiilatif %

1 10,616 42,463 42,463 10,616 42,463 42,463
2 2,273 9,092 51,555 2,273 9,092 51,555
3 1,280 5,121 56,676 1,280 5,121 56,676
4 1,159 4,635 61,311 1,159 4,635 61,311
5 1,123 4,494 65,805 1,123 4,494 65,805
6 ,936 3,743 69,548

7 ,773 3,093 72,641

8 733 2,932 75,573

9 ,054 2,615 78,188

10 ,577 2,309 80,497

11 ,500 2,002 82,499

12 ,488 1,950 84,449

Saglikli sonug alabilmek adina faktor yiikleri 0,30dan diisiik degerler ve gok sayida birlesim gos-
teren sorular faktor analizden ¢ikartilarak degerlendirmeye alinmamigtir. Cikan sonuglara gore fak-

tor yiikleri 0,500 ile 0,827 arasindaki degerler Tablo 10da gorildugi gibidir.

Faktorleri olusturan degiskenlere bakildiginda: Faktor 1; operasyonel islem ile ilgili sorulardan,
faktor 2; kredibilite ve glivenilirlik ile ilgili sorulardan, faktor 3; ekonomi yorum kabiliyeti ile ilgili so-

rulardan, faktor 4; riskten korunma ve faktor 5 ise s6zlesme metni bilirligi ile ilgili sorulardan olus-

maktadir.
Tablo 10. Dondiiriilmis Bilesenler Matrisi
Bilegenler Cronbach
ibili i 6 i | AlfaKatsa-
Soru No Opefasyonel Kr?dlbl'h'te ve Ekonom'l 'Yor.umu Riskten Korunma Sozles'n'le'l“\/'[etm a Katsa
Islem Giivenilirlik Kabiliyeti Bilirligi yis1
7 0,500
10 0,709
11 0,766
0,798
12 0,601
13 0,685
14 0,580
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1 0,635
2 0,704
3 0,799
0,822
4 0,827
5 0,527
6 0,627
15 0,798
16 0,834 0,827
17 0,776
20 0,535
21 0,553
0,841
22 0,586
23 0,593
8 0,803
0,866
9 0,807

Kamu ¢alisanlarina yonelik finansal okuryazarlik durumlarini saptamak amaciyla 25 ifadeden
olusan 6lgek kullanilmistir. Olgegimizde birden fazla faktére yiikleme yaptigi igin sigorta yaptiraca-
g1m zaman ne tiir sorular sormam gerektigini bilirim(18), yaptirdigim sigorta poligemin hangi temi-
natlar1 kapsadigini bilirim(19), ekonomi ve finans haberlerini takip ederim(24), finans konularinda
egitim almayi isterim(25) ifadeleri anketimizden ¢ikartilmigtir.

Katilimcilarin kamu personel sinifi degiskeni agisindan operasyonel islem faktoriine iligkin fi-
nansal okuryazarlik diizeylerini belirlemek i¢in yapilan tek yonlii varyans analizi (One Way Anova)
testi sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 11. Operasyonel Islem Faktériine iliskin Finansal Okuryazarlik Diizeylerinin Kamu Personel Sinifina

Gore Degisimi
Faktor 1 Kamu Personel Sinifi N Ortalama Standart sapma
Genel Idare Hizmetleri Simifi(1) 90 1,8981 0,77157
Teknik Hizmetler Sinifi(2) 72 1,7940 0,64670
Saglik Hizmetleri ve Yardimcilar: Sinifi(3) 58 1,5316 0,92741
Operasyonel 1§lem Egitim Ogretim Hizmetleri Sinifi(4) 77 1,4048 0,83705
Avukatlhik Hizmetleri Sinifi(5) 28 1,9978 0,94546
Emniyet Hizmetleri Sinifi(6) 61 1,6967 0,76346
Din hizmetleri Sinifi(7) 30 1,6222 0,55525
Yardimci Hizmetler Sinifi(8) 34 1,7892 0,79699

Tablo 12. Operasyonel Islem Faktériine Iligkin Finansal Okuryazarlik Diizeylerinin Kamu Personel Sinifina

Gore Degisimi Tukey Testi Sonuglar1

Faktor 1 Kareler Toplam:1 | Sd Kareler Ortalamas1 | F p Farklar
Gruplar Aras1 | 13,538 7 1,934 14

Operasyonel fslem | Gruplar I¢i 273,962 442 10,620 3,120 0,003* 45
Toplam 287,500 449
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Tablo 11 ve Tablo 12 incelendiginde katilimcilarin finansal okuryazarhik diizeyine ait operasyo-
nel islem faktoriine iliskin kamu personel sinifi degiskenine gore istatistik olarak anlamli bir farklilik
ortaya ¢ikmustir (p:0,003>0,05). Ortaya ¢ikan bu farkliliklarin hangi grup ortalamalarindan kaynak-
landigini belirlememiz i¢in Tukey ¢oklu karsilagtirma testi kullanilarak farkliliklar ortaya konmus-
tur. Uygulanan ¢oklu karsilastirma testinin sonucuna gore saglik hizmetleri ve yardimei saglik hiz-
metleri ve avukatlik hizmetleri sinifi katihmeilarin (Ort:1,53-1,99) egitim 6gretim hizmetleri sinifi
katilimcilara(Ort:1,40) gore operasyonel islem faktoriine iliskin daha fazla finansal okuryazar olduk-

lar1 belirlenmistir.

Katilimcilarin kamu personel sinifi degiskeni agisindan kredibilite ve giivenilirlik faktoriine ilis-
kin finansal okuryazarlik diizeylerini belirlemek igin yapilan tek y6nlii varyans analizi (One Way

Anova) testi sonuglar1 agsagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 13. Kredibilite ve Giivenilirlik Faktoriine Iligkin Finansal Okuryazarlik Diizeylerinin Kamu Personel

Sinifina Gore Degisimi

Faktor 2 Kamu Personel Simifi N Ortalama Standart sapma
Genel Idare Hizmetleri Sinifi(1) 90 1,7397 0,64266
Teknik Hizmetler Sinifi(2) 72 1,5694 0,63865
Saglik Hizmetleri ve Yardimcilar: Sinifi(3) 58 1,6084 0,92216
Kredibilite ve | Egitim Ogretim Hizmetleri Sinifi(4) 77 1,7458 0,71226
Giivenilirlik | Avukatlik Hizmetleri Simifi(5) 28 1,4337 0,75541
Emniyet Hizmetleri Sinifi(6) 61 1,6019 0,62820
Din hizmetleri Sinifi(7) 30 1,6476 0,38394
Yardimci Hizmetler Sinifi(8) 34 1,5798 0,77686

Tablo 14. Kredibilite ve Giivenilirlik Faktoriine Iligkin Finansal Okuryazarlik Diizeylerinin Kamu Personel

Sinifina Gore Degisimi Tukey Testi Sonuglar1

Faktor 2 Kareler Toplam1 Sd Kareler Ortalamas: | F p Farklar
Kredibilit Gruplar Arasi 3,578 7 0,511
redibuite Vel G ruplar ici 216,021 442 | 0489 1,046 0,398
Giivenilirlik
Toplam 219,600 449

Tablo 14 incelendiginde katilimcilarin, kamu personel sinifi degiskeni acgisindan kredibilite ve
gtvenilirlik faktoriine iliskin finansal okuryazarlik diizeylerinde istatistik olarak anlamli bir farklilik

ortaya ¢tkmamigtir (p=0,398>0,05).

Katilimcilarin kamu personel sinifi degiskeni acisindan ekonomi yorum kabiliyeti faktoriine ilis-
kin finansal okuryazarlik diizeylerini belirlemek igin yapilan tek y6nlii varyans analizi (One Way

Anova) testi sonuglar1 agagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 15. Ekonomi Yorum Kabiliyeti Faktoriine iliskin Finansal Okuryazarlik Diizeylerinin Kamu Personel

Sinifina Gore Degisimi

Faktor 3 Kamu Personel Sinifi N Ortalama Standart sapma
Genel Idare Hizmetleri Sinifi(1) 90 2,4333 0,70483
Teknik Hizmetler Sinifi(2) 72 2,3222 0,85155
Saglik Hizmetleri ve Yardimcilar: Sinifi(3) 58 1,9724 0,95840
Ekonomi Yorum Egitim Ogretim Hizmetleri Sinifi(4) 77 1,8500 0,91815
Kabiliyeti Avukatlik Hizmetleri Sinifi(5) 28 2,2571 0,98225
Emniyet Hizmetleri Smnifi(6) 61 1,9738 0,71131
Din hizmetleri Sinifi(7) 30 1,8176 0,96424
Yardimci Hizmetler Sinifi(8) 34 2,4111 0,84762

Tablo 16. Ekonomi Yorum Kabiliyeti Faktoriine iliskin Finansal Okuryazarlik Diizeylerinin Kamu Personel

Sinifina Gére Degisimi Tukey Testi Sonuglar1

Faktor 3 Kareler Toplami Sd Kareler Ortalamas: F p Farklar
Ek Y Gruplar Arast 21,248 7 3,035 1-7
onomt Xorum I plar ici 345,182 442 0,781 3,887 | 0,000¢ | 5.7
Kabiliyeti
Toplam 366,430 449 7-8

Tablo 15 ve Tablo 16 incelendiginde katilimcilarin, finansal okuryazarlik diizeyine ait ekonomi
yorum kabiliyeti faktoriine iliskin kamu personel sinifi degiskenine gore istatistik olarak anlamli bir
farklilik ortaya ¢ikmistir (p=0,000>0,05). Ortaya ¢ikan bu farkliliklarin hangi grup ortalamalarin-
dan kaynaklandigini belirlememiz i¢in Tukey ¢oklu karsilastirma testi kullanilarak farkliliklar ortaya
konmustur. Uygulanan ¢oklu karsilagtirma testinin sonucuna gore genel idare hizmetleri, avukatlik
hizmetleri, yardime1 hizmetler sinifi katilimeilarin(Ort:2,43-2,25-2,41) din hizmetleri sinifi katilim-
cilara(Ort:1,81) gore ekonomi yorum kabiliyeti faktoriine ilisgkin daha fazla finansal okuryazar ol-
duklari belirlenmistir.

Katilimcilarin kamu personel sinifi degiskeni agisindan riskten korunma faktoriine iliskin finan-
sal okuryazarlik diizeylerini belirlemek i¢in yapilan tek yonlii varyans analizi (One Way Anova) testi
sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 17. Riskten Korunma Faktériine iliskin Finansal Okuryazarlik Diizeylerinin Kamu Personel Sinifina

Gore Degisimi
Faktor 4 Kamu Personel Sinifi N Ortalama Standart sapma
Genel Idare Hizmetleri Sinifi(1) 90 2,2267 0,77210
Teknik Hizmetler Sinifi(2) 72 2,1722 0,86906
Saglik Hizmetleri ve Yardimcilar: Sinufi(3) 58 2,4545 0,99436
. Egitim C)gretim Hizmetleri Sinifi(4) 77 1,8034 0,88712
Riskten Korunma - -
Avukatlik Hizmetleri Sinifi(5) 28 2,1643 0,90276
Emniyet Hizmetleri Sinifi(6) 61 2,0295 0,81391
Din hizmetleri Sinifi(7) 30 1,9734 0,56161
Yardimci Hizmetler Sinifi(8) 34 2,1176 0,79257
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Tablo 18. Riskten Korunma Faktériine {liskin Finansal Okuryazarlik Diizeylerinin Kamu Personel Sinifina

Gore Degisimi Tukey Testi Sonuglar1

Faktor 4 Kareler Toplam: | Sd Kareler Ortalamas: | F p Farklar
Gruplar {\ra51 16,415 7 2,345 14

Riskten Korunma | Gruplar I¢i 314,478 442 711 3,296 |0,002* 3.7
Toplam 330,893 449

Tablo 17 ve Tablo 18 incelendiginde katilimcilarin, finansal okuryazarlik diizeyine ait riskten
korunma faktoriine iliskin kamu personel sinifi degiskenine gore istatistik olarak anlaml bir fark-
lilik ortaya ¢ikmustir (p=0,002<0,05). Ortaya ¢ikan bu farkliliklarin hangi grup ortalamalarindan
kaynaklandigini belirlememiz i¢in Tukey coklu karsilagtirma testi kullanilarak farkliliklar ortaya
konmustur. Uygulanan ¢oklu karsilastirma testi sonucuna gore saglik hizmetleri ve yardimer saglik
hizmetleri sinifi katilimeilarin(Ort:2,45) egitim 6gretim hizmetleri ve din hizmetleri sinifi katilim-
cilara(Ort:1,80-1,97)) gore riskten korunma faktoriine iliskin daha fazla finansal okuryazar olduk-
lar1 belirlenmistir.

Katilimcilarin kamu personel sinifi degiskeni agisindan sozlesme metni bilinirligi faktoriine ilis-
kin finansal okuryazarlik diizeylerini belirlemek i¢in yapilan tek yonlii varyans analizi (One Way
Anova) testi sonuglar1 agsagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 19. Sézlesme Metni Bilinirligi Faktdriine Iliskin Finansal Okuryazarlik Diizeylerinin Kamu Personel
Sinifina Gore Degisimi

Faktor 5 Kamu Personel Sinifi N Ortalama Standart sapma
Genel Idare Hizmetleri Simifi(1) 90 2,5444 0,79438
Teknik Hizmetler Sinifi(2) 72 2,3333 1,10377
Saglik Hizmetleri ve Yardimcilar: Sifi(3) | 58 2,1121 0,95533
Stzlesme Metni Bilirlgi Egitim Ogretim Hizmetleri Sinifi(4) 77 2,4286 1,14913
Avukathik Hizmetleri Sinifi(5) 28 2,2679 1,09276
Emniyet Hizmetleri Sinifi(6) 61 2,0574 0,84705
Din hizmetleri Sinifi(7) 30 1,8529 1,15546
Yardimci Hizmetler Sinifi(8) 34 2,5529 0,81212

Tablo 20. Sozlesme Metni Bilinirligi Faktoriine iliskin Finansal Okuryazarlik Diizeylerinin Kamu Personel
Sinifina Gore Degisimi Tukey Testi Sonuglar1

Faktor 5 Kareler Toplami | Sd Kareler Ortalamas: | F p Farklar
Sl Metni Gruplar Arast | 25,569 7 3,653 =
oresme - MM Gruplar Iei | 473,056 442 | 1,070 3413 | 0,001 :
Bilirligi 7-8
Toplam 498,625 449

Tablo 19 ve Tablo 20 incelendiginde katilimcilarin, finansal okuryazarlik diizeyine ait sézlesme
metni bilinirligi faktoriine iligkin kamu personel sinifi degiskenine gore istatistik olarak anlamli bir
farklilik ortaya ¢ikmistir (p=0,001<0,05). Ortaya ¢ikan bu farkliliklarin hangi grup ortalamalarin-
dan kaynaklandigini belirlememiz i¢in Tukey goklu karsilastirma testi kullanilarak farkliliklar ortaya
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konmustur. Uygulanan ¢oklu karsilagtirma testi sonucuna gore genel idare hizmetleri ve yardimei
hizmetler siniflar1 katihmeilarin(Ort:2,54-2,55) din hizmetleri sinifi katihimeilara(Ort:1,85) gore
sozlegsme metni bilinirligi faktoriine iliskin daha fazla finansal okuryazar olduklar: belirlenmistir.

Sonug

Giintimiizde finansal piyasalar1 kullanan birey sayis1 hizla artmaktadir. Finansal piyasalar, olugan
bu talebin yaninda her gegen giin daha karmagik bir hal almakta ve bu durum 6nemli riskler getir-
mektedir. Bireylerin bu riskleri en aza indirebilmeleri igin iyi derecede finansal okuryazar olmalar:
gerekmektedir. Bir tilke ekonomisinin en 6nemli unsuru olan bireylerin finansal okuryazar olmalar1
sayesinde ekonomik sistem giivenli bir hale gelmektedir. Bu sebeple bu ¢alismada Tiirkiyede isgiicii
say1s1 olarak 6nemli bir sayida olan kamu ¢alisanlarinin devlet memurlari kanununa gore siniflandi-
rilarak finansal okuryazarlik diizeylerini belirlemek ve hangi siiftaki kamu ¢alisanlarinin daha fi-
nansal okuryazar olduklarini tespit etmek amac¢lanmistir. Ayrica katilmcilarin yatirim araglarindaki
kararlari, finansal iirtinler hakkinda bilgi sahibi olma ve kullanma sikliklar: gibi finansal profil degis-
kenlerinin belirlenmesi de ¢aligmanin amaglar1 arasindadir. Bu sebeple ¢aligma kapsaminda Isparta
ilinde ikamet eden 450 kisi tizerinde anket uygulamasi yapilmuistir.

Katilimcilarin bagimsiz olarak kendilerini finansal okuryazar olarak degerlendirmeleri istenmis
¢ikan sonuglara gore kamu personel sinifi ele alindiginda avukatlik hizmetleri sinifi katilhmcilarin
onemli bir kismi kendilerini finansal okuryazar olarak nitelendirdiklerini belirtmislerdir. Bunun ya-
ninda din hizmetleri ve teknik hizmetler sinifi katilimcilarin 6nemli bir kismi kendilerini finansal
okuryazar olarak nitelendirmediklerini belirtmislerdir.

Katilimcilarin %55,3’litk kismi bireysel emeklilik drtintine sahip olduklarini belirtmislerdir. Bu
oran %71,4 ile avukatlik hizmetleri sinifinda en yiiksek seviyede bulunmaktadir. Karaaga¢’ 2015 y1-
linda yapmis oldugu “Finansallasma Siirecinde Finansal Okuryazarlik” isimli yiiksek lisans tezinde
arastirma gorevlilerinin %42,6 oraninda bireysel emeKklilik tirtiniine sahip olduklar1 sonucuna varil-
mustir. Yapmis oldugumuz bu aragtirmada bireysel emeklilik tiriinii sahipliginin daha yiiksek oldugu
tespit edilmistir. Giniimiizde zorunlu bireysel emeklilik sisteminin devreye sokulmasi, devlet katkisi
oraninin cazip olmasi ve bireysel emekliligi tesvik etmek i¢in devletin katilime1 adina ilk girise mah-
sus bir ticret yatirmast bireysel emeklilik tirtiniine olan talebin artmasinda etkili oldugu soylenebilir.

Giintimiizde altina olan talep giderek artmakta bu durumda altinin degerini arttirmaktadir. Ka-
tilimeilarin %53,6’lik kismi altin hesabina sahip oldugunu belirtmistir. Bu oranin yastik altindaki al-
tinlar1 da hesaba kattigimizda altin tirtini ile tasarrufun daha fazla oldugu soylenebilir. Altin hesab:
kullaniminin da avukatlik hizmetleri sinifi %92,9 ile en yiiksek seviyede bulunmaktadir. Bunun ya-
ninda din hizmetleri sinifinin da altin hesab: kullaniminda %76,7 ile ikinci sirada yer almasi dikkat
gekici bir bulgudur. Din hizmetleri sinifinin altin tirtiniind diger finansal tirtinlere gore daha fazla
tercih etmesinde altinin faizsiz yatirim araci 6zelliginin etkisi oldugu séylenebilir.

Katilimcilarin %52,4’tiniin sigorta poligesi sahibi oldugu kamu personel sinifi igerisinde avukat-
lik hizmetleri sinifinin %92,9 ile en yiiksek oranda bulundugu sonucuna varilmistir. Sigorta poligesi
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riski tabana yaymak adina bireyler ve devletler i¢in son derece 6nemli ve finansal okuryazar bireyle-
rin ¢ok fazla tercih ettigi bir tiriindiir. Bu sebeple sigorta poligesi tiriinii hakkinda gesitli tanitici rek-
lamlar hazirlanmast ve vatandaglarin bu konuda bilgilendirilmesi durumunda tiriin kullaniminin ar-
tacag ongorilmektedir.

Tiiketici kredisi bankalar tarafindan tasit kredisi ve ihtiya¢ kredisi olarak tiiketicilere verilen bir
kredi Giranidir. Katihimeilarin %73,8'i bugiine kadar tiiketici kredisi kullandiklar1 yanitini vermis-
tir. Kamu personel sinifi igerisinde saglik hizmetleri ve yardimci saglik hizmetleri sinifi %93,1 ile en
yiiksek oranda ve din hizmetleri sinifi %16,7 ile en diisiik oranda bu iriine sahip oldugunu belirt-
mistir. Din hizmetleri sinifinin bu iriinii diigitk oranda tercih etmesinde kredi tirtinlerinin faize da-
yalt olmasinin etkisi oldugu soylenebilir. Finansal sistemdeki tiim bireylerin zaruri ihtiyaglar: i¢in
kredi kullanmalar1 ve 6deme plani, kredi masraflari, faiz oranlar1 ve gecikme faiz oranlari hakkinda
bilgi sahibi olmalar tiiketici kredisinin bilingli kullanimi agisindan 6nemlidir. Bu sebeple bireylerin
bu konuda bilinglendirilmeleri gerekmektedir.

PR3

Aragtirmanin ikinci béliimiinde “Finansal Okuryazarlik Olgegi” kullanilarak faktdr analizi yapil-
mis bunun neticesinde operasyonel islem, kredibilite ve giivenilirlik, ekonomi yorum kabiliyeti, ris-
kten korunma ve sézlesme metni bilinirligi faktorleri ortaya ¢ikmustir. Tlgili faktérler kamu personel
sinifi degiskeni agisindan asagida ele alinmistir.

Finansal okuryazarlik 6l¢cegine katilan kamu personellerinin, finansal okuryazarlik diizeyine ait
operasyonel islem faktoriine iligkin kamu personel sinifi degiskeni arasinda anlamli bir farklilik bu-
lunmustur. Cikan bu sonuca gore avukatlik hizmetleri ve saglik hizmetleri sinifi katilimcilarin egitim
Ogretim hizmetleri siifi katilimcilara gore operasyonel islem faktoriine iliskin finansal okuryazar-
lik diizeylerinin daha fazla oldugu belirlenmistir. Avukatlik hizmet sinifi katilimcilarin meslekleri ge-
regi giincel mevzuati takip etmeleri bunun yaninda virman, havale, eft stireclerini ve ¢ek, senet 6de-
melerinin yasal mevzuatlarina hakim olmalar1 sebebiyle operasyonel islem faktoriine iliskin finansal
okuryazarlik seviyelerinin yiiksek oldugu séylenebilir.

Finansal okuryazarlik 6l¢egine katilan kamu personellerinin, finansal okuryazarlik diizeyine ait
kredibilite ve giivenilirlik faktoriine iligkin kamu personel sinif1 degiskeni arasinda anlamli bir fark-
lilik bulunmadig belirtilmistir.

Finansal okuryazarlik 6l¢egine katilan kamu personellerinin, finansal okuryazarlik diizeyine ait
ekonomi yorum kabiliyeti faktoriine ilisgkin kamu personel sinifi degiskeni arasinda anlaml bir fark-
lilik bulunmugtur. Cikan bu sonuca gore avukatlik hizmetleri, genel idare hizmetleri ve yardimci hiz-
metler sinifi katilimcilarin din hizmetleri sinifi katilimcilara gore ekonomi yorum kabiliyeti fakto-
riine iligkin finansal okuryazarlik diizeylerinin daha fazla oldugu belirlenmigstir. Din hizmetleri sinifi
katilimcilarin 6nemli bir kisminin altini yatirim araci olarak tercih ettigi bunun haricinde ekonomi
yorum kabiliyetlerinin diisitk oldugu ancak altinin son yillarda en fazla deger kazandiran yatirim
araglarindan birisi olmasi sebebiyle aslinda ekonomiyi dogru yorumlayarak dogru yatirimlar yap-
tiklar1 soylenebilir.

Finansal okuryazarlik 6l¢egine katilan kamu personellerinin, finansal okuryazarlik diizeyine
ait riskten korunma faktoriine iliskin kamu personel sinifi degiskeni arasinda anlaml bir farklilik
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bulunmugtur. Cikan bu sonuca gore saglik hizmetleri ve yardimei saglik hizmetleri sinifi katilimci-
larin egitim 6gretim hizmetleri ve din hizmetleri sinifi katilimcilara gore riskten korunma faktoriine
iliskin finansal okuryazarlik diizeylerinin daha fazla oldugu belirlenmistir. Egitim 6gretim hizmetleri
ve din hizmetleri sinifi katilimcilarin riskten korunma faktdriine iliskin finansal okuryazarlik diizey-
lerinin diisiik oldugu, bu katilimcilara yonelik egitimlerin gelistirilmesi ile finansal okuryazarlik dii-
zeylerinin gelistirilebilecegi soylenebilir.

Finansal okuryazarlik 6l¢egine katilan kamu personellerinin, finansal okuryazarlik diizeyine ait
sozlesme metni bilinirligi faktoriine iliskin kamu personel sinifi degiskeni arasinda anlaml bir fark-
lilik bulunmugtur. Cikan bu sonuca gore genel idare hizmetleri ve yardime1 hizmetler sinifi katilim-
clarin din hizmetleri sinifi katilimcilara gore sozlesme metni bilinirligi faktoriine iliskin finansal
okuryazarlik diizeylerinin daha fazla oldugu belirlenmistir. Din hizmetleri simifi katilimcilarin ¢ok
fazla finansal tiriin kullanmamalar1 sebebiyle sézlesme metinlerini okumadiklar: bu sebeple soz-
lesme metni bilinirligi faktoriine iliskin finansal okuryazarlik diizeylerinin diisiik oldugu séylene-
bilir.

Ulkemizde vatandaglarin finansal okuryazarlik diizeylerini belirlemeye yonelik ¢aligmalar son
derece az sayidadir. Oncelikle ilkdgretimden baslayarak tiim 6grencileri, ev hanimlarini, ¢aliganlari
ve emeklileri kapsayacak sekilde arastirmalar yapilabilmesi icin dogru olgekler belirlenmeli ardin-
dan tilkenin finansal okuryazarlik diizeyi belirlenmeli ve belirli araliklarla bu arastirmalar tekrarlan-
malidir. Ayni zamanda finansal okuryazarlik diizeyinin yiikseltilebilmesi i¢in en 6nemli unsur olan
finansal egitime 6ncelik verilmeli bu konuda egitim miifredatinda yenilikler yapilmalidir. Finansal
okuryazarligin arttirilmasi adina ulusal bir strateji belirlenmeli, bu dogrultuda kamu, 6zel sektor ve
sivil toplum kuruluslari ile birlikte ortak ¢aligmalar ytritilmelidir.
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Oz

Bu galismada ihracatgi girketlerin hisse senedi fiyat performanslarini yansitan TIM Thracat Endeksinin (TI-
MEX) makroekonomik degiskenler ile olan iligkisi aragtirilmigtir. 2013:2-2019:1 arasindaki dénemi kapsayan ve
aylik bazda veriler kullanilarak yapilan ¢alismada, TIMEX ile faiz orani, enflasyon, d6viz kuru, sanayi tiretimi ve
ihracat miktari arasindaki uzun dénemli iliski incelenmistir. ARDL (Autoregressive Distributed Lag) sinir testi
yontemiyle yapilan esbiitiinlesme testine gore TIMEX ile ihracat miktari, faiz orani, ABD Dolar1/TL déviz kuru
ve sanayi tiretim endeksi arasinda uzun dénemli iligki tespit edilmistir. Uzun vadeli dengede meydana gelen
sapmalarin %48’inin bir donemlik siire igerisinde diizeldigi, modelin hizli bir uyarlama siirecine sahip oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ayrica, TIMEX ten sanayi tiretim endeksine dogru tek yonlii Granger nedensellik tespit
edilmistir. Buna gére TIMEX’in sanayi tiretiminin 6ncii gostergesi olarak izlenebilecegi degerlendirilmektedir.
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TIMEX is an index, which tracks the stock exchange performance of Turkish exporter companies.
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inflation, exchange rate, industrial production, and export volume using monthly data from 2013:2 to
2019:1. First, an ARDL bound model is employed to conduct a cointegration analysis among all of the in-
cluded variables. The results indicate a cointegration relationship between the TIMEX and the interest rate,
export volume, industrial production and US Dollar/TL exchange rate, in the long-term. Our model also
showed a rapid speed of adjustment in the long-term analysis where 48% of the deviation from the equi-
librium is corrected within a one-month period. Moreover, we found that TIMEX Granger causes the in-
dustrial production index, which means that TIMEX can be used as a leading indicator to track industrial
production.

Keywords: ARDL, BIST, Cointegration, Granger Causality, TIMEX

JEL Codes: C32, E44, G17

Giris

Hisse senedi fiyat1 davraniglarinin incelenmesi, finans literatiiriinde en sik ¢alisilan konu-
larin baginda gelmektedir. Fiyat seviyesi ile iliski icerisinde olan faktorlerin belirlenmesi ve fi-
yat hareketlerinin 6ngoriilebilmesi {izerine bir¢ok calismanin yapildig1 goriilmektedir (6rne-
gin, Fama, 1981: 545-565; Chen, Roll ve Ross, 1986: 383-403; Muradoglu, Taskin ve Bigan, 2000:
33-53; Caporale, Hunter ve Ali, 2014: 87-103; Weng, Martinez, Tsai, Li, Lu, Barth ve Megahed,
2018: 685-697). Soz konusu fiyat hareketlerinin agiklanabilmesi adina en ¢ok tizerinde durulan
ve hisse hareketleriyle iliskilendirilmeye ¢aligilan kavramlarin baginda ise hisse senedi fiyatlari-
nin temelleri olarak nitelendirilen makroekonomik degiskenler gelmektedir (Ansotegui ve Es-
teban, 2002: 843).

Hisse senedi fiyatlarinin makroekonomik degiskenler ile agiklanmaya ¢alisilmasinin temelinde
tarihsel olarak birkag farkli neden bulunmaktadir. Williams (1938: 21) tarafindan ortaya konulan
“indirgenmis nakit akiglar1 varlik fiyatlama modeli”, hisse senetlerinin enflasyon karsisinda ko-
runma gorevini test eden “geleneksel enflasyondan korunma teorisi” (Dulan, 1948: 231), Fama
(1970: 413-416) tarafindan gelistirilen “etkin piyasalar hipotezi” ve “parasal aktarim mekanizmas1”
(Mishkin, 2004: 603-629) gibi yaklasimlarin bu alanda yapilan bir¢ok ¢aligmaya rehberlik ettigi
gorilmektedir.

Farkli ¢caligmalarda farkli anlamhilik diizeyleri ve iliski yonlerine sahip ¢ok sayida makroekono-
mik degisken modellere d4hil edilmekle birlikte en sik kullanilan degiskenlerin reel ekonomik akti-
vite, para arzi, faiz orani, enflasyon, déviz kuru ve dis ticaret rakamlar1 oldugu gériilmektedir. Igsiz-
lik, tasarruf oranlari, uluslararasi dogrudan yatirimlar, petrol fiyatlari, biitce dengesi, tiiketici giiven
endeksi gibi degiskenler de kullanilmakla birlikte yaygin olarak tercih edilmemektedirler (Kotha ve
Sahu 2016: 1082).

Hisse senedi fiyat: davranislar1 ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin arastirildig:
literatiire bakildiginda, arastirmaya konu edilen degiskenlerin, tizerinde galisilan borsalarin ve tilke-
lerin veya kullanilan analiz yontemlerinin oldukga cesitli oldugu goriilmektedir. Tablo 1'de bu kap-
samda yapilan bazi caligmalar sunulmaktadir.

458



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 13 * Sayi: 25 * Temmuz 2021 ss. 457-473

Tablo 1. Literatiirde Yapilan Calismalar

Borsa/

Yazar/Yil Donem Endeks Makro Degiskenler Yontem Temel Bulgular
Bodie 1953- Standart dogrusal ~ Hisse senedi getirileri ve enflasyon arasinda nega-
New York Enflasyon o
(1976) 1972 regresyon tif iliski
1963- GSYH Granger nedensel- Hifse senedi fiyatlarindan ekor%omik aktiyiteye
Thornton Londra . . dogru tek tarafl, para arz1 ve hisse senedi fiyatlart
1999 Para arz1 lik testi . .
(1993) arasinda cift tarafli nedensellik
. S&P Kom- Engle-Granger ve
Serletis 1970- . e -
pozit En- Para arz1 Johansen egbiitiin- Iliski yok
(1993) 1988 ) )
deksi lesme testi
Sanayi tiretimi
Mukh Para arzi Endeks ile reel ekonomik aktivite, para arzi, dviz
ukher-
. Nak 1971-  Tokyo Borsa Doviz kuru Johansen esbiitiin-  kuru ve kisa vadeli faiz oranlar arasinda pozitif, enf-
ee ve Naka
11995) 1990 Endeksi Enflasyon lesme testi lasyon ve uzun donemli faiz oranlari arasinda nega-
Kisa v. faiz tif iliski
Uzun v. faiz
Faiz oran1
Sanayi iiretimi : S . -
Durukan 1986- . . IMKBI100 ile faiz orani arasinda negatif, sanayi {ire-
IMKB100 Déviz kuru Adimsal regresyon o
(1999) 1998 timi arasinda pozitif iligki
Para arz1
Enflasyon
Engle-Granger ve
Nieh ve L 1993- .. .
e ve Lee G-7 Ulkeleri Déviz kurlar: Johansen esbiitin-  Iliski yok
(2001) 1996 .
lesme testi
Enflasyon
Thracat miktart
. . Arbitraj fiyat- Almanyada beklenmeyen faiz ve enflasyon orani ile
1988-  DAX100 Ithalat miktar1 . . R .
Altay (2003) . . lama modeli fak-  hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iligki, Tair-
2002 IMKB100 Déviz kuru . . T
L tor analizi kiye icin iligki yok
Sanayi Giretimi
Faiz orani
) ... Hisse senedi fiyatlar: ile sanayi tiretimi arasinda po-
Dritsa- L Johansen esbiitiin- . e e
. . Sanayi tiretimi . zitif, faiz ve enflasyon arasinda ise negatif bir iligki,
ki-Bargoita  1988- . . lesme testi . . o
e Yunanistan ~ Faiz orani borsa endeksi ve sanayi {iretimi arasinda ¢ift yonli,
ve Dritsaki 2003 Granger nedensel- . . .
Enflasyon . . enflasyon ve faiz oranlarindan hisse senetlerine tek
(2004) lik testi o .
yonlit bir nedensellik
Finans endeksi ile TUFE ve kisa vadeli faiz orani ara-
M . Para arzi sinda pozitif, doviz kuru ve uzun vadeli faiz oranlar
aysami, .
¥ Faiz oran1 .. arasinda negatif; emlak endeksi ile TUFE, kisa vadeli
Howe ve 1989- . .. Johansen esbiitiin- L .
Singapur TUFE ) faiz orani, para arzi ve sanayi tiretimi arasinda pozi-
Rahmat 2001 L lesme testi . .
Sanayi {iretimi tif, doviz kuru ve uzun vadeli faiz orani arasinda ne-
(2004) . . . e
Déviz kuru gatif; otel endeksi ile sanayi tiretimi ve d6viz kuru
arasinda pozitif, TUFE arasinda negatif iligki
Sanayi tiretimi
Yusof ve Para arz1 Malezya borsa endeksi ile para arzi, FED faiz orani ve
Hsoty 1999- ARDL esbiitiin- ya borsa feparaarz, T 7 ALz oram v
Majid Malezya Reel d. kuru . sanayi Giretimi arasinda pozitif, reel efektif kur ara-
2006 . lesme testi o
(2007) Faiz orani sinda negatif bir iliski

Fed faiz oran1
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Dis ticaret dengesi
Sanayi tiretimi

Endeks ile faiz orani ve dis ticaret dengesi arasinda

.. . Ikili Johansen eg-  negatif, TUFE, altin, para arz1 ve sanayi tiretim ara-
Ozer, Kaya Faiz oran1 . ' e . .
“ 1996- . biitiinlesme testi  sinda pozitif iligki, enflasyon, dig ticaret dengesi ve
ve Ozer IMKB100 Para aru K i .
2009 Granger nedensel-  faiz oranindan BIST 100 endeksine dogru, endeks-
(2011) Altin fiyatlar1 . . . .
. lik testi ten para arzi, sanayi tiretimi ve altin fiyatina dogru
Déviz kuru .
. nedensellik
TUFE
Kriz dénemlerinde hisse senedi endeksleri ve doviz
. ARDL esbiitiin- . L . .
Gelisen . kurlar arasinda egbiitiinlesme iligkisi, genellikle hisse
. 1986- .. . lesme testi . o o .
Lin (2012) Asya Ulke-  Déviz kurlart piyasasindan déviz kuruna dogru bir nedensellik, sa-
2010 / Granger nedensel- . . )
leri Jik testi kin gegen dénemlerde zayiflayan nedensellik, kriz
ik testi
donemlerinde daha da giiglenen nedensellik
Thracat
Coskun, Ki- Ithalat
¥ . Déviz kurundan BIST100 endeksine, BIST100 en-
racive Mu-  2005- Faiz orani Granger nedensel- . . . L .
BIST100 . . . deksinden ihracat, ithalat ve sanayi tiretimine dogru
hammed 2015 Déviz kuru lik testi .
L nedensellik
(2016) Sanayi tiretimi
Altin fiyatlar1
. ARDL esbiitiin-  Déviz kurlar ile tekstil deri, ticaret ve teknoloji en-
Eyiiboglu ve BIST100 ve . . L o
Eviibozlu 2011- 23 sektér Déviz kurlart lesme testi deksleri arasinda esbiitiinlesme iligkisi,
Vi
yibos 2016 . Toda-Yamamoto  Genel olarak déviz kurlarindan endekslere dogru ne-
(2018) endeksi

nedensellik testi

densellik

Bu alanda ortaya konulan ¢aligmalarin biiyiik cogunlugunun hisse senedi piyasalarinin orta-
lama performanslarini yansitan Standard & Poor’s (S&P) 500, Borsa Istanbul (BIST) 100 gibi bi-
lesik endeksler tizerine yapildig: gorillmektedir. Ancak, Ta ve Teo (1985: 33-39), Maysami, Howe
ve Rahmat (2004: 47-77) ve Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018: 8-28) gibi sektorel ayrima gidilerek ya-
pilan ¢aligmalarda farkli endeksler icin farkli sonuglar ortaya ciktigi gézlenmektedir. Ozellikle
sektorlerin faiz ve dis ticarete olan hassasiyetlerine gore faiz, dis ticaret ve doviz kuru ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin buytkliiginiin ve yoniiniin degisebildigi gériilmektedir. Bu
noktada, bilesik endekslerden ziyade farkli 6zelliklere gore hesaplanan endekslerin makroeko-
nomik degiskenler ile iligkisinin ortaya konulmasinin daha anlamli sonuglar verecegi diistiniil-
mektedir.

Bu kapsamda, Tiirkiye hracatgilar Meclisi (TIM) ve BIST isbirliginde hazirlanan TIM Thracat
Endeksi (TIMEX), ihracat¢1 firmalarin borsadaki hisse senedi fiyatlarinin genel egiliminin ortaya
konulmas: agisindan iyi bir gosterge olarak degerlendirilmektedir. TIMEX, fiili dolasimdaki pay-
larinin piyasa degeri 50 milyon TLnin iizerinde olan ve TIM ilk 1000 Listesi’'nde yer alan sirketler-
den olugmaktadir. Endeks, ¢alismanin yapildigi donem itibariyle 55 ihracat¢ sirketi kapsamaktadir
(TIM, 2019).

Hisse senedi fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler arasinda yapilan akademik ¢aligmalarin ¢o-
gunlugunun bilesik endeksler, bir kisminin ise sektorel endeksler {izerine yapildig1 goriilmektedir.
Ancak, bu caligma, digerlerinden farkli olarak sektor ayrimi gozetmeksizin ihracatgr sirketleri bir
araya getiren TIMEX tizerine yapilmaktadir. Bu sayede, spesifik olarak ihracatgi sirketlerin hisse se-
nedi fiyatlarinin makroekonomik degiskenlerle iligkisine 151k tutulmast ve literatiire katki sunulmasi
beklenmektedir.
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Bu alanda yapilan bir¢ok calismada, ihracat ile borsa endeksi arasindaki iliski d6viz kuru tize-
rinden degerlendirilmektedir. Thracat iiriinlerine olan talebin fiyat esnekligi yiiksek olan iilkeler,
kurdaki deger kayb1 sonucu avantajli konuma ge¢mekte ve sirketlerinin karliliklar1 artmaktadir.
Ozellikle geleneksel déviz kuru yaklagiminin bir sonucu olarak ihracatin payinin yiiksek oldugu
ekonomilerde doviz kurunda yasanan degisimlerin ekonomik performansa ve hisse senedi fiyat-
larina dogrudan yansiyacag: distintilmektedir (Kirbas-Kasman, 2006: 92). Diinya Bankas1 2018
yili verilerine gére, mal ve hizmet ihracatinin GSYH’ye orani siralamasinda, Tiirkiye %29,6 ile 169
iilke arasinda 114. sirada yer almaktadir (World Bank, 2020). Bu yiizden, goreceli olarak ihracat
yogun bir ekonomi modeli olmayan Tiirkiyede, bilesik endeks tizerine yapilan ¢aligmalarda, ge-
leneksel yaklasima uygun olmayan sonuglar ile karsilasilmaktadir (Altay, 2003: 26; Turan, 2011:
105-106). Ancak bu calisma sayesinde, ihracat ile borsa endeksi arasindaki iligkinin sadece ihra-
catci sirketler tizerinden, dogrudan ihracat verileri de modele dahil edilerek analiz edilmesi amag-
lanmaktadir.

Bu caligmada, literatiirde borsa endekslerinin en 6énemli belirleyicileri olarak kullanilan doviz
kuru, faiz orani, enflasyon, reel ekonomik aktivite ve endeks ile dogrudan iliskili oldugu diisiiniilen
ihracat miktar: gibi makroekonomik degiskenler ile TIMEX arasindaki iliskinin arastirilmasi amag-
lanmaktadir. Literatiirde, birgok endeks ile doviz kuru, faiz orani, enflasyon ve reel ekonomik aktivite
arasinda anlamli iligkiler ortaya konulurken, dis ticaret verileri ile boylesi bir iliskinin ¢ogunlukla or-
taya konulamadig goriilmektedir (Gan, Lee, Au Yong ve Zhang, 2006: 92). Ancak bu ¢alisma, sadece
ihracate sirketleri kapsamasindan dolayr TIMEX ile ihracat arasinda anlamli bir iligki kurulabilecegi
hipotezini savunmaktadur.

S6z konusu makroekonomik degiskenler ve endeks arasindaki iligki iki farkli agidan degerlen-
dirilmeye ¢alisilacaktir. Zaman serilerinin uzun vadeli egbiitiinlesme durumlarini analiz edebilmek
i¢in Pesaran, Shin ve Smith (2001: 296-304) tarafindan gelistirilen gecikmesi dagitilmis otoregresif
(ARDL) sinir testi yaklagimi kullanilacaktir. Ayrica, uzun vadeli ortak hareketin yaninda degisken-
ler arasindaki iliskinin yoniinii tayin edebilmek adina vektor otoregresyon (VAR) tabanli Granger
(1969: 424-438) nedensellik testi uygulanacaktir.

Caligmanin bundan sonraki béliimiinde kullanilan veri seti ve izlenecek olan analiz yontemi an-
latilmaktadir. Bulgular boliimiinde yapilan analizlerin sonuglar1 ortaya konulmaktadir. Sonug ve de-
gerlendirme kisminda ise ortaya ¢ikan sonuglar tartisilmakta, literatiirdeki ¢aligmalar ile kargilasti-
rilmakta ve politika onerileri sunulmaktadir.

1. Veri ve Metodoloji

Subat 2013-Ocak 2019 tarihleri arasindaki 72 aylik veri setini kapsayan bu ¢aliymada yer alan de-
giskenler ve veri kaynaklari Tablo 2'de gosterilmektedir. Bu ¢alismada yapilan analizlerde Gretl ve
EViews 9.0 ekonometri paket programlarindan yararlanilmistir. Tiim seriler dogal logaritmasi alina-
rak analize dahil edilmislerdir.
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Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Kodu | Degisken Ad1 Kaynak
TIMEX TiM fhracat Endeksi Borsa Istanbul
EX Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis Thracat Miktar TUIK

FX ABD Dolar)/TL Als Kuru TCMB EVDS
FAIZ Gosterge Tahvil Faizi Refinitiv Eikon
SAN Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig Sanayi Uretim Endeksi TUIK

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi TUIK

Dogal logaritmik dontisiimleri yapilmis zaman serilerine ait grafikler Sekil 1'de gosterilmektedir.

Sekil 1. Degiskenlerin Logaritmik Doniisiim Sonrasi Grafikleri
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Bu calisgmada, TIMEX ile makroekonomik degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkinin analiz
edilmesi i¢in esbiitiinlesme testi kullanilacaktir. Engle-Granger (1987: 253-254) ve Johansen (1988:
231-254) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testlerinde serilerin ayni dereceden biitiinlesik [I(x)]
olmasi gerekmektedir (Yusof ve Majid, 2007: 455). Pesaran vd. (2001: 296-304) tarafindan gelistirilen
ARDL sinur testi yaklasimi ise esbiitiinlesme testinde sz konusu kisit1 ortadan kaldirmaktadir. Bu
yontemle, veriler I(1) ya da I(0) olduguna bakilmaksizin analizde kullanilabilmektedir.

ARDL sinir testi yaklasgiminin benimsenecegi bu ¢alismada, degiskenler arasindaki iligkiyi in-
celemek i¢in kullanilacak olan dogrusal tahmin denklemi (1) numarali denklemde yer almaktadur.

INTIMEX, = u+ a,InEX, + a,InFX, + azInFAIZ, + a,InSAN, + a5InTUFE, + &, (1)

Denklemde INTIMEX TIMEX endeksini, InEX ihracat miktarini, InFX ABD Dolar1/TL déviz ku-
runu, InFAIZ gésterge tahvil faizini, INSAN sanayi tiretim endeksini, INTUFE tiiketici fiyat endeksini,
fsabit terimi, € ise hata terimini temsil etmektedir.

1.1. ARDL Sinir Testi Yaklasimi

Sinir testinde kullanilacak olan kisitsiz hata diizeltme modeli, (2) numarali denklemdeki ARDL
model tizerinden tiretilmektedir.

lTlYt =p+t Z{'(=1 agYe-; + Zli‘:o X1+ 2?:0 Ay Xpp-i + Zi":o aziXze-; + Z{‘(:o Xy + Z{":o asiXs.; + &
(2)

Bu model iizerinden tiiretilecek olan kisitsiz hata diizeltme modeli ile sinir testi yapilmakta ve
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilebilmektedir. Ancak bu asamadan 6nce ARDL modelinin uygunlu-
gunun tespiti amaciyla bazi tan1 ve kararlilik testlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Bu kapsamda
tahmin edilen modelde ortaya ¢ikan kalint1 degerlerine Jarque Bera (1980: 256-258) normallik, Dur-
bin-Watson (DW) (1950: 409-428) otokorelasyon, ve Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyanshlik
testleri uygulanmaktadir (Breusch ve Pagan, 1979: 1287-1294). Ayrica katsayilarin kararliliginin tes-
piti i¢cin CUSUM ve CUSUMAQ testleri uygulanmaktadir (Brown, Durbin ve Evans, 1975: 149-192).
Son olarak ise model kurma hatasinin tespiti amaciyla Ramsey (1969: 350-371) tarafindan gelistiri-
len regresyon denklemi spesifikasyon hatasi testi (RESET) uygulanmaktadir.

Soz konusu testlerle modelin uygunlugunun tespit edilmesinin ardindan sinur testi ile esbii-
tiinlesme iliskisinin belirlenmesi amaciyla (3) numarali denklemde gosterilen kisitsiz hata diizeltme
modeli kurulmaktadir.

AY, = p+ XK agdY, + X aAXy + 2K DXy + T aziAXz, i + T ayAlnX,,; + T a5 AXse; +

}\Oyt—l + }\1X1,t—1 + }\ZXZ,L‘—I + }‘3X3,t—1 + }‘4X4,t—1 + }‘SXS,t—l + & (3)

Bu modelde degiskenler asindaki uzun ve kisa dénemli iliski birlikte gosterilmektedir. (3) numa-
rali denklemde verilen kisitsiz hata diizeltme modelinde Y, bagimli degiskeni X , X, , X, ,X, , X, ba-
gimsiz degiskenleri, € ise hata terimini gostermektedir. o, katsayilar1 kisa donemli iligkiyi gosterirken
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. katsayilar1 uzun dénemli iliskiyi ortaya koymaktadir. Kisitsiz hata diizeltme modeli, sinir testine
tabi tutularak degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varlig: tespit edilmektedir.

Sinir testinde egbiitiinlesmenin test edilebilmesi i¢in kisitsiz hata diizeltme modelindeki uzun va-
deli iligkiyi gosteren bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin tamaminin 0%a esit oldugu hipotezi test
edilmektedir. Hipotezin kabul edilmesi, degiskenler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iligkisinin
olmadigini, reddedilmesi ise egbiitiinlesme iliskisinin varligini gostermektedir. Esbiitiinlesmenin ol-
madigini ifade eden temel hipotez ile egbiitiinlesmenin varligini gosteren alternatif hipotez sirasiyla
(4) ve (5) numarali denklemlerde gosterilmektedir.

Hi: A=A =A=A=\=X=0 (4)
H A #0,\ #0,A,#0,\,#0,A,#0,\,# 0 (en az birisi) (5)

H, hipotezi, F istatistigi kullanilarak test edilmektedir. ARDL sinir testi yaklagiminda, test istatis-
tiginin, degiskenlerin 1(0) veya I(1) olmasina gore hazirlanmis olan deger tablosundaki kritik sinir
degerlerinden {ist sinir1 gegmesi H hipotezinin reddedilmesi ve uzun dénemli iliskinin varlig1 anla-
mina gelmektedir. Alt sinirin altinda kalmast ise esbiitiinlesmenin olmadigini gostermektedir. F ista-
tistiginin, sinirlar arasinda kalmast ise kararsiz bolge olarak tanimlanmakta ve kesin bir yargiya vari-
lamamasi anlamina gelmektedir (Pesaran vd., 2001: 296-304).

Ikinci asamada ise degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme tespit edilmesinin ardindan uzun dé-
nemli katsayilar tahmin edilmektedir. Bunun i¢in ilgili bagimsiz degiskenin hata diizeltme modelin-
deki uzun vadeli katsayis1 (A) bagimli degiskenin uzun vadeli katsayisina (A ) béliiniir. Ornegin, X,
bagimsiz degiskeninin uzun donemli katsayisi — A / A ‘dur.

Son asamada ise kisa donemli dinamik iligkilerin tespit edilebilmesi i¢in dinamik hata diizeltme
modeli kurulmaktadir. Model, uzun vadeli bilgi kayb1 ve sahte regresyon sorunlari ile karsilasmadan
uzun vadeli denge iliskisini ve kisa vadeli dinamik iliskileri bir araya getirebilmektedir (Shrestha ve
Bhatta, 2018: 9). 1 adet bagimli ve 5 adet bagimsiz degiskenden olusan hata diizeltme modeli (6) nu-
marali denklemde gosterilmektedir. Bu denklemde bulunan hata diizeltme terimi (HDT)) ise (7) nu-
marali denklemde gosterilmektedir. Hata diizeltme modelinde, s6z konusu serinin bir dénem 6nceki
degerleri kullanilmakta ve HDT,  denkleme dahil edilmektedir. HDT in katsayisi, kisa donemde
meydana gelen uzun dénem dengesinden sapmalarin ne kadarlik bir kisminin bir donemlik gecikme
ile yeniden dengeye gelebilecegini ortaya koymaktadir. Ayrica, uzun donemli iliskinin varliginin or-
taya konulabilmesi i¢in HDT,, katsayisinin negatif ve istatistiki olarak anlamli olmas: gerekmekte-
dir (Akel ve Gazel, 2014).

AV, =u+ 2?:1 agAY;; + Zf:o ayAXy e + Z?:o ayiBXp e + Z{F:o 30Xz, + Z{":o giDXye i + Zf:o a5;AXs; +
@HDT,_; + & (6)

HDT, =Y, — (W + a1 Xy ¢ + X5 + a3 X3 + Xy + asXs ) (7)
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1.2. Nedensellik Analizi

Granger (1969: 424-438) nedensellik testi, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin varligi-
nin ve s6z konusu iligkinin yoniiniin tespit edilebilmesini saglamaktadir. Bu ¢aligmada nedensellik
iligkisine bakilmasinin 6nemli bir nedeni esbiitiinlesme ve Granger nedenselligi arasindaki iligkidir.
Ciinkii iki degisken arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmas1 halinde en az tek tarafli bir Granger neden-
sellik bulunmak zorundadur.

Nedensellik iligkisi, Granger (1969: 424-438)’1n vektor otoregresyon (VAR) tabanli yontemi ile
agagidaki (8) ve (9) numarali denklemler aracilifiyla test edilmektedir.

Yo=u+ Z?:l ;Y + Zi'{=1 BiXi—i + & 8)

Xe=m+ Zi'<=1 XiXe_i + Zi.;lé‘th_i TV )

2. Bulgular

2.1. Birim Kok Testi Sonuglar1

Verilerin duragan olmadiklarini iddia eden H hipotezi ile yapilan ve sonuglari1 Tablo 3’te gos-
terilen ADF ve PP birim kok testleri sonucunda degiskenlerin tamaminin %1 anlamlilik seviyesinde
I(1) (sadece LNFX’in %10 seviyesinde I(0)) oldugu ve ARDL sinir testi yaklagimi icin uygun olduk-
lar1 sonucuna ulagilmigtir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglar:

ADF PP
Degiskenler | Sabitli | Sabit ve Trendli | Sabitli Sabit ve Trendli
Test Istatistigi Olasihiklari (p degeri)
LNEX 0.4613 0.5987 0.1134 0.1492
LNFAIZ 0.4556 0.2069 0.5443 0.4213
. ; LNFX 0.9466 0.0567* 0.9392 0.3190
Diizey Degerler
LNSAN 0.4048 0.9047 0.4524 0.1814
LNTIMEX 0.7865 0.2204 0.6860 0.5715
LNTUFE 1.0000 0.9998 1.0000 0.9815
D(LNEX) 0.0001** 0.00017* 0.0001°7* 0.0001*
D(LNFAIZ) 0.0000** 0.00017* 0.0000* 0.0000**
. ; . D(LNFX) 0.0000*** 0.0000* 0.0000* 0.0003**
Birinci Fark Degerleri
D(LNSAN) 0.0001** 0.0001* 0.0001* 0.0001**
D(LNTIMEX) |0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***
D(LNTUFE) | 0.0084*** 0.0007*** 0.0000*** 0.0000***

o ex * sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.
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2.2. ARDL Modeli ve Tani Testleri

Calismada kullanilan degiskenler ile asagidaki (10) numarali denklemde gosterilen ARDL mo-
deli kurulmus ve en kiigiik kareler (EKK) yontemiyle tahmin edilmistir.

INTIMEX, = u+ XX, agInTIMEX,_; + XX ay;InEX,_; + ¥ o apInFX,_; + XXy ag InFAIZ,_; + ¥y a,InSAN,_; +
Y* o asInTUFE,_; + & (10)

Ancak yapilan tani testleri sonucunda modelde degisen varyans sorunu (heteroskedastisite) ol-
dugu gorilmistiir. Degisen varyanslilik problemi gozlemlenen modelden, istatistiki olarak anlamli
bir katsayiya sahip olmayan INTUFE degiskeni gikartilmis ve INTIMEX’in bagimli ve InEX, InFX, In-
FAIZ, InSAN’'in bagimsiz degiskenler oldugu asagidaki (11) numarali yeni ARDL modeli kurulmus-
tur.

INTIMEX, = pt+ XX, ag;InTIMEX,_; + XX, ay;InEX,_; + XX o apInFX,_; + XX o ag;InFAIZ,_; + Ty a,InSAN,_; +
& (11)

Yeni denklemin gecikme uzunluklar: AIC Bilgi kriteri kullanilarak belirlenmis ve EKK yonte-
miyle tahmin edilmistir. Bunun sonucunda kurulan ARDL (6, 6, 2, 3, 2) modeline ait istatistiksel bul-
gular Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. ARDL (6, 6, 2, 3, 2) Modeli

Bagimli Degisken: LNTIMEX

Sabit Degisken: C

Degerlendirilen Model Sayist: 14406
Secilen Model: ARDL(6, 6, 2, 3, 2)

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik
LNTIMEX(-1) 0.890217 0.127424 6.986270 0.0000*
LNTIMEX(-2) -0.338767 0.164395 -2.060687 0.0456**
LNTIMEX(-3) -0.066135 0.157984 -0.418619 0.6776
LNTIMEX(-4) -0.044749 0.151129 -0.296099 0.7686
LNTIMEX(-5) 0.325023 0.150569 2.158637 0.0366**
LNTIMEX(-6) -0.246909 0.106409 -2.320372 0.0253**
LNEX 0.040602 0.088750 0.457485 0.6497
LNEX(-1) 0.096482 0.094217 1.024046 0.3117
LNEX(-2) -0.012444 0.098326 -0.126560 0.8999
LNEX(-3) 0.046414 0.097242 0.477309 0.6356
LNEX(-4) 0.047761 0.096243 0.496255 0.6223
LNEX(-5) 0.231808 0.099423 2.331541 0.0246**
LNEX(-6) 0.137738 0.100220 1.374361 0.1766
LNFX 0.137289 0.131819 1.041493 0.3036
LNFX(-1) 0.342172 0.182985 1.869944 0.0685*
LNFX(-2) -0.259510 0.135258 -1.918631 0.0618*
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LNFAIZ -0.383892 0.080173 -4.788262 0.0000**
LNFAIZ(-1) 0.020140 0.113524 0.177412 0.8600
LNFAIZ(-2) 0.197469 0.108389 1.821858 0.0756*
LNFAIZ(-3) -0.091412 0.056880 -1.607099 0.1155
LNSAN 0.318990 0.215773 1.478360 0.1468
LNSAN(-1) 0.350375 0.237798 1.473412 0.1481
LNSAN(-2) 0.593077 0.229501 2.584199 0.0133**
C -1.158.306 2.369.572 -4.888249 0.0000**
R-kare 0.992518 Bagimli Degisken Ortalamasi 7.327914
Diizeltilmis R-kare | 0.988421 Bagimli Degisken Standart Sapmast 0.254534
Modelin — Standart |, 7394 Akaike bilgi kriteri -4,082021
Hatasi

Kalintt Degerlerinin| 5, o5 Schwarz bilgi kriteri -3.285783
Kareleri Toplami

Log olasilig1 158.7067 Hannan-Quinn bilgi kriteri -3.767390
F-istatistigi 242.2389 Durbin-Watson istatistigi 1.891843
Olasilik(F-istatistigi) |0.0000*** |

o ex * sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Ardindan yeni kurulan modele uygunluk testleri uygulanmis ve ARDL (6, 6, 2, 3, 2) modelinin
uygunlugu tespit edilmistir.

2.3. Kisitsiz Hata Diizeltme Modeli ve Sinir Testi Sonuglar:

ARDL (6, 6, 2, 3, 2) modelinin uygunlugunun test edilmesinin ardindan esbiitiinlesme testi asa-
masina gecilmistir. Bu amagla kisitsiz hata diizeltme modeli kurulmus ve sinir testi uygulanmaistir.
Sinur testi sonuglar: Tablo 5’te gosterilmektedir. Sinir testinde 7.305107 olarak hesaplanan F test ista-
tistigi, %1 anlamlilik diizeyinde k=4 (k: bagimsiz degisken sayis1) i¢in kritik degerlerin {ist sinir1 olan
5.06dan daha biiyiik oldugu i¢in, modele dahil edilen degiskenler arasinda %1 anlamlilik seviyesinde
esbiitiinlesme iliskisinin varligina isaret etmektedir.

Tablo 5. ARDL (6, 6, 2, 3, 2) Modeli Sinir Testi

H,: Uzun vadeli bir iliski bulunmamaktadur.

Test Istatistigi Deger

F-istatistigi 7.305107 4

Kritik Sinir Degerler

Giiven Arahig | 1(0) Kritik Degeri | I(1) Kritik Degeri
10%* 2.45 3.52

5% 2.86 4.01

2.5%** 3.25 4.49

19%*** 3.74 5.06

o ex * sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.
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2.4. Uzun Donemli Katsayilarin Belirlenmesi

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin gostergesi olan es biitiinlesmenin tespitinin ar-
dindan uzun dénemli katsayilar tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 6da gosterilmistir. Sonuglar, InTI-
MEX’i agiklayan bagimsiz degiskenlerin tamaminin uzun dénem katsayilarinin istatistiki olarak an-
laml1 oldugunu ortaya koymaktadir. Faiz orani degiskeni ile TIMEX endeksi arasinda uzun déonemde
negatif bir iliski s6z konusuyken, ihracat miktari, ABD Dolari/TL d6viz kuru ve sanayi tiretim en-
deksi arasinda pozitif bir iliskinin varlig1 ortaya konulmaktadir. Diger degiskenler sabitken, uzun do-
nemde ihracat miktarindaki %1’lik bir degisim TIMEX endeksinde %1.22’lik degisime, ABD Dolar1/
TL déviz kurundaki %1’lik degisim TIMEX endeksinde %0.46’lik degisime, faiz oranindaki %1’lik
degisim TIMEX endeksinde %-0.54lik degisime, sanayi tiretimindeki %1 seviyesindeki degisim ise
TIMEX endeksinde %2.62°lik bir degisime yol agmaktadir. Bulgular uzun dénemde TIMEX’in reel
ekonomik aktivite ve ihracat seviyesine olan hassasiyetinin finansal gostergelere gore daha yiiksek ol-
dugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6. ARDL (6, 6, 2, 3, 2) Modeli Uzun Dénemli Katsayilar1

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik

LNEX 1.222391 0.223906 5.459399 0.0000*
LNEX 0.456974 0.111519 4.097724 0.0002***
LNFAIZ -0.535391 0.125922 -4.251775 0.0001*
LNSAN 2.622873 0.253056 10.364813 0.0000***

o, * sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

2.5. Hata Diizeltme Modeli ile Kisa Dénemli Dinamik fliskinin Belirlenmesi

Uzun donemli parametrelerin tahmin edilmesinin ardindan (12) numarali denklemdeki kisa do-
nemli dinamik standart hata diizeltme modeli kurulmustur.

AINTIMEX, = u+ XK, ag;,AIMTIMEX,_; + T a;,AMEX,_; + XX, ap, AInFX,_; + XX as;AInFAIZ,_; +
Yk ayAInSAN,_; + oHDT,_, + &, (12)

%1 seviyesinde anlamli bulunan hata diizeltme teriminin katsayisinin - 0.48 olmasi uzun vadeli
dengede meydana gelen kisa vadeli sapmalarin %48’inin bir dénemlik siire i¢erisinde diizeldigini ve
modelin kisa siire igerisinde uzun vadeli dengesine ulagabildigini, hizli bir uyarlama siirecine sahip
oldugunu gostermektedir (Shrestha ve Chowdhury, 2005: 18).

2.6. Nedensellik Analizi

Granger nedensellik testlerinin sonuglar1 Tablo 7de gosterilmistir. S6z konusu test sonuglarina
ulasabilmek i¢in en uygun gecikme uzunluklarinin hesaplanmasinda Akaike, Schwarz, Hannan-Qu-
inn bilgi kriterleri birlikte kullanilmistir.

468



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 13 * Sayi: 25 * Temmuz 2021 ss. 457-473

Tablo 7. Granger Nedensellik Testi

Test Istatistigi
Olasiligt

H Hipotezi Sonug

HO reddedilemez. Granger nedenselligi s6z ko-

D(InTIMEX), D(InEX)’in Granger nedeni degildir. | 0.2473 nusu degildir

HO reddedilemez. Granger nedenselligi s6z ko-

D(InEX), D(InNTIMEX)’in Granger nedeni degildir. | 0.5664 nusu degildir.

HO reddedilemez. Granger nedenselligi s6z ko-

D(InTIMEX), D(InFX)’in Granger nedeni degildir. | 0.7299 nusu degildir

HO reddedilemez. Granger nedenselligi séz ko-

D(InFX), D(InNTIMEX)’in Granger nedeni degildir. | 0.6362 nusu degildir

HO reddedilemez. Granger nedenselligi s6z ko-

D(InTIMEX), D(InFAIZ)'in Granger nedeni degildir. | 0.9943 nusu degildir.

HO reddedilemez. Granger nedenselligi s6z ko-
nusu degildir.

HO %10 giiven araliginda reddedilebilmektedir.
D(InTIMEX), D(InSAN)’in Granger nedeni degildir. |0.0951* D(InTIMEX)’ten D(InSAN)’a dogru Granger ne-
denselligi s6z konusudur.

D(InFAIZ), D(InTIMEX)'in Granger nedeni degildir. | 0.9223

HO reddedilemez. Granger nedenselligi s6z ko-

D(InSAN), D(InTIMEX)’in Granger nedeni degildir. | 0.4353 nusu degildir.

o ex * sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Yapilan analiz sonucunda modele dahil edilen bagimsiz degiskenler igerisinde sadece D(In-
SAN)’'in D(InTIMEX) ile tek tarafl: bir Granger nedensellik iliskisine sahip oldugu ve nedenselligin
yoniiniin D(InNTIMEX)’ten D(InSAN)’a dogru oldugu goriilmektedir. Bu durum ihracat endeksin-
deki degisimlerin sanayi endeksindeki degisimleri énceden tahmin edebildigini ve bu yoniiyle TI-
MEX’in reel ekonomik aktivite i¢in 6ncii bir gosterge olabilecegini ortaya koymaktadir. Tablo 7'de
goruldigii gibi diger degiskenlerle TIMEX arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Sonug ve Degerlendirme

Hisse senedi piyasalari, tasarruf sahipleri ve spekiilatorler tarafindan, varliklarini enflasyon karsi-
sinda korumak, reel olarak arttirmak ve finansal varliklarin fiyat hareketlerine gore pozisyon alarak
kar etmek amaciyla tercih edilen yatirim alanlarinin baginda gelmektedir. Diger taraftan, bu piyasa-
larda hisse senetleri islem goren sirketler, tiretimin temel parcalar1 olmakta ve ciro, maliyet ve karlar1
ekonomik hasilay1 dogrudan belirlemektedir. Bu durum hisse senedi fiyatlar1 ile gok sayida degisken
arasindaki iligkinin derinlemesine analiz edilmesini beraberinde getirmistir. Bunlardan en énemli-
leri, hisse senedi fiyatlar1 ile dogrudan bir iligskiye sahip ve birgok akademik ¢aligmanin da konusu
olan ve hisse senedi fiyatlarinin temelleri olarak nitelendirilen makroekonomik degiskenlerdir (An-
sotegui ve Esteban, 2002: 843).

Bu ¢aligmada, makroekonomik degiskenler olarak, ihracat miktari, ABD Dolar1/TL déviz kuru,
faiz orani, sanayi iiretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksi ile TIMEX endeksi arasindaki iligki analiz
edilmigtir. TIMEX endeksi ile TIM Ilk 1000 listesinde yer alan ve fiili dolasimdaki paylarinin piyasa
degeri 50 milyon TLnin iizerindeki Borsa Istanbul’a kote olan ihracat1 sirketlerin agirlikli ortalama
hisse senedi fiyat performanslar dl¢iilmektedir.
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Degiskenlerin arasindaki uzun vadeli ve kisa donemli dinamik iligkilerin tespit edilmesi i¢in Pe-
saran vd. (2001: 296-304) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklagimi ile yapilan egbiitiinlesme
testi uygulanmis ve %1 anlamlilik seviyesine sahip siur testi sonucuna goére modelin degiskenleri
arasinda uzun dénemli bir egbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmis ve faiz orani, sanayi iiretim en-
deksi, ihracat miktar1 ve ABD Dolar1/TL d6viz kurunun istatistiki olarak anlamli uzun dénem katsa-
yilarina sahip oldugu ortaya konulmustur. Literatiirle uyumlu olarak, TIMEX’in faiz orani ile negatif,
sanayi tiretimi ile pozitif, doviz kuru ile pozitif, ihracat ile pozitif iligkiye sahip oldugu saptanmustir.

Bulgular, uzun dénemde TIMEX’in sanayi tiretimi ve ihracat miktar gibi reel degiskenlere olan
hassasiyetinin, faiz oran1 ve ABD Dolar1/TL déviz kuru gibi finansal gostergelere gore daha yiiksek
oldugunu ortaya koymaktadir. Kisa vadede finansal gostergeler ve gelismeler hisse senedi piyasasin
daha kolay yonlendirebilirken uzun vadede ihracatci sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin tiretim ve
satiglar tizerinden fiyatlandig: goriilmektedir. Diger taraftan, hesaplanan hata diizeltme terimi, uzun
vade dengesinde meydana gelen sapmalarin %48’inin bir dénem (1 ay) icerisinde diizeldigini ve mo-
delin hizli bir uyarlama yapisina sahip oldugunu gostermektedir. Son olarak, Granger nedensellik
testine gore TIMEXten sanayi iiretimine dogru tek yonlil nedenselligin tespit edilmesi, TIMEX’in
ekonominin 6ncii gostergelerinden biri olabilecegine isaret etmektedir. Bu durum, hisse senetlerinin
odagi neresi olursa olsun ekonomik bitytimeyi fiyatladigini gostermektedir.

TIMEXe 6zgti makroekonomik iligkileri ortaya koyan bu ¢alisma ile yatirimcilarin, ihracatgr sir-
ketler konusundaki farkindaliklarinin artacagi ve bu sirketlere odaklanan yatirim kararlarinda bir
arti olacag diisiiniilmektedir. Bu talep, endeks bazli ya da farkli standartlara sahip ihracatei sirketle-
rin tercih edilecegi hisse senedi yogun fon ya da borsa yatirim fonu gibi alternatifler araciligiyla ger-
ceklestirilebilecektir. Bunun sonucu olarak ihracatci sirketlere odaklanan yatirim fonlarimin kurula-
bilecegi diistintilmektedir. Bu alandaki kurumsal yatirimeilarin artmasinin, ikincil piyasada ihracatei
sirketlerin paylarina olan talebi artirmasinin yaninda, fonlama ihtiyaci olan diger ihracatgi sirketle-
rin halka arzini tegvik edecegi tahmin edilmektedir.

Thracatgi sirketlerin hisse senedi performanslarini yansitan TIMEX'in, bu alanda kaydedile-
cek degisimin izlenebilecegi 6nemli bir gosterge olacag: diisiiniilmektedir. Ekonomide ihracatin 6n
plana gikartilmak istendigi bir donemde, es zamanli olarak hisse senedi piyasasinda da TIMEX'in 6n
plana ¢ikartilmasi ve ekonomik aktivitenin bu endeks tizerinden okunmaya ¢alisilmasinin “ihracat
odakli ekonomi” algisina 6nemli katkilar sunacag: distiniilmektedir. Ayrica, TIMEX iizerine yapi-
lan ilk akademik ¢alismalardan birisi olan bu makalenin, endeksin diger makroekonomik degisken-
ler ile olan iligkisinin aragtirilmasina 6ncii olmasi ve akademik literatiirde yerlesik bir hal alabilme-
sine katki sunmasi agisindan 6nemli oldugu distintilmektedir.
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Oz
Faizli uygulama iktisadi ve toplumsal hayatin temellerinden olan kredi aligverisi ve bankaciligin 6ziine ilis-
kin bir faktor olmayip, aksine hem talep ve hem de arz tarafinda paydaslarin en iyi ¢ikarlarina hizmet etmemek-

tedir. O yiizden bankaciliktan faiz nosyonunu ¢ikararak sektdriin daha iyi bir performans géstermesini amag-
liyoruz.

Caligmamizda konvansiyonel bankaciligin faizsiz yapida yeniden kurulmasina yonelik bir modelleme yapil-
mistir. Modellemede Arrow-Debreu tiirii bir genel denge modeline bankacilik sektorii dahil edilmis ve bankala-
rin ekonominin genel dengesi igindeki rol ve 6nemi agiklanmustir. S6z konusu genel denge modelinde finansal
piyasalarin tam veya eksiksiz oldugu (complete financial markets) varsayimi temel alinmistir. Bu modellemenin
disinda faizsiz bankacilik sisteminde faizsiz tiiketici kredilerinin nasil yiiriitiilebilecegine yonelik bir 6rnek faiz-
siz kredilendirme ve geri 6deme sunumu yapilmigtir.

Caligmada kredi mekanizmasinin faiz temelli ¢aligtirilmasinin yaraticist veya hizlandiricisi oldugu bazi so-
runlara deginilmistir. Bunlar arasinda faiz sermayesinin siyaseti kontrol ederek savaslarin ¢ikmasinda etkin ol-
masi, dongiisel ekonomik yapi, kiigiik firmalarin krediye erisiminin kisitlanmasi, faiz tabanli redi mekanizma-
sinin arz tarafinda da kiigiik tasarruf sahiplerinin piyasa krlarindan yeterince pay almasini engellemesi, sosyal
sorumlulugu olan siirdiiriilebilir bir bityiime ve gevre bilincini zayiflatmas1 gibi sorunlar sayilabilir. Bilinen
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finans tarihi boyunca faizin hukuki durumu da Hinduizm, Yahudilik, sistemik diisiiniirler, Hristiyanlik ve fslam
bakimindan degerlendirilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Faizsiz Bankacilik, Geleneksel Bankacilik, Uyarlama

JEL Siniflandirmasi: B10, G20, G21, G24, H30, N20

Abstract

Application of interest in the credit and banking operations do not serve to the best benefit of the stake-
holders both on demand and supply sides. It is also something that does not pertains to the gist of the notion of
credit and profession of banking. Thus we aim to get rid of interest from banking and finance operations in gen-
eral for a better performance of the sector.

We set up a model in the study to re-construct the conventional banking on a non-interest basis. We have
demonstrated the role and significance of the banking in the general equilibrium of the economy by including
the banking sector in an Arrow-Debreu type general equilibrium model. Model assumes a complete financial
markets. After the modelling we made a presentation as to how consumer credits placement and pay back could
be constructed on a non-interest basis.

The article touches upon certain issues that aggravated by the interest based banking and financial activity
like contributing to vicious and destructive wars via controlling the politics, deepening business cycles, restric-
tions put on the small firms blocking them to reach to the credit, preventing savers from getting a better share
of the market profits, and weakening of consciousness for a sustainable development and environment. The le-
gal standing of interest and usury throughout the financial history are scrutinized through Hinduism, Judaism,
systemic philosophers, Christianity and Islam.

Key Words: Non-interest Banking, Traditional Banking, Adaptation

JEL Classification Codes: B10, G20, G21, G24, H30, N20

Giris

Diinyada art arda gelen teknolojik devrimlerin destekledigi ekonomik faaliyetle toplam zengin-
lik artmakta, ancak zenginligin adil bir dagilimi maalesef gergeklesmemektedir. Burada adil dagilim-
dan maksat toplam gelirin herkese esit olarak dagilimi degildir, ancak herkesin bulundugu yerde sag-
likli beslenme, barinma ve daha {ist diizey sosyal ihtiyaclara erisiminin saglanabilmesi ve sermayenin
belli ellerde toplanarak global toplumun aleyhinde kullanilmasinin 6nlenmesidir. Bu idealin gercek-
lesmesinde veya engellenmesinde finansal aktarim mekanizmalarinin nasil kullanildiginin ve bu me-
kanizmalar1 kontrol edenlerin 6nemli bir pay1 vardur.

Bankacilik finansal aktarimda rol alan en 6nemli kurumsal gii¢ olarak bireylerle devlet arasinda
aracilik yapar ve politik ekonominin topluma yansiyan yiiziidiir, isletmelerin ve hanelerin alacagi ka-
rarlarda ¢ok 6nemli bir pay sahibidir. O yilizden bankalarin ¢caligma prensibi ve gelirlerini nasil sagla-
diklar1 da ¢ok 6nemlidir. Gliniimiizde yerlesik, faiz gelirine dayali bankacilik operasyonu ise refahin
tabana yayilmasi dogrultusunda degil aksine refahin {ist katmanlara polarizasyonu dogrultusunda
calismaktadir. Bankaciligin bu sekilde konumlanmasi 6zellikle gelismekte olan tilkeler bakimindan
inovasyonu ve teknolojik girisimleri verimli bicimde desteklemekten uzak kalmaktadir. Inovasyonda
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lider tilkelerdeki yaratici sirketler yerlesik faizli borglanma sisteminden degil, faizsiz esasta ¢aligan
risk sermayesi ve benzeri metodlarla finansa ulagmaktadirlar. 2008 global finansal kriz sonrasi 6zel-
likle ABD ve AB biinyesinde 1srarli parasal gevseme politikalari ile politika faizlerinin sifir seviye-
sine yaklastirilmas: kitlelerin faiz baskisindan ¢ikmalari i¢in adeta bir firsat olugturmakta, ancak bu
da sadece o politik havzalar i¢in gegerli olmakta diinyanin geri kalani i¢in ¢ok umut vermemektedir.
Toplumlarm kalict umuduna bankacilik ancak faiz kavramini tiimiiyle giindeminden ¢ikararak kat-
kida bulunabilecektir.

Makalenin yapilandirilmasi sdyledir: Miiteakip sayfalarda 6nce konu ile ilgili literatiir taramasin-
dan segkilere yer verilmekte, birinci béliimde faizli operayonun bankacilik kurumu ve sektorii tize-
rindeki olumsuz etkileri tartisilmakta, ikinci boliimde ise faizli muameleler ve tefecilik kargisinda
kutsal kitaplarin, dini otoritelerin ve diisiiniirlerin pozisyonlar1 agiklanmaktadir. Ugiincii béliimde
faizsiz bankaciligin geleneksel bankaciliga uyarlanmasi ile ilgili bir uygulama yapilmistir. Burada Ar-
row-Debreu tiirii bir genel denge modeline bankacilik sektorii dahil edilerek bankalarin ekonominin
genel dengesi igindeki rol ve énemleri agiklanmigtir. S6z konusu genel denge modeli finansal piya-
salarin tam veya eksiksiz oldugu (complete financial markets) varsayimini temel almigtir. Dordiincii
boliimde ise faizsiz bankacilikta tiiketici kredilerinin fiyasa faiz oranlari referans alinmaksizin nasil
organize edilebilecegine iligkin bir sunum yapilmistir. Bunu sonug boliimii takip etmistir.

Geng (2010) Osmanli devleti esnaf ve tiiccarin kérlari tizerine %5 ile %15 arasinda narh uygular-
ken, piyasaki faiz haddinin %15 ile %25 araliginda oldugunu, Osmanlilarin inang, ideoloji ve kimlik
olarak Islam’ benimsemis olmalarina ragmen faiz konusunda hayret verici bir esneklikle hareket et-
tiklerini belirtir. Para vakiflari ile birlikte 15. Yiizyildan itibaren faiz uygulamalar1 hakim ulemanin
destegi ile yerlesik hal almistir. Pamuk (2015) para vakiflar1 disinda Osmanli tilkesinde 6nemli Ana-
dolu sehirlerinde yillik yiizde 10 ile 20 arasinda faiz uygulamasinin normal oldugu ve mahkemeler
nezdinde de tanindiginy, ayrica Istanbulda yerlesik Yahudi finansorlerin Avrupa kralliklarina bityiik
meblagl krediler acabildiklerini belirtir. Cizak¢a (1999) Miislimanlarin daha 6nceki medeniyetler-
den devraldiklar: veya kendilerinin gelistirdigi miidarebe (kir ortaklig1), miisareke (sermaye ve kar
ortaklig1), miifavaza (esit sermaye ve kar ortakligi), viicuh (kredi ortakligi) gibi araglarla ekonomik
faaliyetleri faizsiz platformlarda yiriitmeye gayretleri oldugunu, Avrupada da bu formlarin com-
menda, societas ve carati gibi karsiliklarinin 6zellikle denizcilik ve bankacilik sektorlerinde yaygin
bigimde kullanildigint belirttikten sonra, fikih kitaplarinda yazilanlarin aksine faizin de Miisliiman
toplumlarin ekonomik faaliyetinde giiglii bir sekilde yer etmis oldugunu belirtir. Istanbul’'un fethin-
den 6nce 6zerk bir bolge olarak Akdeniz-Karadeniz deniz ticaretinin lojistik ve finansman tissti olan
Galata fetihten sonra da uzun siire bu 6zerk konumunu korudu ve Sanayi Devrimi sonras1 Osmanlt
tilkesinde ekonominin ve borglarin finansmani ve aracilig1 ve faizli tahvillerin idaresinde énemli rol-
ler iistlendi. Kazgan (2005) Galata bankerlerinin 19. Yiizyilda ve 6zellikle dis bor¢lanmanin bagladig:
1854 sonrasi Imparatorlugun her tarafinda etkin oldugunu, ithal ve yerli iiretim ticari emtianin alim
sattiminda finansman aracilig1 ve piyasa yapicilig1 roliinii icra ettigini, saraym ve yiiksek biirokrasi-
nin titketim harcamalarini finanse ettiklerini belirtir. Imparatorlukta bankacilik endiistrisinin olus-
maya bagladig1 19. Yiizyilin ikinci yarisinda Galata bankerleri Osmanl finans biirokrasisi ile yabanci
kreditorler arasinda 6nemli bir aracilik rolii icra etmislerdir. Sanayi devriminin baslangicindan iti-
baren 150’yi agkin finans ve bankacilik krizinin hazirlayicist olan dongiisel ekonomik yapida faizli
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yapida icra edilen kredi mekanizmasinin 6nemli bir katkisi vardir. Kotlikoff (2010) bu déngtintin ki-
rilabilmesi igin 6zellikle 1929-1933 Biiyiik Bunalim sonrasi 6nerilen Limitli Bankacilik fikrini 2008
krizi sonrasi yeniden igledigi ¢aligmasinda bankalar dahil tiim finansal kuruluglarin yatirim fonlari
seklinde yeniden yapilandirilmasin: 6nerir. Banka bir “yatirim fonu” olacak, bor¢lanma yapmaya-
cak, kaldirag kullanmayacak ve tevdiat1 kullanarak spekiilasyon yapmayacaktir. Kotlikoff bankalarin
birer piramit saadet zinciri olusturmamast i¢in yerinde éneriler yapmakta, ancak problemin esasini
teskil eden faizli finansman yapilandirmas: konusuna temas etmemektedir. Bankalarin miisterisi-
nin bilgisi haricinde kaldiragli islemlerin ve spekiilasyonun aracis: olmamasi daha ¢ok faizli bir ya-
pidan ¢ikmasi ile ilintilidir. Bayindir (1987) Kuranda faiz karsiligi kullanilan “artis” kelimesinin hu-
kuki terminolojideki tanimini klasik fikih kitaplarindan yaptig alinti ile “faiz, miibadeleli akitlerde
taraflardan biri lehine sart kogulan karsiliksiz fazlaliktir” seklinde verir. Bu tanim klasik fikih ulemas:
bakimindan Kuranda kullanilan kelimenin tam olarak anlasildigini gostermektedir. Usmani (1998)
Islami banka olarak bilinen kurumlarin modern dénemdeki faaliyetlerinin finans ve bankacilik sek-
torinin genel yapisinda ve ¢aligma diizeninde goriiniir bir degisiklik yapamadigini, faizli operasyon
benzeri murabaha islemlerine yogunlasip kalmalarina ise “ge¢is donemi” olarak tolerans gosterilmesi
diistincesindedir. Yunus (2011) bir iktisat profesorii olarak 1976da baslattig1 saha hareketi sonrasi 60
tilkeye yayilan mikro kredi operasyonunu “fakirin bankas1” olarak degerlendirir. Yunus ideolojik egi-
limi bakimindan faizsiz bankacilik yapma ideali ile yola ¢ikmis degildir. Ancak Banglades kirsalinda
toplumun gelir dagiliminda en alt katmanlari iizerinde yogunlasan toerisyen kurdugu sistemde %20
faiz uygulamasina ragmen, bor¢lananlar: bankaya hissedar yapma yoluyla esasen faizsiz bankaciligin
operasyonlar1 arasina katabilecegi 6nemli bir kanal agmistir.

1. Geleneksel Bankaciliktan, Faizsiz Bankaciliga

Finans insan gelisiminin en temel unsurlarindan biridir. Bankacilik ise kurum olarak modern
sayilabilecek sekilde son bin yila ait bir kavram olmakla birlikte temel iglevleri bakimindan insan-
lik tarihinin baglangicina kadar uzanmaktadir ve muhtemelen yazili tarihten daha eskidir. Bankaci-
lik kredi alig verisini ve aktarimini kurumsal diizeye tasimis, ¢esitlendirmis, yalnizca merkezi nok-
talarda obeklenen insan gruplarimin degil global olarak tiim bireylerin erisimine agan bir girisim
olmustur. Bankalar ge¢misteki kredi iliskilerini devralmanin 6tesinde modern anlamda gegen bin
yilin baglarinda kamu otoritesinin bor¢lanma ihtiyaclarini gidermek tizere tesis edilmis olup, giinii-
miizde de kamu otoritesinin verdigi 6zel berat, imtiyaz ve lisanslara dayali olarak kamusal bir faali-
yet icra etmektedir.

Bankacilik modern bir kurum olarak Akdeniz havzasinda basladigindan beri siyasal otoriteye ve
sonralari tliccara ve tiiketiciye fonlar: belli bir faiz orani karsiliginda saglamaktadir. Ne var ki, kredi
aligverisinin faize dayali olmasi bankaciligin 6ziinde olan bir faktér degildir. Faiz uygulamasi birey-
lerin varliklarini artirma gtidiisti kapsaminda tarim toplumunda belli kisi ve gruplarin esitlik¢i dii-
zenden ¢ikip giicii ellerine gecirme dogrultusunda bagvurduklar: énemli strateji araglarindan biri
olmustur. Ciinki faiz uygulamasinin toplumda mesruiyet kazanmasi ile birlikte ellerinde kredi bi-
riktirmis olanlar bu kredileri toplumun iiretici kesiminin faaliyetleri icinde nemalanmasi i¢in belir-
lenmis bir getiri orani sartiyla bor¢ vermis ve bu nemalanma esnasinda iiretimin risklerinden uzak
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kalmuglardir. Uretimin agirliklarindan ve iireticiyi baglayan kayitlardan kendilerini izole ettikleri
gibi, girisimcinin herhangi bir nedenle basarisiz olmasi durumunda girisimcinin varliklarini adeta
sifirlayarak esitlikei statiiyit bozacak bigimde kendileri lehine bir gii¢ odag: olusturma dogrultusunda
hareket etmislerdir. Kredi mekanizmasinin faiz temelli ¢alistirilmasi beraberinde bir¢ok global prob-
lemin bitytimesini getirmektedir. Bunlar arasinda birka¢ina deginecek olursak;

1.1. Faiz Sermayesinin Siyaseti Etkilemesi Ve Savaslarda Etkin Olmas1

Bankalarin 12. yiizyilda Italyan sehir devletlerinde baslayip 17. yiizyil sonlarinda ingiltere Ban-
kasinin kurulusu ile devam eden siyasal otoriteye finansérliik ve bankerlik yapma seriiveni banka-
cilik meslegine ve finans sektoriine faizli bir ¢alisma sistemi kuran kreditorlere oldukga yakin mesai
ve iliski i¢cinde olduklar1 meclisleri ve saray yapilarini kontrol etme ve tilkelerin i¢ ve dis siyasetini et-
kileme imkan1 kazandirmistir. Yaptiklar: fonlamanin geri doniisii igin 6zel vergi kanunlar: ¢ikaril-
mis ve bankacilar ideolojik egilimleri dogrultusunda giiglii lobi faaliyeti ile siyasi otoriteleri savag-
lara dahi siiriikleyerek finansin barisa degil savasa katkida bulunmasina sebep olabilmiglerdir. Bu
durum global demokrasi agisindan olumlu sonuglar getirmemistir. Demokratik ortamda etkinlikleri
¢ok daha kiigiik olabilecek gruplar faizli kredi mekanizmasi ile kontrol altina aldiklar: siyasal oto-
riteleri kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda manipiile edebilmekte ve global baris: tehdit edebilecek sevi-
yede haksiz bir statiiye ulasabilmektedirler (Fleuriet, 2008, s. 4). Faizli yap1 son yiizyilda 6zellikle ge-
lismekte olan iilkelerde sanayi ve hizmet kuruluslarini biinyesinde toplayan ulusal holdinglerin de
yatirim riski almak ve tiretimin agirliklarini tagimak yerine kamuya borg vererek o siyaset bolgesin-
deki vatandaslarin 6demek zorunda birakilacaklar: alacaklarini kamu otoritesinin yasal yaptirimla-
rina dayanarak tahsil etmeyi tercih etmelerine neden olmaktadir.

1.2. Dongiisel Ekonomi

Faiz tabanli kredi sistemi bankalarin para yaratma ve simdilerde tiirev mekanizmalariyla birlikte
finans ortaminda ve genel ekonomide dongtisel kriz rejiminin yerlesmesine esasli bir katkida bulun-
maktadir. Sinirsiz bicimde genisletilen para ve kredi hacminin sinirsiz faiz geliri getirecegi 6ngoriisii
ekonomik dengelerde gelisen bir olumsuzluk durumunda stiratli bir daralmayi ve birbiri tizerine y1-
kimi beraberinde getirmektedir. Ustelik son donemde gergeklesen birgok teknolojik gelismenin ban-
kacilik sektoriine de yansimasi ile birlikte tiirev tiriinlerin kullaniminin katlanarak artmaya devam
etmesi, bankacilik operasyonunun gittikce daha fazla uluslararasi bir karakter kazanmasi ve gelenek-
sel subelerin disinda siber subelerin devreye girmesi sektdrde herhangi bir olumsuz gelismenin sira-
yet etme giiciinii ok biiyiik 6l¢iide artirmig bulunuyor. Ozellikle piyasa hakimiyeti 6l¢iimiinii zorlag-
tiran ve bolge methumunu adeta ortadan kaldiran siber subeciligin dniinde genis bir bityiime alani
olmasi dongtisel ekonomiye verilecek primin maliyetini geometrik olarak yiikseltmektedir.

1.3. Kii¢iik Firmalarin Kredi Alamamas1

Giiglii bir teminat sunamayan ve ge¢mis yillar bilangolar1 da gok karli olmayan ¢ok sayida kiigiik
ve orta Olgekli firma faizli esasa gore ¢alisan kredi mekanizmasindan gerektigi dl¢tide yararlanama-
maktadir. Bu firmalarin borsalara kote olarak hisselerini dogrudan halka arz etmeleri de ayn1 bilango
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nedenlerinden dolay1 bir hayli zordur. Biiyitk buhran déneminde 1929-1931 yillar1 arasinda ingilte-
re'nin diger global aktorlerlerle baglantili olarak bankacilik, finans ve kredi ortaminin iginde bulun-
dugu depresyonun sanayi, ticaret ve istihdam tizerindeki etkilerini incelemek ve ¢oziim gelistirmek
iizere toplanan Macmillan komitesinin raporunda da o giinkii Ingiliz ekonomisinin verimliliginin
oniindeki baslica sorunlardan biri olarak bu bosluk gortilmistir. (Thomas, 1931, ss.11-12).

1.4. Midilerin Yeterli Getiri Elde Edememesi

Faiz tabanli bankacilik sistemi kii¢iik firmalarin krediye erisimini zorlastirdig: gibi, arz tarafinda
da mudiler piyasadaki ger¢ek kar imkanlarindan faydalanamamaktadir. Hemen tiim tilkelerde degi-
sik kategorilerdeki mevduatlara 6denen faiz oranlar1 enflasyon oranlarini izler ve ideal olarak enflas-
yon oraninin 1-2 puan {izerinde gergeklesir. Yiiksek enflasyonun hakim oldugu enflasyonist donem-
lerde ise bir de bunun tizerine {ilke otoriteleri faiz oranlarini baskilamaya calistyorsa tasarruflarini
bankalarda mevduat olarak degerlendirmek isteyen hane halki negatif faiz elde edebilmekte ve fii-
len tasarruflarini kaybedebilmektedir. Ornegin, Tiirkiyede 1935 yilinda tasarrufunu devlet tahviline
yatirmis bir Kisi, tahvilin getirisini de ana paraya ekledigi halde, 1975’teki varligi ITO endekslerine
gore baslangictaki yatiriminin sadece %17’sidir. (Bayindir, 1987, s. 152. Gliniimiizde de durum bun-
dan pek farkli degildir. TUIK verilerine gére 2020 Haziran ay1 itibartyla TUFE yillik %12,62 seviye-
sinde oldugu halde, 2 yil vadeli devlet tahvillerinin yillik getirisi % 10,40, bankalarin 1 yillik mevdu-
ata 6dedigi faiz oranlari is bundan daha agagidadir. Gelismis iilkelerde de sifira yakinsayan politika
faiz oranlar1 banka mudilerinin getirisini olduk¢a daraltmaktadir. Oysa bankacilik kurumunun faiz
tabanli calismak yerine risk paylagimini esas almasi durumunda 6zellikle innovasyona prim verilen
iilkelerde tasarruf sahiplerinin piyasa kirlarindan ¢ok daha iyi paylar almasi miimkiindiir.

1.5. Siirdiiriilebilir Biiyiime Ve Cevre Problemi

Motivasyonunu faiz geliri beklentilerinden alan kredi mekanizmasi bor¢larin kolay ddenebil-
mesi ve bityiiyen sermayenin her seferinde daha karli olarak borg verilebilmesi i¢in sonsuz ve sinir-
s1z bir bitylime diistincesine gore hareket eder. Kontrolsiiz bitytime hirsinin tehlikelerine dikkat ce-
ken finansal halkalar ve bireysel girisimciler yok degildir, ancak bunlar maalesef ana akim sermayeyi
ve finansal giicti temsil etmemekte, bu yondeki uyarilar ve yapici girisimler heniiz ikincil seviyede
kalmaktadir. Yani sira bu protesto mahiyetindeki itirazlar problemin temellerine egilebilmekten de
uzaktir. Finansal isletmelerin paydaslari igin sagladiklar: getiriler kadar bu getirilerin ¢evresel miila-
hazalar, sosyal sorumluluklar ve iyi yonetim ilkelerini ne él¢tide dikkate alarak saglandig1 da 6nem-
lidir. A¢ligin ortadan kaldirilmas, fakirligin hafifletilmesi, herkes i¢in saglik ve egitim imkanlarinin
artirilmasi, insanlar arasi esitlik, su ve enerji kaynaklarinin idamesi, inovasyonlarin desteklenmesi,
sorumlu tiiketim, yasanabilir bir ¢evre, iklim sartlari, denizler ve orman kaynaklarinin daha barisc
ve adil bir diinyanin kurulmas: gibi hedeflerin finans sektoriiniin ve bankaciligin ilgi alan1 diginda
olmadig, finans sektdriiniin biitiin bu konularda denge bozucu ve kétiiye gidisi degil de dengeleyici
ve oyun kurucu bir rol iistlenmesi finansin ve bankacilik kurumunun kendi gelecegi agisindan kri-
tik 6neme sahiptir. Yeryiiziiniin ve evrenin sinirli kaynaklar: dikkate alindiginda biiytimenin stirdii-
riilebilir olmasi dogrultusunda atilacak belli bagh adimlardan biri sermayenin faiz hirsinin kontrol
altina alinmasidir.
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2. Faizin Hukuki Durumu

Faiz uygulamasi diinyada bilinen belli bash tiim bityiik dinler ve felsefeciler tarafindan ya katego-
rik olarak yasadis1 ilan edilmis ya da elestiriye tabi tutulmustur. Tarihsel siray1 izleyerek Hinduizm ile
baslarsak, M.O. 2500 yillarindan miras kalan linga kiiltii, Visnu, Siva gibi baz1 énemli ilahlar ve yoga
sisteminden sonra M.O. 2000-1500 yillar1 arasinda Ari gruplarinin Hindistan ve gevresindeki bol-
gelere inmesini miiteakiben yerli Hint dinleriyle gégebe Ariler’in inanglarinin karigimindan ortaya
¢ikan “isitsel” kokenli anonim Veda metinleri ve bu metinlerin 6ncesinde ve sonrasinda olusan ¢ok
tanrili ve geleneksel Hinduizm'in 6zellikle Brahman (din adamlari) ve Ksatriya (asiller ve savascilar)
kastlar1 bakimindan faizle istigal etmek illegaldir. (Faisal & Ahmad, 2018, s. 4441).

Tevrat metinlerinde {i¢ yerde ve Zeburda bir yerde faiz yasagina isaret edilir: Halkima, aranizda
yasayan bir yoksula 6diing para verirseniz ona tefeci gibi davranmayacaksiniz. Uzerine faiz ekleme-
yeceksiniz. (Misirdan Cikig 22: 25).

Bir kardesin yoksullasir, muhta¢ duruma diiserse, ona yardim etmelisin. Aranizda kalan bir ya-
banci ya da konuk gibi yasayacak. Ondan faiz ve kar alma. Allah'indan kork ki kardesin yaninda ya-
samun1 siirdiirebilsin. Ona faizle 6diing vermeyeceksin. Odiing verdigin yiyecekten de kar almaya-
caksin. (Levililer 25: 35-7).

Kardesinize para, yiyecek veya faiz getiren baska bir sey 6diing verdiginizde, ondan faiz alma-
yacaksiniz. Yabancidan faiz alabilirsiniz ama kardesinizden faiz almayacaksiniz ki Rabbin sahibi ol-
mak {izere girdiginiz topraklarda elinizi attiginiz her seyde size bereket ihsan etsin. (Yasanin Tekrar1
23:19-20).

Zebur: Ya Rab, ¢adirina kim konuk olabilir? Kutsal daginda kim oturabilir? Parasini faizle islet-
mez, sugsuzun aleyhine riisvet almaz. Boyle yasayan asla sarsilmayacak (Mezmurlar 15: 1, 5).

Incillerde iig yerde faize referans vardir. Ayni kissanin farkli anlatimlarini igeren ilk iki referans
faizi yasaklamaktan ziyade muglak bir lisan ile adeta onaylar mahiyettedir: “Goksel egemenlik, yol-
culuga ¢ikan bir adamin kolelerini ¢agirip malini onlara emanet etmesine benzer. “Adam, her biri-
nin yetenegine gore, birine bes, birine iki, birine de bir talant vererek yola ¢ikti. Bes talant alan, he-
men gidip bu paray isletti ve bes talant daha kazand. Iki talant alan da iki talant daha kazandu. Bir
talant alan ise gidip topragi kazd: ve efendisinin parasini sakladi. “Uzun zaman sonra bu kélelerin
efendisi dondii, onlarla hesaplagmaya oturdu. Bes talant alan gelip bes talant daha getirdi, ‘Efendi-
miz’ dedi, ‘Bana bes talant emanet etmistin; bak, bes talant daha kazandim’ “Efendisi ona, ‘Aferin,
iyi ve giivenilir kole!” dedi. ‘Sen kiigiik islerde giivenilir oldugunu gosterdin, ben de seni biiyiik is-
lerin bagina gegirecegim. Gel, efendinin genligine katil!” “Iki talant alan da geldi, ‘Efendimiz’ dedi,
‘Bana iki talant emanet etmistin; bak, iki talant daha kazandim’ “Efendisi ona, ‘Aferin, iyi ve giiveni-
lir kole!” dedi. ‘Sen kiiciik islerde giivenilir oldugunu gosterdin, ben de seni biiyiik islerin bagina ge-
girecegim. Gel, efendinin senligine katil!” “Sonra bir talant alan geldi, ‘Efendimiz’ dedi, ‘Senin sert
bir adam oldugunu biliyordum. Ekmedigin yerden biger, harman savurmadigin yerden devsirirsin.
Bu nedenle korktum, gidip senin verdigin talanti topraga gémdiim. Iste, al paran1!’ “Efendisi ona su

karsilig1 verdi: ‘Kot ve tembel kole! Ekmedigim yerden bigtigimi, harman savurmadigim yerden
devsirdigimi bildigine gore parami faize vermeliydin. Ben de geldigimde onu faiziyle geri alirdim...
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Haydi, elindeki talant: alin, on talanti olana verin! Ciinkii kimde varsa, ona daha ¢ok verilecek ve o
bolluk i¢inde olacak. Ama kimde yoksa, kendisinde olan da elinden alinacak. Su yararsiz kéleyi di-
sarlya, karanliga atin. Orada aglayis ve dis gicirtisi olacaktir’ ” Matta 25: 14-30 ve Luka 19: 12-27.
Ugiincii referans ise karsiliksiz 6diing vermeyi tavsiye eder. Ama siz diismanlarinizi sevin, iyilik ya-
pin, hicbir karsilik beklemeden 6diing verin. Alacaginiz 6diil bityiik olacak, Yiiceler Yiicesinin ogul-
lar1 olacaksiniz. Ciinkd O, nankér ve kotii kisilere karsi iyi yiireklidir. Luka 6: 35 (Kutsal Kitap (Tev-
rat, Zebur ve Incil), 2014).

Kuranda ise 8 ayette dogrudan faiz bahsi olup, bu ayetler herhangi bir muglakliga meydan birak-
mayacak sekilde faizi sert bir dille hukuk dis1 ilan eder:

Faiz yiyenler, ancak seytanin ¢arptig1 kimsenin kalktig1 gibi kalkarlar. Bu, onlarin, “Alig veris de
faiz gibidir” demelerinden dolayidir. Oysa Allah aligverisi helal, faizi haram kilmistir. Bundan boyle
kime Rabbinden bir 6giit gelir de (o 6giite uyarak) faizden vazgegerse, artik 6nceden aldig1 onun
olur. Durumu da Allaha kalmistir. (Allah onu affeder.) Kim tekrar (faize) donerse, iste onlar cehen-
nemliklerdir. Orada ebedi kalacaklardir. Bakara: 275.

Allah, faiz malin1 mahveder, sadakalar1 ise artirir (bereketlendirir). Allah hi¢bir giinahkar nan-
kori sevmez. Bakara: 276.

Ey iman edenler! Allal’a karsi gelmekten sakinin ve eger gercekten iman etmis kimselerseniz, fa-
izden geriye kalani birakin. Bakara: 278.

Eger boyle yapmazsaniz, Allah ve Rastliiyle savasa girdiginizi bilin. Eger tévbe edecek olursaniz,
ana paralariniz sizindir. Béylece siz ne bagkalarina haksizlik etmis olursunuz, ne de bagkalar: size
haksizlik etmis olur. Bakara: 279.

Ey iman edenler! Kat kat arttirilmis olarak faiz yemeyin. Allal’a kars: gelmekten sakinin ki kur-
tulusa eresiniz. Al-i Imran: 130.

Yahudilerin yaptiklar1 zuliim ve bir¢ok kimseyi Allah yolundan alikoymalari, kendilerine yasak-
lanmis oldugu halde faiz almalari, insanlarin mallarini haksiz yere yemeleri sebebiyle 6nceden ken-
dilerine helal kilinmis temiz ve hos seyleri onlara haram kildik. i¢lerinden inkar edenlere de ac1 bir
azap hazirladik. Nisa: 160-161.

Insanlarin mallari i¢inde artsin diye faizle her ne verirseniz, Allah katinda artmaz. Ama Allah'in
hosnutlugunu dileyerek verdiginiz zekata gelince, iste onlar, kat kat arttiranlardir. Rm: 39 (https://
kuran.diyanet.gov.tr/mushaf/kuran-meal-2/fatiha-suresi-1/ayet-1/diyanet-isleri-baskanligi-me-
ali-1).

Mevcut Hindu metinleri, Tevrat, Zebur, Inciller ve Kurandaki faiz ile ilgili deginiler iginde Tevrat,
Zebur ve Kuran faizi net ifade ile yasadisi ilan eder. Jewish Encyclopedianin faizle ilgili maddelerinde
belirtildigine gore, Tevrat ve Zeburda kullanilan terimler bor¢ludan alinan ve ac1 veren bir “isirik”
ve yani sira Kuranda kullanilan “artig” teriminin aynisidir. Bu, bor¢lunun orijinal olarak borglan-
dig1 ana para veya meta ile geri 6dedigi meblag arasindaki farki temsil eden artistir. Giintimiize ula-
san Tevrat ve Zebur metinlerinde faizle ilgili referanslarda bir muglaklik yoktur, ancak muglakliktan
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daha biiyiik bir problem olarak Yahudiler'in disindaki insanlarla faizli muamelelerin yapilabilecegi
izni vardir. Bu ruhsat faizin yasadigiligini 6nemli 6l¢tide ortadan kaldirmustir. Nitekim Hristiyanlar
da bu ruhsati daha sonralar1 Hristiyan olmayanlar ve 6zellikle Miislimanlar tizerinde kullanmuglar-
dir. Bundan daha dramatik olan bir nokta ise, Kuran faizi acik olarak yasadisi ilan etmesine ragmen
Miisliiman din adamu sinifi da kendilerinin selefi olan Yahudiler ve Hristiyan din otoriteleri gibi kut-
sal kitap diginda yine Peygamberke atfedilen rivayetler ve dini kurumlarin verdigi hitkiimlerden olus-
turduklar: bir veri tabanina dayanarak faizi mesru daireye alacak gortisler ortaya koymuslardir. Me-
sela [slam diinyasindaki en biiyiik mezhep olan Hanefi mezhebi Peygambere isnat edilen “Dar-iil
harpte miisliiman ile harbi arasinda faiz cereyan etmez” seklinde bir rivayete dayanarak ayni “Ya-
hudi olmayanlardan faiz alinabilecegi” seklinde eldeki Tevrat metninde var olan ruhsat benzeri ola-
rak misliimanin gayrimiislim bir tilkede gayrimiislimlerden faiz alabilecegi, onlara domuz satabile-
cegi ve onlardan kumar yoluyla gelir saglayabilecegine dair hitkiim vermistir (Bayindir, 1987, s. 142).

Incillerde bahis konusu olan iig referanstan faizli islemlerin yasadis1 olduguna dair mutlak bir ¢1-
karim yapmak miimkiin degildir. Hristiyan diinyada 13. yiizyilda Thomas Aquinas ile baslayip 16.
Yiizyilda protestan hareket ve Calvin'le per¢inlesen faiz serbestisi muhtemelen metinsel dayanagin
bu kadar zayif olmasindan kaynaklanmaktadir. Faiz yasagi ile ilgili Kilise'nin pozisyonunu zayifla-
tan bir diger 6nemli neden de kuralin kismen Aristo’ya ve skolastik 6gretiye dayanmasidir. Aris-
tonun benimsedigi ve sonralari fizyokratlarca da izlenen goriise gore ticaret ve degis tokus, esyay1
bizzat tiretmeye gore daha diisitk seviye bir eylemdir. Buna gére “tiiccar Allah’1 ya ¢ok zor ya da hig
memnun edemez”. Bu pozisyonun ticaret karsitlig: ile elestirilmesi ¢ok kolaydir. Katolik kilisesinin
16. yiizyila kadar siiren etkin faiz yasag1 Hz. Isa’ya atfedilen Inciller yani sira Isa'nin ikrazatgilari mes-
cidden kovdugu kissasina, ekiimenik konseylerin ve kilise mahkemelerinin kararlarina ve Eflatun
ve Aristo gibi filozoflarin vaz ettigi ahlaki prensiplere dayali olarak gelistirilen Hristiyan teolojisine
dayaniyordu. 314 Arles, 325 Iznik ve 372 Laodicia konsiilleri faizi yasaklarken, 440-461 araligindan
baslayarak sonuncusu 1745’te yayinlanan Papalik genelgeleri de ayni dogrultuda emirler yayinlamus-
tir. (Hassan & Lewis, 2007, ss. 64-67). Incildeki muglak ifadelere ragmen Kilise'nin uzun bir siire katt
faiz yasag1 uygulamasi muhtemelen Eski Ahit’te yasagin daha bariz bi¢imde ifade edilmis olmasi, Hz.
Isanin da zaten genel olarak Eski Ahit degerlerini vaz etmesi yani sira ticari ve toplumsal hayatta fa-
izin olumsuz etkilerinin kadim gelenek tarafindan taninir olmasi ve Kilisenin kadim degerleri 6nce-
lemesinden kaynaklanir.

Aristo mantik ve felsefesini Roma hukuku ve Hristiyanlik 6gretisi ile entegre eden ve kendisinden
sonraki Bati diisincesi ve modern felsefe tizerinde 6nemli etkiler birakan 13. Yiizyil Hristiyan diisi-
niirit Saint Thomas d’Aquinas baglangigta Roma hukuk doktrini uyarinca gida maddeleri gibi kul-
lanildiginda tiiketilen esya ile binek ve ev gibi tiiketilmeden kullanilabilen esyay1 birbirinden ayiri-
yordu. Ona gore tiiketilmeden kullanilabilen esyanin kullanimina kargilik bir 6demenin (kira) talep
edilmesi adalete uygundur. Buna mukabil tiiketilerek kullanilan esyanin mislinin iadesinde 6diing
alinan miktara ilave olarak bir de kullanim bedelinin (faiz) talep edilmesi haksizliktir ve mevcut ol-
mayan bir seyi satmak demektir. Clinkii bu esyanin kullanimi tiiketilip yok edilmesinden ibarettir.
Ancak faiz hakkinda 6nceleri bu agiklamalar1 yapan ve faiz-kira ayiriminda 6nemli esaslar ortaya
koyan Saint Thomas, iktisadi sartlarin zorlamasi ve yatirim amagli 6diing ihtiyacinin artmasiyla fa-
ize cevaz vermede gittik¢e daha yumusak davranmis ve bazi gerekeeler ileri siirerek para sahibinin
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verdigi paradan baska “tazminat akgesi” ad1 altinda ayr1 bir fazlalik almasini da mesrti gormeye bas-
lamigtir. Bu goriistindi, 6diing verenin bir miiddet parasini kullanma imkénindan mahrum kalmasi
sebebiyle zarara ugramis olmasi, paranin 6diing verilmeyip de bir iste kullanilmasi halinde elde edi-
lebilecek kazancin kaybi (firsat maliyeti) gibi gerekeelerle agiklamaya caligmistir. Boylece 6nceleri
faize kars1 olan Saint Thomas, sonradan ileri siirdiigii birtakim gerekeelerle faiz yasaginin ortadan
kalkmasina zemin hazirladi (https://islamansiklopedisi.org.tr/faiz). 16. Yiizyilda Protestan hareketin
onciilerinden Jean Calvin'le faiz Hristiyan diinyada mesru ilan edildi. Calvin 1545de ilkini yazdig1
bir dizi risale ile “para kullandirma karsilig1 bedel almanin 6ziinde bir giinah barindirmadig1” sa-
viyla Avrupa diistince tarihinde yeni bir ¢ig1r act1 ve kapitalist ruhun temel tagini yerlestirdi. (Munro,
2011, ss.12-14). Eldeki Tevrat, Zebur ve Incillerin tiim zaman ve mekanlara samil olmadig, ¢iinkii su
anda gegerli olmayan kendi zamanlarinin sartlarinca tasarlanmis ve sekillenmis olduklarini savlad.
Artik bu metinler bireysel vicdan ve toplumsal ihtiyaglar 1s1g1nda yorumlanmali idi.

Yiizyillar boyunca kilisenin etki alaninda bulunan iilkelerde faiz yasaginin etrafindan dolas-
mak igin yiizlerce finansal finansal taktik ve ara¢ kullanildi. Benzer usuller Islam iilkelerinde de
uygulandi. Bu makalede bu islemleri detaylandirmiyoruz. Ancak bunlara 6nemli bir 6rnek kam-
biyo senedi ve 1553 ila 1763 aralifinda genellikle yilda dort defa organize edilen d6viz takas fuar-
laridir. Genel olarak bir kambiyo senedi baska bir para cinsinden ve ileri bir tarihteki bir 6deme
yiikiimliiliigiiniin yerel para cinsinden satilmasidir. islemin bir bacagini kredi vadesinin uzatil-
masi, diger bacagini da doviz degisim islemi olusturur. Giiniimiizde 6niine boyle bir islem gelen
bankaci yabanci paray gegerli kurdan yerli paraya gevirir ve ileri vadeli nakite karsilik su anda
saglayacag1 nakit i¢in kredi uzatim bedeli olarak bir iskonto orani uygular. O donemde ise iskon-
toya ruhsat verilmedigi i¢in bu islem yapilamiyordu. O yiizden donemin bankeri kambiyo sene-
dini satin alim fiyatina doviz degisimi i¢in alacagi hizmet bedeli yani sira faiz unsurunu da dahil
ediyordu. Kurandaki referanslarin faizi acik bi¢imde yasa dis1 ilan etmis olmasina ragmen giinii-
miizde Islami banka olarak bilinen kurumlarin yaptig1 murabaha islemlerinde de benzer bir yap1
vardir. Bankanin murabahada ilave ettigi kar payinin sadece hizmet bedelini kapsadig: kabul edil-
digi halde, islemler dis goriiniis itibariyla faizli islem gériintiistindedir. (Hassan & Lewis, 2007, ss.
73-75). Gegmiste 6zellikle Osmanli para vakiflar1 kanaliyla Miisliiman diinyada yer eden mura-
baha islemleri faizsiz bankacilik operasyonunun yeniden canlandig: giiniimiizde de basat islem
kanali olmaya devam etmektedir. Para vakiflari Islam iilkelerinde 12. Yiizyilda imam Ziifer’in fet-
vasindan beri resmi olarak bilinmekte ve istihdam edilmekle birlikte bu kurumu piyasalarda giiclii
bir oyuncu roliine ulagtiran Osmanl iktisat yapilanmasi olmustur. Para vakiflar 6zel girisimcili-
gin kisitl oldugu Osmanli iktisat yapilanmasinda bir tiir bankacilik sektériinii olusturmus ve Os-
manlrnin kadim zamanlardan devraldig: faizsiz is ortakliklarinin aksine kredilerde “ona onbir”
veya “ona onbirbucuk” ibareleri ile %10, 15 faiz uygulamasini Osmanl {ilkesinde megrulagtirmis-
tir (Kurt, 2015, ss. 56, 76, 81-82). Burada agik metinsel yasaga ragmen siyasi otoritenin kontroliin-
deki ulemanin “maslahat” (aciliyetler) gerekeesiyle faizli islemlere ruhsat verdiklerini goriiyoruz.
Bu fetvalar bunun daha temelinde var olan ve yukarida belirtilen “dér-iil harpte gayrimiislimden
faiz alinabilecegi” seklindeki mezhep goriisleri ile birlikte ele alindiginda glintimiizde yeni bir can-
lanma dénemi yagayan Islami bankacilik kurumlarinin faizli islemlere ¢ok benzeyen operasyonla-
rinin kurumsal olarak ve halk nezdinde giiclii bir itiraz ile karsilasmadan kabul gérebilmesini agik-
lar mahiyettedir.
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3. Faizsiz Bankaciligin Geleneksel Bankaciliga Uyarlanmasi Ve Ornek Uygulama

3.1. Genel Denge Anlayisinda Bankacilik Sistemi

Basit bir Arrow-Debreu tiirii genel denge modeline bankacilik sektorii dahil edilerek, bankalarin
ekonominin genel dengesi i¢indeki rol ve 6nemleri agiklanabilir. S6z konusu genel denge modeli fi-
nansal piyasalarin tam veya eksiksiz oldugu (complete financial markets) varsayimini temel alacak-
tir (ARROW & DEBREU, 1954, ss. 265-90).

Ele alacagimiz basit ekonomide firmalar (f), hane halki (h) ve bankalar (b) olarak iig ayr1 eko-
nomik birim bulundugunu kabul edersek; genel denge modelinde bu ekonomik birimlerin finansal
kararlarini nasil verdiklerini bir sema ile gosterebiliriz:

Sekil 1: Ekonomik Unsurlarin Finansal Kararlari

Bst+ By + Bn
»
Firmalar Hane halka
Aktifler Pasifler Aktifler Pasifler
Yatirnmlar Y TahvillerBy . Tahviller Bh Tasarruflar S
Krediler K- . Mevduatlar M+
A
Bankalar
Aktifler Easiﬂcr
Krediler K+ TahvillerB,,

Mevduatlar M-

Kaynak: Xavier FREIXAS ve Jean-Charles ROCHET. Microeconomics of Banking, 2. edition, Cambridge-Mas-
sachusetts, The MIT Press, 2008, s.8.

Yukaridaki sekil 1'de analiz kolaylig1 saglamak i¢in kamu sektoriine (devlet ve merkez bankasi)
kasten yer verilmemigtir. Ayni nedenle, iki donemlik bir model (t = 1,2) dikkate alinmig ve bag-
langigta tiiketicilere ait olan tek bir fiziki malin el degistirdigi kabul edilmistir. Bu malin bir bélimi
t =1 déneminde tiiketilecek, kalan1 t = 2 déneminde titkketim mali iiretimi igin firmalarca yati-
rim yapilacaktir. Gosterim kolaylig1 saglamak i¢in modelde tek bir temsili firma, tek bir temsili tiike-
tici ve tak bir temsili banka oldugu varsayilmistir. Ayrica modeldeki degiskenlerin arzi “+” iist indisi,
talepleri ise “—” tist indisi ile gosterilecektir.

3.1.1. Tiiketici

Tiiketici kendi tiitketim profilini (C1,C2) seger ve tasarruflarini (S ) banka mevduatlar: (D) ile
menkul degerler (By,) arasinda tahsis eder, yani dagitir. Bu sekilde fayda fonksiyonunu (1) kendi
biitge kosullar1 dahilinde maksimize etmeye ¢aligir: maxu( Cy, Cy).
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Temsili tiiketicinin baslangicta bagisladig: titketim mali miktarini w;, sirasiyla firma ve banka
karlarini 7f ve m,, yine sirastyla mevduat ve menkul degerlere 6denen faiz oranlarini da p ve 7
olarak gosterecek olursak, titketicinin tiiketim profilinin detaylarin: su sekilde tanimlayabiliriz: (Tt-
ketici ve hissedarlarin ayni kisiler oldugu varsayimi altinda, firmalarin ve bankalarin t = 2 done-
mindeki kérlarini tiiketicilere dagitacaklar1 6ngéralmiistiir).

Ci,+B,+D"=w, (1)
Co=m;+m, +(1+7r)B,+(1+1,)D* ()

(1) ve (2) numaral: esitlikler tiiketicilerin (titketim) programlarin: §@; j; simgeler ve sadece faiz
oranlari esit oldugunda bunlar arasinda dahili bir ¢6z{im s6z konusu olabilir:

3.1.2. Firma

Modeldeki temsili firmanin yapacag: yatirim diizeyi (/) ile bunun finansmani arasinda segim
yapacag ve boylelikle karini maksimize edecegi kabul edilir: max 7. Firmanin baglica finansman
segeneklerinin banka kredisi (L) ve menkul deger yani tahvil (By) ihrag etmek oldugu varsayilmis-
tir. Bu agiklamalar 151g1nda asagidaki tanimlamalar yapilabilir:

e =f()— A +7r)By—(1+mn)L” (4)

(4) ve (5) numarali esitliklerde f temsili firmanin iiretim fonksiyonunu ve 7;, banka kredileri-
nin faiz oranini simgeler. Daha 6nce oldugu gibi yine banka kredileri ve ihrag edilen tahvillerin ku-
sursuz ikameler olduklar1 varsayilmistir. Bu takdirde (4) ve (5) numarali esitliklerle tanimlanan fir-
manin programi (§5), tahvil ve kredi faizlerinin esit olmasi durumunda ¢oziilebilir:

r=r (6)

3.1.3. Banka

Modelde temsili bankanin karini maksimize edebilmek icin kredi arz1 (L*), mevduat talebi D~
ve tahvil ihrac1 (Bp) arasinda tercih yaptigi kabul edilmistir: max ;. Dolayisiyla bankanin prog-
rami (§5) asagidaki gibi tanimlanacaktir:

wp, =1, LT —rBy —1p D~ )

L* =B, +D" )

(7) ve (8) numaral esitlikler bankanin karin1 maksimize edebilmesinin kredi satis1 kadar kredi
oraninin mevduata ve ihrag edecegi tahvillere 6deyecegi faiz oranlarini agmasi gerektigini goster-
mektedir.

485



Erol Siileyman GUNDUZ « Kamil USLU

3.1.4. Genel Denge

Modelde genel denge faiz oranlar1 vektorii (7,71,7p) ile arz ve talep diizeylerini yansitan iig ayr1

vektdrce tanimlanir:

o Tiketici iin: (Cy, C, By, DY),
Firma igin: (I, Bs,L7),
« Bankaigin: (L*,By, D).

Modelde yer alan tiim ekonomik birimlerin optimal davrandiklari, yani kendi programlarini
(o1, 85, 81) ¢ozdiikleri kabul edilir. Bu takdirde tiim piyasalar dengeye ulasacagindan genel denge

de saglanmis olacaktir:

o Mal piyasasi dengesi: I=S,
o Mevduat piyasasi dengesi: D* =D,
o Kredi piyasas: dengesi: L*=1",

Finans (sermaye) piyasasi dengesi: B = By + B,

Tiiketici i¢in fayda, firma ve banka i¢in kar maksimizasyonu faiz oranlarinin esitlenmesi halinde

saglandigindan genel denge durumunda tiim faiz oranlarinin esit olacagi kabul edilebilir:
r=n=1 )

Bu basit modelde bankalarin hi¢ kar etmedikleri, hane halki agisindan menkul degerler ile
mevduatlar arasinda bir fark bulunmadigindan bankalarin aldiklar: kararlarin diger ekonomik bi-
rimleri etkilemedigi kabul edilmigtir. Benzer sekilde bankalarin kararlar: firmalar: da etkilemez,
¢iinkii kredi ve menkul degerler arasinda bir fark olmadig: varsayilmistir (Freixas & Rochet, 2008,
s. 10).

3.2. Genel Denge Modelinin Faizsiz Bankacilia Uyarlanmasi

Genel denge yaklagimina bankalar1 dahil eden ve onlarin rollerini gézlemlememizi saglayan bu
basit modelin siralanan eksiklikleri bir yana birakilacak olursa, faizsiz bankaciliga kolaylikla uyar-
lanabilir. Faizsiz bankacilik uygulamalar1 da temelde mevduat ve kredi islemlerinden olusur, yegane
fark fiyatlama mekanizmasinin farkli olusu, yani faiz yerine kar paylasimi esasina dayanmasidir. Di-
ger yandan ekonomik ve finansal sistemin piir faizsiz bir yapida oldugu kabulii altinda menkul de-
gerlerin de (bu modelde tahvillerin) faizsiz olmasi gerekir. Sukuk gibi diizenli nakit akis1 olan varlik-
lara kars: ihrag edilen ve “faizsiz tahvil” seklinde nitelenen finansman araglari sayesinde bu varsayim

gecerli olabilir.
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Bankalarin kredi ve mevduat islemlerini faize gore degil kar paylagimina gore yaptiklari, menkul
degerlerin de faizsiz nakit akigi sagladiklari, bu unsurlarin birbirlerinin kusursuz ikameleri olduk-
lar1 varsayilarak, genel denge modeli yeniden kurgulanabilir. Boylece faizsiz bankacilik ve finans sis-
temini yansitabilir. Bundan sonraki a¢iklamalarda basitlik saglamak agisindan, katilim hesaplarina
6denen bedele “mevduatin fiyatr’, tiirii ne olursa olsun bankaca kullandirilan fonlardan saglanan na-
kit akigina da “kredinin fiyat’” denecektir. Yine kolaylik saglamasi bakimindan agiklamalarda mev-

duat ve kredi simgeleri degistirilmeyecektir.

O halde mevduat fiyatin1 Pp, kredi fiyatin1 Py, faizsiz tahvillerin fiyatin1 da p ile gosterecek
olursak, ekonomik birimlerin amag fonksiyonlarinda faiz oranlarinin yer aldig: esitlikleri yeniden ta-
nimlayabiliriz. Bu baglamda tiiketici fayda maksimizasyonu programindaki (2) ve (3) numarali esit-
likler asagidaki gibi degisecektir:
Co=my+m,+(1+p)B,+(1+pp)D* @)
b="Dp 3)

Benzer sekilde firma kar maksimizasyonu programindaki (4) ve (6) numarali esitlikler su sekilde

degisir:
mp=f() = (A +p)Br — (L +p )L~ #)
pP=n (©)

Banka kar maksimizasyonu programinda sadece (7) numaral: esitlik degisecektir:
mp = p Lt = pBy = ppD~ 7)

Boylece genel denge modelinin 6zii degismez, sadece finans sistemindeki (yani model gerceve-
sinde banka ve sermaye piyasalarindaki) fiyatlama mekanizmas: degisir. Bu degisim denge kosulla-

rinda radikal degisimlere neden olmayacaktir.

Faize dayanan geleneksel bankacilik uygulamasi yerine faizsiz bankacilik uygulamasinin, faize
gore degerlenen tahvillerin yerine faizsiz tahvillerin ikame edilmesi halinde ekonomideki tiim piya-
salar yine ayn1 denge kosullarina tabi olacaklardir. Baslica degisim, genel denge durumunda farkl pi-
yasalarda olusan faiz oranlar1 yerine bunlara karsilik gelen fonlama fiyatlarinin esitlenmesidir. Yani

(9) numarali esitligin agagidaki hale dontigmesidir:
P=DPL=Pp )

Bu kurguda da modelin orijinalindeki gibi bankalarin kararlarinin diger ekonomik birimler tize-
rinde etkili olmadig1, ama yeni fiyatlama mekanizmasinin kar paylasimina dayanmasi nedeniyle kar-

larin sifirdan farkli oldugu kabul edilmistir.
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4, Faizsiz Tiiketici Kredilerine Iliskin Ornek Sunum

Enflasyon 6n- | TKO Yillik Yillik Kira Ar- Yillik Kira

Tarih Tiiketici Pay1 | Banka Pay1 cesi Tiiketici | %2,5 Enflas- 15 Orani (%3) Artis Orami

Taksitleri yon Uyarlt (%2,5)
2020 Ocak 100.000 400.000 2222 2.222 1.600 1.600
2020 Subat 102.222 397.778 2222 2222 1.591 1.591
2020 Mart 104.444 395.556 2.222 2.222 1.582 1.582
2020 Nisan 106.667 393.333 2.222 2.222 1.573 1.573
2020 Mayis 108.889 391.111 2.222 2.222 1.564 1.564
2020 Haziran 111.111 388.889 2.222 2.222 1.556 1.556
2020 Temmuz 113.333 386.667 2.222 2.222 1.547 1.547
2020 Agustos 115.556 384.444 2222 2222 1.538 1.538
2020 Eylil 117.778 382.222 2222 2222 1.529 1.529
2020 Ekim 120.000 380.000 2222 2222 1.520 1.520
2020 Kasim 122.222 377.778 2.222 2.222 1.511 1.511
2020 Aralik 124.444 375.556 2.222 2.222 1.502 1.502
2021 Ocak 126.667 373.333 2.222 2.278 1.568 1.531
2021 Subat 128.889 371.111 2.222 2.278 1.559 1.522
2021 Mart 131.111 368.889 2.222 2.278 1.549 1.512
2021 Nisan 133.333 366.667 2.222 2.278 1.540 1.503
2021 Mayis 135.556 364.444 2222 2.278 1.531 1.494
2021 Haziran 137.778 362.222 2.222 2.278 1.521 1.485
2021 Temmuz 140.000 360.000 2222 2278 1.512 1.476
2021 Agustos 142.222 357.778 2.222 2.278 1.503 1.467
2021 Eylil 144.444 355.556 2.222 2.278 1.493 1.458
2021 Ekim 146.667 353.333 2.222 2.278 1.484 1.449
2021 Kasim 148.889 351.111 2.222 2.278 1.475 1.440
2021 Aralik 151.111 348.889 2.222 2.278 1.465 1.430
2022 Ocak 153.333 346.667 2222 2.335 1.529 1.457
2022 Subat 155.556 344.444 2222 2.335 1.519 1.448
2022 Mart 157.778 342.222 2222 2335 1.509 1.438
2022 Nisan 160.000 340.000 2222 2.335 1.499 1.429
2022 Mayis 162.222 337.778 2.222 2.335 1.490 1.420
2022 Haziran 164.444 335.556 2.222 2.335 1.480 1.410
2022 Temmuz 166.667 333.333 2.222 2.335 1.470 1.401
2022 Agustos 168.889 331.111 2.222 2.335 1.460 1.391
2022 Eylil 171.111 328.889 2.222 2.335 1.450 1.382
2022 Ekim 173.333 326.667 2222 2.335 1.441 1.373
2022 Kasim 175.556 324.444 2222 2.335 1.431 1.363
2022 Aralik 177.778 322.222 2.222 2.335 1.421 1.354
2023 Ocak 180.000 320.000 2.222 2.393 1.482 1.378
2023 Subat 182.222 317.778 2.222 2.393 1.471 1.369
2023 Mart 184.444 315.556 2.222 2.393 1.461 1.359
2023 Nisan 186.667 313.333 2.222 2.393 1.451 1.350
2023 Mayis 188.889 311.111 2.222 2.393 1.441 1.340
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Enflasyon 6n- | TKO Yillik Yillik Kira Ar- Yillik Kira

Tarih Tiiketici Pay1 | Banka Pay1 cesi Tiiketici | %2,5 Enflas- 1 Orani (%5) Artis Oram

Taksitleri yon Uyarli (%2,5)
2023 Haziran 191.111 308.889 2.222 2.393 1.430 1.331
2023Temmuz 193.333 306.667 2.222 2.393 1.420 1.321
2023 Agustos 195.556 304.444 2.222 2.393 1.410 1.311
2023 Eylil 197.778 302.222 2.222 2.393 1.399 1.302
2023 Ekim 200.000 300.000 2.222 2.393 1.389 1.292
2023 Kasim 202.222 297.778 2222 2.393 1.379 1.283
2023 Aralik 204.444 295.556 2.222 2.393 1.369 1.273
2024 Ocak 206.667 293.333 2.222 2.453 1.426 1.295
2024 Subat 208.889 291.111 2.222 2.453 1.415 1.285
2024 Mart 211.111 288.889 2.222 2.453 1.405 1.276
2024 Nisan 213.333 286.667 2.222 2.453 1.394 1.266
2024 Mayis 215.556 284.444 2.222 2.453 1.383 1.256
2024 Haziran 217.778 282.222 2.222 2.453 1.372 1.246
2024 Temmuz 220.000 280.000 2.222 2.453 1.361 1.236
2024 Agustos 222222 277.778 2222 2.453 1.351 1.226
2024 Eylil 224.444 275.556 2222 2.453 1.340 1.217
2024 Ekim 226.667 273.333 2.222 2.453 1.329 1.207
2024 Kasim 228.889 271.111 2.222 2.453 1.318 1.197
2024 Aralik 231.111 268.889 2.222 2.453 1.307 1.187
2025 Ocak 233.333 266.667 2.222 2.514 1.361 1.207
2025 Subat 235.556 264.444 2.222 2.514 1.350 1.197
2025 Mart 237.778 262.222 2.222 2.514 1.339 1.187
2025 Nisan 240.000 260.000 2.222 2.514 1.327 1.177
2025 Mayis 242.222 257.778 2222 2.514 1.316 1.167
2025 Haziran 244.444 255.556 2222 2.514 1.305 1.157
2025 Temmuz 246.667 253.333 2.222 2.514 1.293 1.146
2025 Agustos 248.889 251.111 2.222 2.514 1.282 1.136
2025 Eylil 251.111 248.889 2.222 2.514 1.271 1.126
2025 Ekim 253.333 246.667 2.222 2.514 1.259 1.116
2025 Kasim 255.556 244.444 2.222 2.514 1.248 1.106
2025 Aralik 257.778 242.222 2.222 2.514 1.237 1.096
2026 Ocak 260.000 240.000 2.222 2.577 1.286 1.113
2026 Subat 262.222 237.778 2.222 2.577 1.275 1.103
2026 Mart 264.444 235.556 2222 2.577 1.263 1.093
2026 Nisan 266.667 233.333 2.222 2.577 1.251 1.082
2026 Mayis 268.889 231.111 2.222 2.577 1.239 1.072
2026 Haziran 271.111 228.889 2.222 2.577 1.227 1.062
2026 Temmuz 273.333 226.667 2.222 2.577 1.215 1.051
2026 Agustos 275.556 224.444 2.222 2.577 1.203 1.041
2026 Eyliil 277.778 222222 2.222 2.577 1.191 1.031
2026 Ekim 280.000 220.000 2.222 2.577 1.179 1.021
2026 Kasim 282.222 217.778 2.222 2.577 1.167 1.010
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Enflasyon 6n- | TKO Yillik Yillik Kira Ar- Yillik Kira

Tarih Tiiketici Pay1 | Banka Pay1 cesi Tiiketici | %2,5 Enflas- 1 Orani (%5) Artis Oram

Taksitleri yon Uyarli (%2,5)
2026 Eylill 284.444 215.556 2.222 2.577 1.155 1.000
2027 Ocak 286.667 213.333 2.222 2.642 1.201 1.014
2027 Subat 288.889 211.111 2.222 2.642 1.188 1.004
2027 Mart 291.111 208.889 2.222 2.642 1.176 993
2027 Nisan 293.333 206.667 2.222 2.642 1.163 983
2027 Mayis 295.556 204.444 2222 2.642 1.151 972
2027 Haziran 297.778 202.222 2222 2.642 1.138 962
2027 Temmuz 300.000 200.000 2.222 2.642 1.126 951
2027 Agustos 302.222 197.778 2.222 2.642 1.113 940
2027 Eylil 304.444 195.556 2.222 2.642 1.101 930
2027 Ekim 306.667 193.333 2.222 2.642 1.088 919
2027 Kasim 308.889 191.111 2.222 2.642 1.076 909
2027 Aralik 311.111 188.889 2.222 2.642 1.063 898
2028 Ocak 313.333 186.667 2.222 2.708 1.103 910
2028 Subat 315.556 184.444 2.222 2.708 1.090 899
2028 Mart 317.778 182.222 2.222 2.708 1.077 888
2028 Nisan 320.000 180.000 2.222 2.708 1.064 877
2027 Mayis 322.222 177.778 2.222 2.708 1.051 866
2028 Haziran 324.444 175.556 2.222 2.708 1.038 856
2028 Temmuz 326.667 173.333 2.222 2.708 1.024 845
2028 Agustos 328.889 171.111 2.222 2.708 1.011 834
2028 Eylil 331.111 168.889 2.222 2.708 998 823
2028 Ekim 333.333 166.667 2.222 2.708 985 812
2028 Kasim 335.556 164.444 2.222 2.708 972 801
2028 Aralik 337.778 162.222 2.222 2.708 959 791
2029 Ocak 340.000 160.000 2.222 2.775 993 799
2029 Subat 342.222 157.778 2.222 2.775 979 788
2029 Mart 344.444 155.556 2.222 2.775 965 777
2029 Nisan 346.667 153.333 2.222 2.775 951 766
2029 Mayis 348.889 151.111 2.222 2.775 938 755
2029 Haziran 351.111 148.889 2.222 2.775 924 744
2029 Temmuz 353.333 146.667 2.222 2.775 910 733
2029 Agustos 355.556 144.444 2.222 2.775 896 722
2029 Eyliil 357.778 142.222 2.222 2.775 883 710
2029 Ekim 360.000 140.000 2.222 2.775 869 699
2029 Kasim 362.222 137.778 2.222 2.775 855 688
2029 Aralik 364.444 135.556 2.222 2.775 841 677
2030 Ocak 366.667 133.333 2.222 2.845 869 683
2030 Subat 368.889 131.111 2.222 2.845 854 671
2030 Mart 371.111 128.889 2.222 2.845 840 660
2030 Nisan 373.333 126.667 2.222 2.845 825 649
2030 Mays 375.556 124.444 2.222 2.845 811 637
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Enflasyon 6n- | TKO Yillik Yillik Kira Ar- Yillik Kira
Tarih Tiiketici Pay1 | Banka Pay1 cesi Tiiketici | %2,5 Enflas- 1 Orani (%5) Artis Oram
Taksitleri yon Uyarli (%2,5)
2030 Haziran 377.778 122.222 2.222 2.845 796 626
2030 Temmuz 380.000 120.000 2.222 2.845 782 614
2030 Agustos 382.222 117.778 2.222 2.845 767 603
2030 Eylil 384.444 115.556 2.222 2.845 753 592
2030 Ekim 386.667 113.333 2.222 2.845 738 580
2030 Kasim 388.889 111.111 2.222 2.845 724 569
2030 Aralik 391.111 108.889 2.222 2.845 709 558
2031 Ocak 393.333 106.667 2.222 2.916 730 560
2031 Subat 395.556 104.444 2.222 2.916 715 548
2031 Mart 397.778 102.222 2.222 2.916 699 536
2031 Nisan 400.000 100.000 2.222 2.916 684 525
2031 Mayis 402.222 97.778 2.222 2.916 669 513
2031 Haziran 404.444 95.556 2.222 2.916 654 502
2031 Temmuz 406.667 93.333 2.222 2.916 639 490
2031 Agustos 408.889 91.111 2.222 2.916 623 478
2031 Eylil 411.111 88.889 2.222 2.916 608 467
2031 Ekim 413.333 86.667 2.222 2.916 593 455
2031 Kasim 415.556 84.444 2.222 2.916 578 443
2031 Aralik 417.778 82.222 2.222 2.916 563 432
2032 Ocak 420.000 80.000 2.222 2.989 575 430
2032 Subat 422.222 77.778 2.222 2.989 559 418
2032 Mart 424.444 75.556 2.222 2.989 543 406
2032 Nisan 426.667 73.333 2.222 2.989 527 395
2032 Mays 428.889 71.111 2.222 2.989 511 383
2032 Haziran 431.111 68.889 2.222 2.989 495 371
2032 Temmuz 433.333 66.667 2.222 2.989 479 359
2032 Agustos 435.556 64.444 2.222 2.989 463 347
2032 Eylil 437.778 62.222 2.222 2.989 447 335
2032 Ekim 440.000 60.000 2.222 2.989 431 323
2032 Kasim 442.222 57.778 2.222 2.989 415 311
2032 Aralik 444.444 55.556 2.222 2.989 399 299
2033 Ocak 446.667 53.333 2.222 3.063 402 294
2033 Subat 448.889 51.111 2.222 3.063 386 282
2033 Mart 451.111 48.889 2.222 3.063 369 270
2033 Nisan 453.333 46.667 2.222 3.063 352 257
2033 Mayis 455.556 44.444 2.222 3.063 335 245
2033 Haziran 457.778 42.222 2.222 3.063 318 233
2033 Temmuz 460.000 40.000 2.222 3.063 302 221
2033 Agustos 462.222 37.778 2.222 3.063 285 208
2033 Eylil 464.444 35.556 2.222 3.063 268 196
2033 Ekim 466.667 33.333 2.222 3.063 251 184
2033 Kasim 468.889 31111 2.222 3.063 235 172
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Enflasyon 6n- | TKO Yillik Yillik Kira Ar- Yillik Kira
Tarih Tiiketici Pay1 | Banka Pay1 cesi Tiiketici | %2,5 Enflas- 1 Orani (%5) Artis Oram
Taksitleri yon Uyarli (%2,5)
2033 Aralik 471.111 28.889 2.222 3.063 218 159
2034 Ocak 473.333 26.667 2.222 3.140 211 151
2034 Subat 475.556 24.444 2.222 3.140 194 138
2034 Mart 477.778 22.222 2.222 3.140 176 126
2034 Nisan 480.000 20.000 2.222 3.140 158 113
2030 Mayis 482.222 17.778 2222 3.140 141 100
2034 Haziran 484.444 15.556 2222 3.140 123 88
2034 Temmuz 486.667 13.333 2.222 3.140 106 75
2034 Agustos 488.889 11.111 2.222 3.140 88 63
2034 Eylil 491.111 8.889 2.222 3.140 70 50
2034 Ekim 493.333 6.667 2.222 3.140 53 38
2034 Kasim 495.556 4.444 2.222 3.140 35 25
2034 Aralik 497.778 2.222 2.222 3.140 18 13
500.000 0 400.000 478.185 183.372 162.547
Agiklama notlar:

1. Titketici 500.000 TL satis fiyath bir konutu Banka isbirligi ile satin alir.

2. Toplamin %20’sine karsilik gelen 100.000 TL 6demeyi tiiketici yapar.

3. Kalan 400.000 TLyi Banka 6der.

4. Tiiketici 400.000 TLyi bankaya 15 yilda 180 taksitle geri 6der.

5. Geri 6demeler %2,5 enflasyon uyarlidir.

6. Kira piyasa rayicine gore 2.000 TL olup, konutta baslangictaki banka payin: temsil eden %80

paya mukabil tiiketici kira 6demelerini 1.600 TL olarak baslatur.

7. Tiiketici konut tizerinde baslangicta %20 olan, taksitler sonunda ise %100% ulasan miilkiyet pa-

yina uygun olarak azalan oranda ve piyasa rayicine gore kira 6der. Yillik kira artis1 6rnekleri %5 ve

9%2,5 olarak iki se¢enekli alinmigtir.

1. Kira artis1 yillik %5 olarak alindiginda 400.000 TL i¢in toplam 6deme meblag:: 661.557TL 165%

a=400.000; A = 661.557; n =15

fA /A
A=a(1+t)"> p|—=(1+t) > ]——-1=t >1,034-1=t>
a a

t=0,034>t=%3,4
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2. Kira artis1 yillik %2,5 olarak alindiginda 400.000TL i¢in toplam 6deme meblag: 640.732TL 160%

2=400.000; A = 640.732; n = 15

A=a(l+tn> r\l/gz(lﬂ) > {/E—lfc >1,032-1=t>
a a

t=0.032>t=%3,2

o Yukarida faizsiz tiiketici kredisi kullanimina iliskin hazirladigimiz 6rnek 15 yillik konut
edindirme kredisi geri 6deme tablosu borglanicinin payina diisen %5 veya %2,5 yillik arti-
rimli ancak borglanicinin konuttaki miilkiyet pay: arttik¢a azalan kira 6demeleri ile birlikte
toplamda %3,4 veya %3, 2 nispetinde yillik bir artis gostermektedir.

o  Freddie Mac’in ipotekli konut kredilerine iligkin piyasa arastirmasina gore 15 yillik konut
kredilerine iliskin son on yil faiz grafiginin ortaya koydugu ortalama egri de (faiz dis1 ilave
harg ve komisyonlar hari¢ olmak {izere) %3 - 4 araligindadir. Yeni ytiriirliige giren 2,2 trilyon
$ tutarindaki Covid-19 ilave tegvik paketini iceren yasa oranlari 10 yillik ortalamanin altina
¢ekmis bulunuyor (https://www.congress.gov/bill/116th-congress/house-bill/6201/text).

Buna gore hazirladigimiz 6deme tablosu ABD finansal piyasasi gibi son 12 yilda FED’in siirekli
biiytiyerek 2019 Kasim ay1 itibariyla (Covid-19 6ncesi) 4 trilyon $’a ulasan bilangosu ile oldukea ge-
niglemeci bir para politikasi izlenen bir piyasada dahi rekabetgi bir yap1 ortaya koymaktadir. (https://

www.federalreserve.gov/ monetarypolicy/files/quarterly_balance_sheet_developments_re port_201911.pdf)

o Gelismis iilke piyasalarinda rekabetgi olabilen modelimizin finansal kaynak sikintisi geken
gelismekte olan piyasalarda da basarili olacag: ve faizsiz bankacilik endiistrisinin piyasa faiz
oranlarini referans almak yerine kendi standartlarini gelistirmesine yardimei olacag: kana-
atindeyiz.

Grafik 1: ABD 1potekli Krediler 10 Yillik Faiz Ortalamasi (2010-2020)
N Primar i
. y Mortgage Market Survey
FfEdd Ie rﬂ d(: U.S. weekly average mortgage rates as of 03/26/2020
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Kaynak: http://www.freddiemac.com/pmms/
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Sonug

Bankaciligin ana tagtyicisi oldugu finans sektérii insanin gelismesinin ve toplumsal hayatin ana
unsurlarindan biridir. Dolayistyla finansin ideal olarak insanlararasi adalet, paylasma ve mutluluga
hizmet eden bir faaliyet olmasi beklenir. Glintimiizde etkinlik saglamis bulunan bankacilik yapisi ise
maalesef bu ideale yeterince hizmet edememektedir. Mevcut bankacilik ve finansal sektoriin 6niin-
deki en biiyiik handikap faiz gelirini esas alan bir sistemle ¢alisiyor olmasidir. Faiz geliri kazanma
gayreti, lizerinden kazang saglanan bireylerin ve toplumlarin ortak gelirden aldiklar1 payr siirekli
azaltma ve onlar1 kendi iradeleri disinda sistemik olarak kolelestirme dogrultusunda ¢alismakta ve
bu da insanlarin baslangictaki esitlik¢i diizenine ve insan dogasina ters sartlar yaratmaktadir. Daha
dengeli ve insan dogasina uygun bir finansal ekosistemin olusturulmasina giden yolda faiz kavrami-
nin yirirliikten ¢ikarilmasi gerektigi kanaatindeyiz.

Esasen insanligin teknolojik gelisimi devrimsel ve inovasyon bazli sigramalarla gergeklesmekte,
burada da faiz tabanli bir finansman degil, risk paylasimina dayanan finansman modelleri hareket
ettirici unsur olmaktadir. Son 10 yildan fazla bir siiredir akilli telefon drtintiyle diinyanin markas:
haline gelen ve 1 trilyon USD piyasa degerini asan ilk firma olan Apple’n (Baslangi¢ fonlamasi risk
paylasimcist yatirimeilar Mike Markkula ve Arthur Rock tarafindan yapilmigstir) 1980de halka arzi
oncesinden itibaren gegen kirk yili agkin siirede diinyaya liderlik eden markalar genellikle risk pay-
lagimina dayanan sermayelendirmeler ile yola ¢ikmis bulunuyorlar. Ayni kapsamda Tiirkiyeden ve-
rilebilecek bir 6rnek de yine risk paylasimi esas ile sermayelendirilen ve Earlybird Venture Capital,
Draper Esprit, Endeavor Catalyst ve Hummingbird Ventures tarafindan fonlanan oyun gelistirme
firmas1 Peak Games’in yakinlarda ayni sektérden ABD merkezli Zynga tarafindan 1.8 milyar $’a satin
alinarak bir Tiirkiye rekoru kirilmig olmasidir. Burada inovasyonun hayata ge¢mesi i¢in finansmana
ihtiya¢ oldugu ancak gercek hareket ettirici finansmanin faiz giidillenmesi olmayan formatlarda gel-
digini goriiyoruz. Bu noktada atilmasi gereken adim bankacilik sektoriiniin de risk paylagimi anlay-
sina gecerek hem girisimcilere daha fazla giiven vermesi ve hem de tasarruflarini yatirimlara kana-
lize ettigi mevduat sahiplerine daha fazla kazang firsatlar1 tanimasidir.

Degisik formatlarda risk paylasim metoduyla finansman sadece 6zel sektor agisindan degil kamu
sektorii bakimindan da bir ihtiyagtir. Bu ihtiyag 6zellikle dar gelirli kesimlerden varlikli kesimlere
servet transferini daha makul él¢tilere gekmek, ekonomik ve finansal dongiileri torpiileyerek ha-
fifletmek ve daha siirdiiriilebilir bir ekonomik faaliyet ve cevre varligina sahip olmak igindir. Ozel-
likle tasarruflarin ve sermaye girislerinin zayif oldugu tilkelerde ve dénemlerde kamu otoritelerinin
gercekten ihtiya¢ duyulan bityiik altyap: projelerinin finansal ve zamansal planlanmasinda tilkenin
makro ekonomik dengelerini sarsmamak, déviz kuru ve bunu takip edecek enflasyon ve faiz oran
sigramalarina neden olmamak igin yatirima ortaklik saglayacak hisse senetleri veya Gelir Ortaklig
Senetleri (GOS) gibi risk paylagimi yontemleriyle yatirim yapmayi tercih edecek bankalar, banka dis1
finansal isletmeler ve bireylerden fonlama alarak sermayeyi tabana yaymasi ekonomik olarak daha
akilc1 bir yoldur. Bunun yerine ilgili kamu otoritelerinin degisik giidiilenmeler ile dogrudan faizli
banka borcuna yonelmeleri ve akabinde isletmeleri, bankalar1 ve hanehalkini agir bir bor¢ yiikil ve
gelir daralmasina siirtiklemeleri halklarin mutlulugu adina ¢6ziilmesi gereken sorunlar arasindadir.
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Oz

Finansal gelismislik ve ekonomik biilyiime arasinda pozitif korelasyon oldugunu gosteren ¢ok sayida ca-
ligma vardir. Finans merkezleri de daha biiyiik 6lgekli islem hacmiyle finansal iglemlerin ve kurumlarin kiime-
lendigi islem maliyetlerini azaltan bir mekansal 6rgiitlenme seklinde ortaya ¢ikmistir. Bu gergevede Avrupanin
Biiyiik Ayrigma siirecini yasadigi 19. ylizyilda finans merkezlerinin ilk modern érneklerinden biri olan Londra
ornegini agiklamak finansal sistemin mekénsal orgiitlenmesini anlayabilmek agisindan 6nem arz etmektedir.
Bu baglamda bu ¢aligmanin amacy; 19. yiizyilda Londranin finans merkezi olabilmesine imkén taniyan faktor-
leri ve bu érgiitlenmenin etkilerini inceleyebilmektir. Birincil ve ikincil énemdeki faktérlerin tiimiiniin Ingilte-
rede gerceklesmesi ve Londranin kurumsal ve ekonomik agidan avantajli pozisyonu sayesinde finans merkezi
oldugu sonucuna ulagilmigtir.
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Abstract

There are many studies showing that there is a positive correlation between financial development and eco-
nomic growth. Financial centers have emerged as a spatial organizations that reduce transaction costs in which
financial transactions and institutions are clustered with a larger transaction volume. Thus, it is important to
explain the London example, which is one of the first modern examples of financial centers in the 19™ cen-
tury, when Europe was experiencing the Great Divergence process, in terms of understanding the spatial orga-
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9th century and the effects of this organization. This study found

London to become a financial center in the 1
that all of the primary and secondary factors were realized in England and then London emerged as a financial

center thanks to its institutionally and economically advantageous position.
Keywords: Institutions, Organizations, Financial Center, Londra, 19. Century

JEL Codes: N23, N93, G15

Giris

1970’lerin basina kadar ekonomilerde finansal gelismenin diisiik seviyede kalmas: iilkelerin daha
cok ticaret akimlar1 veya sanayide uzmanlagsmaya bagh olarak ticari merkez veya endiistri merkezi
olma hedeflerini yansitiyordu. Iktisat literatiiriinde son yillarda bu tiir calismalara genel olarak yi-
g1lma ekonomileri ad: verilmektedir. Yigilma ekonomilerinde niifus ve ekonomik etkinlik belirli
mekanlarda toplanmistir ve bu sebeple iktisadi cografya énem kazanmigstir. Bretton Woods uzla-
sis1, 1971 yilinda sabit déviz kurundan vazgecilip dalgali doviz kuru uygulanmaya baslaninca sar-
silmaya baglad1. 1974’te ABD ve 1979'da Ingiltere sermaye denetimlerini kaldirdi. 1975’te New York
Menkul Kiymetler Borsasi, 1986da Londra Menkul Kiymetler Borsas1 denetimleri kaldirdi (Berend,
2006:277-278). Bu kosullar altinda 1980 sonrasi para politikalar: ve kiiresellesmenin etkisiyle finan-
sallagsma giderek 6nem kazandi. Finansallagmaya iliskin caligmalar belirli iilkelerin diinya ekono-
misinde, siyasetinde ve sosyal degisiminde hegemonya kurmasina bagli olarak 6nem kazandi. Fi-
nansallagan ve kiiresellesen diinya ekonomisindeki bu degisim, son dénemde neden kiiresel finans
merkezleri seklinde mekansal bir orgiitlenmeye ihtiya¢ duyuldugu sorusunun sik¢a sorulmasina ne-
den olmaktadir. Tarihsel olarak baktigimizda Hollanda, Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri 6ze-
linde sirasiyla Amsterdam, Londra, New York'un para ve sermaye piyasalarinin neden bu sehirlerde
toplandigini aragtirmak da bu gesit bir finansal kiimelenmeyi anlayabilmek i¢in 6nem arz etmekte-
dir. Bu soruyu cevaplayabilmek i¢in 19. yiizyilda gelisen ilk modern finans merkezlerinden biri olan
Londranin finans merkezi olusum siirecini anlamak 6énemlidir.

Bu caligmada Ingilterenin sanayilesme siirecinde ticari merkez ve endiistri merkezi olmasi onu
ayn1 zamanda finansal merkez pozisyonuna getirdigi fikrinden yola ¢ikilarak, Londranin 19. yiiz-
yilda hangi faktorlere bagl olarak nasil finansal merkez oldugu arastirilmaktadir. Ozellikle Ingilte-
re’nin 1850 sonras1 Londrada finansal merkez olmaya bagli hangi finansal yeniliklerin ortaya ¢iktig
ve bunlarin ekonomik etkilerinin neler oldugu gosterilmeye calisilacaktir. Birinci boliimde finans
merkezine kavramsal bakis ele alinacak, ikinci béliimde Avrupanin ve Ingilterenin 19. yiizyilda
uzun donemli ekonomik biiylime analizi “Biiyiik Ayrisma” tizerinden ag¢iklandiktan sonra ti¢iincii
boliimde Londra’nin finansal merkez olmasini saglayan faktorler agiklanacaktir. Dordiincii bolimde
Londranin finans merkezi olmasinin ekonomik etkileri tartisilip besinci boliim ile sonuglandirila-
caktir.

1. Finans Merkezine Kavramsal Bakis

Saglikli bir ekonomi, tasarruf sahibi bireylerden yatirim yapmak isteyen girisimcilere dogru fon
akist saglayabilen bir finansal sisteme ihtiya¢ duyar ve boylece kaynaklarin etkin kullanimina hizmet
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eder. Fakat finansal piyasalar icerdikleri karmagik yaps, riskler ve belirsizliklerden dolay: en ytik-
sek islem maliyetleri igeren piyasalardan biridir. Islem maliyetleri, fiyat mekanizmasini kullanmanin
olusturdugu maliyetlerdir. Bunun i¢inde pazarlik maliyetleri, sozlesme maliyetleri, denetleme mali-
yetleri ve yaptirim maliyetleri vardir (Coase, 1937:386-405). Etkin bir iktisadi yapinin olusabilmesi
i¢in bu islem maliyetlerinin miimkiin oldugu kadar azaltilmasi gerekir. islem maliyetleri minimizas-
yonu i¢in finans piyasalar1 iginde birtakim kurumlar ve organizasyonlar gelistirilmistir. Finansal pi-
yasalar ekonominin en siki gekilde diizenlenen piyasalar: arasindadir. Bu diizenlemeler ve hukuki
altyap1 formel kurumlari olusturur. Bunun yaninda piyasada kendiliginden olusan finansal aracilar
organizasyonlardir. Tim bu yapu ile birlikte finansal piyasalardaki islem hacmi giiniimiizde olduk¢a
yiksek seviyelere ulagsmistir. Diinyanin en biiyiik ve likit finansal piyasas: olan forex piyasalarinin
giinliik islem hacmi, Bank for International Settlements1n (BIS) 2019 yili raporuna gore son 20 yilda
yaklasik 5 kat artarak 5,6 trilyon dolara ulagmistir. (BIS, 2019)

Bir organizasyon olarak islem maliyetlerini azaltma fonksiyonunu iistlenen finansal aracilar, fon
arz edenler ile fon talep edenler arasindaki iliskiyi organize eder. Boylece ekonomik aktérler karst
karsiya gelmez ve fon akigi araci kuruluglar tizerinden gergeklestirilir. Kiimelenme stratejisinin finan-
sal sisteme uygulanmasi anlamina gelen finans merkezleri ise daha biiyiik 6lgekli islem hacmiyle fi-
nansal aracilik yapan merkezler olarak goriilebilir. Finans merkezi, finansal islemlerin ve kurumlarin
kiimelendigi mekansal orgiitlenmeye denir. Bu merkezler sermaye akisini kolaylastiran kurumlarin
ve organizasyonlarin yogunlastig1 orgiitlenmelerdir. Bir finans merkezinin mekénsal orgiitlenmesi
bir iilke, sehir, sokak, bina veya bir cografi alan seklinde gerceklesebilir. Finans merkezleri, sehir-
lesmenin ve finansal gelismenin birlikte ortaya ¢iktig1 organizasyonel yapilardir. Literatiirde finans
merkezi kavrami Wasserman (1963), Kindleberger (1974), Johnson (1976), Heenan (1977), Dufey
& Giddy (1978), Reed (1981), Gorostiaga (1984), Jones (1992), Jao (1997), Cassis (2006) ve Bhattac-
harya (2011) tarafindan kullanilmustir.

Finansal piyasalardaki yiiksek islem maliyetleri sorunu dl¢ek ekonomisinden faydalanilarak ve
alanda uzmanlik saglanarak ¢oziilebilir. Finansal piyasalardaki 6lgek ekonomisi, islem adedinde ar-
tis saglayarak yatirim bagina diisen islem maliyetlerini azaltmak i¢in fonlarin bir araya getirilmesidir.
Fonlarin bir araya getirilmesiyle yatirim bagina diisen islem maliyetleri azalmaktadir. Bununla bir-
likte farkls nitelikteki finansal islemler ile ilgili konularda uzmanlik saglanmasi da daha disiik islem
maliyetlerine imkéan saglamaktadir (Mishkin, 2019:218). Bu durum piyasalarda finans merkezlerine
neden ihtiya¢ duyuldugunu agiklamaktadir.

Bir bélgenin finans merkezi olarak degerlendirilebilmesi i¢in birtakim kriterleri saglamas: gere-
kir. Bir bolgenin finans merkezi olabilmesi i¢in birinci derecede énemli faktorler; rasyonel bir mev-
zuat yapisina ve hukuk sistemine sahip olunmasi, canli bir i¢ piyasanin mevcudiyeti ve politik istik-
rarin saglanmasidir. Gelismis altyapinin varligy, stratejik cografi konuma sahip olma ve iyi bir yagam
kalitesinin bulunmasi ikinci derecede 6nemli faktorlerdir. Rasyonel yasal altyapy; gelismis bir hukuk
sistemini, sermayenin serbest dolagimini, giivenilir bir para birimini, kiiresel anlamda rekabetg¢i bir
vergi yapisini ve tutarl diizenlemeleri igerir. Canl bir i¢ piyasa; uzun vadeli yatirim yapilabilen bir
sermaye yapisinin bulundugu, bityiik ve gelisen sirketlere sahip olunan, belli bir 6lgegin tizerinde
ve yeterli sayida finansal organizasyonlara sahip bir piyasa yapisini temsil eder. Politik istikrar ise
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istikrarli, seffaf ve giivenilir politik kurumlarin oldugu, devlet ve is hayati arasinda uyumlu bir ilis-
kinin oldugu ve bagimsiz bir merkez bankasina sahip bir yapiy1 gosterir. Ikinci derecede énemli fak-
torlerde gelismis altyapy; nitelikli is giictine sahip, gelismis iletisim ve ulasim olanaklarina sahip bir
yapidir. Stratejik cografi konum 6nemli pazar ve piyasalara yakin olunmasi; yasam kalitesi imkan-
lar1 ise uygun maliyette kaliteli egitim imkanlarinin bulunmasi, uygun maliyetlerde yasanabilir ko-
nut imkanlarinin bulunmasi, yasam maliyetlerinin bolgedeki diger cografyalara gore daha rekabetci
olan bir yapidir (TSPAKB, 2007: 9-10). Biitiin bu faktorler bir araya geldiginde bir finans merkezinin
olusmast i¢in gerekli sartlar olusmus oldugu anlamina gelir. Finans merkezlerinin ekonomik etkileri
ise soyle siralanabilir: tahsis etkinligi optimizasyonunu gergeklestirmesi, yerel istthdam artigina katki
saglamasi, ek vergi gelirleri yaratmasi, yerli ekonominin kiiresellesmesinin desteklenmesi, uluslara-
rasi sirketlerin finans aktivitelerinin artmasidir (Park, 1989:5-6).

Sehirlerin ekonomideki roliine iliskin farkli arastirmalar mevcuttur. Jacobs (1986) kiiresel eko-
nominin temel itici gii¢lerinden birinin sehirler oldugunu, sehirlerin para ve sermaye piyasalari ile
para ve finans kurumlarini igerisinde barindirmasinin ekonomik gelismeyi hizlandirdigini ileri stir-
miistiir. Sehirlesmenin giderek artmasi sanayideki yeniliklerin ve ticaretin artmasina olanak saglaya-
rak iilke ekonomilerinden daha ¢ok sehirlerin ekonomisinin 6n plana ¢iktigini belirtmistir. Shin ve
Timberlake (2000) ve Knox (1995) ¢okuluslu firmalarin merkezlerini finansal merkezlere tasimalar
ile telekomiinikasyon ve ulasim aglarinin gelismesinin karsilikl: etkilesimi oldugunu ileri siirmistir.
Cok uluslu firmalar iletisim ve ulagim alt yapisinin giiclii oldugu ve bilginin ¢ok hizli yayildig: sehir-
lere yonetim merkezlerini kurmasi ¢ok uluslu firmalarin ve finansal arac1 kurumlarin sehirlere daha
fazla yatirim yapmasina, inovasyonun artmasina ve pazarin genislemesine neden olduklarini savu-
nurlar.

Son dénemde finansallasmanin ekonomiler tizerindeki etkilerini inceleyen ¢alismalarin sayisi
giderek artmaktadir. Ozellikle literatiirde finansal gelismislik ile ekonomik biiyiimenin tamamla-
yict olduguna dair ¢esitli calismalar mevcuttur. King ve Levine (1993) finansal gelisme ve ekonomik
bitytime arasindaki iligkiyi 80 tilke i¢in 1960-1989 dénemi i¢in incelemislerdir. Finansal gelismenin
ekonomik biiylime tizerinde 6nemli etkisi oldugunu bulmuslardir. Caporale vd. (2015) AB’ye tiye
olmus 10 Orta ve Dogu Avrupa iilkesinde finansal kalkinma ve ekonomik biiytime arasindaki ilisg-
kiyi 1994-2007 dénemi i¢in arastirmistir. Hisse senetleri ve kredi piyasalarinin yeteri kadar gelisme-
mesi ekonomik biiytimeye sinirli katkida bulunurken bankacilik sektériintin ekonomik bityiimeye
onemli katkisi oldugunu bulmuslardir. Abu-Bader ve Abu-Qarn (2008) finansal gelisme ile ekono-
mik biiyiime arasindaki iligkiyi 6 Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkesi (Cezayir, Fas, Israil, Misir, Suriye,
Tunus) i¢in incelemistir. Analizlerinde Israil digindaki diger iilkelerde finansal gelisimin ekonomik
bityiimeye neden oldugu Israilde ekonomik biiyiimenin finansal gelismeye neden olduguna iliskin
sonug elde etmistir. Wolde-Rufael (2009) 1966-2005 donemi Kenya igin finansal gelisme ve ekono-
mik bityiime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Finansal gelisme ve ekonomik biiytime arasinda iki
yonlii nedensellik iliskisi bulundugu ve dolayisiyla finansallasma ve ekonomik bitytimenin birbirini
tamamladig1 sonucuna ulagsmustir. Literatiirde finansal merkez ile ilgili ¢ok sayida ¢alisma bulun-
maktadir. Levine vd. (2001) finansal gelismenin temel belirleyicisinin hukuk ve finans teorisi ile di-
namik hukuk ve finans teorisi oldugunu 1975-1995 dénemine ait verileri kullanarak kanitlamiglar-
dir. Ulkelerin sahip oldugu hukuki kokenin finansal gelisimi agiklamada énemli etkiye sahip oldugu
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sonucuna ulagmislardir. Buna karsilik Armour ve Lele (2009) ¢alismasinda finansal gelismenin te-
mel belirleyicisinin hukuki kéken oldugu goriisiinii Hindistan 6rnegi tizerinden reddetmistir. Finan-
sal gelisim i¢cin hukuki kékenin degil siyasi yapinin ve siyaset teorisinin daha 6nemli oldugunu gos-
termigtir.

Teker ve Teker (2011) ¢alismalarinda Istanbul’'un finans merkezi olabilmesine ydnelik avantajla-
rin1 ve dezavantajlarini degerlendirmislerdir. Belirlenen uluslararasi kriterlerden bir¢ogunu yerine
getiren Istanbul'un 2017 yilina kadar bolgesel finans merkezi olabilecegini éngérmiiglerdir. Giin-
dogdu ve Dizman (2013) Istanbul Finans Merkezi projesini SWOT analizi yardimiyla degerlen-
dirmiglerdir. Projenin gayrimenkul ve alt yap1 projesi olmas algisinin son yillarda yapilan hukuki
diizenlemeler ile kirildigini ve finans merkezi olabilmesinin uzun zaman alacag sonucuna ulagmis-
lardir. Ozkan (2015) aragtirmasinda Istanbul Finans Merkezi projesini diger iilke drnekleri ve ta-
rihsel agidan kargilastirmali perspektiften ele almistir. Ingilterede Londra ve Birlesik Arap Emir-
liklerinde Dubai érneklerini inceleyerek Istanbul'un potansiyelini incelemistir. Istanbul'un finans
merkezi olabilmesi i¢in Londra ve Dubai ile karsilastirildiginda ticaretteki ve sinai tiretimde yeterli
birikime sahip oldugunu ancak hukuk mevzuaty, fiziksel alt yap1 ve ekonomik yapida yetersizliklerin
oldugu sonucuna ulagmigtir.

2. Avrupanin ve Ingiltere’nin 19. Yiizyilda Uzun Dénemli Ekonomik Biiyiime Analizi

1770’lerden 1914% kadar uzanan uzun 19. yiizyil, Avrupa ekonomisinin en goz alict donemidir.
Sanayi devrimi ile baglayan bu donem iktisat tarihi literatiiriinde Biiyiik Ayrisma (Great Divergence)
olarak bilinir (Clark, 2007:12). Bu dénemde, diinya tarihinin sanayi devrimi 6ncesi dénem diye ta-
nimlanan Malthus Kapani (Malthusian Trap) déneminde, gézlemlenen niifus ve hayat standartlar:
iligkisi kirilarak, ekonomik bityiime niifus artistyla birlikte meydana gelmistir. Ulkeler arasindaki ha-
yat standartlarini anlayabilmek igin “kisi bagina diisen GSYIH” tek 6l¢iit olmasa da giivenilir lgii-
lerden biridir (Acemoglu, Laibson ve List, 2015:147). Tablo 1 Avrupada ve Diinyada Kisi Bagina Dii-
sen GSYIH'yi gostermektedir. Giiney ve Dogu Avrupa gorece daha yavas bir biiylime gosterse de Bati
Avrupa 19. yiizy1l boyunca kisi bagina GSYIH’sini yaklasik ii¢ kat arttirmistir. 1820 yilinda Bat1 Av-
rupada kisi basina diigen GSYIH 1292 $'dan 1913 yilinda 3704 $’a yiikselirken Diinya genelinde 651
$'dan 1539 $’a yiikselmistir. Avrupa geneline baktigimizda Diinya kisi basina diigen GSYIHdan daha
yiiksek rakamlara sahiptir: 1820'de 956 $dan 1913 yilinda 2381 $’a yiikselmistir. Diinya GSYIH ile ki-
yaslandiginda Avrupanin 6nde oldugu, Avrupa geneli ile kiyaslandiginda da Bat1 Avrupanin kisi ba-
sina diigen GSYIHde daha yiiksek oldugu goriilmektedir. 20.yiizyilin baginda Avrupa, Diinya GSY-
HI’sinin %46’s1n1, kisi bagina diigen GSYIH’sinin da %41’ini olusturarak diinya ekonomisine egemen
durumdaydi (Berend, 2006:20). Ingilterede ise kisi basina diisen reel GSYIH, 1750 yilinda 2.649 $
iken 1914 yilinda ise 7.973 $’a yiikselmistir (Maddison Project 2018). Diger taraftan bu hizli bitytime
hi¢ eksilmeyen bir talep ve muazzam bir sermaye akis1 anlamina gelmektedir. Avrupadaki Biytik
Ayrisma’y: olusturan hizli ve geri dondiiriilemez ekonomik bityiime, Napolyon savaslarinin sonu ile
Birinci Diinya Savasrnin baslangici arasindaki 100 yillik politik istikrar doneminde gergeklesmistir.
Avrupadaki yukarida anlatilan ekonomik gelismenin ardinda yatan bir diger unsur dolayisiyla poli-
tik istikrarin devam ettirilmesidir.
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Tablo 1: Kisi Basina Diisen GSYIH (1990, Dolar)

Bat1 Avrupa Avrupa Geneli Diinya Geneli
YIL % % %
1820 1292 100 956 100 651 100
1870 2110 163 1434 150 859 132
1913 3704 287 2381 249 1539 236

Not: Bat1 Avrupa 23 tilke, Avrupa geneli 39 iilke, Diinya geneli 199 iilkeden olusmaktadir.
Kaynak: Maddison, 1995:228

Avrupanin iktisadi biiyiime ve gelisme diizeyi sanayilesme ile de yakindan iligkilidir. Sanayilesme 18.
yiizyilin ikinci yarisinda Ingilterede bagladi ve 19. yiizyil boyunca Avrupanin diger bolgelerine yayildi.
Tablo 2 Avrupada kisi bagina diisen Sanayilesme diizeylerini gostermektedir. Avrupanin biiyiik devletle-
rinin kisi bagina sanayilesme diizeyleri incelendiginde 19. yiizyil boyunca ytikseldigi goriilmektedir. Fran-
sada 1800de kisi basina diigen sanayilesme 9dan 1900de 39, Alman Devletlerinde 1800 yilinda 8den
1900 yilinda 52'ye yiikselmistir. Ayn1 dénemde Ingilteréde 10dan 100% yiikselirken Avrupa ortalamast
8den 35 gikmugtir. Dolayistyla 19. yiizyil boyunca Kisi Bagina Diigen Sanayilesmede Ingilterenin agik
farkla 6nde oldugu goriilmektedir. 1913 yilina gelindiginde ise Diinya sinai tiretiminin %52sini Avrupa
iiretiyordu. Tiim Avrupadaki islenmis iiriinlerin %72’sinin {iretimi ise sadece i iilkenin (Ingiltere, Al-
manya, Fransa) elindeydi (Berend, 2006: 22). Bu durum Biiyiik Ayrisma diye tanimlanan dénemin te-
mel belirleyicilerinden birinin sanayilesmek oldugunu gostermektedir. Bu sanayilesmenin bagini ¢eken
sektorler ise tekstil, komiir madenciligi, demir/celik, seker tiretimi ve ingaattir (Clark, 2007:254-276). De-
miryolu ve buharli gemi tasimaciliginin yaygmlasmasi sayesinde de ulagtirmanin birim maliyetleri azal-
tilabilmistir. Sanayilesmeyle birlikte yenilik-icat seklindeki {iretim bilgisi patent kapsamina girmeye de
bagladt. Ik patent kanunlari 15.yiizyilda Italyan sehir devletlerinde, 16. yiizyilin ortalarinda Ingiltere ve
Fransada merkantilist korumaci politikalar altinda dogmustur. 1810da Avusturyada, 1812de Rusyada,
1815de Prusyada, 1817de Belgika ve Hollandada, 18204de Ispanyada, 1825de Bavyerada, 1826da Sardun-
yada, 1833de Vatikan Devletinde, 1834’te Isvecte, 1836da Wiirttembergde, 1837de Portekizde ve 1843de
Saksonyada patent yasalar1 kabul edilmistir (Guellec, 2007:20). Modern Fransiz patent sistemi 1791 ve
1844 yasalarina gore kurulmustur. Alman imparatorlugu 1871de kuruldu ve 1877de ulusal patent yasa-
sin1 onaylad: (Machlup ve Penrose, 1950:3). Sinai miilkiyet haklarinin uluslararas: alanda da korunabil-
mesi i¢in 1883 yilinda Paris Anlagmast ile giivence altina alindi. Ingilterede 1700-1709 arasinda 22 patent
alinmigken, 1770-1779 arasinda 294, 1810-1819 arasinda 1124 ve 1840-1849 arasinda 4581 adet patent
almmugtir (Deane, 1979:136). Dolayistyla fikri miilkiyet olarak nitelendirilen patent sayilarinda Ingiltere
18. ylizyildan 19. yiizyila dogru biiyiik atilim gerceklestirmistir.

Tablo 2: Avrupada Kisi Bagina Diisen Sanayilesme Diizeyleri (1900=100)

1750 1800 1830 1860 1880 1900
Avrupa 8 8 11 16 24 35
ingiltere 10 16 25 64 87 100
Habsburg imparatorlugu 7 7 8 11 15 23
Fransa 9 9 12 20 28 39
Alman Devletleri/Almanya 8 8 9 15 25 52
ftalyan Devletleri/italya 8 8 8 10 12 17
Rusya 6 6 7 8 10 15

Kaynak: Freeman, Louga, 2001:183
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Kiiresel ekonominin 1840’lardan sonra ¢arpici sekilde gelistigi gorillmektedir. Bu gelisim igerisinde
ulagim, iletisim ve islem maliyetleri azalmus, ticaret antlagmalar1 yayginlagmus ve uluslararas: ticarette
de ytiksek bitytime oranlar1 gozlenmistir. Ttim bu gelismeler, diinya ticaretinde belirgin bir bitytime d6-
nemini tetiklemistir. Bu gelisme, ekonomileri giderek daha ¢ok sayida bolgeyi Bat1 Avrupa tizerinde
odaklanan bir okyanus-otesi ticaret aginin igine ¢ekmistir. Ozellikle Ingiliz sanayi ekonomisi, genis-
lemesini esas olarak uluslararasi ticarete dayandirmistir. Bu dénemde Ingilterede uluslararasi ticare-
tin éniinii agan iki énemli ticari serbestlesme adimi gerceklesmistir. Birincisi, Ingilterede 1815 yilinda
gidalarin fiyatini yliksek tutmak ve i¢ borg yiikiinii karsilamaya yonelik yiirtirliige giren Tahil Yasala-
rinin (Corn Law) 1946 yilinda toprak sahiplerinin de parlamentoda gii¢lerinin zayiflamasiyla birlikte
feshedilmesi (Milkes, 2006:557-560); ikincisi, yabanci gemilerin Ingiltere limanlarinda ticaret yapmala-
rin1 yasaklayan Denizcilik Yasalarrnin (Navigation Acts) 1849 yilinda yiirtrliikten kaldirilmasidir (Be-
rend, 2006:11). Bat1 Avrupanin Atlantik ticaretine girmesi, Avrupada kapitalist kurumlarin gelisme-
sine, devlet tekelinde olan bazi ekonomik faaliyetlerin zamanla liberallesmesine ve ticareti kolaylastiran
yasal haklarin uygulamaya ge¢mesini de saglamistir (Acemoglu, Johnson ve Robinson, 2005:551-563).
Béylece bu dénem korumaci giimriik politikalarinin ve merkantilist diizenlemelerin asindigy, serbest
ticaret ve uluslararas: uyum konusundaki goriislerin yayginlastig1 bir dsnem olmustur. Tablo 3 Avrupa
iilkelerinde dis ticaret hacmindeki gelismeyi gostermektedir. 1800’lerin baginda Ingiltere digindaki Av-
rupa tlkelerinin dis ticareti bliylik oranda kita igerisinde yapiliyordu. Zamanla deniz agir1 ticaret ag:
kuruldu ve 1850’lerden sonra Avrupanin dis ticaret hacmindeki artig belirginlesmeye bagladi. 1800 ile
1900 arasindaki 100 yilda Ingilterenin dis ticaret hacmi 7,6 kat, Fransaninki 10,9 kat artmugtir. 19.yiiz-
yilin son ¢eyreginde Almanya ve Rusya da dis ticarette varligini hissettirmistir.

Tablo 3: Avrupa Ulkelerinde Dis Ticaret Hacmi (Bin Sterlin cinsinden)
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e Fransa e ingiltere Almanya Ispanya e isye; essRusya

Not: Veriler Mitchell tarafindan her iilkenin kendi para birimi {izerinden kaydedilmis, Ingiliz sterlini cinsine tarafimizdan
dondgtirilmistir.
Kaynak: Mitchell, 1998:571-580; Denzel, 2010
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19. yiizy1l boyunca tibbi gelismeler, savaslarin azalmasi, dogum oranlarinin artmasi, liim oranla-
rinin azalmasi, ekonomik gelisim ve yagam kogullarinin iyilesmesiyle birlikte Avrupa nifusu artmis-
tir. Ingiltere 1800 yilinda 16,1 milyon niifusa sahip iken 1900 yilinda 41,8 milyona yiikselmistir. Ayni
donemde Almanya 24,6 milyondan 56,4 milyona, Fransa 27,3 milyondan 39 milyona ve Rusya ise 37
milyondan 111 milyona ytikselmistir. Avrupanin niifusu ise 187 milyondan 401 milyona yiikselmis-
tir (Cameron ve Neal, 2003:189). Diinya niifusunun, tarimin icadindan 18. yiizyilin sonlarina kadar
her bin yilda iki katina ¢ikt1g1 tahmin edilirken, 19. yiizyilda Avrupa niifusunun 100 yildan daha kisa
bir zamanda iki katina ¢iktig1 gériilmiistiir. 1800'de Avrupa’nin niifus yogunlugu 18.7 kisi/km? iken,
1900de 40.1 olmustur (Giiran, 2012:148).

19. ylizyil Avrupa ekonomisini kendisinden 6nceki dénemlerden ayiran en 6nemli 6zelligi uzun
dénemli bityiimenin hem niifusta hem iiretimde ortaya ¢ikmasidir. Bat1 Avrupa ekonomisindeki bii-
yiime ile birlikte sehirlesme Dogu Avrupa’ya gore (Rusya ve Osmanli dahil) daha yogun hale gelmis-
tir. 19. yiizy1l boyunca sanayi ve ticaret merkezlerinin yiikselmesi, go¢ hareketlerini yogunlastirmus,
niifus artisina sebep olmus ve sehirlesme yaratmistir. Demiryollarinda ve deniz yollarinda ulagim
maliyetlerinin diismesi go¢ hareketlerine yeni bir ivme kazandirmistir. Kdylerden sehirlere dogru
goctin artmasi sehirlerdeki niifusun artmasina neden olmugtur. Ulagim ve iletisimdeki hizlanma sa-
yesinde sehirler daha fazla go¢ gekmeye baslamigtir. Avrupa kentlerinin niifuslar: degerlendirildi-
ginde Ingiltere'nin en fazla kentlesen Avrupa iilkesi oldugu anlagilmaktadir. Tablo 4 1750-1910 arast
baslica Avrupa kentlerindeki farkli yillardaki niifus sayilarini gostermektedir. 1750 yilinda Londra
675 bin, Paris 576 bin, Amsterdam 210 bin, Viyana 175 bin, Roma 156 bin niifusa ev sahipligi yapar-
ken 1910 yilinda Londrada 7 milyon 256 bin, Pariste 2 milyon 888 bin, Amsterdamda 574 bin, Vi-
yanada 2 milyon 31 bin, Romada 542 bin kisi yasamaktaydi. 16. yiizyildan itibaren Ingiliz ekonomisi
i¢in bir bitytime kutbu olarak islev gérmeye baslayan Londranin niifusu 1750 yilindan 1910 yilina
kadar yaklagik 11 kat artis gostermistir. Kentlesmeyle birlikte 1832'de telgrafin icadi ile beraber bii-
yiik sehirler birbirlerine daha kolay ulasir hale gelmistir. Telgraf kullanimi sadece sehirleri birlestir-
mekle kalmamig ayni zamanda tilkeleri ve kitalar: birbirine baglamstir. Telgrafin getirdigi yiiksek hiz
sayesinde Ingiltere ve Londrada alinan kararlar hemen uygulanmaya baslanmustir.

Tablo 4: Baglica Avrupa Kentlerinin Niifusu (1750-1910) (bin)

SEHIR 1750 1800 1850 1880 1910
Amsterdam 210 217 224 326 574
Berlin 90 172 419 1122 2071
Birmingham 24 74 233 437 840
Briiksel 60 66 251 421 720
Budapeste - 54 178 371 880
Frankfurt 32 48 65 137 415
Hamburg 75 130 132 290 931
istanbul 874* 1200
Liverpool 22 80 376 553 753
Londra 675 1117 2685 4770 7256
Madrid 109 160 281 398 600
Marsilya 68 111 194 360 551
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Moskova 130 250 365 748 1533
Paris 576 581 1053 2269 2888
Roma 156 163 175 300 542

Viyana 175 247 444 1104 2031

Kaynak: Mitchell, 1998a: 74-76, Mitchell, 1998b: 40
* 1880 yerine 1890 niifus rakami dahil edilebilmistir.

19. yiizyilin ikinci yarisinda sanayilesmenin hizlanmasiyla egitimin yayginlasmasi paralellik gos-
termistir. Niifusun okuryazarlik oraninda bu ¢agda ¢ok hizli bir yiikselis gozlenmistir. Bat1 Avrupa
tilkeleri 1850’lerde %70-80’lere varan okur yazarlik oranina sahipken bu oran 1900’lerin baginda
%85-90 seviyelerine ulasmistir. Egitimdeki degisim sadece okur-yazar oraninin artisi ile degil nitelik-
sel degisim ile de aciklanmaktadur. 17. ve 18. yiizyillarda agirlikli olarak din ve hayir kurumlari ile az
sayidaki 6zel okullar sehirlerde temel egitim sagliyorlardi. Universitelerdeki egitimde bilimsellikten
uzak bir anlayistaydi. Ancak sanayilesme ve sosyal degisimler zihinleri de degistirdi. Ucretsiz egitim
Avrupada kabul gérmeye basladi ve yaygin egitime gecildi. Universiteler teknolojik yeniliklerle bilim
merkezleri olma yoniinde ilerleme kaydetti (Gtiran, 2012:150).

Bityiik Ayrisma agisindan bakildiginda Ingiltere ekonomik ve sosyal olarak 18. yiizyl sonu ve 19.
yiizyll basinda Kita Avrupas’nin en gelismis iilkesiydi. Sanayi Devriminin Ingiltere’ye getirdigi iv-
meyle beraber ekonomisinin gelisimi diger Avrupa iilkelerini geride birakmaya yeterli olmustu. In-
giltere’'nin ada iilkesi olmasi ve Avrupadaki savaglardan ¢ok fazla etkilenmemesi onu ekonomik ve
politik olarak avantajli konuma getirmistir. Ulasim ve haberlesmedeki yenilikler sermaye tasarrufla-
rini arttirdi ve ayni zamanda maliyetleri diigtirdii.

3. 19. Yiizyil'da Londra’nin Uluslararasi Finans Merkezi Olmasin1 Saglayan Faktorler

3.1. Kurumsal Faktorler

Kurumlar, gelecekteki belirsizligi azaltan, istikrara yardimci olan ve kaynaklar tizerinde tam
kontrol hakk: saglayan iktisadi aktorler olarak bireylerin, firmalarin ve diger karar alma birimleri-
nin davraniglarini diizenleyen ve tercihlerini belirleyen formel ve informel kurallarin tiimiadiir. Or-
ganizasyonlar, kurumlar ¢ercevesinde olusan ekonomik, politik, toplumsal, biirokratik vb. olusum-
lar1 kapsayan yapilardir (North, 1991:97-112). Kurumlar oyunun kurallar1 olarak belirlenmis; formel
ve informel kurallar ile kurallarin uygulamadaki kisitlar1 kurumlari olusturmaktadir (North, 1993).
Kurumlar ii¢ ana baglik altinda ele alinir: birincisi, “Sozlesme iliskilerini ve firma faaliyetlerini yo-
neten formel kurallar”; ikincisi, “Siyaseti, hitkiimetlerin politikalarini, finansal alani ve daha genis
anlamda toplumu y&neten anayasa, yasalar ve diger yasal mevzuata iligskin kurallar”, tigiinciisii, “In-
formel geleneksel kodlar, davranig normlari, inanislardir” (Cetin, 2012:46). Informel bir kurum ola-
rak ulusal bir kiiltiire 6zgii giiven seviyesi de islem maliyetlerini diistirebilir ve béylece finansal pi-
yasa etkinligini ve ekonomik gelismeyi tesvik edebilir (Fukuyama, 1995). Anayasalar, yoneticileri
kisitlayan belirli kurallar getirir ve anayasada belirlenen kurallara uyulmadig takdirde yoneticiler
yaptirimlarla karsilagir. Dolayisiyla yazili kurallara uyulmamas: ve yapilan sozlesmelerden vazgecil-
mesi durumunda tiretim maliyetleri yiikselirken ayni zamanda islem maliyetleri de yiikselir. Uygun
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miisevvikler bulunursa yoneticilerin firsat¢iliga dayal islemleri neticesinde ortaya ¢ikacak islem ma-
liyetleri azaltilir, dogru kurumlar tercih edilirse s6zlesmeye uymama problemi ve buna bagl ortaya
¢ikacak problemler ortadan kaldirilir (Williamson, 1975:286).

Ekonomik aktorlerin sinirli kaynaklar: etkin ve verimli kullanabilmesi i¢in ekonomik faaliyet-
lerde miilkiyet hakkinin tanimlanmig olmas gerekir. Miilkiyet hakk: sinirli kaynaklarin, birden fazla
ekonomik aktoriin, hakkin kétitye kullaniminda yaptirimlarin varliginda ortaya ¢ikar. Miilkiyet hak-
larinin bireysel olmasi, miras birakilabilmesi, ti¢tincii taraflarin bu hakkin kullanilmasindan dislana-
bilmesi, devredilebilmesi, hakkin ihlal edilmesinde yaptirimlarla karsilasilmas: diger haklardan ay1-
ran 6nemli unsurlardir (Alchian ve Demsetz, 1973; Kama, 2011).

17. yiizy1l baginda Ingiliz hiikiimetinin mali olarak zor durumda olmasi devletin belirlenen ku-
rallarin digina ¢ikarak yasalari uygulamasina ve hitkiimdarin bireysel haklar: yeniden tanimlaya-
rak varlikli kesimin maddi zenginligine el koymasina yol a¢gmuistir. Stuart Hanedanligi déneminde
tilkenin gelirleri ile giderleri arasinda dengesizlik bulunuyordu ve Kral II. Charles yeni kaynak ara-
yislarina yoneldi. Coztim olarak i¢ bor¢lanma talebinde bulundu ve bazi tekel haklarinin satigini
gergeklestirdi. Bu ekonomik faaliyetler belirli bir rantin ortaya ¢ikisini ve monopollere el koyma sii-
reglerini getirdi. Monopoller kralin belirledigi kisilere satildi. Ancak kralin almis oldugu borglar
geri 6demede gesitli problemler ortaya ¢ikt: ve monopollerin satis1 hazineye vergi olarak kaydedildi.
Kralin yatirimlara el koymasi ve bunlarin belirlenen aktorlere satist yeni yatirimlarin yapilmamasi
sonucunu dogurdu (North ve Weingast, 1989:810). Kralin bu politikalar: taraflarin ekonomik mii-
badeleye girerken sozlesmeye uymamalarina ve islem maliyetlerini artirarak ekonomik biiytimeyi
olumsuz etkilemesine neden olmustur. Ekonomik riskleri arttiran bu gelismelerin yaninda kral bir-
ok vatandasin 6zel miilkiyetine de el koydu. Ornegin, kral 1640 yilinda tacirlerin giivenligi i¢in ve
zor zamanlarda sigorta gorevi goren kuleye koyduklar1 130.000 kiilge altina da el koydu. Tacirler ile
kral arasindaki ¢ikar ¢atismasinin temeli aslinda parlamento ile kral arasindaki gatigmaya dayan-
maktadir. Ciinkii kral parlamentodan 6denek talep ettiginde, 6denege karsilik olarak parlamento
tiyeleri kralin kabul etmek istemeyecegi, kralin yetkilerini ve keyfi uygulamalarini sinirlandiran ta-
leplerde bulunuyordu (North ve Weingast, 1989:812). 17. yiizyilda yasanan bu tiir uygulamalar Ingi-
liz i¢ savaginin yagsanmasina neden olurken 1660 yilindaki basarisiz birgok deneyim monarsinin res-
torasyonunu gerekli kilmistir. Monarsinin restorasyonu siirecinde 1688 Ingiliz Devrimi (The Glorius
Revolution) ile beraber hiikiimet kurumlar ve mali politikalar1 olmadan istedigi her anlasmayi yapa-
mayacak ve vermis oldugu taahhiitlerden geri donemeyecektir (North ve Weingast, 1989:804). 1688
uzlagist ve 1689 haklar bildirgesinin olusturdugu durum Ingilterede yazili olmayan bir anayasa nite-
ligi tagimaktadir (Barnett, 2013:9). Bu anayasal uzlagi sonucunda hiitkiimdarin yénetimde tek bagina
karar almasi yerine belirli kurumlar vasitasiyla kararlar almasi ve belirlenen kurallara uymas: gerek-
mistir. Boylece belirlenen kurallarin disina ¢ikilarak keyfi yonetime son verilmis ve kurumlar tizerin-
den politikalarin gerceklestirilmesi saglanmustir.

Ingiltere'nin anayasal anlagmasi/uzlagmasi geregi miilkiyet haklarina zorla el koymasinin engel-
lenmesi, kralin keyfi olarak vergi toplayamamasi, kralin anlasma yapabilmesi i¢in parlamentonun
onayini almak zorunda olmast yéneticiler ile vatandaslarin yazili kurallara (kurumlara) uymasi so-
nucunda Ingiltere 18. yiizyilda ekonomik olarak daha hizli gelisme gosterdi. Kurumlar, ekonomik

507



Cihan GUNES * Mert AKYUZ

bitylimenin istikrarli ve stirdiiriilebilir olmasini saglarken buna paralel olarak finansal piyasalarin
genislemesini ve derinlesmesini olumlu etkiledi. Kurumsal degisimi takip eden dénemde Ingilte-
rede sermayenin maliyetinin diismesi, kralin ve tacirlerin anayasal uzlasida belirlenen kurallara uy-
mastyla beraber yatirimlarin riskinin azalmasi yatirimlarin artmasina ve faiz oranlarinin dissmesine
neden oldu. Faiz oranlarindaki diisiis yatirimcilar igin sermayenin maliyetini azaltinca Ingilterede fi-
nansal piyasalar ¢ok hizli sekilde gelisme gosterdi (Sussman ve Yafeh, 2006:907).

Ekonomik biiytime finansal olarak yeni araglarin ortaya ¢ikmasina ve finansal piyasalarin hem
genislemesine hem de derinlesmesine yardimei oldu. 19. yiizy1l basinda Londradaki yatirimcilarin
finansal yatirimlarinin artis1 yaninda yabanci tilkelerdeki tacirler ve yatirimcilar da miilkiyet hakla-
rinin korunmasini garanti altina alan Ingilteredeki uygulamalar1 gézlemledikge ticari ve finansal is-
lemlerini Londra tizerinden yapmaya ve yatirimlarini Londra’ya getirmeye basladilar. Dolayisiyla
1688 Ingiliz Devrimi ile baglayan kurumsallagma (kurallar yaratilmasi ve kurallara uyulmadig: tak-
dirde yaptirimla kargilagilmasi) siireci sadece 18. yiizyilda Ingiltere’nin ekonomik biiyiimesine katki
sunmakla kalmadi ayni zamanda ekonomik biiyiimeye ve 19. yiizyilda Londranin finansal merkez
olarak ortaya ¢ikigina olanak sagladi.

3.2. Kiimelenme Faktorii

Kiimelenme “benzer veya ayni sektordeki sirketlerin belirli bolgelerde bir araya gelerek elde et-
tikleri yararlar ve ortak kurumsal cergeve, piyasa, teknoloji veya tiriinler tarafindan baglanabilir en-
diistrilerin bir araya gelmesi” seklinde tanimlanmaktadir (Wilson ve Popp, 2003:3). Kiimelenmenin
ti¢ temel avantaji bulunmaktadur: birincisi, ortak tiretim kanallarinda diger firmalar ile iliskilerin ge-
listirilmesi; ikincisi, firmalarin disindaki kuruluslara yakinliginin bulunmasi (6rnegin kamu kuru-
luslarina); ti¢tinciisi, yerel faktor piyasalarina erisimin kolay olmasi (Doeringer ve Terkla, 1996:175).
Kiimelenmenin sayilan ti¢ avantaji yaninda, rekabetin ve verimliligin artmasina, inovasyonun gelis-
mesine, iretimde uzmanlagmis yerel tedarikgilere, uzmanlagmis isgiictine ve yiiksek teknolojiye eri-
simin kolaylagmasina olanak saglar (Porter, 1998). Kiimelenme fiziksel ve diizenleyici ihtiyaclar: kar-
silamak icin olusturulmus altyapilardir; kiimeler tamamlayici hizmetlerin sunumunu gergeklestirir;
ilgili alanda uzmanlagmay1 beraberinde getirir (Mollan ve Michie, 2012:540). Kiimelenme, Lond-
ranin finansal merkez olmasindan 6nce ticari olarak da merkez olmasini yansitmaktadir. 18. ve 19.
yiizylllarda Ingiltere sanayilesmenin getirdigi ekonomik biiyiimeyle ticaretin merkezi konumuna
gelmistir. Ticari kiimelenme ve finansal kiimelenme birbirlerini etkilemis ve Londra’y1 her iki pers-
pektiften 6zellikle 1850 sonras: Diinya ekonomisi i¢cin ekonomik ve finansal {is haline getirmistir.

3.3. Psikolojik Faktor

Formel kurallar yaninda yazili olmayan (informel) kurallar da ekonomik faaliyetlerde 6nemli bir
yere sahiptir. Londranin finansal merkez olarak ortaya ¢ikmasinda Ingiliz is insanlarinin is yapma
bicimi ve ticaret gelenekleri ile diinyadaki yatirimcilarin yazili olmayan ticaret ve finans kurallarina
yonelik giivenlerinin yiiksek olmast énemli psikolojik unsurdur. Yazili olmayan Ingiliz is ahlaki ve is
etigi ticaretin yaninda finansal iglemlerde de gliven duyulan bir mekanizma ortaya ¢ikarmistir (Pat-
terson, 1916:269). Dolayisiyla Ingilteredeki yazili olmayan kurallar, gelenekler, gorenekler, is etigi ve
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ahlaki yatirnrmcilarin Londraya yonelik giiven algisinin yiikselmesine neden olup Londranin finan-
sal merkez olmasindaki psikolojik faktérlerden biri haline gelmistir.

Bir diger 6nemli psikolojik faktér Ingilterenin para biriminin ve Ingiliz vatandaglarina yéne-
lik olumlu alginin yiikselisidir. 19. yiizyilda ortalama bir Amerikan ailesi Ingiliz ailesi ile kiyaslandi-
ginda Ingiliz aileleri daha kalabalik niifusa sahipti. Bu durum Ingiliz ailelerinin ¢ocuklar1 igin Ingil-
terede is imkanlarini kisitlarken erkeklerin daha ¢ok ordu ve donanma ile tacirlerin ve bankacilarin
Ingiltere digindaki ofislerinde galigmaya itmistir. Yabanc iilkelerdeki Ingiliz tacirlerinin ve banka-
larinin ofislerinde ¢aligmaya baglayan geng niifus yabanc: tilkelerdeki ticaret ve finans alanlarinda
kendi iilkelerine dair olumlu alginin yayilmasina yardimer olmuglardir (Patterson, 1916:269). Dola-
yistyla yabanci iilkelerde Ingilterenin ticaret ve finans alani ile Ingiliz para biriminin fark etmeden
tanitimini yapan Ingiliz geng niifus Londranin daha ¢ok finansal yatirim ¢ekmesini saglayan psiko-
lojik etmen olarak karsimiza ¢ikmaktadur.

3.4. Cografi Faktorler

Finansal merkez olarak Londranin ortaya ¢ikisi, tarihsel olarak ticari merkezlerin ortaya ¢ikisina
benzemektedir. Bankacilik da ticaret gibi uzaklik problemini i¢inde barindirmaktadir. Uzaklik prob-
leminin tistesinden gelmenin ¢esitli yollar: aranmustir. Tarihsel olarak ulasim giizergahi tizerinde bu-
lunan bazi sehirlerde tacirlerin yogun dinlenme, lojistik ve finansal faaliyetleri gerceklestirmeleri
baz sehirlerin ticari merkez olarak ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Londra etrafi denizlerle ¢ev-
rili bir ada sehridir yani sehir deniz ortasinda kalmaktadir. Ingilterede Sanayi Devrimi sonrasinda
demir yolu aginin genisletilmesi ve buharli gemilerin ekonomik aktivitelerde ¢ok yogun kullanimina
bagli olarak Londranin Avrupa iilkelerindeki diger sehirlere ulagimini kolaylastirmistir (Kindleber-
ger, 1974:8). Ingiltere’nin ada iilkesi olmas, biiyiik limanlara sahip olmasi ve ikliminin ¢ok sert ol-
mamasl, kisa mesafeler icerisinde 6nemli ticaret ve finans merkezlerine yakinligi Londranin finansal
merkez olmasinda 6nemli cografi faktérlerdir. Sik ve hizli ulagim agina sahip olmasi, demiryollari-
nin biitiin ilkeyi ag seklinde 6rmesi Londray: ¢ok dnemli is merkezi konumuna kavusturmustur.
Genis deniz ticareti filosu sayesinde Londra hizli gemilerle diinyadaki biitiin énemli limanlara bag-
lant1 kurabilmistir. Ulagimin yaninda iletisim alt yapis1 da Londranin finansal merkez haline gelme-
sinde 6nemli faktorlerden biridir. 19 yiizyilda diinyadaki deniz alt1 iletisim kablolarinin tigte ikisine
sahip ve bunlari isleten iilke Ingiltere’ydi. Iletisim alt yapisinin ¢ok giiglii olmast, Londra’y1 dogal ola-
rak kablo merkezi haline getirmistir (Patterson, 1916:269). Ulasimla beraber gticlii iletisim alt yapi-
sina sahip olan Londra finansal islemlerin artmas1 Londra’y: finansal merkez yapmuistir.

Ekonomik faaliyetler gerceklestirilirken tacirlerin miisterilerine erisiminin kolay ve hizli olmasi
cografi olarak sehirleri daha fazla 6n plana ¢ikarmustir. Ortagaglardan beri Thames Nehri, Lond-
rayt tilke i¢i deniz limani pozisyonuna getirmistir. Boylece Londra adalar arasinda en merkezi ko-
numa sahip sehir halini almistir. Bu durum Londrada ticaretin artmasina ve dolayisiyla finansal is-
lemlerin de artisina neden olmustur. Ozellikle iiriinleri tasiyan gemilerin ve kargolarin Londrada
biiyiik sigorta sirketleri tarafindan sigortalarinin yapilmasi finansal islemlerin artisina olanak sagla-
mustir. Ulagim tizerinden kargo ticaretinin artis1 ve kargolarin finansal aracilar tarafindan sigortalan-
mast ticarete yonelik finansal kurumlarin gelismesine neden olmustur (Mollan ve Michie, 2012:540).
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Londranin cografi konumu ticaretle beraber Londranin finansal merkez olmasina olumlu etkide bu-
lunmustur.

3.5. Ekonomik Faktorler

Kurumsal, psikolojik, cografi faktorlerin disinda sehirlerin finansal merkez olmasini etkileyen
ekonomik faktorler bulunmaktadir. Serbest altin piyasasi, likit para piyasasi, deniz ticaret filosu ve
giimriikler Londranin finansal merkez olmasini olumlu etkileyen ekonomik faktorlerdir. ingiltere,
altin standardini 1816 yilinda kosulsuz olarak kabul ettiginden beri yasal olarak veya ambargo vasi-
tasiyla altin ticaretine sinirlama getirmemis ve altin ticaretinden ek islem vergisi almamistir. Dola-
yistyla diinyada altin ticaretinin masrafsiz ve diisitk maliyetle yapildigi sehir Londra olmustur. Altin
piyasasi para piyasasinin daha saglam temellere oturmasina olanak saglamistir. Serbest altin piyasa-
stnin diginda Ingilteredeki likit para piyasast Londranin finansal merkez olmasina pozitif etkide bu-
lunmustur. ingiltere menkul kiymetler piyasasinda sinirsiz tahvil ve polige alinip satilabilmistir. Do-
layisiyla 19. yiizyil boyunca kambiyo senetlerinin alinip satilmasinda Avrupada en 6nde gelen sehir
Londra olmustur. Yabanci bankalarin subelerinin ve muhabir bankalarin Londrada yerlesik diizen
i¢cinde bulunmas: Londra’ya yabanci yatirimin kolaylikla gelmesine imkan tanimis ve kambiyo se-
netlerinin yogun olarak alinip satilmasinda biiyiik katk: saglamistir. Deniz Ticareti Filosu ve gimriik
tarifeleri de Londranin 19. yiizyilda finansal merkez olmasina olumlu katkida bulunmustur. Ingil-
terede glimriik tarifeleri birka¢ mal haricinde ¢ok diisiik seviyelerdeydi. Dis ticarette gtimriik vergi-
lerinin diisiik olmast ticaretin artigina ve Londrada kargo takaslarinin ¢ok yogun olarak yapilmasina
neden olmugtur. Deniz ticaret hacmindeki artis deniz sigortalarinin da daha fazla yapilmasina ne-
den olmus ve bu sayede finansal piyasalar daha likit hale gelmistir. Ayrica gemi kayitlarinin giiveni-
lir sekilde yapilmast tacirlerin deniz ticareti islemlerini daha ¢ok Londra tizerinden yapmalarina ne-
den olmustur. Seyriisefer Ozgiirliigii Yasasi, Ingiliz gemileri ile yabanci bandirali gemilere ayni hakki
tanimugtt. Deniz ticaretinde Ingiliz tacirler ile yabanci tacirlere yénelik ayrimciligin ortadan kaldi-
rilmasi yabanci tacirlerin Londrada daha fazla ticaret yapmasina ve dolayisiyla finansal piyasalarin
daha fazla gelismesine olumlu etkide bulunmustur (Patterson, 1916:270-277).

Londranin finansal merkez olmasina izin veren diger ekonomik faktor finans ve bankacilik sek-
torlerindeki uzmanlasmadir. Londrada menkul kiymet piyasalarinin genislemesi ve derinlesmesi,
finans ve bankacilik alaninda faaliyet gosteren firmalarin Londrada daha fazla sube ve acente ag-
masina neden olurken firmalar subelerinde ve acentelerinde ¢alistirabilecekleri daha fazla uzman
personele ihtiyag duymuslardir (Kindleberger, 1974:6). Bununla beraber 1850 yilindan sonra Ingil-
terede bankacilik alaninda uzmanlagmaya bagli olarak perakende bankacilikta birlesmelerin sayis
artmis ve biiylik bankalar kurumsal miisterilerine hizmet gétiirebilmek igin gok sayida yeni sube ag-
mustir. Bankacilik ve finans alaninda uzmanlasmis personelin Londra’y: tercih etmesi Londranin fi-
nansal merkez olma pozisyonunu pozitif etkilemistir (Mollan ve Michie, 2012:544).

4. 19. Yiizyilda Londra’nin Finans Merkezi Olmasinin Etkileri

Bankalar ve finansal piyasalar “likiditenin saglanmasi, uyumsuzluklarin ¢6ztimiiniin gergeklesti-
rilmesi, kredi riskinin azaltmasi, vade farkliliklarina araci olmasi, doviz kuru ve faiz orani risklerini
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tistlenmesi” fonksiyonlarini yerine getirirler (Carlos ve Neal, 2011:22). Ingiltere Merkez Bankast
(Bank of England) 1694 yilinda kurulduktan sonra 1700’lerin sonuna kadar Ingilterede iilke genelin-
deki bankacilik ¢ok zayif durumdaydi. Ulke bazinda bankacilik yerine yerelde bankacilik yapilmak-
taydi ve birgok yerel 6zel banka faaliyette bulunuyordu. Ozellikle aile tiirii bankacilik ¢ok yaygindu.
[lge ve kasabalardaki biiyiik aileler akrabalariyla beraber banka kurup isletmekteydi. 1800 yilinda In-
gilterede banka sayis1 400 civarindaydi. Buna kargilik 19. yiizyilin ilk ¢eyreginde Napolyon Savasini
takip eden dénemde Ingiliz ekonomisinde deflasyon baskisiyla birgok yerel banka ticari bankacilik
sistemini kabul edip tilkede uygulanmasi i¢in kampanya baslatmislar. Dolayisiyla 1826 yilindan iti-
baren kii¢iik yerel bankalarin sayist azalirken, biiyiik 6l¢ekli bankalarin (joint stock banking) sayisi
artmaya baglamistir (Kindleberger, 1974:13-16).

Ozellikle 1800’lerin ikinci yarisinda diinya ticareti hizla bityiirken bankacilik sistemi de biiyii-
meye baglamis. Deniz yolu tasimacilifi, mal ticareti, deniz sigortacilig1, bono takas: ve bankacilik fa-
aliyetleri Londra’nin yeni finans merkezi konumunu gii¢clendirmistir (Freeman ve Loug4, 2001:182).
Uluslararas: ticaretin biiyiimesi ayni donemde kredi taleplerinin artmasina ve fon arzinin artisa ne-
den olmus, Londra uluslararasi ticaretin finansmanina kaynak saglamak i¢in diger tilkelerden ken-
dine dogru ytiksek miktarlarda yatirim ¢ekmis, bu baglamda finansal piyasalardaki islemler de daha
¢ok Londrada gergeklestirilmistir. 1900’lerin hemen basinda diinyadaki tahsil edilmemis ticari se-
netlerin tgte ikisine yakin1 Londrada bulunurken tahsil edilmemis ticari senetlerin toplam degeri
500 milyon Ingiliz sterlinini agmustir. Ayrica Londra Borsasi diilnyada menkul kiymetlerin fiyatlarini
belirlemis ve menkul kiymetlerin alinip satilabilmesi igin bityiik pazar olusturmustur. 1800’lerin so-
nuna dogru ticari aracilarin toplam aracilar igindeki orani azalirken finansal aracilarin sayist hizla
artmustir. Ingilterede 1913 yilinda toplam aracilar igerisinde finansal aracilarin orani %90’a ulagir-
ken, ticari aracilarin orani %104da seviyesinde kalmistir. 1860 ile 1913 yillar1 arasinda yabanci ban-
kalarin sayis1 3’ten 71’ ylikselmis Londrada subeleri bulunan yabanci bankalarin sube sayis1 1860’ta
132'den 1913’te 1387’ye yiikselmistir. 1865-1914 doneminde Londraya yurtdisindan 4.1 Milyar ster-
lin yatirim yapilmis ve bu yatirimin biiyiik kismini yabanci yatirimeilar getirmistir (Mollan ve Mic-
hie, 2012:558,561). 1871 yilinda 12 Iskog Bankasi, 9 Irlanda Bankasi faaliyet gosterirken 363 Ingiliz
bankast Ingiltere'nin farkli bolgelerinde faaliyette bulunuyordu. 363 Ingiliz Bankasrndan 117 tanesi
ticari bankaydi. 1880 yilinda ticari banka sayis1 128 ile 1900 dncesinde en yiiksek rakama ulagmistir.
1890 yilindaysa 150 tane bagimsiz Ingiliz bankasi bulunuyordu (Cottrell, 1992:45). Boylece sermaye
bollugunun yarattig: diisiik faizler ile yatirimin karhiliginin artmasi, bor¢lanmanin maliyetinin diis-
mesi ve finans alaninda uzmanlagsmayla birlikte Londra, diinyanin finans merkezi haline gelmis ve
onemli bir finansal pozisyona kavusmustur.

Sonug

Basta Ingiltere olmak iizere Bati Avrupa, yiiz yillik bir istikrar dénemi diye tanimlanabilecek 19.
yiizyilda, ge¢mis deneyimlerden farkl olarak niifus artisiyla birlikte ekonomik biiyiime siirecine gir-
mistir. Ingiltere kendi sanayilesme ve ticari deneyimleriyle bu siirecin éncii iilkesi olmustur. Béyle-
likle ticari ve ekonomik etkinliklerin biiyiik kism1 Ingilterede toplanmaya bagladi. Uygulanabilir bir
finans merkezi olabilmek i¢in bagaril bir ticaret merkezi olmanin énemi biyiiktir. Boylece 1850 y1-
lindan sonra ve Birinci Diinya Savasr'nin baglamasindan hemen énce Ingiltere ticari merkez olmanin
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yaninda ticareti ve sanayiyi finanse edebilmek i¢in uyguladig politikalarla ayni zamanda finans mer-
kezi olmustur. Diinya ekonomisinde Ingiltere’nin finansal yatirimlar1 kendine gekmesi neticesinde
bu yatirimlar ve sirkiilasyon Londra’yr 6nemli finansal merkez haline getirmistir.

Genel olarak bakildiginda Londranin finans merkezi olmasinin arkasinda yatan unsurlar: In-
gilterede kral ile parlamento arasindaki gii¢ miicadelesinde anayasal uzlasinin giivenilir bir baglilik
olarak kralin keyfi diizenlemelerine set cekmesi ve 6zel miilkiyete el konulmasinin 6niine gegilmesi
ile ekonomik biiytime basarisi, sanayilesmenin ticari hayat: daha da hizlandirmas: neticesinde kii-
melenme durumunda yatirimlar: ve ¢aliganlar: kendine dogru gekmesi, politik olarak istikrar: sag-
ladiktan ekonomik olarak da giivenli bir liman olarak diger iilkelerdeki firmalar, bankalar ve araci-
lar tarafindan olumlu algilanmasi ve bunun psikoloji tistiinlitk getirmesi, bulundugu yer bakimindan
Londra ada tilkesi oldugu i¢in biitiin ticaret ve sanayi bolgelerine rahatlikla ulasabilmesi, diinya eko-
nomisinde iletigim ve ulagim hizmetlerini sagliyor olmasi, giiclii deniz ticaret filosuna sahip olmasi
sadece bankacilik degil ticareti sigorta altina alan sigortacilik sektoriiniin gelismesi, faizlerin digtik
olmasi yatirimecilarin sadece paralarini buraya getirmesi ile sonu¢lanmiyor ayni zamanda kredi ala-
bilmek i¢in diinyadan yatirimcilarin gelmesi Londra’y: en biiyiik sermaye ihracatcist konumuna ge-
tirmesi ve sterlinin diinya rezerv para birimi olmasidir. Sonugta birincil ve ikincil 6nemdeki faktor-
lerin hepsinin Ingilterede gerceklesmesi ile Londranin finans merkezi olabilmesi igin gerekli sartlar
olusmus. Boylece Ingilterede olusan ekonomik yap1 Londra’y1 bir ticaret ve finans merkezi haline ge-
tirmistir. Bu durum sermaye birikiminin Ingilterede artigina ve faiz hadlerinin diiserek yatirim im-
kanlarinin geligmesini sagladi.

Londranin finans merkezi olmasiyla beraber banka sayis1 ve hacmi artarken ¢alisan sayisinda da
biiyiik artis yasanmugtir. Aracilik hizmetlerinde ticari brokerlik degerini kaybederken, finansal bro-
kerlik ¢ok biiyiik ilerleme kaydetmistir. Finansal aracilik 1890’larda en st seviyeye ulagmigtir. Ban-
kalarda finansallasmanin yiikselmesiyle uzmanlasmaya dogru gidilmis ve miisterilerin ihtiyaclarina
cevap verecek yeni tiir bankacilik alanlari ortaya ¢ikmigtir: Kurumsal, bireysel, yatirim bankacilik vb.
Sonug olarak Ingilterenin sanayilesmesi, sosyal ve siyasal degisimi, diinya ticaretinde payin1 arttir-
mast 19. yiizyillda Londranin finans merkezi olarak ortaya ¢ikmasina katkida bulunmuslardir.
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ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

KREDI RiSKI OLCUM MODELLERININ DEGERLENDIRILMESi

EVALUATION OF CREDIT RISK MEASUREMENT MODELS
Tugba ILDAS"

Oz

Bankalarin maruz kaldigi onemli risklerden biri kredi riski olup s6z konusu risklerin yonetilmesi finansal
istikrarin korunmasinda oldukga 6nemlidir. Kredi riskinin yonetilmesi ilk olarak tutarli ve dogru sekilde 6l¢iil-
mesiyle miimkiindiir. Kredi riski analizi ve 6l¢timiinden elde edilen bilgiler, risk azaltma ve risk yonetim aragla-
rin1 tasarlamada kullanilmaktadir. Bu ¢aligmanin amacy, kredi riski 6l¢iim modellerinin degerlendirilerek ban-
kacilik sektorii basta olmak {izere kuruluslarin maruz kaldigr kredi riskini 6lgmeye yonelik uygun modelin
belirlenmesine fayda saglamaktir. Kredi riskinin degerlendirilmesi, kayiplarin hesaplanmasinda ¢ok sayida be-
lirsiz faktoriin yer almasi nedeniyle olduk¢a karmasiktir. Bu nedenle, kredi riskinin degerlendirilmesinde bir-
¢ok farkli yaklasim bulunmaktadir. Kredi riskinin dl¢tilmesine yonelik olarak gelistirilen gesitli modellerde te-
mel amag portfoyiin fiyatlandirilmasi yoluyla kredi riskinin yonetilmesidir. Bu ¢alijma kapsaminda, miinferit
bir firmanin kredi riskinin modellenmesinde kullanilan klasik ve modern kredi riski 6l¢iim yontemlerinin yan
sira portfoy kredi riskinin degerlendirilmesi amaciyla uluslararasi finansal kuruluslar tarafindan tretilen mo-
dellere yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi riski, risk yonetimi, portféy kredi risk analizleri, logit model, karar agaglari, ya-
pay sinir aglar1

JEL Kodlar1: E44, G20, G21, G32, M41

Abstract

One of the most important risks that banks are exposed to is credit risk. Credit risk management is very im-
portant for stable financial stability. To manage credit risk, it is possible to measure it consistently and accurately.
Insights from credit risk analysis and measurement can be used to design and improve risk mitigation and man-
agement tools. The purpose of this study is to evaluate the credit risk measurement models and benefit to deter-
mine the appropriate model for measuring the credit risk by organizations, especially the banking sector. Eval-
uation of credit risk is a complicated process due to many sources of credit risk exposure. Therefore, there are
many different approaches to assessing credit risk. In various credit risk models, the main objective is to manage
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the credit risk by pricing the portfolio. This paper has focused on credit risk analysis and measurement. In this
paper, classical and modern approaches to credit risk measurement methods for a standalone firm and more
complex models used to analyze portfolio credit risk have been examined.

Key Words: Credit risk, risk management, portfolio credit risk analysis, logit model, decision trees, neu-
ral networks

JEL Kodlar1: E44, G20, G21, G32, M41

Giris

Risklerin gergekgi bir sekilde tespit edilmesi ve olas1 kayiplarin goriiniir hale getirilmesi amaciyla
kredi riskinin ol¢tilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Kredi riskinin 6l¢iilmesine yonelik olarak gelisti-
rilen gesitli modellerde temel amag, temerriide diismesi olas: bor¢lunun belirlenerek risk miktarinin
tahmin edilmesidir.

Bir kurulusun kredi riskinin ol¢tilmesinde uygulanacak geleneksel yontemler ekspertiz model-
leri, i¢sel derecelendirme sistemleri, kredi skorlama modelleri ve makine 6grenmesi teknikleri sek-
linde simiflandirilmaktadir. Kredi riski kavraminin yillar icinde degismesi ile kredi derecelerindeki
agag1 yonli kaymalar ve kredi marj1 degisimleri de kayiplarin tanimina dahil edilmistir. Bu degi-
sim, risk 6l¢timlerinde kullanilan geleneksel yontemlerin yetersiz kalmasina ve piyasa yaklasimini
esas alan yeni yontemlerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Yeni yontemler arasinda Merton ta-
banli modeller, tarihsel temerriit orani ve sermayenin risk ayarli getirisi yaklagimlar1 yer almaktadur.

Portfoy kredi riskinin modellenmesinde ise kuruluglar arasindaki korelasyonlardan kaynaklanan
cesitli etkiler analizlere dahil edilmektedir. Kullanilan farkli yaklagimlar arasinda aktif degere dayali
modeller, makroekonomik modeller, aktiieryal modeller ve indirgenmis modeller yer almaktadir.
Guniimiizde, portfoy kredi riskinin 6lgiilmesinde yararlanilan bu yaklasimlarin giiglii ve zayif yon-
leri tizerine tartigmalar devam etmektedir.

Kredi riskinin 6l¢tilmesi ile risklerin gercekgi bir sekilde tespit edilmesi ve olasi kayiplarin go-
rinir hale getirilmesi ama¢lanmaktadir. Bu caligmada, bankacilik sektorii basta olmak tizere kuru-
luslarin maruz kaldig1 kredi riskini 6l¢meye yonelik uygun modelin belirlenmesine fayda saglamak
amaciyla kredi riski 6l¢im modelleri degerlendirilmektedir. Bu kapsamda ¢alismada, kredi riski ve
kredi riskinin 6l¢iilmesinde kullanilan modellere iliskin genel bilgiler yer almaktadur. Ik olarak te-
merriit, beklenen kayip, beklenmeyen kayip ve riske maruz deger gibi temel risk kavramlarina de-
ginilmistir. Caligma kapsaminda, miinferit bir firmanin kredi riskinin modellenmesinde kullanilan
klasik ve modern kredi riski 6l¢iim yontemlerinin yani sira portfoy kredi riskinin degerlendirilmesi
amaciyla uluslararas finansal kuruluglar tarafindan tiretilen modellere de yer verilmistir.

1. Kredi Riski Tanimi

Kredi riski, en genel tanimu ile borglu kisi veya kuruluglarin anlagma sartlar: dahilinde taahhiit
ettikleri yiikiimliliikleri tam olarak veya zamaninda yerine getirememesi olarak tanimlanmaktadir
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(Oktay ve Temiz, 2007; s.166). Kredi riski, 6zellikle bankacilik sektértintin kars: karsiya kaldigi en
onemli finansal risklerden biridir. Gintimiizde kredi riski bankalar tarafindan verilen kredilerle s1-
nirli olmayip, bankanin faaliyetlerine bagli olarak menkul kiymet islemleri, taahhiitleri ve kullanilan
tiirev enstritmanlar gibi birgok unsuru kapsamaktadir. Kamu agisindan ise kredi riski borg-alacak
iligkisi yaratan tiim islemler ile devletin ac¢ik kosullu yiikiimliiliiklerinden kaynaklanmaktadir. Kredi
riski gerceklesmelerinin kamu mali pozisyonlarina ve kamu nakit yonetimi ile bor¢ yonetimi politi-
kalarina dogrudan etkileri bulunmaktadir (Ulgentiirk, 2017; s.5).

Literatiirde kredi riski birgok farkli sekilde siniflandirilmaktadir. Kredi riski, kaynaklar1 agisin-
dan dort grupta siniflandirilabilir; temerriit riski, iflas riski, derece diisiis riski ve uzlasma riski. Te-
merriit riski, kurulusun yuktimliligiint belirlenen zaman igerisinde yerine getirmede yeterli geri
ddeme giiciine veya istekliligine sahip olmamasindan kaynaklanan risktir (Iskender, 2014; 5.6). iflas
riski, hissedarlar a¢isindan temerriide diisen bor¢lu kurulusun teminatlandirilan varliklarinin ger-
¢ekten devralinmasindan kaynaklanmaktadir. Derece diisiis riski, bor¢lu kurulusun veya kars: tara-
fin kredi notunun agag1 yonlii degismesi riskidir. Uzlagma riski ise 6zellikle farkl: taraflarla yiiksek
oranda takas islemleri yapan finansal kuruluslarin maruz kaldig1 bir risktir. Bu risk, farkli saat dilim-
lerinde ve farkli para biriminden ddemelerin gerceklestirilmesi nedeniyle kurulusun nakit akiglari-
nin bozulmasiyla ortaya ¢ikmaktadir (Crouhy, Galai ve Mark, 2014; 5.30).

Kredi riskinin kaynaklarina iliskin bir diger siniflandirma; sistematik ve spesifik risk seklinde ya-
pilmaktadir. Sistematik risk, finansal piyasalar ile makroekonomik kosullardaki beklenmeyen degi-
sikliklerin bor¢lunun 6deme performansina etkisini yansitmaktadir. Spesifik risk ise borgluya 6zgii
olan ve bor¢lunun 6deme performansini etkileyen riski ifade etmektedir (Iskender, 2014; 5.6). Diger
onemli bir siniflandirma kaybin tanimina y6nelik olarak temerriit tarzi ve piyasa yaklasimi seklinde
yapilmaktadir. Temerriit tarzi (DM, default mode) yaklasiminda, kredi kayiplarinin sadece temer-
riit nedeniyle geceklestigi varsayimi benimsenmektedir. Piyasaya uygun degerleme (MtM, mark-to-
market) yaklasiminda ise kredi derecelerindeki asag1 yonlii kaymalar ve kredi marji degisimleri de
kayiplarin tanimina dahil edilmektedir (Allen, Boudoukh ve Aunders, 2004; 5.128).

2. Kredi Riskine Iliskin Kavramlar

Kredi riskinin belirlenmesinde kullanilan beklenen kay1p, beklenmeyen kayip, riske maruz deger
ve kredi derecelendirmeye iliskin hususlara bu boliimde yer verilmistir.

2.1. Beklenen Kayip

Beklenen kayip (EL, expected loss), kredi riskine maruz bir portféyden beklenen ortalama kayip
oranidir. Temerriit, kisinin bor¢landig1 edimi hukuka aykir: olarak yerine getirmemesi halidir. Bek-
lenen kayip ise temerriit durumunda karsilasilacak ortalama zararin miktar: hakkinda bilgi vermek-
tedir.

Kredi riskinin belirlenmesinde temerriit tarz: yaklasgimin tercih edildigi geleneksel yontemlerin
kullanildig1 durumlarda, bir kredi igin beklenen kay1p; temerriit olasiligy, riske esas tutar ve temerriit
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halinde kay1p orani bilesenlerinin ¢arpilmasi ile hesaplanmaktadir. Kuruluslarin temerriitlerinin bir-
birinden bagimsiz oldugu varsayimi altinda, portfoyde yer alan her bir kredi i¢in hesaplanan risk
primlerinin toplami portfoyiin beklenen kaybini gostermektedir. Beklenen kayip formiilii agagidaki
gibidir;

EL = PD * EAD * LGD

Tablo 1. Beklenen Kayip Degiskenleri

Degiskenler Kisaltmalar Tanimlar

Temerriit Olasihg Probability of Default (PD) | Karsi tarafin yiikiimliliiklerini yerine getirememe olasiligidur.

Riske Esas Tutar Exposure at Default (EAD) | Kars1 tarafin yikimliligiing yerine getirememesi durumunda,
yiikiimliligiin teminat degeri hari¢ miktarina esittir.

Geri Déniis Orani Recovery Rate (RR) Kars tarafin temerriide diigmesi sonrasinda toplam alacak mik-

tarinin hangi oranda tahsil edilebilecegini ifade etmektedir.
Temerriit Halinde Kayip | Loss Given Default (LGD) | Geri donii§ oraninin tersini ifade etmekte olup, temerriit du-

Orant rumunda tahsil edilmesi olasi olmayan miktar1 gstermektedir
(LGD=1-RR)

Kaynak: (BCBS, Basel I, 2004:5).

2.2. Beklenmeyen Kayip

Giintimiizde temerriit durumlari, risk faktorlerinin birbirinden bagimsiz olmamasi ve korelas-
yonlarin yiiksek olmasi nedeniyle bloklar halinde ger¢eklesmektedir. Bu durum, éngoriilen ve ka-
bul edilen beklenen kaybin 6tesinde yiiksek seviyelerde kayiplara yol agmaktadir. Grafik 1'de yer alan
gecmis donem kredi kayiplari serisi incelendiginde; belirli yillarda gergeklesen kayiplarin, ortalamay:
gosteren beklenen kaybin tizerinde veya altinda meydana geldigi dikkat gekmektedir. Gergeklesebi-
lecek belirsizlikleri de igeren beklenmeyen kayip (UL, unexpected loss) kavramy, belirli bir donemde
temerriide bagli olarak gerceklesecek kayiplarin standart sapmasidir ve beklenen kaybin volatilitesi
olarak ifade edilmektedir (Saunders ve Allen, 2002: 5-8).

Grafik 1. Portféy Kayip Dagilimi
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Etkin bir risk yonetimi kapsaminda beklenen kayiplarin azaltilmasinin yani sira beklenmeyen ka-
yiplarin belirlenmesi, fiyatlanmasi ve etkili bir sekilde yonetilmesi amaglanmaktadir (Crouhy, Galai
ve Mark, 2014:10). Beklenmeyen kayip, riske maruz deger ve ekonomik sermaye hesaplanmalarinda
kullanilmaktadir (Brown ve Moles, 2008:21).

2.3. Riske Maruz Deger (VaR)

Diizenleyici otoriteler tarafindan piyasa, kredi ve operasyonel risklerin azaltimi kapsaminda ser-
maye gereksinimini hesaplamak amaciyla 6nerilen Riske Maruz Deger (VaR) kavrami son dénem-
lerde standart bir risk 6l¢iim araci haline gelmistir.

Riske maruz deger, belirli bir zaman aralig1 ve belirli bir giiven diizeyinde ger¢eklesmesi beklenen
maksimum kaybi ifade etmektedir. Ornegin; bir portféyiin bir giinlitk yiizde 99 giiven diizeyindeki
VaR degeri 1 milyon ABD Dolari olarak belirlenmigse; bir giin i¢inde bu portfoyii elinde tutan yati-
rimcinin kaybedecegi maksimum miktar ytizde 99 giiven diizeyinde 1 milyon ABD Dolari seviyesin-
dedir. Bagka bir deyisle, 1 milyon ABD Dolarrndan yiiksek kayipla karsilagiimas: olasilig1 ytizde 1dir.

Ekstrem durumlarda kaybin daha fazla gerceklesmesi nedeniyle kayip dagilimi normal dagilim-
dan farklilik gostermektedir. Piyasa yaklagiminin esas alindig1 yeni yontemlerde piyasa kogullar: kay-
nakli kredi riskine maruz portfoyiin VaR degeri hesaplama formiilleri asagidaki gibidir;

Ekonomik Sermaye= Risk Sermayesi= Riske Maruz Deger; VaR = inf {l: P(L<1) > a}= Fi(a)

Grafik 2. VaR Grafigi

Siklik
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Risk yonetimi kapsaminda VaR kavrami ekonomik sermaye olarak kullanilmaktadir. Ekono-
mik sermaye, bankanin faaliyetlerinden kaynaklanabilecek potansiyel (beklenmeyen) kayiplara kars1
tampon gorevi gormesi i¢in ayrilan sermayeyi ifade etmektedir. VaR hesaplama yontemleri arasinda
Tarihsel Simiilasyon, Varyans-Kovaryans ve Monte Carlo Simiilasyon yontemleri 6ne ¢tkmaktadir.
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2.4. Kredi Derecelendirme

Kredi derecelendirme (credit rating); spesifik bir bor¢lunun kredibilitesinin ve geri 6deme kabi-
liyetinin degerlendirilmesidir (European Comission, 2013:12). Kredi derecelendirme yontemleri i¢-
sel ve dissal derecelendirme olmak tizere iki farkli sekilde siniflandirilmaktadir.

I¢sel derecelendirme, bankalarin borg talep edenlere kendi igsel degerlendirme kriterleri uya-
rinca verdikleri kredi notlaridir. Bankalar, Basel Uzlagilarinda yer verilen i¢sel derecelendirme stireg-
lerine iliskin standartlara uymak zorundadir.

Dissal derecelendirme, derecelendirme kuruluslar: tarafindan goreceli olarak biiyiik 6lcekli fir-
malarin sermaye piyasalarindan borglanabilmesini temin etmek amaci ile yapilan gosterge niteligin-
deki kredi notlarmnin verilmesi siirecidir.

Kredi notlari, piyasalarda ortak bir kredi riski dili olusturulabilmesi ve daha kolay anlagilabilmesi
acisindan sembollere doniistiiriilmistiir (Sekil-1). Kredi notlar: istatistiksel yontemler sonucu olus-
turulmus bir temerriit olasiligina kargilik gelmemektedir. Diger taraftan, kredi notlar: tavsiye niteligi
tagimamakta olup sadece kredi derecelendirme kurulusunun goriisii niteligindedir.

Sekil 1. Kredi Notlar1

Risk Basel- IRR  SBPveFitch  Moody's |

1 MDA Aaa
Dusik 2 AA Aa2 Yatirim
3 A A2 ~ | yapilabilir
4 BEE'/BEB Baal/Baa2 seviye
Ortalama 5 BBE Baa3
6 BE"/BB Bal/Ba2
7 BB- Ba3
N Yatirimn
8 B'/B B1/B2 | yapilamaz
Yiksek 9 B B3 seviye
10 cccrfcce Caal/Caa2
SO T CC ] ca
12 Temerrit

Moody’s, S&P ve Fitch kredi derecelendirme kuruluslar: piyasanin yiizde 95’ini olusturmakla bir-
likte giiniimiizde 10 adet kredi derecelendirme sirketi ! bulunmaktadir.

Ug biiyiik kredi derecelendirme kurulusu Moody’s, S&P ve Fitch tarafindan ¢esitli CDO (Colla-
teralized Debt Obligations), iilke ve sirketlere verilen notlar yogun sekilde elestirilmektedir. Ozel-
likle, kredi derecelendirme kuruluslarinin 2009 krizinin derinlesmesine katkida bulunduklar: iddias:

1 A.M. Best (1907), Moody’s (1909), S&P (1923), Fitch (1927), Dominion Bond Rating Service (1976), Kroll Bond
Rating Agency (1984), Japan Credit Rating Agency (1985), Rating and Investment Information (1986), Egan-
Jones Ratings (1995), and Morningstar Credit Ratings (2001).
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uluslararasi boyutta kurumlarin giivenilirligi ve denetimi tizerine yogun tartigmalarin ortaya ¢ikma-
sina neden olmustur. Bunun sonucunda, kredi derecelendirme kuruluglarinin seffafliginin saglan-
masi ve yapilandirilmis finansal tirtinlerdeki risk karakteristiklerinin yatirimcilar agisindan daha an-
lagilir olacak sekilde dizayn edilmesi gibi diizenlemeleri igeren “Derecelendirme Kuruluglar: Reform
Yasasr” yurtrlige konulmustur. Avrupa Komisyonunun alternatif bir onerisi ise kredi derecelen-
dirme kuruluslarinin denetimini gerceklestirmek tizere Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasa Merkezi
gibi yeni bir diizenleyici birimin kurulmasidir (Crouhy, Galai ve Mark 2014: 341).

3. Kredi Riskinin Olgiilmesinde Uygulanan Geleneksel Yontemler

Kredi riskinin degerlendirilmesi, temerriit olayinin ger¢eklesmesi durumunda ortaya ¢ikacak ka-
yiplarin hesaplanmasinda ¢ok sayida belirsiz faktoriin yer almasi nedeniyle olduk¢a karmagiktir. Bu
nedenle, kredi riskinin degerlendirilmesinde bir¢ok farkli yaklasim bulunmaktadir.

Bu boliimde geleneksel modeller dort baslik altinda incelenmistir: i — Ekspertiz Modelleri, ii-De-
recelendirme Sistemleri, iii — Kredi Skorlama Modelleri ve iv — Makine Ogrenmesi Teknikleri (Sa-
unders ve Allen, 2002:9). Kredi skorlama modellerinde dogrusal olasilik modeli, logit model, probit
model ve diskriminant analizi gibi istatistiksel yontemler kullanilmaktadir. Makine 6grenme yon-
temleri ise bilgisayar teknolojilerini kullanan gelismis modeller olmalarina kargin, temerriit tabanl
yaklasimi esas almaktadir. Bu nedenle makine 6grenmesi tekniklerinden yapay sinir aglarina ve ka-
rar agaci algoritmalarina geleneksel yontemler boliimiinde yer verilmistir.

Sekil 2. Kredi Riskinin Ol¢iilmesinde Uygulanan Geleneksel Yontemler

Ekspertiz Makine Ogrenmesi
Modeller! | Sistemleri g Modelleri Teknikler!

Yapay Sinir
Olasilik Modeli Aglan

Dogrusal

Karar Agaglari

Logit Model

Probit Model

Diskriminant
Modeli
3.1. Ekspertiz Modelleri

1970’li yillarda ¢ogu finansal kurum tarafindan kurumsal kredilerdeki kredi riskinin degerlen-
dirmesinde “Ekspertiz Modelleri” kullanilmigtir. Ekspertiz modellerinde, kredi karar1 bor¢ verme
gorevlisine veya ilgili yoneticiye birakilmaktadir. Bu kapsamda, bu kisinin uzmanhg ve 6znel
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yargilamast ile agirliklandirilan belirli faktorler kredi verme kararinin en 6nemli belirleyicileridir.
(Altman ve Saunders 1998:2).

Bir bor¢ verme gorevlisinin inceleyebilecegi potansiyel faktorler sonsuz olmakla birlikte en yay-
gin kullanilan sistemlerinden biri “5C” yontemidir. Bu yontemde, uzman bes ana faktorii analiz eder
ve Oznel agirliklar vererek bir kredi kararina ulasmay1 amaglar.

o Karakter (Character): Firmanin itibari, geri 6deme istegi ve geri 6deme gegmisi.

«  Sermaye (Capital): Ozsermaye ve kaldirag orani.

o Kapasite (Capacity): Bor¢lunun kazanglarindaki degiskenligi yansitan geri 6deme yetenegi.
o Teminat (Collateral): Temerriit durumuna iligkin verilen teminatlarin buytkligi.

«  Ekonomik Kosullar (Cycle-Economic Conditions): Is déngiisiiniin durumu

Uzmanlarin kredi riskini belirlemede asir1 kotiimser egilimli olmalar1 ve gok degiskenli kredi
skorlama tekniklerinin daha iyi sonuglar vermesi gibi nedenlerle ilerleyen dénemlerde birgok banka
ekspertiz modellerinden objektif tabanli sistemlere gegis yapmustir (Allen 2002:8-11).

3.2. Derecelendirme Sistemleri

Bir kredi degerlendirmesi asamasinda analistler firmanin nicel ve nitel, finansal ve yonetsel bir-
¢ok karmagik 6zelligini goz 6niine almaktadir. Firmanin finansal durumunun tespiti, kazanglarin ve
nakit akislarinin borg yiikiimliliiklerini karsilayip kargilamayacaginin belirlenmesi, firmanin varlik
kalitesinin analizi ve likidite pozisyonunun incelenmesi gibi hususlar ele alinmaktadir. Bununla bir-
likte analistler, firmanin bulundugu sektoriin yapisini, firmanin bu sektordeki durumunu ve makro-
ekonomik olaylarin firma tizerindeki potansiyel etkilerini de dikkate almaktadir. Kredi derecelen-
dirme sistemi, tiim bu siireglerin sistematik hale getirilmesi ile kredi analistlerinin bir firma igin
rasyonel, tutarli ve karsilastirilabilir derecelere ulagsmasina olanak saglamaktadur.

Igsel risk derecelendirme sistemleri (IRRS) bankacilik sektériiniin en eski kredi riski 6l¢iim arac-
larindan biridir. I¢sel risk derecelendirme sistemleri kredi limitlerinin belirlenmesi ve yeni islemle-
rin kabul veya reddedilmesi, kredi kalitesinin izlenmesi, ekonomik sermayenin niteliklendirilmesi ve
kredi kayiplar1 yedeklerinin yeterliligi ve kredilerin fiyatlandirilmas: amaglariyla uygulanmaktadir.

Genellikle bir banka IRRS kapsaminda, borg alanin temerriit olasiligini belirleyen borgluya veya
bor¢lular grubuna verilen “Bor¢ Temerriit Notu” (ODR, obligor default rating) ile temerriidiin ger-
¢eklesmesi durumunda firmanin kayip riskini derecelendiren “Temerriit Durumunda Kayip Notu”
(LGDR, loss given default rating) seklinde iki tiir derecelendirme yapmaktadir.

IRRS, farkli sirketler i¢in dogru ve tutarl bir risk derecelendirmesi olusturmasi amaciyla 8 adim
sunmaktadir;
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Sekil 3. Igsel Derecelendirme Siireci Asamalari

— w—

_ o

Adm 1 Adim 2 "/ Adm 3 4 Adm4 4 Adim 5 Adim 6 Adm 7 Adim 8
eFinansal *Yonetim ® Sektor eFinansal o Ulke Riski *Digsal o Kredi e Temerrit
inceleme ve diger notlari tablo kredi yapisi durumu
nitel ozeti kalitesi notlarini «Borg Kayip

faktorler e Katmanli n Temerriit Notu
inceleme kontroll Notu (LGDR)
* Sektor (ODR)
/Katman
Pozisyonu L JAS ) )

Adim 1-Finansal Degerlendirme: Kredi analisti, kazanglarin ve nakit akislarinin borg geri 6de-
melerini karsilamak icin yeterli olup olmadigini belirlemek amaciyla kurumun finansal raporlarini
incelemektedir.

Adim 2-Yonetim ve Diger Nitel Faktorler: Bu adimda giinliik hesap islemlerinin ve yénetimin
incelenmesi, kapsamli ¢cevresel bir degerlendirme yapilmasi ve kosullu yiikiimliiliiklerin degerlendir-
mesi gibi islemler yapilmaktadir.

Adim-3-Sektor/Kurulus Degerlendirmesi: Incelenen firmanin yer aldigi sektdr degerlendi-
rilmektedir. Firmanin sektor igerindeki konumunun belirlenmesi amaciyla sektor riski analizi icin
kullanilan él¢iitler ve siire¢ firma i¢in yenilenmektedir. Bu degerlendirme sonrasinda sadece pozis-
yonun zayif olmasi durumunda not diistisleri yapilmakta, firmanin pozisyonunun giiclii olmasi du-
rumunda not yiikseltiimemektedir. Bu adim sayesinde bir sirketin 6zellikle durgunluk donemlerine
kars1 hassasiyeti belirlenebilmektedir.

Adim-4-Finansal Tablo Kalitesi: Analiste saglanan finansal bilgilerin kalitesi degerlendirilmek-
tedir.

Adim-5-Ulke Riski: Kredi notunun belirlenmesinde iilke riskinin etkisi incelenmektedir. Bu
adim, ayni zamanda bir {ilkenin siyasi ve ekonomik riskinin degerlendirilmesidir. Ulke riski, briit
borcun nakit akisinin veya varliklarinin 6ngoriilen yiizdesinin yerel piyasa disinda bulunmasi duru-
munda artmaktadir. Bu adimlar sununda firmalar i¢in Bor¢ Temerriit Notu (ODR) tiretilmektedir.

Adim-6-Dissal Kredi Notlarinin Karsilastirilmasi: Firma bir dis derecelendirme kurulusu ta-
rafindan derecelendirilmis veya olasilik tahminlerini saglayan harici bir veri tabanina dahil ise Adim
5’te iiretilen ODR bu dis derecelendirmelerle karsilastirilir. Amag i¢ derecelendirmeyi dis kredi no-
tuyla esitlemekten ziyade tiim uygun risk unsurlarinin nihai ODR’ye dahil edilmesini saglamaktir.
Bununla birlikte, ODRnin dis derecelendirme kurulus notundan biiyiik 6l¢tide farklilastigi durum-
larda igsel derecelendirmenin dayandig: varsayimlarin gozden gegirilmesi gerekmektedir. PD, kriz
donemlerinde 6nemli derecede farklilik gosterebilir ve PD’ nin degisim egilimlerini yakalamak a¢i-
sindan harici kaynaklardan alinan verilerle i¢ derecelendirme notunun kontrol edildigi bu adim ol-
dukea 6nemlidir.

Adim-7-Kredi yapist: Risk derecelendirme siireci (1 - 6. Adimlar), ¢ogu kredinin uygun bir
kredi yapisina sahip oldugunu varsaymaktadir. Bununla birlikte, eger kredi yapisinin bor¢lunun
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temerriide diisme riski {izerinde olumsuz bir etkisi oldugu diisiiniilityorsa, kredi notunda indirgeme
yapilabilir.

Adim-8-Temerriit durumunda kayip notu: Temerriit olasilif1 ve temerriit durumunda yasanan
kayip ayr1 risk durumlar: oldugundan bagimsiz olarak incelenmektedir. Her firma i¢in temerriit du-
rumunda kayip notu belirlenmektedir.

IRRS adimlar1 uygulanarak her bir kurulus i¢in tutarli bir kredi notu belirlenebilmektedir
(Crouhy, Galai ve Mark 2014:350-361).

3.3. Kredi Skorlama Modelleri

Kredi skorlama sistemlerinde ¢ok degiskenli modeller ile firmalarin mali rasyolar: incelenerek
kredi skor degeri veya temerriit olasiliklarinin tiretilmesi amaglanmaktadir. Bu ¢ercevede kullanilan
istatistiksel modeller dort baglik altinda incelenmistir: (1) Dogrusal Olasilik Modeli, (2) Logit Model,
(3) Probit Model, (4) Lineer Diskriminant Analizi (Altman, Saunders, 1998: 1723).

3.3.1. Dogrusal Olasilik Modeli

Dogrusal olasilik modelleri, kategorik yapida olan bagimli degiskenin bagimsiz degiskenlerin
dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade edildigi regresyon modelleridir.

Y, =By +Bix;+ 4 Brxps Y, = B(n, p)

Kredi riskinin degerlendirilmesinde kullanilan ilk istatistiksel modellerden olan dogrusal olasilik
modellerinde bagimli degiskenler Binom dagilimina sahiptir. Merkezi Limit teoremine dayanarak,
biiyilik 6rneklemlerde En Kiigiik Kareler (EKK) tahmin edicilerinin asimptotik normal dagilacaklari
varsayimi altinda bu modeller kullanilabilmektedir. Bununla birlikte, veri yapisindan kaynakl1 ola-
rak karsilagilan degisen varyans sorunu ve model 6ngoriilerinin sapmali olmas: gibi nedenlerle Logit
ve Probit modellerin kullanimi yayginlasmistir (Gujarati, 2012: 544).

3.3.2. Logit Model

Lojistik regresyon analizi bagimli degiskenin kategorik olmas1 durumunda kullanilan ¢oklu reg-
resyon analizi yontemidir. Logit modellerde amag, verinin siniflandirilmasi ve bagimli-bagimsiz de-
giskenler arasindaki iligkinin tespit edilmesidir.

Lojistik regresyon modelinde parametrelerin tahmininde yaygin olarak en ¢ok olabilirlik (Maxi-
mum Likelihood Estimator, MLE) yontemi kullanilmaktadir. Kredi skorlama analizlerinde 1970’li
yillarda kullanilmaya baslanan logit modellerde bagimli degisken (Y); temerriit durumunda 1, diger
durumlarda 0 degerlerini alan ikili (binary) degisken olarak tanimlanmaktadir. A¢iklayici degisken-
ler ise kredi riskini etkilemesi olas1 mali oranlardan olusmaktadir.
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Analizlerde, temerriit durumunun mali rasyolarla sebep-sonug iliskisinin belirlemesi amaglan-
maktadir. Modelde incelenen kuruluslar i¢in Logit dontisiim uygulanarak kuruluslarin temerriit ola-
siliklarina ulagilmaktadir.

Sekil 4. Logit Model

Logit Fonksiyonu Logit model,
1.0 4 JEEEEY . P
logit =In| —— |= B, + Bix, +-+ fpx, = Z,
1-P,
08 i
. Xi: agiklayict degisken matrisini,
:g 08 1 B« : parametre vektoriini,
E i: kurulugu
= 041 . .
' ifade etmektedir.
02+ Logit modelinde temerriide diisme olasilig;
00 yrary F(x)=p; =

‘_21
Mali Rasyo I+e

Martin (1977), West (1985), Platt and Platt (1991a) ve Smith and Lawrence (1995) tarafindan
kredi riskinin belirlenmesinde logit modeller kullanilarak yapilan ¢alismalar bulunmaktadir (Alt-
man ve Saunders, 1998:1723-1724).

3.3.3. Probit Model

Bagimli degiskenin kategorik oldugu durumlarda kullanilan diger bir yéntem Probit modellerdir.
Logit modelde kiimiilatif standart log-odds (olabilirlik oranlar1) kullanilirken, Probit modelde kii-
miilatif normal dagilim kullanilmaktadir. MacFadden tarafindan gelistirilen probit modelleri fayda
kuramina dayanmaktadir. Bagimli degisken Y ile I, endeksi arasindaki iligki asagida yer almaktadur.

1; L <I
Yiz{ 0; dl.d. ' L=5+p.X,

Normallik varsayimi altinda, I7 degerinin I” den kiigiik ya da esit olmas: standart normal dagilim
fonksiyonu kullanilarak hesaplanabilir. [ z; = N(0,1) ]

. 1 1 PN 1 /1‘o+/1‘1'(7 2/
P=PY=D)=PU <I)=F(U)——|e7"'"d =———— |e7*'"d

2= P(Y =1)=P(I; <1,)=F(I) ﬁj n j
3.3.4. Lineer Diskriminant Modelleri

Cok degiskenli istatistiksel analiz yontemlerinden olan diskriminant analizi ile diskriminant
fonksiyonlarinin belirlenmesi ile bu fonksiyonlar araciligiyla gruplar arasi ayrima en fazla etki eden

526



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 13 * Sayi: 25 * Temmuz 2021 ss. 516-547

degisken agirliklarinin hesaplanmasi ve hangi gruptan geldigi bilinmeyen bir birimin hangi gruba
dahil edilecegi kararinin belirlenmesi amaglanmaktadir.

Kredi riski degerlendirmesinde uygulanan diskriminant analizinde iki grup belirlenmektedir: Te-
merriit durumuna diigmeyen firmalar (grup-A) ve temerriit durumundaki firmalar (grup-B). Grup-
lar arasindaki farkliliklar hesaplanan z-skor degerleri ile belirlenmektedir. Fisher lineer diskriminant
fonksiyonundan yararlanilarak hesaplanan katsayilar, temerriit olayinin belirlenmesinde kullanilan
mali rasyolarin 6nemine iligkin bilgi vermektedir.

Sekil 5. iki Gruplu Diskriminant Alaizi
Diskriminant analizi
" (@'t —a'y,)’

L= 2%ty max ¢(a) = ——=——
T =] J bt [
j=1 a;za

7= (=) X=(t-p) 'YX

CWEP IR CRID)
X 2

Eger z > g ise x Ol¢iimlii kurulus ITa, diger

durumlarda ITg grubuna atanir.

~& Z = Digkriminant Fonksiyonu

1968 yilinda Altman tarafindan ZETA diskriminant modelinin gelistirilmesine yonelik olarak
yapilan ¢alismalar, diskriminant modellerinin mali basarisizligin 6ngoriilmesindeki kullanimi yay-
ginlastirmistir. Altman, mali rasyolardan yararlanarak geleneksel rasyo analizine alternatif analitik
tekniklerin temerriit durumunu tahmin etmede kullanilabilecegini savunmaktadir. Altman ¢alisma-
sinda 1946-1965 yillar1 arasinda temerriit durumuna diisen 33 firma ile ayn1 sayida saglikli firmanin
mali rasyolarina ¢ok degiskenli lineer diskriminant yontemini uygulamistir. Calismasinda 22 finan-
sal rasyodan istatistiksel anlamlilik diizeyleri, korelasyonlar ve uzman gériisiinii de dikkate alarak te-
merriit durumunun belirlenmesinde kullanilmak tizere 5 mali rasyoyu se¢mistir.

¢ X Isletme Sermayesi / Toplam Aktifler

1

o X :Dagitilmayan Karlar / Toplam Aktifler

2!

« X, Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler

o X, Oz Kaynaklar Piyasa Degeri / Yabanci Kaynaklarin Defter Degeri

4

«  X.:Satislar / Toplam Aktifler
Bu mali rasyolar kullanilarak belirlenen diskriminant fonksiyonu asagida yer almaktadur:
Z,.,=0.012X,+0.014X,+ 0.033X,+ 0.006X, + 0.999.X,

skor
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Belirlenen diskriminant fonksiyonu kullanilarak firmalar yiizde 95 oraninda dogru siniflandi-
rilmaktadir. Modelde iyi kuruluslarin kétii olarak siniflandirilmasi oranini gosteren birinci tip hata
orant yiizde 6, kotii kuruluslarin iyi olarak siniflandirilmasi oranini gosteren ikinci tip hata orani ise
yiizde 3 olarak bulunmugtur. Bununla birlikte, iki y1l 6nceki mali verilerin mevcut temerriit duru-
munu agiklamada yetersiz kaldigr sonucuna ulagilmistir. Yeni firmalar: degerlendirme asamasinda
diskriminant fonksiyonu kullanilarak belirlenen z-skor degerleri ile siniflandirma yapilabilir: (Alt-
man, 1968: 1-28)

* 7 >2.99 ise sirket giivenli alanda,
o 1.81< Z <2.99 ise sirket gri alanda,
*  Z <1.8l ise sirket temerriit alanindadhr.

Belirlenen esik degerlerinde ekonomik konjonktiire gére degisiklik yapilmaktadir. Altman tara-
findan 2000 y1ilinda ortaya konulan yeni ¢alismada 1.81 olarak belirlenen z degeri yerine 1.23 degeri
onerilmistir. Diger taraftan bu esik degerleri, sirketlerin yer aldig1 sektor veya bulundugu iilke gibi
bir¢ok unsura gore degisiklik gosterebilir. Deakin (1972) ve Sinkey (1975) Ohlson (1980) gibi eko-
nomistler tarafindan kredi riskinin belirlenmesinde diskriminant analizini kullanilarak yapilan bir-
¢ok caligma bulunmaktadir.

3.4. Makine Ogrenmesi Teknikleri

Bilgisayar teknolojilerinin hizla gelisimi ile bir¢ok alanda yapay zeka sistemleri kullanilmaya bas-
lanmustir. Bu sistemlerin en temel 6zelligi olaylara ve problemlere ¢6ziim tiretirken bilgiye dayali ka-
rar verebilme ve 6grenme yetilerine sahip olmalaridir. Veri madenciligi teknikleri arasinda yer alan
makine 6grenme yontemlerinden yapay sinir aglar1 ve karar agaglar1 algoritmalarina bu boliimde yer
verilmistir.

3.4.1. Yapay Sinir Aglar1

Yapay sinir aglar1 (YSA), insan beyninin caligma ve diistinebilme 6zelliklerinin temeli olan bi-
yolojik néronlara dayanilarak gelistirilmistir. YSA, ¢ok degiskenli, degiskenler arasinda karmasik
ve kargilikl etkilesimin veya birden fazla ¢oztim kitmesinin bulundugu durumlarda basarili sonug-
lar iireten istatistiksel bir yontemdir (Donel, 2012: 30-31). YSA, insanin 6grenme siirecini taklit ede-
rek sistem giris-¢ikis bilgi setlerini tekrar tekrar 6rnekler ve girdi ve ¢iktilar arasindaki iligskinin do-
gasin1 6grenir.

YSA, ii¢ temel katmandan olusmaktadir: girdi katmani, gizli katmanlar ve ¢ikt: katmani. Ya-
pay sinir aginin ilk katmani olan girdi katmani, digaridan gelen verilerin yapay sinir agina alin-
masini saglar. Bu veriler, istatistikte bagimsiz degiskenlere kargilik gelmektedir. Istatistikte ba-
gimli degiskenlere karsilik gelen bolim ise ¢ikti katmanidir. Girdi katmani ve ¢ikti katmani
arasinda yer alan diger katmanlar ise gizli katmanlar olarak adlandirilir (Budak ve Erpolat,
2012:26).
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Sistemde bilginin aktarimi, néron adi verilen elemanlar vasitasiyla olmaktadir. Sinyaller, néron-
larin arasinda bulunan baglantilar vasitasiyla ilerlemektedir. Her baglant, belirli bir agirliga sahip
olup bu agirliklar sinyaller ile ¢arpilmaktadir. Agirliklandirilmis girdilerin toplaminda bir aktivas-
yon fonksiyonu kullanilarak ¢ikt: sinyali elde edilmektedir (Donel, 2012:32). YSA ile tahmin modeli
olustururken ag yapisindaki katman sayisi ve katmanlardaki noron sayusi, aktivasyon fonksiyonu gibi
birgok parametrenin belirlenmesi gerekmektedir.

Sekil 6. Yapay Sinir Ag1 Yapisi

%
% "o
w, Ciktilar (outputs)
*2
W Toplama
Ciktr yolu (output path)
W“
Islem eleman
Girdi Cikti
Katmani Gizli Katmanlar Katmani n Girdiler (inputs) x, Agirtiklar (weights) wp,

Kim ve Scott (1991), Hawley, Johnson, and Raina (1990), Altman, Marco ve Varetto (1994), Pod-
ding (1994), Yang, Platt ve Platt (1999) tarafindan yapilan ¢alismalarda kredi degerlendirmesinde
YSA modelleri kullanilmistir. Bankacilik ve finans alaninda biiyiik veri setlerini iceren uygulama-
larda YSA modelleri basarili sonuclar vermektedir. Bununla birlikte, YSAnin 6nemli bir dezavantaji
sistemde gizli katmanlarin bulunmasi nedeniyle seffafliginin olmamasidir. Sistemin ara basamakla-

riin kontrol edilememesi hesap verilebilirlik agisindan sorunlara neden olmaktadir (Saunders ve
Allen, 2002:13).

3.4.2. Karar Agaglar1

Veri madenciligi siniflama yontemlerinden karar agaclari, gruplari bilinen 6rnek veriden tiime-
varim yontemiyle 6grenilen agag sekilli bir modelleme cesididir. Karar agaglars;

Belirli bir sinifin olasi tiyesi olacak elemanlarin belirlenmesinde,
o Cesitli vakalarin yiiksek, orta, diistik risk gruplari gibi ¢esitli kategorilere ayrilmasinda,
o Gelecekteki olaylarin tahmin edilebilmesi i¢in kurallar olusturulmasinda,

o Parametrik modellerin kurulmasinda kullanilmak tizere ¢cok miktardaki degisken ve veri kii-
mesinden faydali olacaklarin se¢ilmesinde,

o Kategorilerin birlestirilmesinde ve siirekli degiskenlerin kesikli degiskene doniistiiriilme-
sinde
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yaygin olarak kullanilmaktadir. Karar agaclarinda kullanilan bir¢ok algoritma mevcuttur, bunlara 6r-
nek olarak C4.5, C5.0, CHAID ve C&R algoritmalar1 gosterilebilir.

C4.5 ve C5.0 Algoritmalari: C5.0 algoritmasinda, her diigiimden ¢ikan ¢oklu dallar ile aga¢ olustu-
rur. Dallarin sayisi tahmin edicinin kategori sayisina esittir. Budama islemi her yapraktaki hata ora-
nina dayanir. Ayirma islemi i¢in entropi ile lgiilen “bilgi kazanci” kullanir. Entropi ol¢iistiniin ytik-
sekligi kullanilan degiskenin belirsizligi ve kararsizligini gostermektedir.

Bu nedenle, karar agacinin kokiinde entropi dl¢iisii en az olan alanlar kullanilmaktadir. Entropi
6lgtisiiniin belirlenmesinde kullanilan formiller su sekildedir:

Sekil 7. Karar Agac1 Yapist

M ; .

. E(CIAW) = X2 pla, /) * [- ZiLy p(eilaw )]

¢ .-. .. o oo E(CAY: Acalannn siniflama 6zelliginin entropi Slisi,
‘ ' p(ay,j): oxalaninin j degerinde olma olasilig1,

ees o ] ® eecece ¢ secoccee p(cilay, j): oxalaninin j degerindeyken smnif degerinin c;

olma olasiligy,

NEPIOYIINIREE WUNINES @ Mk : ox alaninmn icerdigi degerlerin sayisi, j=1,2,..., Mi

N: farkli smiflarm sayisi, i=1,2,..,N

e © o o009 o [ ]
K: alanlarin sayisi, k=1,2,...,.K

Eger S kiimesindeki elemanlar, kategorik olarak C siniflarina ayrigtirilirlarsa, S kitmesindeki bir
elemanin sinifini belirlemek igin gereken bilgi su formiille hesaplanmaktadir:

I(S)=- (pl.log2 (p1)+p2.log2 (p2 )+...+pi.log2 (pi))

Entropi denklemi su sekilde de ifade edilebilir:
- Isi
B(A) = ) TRI(S)
£ S|

Bu durumda A alani kullanilarak yapilacak dallanma isleminde, bilgi kazanci Kazang (A) =1 (S)-
E(A) formiilii ile hesaplanmaktadir.

CHAID Algoritmast: (Chi-squared Automatic Interaction Detector; Ki-kare Otomatik Etkilegim
Dedektorii) CHAID, optimal boliinmelerin belirlenmesinde y = y* istatistigini kullanan bir yéntem-
dir. Karar agacindaki ilk dalin formuna gore en iyi 6n kestirici degiskenin secilmesiyle, her bir dii-
gumiin segilen degiskenin homojen degerlerinin bir grubunu olusturulmaktadir. Bu siireg, aga¢ tam
olarak biiyiiyene kadar siirer. Kullanilan istatistiksel test, hedef degiskenin dl¢tim diizeyine bagli ola-
rak degismektedir.
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C&R Algoritmasi: C&R algoritmasinda, her seviyede se¢cme islemi yapilirken bagimli degisken-
ler i¢in Gini indeksi, stirekli degiskenler i¢in ise en kiigiik kare sapmasi (Least-Squared Deviation)
kullanilmaktadir. Gini indeksi;

O(s,t)=g(t)-p,g(t) - p.8&(t,)

seklinde ifade edilebilir. Bu esitlikte, ©(s,t) degerinin maksimum olmasini saglayacak s degerinin
secilmesi amaglanmaktadir. t digiimiindeki biitiin verilerle hesaplanan bu deger, C&R agacinin de-
rinligi anlamina gelmektedir. Son veya u¢ olmayan her bir digtimde iki adet dal bulunmaktadir. Bu-
dama islemi agacin karmagiklik 6l¢tisiine dayanmakla birlikte siniflandirma ve regresyonu destekle-
yici bir yapidadir. (Calis, Kayapinar ve Cetinyokus, 2015:5-7).

4. Kredi Riskinin Olgiilmesinde Uygulanan Yeni Yontemler

Kredi riskinin 6l¢iilmesinde uygulanan yeni yontemlerde, kredi derecelerindeki agag: yonlii kay-
malar ve kredi marjlarindaki degisimlerin de kredi riski kayiplarinin tanimina dahil edildigi piyasa
yaklagimi esas alinmaktadir. Yeni modellerde kredi riskine farkli agilardan yaklagimlar bulunmasina
karsin, tiim modeller modern finans teorisi ve finansal piyasa verileri ile iliskilidir. Piyasa yaklagi-
minda kredi riskinin degerlendirilmesinde ve temerriit olasiliklarinin belirlenmesinde, sirket borg-
larinda veya kredilerdeki getirilerin mevcut yapisi benzer kredi derecelerine sahip borglularla karsi-
lagtirilarak risk primleri analiz edilmektedir.

Bu boliimde kredi riskinin él¢tilmesinde uygulanan yeni yontemlerden Merton tabanli model-
lere, tarihsel temerriit orani ve sermayenin risk ayarl getirisi yaklagimlarina yer verilmistir.

4.1. Merton Tabanli Modeller

Robert Merton tarafindan 1974 yilinda riskli kredilerin degerlemesinde, Black-Scholes tarafin-
dan gelistirilen opsiyon fiyatlama modelleri uygulanmistir. Merton, opsiyonlar ile krediler arasindaki
benzerlikten yola ¢ikarak temerriit olasiliginin belirlenmesini saglayan yapisal bir model gelistirmis-
tir. Model, temerriit durumunun sirketin aktif degerinin belirli bir esik seviyenin altina diistigiinde
gerceklesecegini varsaymaktadir. Sermayedarlar agisindan bir girketin sermayesi, soz konusu sirket
varliklarinin bir alim opsiyonu olarak modellenebilir. Kredi verenlerin durumu ise satis opsiyonunda
kisa pozisyonla benzerlik gostermektedir.

Grafik 3. Opsiyon Fiyatlama Modeli Kayip Fonksiyonu

Gdeme

Ay L Az kredi
Degeri

Temerriit bolgesi Temerriide
diiglilmeyen bélge
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Sirket varliklarinin piyasa degeri (A,) vade sonunda Grafik 3’ te gosterildigi gibi bor¢ degerinin (B)
tizerinde ise (A,> B) temerriide diigme s6z konusu olmayacaktir. Diger taraftan firma varliklarinin
piyasa degeri, bor¢ degerinin altina diiserse (A, < B), satin alma opsiyonun kullanilamadigi duruma
benzer sekilde sirket temerriide diisecektir. Merton modelinde, kredi riskliligi bes degisken
tarafindan belirlenmektedir:

Kredinin degeri=f(V, 0y, 1, T, B)
o V: Opsiyon sozlesmesine konu varlik (firma varliklarimin piyasa degeri)
o 0, : Piyasa degerinin degiskenligi (firma varliklarin piyasa degerinin standart sapmasi)
o RRisksiz faiz oran
. T: Vade bitimi (borcun vade tarihine esit olarak ayarlanir)
o B: Kullamm fiyat: (firmann borcunun nominal degeri)

Black-Scholes ve Merton modeli gergevesinde T zamanindaki kredinin degeri asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir:

Fr = V.N(x1) - B.e™ " N(x2)

Xy =Xy — 0,. VAT

0,. VAT

Temerriit olasihigr P(D)= N(-X;) olarak belirlenebilir. Merton modelinde firmanin sadece tek
tip borcunun ve dzsermayenin disinda yiikiimlilagintin bulunmadig: ve yitkiimliliiklerinin sabit
kupon 6demeli oldugu varsayilmistir. Uygulama asamasinda firma varliklarinin piyasa degerini (A)
ve varliklarin piyasa degeri oynakligini (o) dogrudan belirlemek oldukga zordur (Allen, Boudoukh
and Saunders, 2004, 129-132).

Sprenkle (1961), Samuelson (1965) ve Thorp ve Kassouf (1967) tarafindan yapisal modellerin ge-
listirilmesine yonelik ¢aligmalar yapilmistir. Bununla birlikte, yapisal modeller temerriit durumunun
gerceklesme zamani agisindan farkliliklar gostermektedir. Merton, modelinde temerriit durumunun
vade sonunda ortaya ¢ikacagini varsaymaktadir. Kim, Ramaswamy and Sundaresan (1993) ve Niel-
sen, Saa-Requejo ve Santa-Clara (1993) ise temerriit durumunun herhangi bir zamanda ger¢eklesme
varsayimina yonelik caligmalar ytirtitmistir.

4.2, Tarihsel Temerriit Oran1 Yaklagimi

Tarihsel temerriit oran1 yaklasimi benzer ozellikteki bono ve kredilerin ge¢mis donem temer-
riit durumlarinin incelenmesine dayanmaktadir. Bu yaklasimda p, ve p, olmak iizere iki farkli olasi-
lik belirlenmektedir. P, olasilig, bir kredinin birinci yilin sonunda temerriide diismeme olasiligin
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gostermektedir; (1 - p,) olasihig1 ise marjinal temerriit oranini1 (MMR - Marjinal Mortality Rate) ver-
mektedir. Diger taraftan p, ise birinci yilda temerriit olugsmamasi kosuluyla, ikinci yilin sonunda ayni
kredinin temerriide diiymemesi olasiigini vermektedir; (1 - p,) ikinci yilin marjinal temerriit ora-
nidir. Benzer ¢ergevede her bir kredi derecesindeki kurumsal borglu i¢in, tarihsel temerriit oranlari
yardimi ile MMR egrisi belirlenmektedir. B kredi notuna sahip bir kredinin MMR hesaplama for-
miillerine agagida yer verilmistir;

MMR. — Bir yil icerisinde temerriide diisen B kredi notuna sahip tahvillerin toplam degeri
L=

Bir yul icerisinde ihrag edilen B kredi notuna sahip tahvillerin toplam degeri

__ ikinci yida temerriude disen B kredi notuna sahip tahvillerin toplam degeri

MMR, =
2 7 ki yil icerisinde ihrag edilen B kredi notuna sahip tahvillerin toplam degeri

Altman ve Bana tarafindan 2002 yilinda yapilan ¢aligmada, S&P kredi notlar: kullanilarak 1972-
2002 donemine iligkin marjinal temerriit oranlar1 hesaplanmistir. Bu yaklagimin en zayif yonii geg-
mis dénem verilerine olduk¢a bagimli olmasidir. Bu durum temerriit oranlar1 ve gelecege yonelik he-
saplanan temerriit olasiliklarinin incelenen dénem araligina duyarliligini arttirmaktadir (Saunders
ve Cornett, 2008:326-328).

4.3. Sermayenin Risk Ayarli Getirisi Yaklagimi

Kredi riskini 6l¢mek igin kullanilan piyasa verilerine dayali yaygin yéntemlerden biri ser-
mayenin risk ayarli getirisi (RAROC) modelleridir. RAROC, krediden beklenen net risk geliri-
nin ekonomik sermayeye oranlanmas: ile hesaplanabilir (Marrison, 2002:21-22). Tahsis edilen
kredi tutar: yerine ekonomik sermayenin kullanilmasi ile beklenmeyen kayiplar da degerlendi-
rilmektedir.

Kredinin bir yillik geliri
RAROC =

Kredi riski veya ekonomik sermaye

Kredi saglanmas: agamasinda hesaplanan RAROC degeri sermaye karliligi (ROE) degeri ile kar-
silagtirilmaktadir, RAROC degerinin esik degerin tistiinde olmas1 durumunda kredi saglanmasinin
uygun oldugu degerlendirilmektedir. Bir varligin kredi degerindeki degisimin belirlenmesinde kul-

lanilan formiile asagida yer verilmistir.

ALN=-D,.LN. (AR/ (1+R))
o LN: Kredinin biiyiikliigii

o ALN: Kayp miktar:
» D, Kredinin siiresi

o AR/(1+R): Kredideki maksimum degisim oram (kredi primleri veya risk faktorleri kaynakli)
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Kredi primlerindeki degisimler, uluslararas: kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan yayin-
lanan her bir derecelendirme sinifinda bulunan tiim tahvillerin bir 6nceki yila gore gergeklesen risk
prim istatistikleri incelenerek belirlenmektedir (Saunders ve Cornett, 2008:326-328).

5. Portfoy Kredi Riski Olgiim Modelleri

Bir portféyiin kredi riskinin degerlendirilmesi minferit bir kurulusun degerlendirilmesin-
den farklilagmaktadir. Portfoy kredi riskinin belirlenmesinde, kuruluslar arasindaki korelasyon-
lardan kaynaklanan gesitli etkiler de analizlere dahil edilmektedir. Bir portféydeki kredi riskini
etkileyen temel faktorler portfoy icerisinde yer alan borglularin kredi degerliligi ve konsantras-

yon riskidir.

Kapsamli portfy analizlerinin yapilmas: amaciyla finansal kuruluslar tarafindan tretilen ulus-
lararas1 modeller bulunmaktadir. Kullanilan farkli yaklasimlar dort baslik altinda incelenmistir; i -
Aktif degere dayali modeller, ii - Makroekonomik modeller, iii — Aktiieryal modeller ve iv - Indir-
genmis modeller.

Sekil 8. Portfoy Kredi Riski Olgiim Yontemleri

Aktif Degere Indirgenmis
DayaliModeller R —Moceler Juy —Moceler Mogeller
} . Credit | . KPMG Kredi
CreditMetrics Portfolio CreditRisk+ L Analiz
) ) Sistemi
.
KMV Modeli (" Kamakura |
L{ Risk Yonetimi
Modeli

5.1. Aktif Degere Dayal1 Modeller

5.1.1. CreditMetrics

CreditMetrics yaklagimi, JP Morgan tarafindan 1997 yilinda gelistirilen kredi gecis analizlerine
dayanan bir yontemdir. Bu yaklagimda, belirli bir zaman diliminde bor¢lunun kredi derecesindeki
asag1 ve yukari yonli degisimler ile temerriide diisme olasiliklar: degerlendirilmektedir. CreditMet-
rics risk ol¢tim gergevesi, her bir finansal arag ve portfoy seviyesindeki kredi kaynakli riske maruz
degerin (C-VAR) hesaplanmasini kapsamaktadir. Amag¢ “Oniimiizdeki yil kétii bir yil olursa kredi-
lerden ve kredi portfoyiinden ne kadarlik kayip gerceklesebilir?” sorusunun cevaplanmasidir. (Cra-
uchy, Glai ve Mark, 2014: 373-381).
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Sekil 9. CreditMetrics Yapitaglar:

Maruz Kalnan Kredi Kaynakh Riske Maruz Deger Korelasvonlar
Durum v
Kullanici Kredi Notu | | Buwiiklule | | Kredi Marj1 Kredi Notu serileri,
Portfoyi Y Ozsermay e serileri
NE % v \
Pivasa Kredi Notu Temerrtut Bonoyeniden Modeller
Volatilitesi Degistirme durumunda geri dergerlemesinin (korelasyon,...)
Olasiligi dénmig orant bugimkir degeri T
Maruz Kalma Her bir maruz kalma igin kredi kalitesi Birlesik Kredi
Dagilimi degisimi kaynakli standart sapma Notu Degigimleri
> <

Kredi kaynakli Portfoy Riske Maruz Degeri |

Kaynak: CreditMetrics Teknik Dokiimani, 2007

CreditMetrics yaklasiminin ilk asamast, belirli bir donemde bir kredi notundan diger kredi notla-
rina gegis olasiliklarinin yer aldig1 bir derecelendirme sisteminin segilmesidir. Tkinci agama, risk pe-
riyodunun belirlenmesidir. Risk dénemi genellikle bir yil olarak varsayilmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan 20 yillik kredi gegmisine dayanan gecis matrisleri
yaymlanmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan yaymlanan bu ortalama istatistikler
farkli is kollarini ve firmalari igeren heterojen bir veri seti tizerinden {iretilmekte ve gecis siiregleri
Markovian kabul edilerek n-yillik gecis matrisi istatistikleri yayinlanmaktadir. S&P tarafindan bir yil
icerisinde kredi derecelerindeki degisim olasiliklarina Tablo 2'de yer verilmistir. Ornegin, BBB kredi
notuna sahip bononun bir yilsonunda sekiz farkli kredi notuna gecis ihtimali bulunmaktadir. BBB
kredi notuna sahip kurulusun ayni kredi notunda kalmasi olasilig1 ytizde 86,93’tiir.

Tablo 2. S&P Gegis Matrisi

Baglangi¢ Kredi Yilsonu Kredi Notlar1

Notlar1 AAA AA A BBB BB B CCC Temerriit
AAA 90,81 8,33 0,68 0,06 0,12 0 0 0

AA 0,7 90,65 7,79 0,64 0,06 0,14 0,02 0

A 0,09 2,27 91,05 5,52 0,74 0,26 0,01 0,06
BBB 0,02 0,33 5,95 86,93 53 1,17 0,12 0,18
BB 0,03 0,14 0,67 7,73 80,53 8,84 1 1,06

B 0 0,11 0,24 0,43 6,48 83,46 4,07 52
CCC 0,22 0 0,22 1,3 2,38 11,24 64,86 19,79

Kaynak: Standart&Poor’s CreditWeek, 1996.

Ugiincii agama her bir kredi derecesi iin forward iskonto egrisinin iiretilmesidir. Bu amagla her
bir kredi derecesi i¢in bir dénemlik forward egrileri bono fiyatlarinin kullanildig: piyasa verilerin-
den belirlenmektedir.
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Tablo 3. Kredi dereceleri icin 1 yillik forward iskonto egrileri 2 (T + S;)

Kredi Notlar1 Lyl 2.y1l 3.1l 4.y1l
AAA 3,6 4,17 4,73 5,12
AA 3,65 4,22 4,78 5,17
A 3,72 4,32 4,93 5,32
BBB 4,10 4,67 5,25 5,63
BB 5,55 6,02 6,78 7,27
B 6,05 7,02 8,03 8,52
CCC 15,05 15,02 14,03 13,52

Kaynak: Creditmetrics Technical Document, J.P. Morgan, April 2, 1997

BBB notuna sahip kredinin A notuna yiikseldigi varsayildiginda kredinin bugitinkii degeri;

6 6 6 i 106
T =
1,0372 (1,0432)2  (1,0493)3  (1,0532)%

P=6+

$108,66 olarak hesaplanmaktadir.

Her bir kredi derecesi i¢in benzer islemler yapildiginda BBB notuna sahip kredinin bir yillik de-
gerleri elde edilebilir. BBB kredi notunun yilsonunda degismesi durumunda piyasa degeri maksi-

mum 109,37 ve minimum 51,13 seviyesinde degismektedir.

Sistemin son asamasinda geri doniis oranlarindan da yararlanilarak C-VaR hesaplanmaktadir.
Portfoyiin riske maruz degerinin hesaplanmasinda temerriit korelasyonlar1 da goz oniine alinmakta-
dir. CreditMetrics, temerriitleri ve gecis olasiliklarini faktor analizi kullanarak firmalarin varlik de-
gerlerinin korelasyon modelinden iiretmektedir. Kredi degerlerinin normal dagildig: ve gercek dagi-

Iimlarinin kullanildig: iki farkli yéntem kullanilmaktadr.

Bir yillik dénem sonunda bes yillik BBB kredi notuna sahip kredinin gergek dagilim grafigi asa-

g1da yer almaktadir.
Grafik 4. BBB Kredi Notuna Sahip Kredinin Dagilinu

Olasilik
%

86.93 — /—

Beklenmeyen
Kayip

B

Beklenen
Kayip
Economic
Canital
$0.46

1% Ekonomik

Sermaye

51.13  100.12 107.09 107.55 109.37
Ortalama

BBB kredi notunda kalmasi
durumunda degeri

2 Creditmetrics yaklasiminda faiz oranlar1 deterministiktir.
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Kredinin bir yilin sonunda ayni kredi notunda kalmasi durumunda; piyasa degerinden geri
doniis oranlar1 kullanilarak hesaplanan ortalama degerin ¢ikarilmasi ile kredinin beklenen degeri
460.000 ABD Dolar1 olarak bulunabilir. Beklenmeyen kayiplar1 ve kaybin volatilitesini igeren C-VaR,
kredilerin gercek dagilimi kullanilarak kredi degeri i¢in yiizde 5 riske maruz deger 5,07 milyon ABD
Dolar ve ylizde 1 riske maruz deger 8,9 milyon ABD Dolar1 olarak belirlenmistir. Buna gore, yiizde
95 giiven diizeyinde bir yil sonra krediden kaynakli muhtemel en biiyiik kayip tutar1 5,07 milyon
ABD Dolari seviyesindedir.

CreditMetrics yaklasiminda temel problem, kredi notu gecis olasiliklarinin ve gegis mat-
risinin, i¢sel veya dissal bir derecelendirme sisteminde yer alan ge¢mis temerriit verilerine
olan yiiksek bagimliligidir. Diger bir sorun, uluslararas: kredi derecelendirme kuruluslari-
nin firmalar1 dongii perspektifi ile degerlendirmeleri nedeniyle bor¢lunun kredi riski tahmi-
ninin déngii boyunca degismemesinden kaynaklanmaktadir (Allen, Boudoukh ve Saunders,
138-145).

5.1.2. Moody’s KMV Modeli

KMV (Kealhofer-McQuown and Vasicek) tarafindan 1990’l1 yillarda Merton opsiyon fiyatlama
teorisine dayanan kapsamli bir yaklasim gelistirilmistir. KMV metodolojisi, kredi derecelendirme
kuruluslar: tarafindan belirlenen kredi notlar1 ve ortalama tarihsel gegis sikliklarini kullanmak ye-
rine her bir firmanin varliklarinin piyasa bilgilerinden yola ¢ikarak firmalar i¢in “Beklenen Temer-
riit Siklig1 (EDF)” hesaplamaktadir.

Merton modeline benzer sekilde, EDF hesaplamasinda firmalarin sermaye yapisi, glincel var-
lik degerleri ve varlik getirisi volatilitesi kullanilmaktadir. KMV yaklagimi {i¢ agamadan olugmak-
tadur:

o Varlik degerinin ve volatilitenin belirlenmesi,
o Temerriide uzakligin belirlenmesi (DD, distance to default),
o Temerriit olasiliginin belirlenmesi

Firmalarin varlik degeri sermayenin piyasa degerinden, varlik degerinin volatilitesi ise
firma sermayesinin goézlenebilen piyasa oynakligindan iretilmektedir. KMV yaklasiminda,
Merton modelinde yer alan temerriit durumunun firma varlik degerinin borg¢ seviyesinin al-
tina distigi durumlarda gergeklesecegi varsayiminin aksine, gercek diinyaya benzer sekilde
temerrit durumunun firma varlik degerinin toplam ytikiimliliikler ile kisa vadeli borg degeri
arasinda bulundugu durumlarda gerceklesecegi savunulmaktadir. Temerriide uzaklik, varlik
degeri dagiliminin ortalamas: ile temerriit noktas: arasindaki farkin standart sapmaya oran-
lanmasi ile belirlenmektedir. EDF ise temerriide diigen kuruluslarin varlik degerlerindeki DD
degisiminin toplam portfoydeki kuruluslarin varliklarindaki DD degisimlerine oranlanmasi
ile hesaplanmaktadar.
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Grafik 5. Temerriide Uzaklik
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KMV veri tabani oldukga genis oldugundan her bir DD degeri i¢in temerriit siklig1 hesaplanabil-
mektedir. EDF skorlari, kredi kalitesinin azalmaya baglamasina iligkin kredi derecelendirme kurulus-
larindan daha iyi performans gostererek erken uyari saglamaktadir.

Opsiyon fiyatlamasina dayanan bu yontem, ge¢mis mali veriler yerine piyasa verilerinin kullanil-
mast ile ileriye doniik bir yaklasim olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, sadece halka agik sir-
ketlere uygulanabilmesi, farkli yiikiimliiliiklerin tamaminin kapsama almmamasi ve statik bir yon-
tem olmasi gibi eksik yanlar: bulunmaktadir (Saunders ve Allen, 2002:64).

5.2. Makroekonomik Modeller

Makroekonomik modellerin temelinde temerriit durumu veya kredi degerliligi degisimleri ile
makroekonomik degiskenler arasinda giiglii bir iliski oldugu varsayimi yer almaktadir. McKinsey&-
Company tarafindan gelistirilen CreditPortfolio View (CPV), temerriit ve gegis olasiliklarinin eko-
nomik dongiiye bagimliligini iceren kredi derecelendirme tabanli portféy modelidir. CPV model-
lerinde gegis olasiliklarinin ekonomik déngiideki volatilite nedeniyle rastgele dalgalanmalara sahip
oldugu varsayillmaktadir. CPV modellerinde makroekonomik degiskenlerin etkisi iki farkli sekilde
incelenebilir;

CPV-Macro yaklasimi

CPV-Macro yaklasimi, gegis olasiliklar1 ve ekonomik degiskenlerin belirlendigi dogrudan mo-
dellerin olusturularak diretilen makro soklarin etkilerinin simiilasyonu yapilmaktadir. S6z konusu
makroekonomik modellerde degisken olarak igsizlik orani, GSYH deflatorii, faiz orani ve déviz
kuru degisimi ve iilke ekonomisini etkileyen diger degiskenler kullanilmaktadir. CPV-Macro modeli
adimlar1 asagida aciklanmaktadir;

o Makroekonomik degiskenler ve temerriit gegmisinden olusan bir zaman serisi olusturulur.
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Sistemik faktor katsayilarinin belirlenmesi amaciyla temerriit oranlarinin makroekonomik
degiskenler tizerine regresyonu kestirilir.

Y =w +¥K W Xsex ™t €. (X: makroekonomik degiskenler, Y . endeks)

Coklu regresyon analizi yontemiyle iki donemlik gecikmeli olarak makroekonomik degis-
kenlerin 6ngoriileri belirlenir.

_ 2
Xorre =00t + 2721 01 Xshe—jt Yo

Makroekonomik kosullarin 6ngoriilerinden hareketle temerriit oranlarinin belirlenmesinde
genellikle logit dontistim uygulanmaktadir.

Her kredi derecesi ve olasi ¢esitli makroekonomik durumlar i¢in kogsullu temerriit olasilik-
lar1 simiilasyonu yapilir. Simiile edilmis temerriit oranlar: dagiliminda degisim parametresi
(R) ve dagilim parametre (A) kullanilmaktadur.

CPV-Macro modelinde, temerriit olasiliklar1 dagiliminin acik bir varsayimi bulunmamaktadir,
ancak ortiik sekilde makroekonomik kosullarin simiilasyon degeri ile iliskilidir (Bluhm, Overbeck
ve Wagner, 2003:69-76).

CPV-Direct yaklagimi

CPV-Direct yaklagimi, ge¢mis donem verilerinde kriz veya durgunluk donemlerinin belirlene-
rek iki farkli gecis matrisinin olusturulmasi ve iki farkli VaR hesaplanmasi siirecini icermektedir.
CPV-Direct modellerinde kosullu temerriit dagilimi dogrudan belirlenmektedir. Bu amagla, ge¢mis
donem temerriit olasilik dagilimi i¢in yaygin olarak Gamma Dagilimi kullanilmaktadar.

Grafik 6. CPV-dogrudan Modeli Stres Testi
Temerrit Olasihg Dagilimi

Mormal
Senaryo

Temerrit Olasihg Dagiimi

Stres
Senaryo

[——
Kriz Ddnemi

Makroekonomik degiskenlerin dagilimlarinda ise iki farkli varsayim bulunmaktadir. Kuyruk
olasiiginin normal dagilima gore daha yiiksek olmasinin nedeni ekonomik kosullarin bozuldugu
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donemlerde yiiksek riskli bor¢lularin temerriide diigme egilimlerinin daha yiiksek olmasidir. Yapi-
lan stres senaryolari, temerriit olasiligi dagilimlarinin olasi kriz doneminde nasil degisecegini goster-
mektedir (Saunders ve Allen, 2002: 107-115).

5.3. Aktiieryal Modeller

Bir portfdy i¢in kayip dagilimimin tahmininde kullanilan diger bir yaklasim tarihi kayip istatis-
tiklerini kullanan aktiieryal yaklasimdir. Bu yaklasim, belirli donemde temerriit ve temerriide diis-
meme gibi sadece iki durum oldugunu varsaymaktadir. Bu kapsamda, aktiieryal modeller diger port-
foy kredi modellerinin aksine piyasa tabanli yaklagim yerine temerriit tarzi yaklagimi esas almaktadir.
Aktiieryal modellerden olan CreditRisk+, Credit Suisse Financial Products (CSFP) tarafindan 1997
yilinda sigorta sirketleri tarafindan kullanilan mortalite modellerine dayanilarak gelistirilmistir. Mo-
delde temerriit olasiliklar: tarihsel temerriit istatistiklerden yararlanilarak iretilmektedir (Crouhy,
Galai ve Mark 2014:393). CreditRisk+ modelinde temerriit, kayip fonksiyonun siirekli bir degiskeni
olarak modellenmektedir. Her bir kredinin temerriit olasilig1 birbirinden bagimsizdir ve Poisson da-
gilimna sahiptir. (Grafik-7).

CreditRisk+ modellerinde temerriidiin siklig1 ve kaybin byiikligi degiskenleri kullanilarak kayip
dagilimlar iiretilmektedir. Bu modellerde hesaplanan VaR degeri ekonomik sermayenin piyasa dege-
rinden ziyade kazang kaybini veya sermaye ol¢ctimiiniin defter degerini gostermektedir. Gegmis dénem
temerriit sayilari, kredi hacimleri ve temerriit volatilitesi kullanilarak hesaplanan temerriide diisme sik-
11g1 ve kayip siddetleri degerlendirilerek temerriit kayiplarina iliskin dagilim olusturulmaktadir.

Grafik 7. CreditRisk+ ve CreditMetrics Modellerinin Karsilagtirilmasi
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Aktiieryal modellere dayanan CreditRisk+ yaklasiminin avantajlari arasinda modellerde temel
girdi olarak kullanilan ortalama kayip oranlarina erisimin kolaylig1 gosterilmektedir.

5.4. Indirgenmis Modeller

Opsiyon fiyatlamasi tabanli yapisal yaklasim modellerinde temerriidiin belirlenen bir zamanda ger-
ceklesmesi varsayimi uygulamada gegerli olmamaktadir. Temerriit olaymin rastsal ve beklenmeyen bir
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degisken olarak modellenmesi ¢alismalar1 indirgenmis modelleri ortaya gikarmustir. Indirgenmis mo-
deller temerriide diisme olayinin belirlenmesinde riskli borglar1 ve kredi marjini kullanmalar1 agisin-
dan ampirik modeller arasinda siniflandirilmaktadir. (Crouhy, Galai ve Mark 2014:394).

Bu modellerin avantaji, riskli bor¢ tutari ve kredi tiirev enstriimani i¢in digsal bir formiil tretil-
mesi ve finansal piyasalardaki temerriit olasiliklari ile kredi marji arasindaki iligkinin belirlenme-
sidir. Risksiz tahvil i¢cin uygulanacak faiz orani ile riskli bir tahvil oranina uygulanacak faiz orani
farklidir. Bu fark, kredi faiz fark: (credit spread-CS) olarak ifade etmektedir. CS beklenen maliyetin
olgusiidiir ve temerriit olasiligi (PD) ve temerriit halinde kayip (LGD) degerleri kullanilarak asagi-
daki sekilde ifade edilebilir:

CS=PD*LGD

Risksiz faiz orani (r) ve riskli bononun getirisi (y) olmak tizere esitlik asagidaki sekilde yazilabilir;
y=r+PD
1+r = (1-CS)(1+y) = (1-PD*LGD)(1+y)

Indirgenmis form modellerinde PD ve LGD istatistiksel dagilimlari i¢in yogunluk siireci olarak
adlandirilan fonksiyonel bir form kullanilmaktadur. Jarrow ve Turnbull (1995) tarafindan sabit bir
LGD ve tistel dagilan bir digsal temerriit siireci varsayimiyla ilk indirgenmis form modelleri olustu-
rulmustur. Modelde temerriit olaylar1 Poisson dagilmakta ve sigorta kapsaminda beklenmedik bir
kayipla karsilasilmasi olayma benzer sekilde risk gelisimine bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir (Saun-
ders ve Allen, 2002: 67-75).

KPMG Kredi Analiz Sistemi (LAS) ve Kamakura Risk Yoneticisi (KRM) modelleri indirgenmis
model yaklagimini esas almaktadir.

KPMG Kredi Analiz Sistemi (LAS)

Uluslararast denetim firmas1i KPMG tarafindan gelistirilen Kredi Analiz Sistemi (LAS), kredi
riski fiyatlamasinda mevcut piyasa borg tutarlarini degerlendirerek net bugiinkii deger yaklagimini
kullanmaktadir. Sistemde, kredi notu yitkselmesinden temerriit durumuna kadar kredinin olas1 bii-
tiin gecisleri degerlendirilmektedir (Sekil-10).

Sekil 11. Cok Donemli Kredi Cesitleri

b B+|  gisk

Derecesi

Zaman
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Sistemin girdileri bir yillik opsiyon-nétr kuponsuz tahvillerin S&P veya Moody’s tarafindan kul-
lanilan kredi derecelerinin kredi spread degerleridir. Her bir devre, bir kredi notundan digerine ge-
¢isin risk-notr olasiligini icermektedir. Bu kapsamda, kredinin degeri piyasa kredi spreadleri kulla-
nilarak yeniden hesaplanmaktadir.

Kamakura Risk Yonetimi Modeli (KRM)

KRM modeli, indirgenmis modellerden Jarrow genellestirme yontemine dayanmaktadir. Mo-
delde sabit bir LGD ve Poisson dagilimli bagimsiz temerriit yogunluk siireci kullanilmaktadir. Risk-
noétr temerriit olasilig ve Poisson risk siireci varsayimi altinda temerriit olayi, borcun vadesinin her-
hangi bir doneminde gergeklesebilir. Temerriit olasilig1 asagidaki sekilde belirlenebilir:

P(t)y=1(1+exp(-a— Y. B.X,)

Ornegin, P(1) olasihg1 bir y1l igerisinde temerriide diigme olasiligini gosterirken, P(2) olasilig1 ilk
yil temerriide diigmeyen kurulusun ikinci yil temerriide diisme olasiligini ifade etmektedir. 10 yil-
lik donemler itibarryla aylik temerriit olasiliklar: iiretmektedir. Modelde bagimsiz degiskenlerde te-
mel olarak aktif karlilig, kaldirag, goreceli buytikliik, aylik aktif volatilitesi gibi ¢esitli veriler kulla-
nilmaktadir.

Ampirik ¢aligmalar indirgenmis form modellerinin ABD sirketlerinin temerriit durumlarini
aciklamada yapisal modellerden (KMV Moody’s gibi) daha basarili oldugunu ortaya koymustur
(Crouhy, Galai ve Mark 2014:394-398).

5.5. Portfoy Kredi Riski Ol¢iim Modellerinin Karsilagtirilmasi

Portfoy kredi riskinin dl¢tilmesinde oldukea cesitli yaklasimlar kullanilmaktadir. Giinéimiizde bu
yaklasimlarda kullanilan varsayimlarin giiglii ve zayif yanlar1 tizerine tartismalar stirmektedir.

Modellerin temel varsayimlarindan olan riskin tanimi uygulanacak yaklagimin belirlenmesinde
onemli bir unsurdur. Riskin taniminda kredi kayiplarinin sadece temerriit nedeniyle gegeklestigi
varsayiminin benimsendigi temerriit tarzi veya kredi derecelerindeki agag1 yonlii kaymalar ve kredi
spreadlerindeki degisimleri de kayiplarin tanimina dahil eden piyasaya uygun degerleme yontemle-
rinden birinin belirlenmesi gerekmektedir. Modellerin uygulanmasinda diger énemli bir unsur ise
varsayimlar1 saglayacak verilerin ulagilabilir olmasidir.

Portféy kredi riskinin temel unsurlarindan olan kuruluslarin temerriit korelasyonlari, temerriit
iliskilerinin sabit olmamasi ve ¢ogunlukla sektorel ve ekonomik birgok faktorden etkilenmesi ne-
deniyle oldukea zor belirlenmektedir. S6z konusu zorluklar: agmak icin CreditMetrics ve Moody’s
KMV tarafindan gelistirilen modeller aktif degere dayanmaktadir. Bu modellerde dogrudan goz-
lemlenemeyen temerriit korelasyonlar1 sermaye korelasyonlarindan tiiretilmektedir. Credit Portfolio
yaklasimda ise, makroekonomik degiskenlerin etkileri analizlere dahil edilmektedir. Aktiieryal mo-
dellerden CreditRisk+ yaklasimda, kredinin beklenen kaybi ve bu kaybin olasilik dagiliminin tespit
edilmesine odaklanilmistir. Diger taraftan, indirgenmis modellerde temerriit durumunun firmanin
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gozlenebilir 6zellikleriyle iliskili olmadig1 varsayimi altinda korelasyonlar digsal stokastik siireg ola-
rak belirlenmektedir (Crauchy, Glai ve Mark, 2014: 372).

Portfoy kredi riski modellerinin temel varsayimlarina iligkin karsilagtirmalara Tablo-4'de yer ve-

rilmistir.

Tablo 4. Portfoy Kredi Riski Ol¢iim Modelleri Temel Farkliliklar

KMYV-Model CreditMetrics | Credit Portfolio CreditRisk + Indirgenmis
Modeller
Riskin Tanim1 MtM / DM MtM MtM /DM DM MtM
, . Aktif Degere Aktf Degere Makroekonomik Beklene“n Borg ve hisse
Risk Odag: Dayali . Temerriit
Dayali Modeller Faktorler B } fiyatlar1
Modeller yogunlugu
Geg.mlg doln.e " Ge§m1§ do.n.e m . Borg ve hisse
. gecls matrisi, gecls matrisi, Temerriit oranlar
Hisse fiyats, . . A . fiyatlari,
. .| kredi spreadleri | getiri egrileri, ve volatilite, L
Data kredi spreadleri, o . . Gegmis donem
Korelasvonlar ve getiri makroekonomik makro faktérler, s
Y egrileri, LGD, | faktérler, LGD, LGD :
Korelasyonlar
korelasyonlar Korelasyonlar
Cok degiskenli | Cok degiskenli | Makroekonomik Sektorler Poisson
Korelasyonlar athe AN . . yogunluk
aktif getirileri | aktif getirileri faktorler araciligiyla . .
stirecleri
Geri déniis Oranlart Sabit veya Rastgele ) Tosisle Ban'd araliginda | Sabit veya
rastgele (Beta Dagilimi) sabit rastgele
. Analitik veya
Yaklasim Analitik v Simiilasyon Simiilasyon Analitik Ekonometrik
ekonometrik
(VaR)
Faiz oram Sabit Sabit Sabit Sabit Stokastik
Beklenen .
Risk Siniflandirmas: | Temerriit Sikligi | Kredi Notu Kredi Notu Maruz Kalma Kred'l Notu vera
(EDF) Band: kredi spreadleri

Kaynak Saunders ve Allen, 2002: 136.

Uluslararas: Swap ve Tiirevleri Birligi (ISDA) ve Uluslararas: Finans Enstitiisti (IIF) tarafindan
2000 yilinda yapilan bir ¢aligmada 10 iilkeden 25 ticari bankanin ¢esitli risk faktorleri dort portfoy
kredi modeli (Moody’s KMV Modeli, CreditMetrics, CreditPortfolio ve Credit Risk+) ile i¢sel dere-
celendirme modelleri karsilagtirilmistir. Calima sonuglarinda kullanilan yaklasim sonuglarinin ben-
zerlik gosterdigi dikkat cekmektedir (Tablo 5).

Tablo 5. ISDA/IIF Portfoy Karsilastirma Sonuglari

Kiiciik Portfoy Biiyiik Portfoy

Maruz Kalma Beklenen Beklenmeyen VaR | Maruz Beklenen Beklenmeyen  VaR

$) Kayip (%) Kayip (%) (%1) |Kalma ($) Kayip (%) Kayip (%) (%1)
Medyan 12.439 1,7 1,9 4,4 149.730 1,7 1,5 4,1
Credit Risk+ 12.484 1,7 1,9 6,9 |49.786 1,7 1,8 6,4
CreditMetrics | 12.439 1,7 1,5 4,4 |49.726 1,7 1,4 4
Moody’s KMV | 11.654 1,0 2 3,6 |48.834 1,1 1,6 3,3
Icsel Modeller |12.412 1,7 1,3 4,7 149.845 1,9 1,7 4,9
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Bununla birlikte, kredi riski modellerinin biiyiik bir cogunlugu kiiresel krizde kredi riskinin 6l-
¢iilmesinde basarisiziga ugramistir. Bu basarisizlik, kismen modellerin altinda yatan kritik var-
sayimlarin ekonomik ve mali kosullardaki giincel degisiklikleri dikkate alma agisindan gerekli es-
neklige sahip olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bunun yaninda, bu modellerde kredi riskini
yonlendiren faktorlerin korelasyonlarinin kriz ortaminda bozuldugu ortaya gikmustir (Capuano ve
digerleri, 2009:3-4).

Sonug ve Degerlendirmeler

Kredi riskinin yonetimi stirecinde riske maruz portfoyiin temel 6zelliklerinin belirlenmesi son-
rast ilk asama kredi riskinin 6l¢tilmesidir. Kredi riskinin 6lgiilmesi ile risklerin gergekgi bir sekilde
tespit edilmesi ve olasi kayiplarin goriintir hale getirilmesi amaglanmaktadir. Risk 6l¢timleri, riskle-
rin alinmasi veya alinmamasi kararlarinin verilmesi asamasinda yol gosterici olmakta ve politika he-
deflerinin olusturulmasini kolaylastirmaktadir.

Kredi riskinin ol¢iilmesine yonelik olarak gelistirilen cesitli modellerde temel amag, bor¢lunun
temerriide diigme olasiliginin belirlenerek risk miktarinin tahmin edilmesi ve portféyiin fiyatlandi-
rilmasti yoluyla kredi riskinin yonetilmesidir. Bir kurulusun kredi riskinin 6l¢tilmesinde uygulanacak
geleneksel yontemler ekspertiz modelleri, i¢sel derecelendirme sistemleri, kredi skorlama modelleri
ve makine 6grenmesi teknikleri seklinde siniflandirilmaktadir.

Geleneksel yontemlerden olan ekspertiz modelleri 1970’li yillarda ¢ogu finansal kurum tarafindan
kurumsal kredilerdeki kredi riskinin degerlendirmesinde kullanilmistir. Ekspertiz modelleri firmalarin
karakteri, sermaye yapisi, kapasitesi ve sektoriin ekonomik kosullar1 gibi unsurlarin subjektif olarak de-
gerlendirildigi modellerdir. Ekspertiz modellerinin firmalarin finansal ve yonetimsel bir¢ok karmagik
ozelligini goz 6ntinde bulundurmada yetersiz kalmasi nedeniyle, kredilerin degerlendirilmesi asama-
sinda i¢sel kredi derecelendirme sistemleri ortaya ¢ikmustir. Ozellikle Basel Uzlagilari ile bankalarin bi-
reysel bor¢lular ve portfoy diizeyindeki kredi riskini degerlendirmelerini saglayacak yontemlerin temel
prensiplerinin belirlenmesi igsel kredi derecelendirme sistemlerini gelistirmistir. i¢sel kredi derecelen-
dirme sistemleri, kuruluglarin degerlendirilme siirelerinin sistematik hale getirilmesi ile bir firma i¢in
rasyonel, tutarli ve kargilastirilabilir kredi derecelerine ulagmaya imkan saglamaktadir.

Geleneksel yontemlerden kredi skorlama sistemlerinde ise dogrusal olasilik modeli, logit mo-
del, probit model ve lineer diskriminant analizi gibi istatistiksel yontemler kredi riskinin 6lgiilme-
sinde kullanilmaktadir. Bilgisayar teknolojilerinin hizla gelisimi kredi riskinin 6l¢iilmesinde kullani-
lan teknikleri gelistirmistir. Olaylara ve problemlere ¢6ziim tiretirken bilgiye dayali karar verebilme
ve 6grenme yetilerine sahip olan yapay zeka sistemleri, biiyiik veri setlerinde kullanilmaya baslan-
mustir. Bu modeller temerriit tarzi yaklagimini esas almalar1 agisindan geleneksel yontemler olarak
siniflandirilmaktadir. Makine 6grenme yontemlerinden yapay sinir aglar1 ve karar agaclar1 bankalar
tarafindan kullanilan kredi riski 6l¢tim teknikleri arasindadir.

Kredi riski kavraminin yillar iginde degismesi ile kredi derecelerindeki asag1 yonlii kaymalar
ve kredi marj1 degisimleri de kayiplarin tanimina dahil edilmistir. Bu degisim, risk 6l¢timlerinde
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kullanilan geleneksel yontemlerin yetersiz kalmasina neden olmustur. Bu ¢ergevede piyasalarda is-
lem goren finansal enstriimanlarin fiyat ve getirilerinden ¢ikarim yaparak kredi riskini hesaplamaya
calisan yeni yontemler ortaya ¢ikmistir. Piyasa yaklagimini esas alan yeni yontemler arasinda Merton
tabanli modeller, tarihsel temerriit orani ve sermayenin risk ayarli getirisi yaklagimlar1 yer almakta-
dir. Merton tabanli modeller, temerriit olasiliginin belirlenmesinde opsiyonlar ile krediler arasindaki
benzerlikten hareketle gelistirilen yapisal modellerdir. Bu modeller, temerriit durumunu sirketin ak-
tif degerinin belirli bir esik seviyenin altina diistiigiinde gerceklesecegini varsaymakta ve firmalarin
sermaye yapisi, giincel varlik degerleri ve varlik getirisi volatilitesini kullanmaktadir. Modelin eksik
yonleri arasinda firma varliklarinin piyasa degerinin ve volatilitesinin dogrudan belirlemesindeki
zorluklar ve temerriit olayinin sadece vade sonunda gergeklesmesi gibi sorunlar siralanabilir.

Tarihsel temerriit orani yaklasimi, benzer 6zellikteki bono veya kredilerin ge¢mis donem temer-
riit durumlarinin incelenmesine dayanmakta ve aktiieryal modellerin temelini olusturmaktadir. Bu
yaklagimin en zayif yonii gegmis donem verilerine olduk¢a bagimli olmasidir. Kredi riskini 6l¢mek
i¢in kullanilan piyasa verilerine dayal diger bir yontem ise sermayenin risk ayarl getirisi (RAROC)
modelleridir.

Portfoy kredi riskinin degerlendirilmesi ise miinferit bir firmanin degerlendirilmesinden fark-
lilagmaktadir, bu modellerde kuruluglar arasindaki korelasyonlardan kaynaklanan gesitli etkiler de
analizlere dahil edilmektedir. Kapsamli portféy analizlerinin yapilmasi amaciyla finansal kuruluglar
tarafindan tiretilen uluslararasi yazilimlar bulunmaktadir. Kullanilan farkli yaklagimlar; aktif degere
dayali modeller, makroekonomik modeller, aktiieryal modeller ve indirgenmis modeller seklinde
dort bashk altinda incelenmistir.

CreditMetrics ve Moody’s KMV modelleri kuruluslarin aktif degerlerine dayanmaktadir. Credit-
Metrics yaklagimi kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan yayinlanan kredi ge¢misi bilgilerini
iceren gecis matrislerini esas alarak, her bir finansal ara¢ ve tiim portfoy seviyesinde kredi kaynakl
riske maruz degeri (C-VAR) hesaplamaktadir. CreditMetrics yaklasiminda temel problem, kredi
notu gegis olasiliklarinin ve gecis matrisinin, i¢sel veya dissal bir derecelendirme sisteminde yer alan
geemis temerriit verileri kullanilarak tahmin edilmesi nedeniyle ge¢mis verilere olan bagimliligi-
dir. Moody’s KMV yaklasimi ise Merton opsiyon fiyatlama teorisine dayanan kapsamli bir modeldir.
Moody’s KMV yaklasiminin Merton modelinden farkliligi temerriit olaymin firma varlik degerinin
toplam ytikiimliiliikleri ile kisa vadeli borg degeri arasinda bulundugu durumlarda gerceklestigi var-
sayimint esas almasidir. Beklenen temerriit sikliginin hesaplamasinda ise benzer sekilde firmalarin
sermaye yapisy, giincel varlik degerleri ve varlik getirisi volatilitesi kullanilmaktadir. Opsiyon fiyatla-
masina dayanan bu yontem, ge¢mis mali veriler yerine piyasa verilerinin kullanilmasi ile ileriye d6-
niik bir yaklasim olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, sadece halka agik sirketlere uygulanabil-
mesi, farkl yikimliiliklerin tamaminin kapsama alinmamasi ve statik bir yontem olmas: gibi eksik
yanlar1 bulunmaktadir.

Portfoy kredi riskinin 6lgiilmesinde kullanilan makroekonomik modellerin temelinde ise temer-
riit durumu ve kredi degerliligi degisimleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki giiclii iligki-
nin belirlenmesi yer almaktadir. CreditPortfolio View (CPV), temerriit ve gegis olasiliklarinin eko-
nomik dongiiye bagimliligini iceren kredi derecelendirme tabanl portféy modelidir. CPV yaklagimi,
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gecis olasiliklar: ve makroekonomik degiskenleri iceren dogrudan modellerin olusturulmasi ve iire-
tilen makro soklarin gegis olasiliklarina etkisinin simiilasyon analizi stirecidir. Simiilasyon modelle-
rinin kompleks yapisi uygulanabilirligini giiclestirmektedir.

Aktiieryal modellerde ise temerriit olasiliklar: tarihsel temerriit istatistiklerden yararlanilarak
tiretilmektedir. CreditRisk+ modelinde temerriit, kayip fonksiyonun siirekli bir degiskeni olarak de-
gerlendirilmektedir. Ge¢mis donem temerriit sayilari, kredi hacimleri ve temerriit volatilitesi kulla-
nilarak hesaplanan temerriide diisme siklig1 ve kayip siddeti kullanilarak kayip dagilimlar: olustu-
rulmaktadir. Aktiieryal modeller, belirli donemde temerriit ve temerriide diismeme gibi sadece iki
durum igermeleri nedeniyle diger modellerin aksine piyasa tabanli yaklagim yerine temerriit tarzi
yaklagimi esas almaktadir.

Temerriit olayinin rastsal ve beklenmeyen bir degisken olarak modellenmesi ¢aligmalar: indir-
genmis modelleri ortaya ¢ikarmistir. Bu modellerde, riskli borg tutar: ve kredi tiirev enstriimani igin
digsal bir formiil tretilmekte ve finansal piyasalardaki temerriit olasiliklar: ile kredi marj1 arasin-
daki iliski belirlenmektedir. Bu yaklasimlardan KPMG sistemi, kredji riski fiyatlamasinda mevcut pi-
yasa borg tutarlarini degerlendirerek net bugtinkii deger yaklasimini kullanmaktadur. Sistemde, kredi
notu yiikselmesinden temerriit durumuna kadar kredinin olas: biitiin gegisleri degerlendirilmekte-
dir. KRM modeli ise indirgenmis modellerden Jarrow genellestirme yontemine dayanmakta ve Pois-
son dagilimli bagimsiz temerriit yogunluk siirecini kullanmaktadir.

Giintimiizde, portfoy kredi riskinin 6lgiilmesinde yararlanilan bu ¢esitli yaklagimlarda kullanilan
varsayimlarin giiclii ve zayif yanlari tizerine tartismalar stirmektedir. Kredi riski modellerinin bityiik
¢ogunlugunun kiiresel krizde bagarisizliga ugramasi, modellerin detayli bir sekilde sorgulanarak ge-
listirilmesine neden olmaktadir.
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BIST-30 ENDEKSINDE YER ALAN PAYLARIN ORTAK
HAREKETLERININ VERIi MADENCILiGi KAPSAMINDA
BIRLIKTELIK KURALI iLE INCELENMESI
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Oz

Son yillarda teknolojinin ilerlemesi ve verilere erisimin kolaylasmasi veri madenciligi ¢alismalarinin say1-
sinda biiyiik bir artisa yol agmistir. Bu galigmada bir portfoy olusturmak amaciyla makroekonomik degiskenler
etkisinde birlikte hareket eden paylar veri madenciligi ile tespit edilmistir. Borsa Istanbul (BIST-30) 30 endek-
sinde yer alan paylarin yani sira M1 para arzi, altin ons fiyaty, jhracatin ithalat: kargilama orani, sanayi tiretim
endeksi, doviz sepeti, imalat sanayi kapasite kullanim orany, faiz, tiretici fiyat endeksi, finansal hizmetler gii-
ven endeksi, uluslararasi dogrudan yatirimlar, ham petrol, S&P 500 endeksi makroekonomik degiskenler olarak
kullanilmistir. Arastirmada 2014-2019 yillarini kapsayan bes yillik veri seti kullanilmigtir. Birlikte hareket eden
islemlerin belirlenmesi igin ytiksek bir performansa sahip olan FP-Growth algoritmasindan yararlanilmis olup
uygulama i¢in WEKA programu tercih edilmistir. Caligmanin sonucunda pay piyasalarinda ve makroekonomik
degiskenlerde meydana gelen degisimlerden yararlanarak yatirimcilarin hangi yatirim araglarina yatirim yapa-
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en temel sonug; Borsa Istanbul 30 endeksinde yer alan paylardan mali endeks biinyesinde bankacilik endeksi
paylarinin biiyiik oranda birlikte hareket etmesidir.

Anahtar Kelimeler: Veri Madenciligi, Birliktelik Kurallari, FP-Growth, Portfoy Yonetimi

JEL Kodlar1: G11, G15, G41, C80

Abstract

Nowadays, the advancement of technology and easier access to data has led to a large increase in the number
of data mining studies. In this study, in order to create a portfolio, stocks acting together under the influence of
macroeconomic variables were determined by data mining. In addition to the stocks in Borsa Istanbul 30 (BIST-
30) index, macro-economic variables such as M1 money supply, gold ounce price, the ratio of exports to im-
ports, industrial production index, currency basket, the capacity utilization rate of manufacturing industry, in-
terest rate, producer price index, financial services confidence index, foreign direct investments, crude oil, S&P
500 index are used. Five-year data set covering the years 2014-2019 was used in the research. FP-Growth algo-
rithm, has a high performance, was used to determine the transactions that move together and WEKA program
was preferred for the application. As a result of the study, it is revealed which investment instruments can be
invested or which investment instruments can be followed by making use of the changes in stock markets and
macroeconomic variables. The main result obtained from this study; among the stocks included in Borsa Istan-
bul 30 index, the shares of the banking index mostly act together within the financial index.

Keywords: Data Mining, Association Rules, FP-Growth, Portfolio Management
JEL Codes: G11, G15, G41, C80

Giris

Veri madenciligi (data mining), bityiik veri kiimelerinde ilging, beklenmedik veya degerli yapi-
larin kesfedilme siirecidir. Bundan dolayz, farkli yonti vardir. Bunlardan ilki biiyiik 6lgekli, “kiiresel”
yapilarla ilgilidir; amag dagilimlarin sekillerini veya ézelliklerini modellemektir. Tkincisi ise kiigiik
olgekli, ‘yerel yapilarla ilgilidir; amag burada olagan disiliklar: tespit etmek ve gercek olup olmadik-
larina karar vermektir (Hand, 2007, 621). Dijitallesen diinyada son yillarda biiyiik oranda dijital ve-
rilerin artmasi ve bu verilerin ¢ok genis veri tabanlarinda kayitli bulunmasi ile birlikte veri maden-
ciligi siireci, bir¢ok aragtirmaya oncti olan is, bilim, ekonomi, mithendislik, tip gibi alanlarda etkili
olmaya ve talep olusturmaya baslamistir (Wu ve Chen, 2002, 88).

Veri madenciligi; ¢ok biiyiik veri setlerinde anlamli ve kullanisli bir sekilde veri elde etme, bu ve-
rilerin analiz edilmesi (D. J. Hand, Mannila ve Smyth, 2001, 2) ve gelecekle ilgili tahmin yapilmasin
saglayan stirectir (Jackson, 2002, 267). Veri madenciligi siireci giiniimiizde finans, pazarlama, sigor-
tacilik, bankacilik, elektronik ticaret, iletisim, borsa, sanayi, bilim ve mithendislik, risk analizi, egi-
tim, saglik vd. gibi pek gok alanda kullanilmaktadir (Bramer, 2016, 3).

Bu ¢alismada; finans sektoriinde veri madenciliginde tanimlayici modeller arasina giren birlik-
telik analizi ile ilgili bir uygulama yapilmis ve FP-Growth Algoritmasindan yararlanilmistir. Calis-
mada; portfdy olusturmak amactyla BIST-30 endeksinde yer alan paylar ve paylar iizerinde etkisi ola-
bilecek M1 para arzi, altin ons fiyati, ihracatin ithalati karsilama orani, sanayi tiretim endeksi, doviz
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sepeti, imalat sanayi kapasite kullanim orany, faiz, iiretici fiyat endeksi, finansal hizmetler gtiven en-
deksi, uluslararas1 dogrudan yatirimlar, ham petrol, S&P 500 endeksi makroekonomik degiskenleri
dikkate alinmigtir. WEKA programinda yer alan, birliktelik kural analizinde FP-Growth Algoritmasi
uygulanmis ve birlikte hareket eden paylar ve makroekonomik degiskenler belirlenmistir. Burada
ulagilmak istenen iki amag vardir. Birincisi; piyasanin yonii asagiya veya yukariya dondiigiinde hangi
paylarin birlikte hareket ettigini kesfetmektir. Bylece bir payda baslayan fiyat hareketi yardimiyla
heniiz harekete baglamamis diger pay ile ilgili alim ya da satim karar1 verilebilecektir. ikincisi ise pay-
lar ile diger alternatif yatirim araglari (altin, yurtdist borsalar, ham petrol, faiz, déviz) ve makroeko-
nomik degiskenler (para arzi, ihracatin ithalat1 karsilama orani, sanayi tiretim endeksi, imalat sanayi
kapasite kullanim orani, enflasyon, giiven endeksi ve uluslararas: dogrudan yatirimlar) arasindaki
iliskiyi ortaya koymaktur.

Pay piyasasini konu alan az sayida birliktelik analizi ¢aliymasina rastlanmis olmasi aragtirmanin
literatiire katk: saglayabilecegi diigiincesini ortaya ¢ikarmistir. Ayrica paylarin birlikte hareketinin
incelenmesinde makroekonomik degiskenlerin kullanildig: bagka bir ¢alismaya da rastlanmamustir.

1. Veri Madenciligi

Veri madenciligi; biiyiik veri setlerinin, veri sahibi i¢in kullanima hazir olacak sekilde (yararl,
faydali, anlagilir, kullanigh vb.) beklenmedik iliskiler yakalamak ve orijinal bir sekilde 6zetlenmesi
i¢in analiz edilmesidir (Hand ve digerleri, 2001, 7). Gergek bir disiplinler arast konu olan veri ma-
denciliginin bir¢ok farkli sekilde tanimlanmas: sagirtic1 degildir. Biiyiik veri tabanlarindan bilgi sag-
lanmasi igin kullanilan bir¢ok veri tabani makine 6grenimi, 6riintii tanima, istatistik, veri tabanlari,
gorsellestirme vd. (Cabena, 1998, 12) ek olarak ytiksek performansli hesaplama, yapay zeka, bilgi ta-
banli sistemler, yapay sinir aglari, bilgi ¢ikarimi gibi alanlarda veri madenciligi tekniklerinde kap-
samli bir sekilde kullanilmaktadir (Han ve Kamber, 2012, 5).

Veri madenciliginde bilgi kesti siireci su adimlarla gosterilmektedir (Han ve Kamber, 2012, 6-7).

1.Veri temizleme

2.Veri birlestirme

3.Veri se¢imi

4.Veri dontisimii

5.Veri madenciligi

6.Veri degerlendirme

7.Bilgi sunumu

Bu adimlarin yani sira bu siirecte degerlendirme icin gizli kaliplar1 da ortaya ¢ikarabilir. Endiistride,
medyada ve aragtirma ortaminda veri madenciligi terimi genellikle tiim bilgi kesif siirecine atifta bu-
lunmak igin kullanilir (Larose, 2006, 5). Bundan dolay, veri madenciligi islevselliginde genis bir bakas

acis1 benimsenir. Burada biiytik miktardaki verilerden ilging kaliplar ve bilgiler kesfetme stireci baslar.
Veri kaynaklar1 veri tabanlarini, veri ambarlarini, Web'i, diger bilgi havuzlarini veya sisteme dinamik
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olarak aktarilan verileri baridirir (Jain, Yadav ve Panday, 2011, 7). Veri madenciligi modelleri Sekil
I'de gorildigt gibi temelde iki ana baglk altinda incelenmektedir. Bu bagliklar tahmin edici (predi-
ctive) ve tanimlayici (descriptive) olarak ikiye ayrilir (Pefia-Ayala, 2014, 1435). Tahmin edici model-
ler sonuglar: bilinen verilerden hareketle yani elde edilen 6riintiilerden, veri kiimeleri i¢in bilinmeyen
sonug degerlerinin tahminlemesi yapilir. Tanimlayict modellerde ise, karar vermede kullanilacak olan
oriintiilerin tanimlamasi yapilir (Vijayarani ve Dhayanand, 2015, 13). Tahminleyici modeller arasinda;
siniflandirma, regresyon, zaman serisi analizi, ongoriilme; tanimlayict modellerde ise, kiimeleme, 6zet-
leme, birliktelik kurallari, dizi kesgfi bulunmaktadir (Dunham, 2003, 5).

Veri kiimesi igerisinden birliktelik kurallar: ¢ikarilmasi, veriyi iceren kayitlara ait degiskenlerden
bir veya daha fazla (bi