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9.

YAYIN POLITIKASI

. Dergi, Turkiye Finans Yéneticileri Vakfi (Finans Kulup) ile Turki-

ye Ekonomik ve Mali Arastirmalar Vakfi (TEMAR)'nin bilimsel
mesleki yayin organidir. Maliye ve Finans Yazilan ilk sayisi
Haziran 1986 da yayinlanan Maliye Yazilari Dergisi‘nin de-
vamidir.

. Maliye ve Finans Yazilari Ekonomi, Maliye ve Finans konularin-

da yayinlanan hakemli bir dergidir.

. Maliye ve Finans Yazilan in temel yayin politikasi, literatire

belirli katkisi olan, 6zgin arastirma niteligi tasiyan ve uygu-
lamada ortaya cikan sorunlara iliskin ¢6zim &nerileri iceren
makale, yazi ve cevirileri yayinlamaktir.

. Maliye ve Finans Yazilari dergisi alti ayda bir olmak Gzere Ni-

san ve Ekim aylarinda yilda iki kez yayimlanir.

. Dergide yayinlanmak tzere gonderilen yazilar akademik ha-

kem kurulu’'nda yazi konusunda uzman iki hakem tarafindan
isim kapali olarak incelenir. Hakemler yazi sahibinden dizelt-
me talep eftiklerinde, hakemlerin istedikleri dizeltmeler yapil-
madan yazilar yayina kabul edilmez

. Basimina karar verilenler icin yazarina kabul yazisi ile bilgilen-

dirme yapilir Yayina kabul edilmeyen yazilar yazar / yazarla-
ra bildirilir, ancak iade edilmez.

. Dergide yayinlanacak yazilarin tam metin olarak baska bir

dergide yayinlanmamis olmasi esastir.

. Yazilar yayinlanmadan dnce matbaa provasi yazarlara gén-

derilir. Makale icinde dergide basildigi haliyle gérilen hatala-
rin sorumlulugu yazar/yazarlara aittir. Yayinlanmasina karar
verilen makaleler Uzerinde yazarlarca herhangi bir eklenti ya-
pilamaz.

Dergiye génderilen yazilarda Tirk Dil Kurumu imla ve Yazim
esaslar gézetilmelidir.

10. Yayin dili Tirkce ve ingilizce'dir.
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Editorden

Degerli okuyucular,

Dergimizin editérligimde cikan 29. sayisinda sekiz adet
makale yer almaktadir. Bu makalelerde genis bir yelpazede ban-
kacilik, finans ve maliye konulari ele alinmaktadir.

Malumunuz dergimiz 1979 yilinda Maliye Mifettisleri tara-
findan ¢ikarilmaya baslanan bir meslek dergisi olarak yayin ha-
yatina baslamis ve bundan yaklasik 10 sene evvel Tirkiye Finans
Yéneticileri Vakfi (Finans Kulip) tarafindan derginin bir meslek
dergisinden hakemli bilimsel bir dergiye donistirilmesi hedef-
lendi. Bu cercevede derginin editérligind yuritmeye basladigim
ginden beri maliye (public finance) ve finans alanlarinda Tirkge
ve ingilizce makaleler degerlendirilmek iizere kabul edilmeye bas-

land.

Hizla akan zaman igerisinde 29. Sayiya ulasmisiz. Bu si-
rec icerisinde dergimiz iki uluslararasi alan endeksi ve ULAKBIM
tarafindan taranan bir dergi statisine ulastirildi. Econlit endeksi
tarafindan taranma talebimizi bu sene icerisinde ilgililere ulastirip
ardindan da SSCI endeksi tarafindan taranir standart ve kaliteye
dergimizi tasimayi planliyoruz.

Gegen zaman icerisinde dergiye yoénelik ilginin artmasiyla
beraber editdrler kurulumuz genisleyerek farkli Universitelerden
dért yardimer editérin dergimizde gdrev almasiyla gelen maka-
leler daha hizli ve daha detayli bir sekilde degerlendirilmeye bas-

land.

Maliye ve finans alanlarinda dizenlenen konferanslara des-
tek olarak yayin imkani sunmaya devam eden dergimiz 2017 yili
icerisinde iki konferans ile isbirligi yoluna gitmistir. Bu kapsamda
hakem sirecinden gegirilecek makalelerin sayisina gére 6zel sayi
cikarilmasi da giindeme gelebilecektir.

Dergimizin bitin sayilari Dergipark sistemi Gzerine tasinmis
olup, makalelerin sunum ve hakem sirecinin de ayni sistem Gzerin-
den yUritilmesi icin gereken ¢alismalari baslatmis bulunmaktayiz.
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Surdurilebilir Finans (Sustainable Finance) ve Sosyal Sorum-
luluk (Social Responsibility) konularinda yapilan ¢alismalarin der-
gimiz tarafindan éncelikli olarak ele alinacagini bir kere daha
altini cizerek belirtmek isterim.

Nisan ve Ekim aylarinda olmak izere yilda iki defa yayin-
lanan dergimize, Tirkce ve Ingilizce c¢alismalarini géndermek
Uzere tim akademisyenlere ve sektor profesyonellerine cagrida
bulunurken, bu sayinin hazirlanmasinda emegi gecen calisma ar-
kadaslarima, hakemlerimize ve yazarlarimiza tesekkir eder, tim
okurlarimiza selam ve saygilarimi sunarim.

Prof. Dr. Mehmet Hasan EKEN



Makaleler

BIST Altin Endeksi Oynakhigi Analizi ve
Performans Olcimij

ismail SENCAN!

Makale Gonderim Tarihi: 19.01.2016
Makale Kabul Tarihi: 15.02.2017

oz

Bu calisma, BIST altin endeks getiri volatilitesinin modellen-
mesi i¢cin en uygun kosullu degisen varyans modelin belirlenmesini
amaglamaktadir. Calismada, 1 Agustos 2012 ve 13 Ekim 2015
tarihleri arasindaki gunltk BIST altin endeks kapanis verileri kul-
lanildi. Simetrik ve asimetrik GARCH tipi modellerin kullanildigi
calismada, BIST altin endeks getiri oynakligini en iyi modelleyen
yontemin GARCH (1,1) oldugu sonucuna ulasildi.

Anahtar Kelimeler: Altin Endeks, Oynaklik, GARCH Tipi Mo-

deller, Risk Yonetimi

Analysis The Volatility of BIST Gold and Measurement
of The Performance

ABSTRACT

This study aims to define the best fit conditional heterosce-
dasticity model for modeling the volatility of BIST gold index re-
turns. In this study, daily closing data of BIST gold index between
the dates of 1 August 2012 and 11 October 2015 are used. By
using the symmetric and asymmetric GARCH type models, it is
indicated that the best fit model for modelling the volatility of BIST
gold index return is GARCH(1,1).

' lstanbul Ticaret Universitesi, Finans Enstitist, Finansal Ekonomi Doktora Ogrencisi
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Keywords: Gold Index, Volatility, GARCH Type Models, Risk
Management

1. Giris

Oynaklik, finansal piyasalarda yatirimeilarin yani sira ekono-
mi politika yapicilari ve dizenleyicilerin de karar alma sirecinde
énemli rol oynayan bir kavramdir. Calismada incelemeye alinan
altin endeksinin dayanagi altin; deger saklama araci, likidite, ikin-
cil piyasalar ve vadeli piyasalarda islem gérmesi yaninda bazi
Ulkelerin ticari faaliyetlerinde bir degisim araci olmasi nedeniyle
finansal bir arag olarak kabul edilirken, diger yandan micevherat
ve diger sektorlerde meta olarak kullanimi emtia olarak degerlen-
dirilmektedir. Yakin gecmiste 6zellikle 2007-2008 finansal kriz ve
Avrupa borg krizi esnasinda altin, yatinmeilarin givenli bir liman
olarak gérmesi ve merkez bankalarinin korunma ve finansal istik-
rari saglamasina yonelik bir arac olarak degerlendirilmesi, altin
getiri serilerinin oynakligi, akademik ve piyasa katlimcilari tara-
findan incelenmeye baslanmishr.

Yiksek frekansli; haftalik, ginltk ve gin ici finansal zaman
serileri, basiklik, sivrilik ve carpiklik gibi bazi karakteristik 6zellik-
ler sergiler. Bu &zellikler, getiri dagilimlarinda normal dagilimdan
farkli olarak asimetrik bir dagilim sergiler. Bu tir dzellikler finans
yazininda belirgin kanitlar (Stylized facts) olarak adlandirilmak-
tadir. Genel olarak bu belirgin &zellikler: Volatilite kimelenme-
si; finansal varliklarin yiksek fiyat degisimlerini yine yiksek fiyat
degisimleri izleyecedi, buna karsin kicuk fiyat degisimlerini yine
kiguk fiyat degisimlerin takip ettigini Mandelbrot (1963) ve Fama
(1965) calismalarinda bulguladilar. Finansal zaman serilerinde
goézlenen baska bir belirgin 6zellik kaldirag etkisidir. Black(1976)
tarafindan gézlemlenen kaldirag etkisi; piyasaya gelen olumsuz
soklarin yine piyasaya gelen olumlu soklardan daha fazla oynak-
lik olusturacagini gésterir. Bahsedilen bu 6zelliklerden dolays, fi-
nansal zaman serileri varyansinin zaman icinde sabit oldugu var-
sayimini ihlal etmektedir. Dolayisiyla bu durum, dogrusal zaman
serileri modelleri yerine, dogrusal olmayan finansal zaman seri-
leri modellerine birakmistir. Degisen varyansli bu getiri serilerin
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ozelliklerine uygun modelleri ilkin, Engle(1982) Ardisik Baglanimli
Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modelini éne sirdi. Ardindan,
Bollerslev(1986) ARCH modelini genisleterek finansal zaman se-
rilerinin oynakh@ini daha kapsamli modelleyen GARCH modeli-
ni gelistirdi. Daha sonra, asimetriyi yakalayan modeller; Nelson
(1991), Ussel GARCH (EGARCH) modelini ve Zokaian(1994),
Esikli GARCH (Threshold GARCH) ya da TARCH modelini gelis-
tirdiler.

Bu calismada, Borsa istanbul Altin Endeksi Gzerine simetrik
ve asimetrik GARCH ailesi modelleri ile oynaklik analizi yapila-
rak, ARCH etkisini gideren en iyi model belirlenmeye calisild.
Calisma, altin endeks getiri serisi oynakligini incelemesi agisindan
finansal yazina katki saglayacagi disintlmektedir. Bu ¢calismaya
benzer yabanci ve yerli literatirde, spot ve vadeli altin piyasalo-
rinda spot altin ile diger makro degiskenler arasinda etkilesim ve
altin getiri oynakligini inceleyen calismalar yapilmistir.

2. Literatur

Altn piyasasi Uzerine yapilan c¢alismalarda; Tully ve Lu-
cey(2007), altin vadeli piyasalarinda APGARCH model ile volo-
tilite tahmin efttiler. Calismada, asimetrik unsur oldugunu fakat bu
asimetrik unsurun istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu kaydetti-
ler.

Ahmad ve Ping(2014), Malezya altin fiyatlarini simetrik ve
asimetrik GARCH ailesi modelleri ile yaptiklar ¢alismada, oynak-
ligi modelleyen en uygun modelin TGARCH modeli oldugu sonu-
cuna vardilar. Du(2012), spot piyasodq kiymetli metallerin yard-
miyla altin flyo’r oynokllgl 6ngdrisine yonelik yaptigi ¢alismada,
oynokllk dngodrisind veren en iyi modelin EGARCH modeli oldu-
gunu bulguladi. Sattarifar, Faez ve Vakilolroay(2014), iran altin
fiyatlari getiri volatilitesini onollz ettikleri calismada kaldirag etkisi
oldugu sonucuna vardilar.

Gencer ve Musoglu(2014), istanbul Altin Borsasinin Oynak-
lik Dinamikleri baslikli ¢alismalarinda, 4 Ocak 2006 ile 20 Kasin
2013 tarihleri arasi Istanbul altin borsasinda altin ginlik spot altin
fiyatlarini farkli GARCH tipi modeller kullanarak incelediler. Ca-
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lismada, spot altin fiyatlarinda EGARCH ve APARCH modelleri
sonucuna gdre asimetri isaretine rastladilar. Ancak hisse senedi
piyasasinda gozlenen asimetrinin tersine pozitif haberler (soklar)
ayni buyUklukteki negatif haberlerden daha baskin oldugunu,
GARCH model sonuglarina gére, kisa dénem volatilite bileseni
kalici bilesenden daha zayif oldugunu dolayisiyla Istanbul altin
borsasi volatilite sirecinde israrciligin oldugunu bulguladilar. Ay-
rica modellerin 6ngéri performans sonuglarina gére, EGARCH ve
CGARCH modelleri en iyi performans gésteren modeller oldugu
sonucuna vardilar.

Ozgiil ve K6k(2014), Londra Metal Borsasinda islem géren
metal fiyatlari hareketliligi ile ilgi borsadaki oynaklik yapisini be-
lirlemek icin yaptiklari analizde, grafik, trend bantlar, hareketli
ortalama ve Ussel agirlikli hareketli ortalama (EWMA) yéntemi ile
hesaplanan tarihi volatilite degerlerinin EWMA ydntemi ile hesap-
lanan volatilite degerlerini belirleyici oldugunu ancak dalgalan-
manin yonini ve uzun dénem hafizayi dikkate alan yiksek oynak-
lik modellerin yapilmasinin daha iyi sonuglar verecegini belirttiler.
Yurdakul ve Sefa(2015), Tirkiye altin borsasinda altin fiyatlarini
etkileyen faktorleri belirlemek icin uluslararasi yedi farkli makro
ekonomik degiskeni Ocak 1996 ve Aralik 2012 tarihleri arasin-
daki verileri kullanarak Engle-Granger iki adimli tahmin prosediri
izleyerek i¢ farkli model tahmin ettiler. Calismada, Istanbul Altin
Borsasinda altin fiyatlarini etkileyen en 6nemli faktérin Londra
Kilce Altin Market Birligi'nin (London Bullion Market Association)
altin fiyatlar oldugu, bunun yaninda tahmin edilen bitin modeller
ARCH etkisinin bulundugunu géstermistir. Analiz sonuglarina gére
GARCH ailesi modelleri icinde en basarili modelin EGARCH(T1,1)
modeli oldugu sonucuna vardilar.

Karabacak, Mecik ve Geng(2014), BIST 100 endeks getirisi
ve altin borsasinda giinlik spot altin fiyatlarinin agirlikli ortalama
fiyat (TL/Gr) getiri serileri volatilite tahmini ¢alismalarinda, BIST
100 endeks volatilitesi icin en uygun modelin TARCH(1,1) oldugu
ve bu modelde, getiri serisinde asimetrik etkinin oldugu bu etkinin
pozitif isarete sahip olmasi volatilite Gzerinde negatif soklarin daha
buyuk bir etkiye sahip oldugunu yine ayni ¢calismada, altin getiri
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serisi volatilitesine yonelik asimetriye ele alan TARCH ve EGARCH
modellerinde asimetri parametreleri icin gerekli sinirliliklar sag-
lamadigi icin altin getiri volatilitesi 8lcimi icin en uygun modelin
GARCH(1,1) oldugunu, bununla birlikte, asimetri parametrelerinin
istatistiksel olarak anlamli olmasi asimetrik etkinin var olabilecegi
sonucuna vardilar.

~ Aksoy(2013), Agustos 2008 ve Aralik 2011 tarihleri arasin-
da, Istanbul Altin Borsasinda altin ve gimis referans fiyatlari igin
haftanin gini anomalisini inceleyen ¢alismasinda, altin getiri ve
oynaklikta haftanin gini etkisine rastlanmazken, gimis icin yal-
nizca oynaklikta haftanin gini etkisine rastlanmistir. Calismada,
altinin getiri oynakhgi gimisin getiri oynakligindan fazla oldugu
ve EGARCH modeline gére olum ve olumsuz haberlere altin ve
gumusin farkli tepki verdiklerini bulguladh.

Calismanin bundan sonraki akisi su sekildedir; ikinci bélum-
de, modellerin teorik cercevesi sunuldu. Uciinci bolimde, veri seti
sunuldu ve uygulama yapilarak bulgular yorumlandi. Dérdinci
bolimde, ¢alismanin sonuglari agiklandi ve degerlendirme yapil-

di.

2. Teorik Cerceve

Geleneksel ekonometrik modeller, otokorelasyonun bir za-
man serisi, dedisen varyansin ise bir yatay-kesit verisi sorunu
oldugunu varsaymaktadir. Bu durumda, geleneksel yontemlere
gére hata teriminin varyansinin zaman iginde sabit oldugu var-
sayllmaktadir. Ancak, finansal ve cogu ekonomik zaman serileri
genellikle degiskenlik sergiledigi gorilmektedir. Bu gibi ekonomik
buyukliklere ait zaman serilerinde, hatalarin varyansinin zaman
icinde degistigi kabul gérmektedir(Gokge, 2001). Dolayisiyla, bu
degisen varyansli serilerin 6zelliklerine uygun olarak modeller ge-
listirilmistir. Bu bdlumde, Borsa Istanbul altin endeksi ginlik getiri
oynakligini tahmin eden GARCH tipi modellerin kisaca teorik alt-
yapisina deginilmistir.
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2.1. ARCH-GARCH Modeller

Degisen varyansh serilere modelleyen ilk uygun modeli,
Engle(1982) y|||ndo Ardisik Baglanimli Kosullu Degisen Varyans
(ARCH) modelini dne sirmustir. ARCH modelinin temel varsayimi,
u'nun t dénemindeki varyansi (o7)nin, +-1 dénemindeki hata te-
rimi karesi (u;,)'ye bagli olmasidir. Genel bir regresyon modeli,

Y, =by+bX, +..+bX, +u() (1)

olarak ifade edilen denklem ortalama denklemdir. Bu denklemden
elde edilen hata terimi, (+-1) dénemindeki bilgiye kosullu olarak
dagilimi,

u, = N[O (ao +oqu’ )] (2)

burada, sifir ortalama, (@ +@u’,) varyansla normal dagildig
varsayillmaktadir. U'nin varyansinin, bir énceki dénemin hata te-
riminin karesine bagli olmasindan dolayi, buna ARCH(1) sireci
denmektedir(Tari, 2012. 5.209). Bu sireg, asagidaki gibi (kosullu

varyans) gosterilebilir.
h.= Var(u,=o2= V(U2 /l,_1)=ay + aul_; (3)

Burada, (+-1) aninda tim bilgiyi, V degeri ise hata terimleri-
nin kosullu varyansini géstermektedir. Modelde kosullu varyans,
beklenmeyen hata terimlerinin (soklarin, haberlerin ya da sirp-
rizlerin) karesine bagli olarak bir fonksiyon olarak tanimlanmistir.

Genel olarak ARCH(q) sireci, @, >0;¢,20:3," & <1 kosullari
altinda, asagidaki gibi gosterllmektedlr (Ozden, 2008)

q
h, =Var(u,)=0. =o,+ou  +o,u ,+..+ O‘q”; =0T 05,”; . (4)

ARCH modelin bazi eksiklilerinden dolays Bo||ers|ev (1984)
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans GARCH
modelini dnermistir. Bu model, ARCH modelin bir uzantisi olarak
distnulebilir. Diger bir deyisle, kosullu varyans denkleminde, ko-
sullu varyansin gecikmelerinin modele alinmasidir. GARCH(p,q)
modelde p, gecikmeli kosullu varyansi, g ise hata karelerinin ge-
cikme uzunlugunu temsil etmektedir. Dolayisiyla modelde, "p" sifir

oldugunda ARCH modeline dénmektedir.
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o, >0,0,> 3, 20, 2, B +2_105,<1 kosullari  altinda,

GARCH (p,q) sireci, asagida gosterilen denklem (5) teki gibi ifa-
de edilmektedir.

=y +Zl 1 ut 1+Z -15 Ut—j (5)

GARCH modelln parametreleri "En Cok Olabilirlik" (Maxi-
mum Likelihood) yontemi kullanilarak optimize edilir. GARCH mo-
delin énemli bir 6zelligi getirilerdeki asir basikhigi giderebilecegi
gibi ayni zamanda bir ortalamaya dénis modeli olup, oynaklik
sokunun ne kadar bir zaman (gin, hafta, ay gibi) sonra yarilana-
cagini ongorur.

3. Veri Seti ve Uygulama
3.1. Veri Seti

Oynaklik modellemesinde cogunlukla kabul géren veri arali-
g ginlik ya da gin ici veriler kullaniimaktadir. Calismada, BIST
altin endeksi getiri oynakllglnl modellemek icin kullanilan verller
1 Agustos 2012 tarihinden 13 Ekim 2015 tarihini kapsayan haf-
talik bes resmi islem giini olarak belirlendi. isleme alinan toplam
795 gozlem Borsa Istanbul internet sitesinden elde edildi ve kul-
lanilan seriler, Ri=100*log(p,/p,,) ginlik logaritmik getiri serisi
olarak tanimland. Logaritmik getiri serisine donustirilen serilerin
modellenmesi E-views 7.0 programi kullanarak yapildi.

3.1.1. Tanimlayic istatistikler

BIST altin endeks getiri serisinin zaman yolu grafiginde (Bkz.
sekil 1), oynakh@in birbirini takip ettigi, bazi dénemlerde volatilite-
nin yukseldigi, bazi dénemlerde ise dustigu gérilmektedir. Diger
yandan, getiri serisi ortalama etrafinda hareket ettigi, dolayisiyla
serinin duragan olabilecegini isaret etmektedir.
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Sekil 1: Zaman Yolu Grdfigi

Sekil 2’ de istatistiki degerler; basiklik (kurtosis) degeri, 3'ten
buyik 7.373 olmasi serinin kalin kuyruk 6zelligi tasidigr yéninde
bilgi vermektedir. Carpiklik(skewness) degeri -0.316 sifirdan k-
cik cikmasi serinin dagiliminda sola ¢arpik oldugunu gostermek-
tedir. Jargue Bera test istatistigine ait olasilik degeri @=0,05 anlam
dizeyinden kigik oldugundan (0,00 <0,05) hata terimleri (€)
normal dagilim gdstermemektedir. Ayrica, serinin ortalamasi ve
standart sapmasi sifira yakin olmasi serinin duragan olabilecegini
isaret etmektedir.

240

Series: RT
1 Sample 1795
200 4 | Observations 794
160 Mean -0.041075

Median 0.000000
Maximum 4.979548
Minimum -5.717458
Std. Dev. 0.962643
80 Skewness  -0.316055
Kurtosis 7.356453

120

40
Jarque-Bera 641.0968

Probability ~ 0.000000

Sekil 2: Histogram Grafigi ve Degerler
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3.1.2. Birim Kok Testi

Serinin ikinci adimi olarak, birim kok testi icin Genisletilmis
Dickey- Fuller(ADF) birim koék testi yapildi. Tablo 1°de birim kék
testi sonuclarina gore, tistatistik degeri -26.91961 cikmasi % 5
anlam dizeyinden kicik oldugu, dolayisiyla serinin duragan ol-
dugunu gostermektedir.

Tablo:1 Birim Kok Testi Sonuclar

t-istatistik Olasihk

Genellestirilmis Dickey-

Fuller test istatistigi -26.91961 0.0000

Kritik test degerler: 1% dizey 5% dizey 10% dizey
-3.438371 -2.864970 -2.568651

3.2. Ortalama Denklem

. Oynaklik modelleri genel olarak iki kisimdan olusmaktadir.
llk dnce getiri serilerini modellemek ve analizini yapmak icin gele-
neksel regresyon denklemine (ortalama denklem) bagvurulur. Lite-
ratirdeki calismalarda genel olarak Otoregresif AR(p), Hareketli
Ortalama MA(q) ya da her ikisi birlikte Otoregresif Hareketli Orta-
lama ARMA (p,q) denklemleri kullaniimaktadir. Bu ¢alismada, AIC
ve SIC bilgi dl¢itlerine gére minimum degerleri veren en uygun

model ARMA(2,2) modeli belirlendi ve tablo 2 de sunuldu.
Tablo:2 ARMA(2,2) (Ortalama Denklem) Tahmin Sonuglar

Parametreler C AR(2) MA(2)
Katsayilar -0.040590 0.805872 0.797147
Olasilik Degeri 0.2338 0.0045 0.0060

Istatistiki Bilgi Kriterleri
Parametreler Hata Kareler Top.  Log Olabilirlik AIC SIC
Degerler 0.002104 732.7415 -1093.003 2.767684 2.785391

Ortalama denklemde en uygun model ARMA(2,2) belirlen-
dikten sonra, kosullu ortalama denklemin artiklarinda ARCH et

kisinin (degisen varyans) olup olmadigini saptamak icin 5 farkli
gecikmeli ARCH-LM testi uygulandi. Yapilan ARCH-LM test Tablo
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3'te goruldigu gibi, tablo degeri N*R?>X? oldugundan ARCH et-
kisi bulunmaktadir.

Tablo:3 ARCH-LM Test Sonuglari

ARCH Testi  ARCH(1) ARCH[2)  ARCH(4)  ARCH(12) ARCH(24)
X2 Tablo 3.841 5.991 9.488 21.026  36.415
N*R2 10.72105 10.78694 13.53053  26.52546 47.29553
Olasilik 0.0011 0.0045  0.0090 0.0090  0.0031

Calismanin bundan sonraki asamasinda bu etkiyi giderebi-
lecek en iyi model belirlenecektir. Kurulan modellerin p ve q paro-
metre uzunluklari farkli varyasyonlarda denendi ve bitin model-
lerin birinci derece uzunluklari en tutarli sonucu verdiginden, bu
parametre uzunluklari kullanildi. Ayrica, altin endeks getiri serileri
basiklik ve kalin kuyruk 6zellikleri tasidigindan her model icin hata
terimlerinin kosullu dagiliminda; normal, Studen-t ve GED dagilimi
test edildi ve en iyi sonucu normal dagilim verdiginden tim model-
ler normal dagilimla test edildi.

3.2.2. ARCH (1) Modeli

ARCH modeli kurulurken Akaike bilgi kriteri (AIC) ve Schwarz
bilgi kriteri (SIC) degerleri en dusik olan model secilmistir. Calis-
manin geri kalaninda bu bilgi kriterleri AIC ve SIC olarak ifade
edildi. Ayni zamanda, modelin istatistiki degerlerinin anlamli ol-
masi da géz énine alindi. Bu degerlendirmenin ardindan olusturu-
lan ARCH (1) modeli, tablo 4'te sunulmustur. Modelde, sabit terim
ve ARCH porometrelerl 2=0,05 anlam duzeylnde anlaml oldugu
ve parametrelerin kisithlik kosullarini sagladigr gérilmektedir. Ote
yandan, kosullu ortalama denklemin katsayisi da istatistiki olarak
anlamlidir. Burada, sabit terim istatistiki olarak anlamsizdir. An-
cak sabit terimin anlamlihigi g6z ardi edilebilir.
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Tablo:4 ARCH(1) Modeli Tahmin Sonuglari

Parametreler o o
Katsayilar 0.813907 0.117902
Olasilik Degeri 0.0000 0.0000
Istatistiki Bilgi Kriterleri
Parametreler Hata Kareler Top. Log Olabilirlik AIC SIC
Degerler 0.005665 730.1262 -1083.230  2.748055 2.777566

3.2.3. GARCH(1,1) Modeli

Finansal zaman serilerin belirgin 6zelliklerini agiklamak igin
GARCH tipi modellerin farkli tirevleri modellenmektedir. GARCH
modeli 6zellikle, oynaklik kimelenmesini yakalamada basarilidir.
Bu nedenle, model kurulurken AIC ve SIC istatistiki degerler goz
éninde bulunduruldu ve modelin kisithlik kosullarinin saglamas-
na bakilarak GARC(1,1) modeli kuruldu, tablo 5'te bu modelin
sonucu verilmistir. Modelde, hem ortalama hem de varyans denk-
leminde parametreler «=0,05 anlam dizeyinde anlamli oldugu,
varyans denkleminin kisitlilik kosullarini sagladigi, ayrica katsa-
yilarin 1 den kigik ¢ikmasi duraganlik kosulunun da sagladigini
gostermektedir.

Tablo: 5 GARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuclari

Parametreler (0} o I
Katsayilar 0.014425 0.003287 0.967975
Olasilik Degeri 0.0009 0.0008 0.0000

Istatistiki Bilgi Kriterleri
Parametreler Hata Kareler Top.  Log Olabilirlik AIC SIC
Degerler 0.005807 730.0220 -1077.400  2.735858 2.771272

Yukarida ifade edildigi gibi finansal zaman serilerinin belir-
gin 6zelliklerinden birisi de kaldirag etkisidir. Bu etkiyi aciklayan
asimetrik modeller EGARCH ve TARCH modelledir. Calismada,
asimetrik etkiyi aciklayan EGARCH ve TARCH modellerinin farkli
dereceleri denendi ve uygulandi. Ancak, uygulanan modeller ista-
tistiki anlamda tatmin edici sonug vermedi. Bundan dolayi, seride
ARCH etkisini giderebilecek modelin GARCH(1,1) modeli oldugu

sonucuna varilmistr.
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Finansal zaman serilerinde gézlenen belirgin 6zelliklerden
(Stylized facts) biri olan volatilite kimelenmesini ilkin, Mandelb-
rot(1963) tarafindan ortaya konulmustur. Volatilite kimelenmesi;
buyik miktarli degisimlerin biytk miktarli, kicik miktarli degisim-
lerin yine kiguk miktarli degisimlerin takip edecegini ifade eder.
Bu bakimdan GARCH(p,q) modeli, volatilite kimelenmesini en iyi
yakalayabilen GARCH tipi modellerden biri olup, finansal ekono-
mide yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Calismada, ARCH etkisi-
ni gideren GARCH(1,1) modeli oldugu sonucuna varildiktan sonra
bu model izerinden 5 farkli ARCH-LM testi yapildi. Buna gére,
GARCH(1,1) modelin(kosullu degisen varyans ) ARCH-LM test so-
nuglari tablo 6'da gorildigu gibi degerler N*R2<X? oldugundan,
BIST altin endeks getiri serisinde ARCH etkisinin giderildigi goril-
mektedir.

Tablo:6 ARCH-LM Test Sonuglari

ARCH Testi  ARCH(1)  ARCH(2)  ARCH(4) ARCH(12) ARCH(24)
X2 Tablo 3.841 5.991 9.488  21.026  36.415
N*R2 0.189481 5.898496 6.346959 11.80966 20.46005
Olasilik 0.6633  0.0524 0.747  0.4611  0.6703

4. Sonuc ve Degerlendirme

Calismada, BIST altin endeksi getiri serisinde ARCH etkisi
olup olmadigi arashrildi. Seride, ARCH etkisinin oldugu saptan-
diktan sonra bu etkiyi giderebilecek ARCH tipi modeller kuruldu.
Altin endeks getiri serisinde, ARCH etkisini gideren en uygun mo-
del istatistiki bilgi kriterleri AIC ve SIC gore en dusik degeri veren
GARCH(1,1) modeli belirlendi. Benzer ¢alisma; Karabacak, Me-
cik ve Geng(2014), BIST 100 endeks getirisi ve altin getiri serileri
Uzerine yaptiklar calismada, agirlikli ortalama fiyat(TL/KG) altin
verilerini kullanmislardir. Calismanin sonucunda, altin getiri serisi
oynakh@inin dlciminde en iyi modelin GARCH(1,1) modeli oldu-
Ju sonucuna varmiglardir.

Finansal zaman serilerinde ozellikle, volatilite kimelenmesi-
ni en iyi yakalayabilen GARCH(p,q) modeli, finansal ekonomide
yaygin bir sekilde kullaniimaktadir. Yiksek frekansli finansal zao-
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man serilerinin bazi karakteristik 6zellikleri; kalin kuyruk, basiklik
ve carpik dagilim gibi faktérler yizinden getiri serileri normal, ba-
gimsiz ve 6zdes dagilmamaktadir. Bu &zelliklerden biri volatilite
kimelenmesi; bazi periyotlarda, yiksek miktarli fiyat degisimlerini
yuksek miktarli degisimler, distk miktarli fiyat degisimlerini yine
dustk miktarl fiyat degisimlerinin takip ettigini ifade etmektedir.
Bu durum, ayrica rassal yiriyis modelin bir uzanhsi olan etkin
piyasalar hipotezinin zayif form piyasa etkinligi ile celismektedir.
Dolayisiyla, yukarida ifade edilen, yiksek frekansli finansal zao-
man serilerinde ortaya ¢ikan belirgin 6zellikler(Stylized facts) icin
uygun modeller kurulmali ve bu etkiler giderildikten sonra saglam
sonuclar vermesi beklenmelidir.

Gelecek calismalarda, oynakliga dair arastrmacilar, altin
endeksi ile diger altin piyasa araclarini(altin mevduat, altin fonu,
spot altin ve vadeli altin vb.) analiz edilebilir. Diger yandan, yo-
hrimeilarin hem portféylerini cesitlendirirken hem de varliklarini
korunma (hedge) yaparken altin piyasasinda volatilite kimelenme
faktérint géz éninde bulundurmalari yahrimeilar agisindan fay-
da saglayaca@i disintlmektedir.
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Bu ¢alismanin amaci, kiymetli metal piyasalarinin dogrusal
olmayan yapilarini Cok Degiskenli Markov Rejim Degisim Model-
leriyle (MMS-VAR) analiz etmektir. Calismanin gézlem araligr 02
Ocak 2002 - 28 Mart 2016 olup, spot altin, gimus, paladyum
ve platine ait ginlik kapanis fiyatlarini icermektedir. Arastirma
sonuglari, uluslararasi kiymetli metal piyasasinin daralma, ilimli
buyime ve genisleme rejimlerinden olusan bir yapiya sahip oldu-
guna dair kanitlar sunmaktadir.
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Vector Autoregressive Models (MMS-VAR). The observation period
is between 02 January 2002 and 28 March 2016 and includes
daily closed prices of gold, silver, palladium and platinum.
Research results have evidence that the international precious
metal market have a structure with three regimes as depression,
moderate growth and expansion.

Keywords: Precious Metals Markets, Nonlinearity, Markov
Switching Vector Autoregressive Model.

1. Giris

Uluslararasi metal piyasalarindaki varliklar ve bu varliklo-
r dayanak alan menkul kiymetler, volatilite ve getiri farkhliklar
ve pay piyasalari ile disik korelasyonlar nedeniyle uluslararasi
yatinmeilar tarafindan portféylerinde degerlendirilirler (Arouri ve
dig.: 2013; Arouri ve Nguyen: 2010; Conover ve dig.:2010;
Daskalaki ve Skiadopoulos: 2011; Hammoudeh ve dig.:2013).
Finansal krizler, ge¢mis yillarda 1997 Asya Krizi'nde oldugu gibi
bolgesel etkileri yiksek iken, 2000 yilinda NASDAQ'taki paylarin
buyuk deger kaybina ugradigr Dotcom balonu, 2008 Mortgage
Krizi ile baslayan Kiresel Kriz ve sonrasi dénemde, Dinya’da
pay piyasalarinin ortak hareketleri, yatrimeilar icin alternatif yao-
tirim araglarini n plana cikarmistir. Portfdy cesitlendirmede, pay
piyasasina gére daha dusik volatiliteye sahip olan bu piyasalarin
fiyat degisimlerini modellemek, literatire saglayacag katkilarin
yaninda yatirnmcilara verecegdi bilgi acisindan da énemli bir de-
Jere sahiptir. Bu calisma, uluslararasi kiymetli metal piyasalarini,
dogrusal olmayan modellerden Cok Degiskenli Markov Rejim De-
gisim Vektor Otoregresif Modeliyle (Multivariate Markov Regime
Vector Autoregressive Model - MMS-VAR) analiz eden ilk ¢alisma
olma &zelligini tasimaktadir. Finansal zaman serilerinde gézlenen
zamanla degisen varyans; kalin kuyruklu dagilim, carpiklik gibi
ozellikleri yakalayan bu model (Ang and Timmermann:2011),
kiresellesen piyasalardaki dalgalanmalari farkli rejimler altinda
belirleyip analiz etmekte olduk¢a basarilidir.

Markov degisim modelinde, birbirinden bagimsiz rassal de-
Jiskenlerden olusan bir Markov zinciri aracih@iyla bir durumdan
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veya rejimden digerine olan degisimi belirleyen stokastik sirec
aciklanmaktadir. Markov zinciri, hangi rejimin mevcut oldugunu
belirleyen ve dogrudan gézlemlenemeyen bir durum degiskeninin
ya da degiskenler kombinasyonunun davranisini modellemek igin
kullanilir (Bildirici ve dig§.:2010). Markov Rejim Degisim Modelle-
ri, dogrusal olmayan zaman serileri arasinda ilk olarak 1989 yi-
linda Hamilton’in ¢calismasi ile yer almistir. Hamilton, ekonomideki
dalgalanmalari MS-AR modeli ile incelemistir. Dogrusal olmayan
zaman serileri ile ilgili literatir, Hamilton’in 1989 makalesinde is
dongisi (business cycle)'ne uyguladigi bu modele ¢ok yakin bir
dénemde gelisme gostermistir. Zaman serilerinin dogrusal olma-
yan modellerle test edildigi ilk calismalarda Tong (1983) goézle-
nen degerin hesaplanmis bir esik degerinin altinda veya Ustinde
olmasi ile rejim degisimlerini aciklarken, piyasalarda hizli degisen
volatilite, zaman serilerinde gozlenen ani sicramalar, frekans ge-
nisligine olan bagimlilik, déngi limitleri gibi dogrusal yéntemlerle
agiklanamayan 6zellikler, dogrusal olmayan yéntemlerin gelisme-
sine neden olmustur (Brockwell:2011).

Markov Rejim Degisim Modelinin ilk drneginde Hamilton,
ekonominin genisleme ve daralma dénemlerine gecislerinin bir
Markov sireci 6zelligi tasidigini savunarak, ABD reel Gayri Safi
Milli Hasila (GSMH) verilerini modellemistir. Hamilton’in calisma-
sinda tanimladigi rejimler, ABD issizlik oranlarinin hizli yikselis
(rejim 1) ve yavas dusus (rejim 2) olarak gézlemlenen asimetrik
davranislarini bir Markov sirecinde modelleyen Neftci'nin 1984
calismasindaki rejimlerden farkli olarak ifade edilmistir. Neftci, is-
sizlik oraninin yikseldigi, diger bir anlamda ekonominin kicildigu
dénemleri rejim 1 olarak tanimlarken Hamilton, gézlemlenemeyen
rejimin yalnizca ekonomideki ¢ikti dizeyini etkileyen faktérlerden
biri olup, ekonomi hizli biyime sirecindeyken de ¢ikh dizeyinde
dists gozlenebilecegini dile getirmistir (Hamilton 1989).

2. Literatur

Literatirde, kiymetli metal ve/veya metal piyasalarinin fiyat
degisimleri, getiri ve volatilitesini, bu piyasalarin birbiri ile veya
diger finansal varlik fiyatlari/getirileri/volatiliteleri ile iliskilerini
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aciklayan ¢ok sayida ¢alisma yer almaktadir. Kiymetli metal pi-
yasalarini dogrusal olmayan modeller ile analiz eden ¢alismalar,
literatirde son yillarda yer bulmaya baslamistir. Dogrusal olma-
yan ekonometrik modellerden Markov Rejim Degisim modelleriyle
ilgili olarak kiymetli metal piyasasina yénelik yapilan az sayida
calisma bulunmaktadir.

Arouri ve dig. (2013), petrol ve kiymetli metal piyasalarini
dogrusal olmayan modellerden iki rejimli Yumusak Gegisli Ustel
Hata Dogrulama Modeli (ESTECM) ile analiz etmistir. Dogrusol
yontemlerin kullanildigr calismalar da es zamanli olarak literatir-
de yer bulmaya devam etmektedir. Altin, gimus, platin ve palad-
yum spot piyasalarini karsilastirmali olarak analiz eden ilk ¢calis-
malardan biri ise 2015 yilinda Caporin ve dig."ne aittir.

Charlot ve Marimoutou (2014), Euro/ABD Dolari déviz
kuru, S&P 500 pay endeksi, ham petrol ve degerli metallerin (al-
tin, gimUs ve platin) 2005-2012 danemi fiyatlari icin volatilite ve
korelasyonlarini incelemistir. Calismada volatilite ve korelasyonlar
icin ayri Markov Rejim Degisim modelleri uygulanmistir. Platin igin
en iyi volatilite modelinin Genellestirilmis Markov Rejim Degisim
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (MS-GARCH); petrol, altin ve
gumds icin ise Markov Rejim Degisim Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans (MS-ARCH) oldugu ifade edilmistir. Rejim Degisim Dina-
mik Korelasyon Modelinin de (RSDC) vygulandigi calismada, iki
rejimli korelasyon yapilari ortaya konulmustur.

Petrol ve Altin pay endeksleri Gzerindeki etkisini Malezya,
Singapur, Tayland ve Endonezya piyasalar icin Markov Rejim
Degisim Vektor Otoregresif Modeli (MS-VAR) ile analiz eden Seuk
Wai, ismail ve Sek (2013) yumusak gecisli ve iki rejimli MSI(2)-
VAR modelinin ekonomik iliskileri analiz etmekte basarili oldugu-
na dair kanitlar sunmU§|ord|r.

Cin Bakir fiyatlarinin Markov Rejim modelleriyle hizli yikse-
len, yavas yikselen ve hizli disen Uc rejim dalgalanmasi olarak
belirleyen Cheng ve digerlerinin 2013 ¢alismasinda, 2001-2011
dénemi ginluk logaritmik getiri verileri ile calisilmishr. Calismada
elde edilen rejimlerin, bu piyasay: etkileyen yerel veya uluslararo-
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s1, sekiorel veya kiresel ekonomiyi etkileyen nedenlerle aciklano-
bildigi gorilmustir.

Spot petrol fiyatlari, kiymetli metaller ve USD dolar/Euro kuru
arasindaki dinamik iliskileri analiz eden Balcilar ve dig. (2015),
Markov Rejim Degisim Vektér Hata Dogrulama (MS-VEC) modelle-
rini kullanmislardir. 1987-2012 déneminin incelendigi ¢calismada
yuksek ve dusuk volatiliteli iki rejimli model iliskileri agiklamada
basarili bulunmustur.

Uluslararasi metal vadeli islem piyasasini, Markov Rejim De-
gisim Otoregresif (MS-AR) modelleri ile analiz eden Koy ve Cetin
(2016)'in ¢alismasinda, altin, gimus, bakir, paladyum ve platine
ait veriler kullanilmishr. Bu ¢alismada, ayri ayr yapilan analiz
lerde bes farkli kiymetli metal icin de en dogru modelin iki rejimli
oldugu sonucuna ulagilmistir.

3. Veri

02 Ocak 2002 - 28 Mart 2016 ddénemini kapsayan spot
altin, gimis, paladyum ve platine ait zaman serileri ginlik goz-
lem araliklarindan olusmaktadir. 3634 gézlemden hesaplanmis,
her degerli metal icin 3633’er gézlemden olusan logaritmik fiyat
degisim serileri ile calisiimishr. Veriler, A-Mark Precious Metals’in
internet sitesinden alinmishir. Asagidaki sekilde degerli metallerin
fiyatlari ve logaritmik fiyat degisimleri yer almaktadir.

ALTIN GUMUS
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1,200 30
800 20

PLATIN PALADYUM
2,400 1,000

2,000 800 -
1,600 NM 600
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Sekil 1: Kiymetli Metal Fiyatlari ve Logaritmik Fiyat Degisimleri

4. Yontem

Markov degisim modellerinde, ekonominin icinde bulundugu
durum dogrudan gézlenememektedir. y, olarak ifade edilen za-
man serisi de@iskeni ise gozlemlenebilmektedir. Ekonominin her
bir periyodunda iginde bulundugu durum, &zellikleri rejimine bag-
i oldugu varsayilan gézlem degerleri kullanilarak, olasiliksal ola-
rak elde edilmektedir (Bildirici ve dig.:2010). Markov sirecinde
ekonominin icinde bulundugu durum s, elde edildigi zaman, bir

dénem sonrasini ifade eden s, ve diger rejimler gecis olasiligina
dayali olarak elde edilir (Bildirici ve dig.:2010).

K boyutlu zaman serisi degiskeni olan y,'yi, gézlemleneme-
yen rejim degiskeni s ¢ {1,..,M} (Krolzig 2000):

pOIY, XS, (1)
f)Y, ;X5 01) egers, =1
f)Y, s X; OM) egers,= M

X, = egzojen degisken

0 = M rejimiyle baglantili parametre vektori
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Markov Rejim modellerinde rejim Greten sireg, gecis olasi-
liklari ile tanimlanan sonlu sayida durumdan olusan ergodik bir
Markov zinciridir.

Py =Pr(s, = jls, = X, Pij=15 ij={1..M}
s, indirgenemez bir gecis matrisli M durumlu Markov sireci
izler:
Pi1 - Pim
P — e e e
Pm1 - PMZM (2)

iki rejimli bir modelde, bir rejimden digerine gecis olasiliklari:
P(s. =lls,=1)=p,,
P(s, =2ls,= 1) =p,,
P(s, =lls,=2)=p,,
P(s,,=2[s,=2) =p,,

Rejimler arasindaki gecis olasiliklar pozitif degerler alip,
toplamlari da 1’ esit olmalidir. (P.) p,, + p,, = 1 ve p,, + p,, =1
(Franses and Dijk 2000).

1993 yilinda Granger ve Terasvirta tarafindan populer hale
getirilen smooth transition autoregressive (STAR) modelde rejimle-
rin agirliklar dissal degiskenlere baglidir. Self-exciting threshold
autoregressive (SETAR) modelde ise rejim Ureten sire¢ dissal ol
masa da i¢csel degiskenin gecikmeli degerine baglidir. Markov
rejim degisim modellerinde ise gecis olasiliklar i¢csel degiskene
bagl olup, gézlemlenmis zaman serisi vektdrinin bir fonksiyonu
olup son rejime baglidir. Ayrica, rejim 2 de kalma olasilig: ile
rejim 1'den rejim 2'ye ge¢me olasiliklari da birbirinden farklidir
(Krolzig 1998). t zamanindaki ulasilabilir tim bilgi ile daralma
(recession) rejiminde olma ihtimali, (1) gézlemlenen y, degerinin
maximum likelihood yéntemine gére genisleme (expansion) rejimi
yerine daralma rejiminde olma ihtimali ile (2) bir nceki dénemin
ly,,) bilgi seti ile tahmin edilen gelecek dénem daralma rejiminde

olma ihtimaline baghdir (Krolzig 2001).
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Markov degisim vektor otoregresif modeli (MS-VAR), Hamil-
ton (1989,1990) tarafindan gelistirilen tek degiskenli Markov de-
Jisim modelinin Krolzig (1997) tarafindan ¢ok degiskenli duruma
genellestirilmis halidir. MS-VAR modeli, sistem rejim degisikligi ile
karsi karsiya ise VAR sirecinin parametrelerinin rejim degisikligi
ile beraber degisebilmesini mimkin kilar (Bildirici ve dig.:2010).
MS-VAR modeli, VAR modelini rejimlere gére tahmin etmek igin
olusturulmustur (Krolzig 1998).

Asagidaki tabloda, MS-VAR modellerinin siniflandirilmasina
yer verilmistir. MS-VAR modelleri, ortalamanin veya sabit terimin
rejime bagl olup olmasina gére iki ana sinifa ayrilir. Modelin
hata teriminin degisen varyans 6zelligi tasiyip tasimamasina veya
otoregresif parametrelerin rejimlere gore degisip degismemesine
gore alt siniflar olusur.

Tablo 1: MS(M)-VAR(q) Modelleri

L MSM MsI
p degisir
p sabit c degisir c sabit
A sabit K sabit [ MSM-VAR Dogrusal MVAR [ MSI-VAR Dogrusal VAR
ST g degisir |[MSMHVAR | MSH-MVAR MSIHVAR | MSH-VAR
A doiciy |Esabit[MSMAVAR [MSAMVAR MSIAVAR | MSAVAR
19995 g degisir | MSMAHVAR [MSAHMVAR | MSIAHVAR | MSAHVAR

Kaynak: Krolzig, (1998)

Tablodaki kisaltmalar asagidaki gibidir:

M= Markov degisim ortalamasi

|=Markov degisim sabiti

A= Markov degisim otoregresif parametresi

H= Markov degisim degisen varyans (heteroscedasticity)

MS-VAR modelinin en genel bicimi asagidaki gibidir:
y=cls) + [A(s)y, +...+A [s)y, ] + u, (3)

Markov rejim modelinde, rejimi belirleyen unsur ortalama

(p) oldugunda model kisaca MSM(M)-VAR(q) olarak gésterilirken,
formilu asagidaki gibi ifade edilir (Krolzig: 1998):
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YER)HA ()Y, - us DF A ()Y, w6 )tu, (4
u, ~ NID( 0, Z(s))

v

Sabitin (v), rejimler arasinda degistigi model kisaca MSI(M)-

VAR(q) olarak gasterilir. Bu modelin agik formili asagidaki gibi
ifade edilir:

Y= () + A8y, o T A(S)y,, T U, (5)

Modellerde u(s), c(s), A,(s), A,(s),-..A (s) ve Z(s), gercekle-
sen rejim s Uzerine pu, v, A, A,,...A_ve X parametrelerinin bagim-
lihgini tanimlayan parametre degisim fonksiyonlaridir (Krolzig:
1998). MS-AR modellerinde oldugu gibi MS-VAR modellerinde
de u(s), ortfalamadaki bir degisim gézlemlenen zaman serisinde
ani bir sigrayisa neden olur iken; c(s), sabitteki bir degisime olan

cevap u, beyaz girilti (white noise)'deki degisime olan cevap
kadardir (Krolzig: 1998).

Yumusak gegisli bir model olup, volatiliteyi de dikkate alan
MS-VAR modeli, kisaca MSIH-VAR olarak gésterilip, asagidaki
gibi formilize edilmektedir:

y=e(s) A )yl H T A Sy pHutQ), (6)
Xt-1, bitin gecmis gézlem ve durumlardaki bilgiyi ifade et-
mek Uzere Q,, matrisi asagidaki gibidir:
Qst=Varly| & -1,st] (7)
Kisaca MSIH-VAR modeli, Markov gecisli, Sabite bagimli

rejim, Vektor otoregresif ve degisen varyans (heteroskedasticity)
ozelliklerini birarada gésterir. (Guidolin:2016)

Markov Rejim Degisim modellerinde dogrusal olmama zelli-
gi, Davies bilgi kriteri ile belirlenmektedir. Davies bilgi kriteri 0,05
degerinden ki¢ik olan modeller dogrusal olmama 6zelligi goste-
rir. Calismanin uygulama kisminda, Davies bilgi kriteri 0,05'ten
kiicik olan modeller incelenmistir.

5. Uygulama

Bu ¢alismada, farkli rejim sayilarina (2 ve 3) ve farkli oto-
regresif gecikme derecesine (AR: 0-6) sahip, varyansin rejimlere
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gore degistigi veya degismedigi durumlari iceren, Cok Degiskenli
Markov Rejim Degisim Otoregresif modelleri uygulanmistr.

OxMetrics programinin kullanildigi calismada, dogrusal ol-
mama 6zelligini gésteren anlamli modellerden bir kismi asagidaki
tabloda sunulmustur. Davies kriteri 0,05'ten kicik olan modeller
arasinda MSIH-VAR modellerinin LR degerlerinin diger modellere
gore daha yiksek oldugu goértlmustir. LR degerinin yuksekligi,
modelin aciklama gicinin de yiksek oldugunu gostermektedir.
Akaike (AIC), Hannan Quin (HQ) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterleri
ile dikkate alindiginda, i¢ rejimli ve bir gecikme derecesine sahip
olan MSIH(3)-VAR(1) modeli diger modellerden daha uygun gé-
rilmektedir. Otoregresif degisken sayisi arttik¢a, bilgi kriterlerinin
zayifladigi ve modelin aciklama gicinin distigi gorilmustir.
Daralma, ilimli biyime ve genisleme olarak t¢ rejime sahip olan
MSIH(3)-VAR(1) modelindeki daralma ve genisleme rejimleri, fi-
nans piyasalarindaki ayi (daralma) ve boga (genisleme) piyasala-
r olarak da ifade edilebilir.

Tablo 2: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Bilgi Kriterleri

MODEL log-likelihood | AIC HQ SIC LR linearity test | Davies (%5)
MSI(2)-VAR(O) 39940,9339 |-22,3459|-22,3336|-22,3113| 426,5629 0,000
MSI(3)-VAR(O) 40231,7492 |-22,5042 |-22,4869 |-22,4558| 1008,1935 0,000
MSIH(2)-VAR(O) | 41378,8218 |-23,1452|-23,1267|-23,0933| 3302,3387 0,000
MSIH(3)-VAR(O) | 41705,9358 |-23,3182 |-23,2886(-23,2351| 3956,5668 0,000
MSIH(3)-VAR(1) | 42040,0268 |-23,5160 |-23,4765 | -23,4052| 3798,7462 0,000
MSIH(3)-VAR(2) | 42061,8832 |-23,5127 |-23,4633 [-23,3742| 3793,2152 0,000
MSIH(3)-VAR(3) | 42040,0268 |-23,5074 |-23,4481(-23,3412| 3782,0888 0,000

Asagidaki tabloda modelin katsayilar yer almaktadir. Kullo-
nilan program, getirilerin negatif oldugu daralma rejimini birinci
rejime, pozitif oldugu ilimli biyime ve genisleme rejimlerini ikinci
ve U¢inci rejimlere atamaktadir. Ikinci rejim ihml biyime, Gginci
rejim ise genisleme rejimidir. Cok degiskenli MS-VAR modellerin-
de ikinci rejimde bazi degiskenlerin katsayilari negatif olabilmek-
te iken bu calismada dort degiskenin de katsayilari pozitiftir. Bu
sonug, ayni zamanda, kiymetli metal piyasasinda fiyat degisimle-
rinin piyasaya gelen bilgiye benzer yanit verdigine dair kanitlar
sunmaktadir.
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Modelde rejimler birbirinden ayrilirken gegmis tim gdzlem
ve durumlarin volatilite bilgisi kullaniimistir. Bu modelde birinci ve
Ugunc rejimlerin volatilitesi yuksek iken géreli olarak ikinci rejimin
volatilitesi dustktir. Katsayilar, yiksek volatiliteye sahip olan ge-
nisleme rejiminde 6zellikle gimus ve paladyumda fiyat degisimle-
rinin yuUksek oldugunu da gostermektedir.

Tablo 3: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Katsayilar

MSIH(3)-VAR(1) Katsayilar

| Degisken ALTIN GUMUS PLATIN PALADYUM
Sabit (Rej. 1) -0,0034 | -0,0001 -0,0040 -0,0060
Sabit (Rej. 2) 0,0006 | 0,0006 0,0005 0,0002
Sabit (Rej. 3) 0,0008 | 0,0015 0,0005 0,0008
ALTIN_1 -0,1268 | 0,0105 0,0360 -0,0840
GUMUS_1 0,0619 | -0,0253 | -0,0090 0,0606
PLATIN_1 0,0325 | 0,0331 0,0286 0,6267
PALADYUM 1 0,0055 | -0,0061 -0,0174 -0,0600
SE (Rej. 1) 0,0255 | 0,0495 0,0318 0,0381
SE (Rej. 2) 0,0066 | 0,0102 0,0084 0,0097
SE (Rej. 3) 0,0123 | 0,0209 0,0137 0,0209

Asagidaki tabloda modelin gecis olasiliklari matrisi yer al-
maktadir. Ayni rejimde kalma olasiliklari %69’un Gzerinde iken,
en yuksek olasilik (%76) ihmli biyime rejimindedir. Modelde, bi-
rinci rejimdeyken ikinci rejime gecis olasiligi yaklasik sifir iken,
birinci rejimdeyken U¢inci rejime gegis olasiigr % 30,71'tir. Bu
durum, piyasa daralma rejiminde iken bir sonraki rejimin %30
ihtimal ile yine volatilitesi yuksek, fakat getirilerin pozitif oldugu
genisleme rejimi olacagini géstermektedir.

Ikinci rejimden birinci ve iciinci rejimlere gegis olasiliklar,
sirast ile p,, = % 0,03 ve p,, = % 23,95'tir. Uciinci rejimden birin-
ci ve ikinci rejimlere gecis OfOSIlIklOI’I, sirast ile p,, =% 4,15 ve p,,
= %20,64'tur. Birinci ve ikinci rejimler arasindaki gegis olasiliklar
karsilikli olarak sifira yakindir. Tum rejimler icin ayni rejimde kal-
ma olasiliklari % 69 ve Uzeri olarak gerceklesmistir. Piyasa daral-
ma veya ilimli byime rejimindeyken, ayni rejimde kalma olasilig:
yuksek oldugu gibi, ikinci sirada ise genisleme rejimine gecmesi
(p,5=0,30, p,,=0,24) beklenmektedir.
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Tablo 4: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Gecis Olasiliklari Matrisi

Model Rejim Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3
MSIH(3)-VAR(1) Rejim 1 0,6929 0,0000 0,3071
Rejim 2 0,0003 0,7602 0,2395
Rejim 3 0,0415 0,2064 0,7521

Asagidaki tabloda, modelin rejim olasiliklari yer almaktadir.
Orneklem déneminde herhongl bir gézlem degerinin en son hangi
rejimde yer aldig bilinmiyor ise, gozlemln % 6 olasilikla birinci, %
43 olasilikla ikinci ve % 50 olasilikla i Ugunci rejimdedir. Orneklem
déneminde en yiksek gdzlem sayisi, Gcinci rejimde, ikinci yUksek
goézlem sayisi ise ikinci rejimdedir.

Daralma rejiminin durasyonu 3,26 giin olup, ilimli biyime
(4,17) ve genisleme (4,03) rejimlerinin durasyonlari da birbirine
olduk¢a yakin hesaplanmistir. Kiymetli metal piyasasinda getiriler
pozitif ve volatilite yUksek (i¢incy rejim) oldugunda, bu durumun
yaklasik 4 gin sirmesi beklenir.

Tablo 5: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Rejim Olasiliklari

Model Rejim Gézlem Sayisi | Olasilik Durasyon
Rejim 1 244 0,0681 3,26

MSIH(3)-VAR(1) | Rejim 2 1536 0,4310 4,17
Rejim 3 1790 0,5009 4,03

Asagidaki sekilde modelin rejim olasiliklar gérsel olarak yer
almaktadir. Tabloda yatay eksendeki veriler, kacinci gézlem oldu-
gunu belirtmektedir.
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Sekil 2: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Rejim Olasiliklar:

SONUC

Uluslararasi pay piyasalarinin entegrasyonu ve artan volati-
lite, bu piyasolordc dustk korelosyonlcrl nedeniyle givenli liman
olarak gérinen kiymetli metal piyasasinin yatirimeilar agisindan
énemini giderek arttirmaktadir. Ozellikle 2000li yillarda yasanan
finansal krizlerin, bdlgesel etkilerin dtesine gecerek kiresel finans
piyasalarinda ya.sa’r’rlklorl kayiplar, kiymetli metal piyasalarina
olan ilgiyi arthrmaktadir. Zira, yatirnmeilarin uluslararasi portfay
cesitlendirmede daha distk volatiliteye de sahip olan bu varlik-
lara olan ilgileri, kiymetli metal piyasalarinin fiyat degisimlerini
modellemeyi 6nemli kilmaktadir.

Zaman serilerinin gdzlemlenebilen bir degisken etkisi ile
dalgalanma dénemleri arasinda gecis yaphgr calismalarda esik-
li (treshold) modeller kullanilirken, gézlemlenemeyen bir stokastik
(rastlantisal) degisken nedeniyle farkli rejimler arasinda gegis yap-
hgr yapi, Markov Rejim Degisim Modelleri ile analiz edilmekte-
dir. Markov Rejim Degisim Modelleri, finansal zaman serilerinde
gozlenen zamanla degisen varyans; kalin kuyruklu dagilim, ¢car-
piklk gibi 6zellikleri yakalamakta basarilidir (Ang and Timmer-
mann:2011).
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Bu calismada, Altin, Gimis, Platin ve Paladyum’un temsil
ettigi kiymetli metaller piyasasindaki spot fiyatlarin, rejimler aro-
sinda bir Markov sirecine bagli olarak beraber gecis yapmasina
neden olan bir ortak rejim degisimi hareketinin varligi arastirilmis-
tir. Calismada elde edilen ¢cok sayida dogrusal olmama &zelligi-
ne sahip modeller arasinda, daralma, ilimli biyime ve genisleme
olarak U¢ rejime sahip modellerin, iki rejimli modellerden daha
basarili oldugu gorilmustir. Calismanin diger énemli bir bulgusu,
varyans faktdrinin yer aldigi modellerin, spot metal piyasasina ait
dinamikleri aciklamada diger modellerden daha giigl oldugudur.
Ug rejimli ve tek otoregresif degiskenli MSIH(3)-VAR(1) modelinin
katsayilari incelendiginde, her rejim icin katsayilarin dért farkls
metal fiyatinda da ayni isarete (pozitif/negatif) sahip oldugu go-
rilmustir. Farkli varlik fiyatlarinin, her rejim icin benzer davranis
sergilemesi de modelin giciny arthran diger bir unsurdur.

Altin, gimUs, platin ve paladyumun beraber rassal bir sekil-
de aralarinda gegis yaphgi ortak daralma, iiml biyime ve genis-
leme rejimlerinin ortaya konuldugu ¢alisma, olasilik ve durasyon
verileri ile uluslararasi piyasalarda islem yapan yatirmcilara bil-
giler vermektedir.
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Market Concentration in Turkey Banking Sector: Before and
After 2001 Crisis Comparison

Abstract

Concentration indices are usually used for calculating
competition levels and assessing market entry-exit conditions in
various industries. Likewise in this study we aim to reveal the
market concentration levels in Turkish Banking Sector for post and
pre 2001 crisis periods by using concentration indices. Also to be
able to make pre and post crisis comparisons ttests are conducted.
It was found that there are significant differences in market
concentration levels when pre and post 2001 crisis comparisons
are made. Moreover as consistent with our expectations both in
terms of assets, deposits, revenues, loans, equity capital, branch
and employee numbers an increase in market concentration ratios
for post-2001 crisis period is observed.

Key Words: market concentration, concentration indices,
Turkish Banking Sector, 2001 Crisis

1. Giris

Piyasa yogunlasmasi, bir sektorde faaliyet gosteren firmala-
rin icinde bulunduklari rekabet kosullarini ortaya koymak agisin-
dan olduk¢a 6nemlidir. Yogunlasmanin yiksek oldugu sektorler,
genellikle birkag biytk firma tarafindan yénetilen ve fiyatlandirma
konusunda faaliyet gosteren az sayida isletmenin tam rekabetci
piyasalara oranla tekel gicini kullanarak yiksek kar elde etme
imkaninin bulundugu piyasalardir.

Rekabet kosullarini ortaya koymakta kullanilan modeller yao-
pisal olanlar (SCP paradigmasi, Etkinlik Hipotezi ve Endustriyel
Orgit Kuramlari) ve yapisal olmayanlar (Iwata, Bresnehan ve Pan-
zar-Rosse modelleri) seklinde ilgili alan yazinda siniflandirlmak-
tadir. Alan yazinda rekabet kosullarini degerlendirmek icin daha
cok bu kuramsal modeller kullanilsa da yogunlasma endeksleri
de ¢ogu zaman piyasa yapisini belirlemek agisindan énemli bir
gosterge olma konumundadirlar. Oyle ki ABD'de HHI (Herfindahl
_Hirschman Index) rasyolar sektérel acidan 6zellikle satin alma
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ve sirket birlesmeleri s6z konusu oldugunda trostlesme egilimlerini
degerlendirme acisindan son derece dnemli bir dlcit olarak hesa-
ba katilmaktadir. Ancak ne var ki her zaman yiksek bir yogunlas-
manin da dustk bir rekabetin varligini temsil etmiyor olabilecegi
unutulmamalidir.

2. Literatur Taramasi

Piyasa yogunlasma endeksleri kullanilarak bankacilik sek-
térindeki rekabeti dlcmek amaciyla yapilmis uluslararasi ve az
sayida ulusal calisma bulunmaktadir.

Bikker ve Haaf (2000) k=3,5,10 icin k-banka yogunlasma-
larini ve HHI degerlerini 23 sanayilesmis tlkenin bankalarina ait
toplam aktif biyUklik verilerini hesaplayarak karsilastirma yapmis-
tir. BUtin Ulkeler icin K banka yogunlasma degerleri HHI degerle-
rinin Uzerinde ¢cikmis ve farkli endekslerle elde edilen yogunlasma
degerlerinin birbirleriyle yiksek bir korelasyon iliskisi icinde bu-
lundugu sonucuna ulasilmistir. Korelasyon katsayisinin en yuksek
cikhgr iki endeks CR, ve HHI olarak saptanmistir.

Bikker ve Spierdijk (2008) c¢alismalarinda dinya ¢apinda
bankacilik sektorindeki rekabet dizeyinin gelisimini incelemistir.
Calismada 120 ilkeden 25.000 6zel ve kamu bankasinin 1986-
2004 yillarina ait Bankscope’den elde edilen standartlastiriimig
verileri kullanilmishr. Ayrica Glkelerin yillik gayri safi yurt ici hasila
(GSYH), kisa ve uzun dénem faiz oranlari makro veri olarak yer
almistir. Calismada Panzar-Rosse yaklasimi yani H- istatistigi kul-
laniimis olup rekabet dizeyinde belirgin degisiklikler oldugu gé-
rilmUstir. Ortalama dizeyde degisiklikler dusuk gibi gérinmekle
birlikte, Ulke ve bolge dizeyinde dnemli dizeydedir. Bahli ekono-
milerde bankacilik sektérindeki rekabet dizeyi belirgin disiste-
dir. Ozellikle Euro bélgesinde rekabet dizeyinde 2001 sonrasi
dénemde belirgin bir dists saptanmistir. Benzer durum ABD ve
Japonya’da da tespit edilmistir. AB icinde yer alan Dogu Avru-
pa Ulkelerinde calismanin yapildigi son on yillik dénemde daha
thmli olmakla birlikte bir miktar dists bulunmaktadir. Gelisen pi-
yasalarda ise bankacilik sektérinde son 10 yilda rekabetin arthig
gorilmektedir. Yazar rekabetteki disist banka hacimlerindeki bu-
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yumeye ve faaliyetlerin geleneksel araciliktan bilango disi banka-
cihga kaymasinin sonucu olarak degerlendirmektedir.

Tushaj (2010) Arnavutluk bankacilik sektorindeki yogunlas-
mayir CR3, CR5 ve HHI i¢cin 2000-2008 yillari arasina ait top-
lam varlik, mevduat ve kredi verilerini kullanarak hesaplamistir.
Endeksler degerlendirildiginde, butin endekslerde zaman iginde
asadi yonlu bir hareket oldugu ve yogunlasma dizeyi ile banka-
cilik sisteminin 8ding verme kanal genisliginin ters yonl bir iliski
icinde oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Rinkeviciite ve Martinkute- Kauliene (2014) Litvanya banka-
cilik sektori icin yaptiklar ¢calismalarinda 2008-2013 arasinda
yogunlasma endeks degerleri ile banka karliliklar arasinda an-
lamli bir iliski olmadigr sonucuna ulasmislardir.

Khan (2014) makalesinde 1997 krizinin en cok etkiledi-
gi Asya Ulkeleri olan Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve
Tayland'in kriz sonrasi 1999-2005 yillari arasinda bankacilik sek-
térindeki konsantrasyonun gelisimi 915 ticari bankanin verilerini
kullanarak incelemistir. Calismada, en yaygin iki dlcit kullanilarak
konsantrasyon oranina bakilmishr. Bunlar Thek-bank konsantras-
yon oranlari ve Herfindahl-Hirschman Endeksi (HHI)'dir. Eserde
banka sayilari ve piyasa paylari dikkate alinmistir. Ayrica aktifin
getirisi ve net faiz marji kullanilmistir. Sonucta, Kore, Malezya ve
Tayland'da &zellikle konsolidasyona bagl bir konsantrasyon ar-
hisi oldugu gorilmustir. Filipinler daha distk dizeyde etkilenmis
goérinmektedir. Endonezya en riskli ilke gibi gérinmekte olup,
rekabet dizeyi disuk, konsantrasyon yuksek olarak belirlenmistir.

Memic (2015) Bosna bankacilik sektori icin  k-banka
(k=3,5,8) ve HHI yogunlasma degerlerini kredi, mevduat ve ak-
tif verilerini kullanarak 2008-2012 yillari arasindaki dénem igin
hesaplamis ve yogunlasma degerlerinin yiksek oldugu ancak bir
disme trendinin de bulundugu sonucuna ulasmistir. Ne var ki sek-
tordeki rekabet yapisinin yiksek kartellesme isaretleri sergileyen
bir oligopol piyasasina uygun oldugunu belirtmistir.

Kumar, Bishnoi ve Chauhan (2015) Hindistan bankacilik
sektori icin CR, ve HHI endeks degerlerini bankalarin mevduat,
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aktif ve kredi verilerini kullanarak hesaplamis ve finansal liberali-
zasyon politikalarinin yogunlasmayr anlamli sekilde zaman icinde
azalth@ sonucuna ulasmislardir.

Tash, Pahlavani ve Barghandan (2015) iran bankacilik sek-
tru icin diger calismalardakine benzer yogunlasma endekslerini
kullanarak hesaplamalar yapmislar ve 2005-2009 yillari arasin-
da yogunlasmada bir disme egilimi olmadigini ve Iran bankaci-
lik sektorint énemli dlcide piyasanin timini kontrol eden kamu
bankalarinin yénettigini ortaya koymuslardir.

Yayla ise (2007) Turk bankacilik sektérindeki yogunlasmayi
aktif, kredi, mevduat ve ciro verilerini kullanarak farkli endeks-
ler yardimiyla 1995-2005 dénemi icin hesap etmistir. Buna gore
1995-1999 arasinda yogunlasmanin azaldigi 2000-2005 yillari

arasinda yogunlasmanin arthidi sonucuna ulasmistir.

Bu calismada ise Tirk Bankacilik sektoriine ait aktif, kredi,
6zkaynak, mevduat, kar, sube sayisi ve personel sayisi verileri
kullanilarak Tirk bankacilik sektérindeki piyasa yogunlasmasinin
farkli endeksler yardimiyla hesap edilmesi amaglanmistir. Bu ¢alis-
mada kullanilan 7 farkli biytkligun bir arada kullanilarak banka-
cilk sektérinde yogunlasma analizi yapildigina iliskin baska bir
calismaya rastlanilmamistir,

2001 yilinda yasanan krizin piyasa yodunlasmasi Uzerine
etkilerini de agiklayabilmek i¢cin 1988-2000 yillarina ait veriler
kriz 6ncesi dénem ve 2004-2015 yillarina ait veriler ise kriz son-
rasi dénem icin kullanilmistir. 2000-2004 yillar arasindaki veriler
kriz dénemine rasgeldigi ve gecis dénemi olarak disinildigu icin
hesaplamalara dahil edilmemistir. Cinki bu yillar arasinda ¢ok
sayida bankanin Tasarruf Mevduah Sigorta Fonu’na devri gergek-
lesmistir.

Nitekim asagidaki tablonun incelenmesinden de gorilecegi
Uzere Turk Bankacilik Sektéri’nde banka sayisindaki degisimlerin
stabilize oldugu yil 2004 yili olarak kabul edilebilir. Birlesme, tas-
fiye vb. islemler bu sirece kadar énemli dlcide tamamlanmistir.
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Tablo 1 Tirk Bankaailik Sektérinde Banka Sayilari 1988-2015

Yillar 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
EZ;}:‘ 60 62 66 65 69 70 67 68 69 72 75 81 79 61
Yillar 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
gg;.k: 54 50 48 47 46 46 A5 45 45 A4 45 45 47 47

Bu devirler sonucunda bazi bankalar tasfiye olmus, bazi
bankalar birlestirilmistir. Ayrica yine bu sire¢ icinde sektérde bazi
bankalar arasinda birlesmeler yasanmistir. Bu kapsamda 2001-
2003 donemine iliskin verilerin analize dahil edilmesinin saglikli
sonuglar elde edilmesini olumsuz etkileyecegi dusinilmustir.

3. Andlizde Kullanilan Piyasa Yogunlasma Endeksleri

Piyasa yogunlasmalarini 8lgmek amaciyla kullanilan birden
fazla yogunlasma endeksi bulunmaktadir. Bu ¢alismada da yazinda
sika kullanilan temel endekslerden faydalanilmis olup, analizde kul-
lanilan endeksler: K banka yogunlasma (5, 7 ve 10 banka igin 3
ayri versiyonda endeks hesaplamasi), Herfindahl-Hirschman, Hall-
Tideman, Rosenbluth, Hannah-Kay (bu endeks hesaplamasinda 2
farkli versiyon olan alfa katsayisi 0,005 ve 10 icin 2 ayri endeks
hesaplamasi), Hause (2 farkli versiyon olan alfa katsayisi 0,25
ve 2 icin 2 ayri endeks hesaplamasi) ve Entropi Endeksleri‘dir. Bu
cercevede calismada 7 temel endeks 11 ayri hesaplama bigimine
gore hesaplanmistir.

Bu endeksler asagidaki formille genellestirilmektedir:
Cl = ;siwi
Cl: Yogunlasma Endeksi
n: banka sayisi
s.: ilgili bankanin yizde olarak hesap edilmis piyasa pay!

w. : ilgili bankanin piyasa payina atfedilen agirlik

Yogunlasma endekslerinde kullanilan agirliklandirma ydnte-
mi, ilgili endeksin dagilimin uclardaki degismelere olan hassasiye-



Maliye Finans Yazilari - 2017 - (107), 41-68 47

tini de belirlemektedir. Bu bakimdan ilgili endeksler Bikker ve Haaf
(2002)'ye gore 4 grup altinda toplanabilir:

-Sektordeki isletmelerin bir kismina (k kadarina) w. = 1 ve arta
kalanina (n-k) w, = O verilmesi durumunda sektordeki isletmelerin
sadece k kadari hesaba katlmakia arta kalanlar disarida birakil-
makta ve paylarina ayni agirlik verilmektedir. K banka yogunlasma
endeksi buna 6rnek verilebilir.

- Bankalarin piyasa paylarinin ayni zamanda agirliklar ola-
rak kullanildigi endekslerde (w, = s) daha biyik olan bankalara
daha biyik agirlik verilmektedir. Ayrica bu endeksler bitin banka-
lari hesaba katmaktadir. Herfindahl-Hirschman Endeksi buna rnek
verilebilir.

- Bankalarin siralamalarinin agirliklart olarak kullanildiklar:
endeks|erc|e (w. = i) bitin bankalar hesaplamaya katlmaktadir. Ro-
senbluth ve Hall-Tideman endeksleri bu sekilde olusturulmaktadir.

- Piyasa paylarinin kendi logaritmalarinin negatifi ile agurlik-
landinldig (w. = - log s) endekslerde daha biyik piyasa paylarina
daha kiicik bir mutlak deger verilmektedir. Entropi endeksi bu yolla
hesap edilmektedir.

K banka yogunlasma endeksi gibi piyasadaki sadece belirli
sayidaki bankayi hesaba katan endeksler daha kicik olan ban-
kalari katmiyor olduklari gerekcesiyle elestirilmektedir. Cinku ku-
¢k bankalar da piyasadaki rekabetci ortam Gzerinde diger buyik
bankalari etkilemek suretiyle degisiklik yaratabilirler.

Komulatif olarak bitin bankalari hesaba katan endeksler ise
dagilimin herhangi bir yerindeki yapisal degisikligi yogunlasma
endeksi degerine dahil etmektedirler. Bu endeksler icinde K banka
yogunlasma endeksi en sik kullanilan endekslerden birisidir.

k
CR. =2, S

Formilden de goéruldigu gibi sadece k sayida en biyik ban-
kayi hesaba katmaktadir. Dolayisiyla k sayisinin nasil belirlenece-
gi daha ¢cok rassal bir karar olmaktadir. Endeksin alacagi sayr O
ile 1 arasinda degismektedir. Sonsuz sayida esit biyukliukte kiigik
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bankanin bulundugu bir sektorde deger sifira yaklasirken sadece
tek bir monopol banka tarafindan kontrol edilen piyasada deger
1 olacaktir. K sayisi genellikle yogunlasma agisindan kopma nok-
tasi olarak dusinilen yeri gorebilmek icin 3,5,7 olarak secilebil-
mektedir.

Herfindahl-Hirschman endeksi (HHI) ise kuramsal acidan en
cok kullanilan ve diger endekslerle karsilastirma yapmak agisin-
dan mihenk tasi olarak kabul edilen en 6nemli piyasa yogunlasma
gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir. HHI, Herfindahl
(1959) ve Hirschman (1964) tarafindan yapilmis olan ¢alismalar
sonucunda kullanilagelen asagidaki seklini almistir.

HHI =)' s

i=1 !

Denklemden de goérildigu gibi bitin bankalar endeks he-
sabina katilmakta ve biytk bankalara daha biyik bir agirlik kat-
sayisi (piyasa paylarinin kareleri alindii icin pay biyukligi ayn
zamanda adirhigi da temsil etmektedir) verilerek biyik bankalarin
endeks degeri icinde 6nemli bir yere sahip olmasi saglanmakto-
dir. Sektérdeki banka sayisi arttikga endeks banka sayisindaki de-
Jismelere giderek daha duyarsiz hale gelmektedir.

Hall-Tideman (1967) ise bazi kosullarin saglanmasi duru-
munda HHI'nin kabul edilebilir bir yogunlasma katsayisi olarak
kullanilabilecegi gorist Uzerinden yeni bir endeks olusturmuslar-
dir. Bir piyasaya girisin sartlarini gésterdigi gerekgesiyle, banka
sayisinin da hesaplamaya dahil edilmesi suretiyle bu endeks for-
mullestirilmistir.

1

2 s 1)

En buyik bankanin i=1 agirhgini almasi biytk bankalarin
goreli endeks degeri Uzerindeki etkisini artirmaktadir. Endeks O ve
1 arasinda degerler alabilmektedir.

HTI =

Rosenbluth (1955) ise siralamaya en kicik bankadan basla-
mak suretiyle kicik bankalarin hesaplamadaki énemini artiracak
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sekilde bir endeks gelistirmistir. Bu endeks kicik bankalarin bu-
yuklok degisimlerini hesaba katmak konusunda daha duyarlidir.
1

2 s 1)

Denklemden de gorilebilecedi gibi Rosenbluth endeksinin
Hall-Tideman endeksinden tek farki siralama ile ilgilidir.

RI =

Yogunlasma hesaplamalarinda kullanilan bir diger endeks ise
HKI (Hannah-Kay Index) endeksidir. Bu endekste o katsayisi Hannah
ve Kay (1977) tarafindan bir esneklik parametresi olarak kullanil-
mishr. Yogunlasma endeksinin piyasa giris ve cikislar konusundaki
duyarliligini belirlemek amaciyla disinilmis bir katsayidir. a katsa-
yisinin belirlenebilmesi konusundaki serbesti endeks hesap edilirken
piyasa dagiliminin Ust veya alt katmanin endeks degeri izerindeki
etkisini degistirebilme imkéni vermektedir. o kiigildikge endeks de-
geri Uzerinde kiigik bankalarin, biytdikege biyik bankalarin etkisi
artmaktadir.

1

HK1 =3 51"

Hause (1977) ise piyasadaki kartellesmeyi de hesaba katarak
yogunlasma diizeyini belirlemektedir. o katsayisinin kiiciimesi kar-
tellesme egiliminin yiksek olarak disintldigi bir piyasa icin yo-
gunlasma degerinin ortaya konmasi anlamina gelmektedir.

H - ;1=1s2—[si(HH1—si2ﬂ

Entropi endeksi ise bankalarin piyasa paylarindaki esitsizlik
arttik¢a kicilmekte ayrica bankalarin pazar paylarina atfedilen
agirlik bankalarin pazar paylar biyidikee kicilmektedir.

E=- Z; slog,s,

4. Veri

Turk Bankacilik Sektérinde yogunlasma seviyesi ile 2000
Kasim-2001 Subat dénemlerinde yasanan krizlerin yogunlasmaya
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etkisinin olup olmadigina iliskin yapilan bu calismada kullanilan
veri seti 2 ayr periyoda aittir. llk periyod, 1988- 2000 yillari aro-
sini, ikinci periyod ise 2004-2015 yillari arasini kapsamaktadir.

Analizde kullanilan veriler sézkonusu dénemlerde bankacilik
sektérinde faaliyette bulunan tim bankalara aittir.

Yogunlasma agisindan dikkate alinan veri gruplari: aktif top-
lami, kredi, mevduat, 6zkaynak, kar, sube ve calisan sayisi baslik-
larina iliskin sektér paylaridir.

Sdzkonusu veriler Turkiye Bankalar Birligi‘nin web sayfasin-
daki istatistiki veriler baliminden banka bazl ¢ekilerek hesaplan-
mistir.

Bu konuda yapilan benzer ¢alismalarda yukarida yer alan
7 ana basligin bir arada kullanildigi analize rastlanilmamistir. Bu
anlamda yogunlasma agisindan kullanilan veriler arasinda bu ve-
rilerin anlamli olup olmayacagi konusunda da farkl bakis agisi
sunulmasi hedeflenmistir.

5. Andliz ve Bulgular

Calismada 7 farkli yogunlasma endeksi kapsaminda 11
farkli endeks degeri hesaplamasi yapilmistir. Yogunlasma endeks-
leri incelendiginde kriz dncesi ve sonrasi hesaplanan endeksler-
de genel olarak bir farklilik oldugu gézlemlenmistir. Bu farkliligin
anlamliligi bagimsiz érneklem t testi ile test edilmistir. Bagimsiz
orneklem testi iki farkli drneklemin ortalamalarinin birbirlerinden
anlamli dizeyde farklilik gésterip gdstermedigini test etmek amaci
ile kullaniimaktadir.

Bu testte alternatif hipotez iki grubun ortalamalari arasinda
anlamli farkhhk vardir seklinde kurulmaktadir. Ek Tablo1-7'deki ilk
hipotez:

Ho: Kriz dncesi ve sonrasi C5 endeksinde aktifler acisin-
dan anlamli farklilik yoktur

Ha: Kriz dncesi ve sonrasi C5 endeksinde aktifler acisin-
dan anlamh farkhihk vardir.

seklinde kurulacaktir.
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Kriz &ncesi dénem ile kriz sonrasi dénem arasinda yogun-
lasma endeksleri arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigini test
etmek icin gerceklestirilen bagimsiz drneklem t testi sonuclar Ek
Tablo1 ile Ek Tablo 7 arasindaki tablolarda verilmistir.

Ek Tablo 1 ile Ek Tablo 7 arasindaki tim tablolarin ilk kismin-
da F degeri varyanslarin homojen olup olmadigini test etmek icin
kullanilir. Sézkonusu ek tablolarda yer alan sig. degeri 0,05'ten
kicikse varyanslar homojen degil demektir. Bu durumda alt so-
tirdaki t testi aksi taktirde Ustte bulunan t testi dikkate alinacaktir.

Bu deger 0,05'ten kicikse gruplar arasinda fark olduguna
karar verilir. Eger fark oldugu karari verilirse hangi grubun orta-
lamasi biyikse o grubun diger gruptan daha yuksek ortalama-
ya sahip oldugu sdylenir. Fark cikmazsa gruplarin ortalamalar
birbirinden farkli bile olsa onlarin aslinda ayni (birbirine denk)
olduklar séylenir.

Bu cerceve 11 farkl endeks hesaplamasinin timinin sonu-
cunda:

e Aktif, kredi ve mevduat agisindan analiz kapsaminda iki
déneme iliskin gruplarin ortalamalari arasinda anlamli
bir farklilik oldugu sonucu elde edilmistir.

e Ozkaynak icin 11 farkli endekse iliskin yapilan testlerin
10’unda anlamli, 1’inde anlamsiz farkhlik oldugu,

e Karigin 11 endekse iliskin yapilan testlerin 8’inde anlam-
li, 3'Unde anlamsiz farklilik oldugu,

e Sube igin 11 endekse iliskin yapilan testlerin 5'inde an-
lamli, 6’sinda anlamsiz farklilik oldugu,

e Calisan sayisi icin 11 endekse iliskin yapilan testlerin
5'inde anlamli, é’sinda anlamsiz farkhlik oldugu,

sonucuna ulasilmistir.

5.1. Aktif Paylan igin Degerlendirme

Bankalarin aktif biyukligi sektor paylari dikkate alinarak
1988-2000 dénemi ile 2004-2015 dénemine iliskin ayri ayri he-
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saplanan tim farkli endeks tirleri icin elde edilen endeks degerleri
arasinda farklar t testlerinde anlamli ¢ikmis olup, iki ayri dénem
icin elde edilen endeks degerlerin ortalamalari ile aralarindaki
farklara iliskin bilgiye asagidaki tabloda yer verilmistir:

Tablo 2: Aktif Paylar: icin Hesaplanan Endeks Sonuclari

Endeksler Once Sonra Fark

C5 0,48806 0,61643 0,12837
c7 0,59534 0,77469 0,17935
C10 0,70778 0,86978 0,16200
HHI 0,07097 0,09581 0,02484
HTI 0,05733 0,09573 0,03839
RI 0,00713 0,01197 0,00484
HKl(a=0,005) 64,46846 43,48275 -20,98571
HKI(a=10) 6,80415 776037 0,95622
HM1 (a=0,25) 0,13039 0,18672 0,05633
HM2 (a=2) 0,07097 0,09583 0,02486
Entrophy 4,51719 3,80094 0,71625

Tablodan da gérilecegi izere tim endeks tirleri icin farklar
entropy endeksi ve HKI endeksi versiyon (a=0,005) disinda pozi-
tiftir. Entropy endeksinde bulunan endeks degerlerinin arasindaki
farkin negatif olmasi yogunlasmanin arthr bilgisini vermektedir.
HKI endeksi versiyon (a=0,005) hesaplamasi sonucunda bulunan
negatif deger de kicik bankalarin hacimsel olarak etkisinin azal-
dig1 yoéninde bilgi vermektedir.

Bu sonuglar kriz sonrasinda hacimsel olarak bankalarda yo-
Junlasmanin arthgini gdstermektedir.

5.1. Kredi Paylari igin Degerlendirme

Bankalarin kredi buyiklugi sektor paylar dikkate alinarak
1988-2000 dénemi ile 2004-2015 dénemine iliskin ayri ayri he-
saplanan tim farkl endeks tirleri icin elde edilen endeks degerleri
arasinda farklar t testlerinde anlamli ¢cikmistir.
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Tablo 3: Kredi Paylari icin Hesaplanan Endeks Sonuglar:

Endeksler Once Sonra Fark
(o] 0,49653 0,57278 0,07625
c7 0,60418 0,73620 0,13202
c10 0,73204 0,85321 0,12116
HHI 0,07783 0,08729 0,00946
HTI 0,06210 0,09154 0,02944
RI 0,00706 0,01204 0,00498
HKl(a=0,005) 63,74585 40,22358 -23,52226
HKl(a=10) 6,64679 8,63238 1,98558
HM1 (a=0,25) 0,14166 0,17077 0,02911
HM2 (a=2) 0,07784 0,08731 0,00947
Entrophy 4,39035 3,86575 -0,52460

Tablodan da gérilecedi tzere tim endeks tirleri icin farklar
entropy endeksi ve HKI endeksi versiyon (a=0,005) disinda pozi-
tiftir. Entropy endeksinde bulunan endeks degerlerinin arasindaki
farkin negatif olmasi yogunlasmanin arth@i bilgisini vermektedir.
HKI endeksi versiyon (a=0,005) hesaplamasi sonucunda bulunan
negatif deger de kicik bankalarin kredilendirme agisindan etkisi-
nin azaldigi yoninde bilgi vermektedir.

Bu sonuclar kriz sonrasinda kredilendirme hacmi acisindan
bankalarda yogunlasmanin arthgini, biyik bankalarin piyasa ha-
kimiyetinin yukseldigini gostermektedir.

5.2. Mevduat Paylari icin Degerlendirme

Bankalarin mevduat biyikligu sektér paylar dikkate alina-
rak 1988-2000 dénemi ile 2004-2015 dénemine iliskin ayri ayri
hesaplanan tim farkli endeks tirleri icin elde edilen endeks deger-
leri arasinda farklar t testlerinde anlamli cikmistir.
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Tablo 4: Mevduat Paylan icin Hesaplanan Endeks Sonuglari

Endeksler Once Sonra Fark
C5 0,55532 0,64266 0,08735
c7 0,67214 0,81693 0,14479
C10 0,79329 0,91106 0,11777
HHI 0,08956 0,10749 0,01793
HTI 0,07668 0,11254 0,03586
RI 0,00692 0,01175 0,00483
HKI(a=0,005) 52,84800 3157783 -21,27017
HKl(a=10) 5,80463 6,70468 0,20005
HM1 (a=0,25) 0,16593 0,20955 0,04362
HM2 (a=2) 0,08957 0,10752 0,01795
Entrophy 4,12127 3,55829 -0,56298

Tablodan da gérilecegi izere tim endeks tirleri icin farklar
entropy endeksi ve HKI endeksi versiyon (a=0,005) disinda pozi-
tiftir. Entropy endeksinde bulunan endeks degerlerinin arasindaki
farkin negatif olmasi yogunlasmanin arthgr bilgisini vermektedir.
HKI endeksi versiyon (a=0,005) hesaplamasi sonucunda bulunan
negatif deger de kicik bankalarin mevduat toplama agisindan
etkisinin azaldigr yéninde bilgi vermektedir.

Bu sonuglar kriz sonrasinda mevduat toplamada hacim agi-
sindan bankalarda yogunlasmanin arthgini, biyik bankalarin pi-
yasa hakimiyetinin yikseldigini gostermektedir.

5.3. Ozkaynak Paylan icin Degerlendirme

Bankalarin 6zkaynak buyikligu sektér paylari dikkate ali-
narak 1988-2000 ddnemi ile 2004-2015 dénemine iliskin ayri
ayri hesaplanan tim farkli endeks tirleri icin elde edilen endeks
degerleri arasinda farklar 1 endeks tiri (HKI endeks hesaplama-
da biytk banka etkisini élcen versiyon) icin hari¢c digerlerinin to-
maminin t testlerinde anlamli cikmistir.
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Tablo 5: Ozkaynak Paylan icin Hesaplanan Endeks Sonuglari

Endeksler Once Sonra Fark
s 0,47904 0,57028 0,09124
c7 0,58624 0,70298 0,11674
c10 0,69983 0,81694 0,11711
HHI 0,06694 0,08435 0,01741
HTI 0,05702 0,08220 0,02518
RI 0,00713 0,01224 0,00510
HKl(a=0,005) 59,48185 43,92258 -15,55926
HKl(a=10) 8,45855 8,11988 -0,33867
HM1 (a=0,25) 0,12422 0,16268 0,03847
HM2 (a=2) 0,06694 0,08436 0,01742
Entrophy 4,53471 4,03098 -0,50372

Tablodan da gérilecegi izere tim endeks tirleri icin farklar
entropy endeksi ve HKI endeksi versiyon (a=0,005) ve (a=10)
disinda pozitiftir. Entropy endeksinde bulunan endeks degerleri-
nin arasindaki farkin negatif olmasi yogunlasmanin arth@ bilgisini
vermektedir. HKI endeksi versiyon (a=0,005) icin elde edilen so-
nu¢ deger negatif oldugu icin kicik bankalarin hacimsel etkisinin
azaldigi bilgisini vermektedir. HKI (a=10) endeksine iliskin t testi
anlamli degildir.

Kriz sonrasinda ézkaynak agisindan bankalarda yogunlas-
maya iliskin sonuclar ¢ogunlukla piyasa hakimiyetinin arthgr bilgi-
sini vermektedir.

5.4. Kar Paylan igin Degerlendirme

Bankalarin kar buyiklugi sektor paylari dikkate alinarak
1988-2000 dénemi ile 2004-2015 dénemine iliskin ayri ayri he-
saplanan tim farkl endeks tirleri icin elde edilen endeks degerleri
arasinda farklara iliskin t testleri genellikle anlamli cikmistir.
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Tablo 6: Kar Paylari icin Hesaplanan Endeks Sonuclari

Endeksler Once Sonra Fark
C5 0,57068 0,65789 0,08720
c7 0,64482 0,79722 0,15240
C10 0,72606 0,88734 0,16127
HHI 0,09284 0,10626 0,01342
HTI 0,06435 0,10486 0,04050
RI 0,00704 0,01184 0,00481
HKl(a=0,005) 55,47108 39,44283 -16,02824
HKI(a=10) 6,48079 6,73952 0,25872
HM1 (a=0,25) 0,16521 0,20557 0,04036
HM2 (a=2) 0,09285 0,10629 0,01343
Entrophy 4,28182 3,66701 -0,61481

Tabloda yer alan tarali hiicrelere sahip HHI, HKI (a=10) ile
HM (a=2) endeks hesaplamalarinda t testi sonuglar 2 farkli do-
nemsel periyoda ait farkhliklarin anlamli olmadigini ifade etmistir.
Bu nedenle sdzkonusu testlere iliskin sonuclar yorumlanmamigtir.

Diger endekslere gore ise, tablodan da gérilecegi Uzere
farklar entropy endeksi ve HKI endeksi versiyon (a=0,005) disin-
da pozitiftir. Entropy endeksinde bulunan endeks degerlerinin ara-
sindaki farkin negatif olmasi yogunlasmanin arth@i bilgisini ver-
mektedir. HKI endeksi versiyon (a=0,005) hesaplamasi sonucun-
da bulunan negatif deger de kicik bankalarin sektérden aldiklari
kar pay agisindan etkisinin azaldigi yéninde bilgi vermektedir.

Bu sonuclara gore endeks hesaplama tirlerinin cogunlugu
acisindan elde edilen sonuclar, kriz sonrasinda kar payr agisin-
dan bankalarda yogunlasmanin arthgini, biytk bankalarin piyo-
sa hakimiyetinin yukseldigini gostermektedir.

5.5. Sube Paylan icin Degerlendirme

Bankalarin sube sayisina gére sektdr paylari dikkate alina-
rak 1988-2000 dénemi ile 2004-2015 ddnemine iliskin ayri ayr
hesaplanan tim farkli endeks tirleri icin elde edilen endeks deger-
leri arasinda farklar 6 farkli endeks tiri (C5, C7, C10, HHI, HMI

ve HM2) haric¢ digerlerine iliskin testleri anlamli cikmistir.
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Tablo 7: Sube Paylari icin Hesaplanan Endeks Sonuglari

Endeksler Once Sonra Fark
C5 0,58221 0,56604 -0,01618
c7 0,69461 0,70933 0,01472
C10 0,80251 0,86074 0,05823
HHI 0,09054 0,08960 -0,00094
HTI 0,08168 0,09543 0,01376
RI 0,00689 0,01198 0,00509
HKI(a=0,005) 62,64431 43,21342 -19,43089
HKI(a=10) 6,34039 758571 1,24532
HM1 (a=0,25) 0,17080 0,17476 0,00395
HM2 (a=2) 0,09056 0,08961 -0,00095
Entrophy 4,05065 3,78484 -0,26581

Tablodan da gorilecegi Uzere tarali endeksler harig t testi
anlamli ¢ikan endeks degerlerine gére dénemsel farklar entropy
endeksi ve HKI endeksi versiyon (a=0,005) disinda pozitiftir. Ent-
ropy endeksinde bulunan endeks degerlerinin arasindaki farkin
negatif olmasi yogunlasmanin arth@r bilgisini vermektedir. HKI en-
deksi versiyon (a=0,005) hesaplamasi sonucunda bulunan negatif
deger de kicuk dlcekli bankalarin sube sektér payr agisindan etki-
sinin azaldigr yéninde bilgi vermektedir.

5.6. Calisan Paylari icin Degerlendirme

Bankalarin ¢calisan sayisina gére sektér paylari dikkate ali-
narak 1988-2000 doénemi ile 2004-2015 dénemine iliskin ayr
ayri hesaplanan tim farkli endeks tirleri icin elde edilen endeks
degerleri arasinda farklar 4 farkli endeks tiri (C7, C10, HTI ve
entropy) haric digerlerine iliskin t testleri anlamli ¢ikmistir. Hesap-
lamalar sonucunda iki ayri dénemsel periyod icin elde edilen en-
deks degerlerin ortalamalari ile aralarindaki farklara iliskin bilgi
asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 8: Calisan Paylari icin Hesaplanan Endeks Sonuglar:

Endeksler Once Sonra Fark
C5 0,57684 0,52826 -0,04858
c7 0,68679 0,67051 -0,01628
C10 0,78922 0,82513 0,03591
HHI 0,10126 0,08020 -0,02106
HTI 0,07556 0,08444 0,00888
RI 0,00694 0,01217 0,00523
HKI(a=0,005) 62,37415 43,49992  -18,87424
HKl(a=10) 4,85602 8,75469 3,89867
HM1 (a=0,25) 0,18100 0,15620 -0,02480
HM2 (a=2) 0,10127 0,08021 10,02107
Entrophy 4,10227 3,98040 0,12187

Tablodan da gorilecedi Uzere tarali endeksler haric t testi
anlamli ¢ikan endeks degerlerine gére dénemsel farklar C5, HHI,
HKI endeksi versiyon (a=0,005)ve HM1 (a=0,25) ile HM2 (a=2)
disinda sadece Rl endeksi ile HKI (a=10) endeksi sonuclari pozi-
fifftir.

Bu konuda ¢alisan sayisina iliskin yogunlasma analiz sonug-
lari net bir bilgi vermemektedir. Bunun nedeni sonug¢ béliminde
ayrintli olarak agiklanmistir.

6. Sonug

Turk Bankacilik Sektérinde cesitli rakamsal buyuklukler agi-
sindan kriz ncesi ile kriz sonrasi yogunlasma oranlarinda farkhilik
saptanmistir.

Bankalar agisindan biyuklik dlciminde kullanilan en nem-
i gostergelerden birisi aktif toplamidir. Analiz sonucunda elde
edilen bulgulara gére aktif payr acisindan biyik bankalarin yo-
gunlugu kriz sonrasinda artmistir.

Bankalar acisindan biyiklik degerlendirmesinde kullanilan
bir diger gosterge kredi hacmidir. Analiz sonucunda elde edilen
bulgulara gére kredi hacmi agisindan biyik bankalarin sektérde
yogunlugu artmistr.

Kaynak acisindan mevduat toplamada biyik dlgekli banka-
larin agirhigi kriz sonrasinda daha da artmis gérinmektedir.
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Ozkaynak biyikligi agisindan da durum, aktif, kredi ve
mevduat gelismelerine benzer belirlenmistir. Ozellikle biytk &l-
cekli bankalarin yeniden yapilanma ¢alismalar kapsaminda yap-
mis olduklari sermaye arhrimlarinin etkisinin sonuglar analizde
kendisini gostermistir.

Karllikta yogunlasmanin yéni, diger rakamsal buyikltkler
kadar olmasa da artis egilimindedir.

Sube sayisi acisindan yogunlasmadaki artisa iliskin bazi en-
deks hesaplamalari anlamli sonug verirken bazilari anlamli sonug¢
vermemistir. Yogunlasmaya iliskin analizlerde kullanilacak buyik-
luklerde sube sayisinin saglikl bir veri olmadigi kanaatine ulasil-
mistir. Bunun bir nedeni olarak biyuk lcekli bankalarin alternatif
dagihim kanallarina giderek daha fazla 6nem vermeleri seklinde
ifade edilebilir. Bir taraftan ATM sayisindaki artislar ile ATM'lerde
yapilabilen bankacilik islemlerine iliskin cesitlendirmeler, internet
bankaciligi konusunda 6zellikle buyik &lcekli bankalarin son yil-
larda atmis oldugu dnemli adimlar ve bu cercevedeki iyilestirmeler
bu sonucun temel nedenleri olarak ifade edilebilir.

Son incelenen biyuklik ise calisan sayisina iliskindir. Sube
gelismelerine iliskin bilgiler cercevesinde calisan sayisinda elde
edilen veriler birbirini destekler niteliktedir. Bu kapsamda yogun-
lasma analizlerinde ¢alisan sayisinin da saglikh bir veri olamaya-
cagi kanaatine ulasiimistir. Bunun nedeni ise hem sube sayisindaki
optimizasyon, hem alternatif dagitim kanallarindaki iyilestirmeler
ve gelismeler, hem de kamu bankalari basta olmak Gzere biuyuk
olcekli bankalarin kriz sonrasi gerceklestirdikleri yeniden yapilan-
ma calismalaridir. Organizasyon ve norm kadro acisindan ciddi
calismalar yapan biyik élcekli bankalarda teknolojik yatirmlarla
birlikte calisan sayisinda optimizasyona gidilmesinin analizi etki-
ledigi dusunilmektedir.

Calismamiz sonucunda elde edilen bulgular literatirde yao-
pilan diger calismalarla yéntem vb. farkliliklari kiyasladigimizda,
diger eserlerde agirlikli olarak aktif buyukligu, kredi ve mevduat
uzerinde yogunlasildigi gérilmektedir. Adi gecen kriterler itiba-
riyle bu makalede de kullandigimiz yéntem, diger calismalarda
oldugu gibi bize anlamli sonuglar vermistir. Bunun disinda diger
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calismalarda rastlamadigimiz 6zkaynak ve kar kriterleri agisindan
da anlamli sonuclara ulasiimistir. Yine literatirdeki calismalarda
rastlaniimamis olan sube sayisi ve personel sayisi kriterlerine ilis-
kin ise anlamli sonuclara ulasilamamustir.

Ek: Tablo 1 Aktif Bagimsiz Orneklem Testi

aryanslarin Esitligi )
Endeksler v Testi ° Hesh
F Sig. t Sig. (2-tailed)
C5 Varyanslar esit ,120 732 10,063 ,000
Varyanslar esit degil 10,162 ,000
c7 Varyanslar esit ,284 ,599 17,092 ,000
Varyanslar esit degil 17,272 ,000
c10 Varyanslar esit 7,686 ,011 18,934 ,000
Varyanslar esit degil 19,535 ,000
HHI Varyanslar esit ,329 572 8,159 ,000
Varyanslar esit degil 8,228 ,000
HT Varyanslar esit 1,665 ,210 13,944 ,000
Varyanslar esit degil 14,144 ,000
R Varyanslar esit 1,610 217 113,393 ,000
Varyanslar esit degil 114,871 ,000
HKI Varyanslar esit 10,912 ,003 -8,668 ,000
Varyanslar esit degil 9,011 ,000
HK(2 Varyanslar esit ,649 ,429 3,207 ,004
Varyanslar esit degil 3,174 ,005
HMT Varyanslar esit ,334 ,569 10,040 ,000
Varyanslar esit degil 10,125 ,000
HM?2 Varyanslar esit ,327 ,573 8,160 ,000
Varyanslar esit degil 8,228 ,000
Varyanslar esit 7,106 ,014 -12,448 ,000
Entrophy —
Varyanslar esit degil -12,789 ,000
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Ek Tablo 2: Kredi Bagimsiz Orneklem Testi
Varyanslarin Esitligi .
Endeksler ’ Testi o Hest
F Sig. t Sig. (2-tailed)
5 Varyanslar esit 13,794 ,001 6,292 ,000
Varyanslar esit degil 6,533 ,000
c7 Varyanslar esit 9,687 ,005 13,082 ,000
Varyanslar esit degil 13,529 ,000
c10 Varyanslar esit 3,618 ,070 17,374 ,000
Varyanslar esit degil 17,835 ,000
HH| Varyanslar esit 18,475 ,000 2,593 ,016
Varyanslar esit degil 2,698 ,019
HTI Varyanslar esit 7,478 ,012 14,003 ,000
Varyanslar esit degil 14,467 ,000
R Varyanslar esit 4,870 ,038 177,314 ,000
Varyanslar esit degil 181,925 ,000
HKI Varyanslar esit 9,135 ,006 -10,250 ,000
Varyanslar esit degil -10,630 ,000
HK(2 Varyanslar esit 16,200| ,001 3,541 ,002
Varyanslar esit degil 3,683 ,003
HM1 Varyanslar esit 16,886 ,000 4,941 ,000
Varyanslar esit degil 5,136 ,000
HM2 Varyanslar esit 18,473 ,000 2,594 ,016
Varyanslar esit degil 2,699 ,019
Varyanslar esit 13,462 ,001 -10,863 ,000
Entrophy —
Varyanslar esit degil 11,277 ,000
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Ek Tablo 3: Mevduat Bagimsiz Orneklem Testi

aryanslarin Esitligi .
Endeksler e Testi e Hesh
F Sig. t Sig. (2-tailed)
C5 Varyanslar esit 2,632 ,118 4,781 ,000
Varyanslar esit degil 4,868 ,000
c7 Varyanslar esit 10,378| ,004 7,832 ,000
Varyanslar esit degil 8,045 ,000
c10 Varyanslar esit 46,556| ,000 6,356 ,000
Varyanslar esit degil 6,611 ,000
HHI Varyanslar esit ,448| ,510 3,929 ,001
Varyanslar esit degil 3,966 ,001
HT) Varyanslar esit 8,775 ,007 7,233 ,000
Varyanslar esit degil 7,385 ,000
RI Varyanslar esit 4,592| ,043 {108,302 ,000
Varyanslar esit degil 109,738 ,000
HKIT Varyanslar esit ,951| ,340 -11,009 ,000
Varyanslar esit degil -11,020 ,000
HKI2 Varyanslar esit 16,054 ,001 2,738 ,012
Varyanslar esit degil 2,657 ,019
HM1 Varyanslar esit 1,820 ,190 5,001 ,000
Varyanslar esit degil 5,073 ,000
HM2 Varyanslar esit 447,510 3,930 ,001
Varyanslar esit degil 3,966 ,001
Entrophy Varyanslar esit 19,677| ,000 6,859 ,000
Varyanslar esit degil 7,068 ,000
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Ek Tablo 4: Ozkaynak Bagimsiz Orneklem Testi

ryanslarin Esitligi .

Endeksler vene STZS” o Hesh

F Sig. t Sig. (2-ailed)

5 Varyanslar esit 1,513 ,231 |7,316 ,000
Varyanslar esit degil 7,393 ,000
c7 Varyanslar esit ,026| ,874 8,142 ,000
Varyanslar esit degil 8,087 ,000
c10 Varyanslar esit ,232| ,635 9,025 ,000
Varyanslar esit degil 9,025 ,000
HHI Varyanslar esit 4,770 ,039 |4,746 ,000
Varyanslar esit degil 4,816 ,000
HTI Varyanslar esit ,A485| 493 |7,949 ,000
Varyanslar esit degil 7,884 ,000
RI Varyanslar esit ,048| ,828 |96,403 ,000
Varyanslar esit degil 95,165 ,000
HKI1 Varyanslar esit 1,408| ,248 |-7,383 ,000
Varyanslar esit degil 7,457 ,000
HKI2 Varyanslar esit 10,402| ,004 |-508 ,616
Varyanslar esit degil 522 ,608
HM] Varyanslar esit 2,824| ,106 |5,849 ,000
Varyanslar esit degil 5,899 ,000
HM?2 Varyanslar esit 4,763 | ,040 (4,747 ,000
Varyanslar esit degil 4,816 ,000
Entrophy Varyanslar esit 4,295| ,050 |-7,768 ,000
Varyanslar esit degil 7,849 ,000
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Ek Tablo 5: Kar Bagimsiz Orneklem Testi

Varyanslarin Esitligi .
Endeksler ’ Testi e Hesh
F Sig. t Sig. (2-ailed)
C5 Varyanslar esit 20,706| ,000 4,700 ,000
Varyanslar esit degil 4,865 ,000
c7 Varyanslar esit 14,693 | ,001 8,270 ,000
Varyanslar esit degil 8,522 ,000
c10 Varyanslar esit 16,060| ,001 10,125 ,000
Varyanslar esit degil 10,475 ,000
HHI Varyanslar esit 15,956 | ,001 1,563 ,132
Varyanslar esit degil 1,624 ,128
HTI Varyanslar esit 15,676| ,001 13,546 ,000
Varyanslar esit degil 13,893 ,000
R Varyanslar esit 12,561| ,002 130,174 ,000
Varyanslar esit degil 133,551 ,000
HK Varyanslar esit 13,178 | ,001 9,316 ,000
Varyanslar esit degil 9,603 ,000
HK(2 Varyanslar esit 7,887| ,010 425 ,675
Varyanslar esit degil 437 ,668
HMT Varyanslar esit 16,660| ,000 3,279 ,003
Varyanslar esit degil 3,406 ,005
HM2 Varyanslar esit 15,959 ,001 1,564 ,132
Varyanslar esit degil 1,625 ,128
Varyanslar esit 31,432| ,000 7,733 ,000
Entrophy —
Varyanslar esit degil -8,023 ,000
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Ek Tablo 6: Sube Bagimsiz Orneklem Testi
Varyanslarin Esitligi .
Endeksler ’ Testi o Hest
F Sig. t Sig. (2-tailed)
C5 Varyanslar esit 3,644 | ,069 -1,027 ,315
Varyanslar esit degil -1,045 ,308
Varyanslar esit 18,232 | ,000 ,863 ,397
7 Varyanslar esit degil ,894 ,386
c10 Varyanslar esit 25,550 | ,000 3,017 ,006
Varyanslar esit degil 3,140 ,008
HHI Varyanslar esit 11,237 | ,003 -, 247 ,807
Varyanslar esit degil -,255 ,802
HTI Varyanslar esit 22,933 ,000 2,898 ,008
Varyanslar esit degil 3,011 ,010
R Varyanslar esit 12,261 ,002 120,859 ,000
Varyanslar esit degil 124,720 ,000
HKI Varyanslar esit 13,768 | ,001 7,415 ,000
Varyanslar esit degil -7,709 ,000
HKI2 Varyanslar esit 2,688 | ,115 4,888 ,000
Varyanslar esit degil 4,830 ,000
HM Varyanslar esit 15,054 | ,001 ,520 ,608
Varyanslar esit degil ,538 ,599
HM?2 Varyanslar esit 11,234 | ,003 -,248 ,807
Varyanslar esit degil -,255 ,802
Varyanslar esit 27,230 | ,000 3,134 ,005
Entrophy —
Varyanslar esit degil -3,262 ,006
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Ek Tablo 7: Calisan Bagimsiz Orneklem Testi
nslarin Esitligi .
Endeksler e STZ fi e Hesh
F Sig. t Sig. (2-ailed)
5 Varyanslar esit 30,124 0,000 3,213 ,004
Varyanslar esit degil -3,313 ,004
c7 Varyanslar esit 40,683 0,000 -1,019 ,319
Varyanslar esit degil -1,054 ,309
c10 Varyanslar esit 91,851| 0,000 1,982 ,060
Varyanslar esit degil 2,062 ,060
HHI Varyanslar esit 99,761 0,000 -4,375 ,000
Varyanslar esit degil -4,55 0,001
HTI Varyanslar esit 91,947| 0,000 1,907 0,069
Varyanslar esit degil 1,985 0,07
R Varyanslar esit 44,249 0,000 117,558 ,000
Varyanslar esit degil 121,76 ,000
HKIT Varyanslar esit 30,863 0,000 -6,788 ,000
Varyanslar esit degil 7,062 ,000
HKI2 Varyanslar esit 0,241] 0,628 15,625 ,000
Varyanslar esit degil 15,454 ,000
HM1 Varyanslar esit 106,425| 0,000 2,848 0,009
Varyanslar esit degil 2,963 0,011
HM?2 Varyanslar esit 99,781 | 0,000 -4,374 ,000
Varyanslar esit degil -4,55 0,001
Varyanslar esit 112,887| 0,000 -1,405 0,173
Entrophy —
Varyanslar esit degil 0,000 1,463 0,169
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1982 Anayasasi ve 5018 sayili KMYKK cercevesinde
TBMM'nin bitce hakkini kullanabilme etkinligini degerlendiren bu
calismada, bitce sirecinde TBMM'nin rolt degerlendirilmistir. Bu
degerlendirme sonucunda bitce komisyon yapisinin yeniden ta-
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In this study it is intended to asses the effectiveness of using
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of the 1982 Constitution and Public Financial Management
and Control Law. For this purpose it is assessed the role of
National Assembly of Turkey in budget process. As a result of
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the establishment of independence budget Office, changing the
parliamentary bylaws has been suggested.

Key Words: Budget Right, National Grand Assembly of Tur-
key, Turkey.

1. Giris

ingiltere’de mutlak monarsiye halkin ve halk temsilcilerinin
yuzyillarca siren micadeleleri sonunda elde edilmis olan ve to-
rihsel kdken itibariyle 1215 yilinda Magna Carta ile baslayan,
kamunun nerelere ne dlcide kaynak ayirmasi gerekecegi ve bu
kaynaklarin finansmani igin vatandasa ne gibi yukimlulukler geti-
recegi, halkin ya da halk adina karar vermeye yetkili temsili meclis-
lerin s6z sahibi olmalari bitce hakki olarak kavramsallastirimishr.
Ingiltere’de baslayan bitce hakkinin kullanilmasina iliskin esaslar,
basta Fransa ve Amerika olmak Uzere diger Ulkeler tarafindan da
uzun siren micadeleler ve gelismelerden sonra kendi uygulama-

larina dahil edilmistir (Kara, 2014: 132).
Bitce hakki, dinya tarihinde yaklasik 800 yillik demokra-

si micadelesinin asama asama kaydettigi kazanimlarin Grinidir
(Bicer ve Sahin, 2008: 19). Ulkemizde, bu hakkin kullaniimasi
batiya gére cok daha geg tarihlerde ortaya ¢ikmishir. Cumhuriyet
oncesi donemde, 1876 Anayasasi ile ortaya atilan bitce hakki fik-
ri uzun yillar uygulanamamis, Il. Mesruiyetin ilani ile hayatiyet ka-
zanmis, ¢agdas anlami ile kullanilmasi ise cumhuriyetin kurulusun-
dan sonra 1924 Anayasasi ile mimkin olabilmistir (Yilmazcan,
1998: 172). 1927 yilinda yirirlige giren Muhasebe-i Umumiye
Kanunu ile bitce uygulama esaslari ayrintili olarak tespit edilmis-
tir. Bu kanun 2003 yilinda 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve
Kontrol Kanunun kabult ile birlikte yirirlukten kaldirilmigtir.

Tarihsel gelisim sireci icerisinde, iGlkemizde, 1924 Anayo-
sasini takip eden 1961 ve 1982 Anayasalarinda da bitce ile
ilgili hikimlere yer verilmis ve bitce hakki kapsaminda yasama
organinin bitceleme sirecindeki rolt tanimlanmistir.
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1982 Anayasasi ve 5018 sayili Kamu Mali Yénetimi ve
Kontrol Kanunu (KMYKK) cercevesinde, TBMM'nin bitce hakkini
kullanabilme etkinliginin degerlendirilmesi ve éneriler gelistirilmesi
amaglanmistir. Bu amagla G¢ kisimdan ¢alismada, ilk olarak, bitce
hakkinin ge||§|m ve 6nemine, yasama organinin bitce sirecinde
Ustlendigi rolin agirhgr bakimindan yer verilmistir. ikinci kisimda
bitce hakkinin etkinligini belirleyen faktorlere, literatiirde bu konu-
da ycp||on calismalar ¢cercevesinde yer ver||m|§hr Uciinci ve son
kisimda ise Turkiye'de TBMM'nin bitce sirecindeki roli ve agirhg:
bakimindan, bUtge hakkini kullanabilme etkinligi tarhsilmishr.

2. Bitce Hakk:: Gelisimi ve Onemi

Kavramsal olarak vergi alma hakki, harcamalara karar
verme hakki ve yillik bitceyi onaylama hakkindan olusan bitce
hakki (Selen ve Tarhan, 2014: 6), Batili Glkelerde demokratik ve
parlamenter sistemin izledigi gelisim streciyle paralel bir gelisim
gostermistir (Tugen, 2007: 4). Bu durumun, temsili demokratik sis-
temlerde bitce hakkinin asil sahibi olan vatandaslarin yasama or-
ganlarina devrettigi yetkiyi sorgulamasi ile ilgisi vardir.

(Anderson, 2009: 35)'e gore, yasama organlarinin bitce
surecindeki rolleri bakimindan, tlkeler arasinda bu rolin agirhg:
ve yogunlugu baz farkliliklar tasisa da, bitce hakkinin gelisimini
¢ temel asamada ele almak mimkindir. Bu asamalar;

i) Vergileme ve harcama kararlarinin alinmasina iliskin gi¢
ve yetkinin yasama organina verilmesi,

ii) Bitce hazirlama ve uygulama asamalarinda yiritme or-
ganinin kapasite ve sireglerinin iyilestirilmesi,

iii) Parlamenter bitceleme sirecine gecilmesi seklinde sirala-
nabilir.

Bu asamalardan ilk ikisi, demokratik gelisimlerinin ilk asama-
larinda olan Ulkelerde gérilmektedir. Bu tlkelerde, ilk asama ba-
gimsiz bir ulusal yasama organinin kurulmasi yolu ile saglanmistir.
lkinci asama ise idari kurumlarin gelistiriimesi yolu ile saglanmis-
tir. UgiincU asama ise bazi tlkelerde uygulanmakta olup, bitcesel
olaylarda yasama organina pasif bir rol veren diger bazi ilke-



72 Maliye Finans Yazilari - 2017 - (107), 69-108

lerde belki de hi¢c uygulanmayacaktir (Anderson, 2009: 35, 36).
Yasama bitceleme sirecinde yasama organi ile yuritme organi
arasinda karsilikl bagimlilik iliskisi ortaya ¢cikmaktadir. Bu iliskide
yasamanin roli denetim ve kontrolden ziyade, politika olusturma,

hesapverebilirlik ve performans baglaminda tarhsiimaktadir (Ak-
bey, 2014: 20).

Demokratik sistemlerde yasama organlari, bitce sirecinde
ustlendikleri rolle ilgili olarak, organizasyonel yapisina ve benim-
senen siyasi sisteme bagl olmaksizin, birbirleriyle iliskili pek ¢ok
fonksiyonu yerine getirir. Buna gére ilk olarak yasama organi Uye-
leri secmenlerinin cikarlarini temsil ederler ve bu temsilde bitce
vasitastyla hayat bulan yiritme organi politikalari ile segmenlerin
ihtiyac ve dncelikleri arasinda denge kurulmasi énemlidir. Ikinci
olarak Yasama organi Uyeleri Glkenin politika 6nceliklerine gére
formal kurallar bitinini olusturmaya yarayan kanun yapma gu-
cine sahiptirler. Temel olarak, temsiliyet ve kanun yapma yetkisi,
yasama organini ¢akisan cikarlar ve farkli éncelikler konusunda
bir uzlasi ortamina dénustirir. Bitce, bu toplumsal uzlasinin izdu-
sumidir. Buna gore bitcenin yasama organi tarafindan onaylan-
masi, yasama organinin kanun yapma yetkisinin énemli bir par-
casini olusturur.

Uciinct olarak, yasama organi tyeleri, secmenlerinin adi-
na, yuritme organinin politika yapma ve uygulama faaliyetlerini
gozetimde bulunur. Yasama organinin bu gézetim yetkisini kullan-
masinda, bitce sirecinin gézetilmesi dnemli bir aractir (Félscher,
2006: 4). Yasama organinin bu yetkilerinin yani sira, yiritme
organina hesap sorma fonksiyonunu Ustlenmesi diger bir énemli
fonksiyonudur.

Bu fonksiyonlarin yerine getirilmesinin ortaya ¢ikaracagr so-
nuclardan ilki yiritme organi Gyeleri ve birokrasi Gzerinde ahla-
ki degerler ve motivasyon olusturulmasi acisindan ele alinabilir.
Buna gore gerceklestirilen faaliyetlerin disaridan izleniyor oldugu-
nun bilinmesi, yUrGtme organi ve birokrasi icerisinde maliyet ve
elde edilen basarilar konusunda hassasiyetin dogmasina yol agar.
lkincisi ise yasama organinin bu fonksiyonlari yerine getirmesi ile
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vatandaslar ve vergi mukelleflerinin gézinde devletin mesrulugu-
nun artmasi, dolayisiyla devlete duyulan givenin artmasidir.

Ucinci olarak yasama organinin bu fonksiyonlari yerine ge-
tirmesi, 6grenme ve yeniliklerin gelistirilmesi strecini tetikler. Buna
gore politikalarin, bu politikalarin uygulanisinin ve sonuglarinin
tarhsiimasi, irdelenmesi yeni politika kararlarinin ve uygulama
yontemlerinin gelistiriimesinde iyi bir baslangi¢ noktasi olusturur.
Dérdinci olarak yasama organinin bu fonksiyonlari yerine getir-
mesi, dolayisiyla yasama organinin bir uzlasi ortamina dénisme-
si, bireysel cikarlar yerine toplumsal ¢ikarlar konusunda mutaba-
katin saglanmasina yardimei olabilir (Tarschys, 2008: 252, 53).

Yasama organinin bitce hakki kapsaminda biitge siirecinde
Ustlendigi rolin ortaya cikardigi bu faydalar, iletisimsel faydalar
seklinde kavramsallastirilabilir. Elde edilmesi beklenen bu faydala-
rin sonucunda, bitce hakkinin giinimizde ulashgr anlamda, biitge
sUrecinde parlamento roliniin giglendirilmesi ile i) mali disiplinin
saglanmasi, ii) kaynak tahsis etkinliginin saglanmasi, iii) operasyo-
nel etkinligin saglanmasi ve iv) hesapverebilirligin giclendirilmesi
seklinde siralanan biitce amaglarinda kaydedilen iyilesmeler (Posner
ve Park, 2007: 20-21), beklenen nihai faydalar olarak kavramsal-
lastirilabilir.

3. Bitce Hakki Etkinligi ve Bitce Hakki Etkinligini Etkileyen
Faktorler

Bitce hakki etkinligi genel olarak bitce sirecinde yasama
organinin roli ve agirhginin arthinlmasi sonucunda bitcenin ileti-
simsel ve nihai amaglari izerinde olumlu bir etki yarahlmasi seklin-
de kavramsallastirilabilmektedir. Ancak, bitce sirecinde yasama
organi rolinin giglendirilmesi ile mali disiplinin saglanmasi, kay-
nak tahsis ve kullanim etkinliginin saglanmasi seklinde siralanan
bitcesel amaglar Gzerinde bir iyilesme saglanip saglanamayao-
cagr konusu heniiz mutabakata varilmis bir konu degildir. Buna
gore bitce sirecinde yasama organi rolinin giclendirilmesi so-
nucunda ortaya ¢ikacak bu tirden nihai etkiler parti sistemi, bitce
taraflari arasindaki iliski ve isbirligi, parlamenterlerin ve uzman
personellerinin kalite ve kapasitesi ile etkili ulusal politika Gretme
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tercihi ile secmen beklentilerini dengeleyen mekanizmalar (Posner
ve Park, 2007: 20-21), ilkenin ekonomik ve mali yapisinin gelis-
mislik dizeyi, dis ekonomik etkenler gibi pek cok faktcre baghdir.
Bununla birlikte bitce sirecinde yasama organi rolinin giglendi-
rilmesi ile iletisimsel faydalarin artacagi ve bu faydalarin bitcenin
nihai amaglarina pozitif yonde katki saglayacagi beklenmektedir.

Butce hakki etkinligi, yasama organinin bitce sirecindeki
roli ve bu rolin agirhgr degerlendirilerek, bu hakki kullanabilme
etkinligi ile de aciklanabilmektedir. Bitce kararlarinin alinmasi,
alinan kararlarin vygulanmasi ve sonuclarin denetimi bitce sire-

cidir (Arin, 1999: 1).

Bu calismada yasama organinin bitce hakki etkinligi, bu
hakki kullanabilme etkinligi ile iliskilendirilerek ele alinmigtir. Bu
bakimdan bitce hakki etkinligini belirleyen faktérler, yasama or-
ganinin bitce strecindeki roli ve bu rolin agirhg bakimindan ele
alinmishir. Literatirde bu yondeki calismalar yeni degildir.

Wehner (2004: 14) yasama organinin bitce hakki etkinligi-
ni belirleyen faktérleri i) Baskanlik veya parlamenter sistem seklin-
de yapilanma, ii) Bitcenin onaylanmasi asamasinda parlamenter
guc ve yetkinin dizenlenis bigimi, iii) Siyasi parti dinamikleri, iv)
Yasamanin bitce inceleme kapasitesi, v) Anlamli bilgiye ulasma,
vi) Yasama komisyonlarinin mali inceleme konusunda yetkinligi,
vii) Mali inceleme igin yeterli sirenin bulunmasi ve bitce takvi-
mi, viii) Diger faktorler seklinde siraladigi faktérler bakimindan
ele almistir. Yazar diger faktorler kapsaminda genis ve gicli bir
kamuoyunu olusturan yeni ve dncelikli konularin gindeme girme-
siyle butce politikasi olusturulmasi yéninde parlamento hareket
alaninin genislemesi, ilkelerin ekonomik yapilarina gére yoksul
Ulkelerin yuksek kamu dis borcu dolayisiyla parlamento hareket
alaninin daralmasi, uluslararasi mali kuruluslarin kredi kosullarina
bagl olarak parlamento rol ve yetkisinin sinirflanmasi seklinde si-
raladigr faktorleri dikkate almishir.

Lienert (2005), parlamenter bitce yetkisini dlemeye iliskin
olarak i) yasamanin orta vadeli politika parametrelerini onaylama
roly, ii) bitce onaylama roly, iii) bitce onay: icin yeterli strenin
bulunmasi, iv) yasamaya teknik destek, v) bitce uygulamasi esno-
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sinda yuritme esnekliginin sinirlari seklinde belirledigi faktérlerden
olusan bir endeks gelistirmistir. Endeks degerlerini ve Glkeler arao-
sindaki farklliklari aciklayan faktérler olarak ise i) farkli yonetim
bicimlerinde politik gicler ayriligs, ii) yasamanin bitceyi sekillen-
dirme yetkisi, iii) Ulke 6zelindeki faktorler (bitce yetkisini etkileyen
siyasi gugler, yiritmenin bitce yetkisini sinirlandiran anayasal ve
yasal dizenlemeler, yasamanin bitce yetkisini sinirlandiran diger
dizenlemeler (koalisyon anlasmalar gibi) ve iv) diger ilke 6zeli
faktdrler (6nceki yasama sirecinden devam eden harcama ve ge-
lir akimlari, yasamay: sinirlandiran ézellikli anayasal sinirlandir-
malar, kraliyete verilen imtiyazlar) faktérlerini ortaya koymustur.

Wehner (2006: 767), mali gézetimde parlamento kapasi-
tesini belirlemek Uzere 2003 yilinda 36 Ulkenin bitce sirecinin
incelenmesinden elde ettigi verilerle i) Bitce onayi ile ilgili yetki-
ler, ii) Gegici/ek butge, iii) Bitce uygulamasinda yiritmenin sahip
oldugu esneklikler, iv) Butce takvimi, v) Parlamenter komisyonlar,
vi) Bitcesel bilgiler faktorlerinden olusan bir endeks gelistirmistir.

Posner ve Park (2007 4-5); butce hakki kullanimini, i) Sorum-
luluklarin yiritme organi ve yasama organi arasinda anayasal
ayrimi, ii) Parti sistemleri, iii) Yasama organinin kurumsal yapisi ve
rolu, iv) Bitce yapisi, v) Yasama organi Uyelerinden kaynaklanan
diger faktorler, vi) Dis denetim basliklari altinda tartismistir.

Turkiye'de de parlamentonun bitce hakkini kullanma duru-
munu analiz eden ve degerlendiren calismalar mevcuttur.

Yilmaz ve Bicer (2010); 5018 sayili kanunla olusturulan yeni
bitce sistematiginde parlamentonun konumunu diinyada yasanan
genel egilimler cercevesinde ele almislardir.

Cilavdaroglu ve Ekici (2013); bitce hakkini kullanabilme ka-
pasitesini; i) orta vadeli bitce hedefleri, ii) yillik bitcede degisiklik
yapma gicy, iii) mizakere siresi, iv) yasamanin bitceyi inceleme
kapasitesi, v) bitcenin uygulanmasi sirasindaki diger kisitlar, vi)
dis denetim, vii) diger hususlar basliklari altinda incelemistir.

Bagl (t.y.), TBMM'nin bitce hakkini kullanma etkinligini, bit-
ceyi, i) politika araci, ii) mali plan araci, iii) kurumlarin faaliyet
rehberi, iv) vatandaslarla bir iletisim araci, v) denetim, kontrol ve
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hesap sorma araci olarak degerlendirip degerlendirememesine
P g p aeg
gore ampirik olarak analiz etmistir.

Selen ve Tarhan (2014), bitge hakkinin kullanimini etkileyen
faktdrleri, daha genis bir perspektifle; i) hukukilik faktérg, ii) siyo-
sal hak faktory, iii) sivil toplum faktérd, iv) vatandasin tutumu fakto-
ri, v) demokratik katilim faktary, vi) finansman faktérd, vii) seffaflik
faktory, viii) karar etkinligi faktori cercevesinde ele almis ve bitce
hakki algisini bu faktarler cercevesinde vatandaslar, milletvekilleri
ve birokratlar agisindan ampirik olarak analiz etmislerdir.

Bu ¢alismada Turkiye’de TBMM'nin bitge hakkini kullanabil-
me etkinligi 1982 Anayasasi ve 5018 sayili Kamu Mali Yénetimi
ve Kontrol Kanunu (KMYKK) cercevesinde ele alinmishr.

4. Tirkiye'de Bitce Hakkini Etkileyen Faktorlerin Bitce
Sireci Bakimindan Degerlendirilmesi

Calismanin, 1982 Anayasasi ve 5018 sayili KMYKK cergeve-
sinde TBMM'nin bitge hakkini kullanabilme etkinligini degerlendiren
bu kisminda, i) bitge hazirligi (politika olusturma), ii) bitcenin onay-
lanmasi, iii) bitgenin uygulanmasi, iv) biitge uygulama sonuglarinin
denetlenmesi seklinde siralanan biitce siireci temel asamalari ile bit-
ce sirecinin her bir asamasinda etkili olan v) biitce ve performans
bilgilerinin kullaniminda TBMM’nin roli ele alinmistr.

4.1. Bitce Hazirhgi Sireci ve TBMM'nin Roli

Yasama organinin bitce hakki bakimindan bitce hazirlig
sureci ile ilgisi bitce tasarisina temel olusturan orta vadeli projek-
siyonlarinin yiritme organi tarafindan yasama organinin onayina
sunulup sunulmamasi ile ilgilidir. Gercek¢i makroekonomik projek-
siyonlar saglikli bir bitce olusturulmasi icin elzemdir. Bu projeksi-
yonlarla ortaya koyulan politikalar yiritmeye vergi ve harcama
tercihlerinin gerceklestirilmesinde ekonominin sinirlarini bilmesini
saglar. YurGtme organi bu sinirhliklara gére toplam gelir, toplam
harcama ve genel denge tahminlerini gerceklestirip harcama dagi-
limlarini belirleyecektir. Bu tercihler ginimizde hemen her Glkede
orta vadeli harcama sistemi cercevesinde gerceklestirilmektedir.
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Bu asamadaki 6nemli sorulardan birisi yasamanin yiritme-
ye gelecek yil bitcesinin hazirlanmasinda rehberlik eden, formel
olarak baglayici bir orta vadeli politika cercevesini onaylayip
onaylamadigi sorusudur. Bu konudaki diger bir dnemli soru ise
yasama tarafindan orta vadeli politika cercevesi onaylaniyorsa
bu onayin kapsami ile ilgilidir. Buna gére yasama sadece toplam
gelir, toplam harcama ve genel denge ile bor¢ dizeyi tahminlerini
onayliyor olabilir. Fakat arzu edilen yasamanin bu genel tahmin-

leri onaylamasi yani sira harcama dagilimlarini da onaylamasidir
(Lienert, 2005: 7).

Bu cercevede bitce tasarisinin sunulmasindan 6nce, parla-
mentoda, yil ortasinda bitce éncesi (pre budget) gérismeleri ger-
ceklestirmektedir. Bu gérismeler yiritme tarafindan parlamentoya
sunulan bitce dncesi beyani (pre budget statement) cercevesinde
gerceklestirilmektedir. Bu gorusmelerin iki temel amaci bulunmak-
tadir. Bunlardan birincisi parlamentonun hikimetin mali politika
kararlar hakkinda farkindaliginin saglanmasidir. Ikincisi ise hiku-
metin bitge hazirh@ asamasinda uymak zorunda oldugu cok yilli
stki mali hedeflerin ve/veya harcama tavanlarinin belirlenmesidir
(Lienert, 2010: 3). Yuritme organi tarafindan yasama organina
sunulacak bu tirden bilgilerin bitce tasarisinin sunulmasindan en
ge¢ bir ay dnce sunulmasi gerekir (Barraclough ve Dorotinsky,

2008: 100).

Bu bakimdan bitce hazirligi sirecinde parlamentonun roling
belirleyen faktdrlere asagida yer verilen Tablo-1'de yer verilmistir.
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Tablo- 1 Bitce Hazirhgi Sirecinde Parlamentonun Roli ile ilgili
Faktdrler

1. Yiritme organi tarafindan yasama organina toplam gelir, toplam harcama ve
genel denge ile bor¢ diizeyi tahminleri yani sira fonksiyonel harcama dagr-
limlarini ve harcama tavanlarini gésteren, orta vadeli bir politika cergevesinin
sunulmasi

2. Bu orta vadeli politika cercevesinin bitce tasarisinin sunulmasindan énce ya-
sama organinin temel politikalari mizakere etmesine imkan verecek makul bir
takvimde sunulmasi

3. Orta vadeli politika gergevesinin yasama organinda miizakere siirecinin formal
olarak tanimlanmasi

4. Orta vadeli politika cercevesinin yasama organi onayina tabi olmasi.

Kaynak: (Lienert, 2005: 7) ve (Barraclough ve Dorotinsky, 2008: 100)'de yer verilen agik-
lamalardan yola ¢ikarak tarafimea olusturulmustur.

Bitce tasarisinin sunulmasindan énce yuritmenin tasariya
temel olusturan orta vadeli politika cercevesi ile ilgili raporunu yo-
sama organina sunmasinin, yasamanin temel politika éncelikleri
konusunda bilgi sahibi olmasina ve genis kahlimli bir mizakere
surecine imkan vermesi agisindan faydalari bulunmasina karsin,
yasama organinda gerceklestirilen bu mizakerenin bitce tasarisi-
na ne kadar yansitildigi tarhismali bir konudur. Buna gére OECD
ilkelerinin Ucte biri bitce tasarisi dncesi miizakere sirecini formal
hale getirmis, ancak bu Ulkelerin cok azinda orta vadeli politika
cercevesi yasama organi tarafindan onaylanmaktadir. Bu bakim-
dan yasama organinin bitce hazirhir sirecindeki rolinin genel
olarak olduk¢a sinirli kaldigi ifade edilebilir (Wehner, Brosamle
ve Dimsdale, 2007: 12, 13).

Ulkemiz agisindan konu degerlendirildiginde 5018 sayils
KMYKK ile birlikte uygulamasina gecilen mali yénetim araglari
icerisinde merkezi yonetim bitce kanun tasarisi hazirliklarina te-
mel olusturan politika dokimanlari arasinda bu yaklasima uygun
olarak Orta Vadeli Mali Plan (OVMP) dokimanina yer verildigi-
ni gérmekteyiz. 5018 sayiil KMYKK'na gére OVMP, orta vadeli
program (OVP) ile uyumlu olmak Uzere, gelecek u¢ yila iliskin
toplam gelir ve gider tahminleri ile birlikte hedef acik ve borg-
lanma durumu ile kamu idarelerinin 6denek teklif tavanlarini ice-
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ren belge olarak tanimlanmaktadir. Kanunda yer verilen tanimina
gore OVMP yiritme organi tarafindan parlamentoya sunulmasi
gereken bilgilerin icerigi ile ilgili kritere uyum gdstermektedir.

Kanuna gére OVMP, Maliye Bakanligr tarafindan hazirlanir
ve en ge¢ Eylil ayinin onbesine kadar Yiksek Planlama Kurulu
tarafindan karara baglanarak Resmi Gazete'de yayimlanir. Kanu-
nun merkezi yonetim bitce kanun tasarisinin sunulmasi hususunu
dizenleyen 18. Maddesine gére OVMP, merkezi yonetim bitce
kanun tasarisinin TBMM'de gérisilmesi sirasinda dikkate alinmak
Uzere sunulan merkezi yonetim bitce kanun tasarisinin ekleri ara-
sinda yer almaktadir. Merkezi yonetim bitce kanun tasarisinin,
mali yilbasindan en az yetmis bes giin 6nce Bakanlar Kurulu tara-
findan TBMM'ne sunulmasi gereklidir.

Buna gore Ulkemizde OVP ve OVMP araciligi ile TBMM'nin
yuritme organinin mali politikalari hakkinda farkindaliginin sag-
lanmasina hizmet edilmektedir. Ancak, bu politikalarin, bitce ta-
sarisinin sunulmasindan dnce, TBMM’de miizakere edilmesi ile
ilgili bir dizenleme mevcut degildir. Bu bakimdan TBMM bitce
hazirhigr sirecinde formal olarak tanimlanmis bir role sahip bulun-
mamaktadir.

Bununla birlikte TBMM'nin politika olusturma sirecine katkisi
ve roli kalkinma planlarini onaylamasi araciligiyla saglanmaya
calisiimaktadir. 1961 Anayasasi ile anayasal bir htkim haline ge-
tirilen ve 1982 Anayasasinda varligini koruyan kalkinma planlar;
genel ekonominin timind, ekonomik ve sosyal faktérler arasin-
daki iliskileri, uzun vadeli entegre bir perspektifle ele alan, kamu
kesimi igin emredici, 6zel kesim icin yol gosterici, hukuki ve teknik
sartlara haiz makro planlardir. Planlarda amag, ekonomik ve sos-
yal yapinin planda dngorilen sire sonunda hedeflenen dizeye
ulastinlmasidir. Buna goére planlarda makro dizeyde ekonomik
hedeflerle birlikte, ekonomik olmayan bircok hedef gerceklestiril-
meye calisilmaktadir (Takim, 2011: 155).

1982 Anayasasi ile kalkinma planlarinin hazirlanmasing,
TBMM tarafindan onaylanmasina, uygulanmasina, degistirilme-
sine ve bitinligint bozacak degisikliklerin dnlenmesine iliskin
usul ve esaslarin kanunla dizenlenecegi hikim altina alinmistr.
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Bu hikim cercevesinde 3967 sayili Kalkinma Planlarinin Yrirli-
ge Konmasi ve Bitinliginin Korunmasi Hakkinda Kanu®na gére
Plan ve Bitce Komisyonunda karara baglanan kalkinma planlari
TBMM'ne sunulur. Kalkinma planlarinin komisyonda ve Genel Ku-
rulda gérisilmesi, planin timi Uzerinde bolumler itibariyle yapi-
lir. Komisyonda planin timi zerindeki gérismeler bittikten son-
ra, Hikimet tarafindan planin bitinini bozmayacag belirtilen
degisiklik onergeleri dnce oylanir ve karara baglanir. Degisiklik
dnergeleri karara baglandiktan sonra planin bitinini bozacag:
Hukimetge belirtilen degisiklikler gerekgeli geri verme 6nergesi
sayilarak goérusilir ve bu énergelerdeki gerekgelerin ayri ayri oy-
lanmasina gegilir. Buna gére TBMM'nin Plan ve Bitce Komisyonu
aracih@iyla yiritme tarafindan sunulan kalkinma planlari Gzerin-
de degisiklik yapma yetkisi bulunmaktadir.

Ote yandan 5018 sayili Kanunla birlikte politika-plan-bitce
iliskisini kurmak ve giclendirmek Uzere cesitli mekanizmalar 6n-
gorilerek bitcenin kalkinma planlari ile iliskisi korunmaya cali-
siimaktadir. 5018 sayili Kanuna gére makro dizeyde hazirlan-
masi éngorilen OVP ve OVMP'nin birbirleri ile uyumunun yani
sira kalkinma plani ile uyumuna yer verilmis, kurumsal dizeyde
hazirlanmasi 6ngorilen stratejik planlarin da bu iki dokiman yani
sira kalkinma plani ile uyumunun gerekliligine yer verilmistir.

Ancak, TBMM planlarin sonuglarini degerlendirmemektedir.
Kalkinma planlari TBMMnin, Bakanlar Kurulunun hesap vermesi-
ni ve denetlenmesini icermeyen bir niyet beyanidir. Ote yandan
TBMM iyeleri dort yillik bir donem icin secilmekte ancak kalkinma
planlarinin vadesi TBMM'nin secim dénemini asmaktadir. Bununla
birlikte milletvekillerinin yiritmenin hazirladigr bu politika beyan-
larini inceleme ve analiz etme kapasitesi sinirlidir (Cilavdaroglu ve
Ekici, 2013: 63).

4.2, Bistce Onay Asamasi ve TBMM'nin Biitce Roli

Bitcenin onay asamasinda yasamanin oynadigi roli Uc
grupta incelemek mimkindir: bitce hazirlayan (budget making),

3 Resmi Gazete Tarihi: 6/11/1984, Resmi Gazete Sayisi: 18567.
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bitceyi etkileyen (budget influencing) ve bitceyi onaylayan (bud-
get approving). Asagida yer verilen Tablo- 2" de ilkelerin yasama
organlarinin bitce onaylama asamasinda sahip olduklar bitce
onaylama kapasitesine iliskin U¢ farkh tipoloji ve agiklamalarina
yer verilmistir.

Tablo 2: Yasama Organinin Biitce Onaylama Kapasitesine Gére
Ustlendigi Roller

Yasama Organinin Bitce Onay

Asamasinda Olasi Rolleri Agiklama

Yiritmenin sundugu bitce tasarisini degistirme
veya reddetme kapasitesi yani sira kendisinin bir
biitce tasarisi hazirloma kapasitesi de bulunmak-
tadir.

Bitce Hazirlayan

Yiritmenin sundugu biitce tasarisini degistirme
veya reddetme kapasitesi bulunmaktadir ancak
kendisinin bir biitce tasarisi haziflama kapasitesi
bulunmamaktadir.

Biitceyi Etkileyen

Yiritmenin sundugu biitce tasarisini degistirme
veya reddetme kapasitesi bulunmadigi gibi ken-
disinin bir bitce tasarisi hazirlama kapasitesi de
bulunmamaktadir.

Bitceyi Onaylayan

Kaynak: (National Democratic Institute for International Affairs, 2003: 6)

Yasama organinin bitce onaylama kapasitesi ile kastedilen
husus yasama organinin yiritme organi tarafindan sunulan bitce
tasarisi Uzerinde degisiklik yapabilmesine imkan taniyan anayo-
sal htkimlerin varligr ile yasama organinin bitce tasarisi Gzerinde
degisiklik yapabilme yetenegidir.

Buna gére bitcenin onaylanma asamasinda yasama organt-
nin bitce tasarisinda degisiklik yapabilme yetkisine sahip kilinma-
st yasama organinin bitce hakkini kullanma kapasitesini etkileyen
birincil unsur olarak nitelendirilmektedir. Bu yetkinin anayasal di-
zeyde tanimlanmis olmasi gerekir (Wehner, Brésamle ve Dimsda-
le, 2007: 14). Bununla birlikte yasama organinin bitce zerinde
degisiklik yapabilme yeteneginin de bulunmasi gerekir. Yasama
organinin bu yetenegi i) Bitce gorismeleri icin yeterli bir miza-
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kere suresinin bulunmasi ve ii) Gelismis bir komisyon yapisinin
varhgina baglhdir (Krafchik ve Wehner, 1999: 5).

(Krafchik ve Wehner, 1999: 9-14)'e gdre gelismis bir ko-
misyon yapisi i) Komisyonun bitce tasarisi Uzerinde degisiklik
yapabilmesi/ yasama organina degisiklik énerisi sunabilmesi, ii)
Toplam bitce mizakeresi siresinden komisyona ayrilan sirenin
yeterliligi, iii) Bitce tasarisinin goristlmesinde rol alan alt komis-
yonlar, iv) Komisyonun bagimsiz arastirmalara ulasabilmesi, v)
Komisyonun bakanliklarla etkilesimi (dogru ve zamaninda bilgiye
ulasma) ile aciklanmaktadir.

Tablo 3: Yasama Organinin Bitce Onay Asamasindaki Rolini
Degerlendiren Faktorler

1. Yasama organinin bitce tasarisinda degisiklik yapma yetkisinin tanimlanmis ol-
masi

a) Degisiklik yapma yetkisinin formal olarak, anayasal dizeyde tanimlanmis
olmasi

b) Yasama organi karar alma sireci
2. Yeterli bir mizakere siresinin bulunmasi (mali yil basindan énce en az 3 ay)
Gelismis bir komisyon yapisi
a) Komisyonun yasama organina degisiklik dnerisi sunabilmesi
b) Toplam mizakere stresinden komisyona ayrilan sirenin yeterliligi

c) Butce tasarisinin gérisilmesinde yer alan altkomisyonlar ve komisyonun bu
altkomisyonlarla etkili iletisimi

d) Komisyonun bagimsiz arastrmalara ulasabilmesi

e] Komisyonun bakanliklarla etkilesimi

Kaynak: (Wehner, Brosamle ve Dimsdale, 2007: 14) ve (Krachik ve Wehner, 1999: 5,
9-14) den faydalanilarak tarafimea olusturulmustur.

(Barraclough ve Dorotinsky, 2008: 105)'e gore yasama or-
ganinin bitce tasarisi Uzerinde degisiklik yapma yetkisi tanimlan-
mis olmasi yasama organinin bu yetkisini etkili bir sekilde kullana-
cagi anlamina gelmez. Buna gére i) destekleyici kurumlarin varlig
(bagimsiz bitce birimleri), ii) kollektif karar almayi giclendiren
parlamenter karar alma sirecinin yapisi ve iii) yasama organinda
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siyasi partilerin sayisi yasama organinin bu yetkisini nasil kullana-
cagini etkiler.

Buna gére biitce tasarisi izerinde degisiklik yapabilme yetkisi-
nin yani sira yasama organinin biitce bilgilerini analiz etmeye elve-
risli analitik kapasitesinin bulunmasi gereklidir. Gigli bir komisyon
yapisi ile yeterli kaynak, yetenekli personel ve yeterli mizakere sijre-
sine sahip bir komisyon yapisi kastedilmektedir. Komisyon yapisinin
yani sira, komisyonlarin bitce gdrissmelerini halka acik gerceklestir-
mesi de &nemlidir. Bununla birlikte yasama organinda cogunlugun
tek bir partide olmasi ve ayni partinin iktidarda bulunmasi yiiritme
organinin Ustinligini saglayacakhr. Ancak yasama organinda ¢o-
gunluk partisinin bulunmamasi durumunda yiiritme organi bitce
hazirlik asamasindan itibaren yasama organina daha fazla kulak
vermek durumunda kalacakhr (Barraclough ve Dorotinsky, 2008:

105-108).

4.2.1. Bitce Onaylama Asamasinda TBMM'nin Anayasal ve
Yasal Yetkisi

Bitcenin TBMM'de gorisilmesi ile ilgili hususlar 1982 Ana-
yasasinin 162. Maddesi ile hikim altina alinmis ve 5018 sayili
Kanunun 19. Maddesinde dizenlenmistir. Buna gére Bakanlar
Kurulu tarafindan mali yilbasindan en az 75 gin énce TBMM'ne
sunulan bitce tasar paketi, Plan ve Bitce Komisyonuna havale
edilmekte ve bitce goérismelerine baslanmaktadir. Komisyonda
ilk birlesim Maliye Bakaninin sunus konusmasi ile baslar ve bu
ilk birlesimden sonra Komisyon Uyelerinin bitce ve bitce ile ilgili
dokimanlari inceleyebilmelerini saglamak amaciyla gérismelere
bir haftalik ara verilir.

Bu bir haftalik aranin ardindan yapilan ilk toplantida bitce
tasarisinin (ve kesin hesap kanun tasarisi) timi Uzerinde goris-
meler yapilmaktadir. Bu toplantida hikimeti Maliye Bakani temsil
eder. Bu toplantinin ardindan kamu idarelerinin bitgelerinin g&-
ristlmesine gegilir. Bitce tasarilarinin oylanmasi fonksiyonlar iti-
bariyle yapilmaktadir. Bakanlik bitcelerinin gérisilmesi sirasinda
hikumeti ilgili bakanlik temsil eder. Bu toplantilarla tim kurum ve
kuruluslarin bitce tasarilarinin (ve kesin hesap kanun tasarilarinin)
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kabul edilmesinden sonra, kanun tasarilarinin maddeleri gérusil-
mekte, en son gelir bitcesi (ve gelir kesin hesabi) oylandiktan son-
ra toplantilar sona ermektedir.

Toplantilarin ardindan komisyon raporu hazirlanmakta ve
bitceler ile cetvellerde yapilan degisiklikler dogrultusunda tasari-

lar yeniden tanzim edilip bastirnimakta ve Genel Kurul gérismele-
rine hazir hale getirilmektedir (Celiker, 2006: 20).

Anayasaya gore Genel Kuruldaki gérismelerde, TBMM Uye-
leri, kamu idare bitceleri hakkindaki disincelerini, her bitcenin
timy Uzerindeki gorusmeler sirasinda aciklar, bélimler ve degi-
siklik énergeleri, Uzerinde ayrica gérisme yapilmaksizin okunur
ve oylanir. Plan ve Bitce Komisyonu gerek kamu harcamalarin,
gerek kamu gelirlerini arthrip eksiltebilecek degisiklik 6nerilerin-
de bulunabilirken, Genel Kurulda gider arttirici veya gelir azalhci
dnerilerde bulunulmasi, Anayasaya gére mimkin degildir.

4.2.2. Bitce Miizakere Takviminin Yeterliligi

Ulkeler arasinda yasamaya bitce miizakereleri icin taninan
surelerde buytk farkhliklar bulunmaktadir. Yasamanin yogun bir
takvime sahip oldugu géz éninde bulunduruldugunda, bitce ona-
yl i¢cin yasamaya verilen sire 6nemli bir faktér olarak karsimiza
cikar. Uluslararasi tecribeler anlamli bir mizakere sirecinin yo-
pilabilmesi icin bitce tasarisinin mali yil baslamadan en az 3 ay
énceden yasamaya sunulmasi gerektigine isaret etmektedir (Weh-
ner, 2006: 770). Mizakere siresinin uzunlugu anlamli ve detayli
analizlerin yapilabilmesi ve dolayisiyla saglikli bir mizakere sire-
ci acisindan énem arz eder.

Ulkemizde 1982 Anayasasina gore biitce tasarisi paketinin
mali yilbasindan en az 75 giin 8nce TBMM’ne sunulmasi zorunlulu-
gu bulunmaktadir. Bu siirenin 55 giinii Plan ve Biitce Komisyonunda
gergeklestirilen ¢alismalarda, 20 giini ise TBMM Genel Kurulunda
gergeklestirilen gérismelerde kullanilmaktadir. Bununla birlikte ko-
misyondaki gérismelere, bitce tasari paketinin TBMM’ye sunulma-
sindan sonra asag yukari on bes giin sonra baslandigi, yaklasik
yirmi giinde sonuglandirildigi bilinmektedir (Celiker, 2006: 20). M-
zakere siiresi anayasada tfanimlanan siire agisindan ele alindiginda
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nerilen ¢ aylik sireye yakin goérilmekle birlikte, elestirilen husus
5018 sayili kanunla birlikte uygulamasina gegilen kamu mali yéne-
tim reformu cercevesinde Bakanlar Kurulu tarafindan TBMM'ne su-
nulan bitce tasari paketinin bitce miizakere sirecini giglendirecek
daha fazla ve kapsamli bilgiler sunuyor olmasina ragmen mizakere
siresi agisindan énemli bir degisiklik yapilmamis olmasidir. Bununla
birlikte bu bilgilerin anlamli degerlendirmelere konu olabilmesi sa-
dece miizakere siresinin yeterliligi ile agiklanamaz. Ayni zamanda
nitelikli bir komisyon yapisina da baglidir. Takip eden kisimda Plan-
Biitce Komisyonun yapisi bu bakimdan degerlendirilmistir.

4.2.3. Plan ve Bitce Komisyonunun Yapisi

Anayasanin 162. Maddesine gore Plan ve Bitce Komisyonu
kirk Uyeden olusmaktadir ve Uyeliklerin en az yirmi besi iktidar
grubu ya da gruplarina aittir. Diger Uyelikler partilerin milletvekili
sayisina gore dagiilir.

Buna gére kirk Uyeli komisyon yapisinin milletvekili sayisi-
nin dért yizden bes yiz elliye ¢tkmasindan sonra korunmaktadir.
TBMM’de toplam milletvekili sayisi g6z dniinde bulunduruldugun-
da komisyon Uye sayisi ile milletvekili sayisi arasinda oransal bir
yapinin olusturulmasi ihtiyaci bulunmaktadir (Yereli, 2012: 57).
Bununla birlikte mevcut komisyon yapisi icerisinde iktidar grubu
ya da gruplarina sayisal olarak daha fazla agirlik verilmesi bitge
mizakere sirecinde yiritme organina bir Ustinlik saglamaktadir.

Komisyon Uyelerinin seciminde siyasi parti gruplart millet-
vekillerinin mesleki uzmanliklarini g6z éninde bulunduruyor olsa
da komisyonun bitce tasari paketini mizakere ederken analitik
kapasitesini artirmaya yardimer olacak destekleyici mekanizma-
lar bulunmamakta, yiritme organi tarafindan kendilerine sunulan
bilgilere gore hareket etmek zorunda kalmalarina neden olmakta-
dir. Bu sebeple bagimsiz bir bitce biriminin olusturulmasi nerisi
uzerinde durulmaktadir.

Komisyon yapisinin degerlendirilmesine 6ne ¢ikan faktorler-
den bir digeri komisyonun diger komisyonlar, 6zellikle Kesin He-
sap Komisyonu ve altkomisyonlarla iliskisidir. Buna gére yasama
organinin bitce tasarisi izerinde degisiklik yapma yetenegini art-
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tiran faktorlerden birisi bitce mizakere sirecinde hangi komisyon-
larin yer aldigi ve bu komisyonlar arasindaki iliski olarak deger-
lendirilmektedir. Bu konudaki éneri Maliye veya Bitce Komisyonu
koordinasyonunda sektérel harcamalari degerlendirmek Uzere alt-
komisyonlarin bitce mizakere sirecine katiliminin saglanmasidir.
Ofe yandan bitge tasarisi Uzerinde degisiklik yapma yetenegi ile
iliskilendirilen bir diger husus ise Maliye veya Bitce Komisyonu

ile Kesin Hesap Komisyonu arasinda saglikh bir isbirliginin varlig
olarak ortaya ¢cikmaktadir (Krafchik ve Wehner, 1999: 11).

Ulkemiz 6zelinde Plan ve Bitce Komisyonu bitce tasari pa-
ketini mizakere etme gdrevinin yani sira kesin hesap kanun taso-
rilarini da degerlendirerek ayni zamanda Kesin Hesap Komisyonu
olarak fonksiyon géstermektedir. Bu durum komisyonun is yikinin
artmasina ve dolayisiyla kesin hesabin mizakere edilmesine yeter-
li agirhigin verilememesine sebep olmaktadir.

Komisyon yapisinin de@erlendiriimesinde éne cikan bir di-
ger faktor ise komisyonun bakanliklarla iliskisidir. Komisyonun
bakanliklarla iliskisi ile kastedilen husus bitce sunus konusmasi
ile saglanan bilgilerin derinligi ile ilgilidir. Bununla birlikte komis-
yonlar bitce uygulamasi ile cari ve ileriki yil bitcelerinin etkileri
hakkinda bilgilere ihtiya¢c duyarlar. Bu sebeple bu tirden bilgilere
zamaninda ulasiimasi ve bilgilerin belirli bir kalitede bulunmasi ve
dogrulugu konusunda giivence bulunmasi 6nem arz eder (Krafchik

ve Wehner, 1999: 14).

4.3. Bitce Uygulama Asamasinda TBMM'nin Roli

Yasama organi nasil ki bitce tasarisini mizakere etme ve
onaylama yetkisine sahipse, bitcenin uygulama asamasini takip
ve gozetleme hakkina sahiptir. Fakat bu yetkisini kullanirken gi¢-
ler ayriligi prensibine ve yetki devri ilkesine bagl kalmakla yu-
kumlidur. Nitekim gugler ayriligr prensibi geregi normal sartlarda
yasama organi, bitcenin uygulama, kontrol ve denetimine dogru-
dan karismayip, yiritmenin i¢ kontrol ve/veya denetim sistemini
dis denetim raporlari aracihigiyla gézetlemektedir. Bununla birlikte
bitce uygulama sirecinde parlamentonun bilgilendirilmesi, parla-
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mentonun devrettigi bitce yetkisinin kacinilmaz bir geregidir (Bag-
i, t.y.: 65, 66).

Yasama organinin bitce sirecinin uygulama asamasinda
ne olup bittigini gérmelerinin bitce hakki agisindan (Emil, 2010:

s.y.);
i) Onay asamasinda verilen harcama yetkisinin uygulama-

da yuritme organi tarafindan yasama organina sunulan
kanun tasarilari ile asilip asilmadiginin saptanmasi,

ii) Bitce uygulama sonuglarinin basta verilen harcama yet-
kisinin asilip asilmadigr konusunda yeterli bilgi verip ver-
mediginin saptanmasi,

iii) Butcede 6deneklerinin yil icinde yetersiz kaldigr durumlar-
da ek bitce icin yasama organindan yetki alinip alinmo-
diginin saptanmasi,

iv) Kaynaklarin yerinde kullanilip kullanilmadigr konusunda
performans gidisatinin gdzlemlenmesi seklinde siralanan
gerekgeleri bulunmaktadir.

Esasen yasama organinin bitce uygulama sirecinde gele-
neksel denetim yollari mevcuttur. Buna gére yasama organi soru,
gensoru, meclis sorusturmasi gibi yontemleri kullanarak yiritme
organini bitce uygulamasi esnasinda denetleyebilir. Ancak but-
¢enin uygulama asamasinda yasama organinin bitce hakki kap-
saminda gozetim yetkisi ve bu yetkiyi belirleyen kurallarin nasil
tasarlanmasi gerektigi konusu nispeten yeni bir alandir. Bitcenin
onay asamasi ile kesin hesabin denetimi asamasi hem anayaso-
larda hem diger yasalarda kurallara baglanmis olmakla birlikte
yasama organinin bitce uygulama esnasindaki roli pek o kadar
iyi tanimlanmis degildir (Emil, 2010: s.y.).

Buna godre bitce uygulama asamasinda yiritme organina
harcama tercihlerinin degistirilmesi ile ilgili esneklik saglayan uy-
gulamalar mevcuttur. Yiritme organina bitce uygulama asama-
sinda taninan bu yetkiler yasama organinin bitce tasarisini onay-
lama yetkisini asindiran, dolayisiyla bitce hakkini asindiran so-
nuglarin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir (Wehner, 2006:
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770). Bu sebeple bitce uygulama asamasinda yiritme organi ve
yasama organina taninan yetkileri belirleyen kurallarin etkili bir
sekilde tasarlanmasi 6nem arz eder.

Esasen belirli amaglar dogrultusunda kaynak kullaniminda,
yetki-sorumluluk dengesinin yeniden ele alinmasini savunan yeni
kamu yénetimi felsefesinin benimsenmesi ile bitce uygulama asa-
masinda yuritme organina kaynak kullanimi konusunda inisiyatif
verilmesi &nerilmektedir. Ancak bu éneri ayni zamanda etkili bir
hesapverebilirlik mekanizmasinin kurulmasini bir 6n kosul olarak
ele almaktadir. Buna gére bitce uygulama asamasinda yiritme
organina verilecek bu tirden yetkiler 6nceden mutabakata varil-
mis sonuclara ulasmak Uzere bitcede degisiklik yapabilmesine
izin verirken, yasama organina bu tirden degisikliklerin sebep ve
sonuglar hakkinda tam bir bilgilendirme yapmasini, ulusal poli-
tikalarin bitinligu bakimindan yasama organinca izlenebilir ol-
masini gerektirmektedir. Ulkemizde de dinya genelinde gorilen
bu genel egilime paralel, 5018 sayili kanunla birlikte, yonetim
sorumlulugunu esas alan bir mali yonetim anlayisina gegilmistir.

Buna gore ilkemizde Anayasanin 164. Maddesine istina-
den merkezi yonetim bifcesi ile verilen 6denek, harcanabilecek
miktarin sinirini gosterir. Harcanabilecek miktarin sinirinin Bakan-
lar Kurulu karariyla asilabilecegine dair bitcelere hikim konulo-
maz. Bakanlar Kuruluna kanun hikminde kararname ile bitcede
degisiklik yapma yetkisi verilemez.

Anayasanin bu htkmi ile uyumlu olarak 5018 sayili Kanu-
nun 20. Maddesi ile bitce uygulamasinda genel kural olarak kamu
idarelerinin bitcelerinde yer alan &deneklerin Gzerinde harcama
yapamayacagi ilkesi benimsenmistir. Ancak bu hikmin bazi istis-
nai uygulamalari meveuttur ve 5018 sayili Kanunda dizenlenmis-
tir. Bu uygulamalar ek bitce, yedek 6denek, 6denek aktarmalari
ve diger uygulamalar bash@ altinda takip eden kisimda incelen-
mistir. Bununla birlikte bitce uygulamasi esnasinda gerceklestiri-
len kanun tasarisi teklifleri de bitce uygulama sonuglari Gzerinde
bu uygulamalara benzer etkiler dogurabilmektedir.
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4.3.1. Ek Bitce Uygulamasi

5018 sayili Kanunun 19. Maddesine gére merkezi yonetim
kapsamindaki kamu idarelerinin bitcelerindeki 6deneklerin yeter-
siz kalmasi halinde veya 6ngérilmeyen hizmetlerin yerine geti-
rilmesi amaciyla, karsih@ gelir géstermek kaydiyla, kanunla ek
bitce yapilabilecegi belirtilmistir.

Pek ¢ok Ulkede yiritme organinin bitce uygulama yili igeri-
sinde yasama organina ek bitce kanun tasarisi teklifi sunma yet-
kisi bulunmaktadir. Ek bitce uygulamasina basvurulmasinin temel
iki sebebi yeni politikalarin ortaya koyulmasi ve degisen kosullar
seklinde ortaya cikmaktadir. Dogal afetler, yasal yukumlilikler,
yasama organi tarafindan onaylanan harcama kalemleri degisik-
ligi, aktarilmamis yedek &deneklerin yasama organi tarafindan
diger alanlarda kullanilmasina izin verilmesi, ddeneklerin iptali
gibi pek cok sebep de diger nedenler arasinda gosterilebilir. Baz:
Ulkelerin hemen her yil ek bitce uygulamasina basvurdugu goru-
lur. Ek bitceye siklikla basvurulmasi genel olarak bitce hazirlik
asamasinda katl bitce tahmin sirecinin sinyali olarak degerlendi-
rilir. Buna karsilik yasama organinin ek bitceye basvurma siresini
ve ek bitce sayisini sinirlandirmasi alisilmis bir uygulama degildir.

Ancak, i) Ek bitce uygulamasina basvurulabilecek 6n kosul-
lar kanunda agik¢a belirtilmelidir, ii) Yasama organi tarafindan
bitce yili icerisinde dizenli olarak yapilan bitce incelemeleri veya
harcama incelemeleri, yasama organinin biyik politik degisimleri
gozlemleyebilmesine ve dolayisiyla ek bitce sayisindaki arhisi en-
gelleyebilmesine yardimei olabilir (Lienert, 2010: 5, 6).

Ulkemizde ek biitce uygulamast ile ilgili hikim degerlendiril-
diginde 5018 sayili kanunda ek bitceye basvurma énkosullarinin
tek tek siralanmadigini ve uygulamada yasama organi tarafindan
dizenli olarak bitce yili icerisinde inceleme ve degerlendirmelerin
yapilmadigini gériyoruz. Bununla birlikte 5018 sayili kanunda
yer verilen hikimler ek bitceye basvurulmasi durumunda ilave gi-
derlerin karsilanmasinda kullanilacak kaynaklarin da gésterilmesi
zorunlulugu ile ek bitgenin TBMM onayi ile kanunlasmasi geregi
TBMM'nin bitce hakkini koruyan bir yapi sergiledigi ifade edile-
bilir.
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4.3.2. Yedek Odenek Uygulamas:

Yedek ddenek uygulamasi bitce uygulamasi esnasinda, yu-
ritme organina, dngdrilemeyen ve karsilanmasi acil ihtiyaglarin
karsilanmasinda esneklik kazandirilmasina yardimei bir uygulama
olarak degerlendirilir. Yedek 6denekler konusunda genel olarak
onerilen husus yuritme organina bu konuda higbir inisiyatif tanin-
masi ile cok genis bir yetki alani birakilmasi uygulamalari arasin-
da dengeli bir yaklasim sergilenmesidir.

Buna gére i) Yasama organi tarafindan yedek 6denegin tuta-
r konusunda toplam harcamalarin belirli bir oraninda sinir konul-
masi (toplam harcamalarin %1 veya %3°0), i) Yasama organinin,
duzenli gérismelerle, yedek 6denegin kullanildigr alanlar ve tutar

hakkinda bilgilendirilmesi, bu dengeli yaklasimi mimkin kilmaktao-
dir (Lienert, 2010: 10, 11).

Ulkemizde 5018 sayili kanunun 23. Maddesine gére merke-
zi ydnetim bitce kanununda belirtilen hizmet ve amaclari gercek-
lestirmek, 6denek yetersizligini gidermek veya bitcelerde 6ngd-
rilmeyen hizmetler icin, genel ve 6zel bitceli idarelerden merkezi
yonetim bitce kanununda gosterilecek olanlarin bitcelerine akta-
rilmak Uzere, genel bitce ddeneklerinin %2’sine kadar Maliye Bo-
kanlhigi bitcesine yedek ddenek konulabilir. Bu 6denekten aktar-
ma yapmaya Maliye Bakani yetkilidir. Yedek 6denekten yapilan
aktarmalarin tir, tutar ve idareler itibariyle dagilimi, yilin bitimini
takip eden 15 gin icerisinde Maliye Bakanliginca ilan edilir.

Ulkemizde yedek ddenegin tutari konusunda yasama organi
tarafindan nimerik bir sinirflandirma getirilmesi TBMMnin bitce
hakkini giclendiren bir uygulama olarak degerlendirilebilir. An-
cak yedek odeneklerin kullanimi konusunda Maliye Bakanligi'na
bu &denegin kullanimi ile ilgili yasama organina raporlama zo-
runlulugu getirilmesi yerine Bakanlik¢a ilan edilmesi ile yetinilmesi
TBMM'nin bitce uygulamasini izleme kapasitesini zorlastiran bir
uygulama olarak karsimiza ¢cikmaktadir.
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4.3.3. Odenek Aktarmalan

Farkli Glke uygulamalari agisindan édenek aktarmalarinin
kapsami degiskenlik gosterebilmektedir. Ancak genel olarak 6ne-
rilen, bitce politikalarinin sonuglarina dnem veren bir yasama or-
ganinin bitce ddeneklerini amaglar bakimindan onaylamasi ve
6denek aktarmalari konusunda oldukga sinirli bir yetki kisitlama-
sina gitmesidir. Bununla birlikte detayli bir 6denek siniflandirma
sistemini tercih eden bir yasama organinin &zellikle en detay du-
zeydeki 6denek aktarmalari yetkisini yiritme organina devretmesi
énerisinde bulunulmaktadir (Lienert, 2010: 11).

5018 sayili Kanunun 21. Maddesine gére merkezi yonetim
kapsamindaki kamu idarelerinin bitceleri arasindaki édenek ak-
tarmalari kanunla yapilir. Ancak, merkezi yénetim kapsamindaki
kamu idareleri, aktarma yapilacak tertipteki 6denegin, yili bitce
kanununda farkli bir oran belirlenmedikce, %5’ine kadar kendi
butceleri icinde 6denek aktarmasi yapabilirler. Bu sekilde yapilan
ddenek aktarmalari, 7 gin icinde Maliye Bakanhgina bildirilir.
Personel giderleri tertiplerinden, aktarma yapilmis tertiplerden ve
yedek o6denekten aktarma yapilmis tertiplerden, diger tertiplere
aktarma yapilamaz.

Uygulamada 6denek aktarmalarini dizenleyen bu maddeye
karsin bitce kanunlarinda getirilen istisnalar ile Maliye Bakanligi-
na muhtelif ddenekler arasinda aktarma yapilmasi yetkisi verile-
bilmektedir. Sayistay bu sekilde olusan édenek asimlarini sadece
rapor etmekte ve mitemmim 6denek uygulamasi ile de TBMM'nin
mali yilbasinda devretmedigi bir harcama yetkisini devretmis gibi
islem yapmaktadir (Emil, 2010: s.y.).

4.3.4. Ek Harcama Yapilmasina imkan Veren Diger
Uygulamalar

Diger uygulamalar bashgr altinda incelenebilecek iki &nemli
ddenek turinden biri zorunlu askeri hazirliklarin yapildigi olaga-
nUstl hallerde kullanilan ddenek ile &rtili 6denek uygulamasidir.

5018 sayili kanunun 20. Maddesinin (g) bendine gére genel
veya kismi seferberlik, savas ilani veya Bakanlar Kurulu karariyla
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zorunlu askeri hazirliklarin yapildigi olagantsti hallerde Milli Sa-
vunma Bakanligi, Jandarma Genel Komutanhigr ve Sahil Givenlik
Komutanhigi bitcelerindeki mevcut 6denekler, bu idarelerin éde-
nek toplamlari asilmamak sartiyla birlestirilerek kullanilabilir. Bu
durumda da mevcut édeneklerin yeterli olmamasi halinde toplam
ddenek tutarinin %15’ine kadar ek harcama yapilabilir.

Bu ddenek tirG milli savunma ihtiyacini karsilayan ve olaga-
nisty durumlarda basvurulan bir ddenek tiri olmasi ile bu ddene-
Je basvurulmasinin sinir ve kosullarinin kanunda acikca belirtilmis
olmasi dolayisiyla bitce hakkinin kullanimi agisindan bir risk ola-
rak algilanmamaktadir.

5018 sayili kanunun 24. Maddesine gére kapali istihbarat
ve kapali savunma hizmetleri, devletin milli givenligi ve yiksek
menfaatleri ile Devlet itibarinin gerekleri, siyasi, sosyal ve kiltirel
amaglar ve olaganusti hizmetlerle ilgili Devlet ve Hikimet icap-
lari icin kullaniimak Gzere Cumhurbaskanligr ve Basbakanlk bit-
celerine 6rtilG 6denek konulabilir. Kanunlarla verilen gérevlerin
gerektirdigi istihbarat hizmetlerini yiriten diger kamu idarelerinin
butcelerine de ortili 6denek konulabilir.

Ortili 6denek, bu amaclar disinda ve Cumhurbaskaninin,
Basbakaninin ve ailelerinin kisisel harcamalari ile siyasi porh|er|n
idare, propaganda ve secim |h’r|yac|ar|ndo kullanilamaz. ilgili yil-
da bu amagla tahsis edilen denekler toplami, genel bitce baslan-
gic 6deneklerinin %0,5ini gegemez.

Basbakanlik ve diger ilgili idare bitcelerinde yer alan ortilu
ddeneklerin kullanilma yeri, giderin kimin tarafindan yapilacags,
hesoplorln tutulma ve kapatilma ydntemi, gideri yapanin degisme-
si_halinde yeni yetkiliye hangi belgelerin aktarilacagi Basbakan
tarafindan belirlenir. Ortili ddeneklere iliskin giderler Basbakan,
Maliye Bakani ve ilgili Bakan tarafindan imzalanan kararname
esaslarina gore gerceklestirilir ve 6denir. Cumhurbaskanhigi bit-
cesindeki ddenekler bakimindan yer alan bu hususlar Cumhurbas-
kanligr kararnamesi ile belirlenir ve uygulanir.

Ortili ddenek uygulamasina iliskin oran ve sinirlarin kanun-
da belirtilmis olmasina karsin, 6rtili édenek kapsamina giren har-
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camalarin denetiminin yasama organi tarafindan yapilamamasi

butce hakkinin kullanilmasinda bir sorun olarak degerlendirilmek-
tedir (Yilmaz ve Tosun, 2010: 13).

4.4. Bitge Uygulama Sonuglarinin Denetimi Asamasinda
TBMM'nin Roli

Bitce uygulama sonuclarinin denetimi; yasama organi tara-
findan yuritme organi olan hikimete bitce ile verilen harcama
yapma ve gelir toplama yetkisinin uygun olarak kullanilip kullanil-
madiginin denetlenmesidir. Bu anlamda butce denetiminin konu-
su; i) Bitce kanunu ile harcamaci kuruluslara verilen 6deneklerin
yerinde ve amaglara uygun kullanilip kullaniimadigs, ii) Hukuki
metinlere uygun hareket edilip edilmedigi, iii) Kaynak kullanimin-
da etkinlik saglayacak yéntemlerden faydalanip faydalaniimadi-
g1, iv) Kamu hesaplarinin ve raporlarinin harcamalara iliskin bir
degerlendirmeye ve kontrole olanak saglayacak bicimde dizenli
tutulup tutulmadigi, v) Degerleme raporlarinin cikarilip ¢ikariimadi-
g gibi hususlarin tespitidir (Togen, 2007: 311, 312).

Ulkemizde yasama organinin bitce uygulama sonuglarini
denetimi Anayasaya gére Bakanlar Kurulu tarafindan TBMM'ne
Kesin Hesap Kanun Tasarisinin gérisilmesi ve onaylanmasi ile
gerceklestirilir. 5018 sayili Kanunun Faaliyet Raporlari ve Kesin
Hesap basligini tasiyan altinci béliminde TBMM'nin bitce uy-
gulama sonuglarini kesin hesap kanun tasarisi yani sira faaliyet

raporlari aracih@i ile denetleyecegi konusu dizenlenmistir (Ediz-
dogan, 2007: 413, 414).

Bitce uygulama sonuglarinin yasama organinca denetimi,
teknik bir faaliyeti gerektirdigi icin tek basina TBMM tarafindan
yerine gefirilemediginden Anayasanin 160. Maddesinde, Sayis-
tay merkezi yonetim icerisindeki dairelerin bitin gelir ve giderleri
ile mallarini TBMM adina denetlemek ve sorumlularin hesap ve
islemlerini kesin hikme baglamak ve kanunlarla verilen inceleme,
denetleme ve hikme baglama islerini yapmakla gérevlidir denil-
mekle Sayistaya, bir yéniyle TBMM adina yasama denetimi gore-
vi yapma, diger yonuyle de sorumlularin hesap ve islemlerini kesin
hikme baglama gérevi verilmistir.
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Buna gére Sayistayin teknik agidan yaphgr dizenlilik dene-
timi ile performans denetimi, siyasal nitelik tasiyan yasama dene-
timinin de temelini olusturur. Ayrica, Kesin Kesap Kanununa temel
olan genel uygunluk bildirimi de TBMMnin yapacagi yasama de-
netimini kolaylastinr (Edizdogan, 2007: 414).

Nitekim 5018 sayili Kanun Sayistay’a dis denetim kurumu
olarak 6zel bir misyon yiklemistir. Sayistayin, bu dizenlemeler
cercevesinde Genel Uygunluk Bildirimi yaninda Faaliyet Genel
Degerlendirme Raporu ve Dis Denetim Genel Degerlendirme Ro-
porunu TBMM'ne sunarak hesap verme sorumlulugunun yerine
getirilmesine katki saglamasi éngérilmustir (Barun ve digerleri,

2007: 138).

Bununla birlikte Sayistay Kanunun 45. Maddesine gére
TBMM Baskanli§i; arastirma, sorusturma ve ihtisas komisyonlari-
nin kararina istinaden, Sayistaydan, talep edilen konuyla sinirli
olmak Uzere, denetimine tabi olup olmadigina bakilmaksizin 6zel-
lestirme, tesvik, bor¢c ve kredi uygulamalari dahil olmak Uzere,
tim kamu kurum ve kuruluslarinin hesap ve islemleri ile ayni usule
bagl olarak, kullanilan kamu kaynak ve imkanlarindan yararlan-
ma cercevesinde, her tirli kurum, kurulus, fon isletme, sirket, ko-
operdtif, birlik, vakif ve dernekler ile benzeri tesekkillerin hesap
ve islemlerinin denetlenmesini talep edebilir. Cumhurbaskanhgi bu
madde kapsami disinda tutulmustur. Denetim sonuclari TBMM Bas-
kanhgina sunulur.

Wehner (2009: 48-56) yasama denetimi etkinligini belirle-
yen faktorleri; i) Yiksek denetim kurumunun tirg, ii) Denetim tir(,
iii) Dis denetciler ve yasama organi arasindaki iliskiler ile iv) Dene-
tim komisyonunun roli ve v) Denetim sonuglarini izleme faktérleri
aracih@yla ele almistr. Wehner'in bu ¢alismasindan yola ¢cikarak
bu kisimda yasama denetimi etkinligi i) Sayistayin yapisi ve TBMM
ile iliskileri ve ii) TBMM’de denetim sonuglarinin gorisilmesi sire-
ci bakimindan ele alinmistir.

4.4.1. Sayistay'in Yapisi ve TBMM ile iliskileri

Yiksek denetim kurumu (Sayistay), ofis tipi veya kurul tipi
olarak yapilandirilmis olabilir. Ofis tipi yiksek denetim kurumlo-
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ri, yargisal gicleri bulunmayan, sadece teknik inceleme ve dene-
timden sorumlu olan ve denetim sonuclarini uygunluk bildirimleri
ya da raporlarla yasama organina sunan kurumlardir. Kurullar
tarafindan yonetilen yiksek denetim kurumlari ise yargi yetkisi-
ne sahip olanlar ve olmayanlar seklinde ikiye ayrilabilir. Yarg:
yetkisine sahip olan kurumlar, denetim bulgularinin bir balimin
kendi icinde yargilama yoluyla hikme baglamakta, yargi yoluyla
hikme baglanmayacak nitelikteki denetim bulgularini ise, uygun-
luk bildirimleri ya da raporlarla yasama organina sunmaktadirlar.
Yarg: yetkisine sahip olmayan kurumlar ise, denetim faaliyetlerini
dis raporlamaya yénelik olarak yiritmekte ve sonuglarini yasama
organina sunmaktadirlar (Kése, 2007: 43).

Geleneksel olarak tim yiksek denetim kurumlari hukuka uy-
gunluk denetimi ve mali denetim faaliyetlerini yerine getirmekte-
dir. Bununla birlikte son yillarda performans denetimi veya paro-
nin karsiigr degeri denetimi faaliyeti de yaygin olarak gercekles-
tirilmektedir. Burada énemli olan denetimlerin uluslararasi genel
kabul gérmis standartlara uygun olarak yiritiloyor olmasidir.
INTOSAI (1998) dis denetimin temel standartlarini, i) Anayasal ve
fonksiyonel bagimsizlik, ii) etik degerler, iii) kapsamli ve erisilebilir
raporlama seklinde siralamistir.

Ulkemizde Anayasa ile Sayistay'in TBMM adina denetim
yapmakla gérevli oldugunu belirtilmis, Anayasa ve Sayistay Yo-
sasi ile Sayistaya bagimsizlik yéninden givenceler getirilmesi
amaglanmistir. Sayistayin bagimsizhigi teminatinin yasal dizeyde
verilmesi kamu idareleri tarafindan Uretilen bilgilerin dogruluguna
iliskin givence vermesi yani sira Sayistay raporlarinin da icerik
bakimindan ilgililigi ve dogruluguna iliskin giiven kaygisinin olus-
mamasi acisindan dnem arz eder. Ulkemizde Sayistay 5018 sayili
kanunun 6ngérdigu raporlama faaliyetlerini gerceklestirmektedir.
Ancak uygulamada Sayistayin érgitsel ve fonksiyonel yapisinin
kapsamli ve erisebilir raporlama standartlari kriterinin karsilanma-

st ve dolayisiyla TBMM:-Sayistay iliskileri agisindan bazi riskler bo-
rindirdigr ifade edilebilir.

Buna goére yasama organi ile yiksek denetim kurumlari
arasindaki iliskilerin niteligi Glkeden Ulkeye benimsenen denetim
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sistemi ve yonetim/denetim gelenegine gére degiskenlik gostere-
bilmektedir. Bir genelleme yapmak zor olsa da, Anglo Sakson
gelenege sahip Ulkelerde ve ofis tipi denetim sistemlerinde, de-
netim amacinin denetim bulgularina gére kamu harcamalarinda
etkinligi arthrmak Uzere éneriler gelistirmeye yonelik oldugu soy-
lenebilir. Buna gore ilgili yuksek denetim kurumu gicini bagim-
siz raporlamadan almakta, ancak yiritme organina énerilerinin
yerine getirilmesi icin bir yaptinmda bulunmamaktadir. Yasama
organi bu raporlarin kapsamli bir sekilde tartisildigr ve yiritme or-

ganina, ortaya koyulan sorunlari ¢é6zme konusunda baski yaratan
bir arena roli Ustlenmektedir (Wehner, 2009: 53).

Ulkemizde Sayistay’in yarg islevinin éne ¢ikmasi ve dene-
tim faaliyetlerinin timini yargilama sirecine yonlendirmesi, asli
islevi olan Parlamento ve kamuoyuna kamusal kaynaklarin kollek-
tif cikarlar dogrultusunda ve dogru, etkili ve yerinde kullanimi ko-
nusunda genel ve 6zel raporlari araciligi ile bilgi sunma gérevini
etkin bir sekilde yerine getirmesine engel olma potansiyeline sa-

hiptir (Kése, 2007: 230).

Bununla birlikte s6z konusu raporlarin ve kesin hesap kanun
tasarisinin TBMM’de gorisilmesine iliskin sorunlar da bulunmak-
tadir. Bu hususa iliskin tartismalara takip eden kisimda yer veril-
mistir.

4.4.2. Bitce Uygulama Sonuclarinin Gérisilmesi
Lienert (2010: 17 ve 19)a gore:

i) Hesapverebilirligin guclendirilmesine yardimer olacak
uygulama sonuglarini ele alan raporlarin kamu idaresi
yoneticilerince yasama organina sunulmasi gerekir. Séz
konusu raporlama yikimluligine mali yonetimi dizenle-
yen kanunlarda yer verilmelidir.

i) Yasama organinin ilgili komisyonunda bakanliklarin ve
kamu idare yéneticilerinin bulunmasi ve sorulari yanitlo-
masi 6nem arz eder. Bu gorismeler ile ilgili dizenlemele-
re yasama organi ictiziginde yer verilmelidir.
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i) Bir dnceki mali yil bitce performansi ile ilgili dis denetim
raporlarinin yasama organina mali yil baslamadan en az
alti ay 6nce sunulmasi yeni bitce tasarisi 6n gérismelerin-
de butce stratejilerinin olusturulmasi agisindan énem tasir.

iv) Dis denetim bulgularinin sistematik olarak izlenmesine ilis-
kin formal kurumsal dizenlemelerin olusturulmasi yiritme
organinin dis denetim &nerilerinin ne kadarini yerine ge-
tirdigini izlenmesi agisindan énem arz eder.

5018 sayili kanunun 42. Maddesinde idarelerin faaliyet ro-
porlari, genel faaliyet raporu, dis denetim genel degerlendirme
raporu ve kesin hesap kanun tasarisi ile merkezi yonetim bitce ka-
nun tasarisi birlikte goristlir. Ancak bu raporlar ile genel uygun-
luk bildirimi TBMM komisyonlarinda dncelikle gorisulir denmek
suretiyle, kamu yénetimi ve yasama organinin, kamu maliyesini
bir bitin olarak gérebilmesi ve cesitli acilardan degerlendirebil-
me imkanini elde etmesi istenmistir. Ancak uygulamada bir énceki
yila ait kesin hesap kanun tasarisinin gelecek yil kanun tasarisi
ile birlikte, ayni komisyonda goérisilmesi kesin hesap kanun to-
sarilarinin, gelecek yil merkezi yonetim bitce kanun tasarisinin
golgesinde kalmasina neden olmaktadir. Komisyondaki gérisme-
lerde milletvekillerinin ilgisi, secmen ve birokrasiden gelen yogun
talepler nedeniyle gelecek yil bitcesinden daha fazla édenek sag-
lamaya yogunlasmaktadir (Oner, 2011: 205, 206).

5018 sayili kanun ve Sayistay Kanununa gére Sayistayin
TBMM’ne sundugu raporlarin sayisi ve cesidi artmis olmasina rag-
men, bu raporlarin TBMM'de ne sekilde gorisilecedi konusunda
bir aciklik bulunmamaktadir (Polat, 2012: 126).

Parlamenter bitce denetiminin kesin hesaplara iliskin yeter-
sizliginin hukuksal temeli, Anayasa’da bitce kesin hesaplarinin
mecliste gorusilip onanmasi sireci ve sonucu hakkinda belirleyici
bir dizenlemenin olmayisindan kaynaklanmaktadir. Buna gére ke-
sin hesap kanun tasarisinin reddedilmesinin siyasi sonuglar oldu-
Ju iddia edilse bile yasallasip yasallasmamasi arasindaki hukuki
sonug farki basta anayasa olmak Gzere hukuki metinlerde acik¢a

ifade edilmemistir (Bagli, 2009: 501).
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Ote yandan komisyonda iktidar grubunun cogunlukta olmasi
nedeniyle denetim sekli olarak yapilmaktadir (Bagli, 2009: 502).

Stapenhurst ve digerleri (2005: 19) tarafindan kesin hesap
komisyonunun kritik basari faktérleri; i) Kamu harcamalarinin to-
mamini dederlendirebilme yetkisine sahip olmasi, ii) Yiritme or-
ganinin etkisi altinda kalmadan degerlendirme konusu yapilacak
hususlarin seciminde tam bir serbestiye sahip olmasi, iii) Etkili
analizler gerceklestirme, ulash@r sonuglari raporlama ve deger-
lendirme sonuglarini izleme gicine sahip olma, iv) Yiksek dene-
tim kurumu ve yasama organi binyesinde bulunan uzmanlardan
yeterli teknik destegi alabilme, v) Komisyon Uyelerinin partizan
davranislarinin engellenmesi, vi) Kamu ve medyanin kahliminin
saglanmasi seklinde siralanmigtir.

5. Bitce ve Performans Bilgisinin Kullaniminda TBMM'nin
Rolii

Butcesel karar alma sireci kapsamli, dogru ve zamaninda
bilgiye ihtiyac duyar. Bu sebeple yasama organina bitcesel bilgi-
lerle birlikte sunulan dokimanlarin kapsami ve derinligi dnemlidir

(Wehner, 2006: 771). Bununla birlikte bu bilgilerin kullanilabilme
kapasitesi de énem arz eder.

5.1. TBMM'ne Sunulan Dokimanlarin Nitelik ve Niceligi

5018 sayili kanunun 17. Maddesine gére merkezi yonetim
bitcesinin hazirlanmasinda i) OVP ve OVMP'da belirlenen temel
buyuklikler ile ilke ve esaslar, ii) Kalkinma plani ve yillik program
oncelikleri ile kurumun stratejik planlar cercevesinde belirlenmis
édenek teklif tavanlari, iii) Kamu idarelerinin stratejik planlari ile
uyumlu cok yilli bitceleme anlayisi, iv) Idarenin performans hedef-
leri dikkate alinir. Buna gére

5018 sayili kanuna gore, Ulkemizde, merkezi yonetim bitce
kanun tasarisi, milli bitce tahmin raporu ile birlikte i) OVMP'yi
de iceren bitce gerekgesi, ii) Yillik ekonomik rapor, iii) Vergi mu-
afiyeti, istisnasi ve indirimleri ile benzeri uygulamalar nedeniyle
vazgecilen kamu gelirleri cetveli, iv) Kamu borg yénetimi raporu,
v) Genel yonetim kapsamindaki kamu idarelerinin son iki yila ait
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gerceklesmeleri ile izleyen iki yila ait gelir ve gider tahminleri, v)
Mahalli idareler ve sosyal givenlik kurumlarinin bitce tahminleri,
vi) Merkezi yénetim kapsaminda olmayip, merkezi yénetim bitce-
sinden yardim alan kamu idareleri ile diger kurum ve kuruluslarin
listesi yasama organinda bitce goérismelerinde dikkate alinmak
Uzere sunulur.

5018 sayili kanunun 42. Maddesine gére muhasebe kayitla-
ri dikkate alinarak, merkezi yénetim bitce kanunun sekline uygun
olarak hazirlanan kesin hesap kanun tasarisi; i) Genel mizan, ii)
Butce gelirleri kesin hesap cetveli ve aciklamasi, ii) Bitce giderleri
kesin hesap cetveli aciklamasi, iii) Butce gelir ve giderlerinin iller
ve idareler itibariyle dagilimi, iv) Devlet borglari ve Hazine garan-
tilerine iliskin aciklamalar, v) Yili icerisinde silinen kamu alacaklar
cetveli, vi) Mali yénetim hesabi icmal cetvelleri, vi) Maliye Bakan-
ligi tarafindan gerekli gérilen diger belgeler seklinde siralanan
ekleri ile birlikte yasama organina sunulur.

5018 sayili kanunun faaliyet raporlarini dizenledigi 41.
Maddesine gére merkezi yonetim kapsamindaki kamu idareleri ve
sosyal givenlik kurumlari, idare faaliyet raporlarinin birer drnegi-
ni Sayistay’a ve Maliye Bakanligi’'na génderir. Mahalli idarelerce
hazirlanan faaliyet raporlarinin birer érnegi Sayistay’a ve Icisleri
Bakanligi'na gonderilir. Merkezi yénetim kapsamindaki idareler
ile sosyal givenlik kurumlarinin bir mali yildaki faaliyet sonuglar,
Maliye Bakanliginca hazirlanacak olan genel faaliyet raporunda
gosterilir. Bu raporda, mahalli idarelerin mali yapilarina iliskin ge-
nel degerlendirmelere yer verilir. Maliye Bakanhgi, genel faaliyet
raporunu kamuoyuna agiklar ve bir 6rnegini Sayistay’a génderir.
Icisleri Bakanligi Mahalli Idareler Genel Faaliyet Raporunu hazir-
lar ve bir 6rnegini Sayistay’a gonderir.

Sayistay, mahalli idarelerin faaliyet raporlari harig, idare
faaliyet raporlarini, mahalli idareler genel faaliyet raporunu ve
genel faaliyet raporunu, dis denetim sonuclarini da dikkate alarak
goruslerini de belirtmek suretiyle TBMM'ne sunar. TBMM bu rapor
ve genel degerlendirmeler cercevesinde kamu idarelerinin yone-
tim ve hesapverme sorumluluklarini gorisir. Bu gorismelere Ust
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yonetici veya gérevlendirecegi yardimeisinin ilgili bakanla birlikte
katilmasi zorunludur.

5018 sayili kanunun 43. Maddesine gore Sayistay, merkezi
yonetim kapsamindaki kamu idareleri icin dis denetim raporlari,
idare faaliyet raporlari ve genel faaliyet raporunu dikkate alarak
genel uygunluk bildirimi hazirlar ve TBMM'ne sunar.

2004 yilindan itibaren uygulanmasina baslanan ABKS;
kamu tarafindan yiritilen hizmetlere ayrilan 8deneklerin izlen-
mesi icin (mali seffaflik) istatistiki veri sunmakta; ancak butce
ddeneklerinin TBMM'deki onay ve denetimi sirecinde Yasama
Organina, yiritmenin dncelikleri, hedefleri ve politikalarini oylo-
ma imkani (program-bitce iliskisi) sunamamaktadir. Bu nedenle
TBMM'nin hikimet politikalarini, kuruluslarin stratejik hedeflerini
ve plan-bitce iliskisini goérisip degerlendirebilmesi amaciyla kuru-
lus bitce ddenek cetvellerinin, bunlar saglamaya yonelik hizmet

programlarini yansitacak bir yapiya kavusturulmasi gerekmektedir
(Biger ve Yilmaz, 2009: 81).

5.2. TBMM'nin Andlitik Kapasitesi

Genel olarak bitce ve kesin hesap komisyonlari genellikle
yuritme organi tarafindan saglanan bilgilerle hareket etmek du-
rumunda kalir. Bu durum bitce ile ilgili mizakere streglerini ve
bitce uygulamasinin gézetim etkinligini zedeler. Bu sebeple bit-
ce performansi hakkinda bagimsiz bilgiye ulasma mali yonetimin
gozetiminde yasama organi agisindan biyik énem arz eder. Bu
dnem yiritme organi ve yasama organi arasindaki asimetrik bil-

giden kaynaklanir (Santiso, 2004: 64).

5018 sayili Kanuna gére parlamentoya sunulan rapor ve do-
kimanlar, niteliksel ve niceliksel olarak artmistir. Bu dokimanlar
ayri bir gérisme prosedirine tabi olmadan, bitce gérismeleri es-
nasinda ele alinip degerlendirilmektedir. Ancak sunulan dokiman-
larin ayrintili bir sekilde analiz edilebilmesi icin, yiritme organi
ile organik bagi bulunmayan, TBMM binyesinde idari kapasiteye
ihtiyac vardir (Bicer ve Yilmaz, 2009: 82). Bagimsiz bitce birimi-
nin temel faydasi yasama organi acisindan bitce bilgilerinin daha
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okunur olmasini saglayarak hesapverebilirligin giclendirilmesidir
(Wehner, 2006: 771).

Anderson (2009: 37)'ye gére bagimsiz bitce biriminin bu
temel faydasinin yani sira, i) yasama organini yiritme organi ile
esit sartlara getirecek bilgi Uretebilmesi, ii) karmasikligr azaltmasi,
iii) seffafligi saglamasi, iv) kredibiliteyi artirmasi, v) bitce sirecini
gelistirmesi, vi) yasama organindaki ¢cogunluk ve azinlik temsilci-
lerine esit mesafede hizmet vermesi, vii) Hizli cevaplar seklinde
siralanan faydalar bulunmaktadir.

Bagimsiz bitce biriminin temel fonksiyonlari; i) Makroekono-
mik gelismeleri ve politikalari strekli izleme, ii) Bitce ve kesin he-
sap kanun tasarilarini, gelir-gider rakamlari ile kamu harcamalari
ve vergi politikalarini degerlendirmeli, bu degerlendirmeye esas
alinan gelir ve gider kanunlarinin cari yil ve gelecek yillar bitce-
lerine yansimasini hesaplama, iii) Egitim, saglik, sosyal givenlik
ve savunma gibi énemli kamu hizmetleri konusunda arastirma ve
degerlendirme yapmali, géris olusturma, iv) Kamu finansmani ve
kamu borclanmasindaki gelismeleri takip etme seklinde siralana-

bilir (Oner, 2009: 282, 83).

Bagimsiz bitce biriminin temel dzellikleri (Anderson, 2009:
42) tarafindan; i) Tarafsiz bir sekilde faaliyette bulunmasi, ii) Yao-
sama organinda counluk ve azinlik partilerine ayni bilgileri sag-
lamasi, iii) Birimin ¢iktilari ve bu ciktilara ulastiran yontemler konu-
sunda seffaf ve anlasilir olmasi, iv) Birimin fonksiyonelliginin politik
amaglarla degistiriimesinin 6niine gegmek Gzere, temel fonksiyon-
larinin yasal olarak tanimlanmasi, v) Oneri gellshrmek’ren kagin-
masi, vi) Birim tarafindan Uretilen raporlarin, dogrudan blrey|ere
sunulmasindan ziyade komisyon veya alt komisyonlara sunulmasi,
vii) Makul dizeyde bir denge kurularak politika karsih ve taraftar-
laryla bir araya gelinmesi, viii) Birimin yasama organi disinda ku-
rulmasi ancak taleplere zamaninda cevap vermesinin scglonm05|
ix) llgi odagr haline gelmekten kacinmasi seklinde siralanmustir.

6. Sonu¢ ve Degerlendirme

TBMM'nin bitce sirecindeki roli bitce hakkini kullanabilme
etkinligi acisindan degerlendirildiginde bitce hazirhigr sirecinde
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TBMM'nin formal olarak tanimlanmis bir role sahip bulunmadig:
ancak OVP ve OVMP'nin kapsadidi bilgiler itibariyle, bitce miza-
kere sirecine temel olusturacak sekilde yasama organinda yirit-
me organinin mali politikalari hakkinda farkindalik saglanmasina
hizmet edebilecek potansiyele sahip oldugu gozlenmektedir. Ulke-
mizdeki bu durum, politika olusturma sirecinde yasama organina
onaylayici rolin verilmesi gerekliligi agisindan teorik olarak da
tartismali olan bu husus OECD uyesi ilkeler arasinda uygulanmao-
sina da benzerlik géstermektedir.

Bitcenin onay asamasinda TBMM'nin roli degerlendirildi-
ginde, TBMM'nin anayasal tanim acisindan bitceyi etkileyen bir
role sahip oldugu ifade edilebilir. Ancak, bu konu bitce mizakere
surecine ayrilan fiili strenin yetersizligi ve gelismis bir komisyon
yapisinin bulunmamasi agisindan degerlendirildiginde, TBMM,
yuritme organi tarafindan hazirlanan bitce tasarisini onaylayan,
daha pasif bir role sahip bulunmaktadir.

Bitce uygulama asamasinda da TBMM'nin roli olduk¢a
sinirl degerlendirilmektedir. Buna goére, Ulkemizde 5018 sayi-
li KMYKK cercevesinde, yeni kamu yonetimi felsefesine paralel
olarak benimsenen yonetim sorumlulugu esasina dayali harcama
sistemi cercevesinde, yiritme organina bitce uygulamasi esnasin-
da, kanunla tanimlanmis kosullar cercevesinde, bazi inisiyatifler
taninmishr. Ancak yénetim sorumlulugunun bir én kosulu olarak
etkili bir hesapverebilirlik ve izleme mekanizmasinin kurulamamis,
bu mekanizmada TBMM'nin rol ve yetkisinin acikca belirlenmemis
olmasindan kaynakli olarak, bitcenin uygulanma asamasinin bit-
ce hakkini kullanabilme etkinligini zaafa ugratma potansiyelinin
bulundugu ifade edilebilir. Bu sebeple kanunla, bitce uygulamalo-
rinin izlenebilirligini zayiflatan uygulamalarin elimine edilmesi ile
hesapverebilirlik mekanizmasi cercevesinde uygulama esnasinda
ddenek degisikliklerine iliskin uygulamalarin meclise raporlanmasi
hususu ortaya koyulan bir diger éneridir.

Bitce uygulama sonuglarinin denetimi agisindan, Sayistayin
yargi fonksiyonunun denetim fonksiyonunun 6niine gecmesi, bit-
ce uygulama sonuglarini mizakere sirecinin acikca belirlenmemis
olmasi ve plan-bitce komisyonunun ayni zamanda kesin hesap
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bitce komisyonu gérevini Ustleniyor olmasi sebebiyle TBMMnin

bitce hakkini kullanabilme etkinliginin zaafa ugradigi ifade edi-
lebilir.

Bu cercevede 6nerilen TBMM bitce komisyon yapisinin ye-
niden tasarlanarak tek bir komisyon yapisi altinda plan ve bitce
komisyonu ile kesin hesap butce komisyonunun ayri ayri, daimi
altkomisyonlar seklinde organize edilmesidir. Kesin hesap bitce
komisyonu baskaninin muhalefet partileri Gyeleri arasindan secil-
mesinin komisyon c¢alismalarini, hesapverebilirligin giclendirilme-
si agisindan gelistiren bir durum olarak ortaya ¢cikmaktadir.

Ote yandan, bitce uygulama sonuclarinin mizakere sire-
cinde faaliyet raporlarinin ve denetim sonuglarinin gérisilmesine
iliskin strecin daha detayli olarak ele alinacagr Meclis I¢ Tizigu
degisikligi dnerisi vurgulanmalidir.

Bununla birlikte mevcut komisyon yapisi cercevesinde, 5018
sayili kanunun yurirlige girmesi ile birlikle TBMM’ye sunulan bil-
gilerin kapsam ve derinlik agisindan, bitce hakkini etkinlestirmeye
yardimci olacak sekilde genisletilmesi, bu bilgilerin kullaniima ka-
pasitesi acisindan degerlendirildiginde amacina ulasamamakto-
dir. Bu sebeple TBMM binyesinde bagimsiz bir bitce birimi olus-

turulmasi énerilen bir diger husustur.
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Finansal sistemde 6nemli yere sahip olan bankalarin saglikli
islemesi, 6zel sektor gelisimi ve kamusal fayda acilarindan nem
tasimaktadir. Bu amagla sistemin ¢alismasini engelleyen ve diszeni
bozan eylemler cesitli kanunlarca yasaklanmis, su¢ olarak tanim-
lanarak muhtelif yaptinmlara baglanmistir. Bu ¢alismada global
krizin baslamasindan bugine artan regilasyon uygulamalarina
ragmen ulusal ve uluslararasi alanda bankacilik kesiminde karsi-
lasilan suc ve etik disi davranislarin analizi, bankalarin belirli dé-
nemlerde artan etik davranmama egilimlerinin ve bunun ardindaki
nedenlerin arastirilmasi bu calismanin amacini olusturmaktadir.

Anahtar Kelimeler: is Etigi, Bankacilik Efigi, Bankacilik Sekts-
rinde Etik Ihlaller, Finansal Kriz
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Increasing Ethics Violations in Banking Industry

Abstract

Functioning of a bank is very important for the financial
system, private sector development and public benefits. For this
purpose, the system is properly prohibited by various laws and
sanctions in order to prevent the attempts which is defined as crime.
The objective of this study is, despite the global crisis emerged in
2008, analyzing the growing unethical behavior of banks’ and to

I T.C. istanbul Esenyurt Universitesi, Isletme ve Yonetim Bilimleri Fakiltesi, Isletme Bo-

limi, mehmetyazici@esenyurt.edu.tr



110 Maliye Finans Yazilari - 2017 - (107), 109-128

investigate the reasons of increasing ethics violations at national
and international level.

Key Words: Business Ethics, Banking Ethics, Ethics Violations
in Banking, Financial Crisis.

JEL Classification: B22, D43, E02, E44, GO1

1. Giris

TDK s6zIGgu etigi tore bilimi, ahlaki ve cesitli meslek kollari
arasinda taraflarin uymasi veya kacinmasi gereken davranislar
bitini olarak tanimlarken, ahlak bilimini ise “yarar, iyi, koti gibi
sorunlari inceleyen, térelere dayanan bir davranis yasasi gelisti-
ren, hangi davranisin iyi ve hangisinin kéti oldugu gibi sorunlari
kendine konu edinen bilim” olarak tanimlamistir. TDK (2016). Etik
kavrami yunanca “ethos” sézciginden gelmekte olup karakter an-
lamina gelmektedir.

Frank Navran’a gore etik degerler, sahip oldugumuz temel
inanclardir. Navran, (2005). Etik degerler, neyin dogru, iyi ve
adil oldugunu tanimlamak icin kullandigimiz ilkelerdir. Dogruyla
yanlisi, iyiyle kotiyu birbirinden ayirt etmemizde bize yol goste-
rirler, davranis standartlarimizi olustururlar. Yasalar acik ve net
olarak tanimlanmis herkese karsi uygulanan zorlayici, uyulmama-
st halinde yaptirmi olan dizenlemelerdir. Etik ise bizim davranis-
larimizi dizenlerken secimlerimizi yansitan ancak yasal yaptirimi
olmayan ilkelerdir.

Etik ahlak problemleri nedeniyle yasanan ekonomik kaybin
dlcilmesi Uzerine cesitli arastirmalar yapilmakla birlikte kesin bir
rakam ortaya konulmasi mimkin gérinmemektedir. Finansta gu-
venin ve itibarin esas olmasi nedeni ile etigin dnemi yiksek olup
etik bir yapi olmaksizin finans sektérinin ve ekonominin saghkl
sekilde calismasi momkin degildir. Yanls bir alginin Grint olarak
yalnizca yasalara uygun davranmak etik davranmak anlamina
gelmemektedir. Avustralya’da yapilan mesleki etik arashrmalarin-
da 30 meslek arasinda ilk sirayr hemsireler alirken bankacilar 14,
avukatlar 15, politikacilar 25, emlak saticilar 28 ve araba satici-
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lari 30. sirayi almistir. Benzer arastrmanin Amerika’daki sonug-
larina gére 21 meslek arasinda ilk sirayi yine hemsireler alirken,
bankacilar 10, avukatlar 12, poli’rikoaror ve lobiciler 20 ve 21.
siray almishr. Roy Morgan (2015). Anketlerden de gorilecegi
Uzere yasa ve dizenlemelere yiksek derecede maruz kalan ve
yasalara uygun hareket etmesi Z)eklenen bankacilar, avukatlar ve
politikacilarin anketlerde ortalamanin altinda kalmasi etik davro-
nis gosterilmedigi imajinin toplumda hakim oldugunu gostermek-
tedir. Bir bankanin itibari, yasalara ve mevzuata uymanin yanin-
da, musteri ile iliskilerinde basiretli bir bankaci gibi davranmak,
toplumla olan iliskilerinde adalet, guvenilirlik, saygi ve hosgéry,
mesleki sorumluluk, sosyal sorumluluk gibi etik degerlere uymasin-
da yatmaktadir.

ltibarin yok olmasi veya zarar gérmesi bir giiven miessesesi
olan bankalar agisindan telafi edilemeyecek zararlara yol agar.
Kamuoyunun finans etigine bakisi genellikle gazetelere yansimis
skandallar ile sekillenmekte olup bu skandallar finansal piyasalar
ve kurumlara olan giveni sarsmakta, basta bankalar olmak Gzere
finansal kurumlar ile onlari temsil eden calisanlarin yalnizca yik-
sek kara odakli ve aggézli kurum ve kisiler oldugu gibi bir imajin
da ortaya ¢cikmasina neden olmaktadir. Edelman halkla iliskiler Lir-
masinin yaphdi bir ankete gére, finans hizmetleri ve bankalar Ust
Uste 5. yil en az givenilen sektérler arasinda gosterilmistir. www.
edelman.com (2016). 1996 yilinda aciklanan bir anket sonucuna
gore ankete yanit verenlerin cogu, Wall Street’deki insanlarin ¢ok
para kazanacaklarini ve yakalanmayacaklarina inansalar yasala-
r cignemeyi istekli olacaklarini ve yalnizca para kazanmakla ilgili
olduklari baska hicbir seyin umurlarinda olmadigi fikrine katldik-
larini belirtmislerdir.

Yapilan bir calismaya gére bankacilikta etik sorunlarin
yasanmasinin temel nedenleri dért baslikta toplanmistir. Balkan

(2009):
1. Sektorde karlihigin 6n plana ¢ikmasi,

2. Musterilerin kendilerine sunulan hak ve yukimlilukler ile
riskler konusunda acik ve net bilgilendirilmemesi,

3. Ucret diizeyinin yetersiz olmasi,
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4. Calisanlarin yukselmelerinde bankacilik etik ilkelerine
bagliligr ve uymanin degerlendirme 6l¢citi olarak alinmo-
mast,

Diger sektorler ile karsilashrildiginda, 6zel bir kanuna sahip
olmasi, kurulus, calisma ve kapanis islemleri kurallara baglanmis,
yogun sekilde devlet ve &6zel kesim denetimine tabi olmasi gibi
nedenlerle ayrismakta olan bankacilik sektérinde 6zellikle global
krizin tetikledigi regilasyon egilimi ile artan oranda yasanan etik
problemler uluslararasi alanda sektérin gelecegini tehdit eden en
énemli sorun olarak karsimiza cikmaktadir. Takdir edilecegi Gzere
kanunlar Ust perdeden sug unsurunu ve ilgili yaptinmlar tanimlo-
makta ancak vygulamada yasal dizenleme yapilmamis pek ¢ok
acik alan, birbiri ile celisen veya farkli yorumlanabilen alanlar bu-
lunmaktadir. Dolayisi ile bankalarin artarak devam etmekte olan
ve muhtelif yaptinmlar ile sonuclanan davranislari, kar, hedef, re-
kabet gibi énemli finans kavramlari ile degil ancak meslek etigin-
de yasanan dejenerasyon ile aciklanabilmektedir.

Sats, kar, kar pay, pazar payr gibi kriterlere dayandirilan
performans kriterleri, artan rekabet ile banka ve bankacilari -kuv-
vetli yasal diizenleme ve yaptirmlara ragmen- etik disi davranislara
itmektedir. Bankacilik etigi kanun, yénetmelik, politika, uygulama
talimati ve is akisi gibi kural ve kaidelere uyum yaninda basiretli bir
bankaci gibi davranmayi gerektirmektedir. Ancak sorun yalnizca
bankalarin uyum konusunda dikkatli olmalart halinde ¢ézillememek-
tedir. Bankalar yaninda devlet, diizenleyici ve denetleyici kurumlo-
rin da ayni sekilde etik ahlak konusunda duyarli olmamalari, igsel
yonetimlerinde liyakat, bilgi ve deneyimi esas almamalari, kanun
ve cezalarin uygulanmasinda isteksizlik géstermeleri veya bilerek
ve isteyerek uygulamaktan kaginmalari sorunun vahametini daha
da arhirmaktadir. Ziraat Bankasi Genel Midiri ve Tiirkiye Bankalar
Birligi Baskani Hiseyin Aydin'in “Bankalari denetleyenlerin yarisi
iceride, yasal altyapinin isler hale getirilmesi lazim” seklindeki tes-
piti de bankacilik sistemimizde etik bilgisine olan ihtiyaci destekle-
mektedir. Ancak bankacilik sistemi icindeki 8nemine ragmen egitim
konulari arasinda yer almiyor olmasi ise distndiriicidir. Finans
piyasasinda etigin Snemi esasen, etik disi davranislarla kar saglama
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imkanlarinin bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Etik disi yol, yén-
tem ve iliski agi ile kazang elde edilmesi ise basta kara para aklan-
masi olmak zere, spekilatif islemlerle kar saglama, usulsiz kaynak
aktarma, kaynaklarin riskli alanlara aktariimasi, haksiz rekabet yolu
ile kazang saglanmasi ve gérevin kétiye kullanilmasi gibi yontemler
ile finans piyasasinda kendisini géstermektedir.

2. Etik Konular Hakkinda Bankacilik Kanunundaki
Dizenlemeler

Turk Ceza Kanununda bankacilik dizenine karsi islenen,
ekonomik sistemi ve devletin givenirligini bozan, kamu idaresine
guveni sarsan eylemler su¢c olarak kabul edilmis ve bunlar icin
yaphrimlar tespit edilmistir. Ancak etik dizenlemeler 5411 sayili
Bankacilik Kanununda ele alinmistir.

ilgili dizenlemelerin genel cercevesine bakhigimizda:
o FEtik ilkeler,

e Kurucularda aranan sartlar,

® Sirlarin saklanmasi,

e itibarin korunmasi,

*  Mdisteri haklar,

e Kurulus birlikleri gérev ve yetkileri ve suglar boliminde
ise itibarin zedelenmesi, sirlarin aciklanmasi ve zimmet
suglarina iliskin dizenlemelerde etik ile ilgili konularin
ele alindigi gérilmektedir.

Bankalarin ve calisanlarinin tim davranislarinin bankacilik
ya da diger kanunlarla tamamen kapsanmasi olanakli degildir.
Gelisen ve degisen olaylar karsisinda tim secenekleri ve davro-
nis kurallarini, kaliplarini bastan belirlemek tanimlamak mimkin
olmadigindan sektérin gereksinimler karsisinda etik ilkelerini be-
lirlemesi dizenlemenin esasi olarak alinmis ve temel ilkeler belir-
lenerek dizenleme yetkisi birliklere birakilmistir.

Etik dizenlemelerin gerekgesinde ise bankalarin ve mensup-
larinin etik ilkeler cercevesinde hareket etmesinin bankalarda iyi
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yonetimi giclendirecegi, sosyal sorumlulugu arttiracagi dile geti-
rilmistir. Bankacilik kanunun 8. maddesinde kurucularda aranan
sartlar belirtiimekte olup f fikrasinda diristlik ve itibar kavramlo-
rina deginilmektedir.

BDDK'nin itibar taniminda su 6zellikler bulunmaktadir:
a) Ahlakl ve erdem sahibi olmasi,
b) Saibeli islere karismamis olmasi,

c) Yukiomloliklerini yerine getirmede ahlaki zaafiyet géster-
memis olmasi,

d) Muteber bir gecmise sahip olmasi.

Etik ilkeler bashgr altinda 75. maddede, bankalar ile bunla-
rin mensuplarinin yonetimde adalet, dogruluk, durustluk ve sosyal
sorumlulugu esas almaya yonelik etik ilkelere uymakla yukimli ol-
duklari ve etik ilkelerin kurulus birlikleri (Turkiye Bankalar Birligi ve
Tirkiye Kahlim Bankalar Birligi) tarafindan Bankacilik Dizenleme
ve Denetleme Kurulunun uygun gorist alinmak suretiyle belirle-
necegi, dizenlemesi getirilmistir. Bu dizenleme ile etik kurallarin
temel ilkeleri olarak adalet, dogruluk, dirustlik ve sosyal sorumlu-
luk olarak belirlenmistir.

3. Bankalarin Artan Etik Olmayan Davranislan ve Bu
Davranislarin Nedenleri

Yukarida sayilan yerel ve 6zellikle Amerika ve ingiltere’deki
yasal dizenlemelere ragmen bankalarin belirli dénemlerde artan
etik davranmama egilimlerinin ardindaki gercek nedenler ile iliski-
sinin arastirilmasi bu calismanin amacini olusturmaktadir.

Bu konudaki en son 6rnek olan ve Panama’da faaliyet gos-
teren Mossack Fonseca hukuk sirketine ait dokimanlarin 2016
yilinda desifre olmasidir. “Hukuk” sirketinin musterilerinin vergi
kagirmasina, yaptirimlari bertaraf etmesine ve kara para aklamo-
sina yardimer oldugu ortaya ¢ikmistir. Desifre olan 11,5 milyon
belgeye gore 500'den fazla bankanin saibeli kiresel bankaci-

lik islemlerine aracilik ettigi ortaya cikmistir. Ayni belgelerde bu
hukuk firmasi araciligryla HSBC’nin 2300, UBS’in 1100, Credit
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Suisse 1105, Societe General'in 979 offshore sirket kurduguna
deginilmistir. Gorildigu Uzere hukuk tek basina yeterli olmamak-
ta olup, kanuna vygun davranmak etik davranmak anlamina da
gelmemektedir. Cezai sarttan kaginmak izere gésterilecek davra-
nislar kanuna uygun gérinmekte iken etik ahlaka uygun olmaya-

bilmektedir.

Ozellikle kiiresel krizin denetim ve risk yonetimi izerine dik-
kat cekmesi Uzerine 6zellikle kiresel krize neden olan riskli banka
davranislarinin devam edip etmedigine iliskin bir analiz yapmak
uzere 2008 ile 2016 yillari arasinda kiresel olarak faaliyet gos-
teren bankalarin yasa disi uygulamalari yaninda basiretli bankaci
gibi davranmamalari nedeni ile maruz kaldiklar cezalar arastirl-
mis ve su sonuclara ulasilmistir:

e 22'si dinya siralamasinda ilk 50’de bulunan 25 ban-
ka toplam 236 milyar dolar ceza 6demistir. S&P Global
Market Intelligence (2015)

* Yiksek miktarda ceza Sdeyen bankalarin 7'si (%28)
ABD, 5'i Ingiliz (%20), 4’0 Isvicre (%16) bankalarindan
olusmaktadir.

* Yillara gére ceza adet ve tutar dagilimi su sekildedir:

Grafik 1. Yillara Gére Ceza Adet ve Tutarlan
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Kaynak: Grafikteki veriler tarafimca dizenlenmis olup, yararlanilan kaynaklar kaynak-
¢ada “dolayl yararlanilan eserler” bsliminde belirtilmistir.
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Dava ve denetim sonuglarina gére bankalarin aldigi cezalar
2014 yilinda yogunlasmakla birlikte Mortgage ile ilgili sugun olus-
tugu dénem genellikle 2003-2008 dénemidir.

e Alfabetik siraya gore ceza alan bankalarin islemis olduk-
lari suclar asagidaki gibidir:

Tablo 1. Banka Adi ve Su¢ Tanimi

Sira

No Banka Adi Suc Tanimi
1 |Banco Santander - Yasadisi overdraft uygulamalari.
- Banka yénetici ve ¢alisanlari tarafindan menkul kiymet dolandi-
ricihdr ve muhasebe dolandiriciligs,
Bank of America - Reddedilmesi gereken kredi taleplerinin onaylanmasi.
2 | (+Countrywide, - Mortgage davalari,
+Merrill Lynch) - MBS ve CDO’lar ile ilgili yasa, dizenleme ve anlasmalari defa-
larca ihlal etmek,
- Yatirimeilari yaniltic tavsiyelerde bulunmak.
Bank of Tokyo- . D
3 | Mitsubishi UFJ - Yasakli Glkeler ile ilgili kisittamalara muhalefet etmek.
- Banka yénetici ve ¢alisanlari tarafindan menkul kiymet doland-
ricihgr ve muhasebe dolandiriciligs,
- Reddedilmesi gereken kredi taleplerinin onaylanmasi.
4 Barclays (+Lehman - Yasakli ve kisitlanmis devlet, diktator ve bir kismi terérist akti-

Brothers) viteler, uyusturucu ile iliskili firmalar, silah Greficileri ve Iran’in
nikleer silah cabalarini destekleyen sekilde karapara aklamak,

- Libor manipilasyonu,

- Ingiltere’de tiketici davalari.

- Yasakl ilkeler ile ilgili kistlamalara muhalefet ederek Kiiba,

5 | BNP Paribas iran ve Sudan ile ticari iliskide bulunmak.

- Banka yénetici ve calisanlari tarafindan menkul kiymet doland-
ricihgr ve muhasebe dolandiriciligi, reddedilmesi gereken kredi
taleplerinin onaylanmasi,

- Mortgage davalari,

6 | Citigroup - MBS ve CDO'lar ile ilgili yasa, dizenleme ve anlasmalari defa-
larca ihlal etmek,
- Yatirimeilari yaniltic tavsiyelerde bulunmak,
- Libor manipilasyonu.
7 | Commenwealth Bank |- Yasadisi overdraft uygulamalari.

- Mortgage davalari,

- Yasakli ve kisitlanmis devlet, diktatdr ve bir kismi terorist aktivite-
ler, uyusturucu ile iliskili firmalar ve iran’in niikleer silah ¢abala-
rini destekleyen sekilde karapara aklamak,

8 | Credit Suisse - Uyusturucu kartel hesaplarina iliskin ihbarlari értbas etmek,

- Amerikan firmalarinin vergi kagirmalarina yardimer olmak,

- Ayrica; kredi tirevleri operasyonu baskani Kareem Serageldin’i,
5.35 milyar dolarlik islem portfdyini, prim ddemelerinde dolan-
diricilik yapmak igin kullanmak.




Maliye Finans Yazilari - 2017 - (107), 109-128 117

Deutsche Bank

- Mortgage davalari, (ABD Adalet Bakanligi 14 milyar dolar uz-

- Libor manipilasyonu.
- Kara paranin aklanmasi.

lasma &nermistir, ancak 7.2 milyar dolar ceza izerinde uzlasil-
mighr).

10

Goldman Sachs

- Banka yénefici ve calisanlari tarafindan menkul kiymet dolandi-

- Reddedilmesi gereken kredi taleplerinin onaylanmasi.

ricihgr ve muhasebe dolandiricihigr,

11

HSBC

- Yasakli ve kisittanmis devlet, diktator ve bir kismi terorist akti-

- Bankacilik Sirlari Kanunu ve AML Kanununu ihlal etmek,

- Uyusturucu kartel hesaplarina iliskin ihbarlar értbas etmek,

- Mortgage davalari,

- ingiltere’de tiketici davalari,

- MBS ve CDO'lar ile ilgili yasa, dizenleme ve anlasmalar defa-

- Zengin ABD ve Avrupa vatandaslarina vergi kagirma hizmetleri

viteler, uyusturucu ile iliskili firmalar, silah Greticileri ve iran’in
nikleer silah ¢abalarini destekleyen sekilde karapara aklamak,

larca ihlal etmek, yatirnmcilari yaniltici tavsiyelerde bulunmak,

sunmak.

12

ING Bank

- Yasakl tlkeler ile ilgili kisitlamalara muhalefet etmek.

13

JP Morgan Chase
(+Bear Stearns)

- Banka yénetici ve ¢alisanlari tarafindan menkul kiymet dolandi-
- Reddedilmesi gereken kredi taleplerinin onaylanmasi.

- Federal elektrik piyasasinda fiyat manipilasyonu,

- Yatinmer gekmek izere yatirnm portfdy performanslarinin kasten
- Trader Bruno lksil'in (nickname: London whale) yiksek limitli

- Ust diizey yoneticilerinin Bernard Madoff'un Ponzi scheme do-

- Libor manipilasyonu.

ricihigr ve muhasebe dolandiriciligs,

yuksek gosterilmesi,
CDS ve MBS pozisyonu alarak bankayi zarara ugratmasi,

landirciigina katkida bulundugu iddiasi,

14

Julius Baer

- Zengin ABD ve Avrupa vatandaslarina vergi kagirmalarina yar-

dimci olma suclamasi.

15

Lloyd's

- Yasakl ve kisitlanmis devlet, diktator ve bir kismi terorist aktivite-

- Uyusturucu kartel hesaplarina iliskin ihbarlari rtbas etmek.

ler, uyusturucu ile iliskili firmalar ve Iran’in niikleer silah cabala-
rini destekleyen sekilde karapara aklamak,

16

Morgan Stanley

- Banka yénetici ve ¢calisanlan tarafindan menkul kiymet doland-

- Reddedilmesi gereken kredi taleplerinin onaylanmasi,
- Acilan bireysel davada konut krizi esanasinda MBS’lerine ra-

ricih@r ve muhasebe dolandiricilig,

ting kuruluslarinca yiksek rating verilmesi icin baskida bulunul-
dugu iddiasi.

17

Nordea Bank

- Kara paranin aklanmasi ile ilgili yasa ve dizenlemelere muha-

lefet etmek, gerekli dnleyici tedbirleri almamak.

18

Rabobank

- Libor manipilasyonu.

19

RBS

- Libor manipilasyonu,
- Yasakli ve kisitlanmis devlet, diktatdr ve bir kismi terdrist aktivi-

- ingiltere’de tiketici davalari.

teler, uyusturucu ile iliskili firmalara kredi verilmesi,
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- Banka adina borsada alim satim islemcisi Jerome Kerviel'in gé-
20 | Societe Generale rev yaphgi sirada bankayr zarara ugratmast,
- Libor manipilasyonu.

- iran hikimetinin 250 milyar dolarlik islemlerini gizleyerek,

“Amerikan finansal sistemini teréristlere, silah tacirlerine, uyus-
21 | Standard Chartered turucu kagakgilarina ve yolsuz rejimlere karsi kirilgan haéle
gefirmek, dolandiricilik, kayitlara hile karistirma ve hikimete
mukavemet sucunu islemek.

22 | Sun Trust - Mortgage davalari.

- Zengin ABD ve Avrupa vatandaslarina vergi kagirma hizmetleri
sunma suglamasi,

23 |UBS - Libor manipilasyonu,

- Ust diizey yéneticilerinin Bernard Madoff'un Ponzi scheme do-
landiriciligina katkida bulundugu iddiasi.

- 100 Amerikali'nin ABD Vergi Dairesi’'nden (IRS) 1.2 milyar do-
lar gizlemelerine yardimei olmak.

24 | Wegelin&Co

- Mortgage davalari,

- Yasakli ve kisitlanmis devlet, diktatdr ve bir kismi terorist ak-
tiviteler, uyusturucu ile iliskili firmalar ve iran’in nikleer silah
cabalarini destektekleyen sekilde karapara aklamak,

25 Wells Fargo - Uyusturucu kartel hesaplarina iliskin ihbarlar értbas etmek,

(+Wachovia) - MBS ve CDO'lar ile ilgili yasa, dizenleme ve anlasmalari de-
falarca ihlal etmek,

- Yahrimeilar yanilticr tavsiyelerde bulunmak,

- 5300 calisaninin misterilere ait masraf ve komisyonlari gélge
hesaplar acarak zimmetlerine gecirmesi.

Kaynak: Tablodaki veriler tarafimca diizenlenmis olup, yararlanilan kaynaklar kaynakgada “dolay-
I yararlanilan eserler” baliminde belirtilmistir.

Avrupa ve Amerika’daki érnekler yaninda basinda kapsam-
li bilgi bulunmamakla birlikte Hindistan Merkez Bankasi’'nin da
2015 yilinda 13 bankaya (aralarinda HDFC Bank, Bank of Ba-
roda ve Punjab National Bank’da bulunmaktadir) misterini tani
(Know Your Customer-KYC) ve kara paranin aklanmasinin énlen-
mesi (Anti Money Laundering-AML) ile ilgili yasa ve dizenlemeleri
ihlalden ceza uyguladigi bilinmektedir.

Ceza konusu davranislar bankalarimizda yurtdisindaki &r-
neklere oranla daha az gérinmekle birlikte bu durumun kurallara
ve etik ihlallere karsi olan duyarlilik dolayisi ile mi yoksa denetim
eksikliginden mi kaynaklandigr tespit edilememistir. Bu konudaki
en dikkate deger 6rnek 2013 yilinda rekabetin ihlal edilmesi ne-
deni ile Rekabet Kurulunca, mevduat, kredi ve kredi karti hizmetle-
ri alaninda 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un
4. maddesinin ihlal edildigi belirlenerek 12 bankaya toplamda
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piyasanin beklentisine paralel olarak 1.1 milyar lira ceza kesil-
mistir. Tork bankalarinin agirlikla rekabeti bozucu yénde davranis
gostermekten ceza aldigr gérinmektedir. Ayrica usule uygun ol-
mayan masraf, komisyon ve faiz tahsilat da yaygin bir davranis
olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Kredi ve mevduat hesaplarindan
uzun yillar boyunca farkli kalemlerde tcret ve komisyon alan ban-
kalar 2015'te misterilerine 1.8 milyar TL'lik geri ddeme yapmis-
tir. Yaklasik 2 yil 6nce emsal davalar ile baslayan sirecte Gceret
ve komisyonlarin iadesi icin yapilan basvurularda Tiketici Hakem
Heyetlerinin neredeyse tim basvurularda vatandaslarin lehine ka-
rar vermistir. Bas¢i (2016).

Turkiye'deki bankalarin 2008 sonrasinda islemis oldugu sug-
lara bakilacak olursa séyle bir durum ortaya ¢ikmaktadir:

e Akitif buyuklikleri siralamasina gére ilk 14'de bulunan
(Turkiye Bankalar Birligi, 2016) 12 banka toplam 1,36
milyar TL ceza édemistir. Aslinda bu durum ilk 14'n to-
mami anlamina da gelmektedir. Cinkd 11. Siradaki Turk
Eximbank yapisi geregdi rekabet disinda bulunmaktadir,
13. Siradaki Odeabank ise 2011 kurulusludur.

e Yillara gére ceza adet ve tutar dagilimi su sekildedir:

Tablo 2. Yillara Gore Ceza Adet ve Tutarlar

il Ceza Adedi Ceza Tutari (Milyon TL)
2015 3 263
2013 12 1027
2011 7 72

Kaynak: Tablodaki veriler tarafimca diizenlenmis olup, yararlanilan kaynaklar kaynakgada “dolay-
li yararlanilan eserler” baliminde belirtilmistir.

Bankalarin aldigi cezalar 6zellikle rekabet kurumunun 12
bankaya kestigi ceza nedeni ile 2013 yilinda yogunlasmaktadir.
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e Ceza alan bankalarin islemis olduklari suclar asagidaki

gibidir:

Tablo 3. 2008-2016 Arasinda Tiirkiye’deki Bankacilik ihlalleri

Sira
No

Banka Adi

2016
Turkiye
Siralamasi

Su¢ Tanimi

Akbank T.A.S.

Mevduat, kredi ve kredi karti hizmetleri alaninda
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un
4. maddesinin ihlal edilmesi.

‘Centilmenlik anlasmasi” adi altinda, 6zel firmalara
promosyon verilmemesi, protokoli devam eden ku-
rum/firmalara diger bankalar tarafindan teklif veril-
memesi konularinda anlasma yapmak suretiyle, 4054
sayil Kanunun 4. maddesi kapsaminda rekabetin ihlal
edilmesi.

Tirkiye Garanti Ban-
kasi A.S. ve Garanti
Odeme Sistemleri
A.S. ile Garanti Konut
Finansmani Danisman-

hk A.S.

Mevduat, kredi ve kredi karti hizmetleri alaninda
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un
4. maddesinin ihlal edilmesi.

Tiketicilere verilen kredilerde aciklanan tiketici faiz
oranti ile uygulanan faiz orani arasinda farklilik olmasi.

‘Centilmenlik anlasmasi’” adi altinda, 6zel firmalara
promosyon verilmemesi, protokoli devam eden ku-
rum/firmalara diger bankalar tarafindan teklif veril-
memesi konularinda anlasma yapmak suretiyle, 4054
sayili Kanunun 4. maddesi kapsaminda rekabetin ihlal
edilmesi.

Yapi ve Kredi Bankasi
AS.

Mevduat, kredi ve kredi karti hizmetleri alaninda
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un
4. maddesinin ihlal edilmesi.

‘Centilmenlik anlasmasi’” adi altinda, 6zel firmalara
promosyon verilmemesi, protokoli devam eden ku-
rum/firmalara diger bankalar tarafindan teklif veril-
memesi konularinda anlasma yapmak suretiyle, 4054
sayili Kanunun 4. maddesi kapsaminda rekabetin ihlal
edilmesi.

Turkiye Is Bankasi A.S.

Mevduat, kredi ve kredi kart hizmetleri alaninda
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un
4. maddesinin ihlal edilmesi.

Tiketicilere verilen kredilerde aciklanan tiketici faiz
oranti ile uygulanan faiz orani arasinda farklilik olmasi.

‘Centilmenlik anlasmasi’” adi altinda, 6zel firmalara
promosyon verilmemesi, protokoli devam eden ku-
rum/firmalara diger bankalar tarafindan teklif veril-
memesi konularinda anlasma yapmak suretiyle, 4054
sayili Kanunun 4. maddesi kapsaminda rekabetin ihlal
edilmesi.
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Mevduat, kredi ve kredi karti hizmetleri alaninda
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un
4. maddesinin ihlal edilmesi.

Tiketicilere verilen kredilerde aciklanan tiketici faiz
orani ile uygulanan faiz orani arasinda farklilik olma-
sl

5 |Finansbank A.S. 8

‘Centilmenlik anlasmasi’” adi altinda, 6zel firmalara
promosyon verilmemesi, protokoli devam eden ku-
rum/firmalara diger bankalar tarafindan teklif veril-
memesi konularinda anlasma yapmak suretiyle, 4054
sayili Kanunun 4. maddesi kapsaminda rekabetin ihlal
edilmesi.

Mevduat, kredi ve kredi karti hizmetleri alaninda
6 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un
4. maddesinin ihlal edilmesi.

Turkiye Halk
Bankasi A.S.

Mevduat, kredi ve kredi karti hizmetleri alaninda
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un
4. maddesinin ihlal edilmesi.

‘Centilmenlik anlasmasi’” adi altinda, 6zel firmalara
promosyon verilmemesi, protokoli devam eden ku-
rum/firmalara diger bankalar tarafindan teklif veril-
memesi konularinda anlasma yapmak suretiyle, 4054
sayili Kanunun 4. maddesi kapsaminda rekabetin ihlal
edilmesi.

Turkiye Vakiflar
Bankasi T.A.O.

Mevduat, kredi ve kredi karti hizmetleri alaninda
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un
4. maddesinin ihlal edilmesi.

8 Tirkiye Cumhuriyeti 1
Ziraat Bankasi A.S.

Mevduat, kredi ve kredi karti hizmetleri alaninda
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un
4. maddesinin ihlal edilmesi.

‘Centilmenlik anlasmasi”’ adi altinda, 6zel firmalara
9 |Denizbank A.§. 9 promosyon verilmemesi, protokoli devam eden ku-
rum/firmalara diger bankalar tarafindan teklif veril-
memesi konularinda anlasma yapmak suretiyle, 4054
sayih Kanunun 4. maddesi kapsaminda rekabetin ihlal
edilmesi.

Mevduat, kredi ve kredi karti hizmetleri alaninda
10 |HSBC Bank A.S. 14 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un

4. maddesinin ihlal edilmesi.

Mevduat, kredi ve kredi karti hizmetleri alaninda
11 |ING Bank A.S. 12 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un

4. maddesinin ihlal edilmesi.

Mevduat, kredi ve kredi karhi hizmetleri alaninda
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un
4. maddesinin ihlal edilmesi.

Tirk Ekonomi Bankasi
12 AS. 10

Kaynak: Tablodaki veriler tarafimca diizenlenmis olup, yararlanilan kaynaklar kaynakgada “dolay-
I yararlanilan eserler” baliminde belirtilmistir.
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e Ayni dénemdeki misteri hakem heyeti sikayetlerine bakt-
gimizda soyle bir durum ortaya ¢ikmaktadir:

Grafik 2. Yillik Misteri Hakem Heyeti Sikayetleri
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Kaynak: Grafikteki veriler tarafimca dizenlenmis olup, yararlanilan kaynaklar kaynak-
cada “dolayl yararlanilan eserler” baliminde belirtilmistir.

Emsal davalar nedeni ile musteri hakem heyetine yapilan
tiketici basvurulari 2013-2014 vyillarinda en yiksek seviyeye
ulasmis gorinmektedir. Bu ayni zamanda hem dinyada hem de
Turkiye'de banka cezalarinda yasanan artisa paralellik géster-
mektedir.

Federal Mevduat Sigortasi Kurumu FDIC'nin eski baskani Wil-
liom Isaac, “Dizenlemelerin bankalarin ihtiyatsiz davranisinin
énine gecemeyecegini ve Amerikan finansal sisteminin daha faz-
la kurala degil, daha akilli dizenlemelere ihtiyacinin oldugunu”
sdylemistir (www.bloomberght.com, 07.08.2012). Tim dinyada
en siki kurallara bagl olarak diizenlenen ve denetleyeci kurumlar
tarafindan en ¢ok denetlenen sekidr olmasina ragmen diinyanin en
bisyisk bankalarinin ve banka yéneticilerinin kanun ve etik disi uy-
gulamalara yénelmesinin nedenleri nelerdir2 Mossack Fonseca gibi
dinyanin en biyik hukuk firmalarindan birini kara paranin aklan-



Maliye Finans Yazilari - 2017 - (107), 109-128 123

masi ve vergi kagirilmasi icin danismanlik yapmaya itecek nedenler

nelerdir?

Calisma kapsaminda tespit edilen ve bankalari ile st dizey
yoneticilerini kanun ve etik disi uygulamalara yénelten nedenler
sunlardir:

Artan rekabete ragmen piyasadaki pastanin ayni oranda
hizli boyimemesi,

Piyasa payini arhirmak isteyen bankalarin daha riskli ve
hatta kredibilitesi bulunmayan musterilere kredi kullandir-
malari,

Yalnizca kar odakl ¢alisarak ekonomik ve sosyal fonk-
siyonlarini unutan bankalarin riskli tirev Grinlere yonel-
mesi,

Ozellikle biyime dénemlerinde performansin satis ve
karllikla iliskilendirilirken, risk yénetiminin ve sorunlu kre-
dilerin g6z ardi edilmesi,

Hissedarlarin ve Ust yonetimlerin artan kar payi ve yuksek
prim beklentileri,

Yetersiz ve caydirici olmayan cezalar,

Dizenleyici ve denetleyici kurumlarin yetersiz denetim
uygulamalari, gérmezden gelmeleri veya ceza uygulo-
maktan kacinmalari,

Rekabet bozucu anlasmalar ve birlesmeler,

Bagimsiz denetim, hukuk ve derecelendirme firmalarinin
gelirlerini danismanlik verdikleri veya derecelendirme
hizmeti verdikleri firmalardan aliyor olmalari ve bu ne-
denle tarafsizliklarini kaybetmeleri,

Bankacilikta etik egitimine 6nem verilmemesi,

Kanun ve etik uyumun her bankada gozetiliyor gérinme-
sine karsin hissedar ile st yonetimin bu konuda yetersiz
ve/veya duyarsiz olmasi,
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e Ust yoneticilerin secim ve atamalarinda objektif kriterler
bulunmamasi ve bu nedenle géreve gelen ydneticilerin
etik ahlaka ve kanunlara aykiri olarak belirli kisi, kurum
ve kisisel cikarlarini 6n planda tutacak sekilde davranma-
lart,

e Yiksek karliliklari nedeni ile off-shore finansal hizmetler
ile vergi kacirma ve kara paranin aklanmasi faaliyetlerin-
de bulunmalari,

e Sug érgitleri ve siyasi kisi ve kurumlar ile 6rtili veya dog-
rudan iliski icerisinde olmalar

4. Sonug

Charles Ferguson’un “Banking Is a Criminal Industry Beca-
use lts Crimes Go Unpunished” isimli yazisindaki sucun cezasiz
kalmasinin ardindaki ¢ekiciligin aksine &zellikle 2012 ve sonro-
sinda bankalara uygulanan milyarlarca dolarlik para cezalarinin
caydirict olmadigi gorilmektedir. Yazili kanun ve ydnetmelikler
yaninda farkli ulusal ve uluslararasi kurumlar tarafindan yapilan
denetimlerin aykiri uygulamalar énlemede yetersiz kalmasi, bu
vygulamalari énlemek icin yeni ve daha komplike kanun ve ceza
vygulamalarinin da ayni sekilde yetersiz kalacagi tahminimizi
desteklemektedir (Ferguson, 2012).

Ozellikle 2008 sonrasi dénemde artan mortgage davalari
ve dayanadi olmayan masraf ve komisyon uygulamalari, basta
bankalar olmak izere finansal kurumlar ile onlari temsil eden co-
lisanlarin sergiledigi etik disi davranislar, tuketiciler nezdinde sek-
tor ve calisanlarinin yiksek kara odakli ve aggézli kurum ve kisiler
oldugu seklinde bir imajin ortaya ¢cikmasina neden olmustur.

Bankacilik sisteminin temelini given ve itibar olusturmaktadir.
Sistem icerisinde gérev yapan bastan sona tim unsurlarin giiven
ve itibarin saglanmasi icin kanun ve dizenlemeleri dikkate alarak
ancak bunun da tzerinde bir ahlak anlayisi ile caba gostermesi
gerekmektedir. Bu ¢caba ayni zamanda kit olan finansal kaynak-
larin etkin ydnetimini ve bankalar agisindan telafi edilemeyecek
zararlarin olusmasinin énlenmesini saglayacaktir.
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Bankacilik sektdrinin etik agidan iyilestirilmesi icin dnerileri-
miz su basliklar altinda toplanmaktadir:

Bankacilik etigi egitiminin Turkiye Bankalar Birligi ve Tur-
kiye Katlim Bankalari Birligi tarafindan hissedar ve st
yoneticiler dahil tim banka personeline uygulanarak si-
rekli gelistirilmesinin ve etik kiltiron kurumsallasmasinin
saglanmasi,

Riskli bankacilik davranislarinin kontrol altina alinmasi
icin sapmalarin ginlik olarak takip edilebildigi merkezi
izleme sisteminin olusturulmasi,

BDDK tarafindan etik denetim uygulamalarinin gelistiril-
mesi,

Ust yonetim primlerinin sinirlandiriimast,

Bankacilik egitimi verilen yiksekokul ve Universitelerde
zorunlu bankacilik etigi derslerinin okutulmast,

Banka kurumsal ve bireysel performans degerlendirme-
lerinde etik ilke ve kurallara uyumun da bir dl¢it olarak
dikkate alinmasi,

Kurallara uymanin, toplumsal ve sosyal ¢ikarlara uygun
davranmanin yalnizca zayiflara ait 6zellikler oldugu,
din, dil, irk, cinsiyet, zimre veya siyasi fark, kisisel ve pa-
rasal ¢ikar gdzetmenin bir erdem olarak évildigu kiltir,
egitim ve telkinlerden kaginilarak, egitim sistemimizin en
bastan etik ahlak ve davranis kurallarina gére yeniden
dizenlendigi ve yalniz okul icerisinde degil, aileler iceri-
sinde de ayni tutarliigin strdirildigo bir egitim sistemi-
ne ivedilikle gecilmesi gerekmektedir.
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oz

Kredi Temerrit Swaplari (CDS) finansal piyasalarda en yay-
gin kullanilan kredi tirevlerinden bir tanesidir. Tirk tahvillerinin
CDS primleri ve primleri etkileyen faktérler Gzerine sayili calisma
bulunmaktadir. Calismanin amaci, kiresel kriz 6ncesinden ginu-
mize kadar olan kiresel kriz déneminde Tirk tahvillerinin kredi
risk primini etkileyen icsel degiskenlerin belirlenmesidir. Calisma
Ocak 2008- Mart 2016 dénemini kapsamaktadir. Tirkiye 5 Va-
deli ABD Tahvil CDS priminin aylik degisimlerinde Borsa Istanbul
getiri endeksi ve altin fiyat degiskenlerinin dissal oldugunu ve bu
bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bagimli degiskenin
nedeni oldugunu gostermektedir

Anahtar Kelimeler: Turk tahvilleri, CDS, VAR analizi, icsel
faktorler

Analysis of Internal Factors Affecting CDS Premiums of
Turkish Treasuries

Abstract

Credit Default Swaps (CDS) is one of the most widely used
credit derivatives in financial markets. In finance literature, there
are few studies on factors affecting CDS premiums of Turkish
bonds. The aim of the study is to determine the internal variables
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affecting Turkish bonds’ credit risk premiums in the period of the
global crisis. The study covers January 2008 to March 2016
period. Istanbul Stock Exchange return index and the price of gold
is exogenous variables on Turkey USD 5 Term Bond CDS and
lagged values of these variables are the cause of the dependent
variable.

Keywords: Turkish bonds, CDS, VAR, Endegenous variables

1. Giris

Finansal piyasalarda yasanan énemli risklerden biri tanesi
de kredi riskidir. Kredi riskinden korunma amaciyla kredi tirevleri
olarak adlandirilan yeni mali varliklar gelistirilmis ve kredi riskle-
rinin yonetilmesi amaglanmistir. Kredi Temerrit Swaplar (Credit
Default Swaps - CDS) finansal piyasalarda en yaygin kullanilan
kredi tirevlerinden bir tanesidir.

Kredi Temerrit Swaplari bir sigorta islemi olarak dusiundl-
mektedir. Bu islemde alacakli, bor¢lunun borcunu ddememesi
veya 6deyememesi riskinden kendisini korumak icin veya alacagr-
ni garanti etmek Uzere bir sigorta islemi yaptirmaktadir. Bu sigorta
isleminde riski Ustlenen tarafa 6denecek bir bedel bulunmaktadir
ki bu da CDS puanina (CDS Spread) gére belirlenen primdir.

Kredi temerrit swapi ile temerride dusme, iflas, kredi notu-
nun dismesi vb. belirgin kredi olaylari sonucunda finansal varli-
gin ugrayacagi potansiyel kayiplar taraflar arasinda transfer edil-
mektedir. Referans varligin veya yikimlilugin sahibi olan taraf
koruma satin almaktadir. Bdylece s6z konusu varligi bilancodan
ctkarmadan kredi riskinin transfer edilmesi saglanmaktadir (Kara-

biyik ve Anba, 2008).

Kredi Temerrit Swaplarinin yapisi ve isleyisi Sekil 1'de go-
rilmektedir.



Maliye Finans Yazilari - 2017 - (107), 129-146 131

Sekil 1.
Koruma Satin ] ) > | Koruma Satan
Alon Tqrqf Odeme YGlelr GKredlkcl)l(?yl TOFGF
(Risk Saticisi) | = | ereexiesirse (Risk Alicisi)
T Odeme Yapilmaz Kredi Olay:
Gerceklesmezse

Referans Varlik
(Kredi veya Tahvil

Kaynak: Choudhry, 2006: 2.

Kredi Temerrit Swapi (CDS) kavrami 1995 yilinda JP Mor-
gan tarafindan finans dinyasina kazandirilmistir. CDS, piyasada
olusabilecek riskleri takip araci olarak da kullaniimaktadir. Yuka-
rndaki sekilde referans varliga sahip borglunun riski yukseldikce,
CDS puanlari da yikselmektedir. Baska bir ifade ile CDS puanla-
rinin yikselmesi, bor¢lunun ve icerisinde bulundugu ekonominin
riskinin yUkseldigini belirtmektedir.

Turk tahvillerinin CDS’leri, 2003 yilindan itibaren yogun ola-
rak uluslararasi piyasalarda izlenmeye baslanmistir. Turk tahvil-
lerinin CDS primleri ve primleri etkileyen fakiérler Gzerine sayils
calisma bulunmaktadir. Bu calismalarda genellikle Borsa Istanbul
endeksleri ve temel makroekonomik degiskenler kullanilmighr.

Calismanin amaci kiresel kriz doneminde Tirk tahvillerinin
kredi risk primini etkileyen icsel degiskenlerin belirlenmesidir.
Arastirma kapsaminda kiresel kriz éncesinden, ginimize kadar
olan dénem incelenmistir. Calisma Ocak 2008- Mart 2016 done-
mini kapsamaktadir. Uzun donemli ¢ift yonli iliskiye bakilmis ve
iliskinin yonU arastinlmistir. Bu ¢calismada 5 yil vadeli ABD Dolari
Turk tahvillerin CDS primleri ve icsel faktorler dikkate alinmistir.

2. Literatir Arashrmasi

Finans yazinindaki Kredi Temerrit Swaplari ¢alismalarini
Duffie (1999) baslatmistir. Duffie risksiz degisken faizli bir tahvili
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ile riskli degisken faizli bir tahvil CDS arbitrajinin zor olabilecegini
belirtmektedir.

Hull ve White (2000), Hull ve White (2001), Skinner ve Tow-
nend (2002)'in ¢alismalari diger arastirmalara éncilik etmistir.
Kredi risk primi modelleri iki grup altinda incelenmistir: yapisal
modeller Black ve Scholes (1973) ve Merton (1974) ve indirgen-
mis formdaki modeller (Litterman ve lben (1991) ve Jarrow ve
Turnbull (1995). Yapisal modellerde, firmanin varliklarindaki bo-
zulmay: kredi riski olarak siniflandirmaktadir ve varliklari temerrit
limitinin altinda olan isletmelerin kisa zaman diliminde temerritle
karsilasacagi varsayilmaktadir. Indirgenmis formdaki modellere
gore temerrit olusma zamani, rassal bir durus noktasidir. Gruber,

(A. S. Kunt ve O. Tas 2008).

Ming (1998) calismasinda, Tirkiye ve gelismekte olan l-
kelerin tahvilleri ile Amerikan Hazine tahvilleri arasindaki getiri
farkini arashrmistir. Yapilan ¢alismada Borg/GSYIH, i¢-dis borg
cevirme rasyolarinin istatistiki agidan anlamli oldugu gorilmustir.
Bu degiskenlerin bir Glkenin borcunu geri 6deyebilme kabiliyetini
en iyi sekilde acikladigr belirtilmistir.

Gruber ve digerleri (2001) devlet tahvilleri ile sirket tahvil-
leri arasindaki faiz farkini aciklamaya calismislardir. Faiz farklo-
rinin 3 unsura bagli oldugunu bulmuslardir: beklenen temerritten
kayiplar, vergiler ve sistematik risk icin talep edilen prim.

Chan-Llau (2003) CDS farklarina uyan alternatif risk dlcist
arastirmishir. Calismasinda Brezilya, Bulgaristan, Kolombiya, Rus-
ya ve Venezuela’da CDS ve tahvil primleri arasinda iliskiye bak-
mishr. Chan-Llau ¢calismasinda bu degiskenler arasinda anlamli ve
guclt iliski bulmustur.

A. S. Kunt, O. Tas (2008), 19/10/2000 - 17/01/2008
déneminde Turkiye'nin CDS sézlesmelerinin prim tutarlari ve opsi-
yon fiyatlamasinda etkili olan bes temel degiskenden risksiz faiz
orani, referans varligin getirisi ve referans varligin getirisinin vo-
latilitesi Uzerine calismislardir. Calismada 1, 2, 3, 4, 5, 7 ve 10
yil vadeli CDS primleri kullanilmis ve degiskenler arasinda uzun
dénemli iliskinin mevcut oldugu goérilmustir.
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Ersan ve Ginay (2009) Turkiye'de Adalet ve Kalkinma par-
tisine karsi acilan kapatma davasinin, CDS ‘swap spreadleri’ ize-
rinde etkisi VAR (Vektdr Oto Regresif) yontemi ile arastirmislar,
ancak anlamli bir iliski bulamamislardir. Ayrica, Tirkiye CDS spre-
adleri ile Dow Jones Endeksi ve 2030 vadeli Tirkiye eurobond
faizi arasinda istatiski anlamli bir iski gézlemlenmistir.

Zhang, Yau ve Fung (2010) CDS primleri ile déviz piyasa-
sinin iliskisini bakmislardir. Granger nedensellik testi kullanarak
2007-2008 kriz déneminde Japon Yeni, Euro, ingiliz Poundu ve
Avustralya dolari ve CDS primlerini cnroshrmlslordlr Calisma so-
nucunda CDS endeks farklarinin para ticareti (corry—’rrade) bilgisi
sagladigr gortlmustir.

Pollege ve Posch (2013), Avrupa borg krizini arastirmislar-
dir. CDS primi tahvil portféyy arasindaki bazin varlik yéneticileri
ve islemciler icin degerli sinyalleri verip vermedigini calismislar-
dir. Mayis 2000-Aralik 2010 déneminde 13 Avrupa ilkesini in-
celenmistir. Calisma sonucunda CDS Pazar likiditesinin 6nct gig
oldugu, CDS pazarinin risklere tahvil pazarindan daha hizli bir
sekilde tepki verdigi yoninde bulgular elde edilmistir.

Koy (2014), calismasinda CDS (Kredi Temerrit Swapi) ve
Euro-tahvil primleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Ocak 2009-Ka-
sim 2012 déneminde iki degiskeni karsilashrmistir. Calismada 8
Avrupa Ulkesinin CDS primleri ile Euro-tahvil primleri arasindaki
nedensellik iliskisine bakilmis ve Granger nedensellik testi kullanil-
mishr. Calisma sonucunda Fransa ve italya CDS primlerinin, tahvil
pr|m|er|n| e’rklledlgl gorilmustir.

Kargr (2014) 2005-2013 déneminde es butinlesme ve
Granger nedensellik testleri kullanarak Tirk CDS dagilimlar, faiz
oranlari ve biyime arasindaki iliskiyi incelemis ve faiz oranlarinin
CDS dagilimlarini etkileyen énemli bir unsur oldugunu gézlemle-
mistir. Ayrica CDS dagilimlari, faiz orani ve biyime arasinda
uzun dénemli anlamli iliski saptanmustir.

Hanci (2014), 2008- 2012 déneminde Tirkiye CDS dagr-
limlari ile BIST-100 getirileri arasindaki iliskiyi GARCH yontemi
ile modellemis ve CDS baz puani ile BIST-100 getirileri arasinda
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negatif yonlu bir iliski bulunmustur. Ayrica degiskenler arasindaki
oynaklik cok yuksek ¢cikmis, soklarin direncli oldugu ve ortalamaya
geri dénuslerin zaman aldigi goérilmustir.

3. Veriler ve Yontem

Arastirmada, Turkiye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS primi
(CDS), 1 gr altn fiyoh (GOLD), bankacilik sektéri yurtici kredi
hacmi (BSYKH), cari acik (CA), Bloomberg Tuketici Given Endeksi
(BGE), dis ticaret dengesi (DTD), dogrudan yatirmlar (DY), Borsa
Istanbul getiri endeksi (BIST-G), I¢ borg stoku (IBS), Ihracatin ithala-
ti karsilama orani (IHRITHKO), toplom ihracat (IHR), toplam ithalat
(ITH), imalat sanayi kapasite kullanim orani (ISKKO), issizlik orani
(10), kisa vadeli dis borg stoku (KVBS), Net Hata Noksan (NHN),
net uluslararasi rezervler (NUR), Por’rfoy yatirimlari (PY), TUFE baz-
i Reel Kur Endeksi (REELKUR), sanayi uretim endeksi (SUE), T.C.
Merkez Bankasi Bilesik Reel Kesim Given Endeksi (TCMBRKGE),
T.C. Merkez Bankasi Bilesik Oncii Gosterge (TCMBBOG), TUIK
Tiketici Guven Endeksi (TUIKTGE), tuketici fiyatlari fiyat endeksi
(TFFE), ABD yillik déviz Faizi (USDFAIZ), ABD Dolari kuru (USD-
KUR), yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi stoku (YYHSS), Turk Euro
tahvillerinin risk primleri (Turkiye 2030 Vadeli Eurobond Risk Pri-
mi- EMBITR) ve Chicago Opsiyon Borsasi Oynaklik Endeksi (VIX)
verilerine iliskin aylik de@erler incelemeye dahil edilmistir.

Arastirma Ocak 2008 - Mart 2016 dénemini kapsamak-
tadir ve toplam 99 adet aylik gézlem bulunmaktadir. Turkiye 5
Vadeli ABD Tahvil CDS primlerinin aylik degisimlerinin ortalamasi
1,5164, medyani 1.88 ve standart sapmasi 15,2497 olarak be-

lirlenmistir.

llgili dénemdeki Tirkiye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS
primleri grafiksel olarak Sekil 2'de gosterilmistir.
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Sekil 2. Turkiye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS primleri
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Arastirmada secilen verilerin aylik oransal degisimleri kullo-
nilmistir. Baska bir ifadeyle verilerin bir énceki aya gére degisim
oranlari kullaniimistir.

Ocak 2008 — Mart 2016 déneminde, Turkiye 5 Vadeli ABD
Dolari Tahvil CDS priminin aylik yizdesel degisimleri Sekil 3'de
gosterilmistir.

Sekil 3. Tirkiye 5 Vadeli ABD Tahvil CDS priminin aylik %
degisimleri
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BIST-100 Getiri Endeks verileri? Borsa istanbul’un internet si-
tesinden, Bloomberg Tiketici Given Endeksi verileri® Bloomberg
sirketininin internet sitesinden, TUIK Tiketici Given Endeksi veri-

2 http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/piyasa-

verileri

3 hitp://www.cnbce.com/cnbc-e-endeksleri/tuketici-guven-endeksi
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leri4 Tirkiye Istatistik Kurumunun resmi internet sitesinden, diger
degisken verileri T.C. Merkez Bankasinin resmi internet sitesinin
Elektronik Veri Dagihim Sistemi’nden®, Tirkiye 5 Vadeli ABD Dolo-
ri Tahvil CDS primi ve Chicago Opsiyon Borsasi Oynaklik (Korku)
Endeksi verileri ise Bloomberg firmasinin internet sitesinden elde
edilmistir.

Arastirma ydntem itibariyle 2 asamadan olusmaktadir. Bi-
rinci asamada; Ocak 2008 - Aralik 2016 déneminde Turkiye 5
Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS primi ile diger degiskenler arasin-
daki iliski klasik coklu regresyon analizi ile aragtinilmistir. Bu bo-
limde amag, Turklye nin 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS primi ile
deg|§ken|er arosmdakl iliskinin belirlenmesidir. Ikinci asamada,
Turkiye'nin 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS primi ile diger degis-
kenler arasindaki iliski VAR analizi ile incelenmistir. Bu asamada
degiskenler arasinda géstergelerin gecikmeli etkisini gézlemeye-
bilmek, nedensellik iliskisi ve dinamik olarak gostergeler arasinda-
ki etkilesimin boyutunu tespit edebilmek amaglanmishr.

4. Uygulama ve Bulgular

Finans modellemelerinde ve arastirmalarinda zaman serileri-
nin duragan olmasi ve birim k&k tasimamasi gerekmektedir. Zaman
serileri analizine uygunlugunun incelenmesi acisindan serilerin du-
ragan olup olmadig, Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistiri-
len, Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanarak test
edilmis ve % 1 anlamlilik dizeyinde biitin serilerin duragan oldugu,
ardisik bagimlihigin olmadig grilmustir.

Turkiye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS primi ile degiskenler
arasindaki korelasyon incelenmistir. Borsa Istanbul getiri endeksi
(BIST-G) ile — 0,6673, Tirk Euro tahvillerinin risk primleri (Turkiye
2030 Vadeli Eurobond Risk Primi- EMBITR) ile 0,8836, ABD Dolar
kuru (USDKUR) ile 0,7560 ve Chicago Opsiyon Borsasi Oynaklik
Endeksi (VIX) ile 0,4894 korelasyon saptanmistir. Diger degisken-
ler ile korelasyon olduk¢a disuktir.

4 http://tuikapp.tuik.gov.tr/tukguvenapp/index.zul

5 http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html
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Birinci asamada uygulanan regresyon analizinin katsayilari
incelendiginde; % 5 diizeyinde Tirkiye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil
CDS primi ile ABD Dolar kuru (USDKUR) ve Tirk Euro tahvillerinin
risk primleri (Tirkiye 2030 Vadeli Eurobond Risk Primi- EMBITR)
aylik degisimler arasinda istatistiki ve anlamli bir iliski bulunmak-
tadir. S6z konusu regresyon modelinin agiklama giici (R-squared)
0,8823, belirginlik katsayisi (Adjusted R-squared), yani modelin
aciklama giici ise 0,8353 olarak belirlenmistir (Tablo 1).

Tablo 1: Regresyon modelinin sonuglar

Dependent Variable: CDS
Method: Least Squares
Sample: 2008M01 2016M 03
Included observations: 99

Variable Coefficient Std. Error __ t-Statistic Prob.

BIST-G -0.185879  0.117670  -1.579.661 0.1187
BSYKH 0.544027  0.631830 0.861034 0.3922
BGE 0.007610  0.146249 0.052034 0.9586
CA -0.003075  0.006077  -0.505920 0.6145
DY 0.000915  0.001669 0.548378 0.5852
DTD 0.022022  0.013351 1.649.432 0.1035
1BS -0.428800  0.999668  -0.428942 0.6693
GOLD 0.161132  0.201816 0.798410 0.4273
EMBITR 0.620230  0.077400  8.013.266 0.0000
IHR 2.518.672  1.297.407  1.941.312 0.0562
IHRITHKO -2.369.375  1.312.990  -1.804.565 0.0754
ISKKO -0.163627  0.577401  -0.283385 0.7777
10 0.086661  0.168751 0.513541 0.6092
ITH -2.285.015  1.329.572  -1.718.610 0.0901
KVBS -0.054222  0.127980  -0.423672 0.6731
NUR -0.274626  0.314489  -0.873247 0.3855
NHN -60.43E-05  8.69E-05  -0.739114 0.4623
PY 0.000326  0.000507 0.642932 0.5224
REELKUR 0.076866  0.480393 0.160007 0.8733
SUE -0.056341  0.095045  -0.592784 0.5552
TCMBBOG -2.061.695  2.581.569  -0.798621 0.4272
TCMBRKGE 0.508477  0.265099  1.918.065 0.0592
TFFE 0.231171  1.012.992 0.228207 0.8202
TUIKTGE 0.080747  0.256428 0.314890 0.7538
USDFAIZ -0.028517  0.039726  -0.717836 0.4752
USDKUR 0.977257  0.283906  3.442.180 0.0010
VIX 0.000311  0.033613 0.009255 0.9926
YYHSS -0.108803  0.090104 -1.207.528 0.2313
C 0.065830 _ 2.041.677 0.032243 0.9744
R-squared 0.882321 Mean dependent var 1.516.364
Adjusted R-squared 0.835249  S.D. dependent var 1.524.970
S.E. of regression 6.189.774  Akaike info criterion 6.722.908
Sum squared resid 2.681.932  Schwarz criterion 7.483.095
Log likelihood -3.037.840 Hannan-Quinn criter. 7.030.481
F-statistic 1.874.422  Durbin-Watson stat 2.343.395

Prob(F-statistic) 0.000000
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Regresyon ydnteminin varsayimlarinin gecerliligi incelen-
mistir ve hata terimlerinde ardisik bagimlilik (serial correlation),
degisen varyans (heteroscedasticity) ve coklu dogrusal baglant
bulunmamistir.

ikinci asamada, Tirkiye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS pri-
minin aylik degisimleri ile diger degiskenler arasindaki iliski VAR
analizi ile incelenmistir. VAR modeli i¢sel ve dissal degisken ayrimi
yapilmasina gerek olmaksizin degiskenlerin birbirleri ile baglantili
olan birlikte nasil hareket ettiklerini gdsteren bir denklem sistemi-
dir. VAR analizinde tim degiskenler ayni anda kendi gecikmeleri
ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleri ile agiklanmaktadir.

VAR analizinde 6nce ideal gecikme uzunlugunun belirlenme-
si gerekmektedir.

Tablo 2: VAR Gecikme Uzunlugu tablosu

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: CDOSTURKEY BIST100 GOLD REELKUR USDKUR
Exogencous variables: C

Date: 07/07/16 Time: 17:03

Sample: 2008M01 20168M03

Included observations: 91

Lag LoglL LR FPE AlC sC HQ

0 -1314.229 NA 2688954 28.99404 29.13200% 298.04870
1 -1272.952 77.11032 1882077." 28.63631" 29.48407 28.97026"
2 -1257.965 26.35186 2357048 28.85637 30.37392 29.46860
3 -1248.778 15.14205 3378692 29.20392 31.41127 30.09445
4 -1233.033 2422415 4240766, 29.40731 32.30446 30.57613
5 -1212.812 28.88753 4800002 28.51234 33.09928 30.95845
6 -1184.045 37.93449% 4789582 28.42955 33.70629 31.15495
7 -1165.190 22.79108 5977168. 29.566462 34.53115 31.56830
8 -1149.724 16.89530 8311715 28.77416 35.43049 32.05614

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final predicticn error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Akaike Bilgi Kriteri (AIC), FPE ve Hannan-Quinn Bilgi kriterle-
ri dogrultusunda en kigik olan 1 (bir) olarak belirlenmis ve mode-
le dahil edilmistir (Tablo 2).

Turkiye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS priminin aylik degi-
simler ile diger degiskenlere VAR Granger nedensellik/Blok Dis-
sallik Wald Testi uygulanmis ve bitinsel olarak anlamli sonuglar
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bulunamamishir. Bunun Uzerine degiskenler arasinda gruplar olus-
turulmus ve iliskilere bakilmistir.

Turkiye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS priminin aylik degi-
simler ile Borsa Istanbul getiri endeksi (BIST-G), altin fiyat (GOLD),
TUFE bazli Reel Kur Endeksi (REELKUR) ve ABD Dolar kuru (USD-
KUR) degiskenlerine VAR Granger nedensellik/Blok Dissallik Wald
Testi uygulanmishir, Model sonuglari; altin fiyati (GOLD) ve Borsa
istanbul getiri endeksi (BIST-G) deglskenlerlmn dissal oldugunu ve
bu bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerlnln bagimh degis-
kenin nedeni oldugunu géstermektedir Altin fiyatlarinin yurtdisi
piyasa hareketlerine bagl olmasi ve Borsa istanbul izerinde ya-
banci yatirimer hakimiyetinin bulundugu disintldiginde sonuglar
Turkiye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS primleri Gzerinde belirle-
nen i¢sel faktorlerin etkili olmadigini ve dissal kanyakli faktérlerin
etkili oldugunu gostermektedir (Tablo 3).

Tablo 3: VAR Block Exogeneity Wald tablosu

VAR Granger Causality/Block Exogeneity
Bagimli degisken: CDS

Excluded Chi-sq Prob.
BIST-G 8.710631 0.0128
GOLD 6.199581 0.0451
REELKUR 1.376331 0.5025
USDKUR 0.467836 0.7914

Model 18.86121 0.0156

Turkiye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS priminin aylik degi-
simler ile Ic borc stoku (IBS), imalat sanayi kapasite kullanim orani
(ISKKQ), issizlik orani (IO), net uluslararasi rezervler (NUR), sa-
nayi Uretim endeksi (SUE) ve tuketici fiyatlari fiyat endeksi (TFFE),
degiskenlerine VAR Granger nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi
uygulanmistir ve % 5 dizeyinde model anlamsiz ¢ikmstir (Tablo 4).
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Tablo 4: VAR Block Exogeneity Wald tablosu

VAR Granger Causality/Block Exogeneity
Bagimli degisken: CDS

Excluded Chi-sq Prob.
ICBORC 7.390200 0.0248
NUR 1.801386 0.4063
10 0.946510 0.6230
ISSIZLIK 3.144148 0.2076
SUE 1.333119 0.5135
TFFE 3.337101 0.1885

Model 14.94826 0.2443

Turkiye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS priminin aylik degi-
simler ile Tuketici Guven Endeksleri arasindaki iliskiye bakilmistr.
Bloomberg Tiketici Given Endeksi (BGE), T.C. Merkez Bankasi
Bilesik Reel Kesim Given Endeksi (TCMBRKGE) ve TUIK Tiketici
Guven Endeksi (TGE) degiskenlerine VAR Granger nedensellik/
Blok Dissallik Wald Testi uygulanmistir ve % 5 dizeyinde model
anlamsiz ¢ikmstir (Tablo 5).

Tablo 5: VAR Block Exogeneity Wald tablosu

VAR Granger Causality/Block Exogeneity
Bagiml degisken: CDS

Excluded Chi-sq Prob.
BIST-G 6.887900 0.0319
BGE 0.811281 0.6665
TCMBRKGE 1.661219 0.4358
TUIKTGE 0.733512 0.6930

Model 1.349.620 0.0959

Turkiye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS priminin aylik de-
Jisimler ile dis ticaret islemleri arasindaki iliskiye bakilmistir. Dis
ticaret dengesi (DTD), ihracatin ithalati karsilama orani (IHRITH-
KO), toplam ihracat (IHR), toplam ithalat (ITH), Net Hata Nok-
san (NHN), net uluslararasi rezervler (NUR) degiskenlerine VAR
Granger nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi uygulanmistir ve %
5 dizeyinde model anlamsiz cikmshr (Tablo 6).
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Tablo 6: VAR Block Exogeneity Wald tablosu

VAR Granger Causality/Block Exogeneity
Bagimli degisken: CDS

Excluded Chi-sq Prob.
IHRACAT 4.422349 0.1096
IHTITHKO 5.155969 0.0759
DTDENGESI 4.633341 0.0986
CISLEMLER 0.788545 0.6742
NHN 1.139369 0.5657
ITHALAT 3.968743 0.1375
NETREZERV 1.524100 0.4667

Model 2.232.480 0.0722

Degiskenler arasindaki kisa dénemli iliskiyi gérmek amaciyla
Granger nedensellik testi uygulanmistir. Regresyon analizi bagim-
siz degiskenler ile bagimli degiskenler arasindaki iliskiyi goster-
mektedir. Ancak iliskinin nedenselligini géstermemektedir. Baska
bir ifadeyle; degiskenler arasindaki iliskinin varligi, degiskenler
arasinda etkinin yénini veya nedenselligi géstermemektedir. An-
cak zaman serileri regresyon analizinde nedensellik durumu ¢ok

onemlidir (Gujarati, 1995).

Degiskenler arasindaki Granger nedensellik testi sonuglari
Tablo 7’de sunulmustur. Tablo 7’deki sonuclara gére Altin flyotlo-
ri, Borsa Istanbul getiri endeksi, lhracatin Ithalah Karsilama Orani
ve T.C. Merkez Bankasi B||e5|k Oncij Gos’rergelerden Torkiye 5
Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS priminin aylik degisimlere dogru
isleyen tek yonlu Granger nedensellik gorilmustir. Ayrica, Torki-
ye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS priminin aylik degisimlerden
Bankacilik Sektéri Yurtigi Kredi Hacmi, Bloomberg Tiketici Given
Endeksi, imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani, Reel Kur ve TUIK
Tiketici Given Endeksine dogru isleyen tek yonlu Granger neden-
sellik saptanmistir. Toplam ithalat ve Tirkiye 5 Vadeli ABD Dolari
Tahvil CDS priminin aylik degisimleri arasinda cift yonli Granger
nedensellik saptanmigtir.
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Tablo 7: Granger Nedensellik iliskisi

Pairwise Granger Causality Tests

Null Hypothesis: F-Statistic| Prob.

BISTG - CDSTURKEY 5,70805] 0,0046
CDSTURKEY - BISTG 0,66136] 0,5186
CDSTURKEY - BSYKH 6.21134] 0,0029
BSYKH - CDSTURKEY 1,40642| 0.2502
CDSTURKEY - BGE 7,62151] 0.0002
BGE - CDSTURKEY 0,62669] 0,4988
GOLD - CDSTURKEY 3,79434( 0,0260]
CDSTURKEY - GOLD 1,51115] 02261

[HRITHKO - CDSTURKEY | 4,03058] 0,0210]
CDSTURKEY - [HRITHKO | 2.58245| 0,0831

ISKKO - CDSTURKEY 0,16400] 0.8490
CDSTURKEY - ISKKO 7.98492] 0,0006
ITH - CDSTURKEY 3,19644| 00455
CDSTURKEY - ITH 3.75826| 0,0270]

REELKUR - CDSTURKEY 0,24233] 0,7853
CDSTURKEY - REELKUR 8.14710] 0,0006
TCMBBOG - CDSTURKEY | 6,79168| 0,0018
CDSTURKEY - TCMBBOG | 1.08209] 0,3432
TUIKTGE - CDSTURKEY 0.22935] 0.7955
CDSTURKEY - TUIKTGE 5,04735] 0,0083

5. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Regresyon analizi sonuglarina gére; ABD Dolar kurundaki
ve EMBI+ Turkiye Endeksindeki aylik degisimler Turkiye 5 Vadeli
ABD Dolari Tahvil CDS priminin aylik degisimleri Gzerinde etkili-
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dir. VAR analizi bulgulari ise altin fiyati ve Borsa istanbul Getiri
Endeksindeki degisimlerin etkili oldugunu gostermektedir.

Granger nedensellik testinin A. S. Kunt, O. Tas (2008) so-
nuglari ile uyum|u oldugu gérilmistir. Granger nedensellik testi
sonuglarina gére; Bankacilik Sektéri Yurtici Kredi Hacmi, Bloom-
berg Tiketici Giiven Endeksi, imalat Sanayi Kapasite Kullanim
Orani, Reel Kur ve TUIK Tokefici Given Endeksine dogru isleyen
tek yonlu nedensellik saptanmistir. - Ayrica Turkiye 5 Vadeli ABD
Dolari Tahvil CDS priminin aylik degisimler, Altin fiyatlari ve Borsa
Istanbul getiri endeksinin tek yonli Granger nedenidir.

2008 yili ve dncesindeki ¢alismalarda makroekonomik ve
icsel faktorlerle etkilesim bulunurken, kiresel krizle birlikte ulusla-
rarasi sermaye hareketlerinin ve yurtdisi kaynakli hareketlerin Turk
tahvillerinin CDS primleri Gzerinde etkili oldugu disinilmektedir.
2008 yilinda baslayan kiresel krizin etkisi halen devam etmekte-
dir. Kriz sonucunda piyasalarda artan likidite, finansal piyasalo-
rin yurticinden cok yurtdisi piyasalar izlemesi, etkilenmesi ve yo-
hrimeilarin 6zellikle Avrupa Merkez Bankasi ile Amerikan Merkez
Bankasi'nin politikalar hakkindaki bilgi ve beklentilere yonelmesi
sonucunda icsel faktorlerin Tirkiye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil
CDS priminin aylik degisimleri Gzerindeki etkisinin azaldigi géril-
mektedir.

Bu calisma kiresel kriz doneminde Tirk tahvillerinin CDS
primlerini etkileyen faktorlerin analizini icermektedir ve analizlerin
kapsami dar tutulmustur. Uzun dénemde, yani Tirk tahvillerinin
CDS primlerinin uluslararasi piyasalarda yaygin olarak izlendigi
2003 tarihinden baslayacak ¢alisma sonuglarinin ortaya konmasi
yararli olacaktir. Bu eksikliklere ragmen bu arastrmanin yapila-
cak diger calismalara isik tutacagr dusinilmektedir.
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oz

Turk sermaye piyasalarinda yasanilan gelismelerin bir sonu-
cu olarak 30 Aralik 2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan 6362 Sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ile kolektif
yatinim kuruluslarinin yapisinda degisiklik yapilmistir. Yeni kanun-
la kolektif yatirim kuruluslarinin yapisi Avrupa Birligi Miktesebah
cercevesinde yeniden olusturulmustur. Bu calismada Turk hukuk
sisteminde ilk defa yer alan degisken sermayeli yatirim ortakhig:
modelinin yapisi, isleyisi ve faaliyet esaslari incelenecektir.

Anahtar Kelimeler: Degisken Sermaye, Yatirim Ortakligi, Ko-
lektif Yatirim Kurulusu

A Research on The Structure, Application, and Activity
Principles of The Stock and Bond Investment Partnership with
Variable Capital

ABSTRACT

Change in the structure of New Capital Market Law, 6362,
published in the Official Gazette, 28513,30/12/2012 joint

investment institutions was made as a result of the developments

' Yrd. Dog. Dr., Okan Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik, munyas1@gmail.com
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happened in the Turkish Capital Markets. With the new law,
the structure of joint investment institutions was formed again in
the frame of European Union Law. In this study, the structure,
application, and activity principles of the investment partnership
model with variable capital becoming in the Turkish Law System
the first time are going to be examined.

Key words: Variable Capital, Investment Partnership, Joint
Investment Institution

1. GIRIS

Sermaye piyasalarinda yasanan degisimler yeni sermaye pi-
yasas! araclarinin ve kurumlarinin olusmasina zemin hazirlamistir,
Bu degisimler cercevesinde Tirkiye'de Tirk sermaye piyasalarinin
uluslararasi piyasalarla entegre olmasi ve piyasaya iliskin yasal
dizenlerle uyumlastinimasi amaclanmistir. Bu amaglar cercevesin
de Turkiye'de 30/12/2012 tarih ve 28513 sayili resmi Gazete'de
yayimlanarak yirirlige giren 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu ile piyasalara iliskin yasal alt yapi yeniden dizenlenmis-
tir. Sermaye piyasalarina iliskin yapilan birincil dizenlemeyle
yani 6362 sayili kanun dizenlenmesi ile sermaye piyasasi aragla-
r1, faaliyetleri ve kurumlarina iliskin alt yapi yeniden dizenlenmis
ve yeni sermaye piyasasi mevzuah Avrupa Birligi Miktesabatina
uygun bir hale getirilerek sermaye piyasalarinin isleyis ve yapisi
sil bastan dizenlenmistir.

Gergeklesen yeni dizenleme de ilk kez borsalara iliskin kap-
samli bir dizenleme yapilarak Tirkiye'de borsacilik faaliyetlerinin
artik tek cat altinda gerceklesmesine yonelik Kanun hikimlerine
tabi olarak ve 67 inci maddede belirtilen borsacilik faaliyetlerinde
bulunmak izere Borsa Istanbul Anonim Sirket unvaniyla bir ano-
nim sirket kurulmustur?. Borsacilik foallye’rlerl arhk istanbul Menkul
Klyme’rler Borsasi, Istanbul Altin Borsasi ve izmir Vadeli islem ve
Opsiyon Borsalarinda degil Borsa Istanbul’da gerceklesmektedir.
BiST'le beraber, finansal alt yapi kuruluslari olarak tanimlanan,
merkezi takas, merkezi kayit, merkezi saklama ve veri depolomo

2 30/12/2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.
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kuruluslarina ait alt yapi olusturulmustur. Yeni dizenleme ile sade-
ce alt yapi kuruluslar degil kolektif yatirim kuruluslarinin yapisi da
dizenlenmistir. Bu cerceve de ilk defa yine Degisken Sermayeli
Yatinim Ortakhigr adi altinda bir ortaklik tirt olusturulmustur. Bu or-
taklik t0rG, aslinda Avrupa Birligi UCITs® Direktifliginde belirlenen
bir yapi tiridir. Olusturulan bu yeni yapi da, yahrim ortakliklars
cikardiklari ya da ihrag eftikleri kagitlarini satacaklar, o satilan
kagitlar piyasada alinip sahlabilecek, zaman zaman yatinm or-
takligr da kendi kagitlarini alabilecektir. Bu nedenle de, yeniden
yapilandirilan bu yapiya “Degisken Yatinm Ortakh@” adi veril-
mistirt.

2. Degisken Sermayeli Menkul Kiymet Kiymet Yatinm
Ortakhigina lliskin Kavramsal Cerceve

Sermaye piyasalarina yénelik yapilan birincil dizenleme de
6362 sayili Kanun dizenlemesinde sermaye piyasasi kurumlari
ayrintili bir sekilde kanunun 35 inci maddesinde®, ele alinmistir.
llgili Kanun maddesinde, sermaye piyasasi kurumlari; yatirim kuru-
luslari, kolektif yatinim kuruluslari, sermaye piyasasinda faaliyette
bulunacak bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme ku-
ruluslari, portfdy yonetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluslar,
konut finansmani ve varlik finansmani fonlari, varlik kiralama sir-
ketleri, merkezi takas kuruluslari, merkezi saklama kuruluslari ve
veri depolama kuruluslari olarak sayilmistir.

Kolektif yatinim kuruluslari da kendi icerisinde iki siniflandir-
maya tabi tutulmustur bunlar yatirnim ortakliklar ve yatirim fonlao-
ridir. Bu tir ortaklik modellerinde tasarruf sahipleri, ihrager sirket-
lerden, yatirim kuruluslarindan ya da borsalardan menkul kiymet
almak suretiyle sahip olduklari tasarruflar degerlendirmektedirler.
Ancak menkul kiymetlere yatirnm yapmak iyi bir bilgiye sahip ol
may gerektirdigi gibi bu konularda uzman olmayr da gerekirir.

Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities- Transfer Edilebilir
Menkul Kiymetlere Yatirim Yapan Kolektif Yatirm Kuruluslari

6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu Degisiklikler-Yenilikler, Cansizlar, Dogan,
http://kurumsal.data.atilim.edu.tr/pdfs/ 1303 18tm.pdf(Cevrimici-01/11/2016)

> 30/12/2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
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Ayrica bireysel birikimler genelde yeterli buyiklige ulasamadikla-
rindan bunlarla olusturulan portfdyler de riskli portfaylerdir. Karsi
karsiya kalinacak bu risk anapara bakimindan sé6z konusu olabi-
lecegi gibi portféyin getirisi acisindan da s6z konusu olabilir. Bu
nedenle de, sermaye piyasasinda kolektif yatirim kuruluslari adi
altinda yukarida deginildigi Gzere iki finansal kurulus olusturulmus-
tur. Bunlar; yatinm ortakliklari ve yatirim fonlaridir. Bu iki kurum
amag ve fonksiyon bakimindan birbirine benzemekle beraber, ¢o-
lisma bicimleri ve yahrimcilara sunduklari hizmetler bakimindan
birbirlerinden ayrismaktadirlar®.

Yatinim ortakliklari, ilk olarak ingiliz ve Amerikan hukukun-
da gelismis, daha sonra ise Kara Avrupa’sinda gelisme goster-
mistir. Ingiltere de bu ortaklik “Investment Trust”, Amerika da ise
“Investment Company” adlariyla bilinmektedirler. Yatirim ortaklik-
larina iliskin uygulamalar Ingiltere’de 1968 yilinda, Amerika’da
ise 1889 yilindan beri uygulama alani bulmaktadir. Kara Avru-
pa’sinda Ingiliz ve Amerikan sistemini érnek alan dizenlemeler
gerceklestirilmistir. S6z konusu bu ortakliklar, yatirim piyasasinda-
ki hareketliligi takip etmek, yatirim alanlarina yénelirken rasyonel
kararlari vermek zorundadirlar. Rasyonel karar vermek ise uzman-
lik gerektirmektedir. Piyasada yatinmeilarin amaci minimum riskle
maksimum getiri saglamaktir. Bu amag piyasa da uzman bir takim
ile mumkindir. Yatirim ortakliklari da uzman yéneticiler vasitasiy-
la portfdy yonetmek ve yatirim riskini dagitmak islevini yerine ge-
tiren ortakliklar olarak finans piyasasinda hizmet vermektedirler”.

6362 sayili Kanunun 48 inci maddesinde yatinm ortaklig,
sermaye piyasasi araclari, gayrimenkul, girisim sermayesi yath-
nmlari ile Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portfdyleri isletmek amaciyla, paylarini ihrag etmek Gzere kurulan
sabit veya degisken sermayeli anonim ortakliklar seklinde tanim-
lanmistir®. Yahrim ortakliklarinin temel islevleri, portféy isletmek
amaciyla ortaklik portféyini olusturmak, yénetmek, degistirmek,

¢ Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklari, Tanihim rehberi, http://www.spk.gov.tr/index-
page.aspx@pageid=377&submenuheader=1(Cevrimici-01/11/2016)
7 Berzek, A., N., (1995), Yatinm Ortakliklari, Vergi Sorunlari Dergisi, Sayi: 80, s.7-13.

8 30/12/2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.
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yatirimin riskini en aza indirmek, piyasa ile ilgili gelismeleri izle-
mek, portfdy ydnetimiyle ilgili &nlemler almak, arashrmalar yap-
mak ve portfdy degerini arttirici islemler gerceklestirmektir?.

Kolektif yatirim kuruluslari (KYK) lar, 6nceleri sabit sermaye-
ye sahip yatinim sirketleri olarak kurulmuslardir.

Literatire bakildiginda bazi yazarlara gére ilk KYK'*lar
1822'de Belcika'da Belgika Krali I. William tarafindan kurulmus;
bazi yazarlara gére ise, 1860’larda Ingiltere ve Iskogya’da orta-
ya cikmistir. Buginki anlamda ilk KYK'nin 1868 yilinda Londra’da
kurulan Foreign and Colonial Government Trust. oldugu belirtil-
mektedir. KYK'nin asil amaci, kigik tasarruf sahiplerine de tipki
buyik sermaye sahipleri gibi yararlar saglamak Gzere, yatirim ris-
kini, yabanci senetlere ve devletin koloniler igin ¢ikardigi degisik
senetlere dagitmak olmustur.

Amerika Birlesik Devletleri’ndeki ilk KYK ise, 1889 tarihinde
kurulan New York Stock Trust olmustur. Amerika da 1893 yilinda
kurulan Boston Personal Property Trust da bugin hala varligini sir-
dirmektedir. KYK" lar, Kita Avrupasi’nda 19. Yizyilda geliseme-
mis, Almanya ve Fransa’da 1920'ler, Isvigre'de ise 1930'larda
ortaya c¢ikhgr gérilmektedir'’.

3. Degisken Sermayeli Menkul Kiymet Yahirim
Ortakliklarinin Yap, Isleyis ve Faaliyet Esaslari

Turk hukuk sisteminde degisken sermayeli menkul kiymetlere

yonelik ilk dizenleme, 30/12/2012 tarih ve 28513 sayili Resmi

?  Uzun, H., (1996), Yatirim Ortakliklari ve Yatirim Fonlari Portféy isletmeciligi Kazang-

lari, ile Kahlma Belgesi veya Hisse Senedi Karsiligi Saglanan Kar Paylarinin Vergi
Kanunlari Karsisindaki Durumu, Vergi Sorunlari Dergisi, Sayi: 93, 5.30-35.

Kolektif yatirim Kuruluslari

" Ergin, E., N., 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile Yatirim Ortaklikla-

r ve Yatinm Fonlarina iliskin Yapilan Dizenlemeler, https://www.google.
com/webhp2sourceid=chrome-instant&ion=1&espv=2&ie=UTF-8#q=6362+
Say%CA4%B11%C4%B1+Sermaye+PiyasasbC4%B1+Kanunu+ile+Yat%C4%B1
r%C4%B1m+Ortakl%C4%B1klar%C4%B1+ve+Yat%C4%B1r%C4%B1m+Fonla
r%C4%B1na+%C4%BOli%C5%9Fkin+Yap%C4%B1lan+D%C3%BCzenlemeler
(Cevrimici-01/09/2016)
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Gazete’ de yayimlanan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile
yapilmistr. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunun 50 ve 51 inci
maddelerinde degisken sermayeli menkul kiymet yatinm ortaklik-
larina iliskin esaslar yer almaktadir.

Kanunun 50 inci maddesinde, degisken sermayeli menkul
kiymet yatirim ortakhi@i, “sermayesi her zaman net aktif degeri-
ne esit olan yatinm ortakh@” seklinde tanimlanmaktadir. Bilindigi
uzere, net aktif deger, varliklarin toplamindan borglarin toplami-
nin dU§u|me5| suretiyle bulunan tutar olarak ifade edilir. Yukari da
deginildigi izere bu yapi Avrupa Birligi UCITs'2 Direktifliginde
belirlenen bir yapi tarzi olup bu ortaklik tirinde yatirim ortakliklar
cikardiklarr ya da ihrag eftikleri kagitlarini satacaklar, o satilan
kagitlar piyasa da alinip sahlabilecek, zaman zaman yahrim or-
takhigr kendi kagitlarini da satin alabilecektir. Bu yapi Turk finans
piyasasina getirilen yeni bir otaklik modeli olmustur'®. DSYOlar,
yatirim fonlarinin tizel kisiliginin bulunmamasi nedeniyle yatirim
yapmakta zorlandigi alanlarda da - 6zelikle gayrimenkul- faaliyet
gosterebilecektir'.

Degisken sermayeli menkul kiymet yatinm ortakliklarina
iliskin usul ve esaslar SPK'¢ tarafindan 27 /05/ 2015 tarih ve
29368 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanan Menkul Kiymet Yat-
rim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi (Ill-48.5) ile tomomlonmls-
tir. ilgili Tebligde, Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari, “sermayesi
her zaman net aktif degerine esit olan, Kanun hikimleri uyarinca
asagida belirtilen varliklar ve oroclcrdon olusan portfoyi isletmek
amaciyla anonim ortaklik seklinde kurulan ve bu Tebligde izin ve-
rilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumlar”

Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities- Transfer Edilebilir
Menkul Kiymetlere Yatirm Yapan Kolektif Yatirm Kuruluslari

Cansizlar, D., 6362 Sayili Sermaye Piyasasi kanunu Degisiklikler-Yenilikler, http://
kurumsal.data.atilim.edu.tr/pdfs/130318tm.pdf(Cevrimici-14/11/2016)

Degisken Sermayeli yatirim Ortakhigi

Genis Kapsamli Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Meslek Kurallari, (2016), Sermaye
Piyasasi Lisanslama ve Sicil egitim Kurulusu Yayini, 5.72.

Sermaye Piyasasi Kurulu
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17 seklinde tanimlanmistir. Bu ortakliklarin portféylerine dahil ede-
bilecekleri varliklar;

Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Turkiyesde kuru-
lan ihrageilara ait paylar, 6zel sektér ve kamu borglanma
araclart.

7/8/1989 tarihli ve 89/14391 sayili Bakanlar Kurulu
Karari ile yururlige giren Turk Parasinin Kiymetini Ko-
ruma Hakkinda 32 sayili Karar hikimleri cercevesinde
alim satimi yapilabilen yabanci 6zel sektér ve kamu borg-
lanma araglari ile ihraggr paylari.

12 aydan uzun vadeli olmamak Gzere vadeli mevduat ve
katilma hesabi.

Borsada islem gérmeleri kaydiyla; altin ve diger kiymetli
madenler ile bu madenlere dayali olarak ihrag edilen ser-
maye piyasasi araglari.

Yatirim fonu katlma paylari.
Repo ve ters repo islemleri.
Kira sertifikalari.
Gayrimenkul sertifikalari.

Yatirim kurulusu ve ortaklik varantlari ile yatirm kurulusu
sertifikalari.

Takasbank para piyasasi islemleri.
Tirev arag islemlerinin nakit teminatlari ve primleri.

Kurulca uygun gérilen 6zel tasarlanmis yabanci yatirim
araclari ve ikraz istirak senetleri.

Degisken sermayeli yatirm ortakliginin paylari, yatirme:
paylari ile kurucu paylarindan olusur'. Ancak kurucu paylarinin
nama yazili olmasi gerekir. Bu ortaklik tiri yukar da deginildigi

17.27/05/2015 tarih ve 29368 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

'8 Minyas, T., (2015), Genis Kapsamli Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Meslek Kuralla-
ri, lkinci Sayfa Yayevi, s.77.
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uzere fon 6zelligi tasimakta olup fonlarda oldugu gibi bunlarin da
paylarinin nominal degeri veya itibari bulunmamaktadir.

S6z konusu kurumlarin kurulus sartlarina iliskin esaslara 27
/05/ 2015 tarih ve 29368 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanan
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina lliskin Esaslar Tebligi (Ill-
48.5) nin 45 inci maddesinde acikga yer verilmistir. Bu kuruluslo-
rin kuruluslarinin Sermaye Piyasasi Kurulunca kabul edilmesi igin
yerine getirilmesi gereken sartlar'?;

Anonim ortaklik seklinde kurulmasi,

Kurucularinin, ortakligin net aktif degerini, bu Tebligde
belirtilen stre ve esaslar dahilinde yatinmer paylari ih-
racityla asgari olarak 4 milyon Tl'ye arhracagini Kurula
taahhit etmis olmasi,

Baslangi¢ sermayesinin 2 milyon TL'den az olmamasi,

Paylarinin nakit karsiligi ¢cikarlmasi ve pay bedellerinin
tam ve nakden ddenmesi,

Ticaret unvaninda “Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi” iba-
resine yer vermesi,

59 uncu maddenin ikinci fikrasi hikmi sakli kalmak ize-
re genel midur ile yonetim kurulu Uyelerinin belirlenmis
olmasi ve bu kisilerin bu Tebligde dngorilen sartlar tasi-
malari,

Kurucularinin bu Tebligde éngérilen sartlari haiz olmasi,

Esas sdzlesmesinin Kanun, bu Teblig ve ilgili mevzuat hi-
kimlerine uygun olmasi,

Kurulca yetkilendirilmis bir kurulusun portféy saklama hiz-
metini yurUtmek Uzere belirlenmis olmasi, seklinde tespit
edilmistir.

19 http://www.lbfpartners.com/tr/yayin/yeni-menkul-kiymet-yatirim-ortakliklarina-
iliskin-esaslar-tebligi-yururluge-girdi.html (Cevrimici-14/11/2016)
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Degisken sermayeli ortaklik tarafindan isletme adi kullanil-
mak istenmesi halinde, isletme adinda ortaklik portféyi tirine ve
“DSYO” kisaltmasina yer verilmesi zorunludur.

6362 sayili kanunun 50 ve 52 inci maddelerinde degis-
ken sermayeli menkul kiymet yatirim ortaklarinda, kurucu paylari,
sermaye taahhidiny yerine getirmek suretiyle degisken sermayeli
yatirim ortakligini kuranlara tahsis edilir. Kurucu paylar kurulustan
sonra da Kurulun izni ve genel kurul karariyla mevcut kurucu or-
taklara veya t¢iincy kisilere tahsis edilmek Uzere ihrag edilebilir.
Kurucu paylarinin devri ve itfasi Kurulca belirlenen esaslar cer-
cevesinde Kurul iznine tabidir. Kurul onayi alinmaksizin gercek-
lestirilen kurucu pay devirleri pay defterine kaydolunmaz ve bu
hikme aykiri olarak pay defterine yapilan kayitlar hikimsizdir.
Yatinimer paylari, sahibine idari haklar vermez.

Degisken sermayeli yatirnm ortakliklari, bu Kanundaki hi-
kimlere uygun olarak, pay ihrac eder ve ihrag olunan paylari itfa
eder. Degisken sermayeli yatirim ortakliklari, pay sahibinin talebi
Uzerine paylar itfa etmek ve ortaklik sermayesinde buna karsilik
gelen pay bedelini geri 6demekle yikimlidir. Paylarin itfa edil-
mesine iliskin usul ve esaslar esas sdzlesmede gosterilir. Degisken
sermayeli yatirm ortakliklarinin kurucu paylarinin degerinin Ku-
rulca belirlenen tutarlarin altina dismesi yahut mali durumlarinin
yukumluluklerini karsilayamayacak kadar zayiflamasi hélinde, yo-
netim kurulu, bu durumu gecikmeksizin Kurula bildirir. Yénetim ku-
rulu, bildirimi takiben, gerekli énlemleri almak Gzere genel kurulu
derhdl toplantiya ¢agirir ve en ge¢ otuz gin icinde genel kurul
toplanir. Kurucu paylarinin belirlenen tutara artinlamamasi veya
mali durumdaki zayifligin giderilememesi hélinde, Kurul, degisken
sermayeli yatinim ortakliklari hakkinda tasfiye dahil her tir tedbiri
almaya yetkilidir.

Yatinim ortakliklari, degisken sermayeli yahrim ortakliklarina
donusebilirler. S6z konusu dénisim prosedirine, dénisime ilis-
kin genel kurul toplanti ve karar nisaplarina, dénisim nedeniyle
ortaklara pay alim teklifi yapilmasina ve teklif fiyatinin belirlenme-
sine, mevcut ortaklarin hak ve yikimliluklerinin korunmasina ve
diger hususlara iliskin esaslar Kurulca belirlenir.
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Degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin faaliyet ve yonetim
ilkeleri ile portféyinde bulunan varliklarin ve haklarin degerleme-
sine, varliklarinin saklanmasina, portféy sinirlamalarina, izahneo-
meye ve izahnamenin yayimlanmasina, paylarinin ihrag, sats,
itfa ve itfasinin durdurulmasina, tasfiye ve sona ermelerine iliskin
usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

S6z konusu ortakliklar da portfdy tirleri tanimlandigi gibi
ikincil duzenlemelerde de cesitli portféy tirleri tanimlanmistir.
Buna gore, ikincil dizenlemeye uygun olarak ortaklik nezdinde
portfdy tirleri olusturularak portfdy ydnetiminin gerceklestiriimesi
mimkindir. Ancak esas sézlesmede bu portfdy tirlerine yer veril-
mesi esastir. 27 /05/ 2015 tarih ve 29368 sayili Resmi Gazete’
de yayimlanan Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi (IIl-48.5) nin 43 inci maddesinde portfoy tirleri?°;

e Net aktif degerin en az %80’'i devaml olarak; Turk ve/
veya yabanci kamu ve/veya 6zel sektdr borclanma arag-
larina yatirilan portfdyler “Bor¢lanma Araglari Portféyi”,

e Net aktif degerin en az %80’'i devaml olarak; Turk ve/
veya yabanci ihraggilarin paylarina yatirilan portféyler
“Hisse Senedi Portfoyi”,

® Net aktif degerin en az %80'i devamli olarak; Borsada
islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile kiymetli
madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina yatirilan
portfdyler “Kiymetli Madenler Portfayi”,

e Tamami devamli olarak vadesine en fazla 184 gin kal-
mis likiditesi yuksek para ve sermaye piyasasi araclarin-
dan olusan ve ginlik olarak hesaplanan agirlikli ortalo-
ma vadesi en fazla 45 gin olan portfdyler “Para Piyasasi
Portfoyi”,

e Tamami devamli olarak, kira sertifikalari, katilma hesap-
lari, ortaklik paylari, altin ve diger kiymetli madenler ile
Kurulca uygun gérilen diger faize dayali olmayan para

2027/05/2015 tarih ve 29368 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.
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ve sermaye piyasasi araclarindan olusan portféyler “Ka-
hlim Portfoyu”,

Portfdy sinirlamalari itibariyla yukaridaki tirlerden her-
hangi birine girmeyen portfdyler “Degisken Portféy”,

Yatinmer paylari sadece nitelikli yatirimeilara satilmak
Uzere kurulmus olan portfdyler “Serbest Portfoy”,

Tamami, ortaklik paylari, kira sertifikalari, bor¢clanma
araglari, altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere
dayali olarak ihrag edilen sermaye piyasasi araglarinin
en az ikisinden olusan ve her birinin degeri fon toplam
degerinin %20’sinden az olmayan portféyler “Dengeli
Portfdy”, olarak adlandirilmistir.

Degisken sermayeli menkul kiymet yatirm ortakliginin port-
féyu, sermaye piyasasi konusunda yeterli bilgi ve tecribeye sahip
uzman portfdy ydneticileri tarafindan yonetilir. Bu ydneticilerin
ortaklik binyesinde portfdy yonetebilmesi icin en az 3 yillik tecri-
beye sahip olmalari gerekir. Bu ortakliklar da diger sermaye piya-
sasi oyuncularin da oldugu gibi, kendi i¢c kontrol sistemlerini, risk
yonetim birimlerini ve teftis birimlerini olusturmakla yukimlidurler.

Degisken sermayeli menkul kiymet yatirnim ortakliklarinin yao-
pamayacag islemler?’;

Odiing para verme isleriyle ugrasamazlar, Bankacilik
Kanunu'nda tanimlandigr Gzere mevduat veya kahlim
fonu toplayamazlar, mevduat veya katilim fonu toplama
sonucunu verebilecek is ve islemler yapamazlar.

Ticari, sinai ve zirai faaliyetlerde bulunamazlar.
Aracilik faaliyetinde bulunamazlar.

Aciga sahs ve kredili menkul kiymet islemi yapamazlar.

21

Dar Kapsamli Sermaye Piyasasi Mevzuah ve Meslek Kurallari, (2016), Sermaye

Piyasasi Lisanslama ve Sicil egitim Kurulusu Yayini, s.160.
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e Ginlik operasyonlar ve tirev araglar nedeniyle gergek-
lestirilen islemlerin teminati kapsaminda gereken miktar-
dan fazla nakit tutamazlar.

* Faaliyetlerinin gerektirdigi miktar ve degerden fazla tasi-
nir ve tasinmaz mal edinemezler.

e Ortaklik portfdylerine hicbir sekilde rayic degerinin Gze-
rinde varlik satin alamaz ve ortaklik portfdyinden bu de-
gerin altinda varlik satamazlar.

Degisken sermayeli menkul kiymet yahrim ortakligi modeli-
nin sona erme nedenlerine bakildiginda ilgili teblig maddesinde;
esas sdzlesmede bir sire 6ngdrilmis ise bu sirenin sona ermesi,
degisken sermayeli ortaklik siresiz olarak kurulmus ise Kurulun
uygun goriUsu alindiktan sonra alti ay sonrasi icin feshi ihbar etme-
si, ortakh@in kurulus sartlarinin kaybetmesi, ortakh@in iflas etmesi,
tasfiye edilmesi, ortakligin devaminin yatirmeilarin yararina olmao-
yacaginin kurulca tespit edilmesi olarak sayilmistir.?2

Degisken sermayeli ortakligin Sona erme nedenlerinden ilk
ikisine bakildigin da bu tir ortakliklarin sireli ve siresiz kurulabi-
lecegini sdylemek mimkindir. Bu tir ortakliklarinin paylarinin de-
gerinin SPK tarafindan belirlenen tutarin altina dismesi durumun-
da ya da mali durumunun yikimliliklerini karsilamayacak kadar
zayiflamasi durumunda yénetim kurulu bu durumu gecikmeksizin
Kurula bildirir. Yénetim kurulu bu bildirimi miteakip gerekli énlem-
leri almak Uzere genel kurulu hemen toplantiya cagirir ve en geg
30 gin icerisinde genel kurul toplanir. Kurucu paylarinin belirle-
nen tutar kadar arttinlmamasi durumunda veya mali durumdaki
zayifligin giderilmemesi durumunda Kurul tasfiye déhil gerekli her
tirli onlemleri almak durumundadir?®. S6z konusu ortakliklara ilis-
kin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

Yeni kurulan bu ortakliklarda uygulanmayacak hikimlere
bakildiginda, 6012 sayili Tirk Ticaret Kanunun; anonim sirketler-

22 27/05/2015 tarih ve 29368 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

23 Akbulak, Y., (2012), Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisi Cercevesinde Sermaye
Piyasasi Kurumlari ve Faaliyetleri, Vergi Sorunlari Dergisi, Sayi, 291. s. 135- 145.
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de esas sermaye, asgari sermaye miktarinda, esas sdzlesmenin
asgari icerigine, ayni sermaye taahhitlerine, nominal degere, or-
takh@in kendi paylarini iktisap veya rehin olarak kabul etmesine,
pay devirlerine iliskin kisitlamalara, pay taahhidi ve ddenmesine,
sermaye artirmi ve azaltimina, kar dagimmina, yedek akge ve tas-
fiyeye iliskin hukimlerin uygulanmayacagr gorilmektedir.

4. Sonuc

Turkiye'de 30/12/2012 tarih ve 28513 sayili resmi
Gazete'de yayimlanarak yirirlige giren 6362 sayili yeni Serma-
ye Piyasasi Kanunu ile piyasalara iliskin yasal alt yapi yeniden
dizenlenmistir. Degisken sermayeli menkul kiymet yatirim ortaklik-
lari da bu yeni dizenlemeler perspektifin de alt yapisi olusturulan
Avrupa Birligi UCITs?* Direktifligin de belirlenen bir yapi olarak
gozlemlenmektedir. Buna gore, bu ortaklik tirine iliskin olarak
Turkiye'de hem yasal cerceve olusturulmus, hem de uygulamaya
iliskin calismalar yapilmistir. Bu siregle finans piyasasinda yeni
kolektif yatirim kurulusu olusturularak piyasasinin isleyisine ve de-
rinlemesine yonelik bir calisma gerceklestirilmistir. Bu ortaklik tirg
Turk Hukuk Sisteminde ilk defa yer alan bir ortaklik tiridir. Yu-
karida deginildigi Uzere hem yatirm ortakhigi 6zelligi tasimakia,
hem de yatinm fonu dzelligini binyesinde bulundurmaktadir. Iki
kolektif yatirim kurulusunun &zelligini tasiyan melez bir ortaklik
torGdur. Turkiye'de bu ortaklik tirine iliskin yasal dizenlemeler
tamamlanmasina ragmen Tirkiye uygulamasina bakildiginda bu
ortaklik tirinde kurulmus ve bu anlamda faaliyet yiriten ortaklik
tirG hentz bulunmamaktadir.

24 Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities- Transfer Edilebilir
Menkul Kiymetlere Yatirim Yapan Kolektif Yatirm Kuruluslari
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Abstract

The economic crises and corporate scandals have been
followed by a marked improvement in the financial and
administrative management of companies. Additionally, the
competitive environment caused by globalization has contributed
to that improvement. At this point, corporate governance is added
to agenda as a tool to be used by companies.

In this study, firstly, perception of corporate governance in
the companies on BIST Corporate Governance Index is measured
by making a survey. Then, the relationship between the survey
results and the corporate governance ratings of the companies
was analyzed.

Key Words: Corporate Governance, Corporate Governance
Index, Perception of Corporate Governance, Corporate Governance
Rating.

1. Giris

Ginumuzde, kiresellesme, Ulkelerarasi sinirlarin ortadan
kalkmasi, ortak ticari iliskiler, cok uluslu sirketler gibi olgular,
avantajlarinin yani sira beraberinde sorunlari da getirmistir. Bun-
lar, dinyada yasanan sirket skandallari, suiistimaller ve sonucun-
da ortaya c¢ikan ekonomik krizlerdir.

“Muhasebe ve Denetim Standartlan”, “Kurumsal Yonetim”
kavramlari, kiresellesmenin dogal neticesi olarak vyitirilen kontro-
lun tekrar kazanilmasi ihtiyacinin sonuglaridir.

Isletmelerin yonetildigi ve kontrol edildigi bir sistem olarak
basitce tanimlayabilecegimiz Kurumsal Yénetim kavraminin 6ne-
minin gin gectikce artmasi nedeniyle sirketlerin kurumsal yéneti-
me iliskin ihtiyac ve talepleri fazlalasmaktadir.

Bu calismada, Kurumsal Yonetim Endeksine tabi sirketlerde
kurumsal yonetim algisina iliskin bir anket calismasi gerceklesti-
rilmis ve sonrasinda anket sonuclari ile kurumsal yénetim notlar
karsilastirimistir.
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2. Kurumsal Yonetim Kavrami

Kurumsal yénetim, ingilizce “Corporate Governance” te-
riminin Tirkce karsih@idir. “Governance” ifadesi kontrol etmek,
yoneltmek islevlerini icerir ki bu eylemler dogal olarak kamuda,
6zelde, kar amaci giden ve gitmeyen tim birimlerde yapilmakta-
dir. “Corporate” kelimesi ise baska birimlere ait degil, isletmelere
ait uygulamalara referansta bulunuldugunu belirtir (Kula, 2006:
12). Bazi ¢calismalarda ise “Corporate Governance” kavrami “Ku-
rumsal Yonetisim” olarak gérilmektedir. Kurumsal yonetisim kav-
ramini kullananlar genel olarak bu kavramin yénetim ve iletisim
kavramlarindan meydana geldiginden hareket etmektedirler.

S6z konusu kavramlardan “Kurumsal Yonetim”, akademik
cevre basta olmak Gzere tim ekonomik birimler tarafindan genel
kabul gérmis ve yapilan hukuki, idari ve akademik ¢alismalarda
Kurumsal Yénetisim kavramina gére daha ¢ok kullanilmistir (Kurt
ve Kayacan, 2007: 247). Calismanin bundan sonraki kisimlarin-
da, Tirkiye'de bu alanda éncilik eden SPK, TUSIAD, BIST ve
TKYD gibi kurumlara vyularak “Kurumsal Yénetim” kavrami kulla-
nilacakhr.

Kurumsal ydnetim, isletmelerin yonetildigi ve kontrol edildigi
sistemdir (GEE, 1992: 15). Bir baska deyisle, kurumsal yonetim,
bir isletmeye finansman saglayan yatirimeilarin, bu yatirmlarin-
dan bir kazang saglama konusunda kendilerini givende hissetme-
lerine yarayan yéntemdir (Shleifer ve Vishny, 1997: 737).

Ozetle, Kurumsal yénetim kavrami, sadece isletmeye yon ve-
ren aktorler olan yonetim kurulunun ya da Ust yonetimin uyacagi
kurallardan degil, tim paydaslar tarafindan da uyulmasi gereken
ilkelerden olusan yonetim bicimi seklinde tanimlanabilir.

2.1. Kurumsal Yonetimin Onemi

Kurumsal yénetim, &zellikle 1980’lerden itibaren pek ¢ok
Ulkede yaygin olarak gérilen sirket skandallarina ve yolsuzluklo-
rina karsi bir care olarak gérilmeye baslanmis ve 1990’1 yillarin
basindan itibaren de degisik yonleriyle en cok dizenlenen, tarh-
silan ve arastirma konusu yapilan konulardan biri haline gelmistir
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(Alp ve Kilic, 2014: 17). Bir baska deyisle, kurumsal yonetim,
1980’li yillardan itibaren dinyanin muhtelif yerlerinde meydana
gelen uluslararasi finans krizler, yolsuzluklar ve sirket skandallari
sonucunda isletmelere duyulan givenin sarsilmasiyla énemli bir
konu haline gelmistir.

Tom bu ulusal ve uluslararasi gelismelerle beraber 6zel sek-
térin artan rolu, Ulkelerin ekonomik olarak birbirlerine olan bag-
liliklarinin artmasi ve o isletmeler arasindaki yeni rekabet sartlari

da kurumsal ydnetimin dnem kazanmasindaki faktérler arasinda
yer almaktadir (Sehirli, 1999: 2).

Diinya Bankasi eski baskanlarindan Wolfensohn’un 1999’da
sdyledigi “Diinya ekonomik biyimesi icin isletmelerin kurumsal
yénetimi, devletlerin idaresinden daha &nemlidir.” (Wolfensohn,
1999: 38) cimlesinden de hareketle kurumsal yénetimin énemi
daha genis agidan ele alindiginda, kurumsal yénetimin ilke ekono-
milerinin gelismesi icin de biytk bir 8nem teskil ettigi gérilmektedir.

2.2. Kurumsal Yonetim Sistemleri ve ilkeleri

Kurumsal y&netim modellerini ya da sistemlerini; hisse-
dar modeli olarak da adlandirilan ve tipik uygulamasi ABD ve
Ingiltere’de gorilen piyasa temelli Anglo-Sakson sistemi ile men-
faat sahipleri modeli olarak da adlandirilan ve tipik uygulamasi
Almanya, Japonya ve Latin tlkelerinde gorilen ve Alman sistemi
olarak da bilinen isletme grubu temelli Kita Avrupasi sistemi olarak
ikiye ayirmak miumkindir. ki modelin de icinden cikhigi kiltirel
ortamdan kaynaklanan kendine 6zgi gicli ve zayif yanlari bu-
lunmaktadir. Her ne kadar bu iki sistemin farkli yonleri olsa da
kiresellesmenin finansal boyutlari bu iki sistemin ortak noktalarda
birlesmesini hizlandirmaktadir (Dogan, 2007: 83-84).

Kurumsal yonetim sistemleri agisindan en 6nemli fark, is-
letmelerin amaglar ve kimin yararina faaliyet gésterdigi nokta-
sindadir. Anglo-Amerikan kiltirindeki bireyci anlayisin is yasa-
mina yansidigi Anglo-Sakson sisteminde isletmelerin amaci, kér
elde etmek, hissedarlarin beklentilerini karsilamak ve refahlarin
arthirmak olarak 6zetlenebilir. Anglo-Sakson sisteminin “hissedar
modeli” olarak da adlandirilmasinin bir nedeni de hissedarlara
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verilen biytk énemdir. Kita Avrupasi sisteminde ise hissedarlarin
tatminini hedefleyen uygulamalarin yerine uzun dénemli isletme
stratejileri hedeflenmektedir. Bu yizden de bu model, “menfaat
sahipleri modeli” olarak da isimlendirilmektedir (Dogan, 2007:
85-86).

Her iki sistem, gorildugu gibi farkliliklar tasisa da isletmeler
agisindan énemli olan nokta, globallesen dinyada gerekli olan
kurumsal yonetimin bir sekilde sistemsel olarak uygulanmasidir
(Nisa ve Warsi, 2008: 128). Diger bir ifadeyle, ginimizde islet-
meler, ister Anglo-Sakson isterse Kita Avrupasi kurumsal yénetim
sistemini uygulasin, kurumsal ydnetimin temel ilkelerine uymak zo-
rundadirlar.

Kurumsal yonetim uygulamalari, isletmelerin icinde bulun-
duklari Glkenin yasal dizenlemelerinden ve isletmenin kendine
has 6zelliklerinden dolay: farkliliklar gosterse de (Dogan, 2007:
50); bir baska ifade ile bitin Glkeler icin gegerli tek bir kurumsal
yonetim modeli olmasa da, kurumsal yénetimin bitin dinyada
kabul géren dort temel ilkesi vardir. Bu ilkeler, i¢ ice gecmis ve bir-
birinden kesin sinirlarla ayrilmalari cok zor olan, adalet, seffaflik,
hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkelerdir (Caliskan ve Icke, 2009:
125). Etkili bir kurumsal yénetim anlayisinin olusturulabilmesi icin

yonetim anlayisinin bu ilkeleri yerine getirmesi kaginilmazdir (Tuz-
cu, 2004: 17).

OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri, OECD Bakanlar Kurulu ta-
rafindan 1999 yilinda onaylanmis olup bu tarihten sonra dinya
genelindeki karar alicilar, yatrimeilar, isletmeler ve diger paydas-
lar acisindan uluslararasi bir referans kaynagi haline gelmistir.
Onaylandigi tarihten bu yana ilkeler, kurumsal yénetim olgusunu
gindemde tutmus ve hem OECD’ye Uye olan hem de OECD'ye

Uye olmayan ilkelerdeki yasama ve dizenleme inisiyatifleri icin
bir yol gésterici kilavuz olmustur (KYD ve OECD, 2005: 4).

OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri bslimsel olarak, iki bélimden
(Bslim 1: OECD Kurumsal Yénetim llkeleri, Bslim 2: OECD KYi
Uzerine Aciklayici Notlar) olusmaktadir. Her iki bélimiin altinda
yer alan ilkeler ayni basliktadir. Aralarindaki fark birinci bslimde
verilen alt ilkenin, ikinci bslimde agiklayici notlar ile anlatilmasidir.
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1999 yilinda yayinlanan, ardindan da 2004 yilinda revize
edilerek yayinlanan OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri, alt ilkeden
olusmaktadir. Bu ilkeler sunlardir:

e Etkin Kurumsal Yénetim Cercevesi Temelinin Tesisi
* Hissedarlarin Haklari ve Temel Sahiplik islevleri

e Hissedarlarin Adil Muamele Gérmesi

e Kurumsal Yénetimde Paydaslarin Rolu

e Kamuya Aydinlatma ve Seffaflik

e Yonetim Kurulunun Sorumluluklar

Turkiye'deki duruma bakildiginda ise SPK Kurumsal Yénetim
ilkeleri hazirlanirken OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri esas alinmis
ve Turkiye'nin kendine 6zgi kosullari gozehlerek gerekli deg|3|k
likler yapilmistir. SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri, “uygula, uygula-
miyorsan acikla” prensibine dayalidir. Bir bcsko ifade ile bu ilke-

lere uyum |h’r|yc1r| olup isletmeler belirtilen ilkelere uyup uymama
konusunda serbesttir (Ozsoy, 2011: 73).

1999'da OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri'nin yaylnlonmo-
sindan sonra Tirkiye'de kurumsal ySnetim alanindaki boslugu go-
ren SPK, bu boslugu doldurmak igin 2003 yilinda yayinlanan ve
2005 |||no|o da revize edilen SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri'ni 4
farkli bolum (Pay Sahipleri llkesi, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
ilkesi, Menfaat Sahipleri ilkesi, Yonetim Kurulu ilkesi) ve 27 baslik
altinda yayinlamistir (Kurt ve Kayacan: 2005: 12).

2.3. Dinyada Kurumsal Yénetim

1980’li yillarin sonundan itibaren ingiltere’de meydana ge-
len iflaslar ve ekonomik yolsuzluklar, kurumsal yonetime iliskin ca-
lismalarinin baslatiimasini saglamistir. 1992 yilina ise kurumsal
yonetim alanindaki ilk genis kapsamli dizenleme sayilan ve bir
kilometre tasi olarak kabul edilen “Kurumsal Yonetimin Finansal
Boyutu” (Cadbury Raporu) baslikli rapor yayimlanmistir (Dogan,
2007: 55-56).
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Kurumsal yonetimi tanimlamaya ¢alisan ilk girisimler, Cad-
bury Raporu (ingiltere) ve King Raporu (Giiney Afrika) olarak ka-
bul edilmektedir (Plessis vd., 2011: 3). Bu raporlar ile daha son-
raki yillarda yayimlanan ve kurumsal yonetim alaninda, ilkeler
tarafindan temel alinan raporlarin ve ¢alismalarin tarihi seyri su
sekildedir: Cadbury Raporu (1992), King Raporu | (1994), King
Il (2002), King Il (2009), Greenbury Raporu (1995), Hampel
Raporu (1998), Birlestirilmis Kod (1998) - Gincelleme (2003),
Millstein Raporu (1998), OECD Kurumsal Yénetim llkeleri (1999)

- Gincelleme (2004), Sarbanes-Oxley Yasasi (2002), Higgs Ra-
poru (2003).

2.4. Tirkiye’de Kurumsal Yonetim

Turkiye'de kurumsal yonetimin anlayisi ve cercevesi, Turk Ti-
caret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu, borsa dizenlemeleri ve
derneklerin collsmolorl ile cizilmektedir (Ozsoy, 2011: 67). Bu
anlayis, Turklye de de cogu ulkedeki kurumsal yénetim ilkelerinin
uygulamasina benzer sekilde 6ncelikle halka acik isletmeler icin
uygula ya da acikla prensibi ile hayata gegirilmistir (Yamak ve
Ertuna, 2012: 474). Kurumsal yénetim alaninda dizenlemeler yo-
pan kurum ve kuruluslarin yaptiklari 6nemli calismalar ve dizenle-
meler yillar itibariyle Tablo 1'de gésterilmektedir.

Tablo 1: Kurumsal Yénetimin Tirkiye'deki Gelisimi

Yil |Calisma

2002 TUSIAD tarafindan OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri temel alinarak hazirlanan
“Kurumsal Yénetim: En lyi Uygulama Kodu” rehberi yayinlandi.

* SPK tarafindan “Kurumsal Yénetim ilkeleri” yayinlandi.

2003 | - SPK tarafindan “Sermaye Piyasalarinda Derecelendirme Faaliyeti vecccccce
Derecelendirme Kuruluslarina lliskin Esaslar Tebligi” (Seri: VIII, No: 40) yayin-
ladi. (2006 yilinda Seri: VI, No: 47 teblig ile deg|§|k|ige ugradi.)

SPK, IMKB'de islem géren isletmelerin kurumsal uyum raporlarinin, faaliyet
2004 | raporlari icerisinde yer almasini ve internet sitelerinde uyum raporlarini iceren
bir yatinme iliskileri bdlimi agilmasini zorunlu hale getirdi.
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* SPK, OECD Kurumsal Yonetim ilkelerinde olusan degisikliklerden sonra bir
2005 takim diizenlemeler yaparak Kurumsal Yonetim ilkelerini giincelledi.

* BCG (Boston Consulting Group) ve TKYD tarafindan “Tirkiye Kurumsal Yone-
tim Haritasi” arastirma raporu tamamlanarak yayinland.

* BDDK tarafindan bankalara yénelik olarak hazirlanan “Kurumsal Yénetim
2006 llkeleri Yénetmeligi” yayinland.
* OECD tarafindan yapilan “Corporate Governance in Turkey: A Pilot Study”

arastirmasinin sonuclari agikland:.

* SPK tarafindan “Sermaye Piyasalarinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derece-
lendirme Kuruluslarina lliskin Esaslar Tebligi” (Seri: VIII, No: 51) gincellenerek
2007 | yayinladi. (2010, Seri: VIIl, No: 68 teblig ile degisiklige ugrad.)

* BIST tarafindan “Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY)” hesaplanmaya bas-
land!.

2009 SPK tarafindan “Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina fliskin Esaslar Tebli-
gi” yaynladh.

* 6102 sayil “Tirk Ticaret Kanunu” TBMM'de kabul edildi ve Resmi Gazete'de
yayinlandi. (1 Temmuz 2012'de 6335 sayili kanun ile beraber yirirlige girdi.)
2011 | * SPK tarafindan “Kurumsal Yonetim ilkelerinin Belirlenmesine vevwwvvvvvwy
Uygulanmasina lliskin Teblig” (Seri IV, No:54, 56) ve “SPK Kurumsal Yénetim
ilkeleri Eki” yayinland.

SPK tarafindan “Kurumsal Yénetim llkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina
2012 | lliskin Teblig'de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” (Seri IV, No:57, 60) yayin-
landi ve BIST'te islem goren bankalar icin yilsonu itibariyle yurirluge girmistir.

2013 SPK tarafindan “Kurumsal Yénetim llkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina
lliskin Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” (Seri IV, No:63) yayinlandi.

2014 SPK tarafindan hazirlanan, 11-117.1 sayili “Kurumsal Yénetim Tebligi”, 3 Ocak
2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yurirlige girmistir.

Kaynak: TKYD, 2009: 11, TSKB, 2015 ve SPK, 2015.

Turkiye'de kurumsal yonetim anlayisinin ve ilkelerinin yay-
ginlasmasi, kurumsal ydnetime ait bazi dizenlemelerin kanun
koyucu tarafindan yasal zorunluluk haline getirilmesi 14 Subat
2011'de Resmi Gazete'de yayinlanan ve 1 Temmuz 2012'de yu-
rirluge giren 6102 sayil Tirk Ticaret Kanunu ile gerceklesmistir.
Yenilenmis hali ile yurirlige giren TTK'da, kurumsal yonetimi de
ilgilendiren, yonetim kurullarinin yapisi ve isleyisi, i¢ kontrol, risk
yonetimi, bagimsiz denetim ve finansal raporlama gibi alanlarda
dizenlemeler yer almakta ve kurumsal ydnetimin isletmeler tarafin-
dan uygulanmasi hususunda kanun koyucu tarafindan yasal bir ta-
kim zorunluluklar getirilmektedir. Ayrica Kurumsal Yénetim Ilkeleri
acisindan degerlendirildiginde, TTK temel bir yasa niteligindedir.



Maliye Finans Yazilari - 2017 - (107), 161-186 169

Bir baska ifadeyle, TTK ile kurumsallasma ve kurumsal yonetimin
cercevesi belirlenmis ve kurumsal ydnetim ve kurumsallasmanin
hukuki temel bir metni ortaya ¢ikmis olmaktadir (Tung, 2011: 2).

2.5. Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi ve Endeksi

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi, kabul edilen ku-
rumsal yonetim ilkeleri cercevesinde isletmelerin kurumsal yonetim
uygulamalarinin kalitesini sorgulayan niteliksel bir derecelendirme
faaliyetidir (Gugli, 2010: é4). Bunun nedeni ise kurumsal yéne-
tim kavraminin niteliksel olmasi, rakamlarla degil daha ¢ok davro-
nis bicimleriyle aciklanmasidir. Bu 6zellik kurumsal yénetim uyum
derecelendirmesini kredi derecelendirmesinden ayiran énemli bir
husustur (Sandikcioglu, 2005: 9).

Kurumsal yénetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde bir
bitin olarak tim ilkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu aydin-
latma ve seffaflik, menfaat sahipleri ile yonetim kurulu ana balim-
leri itibariyla ayri ayri olmak Gzere 1 ile10 arasinda derece notu
verilir. Tum ilkelere uyum ve her bir bdlim icin verilen not, 1 en
zayif profili, 10 en gi¢lu profili temsil etmek Gzere degerlendirilir.
BIST Kurumsal Yénetim Endeksi'ne girebilmek icin isletmelerin bir
butin olarak tim ilkelere uyum bakimindan en az 7 ile derecelen-
dirilmis olmasi gerekir. Ayrica, her bir bdlim icin ayri ayri verilen
notlar kamuya agiklanir (SAHA Kurumsal Yénetim ve Kredi Dere-
celendirme, 2015). Bu derecelendirmeye sahip ve belirli kosullar:
saglayan sirketler, BIST Kurumsal Yénetim Endeksi‘nde islem gor-
mektedirler.

Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY: Kurumsal
Yonetim Endeksi’nin Borsa istanbul'daki kodu), kurumsal yénetim
ilkelerini uygulayan isletmelerin dahil edildigi endekstir. BIST Ku-
rumsal Yénetim Endeksi'nin amaci, paylari Borsa Istanbul pazar-
larinda (Gézalt Pazari ve C Listesi harig) islem géren ve kurumsal
yonetim ilkelerine uyum notu 10 Uzerinden en az 7, her bir ana
baslik itibaryla 10 Gzerinden en az 6,5 olan |s|efme|er|n fiyat ve
getiri performansinin &lcilmesidir (BIST 2015).

Kurumsal Yénetim Endeksi'nin hesaplanmasina 31.08.2007
tarihinde baslanmis ve bu tarihte endekse kayitl 5 isletme islem
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gormekteydi. Ocak 2015 sonunda ise endekste islem géren halka
acik isletme sayisi 49'dur. Ayrica é halka kapali isletmenin de
halka agik isletmeler gibi kurumsal yénetim notu hesaplanmaktadir
(TKYD, 2015).

3. Kurumsal Yonetim Endeksine Tabi Sirketlerde Kurumsal
Yonetim Algisina Dair Bir Anket Calismasi

3.1. Arashrmanin Amaci ve Kapsami

Arastirmada, dncelikle Kurumsal Yonetimin, Kurumsal Yone-
tim Endeksi'nde yer alan sirketlerde nasil algilandigi élcilecektir.
Daha sonra ise bu algi sonucu ortaya ¢ikan veriler ile endeksteki
sirketlere derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen kurumsal
yonetim notlari karsilastirilarak Kurumsal Yénetim algisi ile Kurum-
sal Yénetim notu arasindaki iliskinin yoni ve dizeyi dlcilecektir.

Temel olarak Kurumsal Yénetim algisini 8lemeyi amaglayan
bu arastirma, Turkiye'de Borsa Istanbul’'da islem géren ve Ocak
2015 sonunda Kurumsal Yoénetim Endeksi’'ne tabi olan 48 halka
acik sirketi kapsamaktadir. Arastirmaya konu olan ve ankete kati-
lan sirketlerin listesi, EK-1'de yer almaktadir.

3.2. Arastirmanin Yontemi ve Hipotezi

Algi dizeyini dlecmeyi ve buradan saglanan veriler ile analiz
yapmay! amaglayan bu arastirma icin belirtilen sirketlere anket uy-
gulanmasi, arashrmanin ydntemi olarak secilmistir. Anketin olustu-
rulmasi asamasinda benzer alanda yapilan akademik ¢calismalar
basta olmak Gzere muhtelif yayinlardan yararlanilmistir. Calisma-
nin konusu ve arastirmanin kapsami da dikkate alinarak yapilan
degerlendirmeler sonucu son halini alan anket formu, EK-2’de yer
almaktadir.

Anketin A boliminde, sirketlerin Kurumsal Yonetime iliskin
algilarina dair 6 adet soru sorulmus ve cevaben de sirketlere “Ke-
sinlikle Katiliyorum, Katlmiyorum, Kararsizim, Katiliyorum, Kesin-
likle Katiliyorum” seklinde 5'li likert dlcegi sunulmustur. Anketin B
boliminde, katilimcilarin demografik dagilimini dlgmek amaciyla
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ankete katilan kisi ve sirketi hakkinda birtakim sorulara yer ve-
rilmistir. C béliminde de anketteki verilerin dogrulugunu kontrol
etme amagli bazi sorular yer almaktadir.

Ankette yer alan sorular online form olusturularak “Goog-
le Form”a aktarilmistir. Anketin online form olarak dizenlenmesi,
hem katilimcilarin anketi cevaplandirma strelerini kisaltmasi hem
de kahlimcilara daha kolay ulasiimasini saglamasi bakimindan
tercih edilmistir. Ayrica, anketin kisilere ulastirlmasi icin sirketlerin
Kamuyu Aydinlatma Platformunda ve kendi internet sitelerinde yer
alan ilgili yoneticilerinin e-posta adresleri kullaniimistir.

Bilindigi Uzere bir arastrma sirecinde ortaya konan hipo-
tez, arastirma problemlnln ¢6zimi icin dogrulanmasi ya da yan-
||s|onmc15| gereken dnerme seklinde ifade edilmektedir (islamoglu
ve Alniacik, 2013: 31). Bu arastirmada da, Kurumsal Yonetim
Endeksi'ne tabi sirketlerde Kurumsal Yonetim algisi ile sirketlerin
sahip olduklari Kurumsal Yénetim notu arasindaki iliskiyi ortaya
koymak amaciyla arastrmanin hipotezi belirlenmistir. Ortaya ko-
nan hipotez su sekildedir:

Hipotez: Kurumsal Yénetim Endeksi’ne tabi olan sirketlerdeki
Kurumsal Yénetim algisi ile sirketlerin sahip olduklari Kurumsal Yo-
netim Notu arasinda anlamli pozitif bir iliski vardir.

3.3. Arashrmanin Bulgulan ve Degerlendirmesi

Anket sonuclarinin degerlendirilmesinde Kurumsal Yénetim
Endeksi'ne tabi olan sirketlerin isimleri, sirketlerden gelen talep
dogrultusunda kullonllmoyocck’rlr Ankefi cevaplayan 34 sirketi
temsilen sirketler, “SIRKET NO” (Ornegin, SIRKET 08) kodu ile
temsiledileceklerdir. Oncelikle ankete katlanlarin demografik
ozellikleri degerlendirilecek, daha sonra ise katiimcilara yonel-
tilen ifadeler analiz edilerek ortaya konan hipotezin gecerliligi
sinanacakhr.

3.3.1. Kahhmalarin Demografik Ozellikleri

Kurumsal Yonetim Endeksi’'ne tabi olan sirketlerde Kurumsal
Yonetim algisini dlemeyi amaglayan ankete, Tablo 2'de de géril-
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digu Uzere 48 halka acik sirketin %70,83'0 olan 34 adet sirket

katlmistir. Bu sirketlerin demografik &zellikleri asagida baslklar
halinde verilmektedir.

Tablo 2: Ankete Katilim Diizeyi

Ankete Katlim Durumu Frekans (f) Yiizde (%)
Katilan Sirket 34 70,83
Kahlmayan Sirket 14 29,17
TOPLAM 48 100

Katiimallarin Cinsiyeti: Tablo 3'de de gorildigi Gzere anketi
yanitlayan sirket yoneticilerinin %52,94'Gnu erkekler, %47,06'sini
ise kadinlar olusturmaktadir. Katilimeilarin cinsiyete gére esite ya-
kin bir dagilim gésterdigini séylemek mimkindur.

Tablo 3: Katiimailarin Cinsiyeti

Cevap Frekans (f) Yizde (%)
Erkek 18 52,94
Kadin 16 47,06
TOPLAM 34 100

Kahlimcilarin Egitim Dizeyi: Ankete katilanlarin 16'si lisans,
13’0 yuksek lisans, 5'i de doktora yapmistir. Yizdelik dagilima
bakildiginda ise katlimcilarin %52,95°i lisansisti egitim gérmis-
ken, %47,05'i lisans dizeyinde egitim almistir. Katilimeilarin egi-
tim duzeylerine ait bilgiler Tablo 4'te verilmektedir.

Tablo 4: Katiimalarin Egitim Dizeyi

Cevap Frekans (f) Yizde (%)
Lisans 16 47,05
Yiksek Lisans 13 38,24
Doktora 5 14,71
TOPLAM 34 100
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Katlimalarin Sirketteki Unvani: Tablo 5'te gérildigu gibi
ankete katilan kisilerin %29,41'i olan 10 kisi, sirketlerinde Ust ka-
demelerde yoneticilik yapmakta; %58,82’si olan 20 kisi orta ka-
demelerde yoneticilik gérevini sirdirmekte; geri kalan %11,77'lik
kismi temsil eden 4 kisi de uzman ve benzeri diger pozisyonlarda
gorev yapmaktadirlar.

Tablo 5: Kahlimcilarin Sirketteki Unvani

Cevap Frekans (f) Yizde (%)
Ust Kademe Yoénetici 10 29,41
Orta Kademe Yonetici 20 58,82
Diger 4 11,77
TOPLAM 34 100

Katimalanin Sirkette Sorumlu Oldugu Departman: Ankete
katilan katiimcilarin Tablo 6’da da goérilecek olan 7'si sirketle-
rinde muhasebe departmaninda calismakta; 9’u finans depart-
maninda gdrev almakta; geri kalan 18 kisi ise yatirmei iliskileri,
mali kontrol, stratejik planlama, bitce ve risk yonetimi gibi diger
departmanlarda gérev almaktadirlar.

Tablo 6: Katiimailarin Sirkette Sorumlu Olduklari Departman

Cevap Frekans (f) Yizde (%)
Muhasebe 7 20,59
Finans 9 26,47
Diger 18 52,94
TOPLAM 34 100

Katlimalarin Sirketteki Gérev Sireleri: Tablo 7'de gérildigu
uzere ankete katilanlardan 11 kisinin sirketteki gérev suresi 0-6 yil
arasinda, 17 kisinin 7-15 yil arasinda degismektedir. Kalan 6 kisi
ise sirketlerinde 15 yildan daha fazla gérevde bulunmaktadirlar.
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Tablo 7: Kahlimalarin Sirketteki Gorev Sireleri

Cevap Frekans (f) Yizde (%)
0-6 yil 1 32,35
7-15yll 17 50
15+ yl 6 17,65
TOPLAM 34 100

Kahlimcilarin Calishklan Sirketin Faaliyet Alani: Son olarak,
Tablo 8'de de gorildigu Uzere ankete kahlanlarin calistiklar sir-
ketin faaliyet alanina bakhgimizda, katilimecilardan 10 kisi, calis-
tklari sirketin faaliyet alanini Gretim, 6 kisi hizmet, 11 kisi finans
ve 7 kisi de gayrimenkul, insaat, medya, saglk, egitim ve enerji
gibi alanlar olarak belirtmistir.

Tablo 8: Katilimcilarin Calishklan Sirketin Faaliyet Alani

Cevap Frekans (f) Yizde (%)
Uretim 10 29,41
Hizmet 6 17,65
Finans 11 32,35
Diger 7 20,59
TOPLAM 34 100

3.3.2. Kurumsal Yonetim Algisina iliskin Sonuglar

Bu bolimde, anketin “A” bdliminde yer alan, katilimcilarin
Kurumsal Yonetim hakkindaki disincelerinin soruldugu ve algilari-
nin 6lcilmesini amaclayan 6 adet soruya verilen cevaplarin ana-
lizi yapilacaktir.

lyi Kurumsal Yénetim, sirketin borsa degerini arthrir. Anketin
“A" bdlumunin ilk sorusu olarak katilimeilara yénlendirilen bu ifo-
deye Tablo 9'dan da gérilecegi gibi %58,82’lik oranla 20 kisi ke-
sinlikle katlirken, %26,48 oranda 9 kisi katilmakta, %5,88 oranda
2 kisi karasiz oldugunu, yine ayni oranda 2 kisi ise katlmadigini
ve sadece 1 kisi de kesinlikle katlmadigini séylemektedir.
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Tablo 9: Kurumsal Yénetim Algisina iliskin Bilgiler: Soru 1

Cevap Frekans (f) Yizde (%)
Kesinlikle Katiliyorum 20 58,82
Kahliyorum 26,48
Kararsizim 5,88
Kahlmiyorum 5,88
Kesinlikle Katlmiyorum 1 2,94
TOPLAM 34 100

Kurumsal Yonetimin uygulanmasinda en 6nemli gérev st
yonetimdedir. lkinci olarak katilimeilara sunulan bu ifadeye veri-
len cevaplarin %58,82’si kesinlikle kahliyorum, %35,30'u katili-
yorum, %5,88'i de kararsizim seklindedir. Katilimcilardan higbiri
bu ifadeye katilmiyorum seklinde yanit vermemistir. Kisacasi ko-
hhimcilarin %94,12'si oraninda olan 32 kisi, kurumsal yonetimin
uygulanmasindaki en dnemli gorevin Ust yonetimde oldugunu ifa-
de etmektedir.

Tablo 10: Kurumsal Yénetim Algisina iliskin Bilgiler: Soru 2

Cevap Frekans (f) Yizde (%)
Kesinlikle Katliyorum 20 58,82
Kahliyorum 12 35,30
Kararsizim 2 5,88
Kahlmiyorum 0
Kesinlikle Katlmiyorum 0 0
TOPLAM 34 100

TTK’da yapilan yeni diizenlemeler, Kurumsal Yénetim anla-
yisimiza arh deger katmishr. Ankete katilanlarin 11°i bu ifadeye
kesinlikle katilirken, 19’u katilmakta, 1 kisi kararsiz olarak cevap
vermekte, 1 kisi katilmamakta ve 2 kisi de kesinlikle kahlmamak-
tadir. Bir baska ifadeyle, TTK'nin genel olarak kurumsal yonetime
buyik deger kathgi algisi, ankete katilan sirketlerin %88,24'Gni
temsil eden 30 sirket tarafindan desteklenmekte, %8,82'si olan 3
sirket tarafindan da desteklenmemektedir.
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Tablo 11: Kurumsal Yénetim Algisina iliskin Bilgiler: Soru 3

Cevap Frekans (f) Yizde (%)
Kesinlikle Katliyorum 11 32,35
Kahliyorum 19 55,89
Kararsizim 1 2,94
Kahlmiyorum 2,94
Kesinlikle Katlmiyorum 2 5,88
TOPLAM 34 100

Yéneticilerimiz, SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri hakkinda ye-
terli bilgiye sahiptirler. Kurumsal Yonetim Endeksi’ne tabi olan sir-
ketlerden anketine katilanlarin %50’si bu ifadeye kesinlikle katlir-
ken, %32,35'i katlmakta, %14,71'i kararsiz kalmakta, %2,94'G
ise kesinlikle katilmamaktadir. Katilimcilardan 28'i yani %82,35'i
sirket yoneticilerinin SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri hakkinda yeter-
i bilgiye sahip oldugunu belirtmekte iken 5 kisi bu konuda karar-
siz, 1 kisi ise yoneticilerinin yeterli bilgiye sahip olmadigini ifade
etmektedir.

Tablo 12: Kurumsal Yonetim Algisina iliskin Bilgiler: Soru 4

Cevap Frekans (f) Yizde (%)
Kesinlikle Katiliyorum 17 50
Katiliyorum 11 32,35
Kararsizim 5 14,71
Katilmiyorum 0 0
Kesinlikle Katlmiyorum 1 2,94
TOPLAM 34 100

Kurumsal Yonetim Endeksi’'nde yer almak sirkete pozitif de-
ger katmaktadir. Katilimeilarin %94,12’si olan 32'si Kurumsal Y&-
netim Endeksi'nde yer almanin sirketlerine pozitif deger kathgini
belirtmekte; buna karsin %5,88'i olan 2 kisi bu ifadeye kahlmo-
maktadir. Diger bir deyisle bu ifade, Kurumsal Yonetim Endeksi'ne
tabi sirketlerin buyik cogunlugu tarafindan kabul edilmektedir.
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Tablo 13: Kurumsal Yénetim Algisina liskin Bilgiler: Soru 5

Cevap Frekans (f) Yizde (%)
Kesinlikle Katliyorum 22 64,71
Kahliyorum 10 29,41
Kararsizim 0 0
Kahlmiyorum 1 2,94
Kesinlikle Katilmiyorum 1 2,94
TOPLAM 34 100

Tim halka agik sirketlerin Kurumsal Yénetim Notu hesaplan-
malidir. Kurumsal yonetim notu hesaplanan 34 sirketten ankete
katilanlarin 25'i yani %73,53'G tim halka acik sirketlerin de ku-
rumsal yénetim notunun hesaplanmasini gerekli bulmakta iken 6’si
yani %17,65 bu konuda kararsiz kalmakta, 3'G yani %8,82'si ise
kurumsal yénetim notunun tim halka acik sirketler icin hesaplan-
masini gerekli gérmemektedir.

Tablo 14: Kurumsal Yonetim Algisina iliskin Bilgiler: Soru 6

Cevap Frekans (f) Yizde (%)
Kesinlikle Katiliyorum 19 55,88
Kahliyorum 6 17,65
Kararsizim 6 17,65
Kahlmryorum 2 5,88
Kesinlikle Kahlmiyorum 1 2,94
TOPLAM 34 100

3.3.3. Kurumsal Yonetim Algssi ile Kurumsal Yonetim Notu
Arasindaki lliskiye Dair Sonuglar

Arastirmada 6ne sirilen hipotezin analiz edilmesinde iki
yerden saglanan veriler kullanilacak ve bunlarin arasindaki iliski,
korelasyon analizi ile ortaya konacaktir. Korelasyon analizin ile
amaglanan, incelenen iki metrik degisken arasindaki iliskinin ve
bu iliskinin pozitif ydnde mi negatif ydnde mi oldugunun belirlen-
mesidir. Katsayinin isareti negatif ise iki degisken arasinda ters
yonlu bir iliski; pozitif ise iki degisken arasinda ayni yonli bir iliski
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s6z konusu olmaktadir. Genel olarak 0,1 ile 0,3 arasindaki kore-
lasyona zayif; 0,3 ile 0,5 arasindaki korelasyona orta kuvvette;
0,5 ile 0,8 arasindaki korelasyona gi¢li; 0,8'den biyik bir kore-
lasyona ise ¢cok gicli korelasyon adi verilmektedir (Islamoglu ve
Alniacik, 2013: 340). Korelasyon analizinin yapilmasinda ve kat-
sayinin elde edilmesinde Microsoft Excel programi kullanilacakhr.

Arastirmanin hipotezinde ortaya konan “Kurumsal Yénetim
Endeksi’'ne tabi olan sirketlerdeki Kurumsal Yénetim algisi ile sir-
ketlerin sahip olduklari Kurumsal Yénetim Notu arasinda anlamli
pozitif bir iliski vardir.” ifadesi, Tablo 15’deki veriler analiz edildi-
ginde ortaya ¢ikan 0,137 korelasyon katsayisi sonucu kabul edil-
mektedir. Hipotezde kabul edilen pozitif iliskinin kuvveti ise genel
olarak kabul edilen rakam araliklarina gére zayif derecededir. Bir
baska ifadeyle, bu iki degisken arasinda zayif kuvvette bir pozitif
iliski bulunmaktadir.

Tablo 15: Kurumsal Yénetim Algisi- Kurumsal Yénetim Notu

Verileri
Gl Cevap | Cevap | Cevap | Cevap | Cevap | Cevap | Cevap 1-6 Kurumsal
1 2 3 4 5 6 Ortalamasi | Yonetim Notu
SIRKET 01 5 5 5 5 5 5 5,00 9,16
SIRKET 02 4 5 4 4 4 3 4,00 9,22
SIRKET 03 5 5 5 4 5 5 4,83 8,44
SIRKET 04 5 5 4 5 5 4 4,67 9,42
SIRKET 05 5 5 4 4 5 5 4,67 9,41
SIRKET 06 5 5 4 3 5 5 4,50 9,29
SIRKET 07 4 4 4 4 5 3 4,00 8,61
SIRKET 08 2 5 1 3 2 2 2,50 7,62
SIRKET 09 5 4 4 5 5 5 4,67 9,35
SIRKET 10 1 3 1 1 1 3 1,67 9,05
SIRKET 11 3 5 4 5 4 5 4,33 9,02
SIRKET 12 5 5 4 5 4 4 4,50 8,90
SIRKET 13 5 4 4 5 5 4 4,50 9,01
SIRKET 14 5 4 3 5 5 5 4,50 9,30
SIRKET 15 5 4 4 5 5 2 4,17 7,79
SIRKET 16 5 5 5 5 5 4 4,83 7,84
SIRKET 17 3 4 4 4 4 3 3,67 9,11
SIRKET 18 5 4 5 4 5 5 4,67 8,81
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SRKET19 | 5 5 4 5 5 1 4,17 8,91
SRKET20 | 5 5 4 3 5 5 4,50 8,70
SRKET21 | 5 5 5 5 5 5 5,00 9,20
SRKET22 | 5 5 4 4 5 5 4,67 8,77
SIRKET23 | 4 4 4 4 4 3 3,83 9,01
SRKET24 | 5 5 5 5 5 5 5,00 9,09
SIRKET25 | 4 4 4 3 4 3 3,67 9,41
SIRKET26 | 4 4 5 4 5 5 4,50 9,01
SRKET27 | 2 4 4 5 5 5 4,17 9,09
SIRKET28 | 4 4 2 4 4 5 3,83 9,31
SIRKET29 | 5 5 5 5 5 5 5,00 8,65
SRKET30 | 5 5 5 5 5 5 5,00 8,80
SRKET31 | 5 5 4 5 5 4 4,67 9,05
SRKET32 | 4 5 5 4 4 4 4,33 9,44
SIRKET33 | 4 5 5 3 4 5 4,33 9,40
SIRKET34 | 4 3 4 5 4 5 4,17 9,32

3.4. Arastirmanin Sonucu

Kurumsal Yonetim Endeksi’ne tabi olan halka acik sirketlerde
Kurumsal Yénetime dair algiyr ve buradan elde edilen sonuglar ile
bu sirketlerin sahip olduklari Kurumsal Yoénetim Notu arasindaki
iliskinin varligini ve derecesini dlcmeyi amaglayan bu arastirma
sonucunda birgok bilgi elde edilmistir. Bu bilgilerin sayisal olarak
dagilimi énceki bélimde ortaya konulmustur. Bu sayisal bilgile-
re ilaveten arastirma kapsaminda ifade edilebilecek diger énemli
noktalar sunlardir:

* Anketin, endekse kayitli olan 48 sirketten 34’0 tarafindan
cevaplandiriimasi, yani yaklasik %7 1°lik bir kahlim saglanmasi,
anket sonunda ortaya ¢ikan sonuglarin Kurumsal Yénetim Endek-
si'ndeki tum sirketleri temsil etmesi acisindan anlamli kabul edilme-
sini saglamaktadir.

* Ankete cevap verenlerin sirketteki unvanlarina ve sorumlu
olduklar departmanlara bakildiginda da arastirmanin anlamlilig:
bir kademe daha givenilir hale gelmektedir. Cinki kahlimeilarin
neredeyse tamami arastirma konusunu olusturan ifadelere vakif
olan departmanlarda orta veya Ust kademe yonetici olarak calis-
maktadir.
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* Arastirmadan elde edilen verilerin anlamliligina katkida
bulunan bir diger unsur da katilimcilarin sirketteki gérev sireleri-
dir. Sirkette belli bir tecribeye ve sirketin yonetim anlayisina sahip
olmak icin gerekli olan sirelerde sirkette calisanlarin orani %70’e
yakin dizeydedir. Bu durum, ankette yoneltilen ifadelere cevap
verenlerin sirketlerindeki durumu dogru olarak yansitmalari agisin-
dan 6nem arz etmektedir.

® Ankette yer alan “A” bdlimindeki ifadelerin analizinde
ise su sonu¢ 6ne ¢ikmaktadir. “A” kisminda sorulan 6 ifadeye de
sirketler, en az %73 oraninda katilmakta, yani sirketler, Kurumsal
Yénetim konusunda cogunlukla olumlu gérisler ifade etmektedirler
ki bu durum sirketlerin Kurumsal Yénetime ait algilarinin yiksek
dizeyde oldugunu géstermektedir.

* Arashrmanin hipotezi, Kurumsal Yénetim algisini lgen
anketin “A” béliminde verilen cevaplar ile sirketlerin Kurumsal
Yonetim notlari karsilastirilarak sinanmustir. Sirketlerin, Kurumsal
Yonetime dair algilari ile Kurumsal Yénetim notlari arasindaki ko-
relasyon, arashrmanin hipotezinde de ileri sirildigu gibi pozitif
yonde gerceklesmistir. Ancak bu pozitif iliski, zayif dizeydedir.
Ozetle, Kurumsal Yonetim Endeksi’ne tabi sirketlerin Kurumsal Yo-
netim algilari her ne kadar yiksek dizeyde gézikse de sirketlerin
Kurumsal Yénetim Notlar kadar yiksek gozikmemekte ve algr ile
notlar arasindaki pozitif iliskinin zayif dizeyde olmasi da bunu
desteklemektedir. Bu durum, sonuc olarak sirketlerde var olan Ku-
rumsal Yonetim algisinin gelistirilmesini gerekli kilmaktadir.

4. Sonug

Globallesen dinyada bilginin 6nemi buyuktir. Ulkelerarasi
sinirlarin ortadan kalkmasi ile isletmelerin uluslararasi faaliyetleri
gun gectikce artmakta ve sermaye piyasalarinin da globallesmesi
ile birlikte, sermaye hareketleri yogunlasmaktadir. Globallesmenin
getirdigi tek dil ihtiyaci muhasebeye, raporlamaya bilindigi tzere
girmis ve IASB (Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu) tarafin-
dan yayinlanan Finansal Raporlama Standartlari dinya genelinde
kabul gérmustir.



Maliye Finans Yazilari - 2017 - (107), 161-186 181

Kuskusuz finansal raporlama standartlarinin dinya genelin-
de bu denli kabul gérmesinin nedenlerinden biri de 1980°li yil-
lardan itibaren ortaya cikan sirket skandallari ve yolsuzluklardir.
Enron, Wordcom, Global Crossing gibi dev isletmelerin iflaslar,
genel olarak sermaye piyasalarinda denetim ve muhasebe bilgi
sistemleri zafiyetini ortaya koymustur. Bu sirecte dogru, kaliteli
finansal raporlama standartlarinin yani sira kurumsal yénetimin de
en gelismis piyasalarda bile sirekli olarak gézetilmesi ve gelistiril-
mesi dnemli bir olgu olarak ortaya ¢ikmistir. 2002 yilinda ABD’de
cikartilan Sarbanes-Oxley kanunu da bunun nihai bir sonucu ol
mustur. Bu kanun, sirketlerin hem etkin bir kurumsal yénetim anlo-
yisina hem de saglam bir denetim sirecine sahip olmalari amaci
ile dizenlemeler getirmistir.

Turkiye'de ise dinyada yasanan gelismelere paralel olarak
Kurumsal Yonetim konusunda, Tirk Ticaret Kanunu’'nda ve Ser-
maye Piyasasi Kanunu’nda bir takim dizenlemeler yapilmistir ve
halen yapilmaktadir. Ozellikle 2012 yilinda yurirlige giren ye-
nilenmis TTK ile Kurumsal Yénetim hususunda ciddi dizenlemeler
getirilmistir. TTK'daki bu dizenlemeler, SPK, BDDK, KGK gibi ku-
rum ve kuruluslar tarafindan da yapilan dizenlemeler ile destek-
lenmistir.

Bugin artik hangi faaliyet alaninda olursa olsun isletmele-
rin uygulamasi gereken “Standartlasma” ve “Dogru Bir Kurumsal
Yénetim”dir. Denetim uygulamalarinin temeli de bu iki kavram
Uzerinde odaklasmaktadir.

Turkiye'de kurumsal yonetim endeksine tabi sirketlerde Ku-
rumsal Yonetim algisina iliskin yapilan degerlendirmelerde kurum-
sal yonetimin, isletmelerin sahip olduklari kurumsal ydnetim notu
dizeyinde yeteri kadar algilanmadigr gérilmektedir. Séz konusu
algi ile not arasindaki iliskinin zayifligi, sirketlerde var olan Ku-
rumsal Yonetim algisinin gelistirilmesini gerekli kilmaktadir. Bunun-
la beraber kanun dizenleyicilerinde bu konuda gerekli dizenle-
meleri yapmalari, egitim kurumlarinin ézellikle Gniversitelerin de
Kurumsal Yénetim konusunu mifredatlarina eklemeleri gerekmek-
tedir. Boylece kurumsal ydnetim uygulayicilarinin algisi daha da
arthrilabilir.
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Ekler
Ek-1: Ankete Kahlan Sirketlerin Listesi

Sirket Adi BIST Kodu
AKIS GMYO A S. AKSGY
AKSA Akrilik Kimya Sanayi A.S. AKSA
Albaraka Tirk Katilim Bankasi A.S. ALBRK
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S AEFES
Arcelik A.S. ARCLK
Aygaz A.§. AYGAZ
Boyner Biyik Magazacilik A.S. BOYNR
CEMAS Dé&kiim Sanayi A.S. CEMAS
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. DOHOL
Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. DOAS
ENKA insaat ve Sanayi A.S. ENKAI
Garanti Faktoring A.S. GARFA
Garanti Yatinm Ortakh@ A.S. GRNYO
Hurriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. HURGZ
ihlas Ev Aletleri imalat Sanayi ve Ticaret A.S. IHEVA
ihlas Holding A.S. HLAS
is Finansal Kiralama A.S. ISFIN
is Gayrimenkul Yatinim Ortakligi A.S. ISGYO
is Yatirim Menkul Degerler A.S. ISMEN
Lider Faktoring A.S. LIDFA
Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. OTKAR
Pegasus Hava Tasimacihgr A.S. PGSUS
Petkim Petrokimya Holding A.$. PETKM
Sekerbank T.A.S. SKBNK
TAV Havalimanlar Holding A.S. TAVHL
Tofas Tirk Otomobil Fabrikasi A.S. TOASO
Turcas Petrol A.S. TRCAS
Tipras Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S. TUPRS
Turk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S. PRKAB
Tirk Telekominikasyon A.S. TTKOM
Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. TTRAK
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. TSKB
Vakif B Tipi Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S. VKFYO
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. YKBNK
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Ek 2: Kurumsal Yonetim Endeksi’ne Tabi Sirketlerde
Kurumsal Yonetim Algisi Uzerine Bir Anket Calismasi

KURUMSAL YONETiIM ENDEKSI’NE TABIi $iRKETLERDE
KURUMSAL YONETiIM ALGISI UZERINE BiR ANKET CALISMASI

Sayin ilgili,
Bu anket akademik bir nitelige sahip olup edinilen bilgiler, Kurumsal Yonetim Endeksi'ne tabi
sirketlerde Kurumsal Yonetim Algisini 6lgmeyi amaglayan calisma igin kullanilacak, onun
haricinde higbir yerde ve farkl amacla kullanilmayacaktir. Calismanin basarisi biyik olglide
sizin degerli katkilarimiza bagl olacaktir. Bu nedenle sorularin dikkatle cevaplanmasi,
sonuglarin gegerliligi ve anlamlilig agisindan bilyiik 6nem tasimaktadir. ilgi ve hassasiyetiniz
icin simdiden tegekkur eder, saygilanmizi sunariz.
Prof. Dr. Bagak ATAMAN Ars. Gor. Hakan CAVLAK
Prof. Dr. Giirbiiz GOKCEN Ars. Gor. Yasin CEBECI
T.C. Marmara Universitesi $.B.E. T.C. Marmara Universitesi S.B.E.
Muhasebe-Finansman Anabilim Dal Muhasebe-Finansman Anabilim Dali
bataman@marmara.edu.tr hakan.cavlak@marmara.edu.tr
ggokcen@marmara.edu.tr yasin.cebeci@marmara.edu.tr

KURUMSAL YONETIM ALGISINA iLiSKiN BILGILER

lyi Kurumsal Yénetim, sirketin borsa degerini arttinr.
Kurumsal Yonetimin uygulanmasinda en 6nemli gorev st ydnetimdedir.
TTK'da yapilan yeni duzenlemeler, Kurumsal Yonetim anlayigimiza arti deger katmigtir.
Yoneticilerimiz, SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri hakkinda yeterli bilgiye sahiptirler.
Kurumsal Yonetim Endeksi’'nde yer almak sirkete pozitif deger katmaktadir.
. | Tim halka agik sirketlerin Kurumsal Yonetim Notu hesaplanmalidir.
. | KATILIMCI VE SIRKET HAKKINDA BILGILER
Cinsiyetiniz? Erkek ( )Kadin( )
Lise ( ) Universite ( ) Yiksek Lisans ( ) Doktora ( )

S S

Sirketteki 5 Ust Diizey Yonetici () Orta Kademe Yonetici ( ) Genel
e Midir ( ) Diger............

Muhasebe ( ) Finans ( ) Uretim ( ) Pazarlama ( )
) ——
Sirketteki gorev sireniz? 03() 46() 79( ) 1012 () 13-15() 15+ ()
Sirketinizin faaliyet alani? Uretim ( ) Hizmet( ) Finans( )

C. | KONTROL AMAGLI BILGILER (Bilgiler sadece verilerin toplanmasinda kontrol amach olarak kullanilacaktir.)

Ad-Soyad: Sirket Adh:

E-Posta: Telefon:

* | Anket sonuglarinin tarafiniza e-posta araciligiyla gonderilmesini ister misiniz? Evet ( )
(Cevabiniz Evet ise sonuglar belirttiginiz e-posta adresine gonderilecektir.) Hayir ()
Degerli katihma, aragtirmamiza verdiginiz katkidan dolay: cok tesekkiir ederiz.

Katilmiyorum
Kesinlikle Katiiyorum

W W W W W Kararsizim
B e s A BB athyorum

nmnivmiumiunuiuvniu;m

P77 | Kesinlikle KATILMIYORUM

SN NV N I ) N

LA EA T I

Egitim duzeyiniz?

Sirkette sorumlu oldugunuz departman?
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YAYIN KURALLARI

BICIMSEL YAPI

. Gonderilecek yazilar metin, tablo, sekil (grafik, fotograf, vb.)
kisimlari ile birlikte A4 formunda beyaz kagida, 20 sayfayi
gecmeyecek sekilde yazilmalidir.

. Metin sayfanin tek yizine, Adobe InDesing programinda Futu-
ra Std yazi karakterinde, 12 punto kullanilarak, 1.5 satir aralik-
larla yazilmalidir. Metin her iki yana yaslanarak yazilmalidir.

. Kenarlarda (alt, Ust, sag ve sol) 2.5 cm bosluk birakilmalidir.

4. Basliklarin sadece basharfleri buyik digerleri kigik olmalidir.

. Makalenin kapak kisminda, makalenin adi, yazar / yazarlarin
adrsoyadi, Gnvani, gérev yeri, e-posta adresi ve sayfa sonu notu
olarak; makalede kullandigi verilerin baskalar tarafindan kullo-
nilmasina izin verip vermedigi bilgileri yer almalidir. Eger birden
fazla yazarli bir makale ise, yukarida yer alan bilgiler yazarlari
temsil eden temsilci yazar icin verilmelidir. Kapak bilgisi yapil-
madan génderilen makaleler degerlendirmeye alinmayacaktir.

. Makalenin bir kopyasi CD olarak ve 2 adet yazici cikhsi ile bir-
likte Maliye-Finans Yazilari Dergisi, Nispetiye Cad. Levent ishani,
No:6/1, 1. Levent, istanbul adresine, ya da elektronik posta yo-
luyla maliyefinans@finanskulup.org.tr adresine gonderilmelidir.

. Bilimsel makalenin yaziminda, yazinin dizenlenmesi asagido-
ki siraya gére yapilmalidir

a) BASLIK: Yazinin konusu hakkinda bilgi veren, kisa, sayfanin
sol Ust kenarindan baslayarak 6 cm bosluk kalacak sekilde
yazilmaldir. Yazarin adi bashgin altina konulur. Yazarlar
birden fazla ise yan yana yazilmalidir. Yazarin akademik
Unvan ve adresi, adin sonuna konulan dipnot ile birinci say-
fanin altinda not halinde belirtilir.
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b) OZ: Yazar/Yazarlar adlarindan sonra Tirkce dzet balimi
yazilir. Bunu ingilizce 6zet izler. Tirkce ve Yabanci dilde
6zetler ¢alismanin amacini, uygulanan metot/metotlari,
bulgulari ve sonucu oaklamohchr Ogzet Tirkce icin 75, in-
gilizce icin 75 kelime olmak Gzere 150 kelimeyi gecemez.

c) ANAHTAR KELIME: Tirkce ve Ingilizce 6zetlerin sonuna ya-
zinin igeridini en iyi anlatan doért adet anahtar kelime (key
words) verilmelidir. Anahtar kelimeler Tirkce icin ayri, Ingi-
lizce icin ayri ayri verilir.

d) GIRiS: Calismanin 6nemi ve amaci belirtimeli ve yapilan
calismalarin bir 3zefleri verilmelidir. Makalenin yazim kis-
minda Giris, . GIRIS olarak gosterilir.

e) TESEKKUR: Gerek goriliiyorsa calismaya maddi ve manevi
katki saglayan kisi ve kuruluslara tesekkir edilir.

f) NUMARALANDIRMA: Tim sayfalar, sekiller ve kaynakgada

yer alan referanslar numaralandiriimalidir.

g) SEKILLER ve TABLOLAR: Metin icerisinde kullanilacak tim
sekil ve tablolarin metin icerisindeki ilgili yere yerlestirilmeli
ve ayrica numaralandirilmalidir. Tablo basliklar Ust tarafta,
sekil altlari ise alt tarafta yer almalidir. Orijinal olmayan
tablo ve sekillerin alindigr kaynak belirtilmelidir.

h) KAYNAK GOSTERME:
1. METiN iCINDE:

. Metin icinde kaynak gésterilirken, Yazarin Soyadi ve
parantez icerisinde tarih yazilir. Ornek: Sharpe (2005);
iki yazar olmasi durumunda: Altinok ve Eken (2005); iki-
den fazla yazar olmasi durumunda: Altinok ve digerleri
(2005) seklinde yazilmalidir.

2. Sayfa belirtilmek istenmesi durumunda, dipnot verilerek
yazilmalidir. Ornek; bakiniz Ensari (2007) s. 126.

3. Anf yapilan yazarin ayni yil yaylnlanm|§ eserleri olmasi

durumunda, bu eserleri ayirmak icin a, b, ¢ harfleri kul-
lanilir. Ornek ilseven (2005 a) ya da ilseven (2005 a);
Kaptan (2004 b)
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4. Kurumlara iliskin calismalara atfta bulunulmak istendigin-
de kisaltmalar kullanilabilir. Bazi durumlarda eserin kisa
ismi aciklayici bilgi olarak kullaniimalidir. Ornek (SPK xxx
No’lu Teblig 2004)

5. Kanunlara, Teblig, Yonetmeliklere vbg ahffa bulunulmasi
durumundo kanun sayi ve/veya numarasi ile madde nu-

marasi ocd«;a yazilmalidir. Ornek (3167 s. Cek K. m. 16)
2. KAYNAKCA OLARAK METIN SONUNDA

1. Bilimsel Makaleler makale sonunda bir kaynak¢a barindir-
malidir.

2. Kaynakga’'da yer alan eserler, dogrudan yararlanilan ve
dolayli yararlanilan eserler olarak bdlimlendirilmelidir.

3. Dogrudan yararlanilan eserler, makale icinde atifta bulu-
nulan tim kaynaklari kapsamalidir.

4. Makalelerde kaynak gosterme Chicago Manual (Chico-
go Stilile gére yapilmalidir. Kaynak géstermeye iliskin
ornekler asagidaki gibidir:

American Accounting Association, Committee on Concepts

and Standards for External Financial Reports. 1977. Statement on
Accounting Theory and Theory Acceptance. Sarasota, FL: AAA.

Demski, J.S., and D.E.M. Sappington. 1989. Hierarchical
structure and responsibility accounting. Journal of Accounting Re-
search 27 (Spring): 40-58

Dye, R., B. Balachandran, and R. Magee. 1989. Contin-
gent fees for audit firms. Working paper, Northwestern University,
Evanston, IL.

Fabozzi, E, and I. Pollack, eds. 1987. The Handbook of Fixed
Income Securities. 2nd edition. Homewood, IL: Dow Jones-Irwin.

Kahneman, D., R Slovic, and A. Tyersky, eds. 1982. Judg-
men Under Uncertainty: Heuristics and Biases. Cambridge, U.K.:
Cambridge University Press.
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Shaw, W.H. 1985. Empirical evidence on the market impact
of the safe harbor leasing law. Ph.D. dissertation, The University
of Texas at Austin.

Sherman, T.M., ed. 1984. Conceptual Framework for Finan-
cial Accounting. Cambridge, MA: Harvard Business School.



