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Baslarken

Diinya ekonomisinde 2018 yilina girilirken gelismis {ilkelerin makroekonomik istikrar1 bii-
yik 6lctide sagladiklar: goriilmektedir. Burada istikrar ile kast edilen daha ¢ok biiyiime, enflas-
yon, faiz ve igsizlik orani gibi makroekonomik géstergelerin istikraridir. 2016 yili ile 2017 yilinin
ilk yaris1 diinya ekonomisi i¢in zorlu bir donem olarak kabul edilebilse de, 2017 yilinin ikinci ya-
ri-sindan sonra gelismis iilkelerde bityiime oraninin yiiksek diizeylerde seyrettigi goriilmistiir.
Buna gére GSYH; ABDde %2,3, Euro bélgesinde ise %2,5 diizeyinde artis kaydetmistir. AB iiyesi
baz1 iilkelerde ise biiyiime Almanyada %2,8, Fransada %2,2 ve Italyada %1,8 oraninda gergekles-
mistir. Enflasyon oranlar1 da gelismis tilkelerde yine diisiik seviyelerde gerceklesmis; Euro bolge-
sinde %1,1, ABDde %1,8, Ingilterede %2,8 ve Japonyada %0,1 olmustur. Kiiresel ekonomik ge-
lismelere bagl olarak aldiklar: kararlarla tilke ekonomilerine y6n veren merkez bankalar1 2017
yilinin ikinci yarisindan itibaren politika faiz oranlarinda da degisikliklere gitmis-lerdir. Gelis-
mis ekonomilerde politika faiz orani yiikseltilirken, yiikselen ekonomilerde diisii-riilmesi dikkat
cekicidir. Ornegin politika faizi ABDde %1,25den %1,50ye, Ingilterede %0,25den %0,50’ye arti-
rilmis, buna karsin Brezilyada %13 seviyelerinden %7’ye, Giiney Afrikada %7den %6,75%¢ kadar
digiirtilmistir. Yitkselen ekonomiler igerisinde 2017 yilinda politika faizinde degisiklik yapma-
yan tek iilke ise %8 oranu ile Tiirkiyedir. Istikrar ile kastedilen diger bir makroekonomik gosterge
olan issizligin ise geligmis iilkelerde onemli bir sorun olmaya devam ettigi gorillmektedir. Igsiz-
lik orani gelismis ekonomilerde ortalama %5,7 seviyelerinde iken, Euro alaninda %9,2, Fransada
%9,5, Ispanyada %17,1 diizeyinde bir seyir izlemistir. AB iilkeleri icerisinde Yunanistan ise %22,3
igsizlik orani ile en yiiksek orana sahiptir. AB’nin, hat-ta diinyanin en istikrarli ekonomisine sahip
olan Almanyada ise igsizlik %3,8 diizeyine kadar gerilemistir. AB {ilkeleri a¢isindan risk sinirina
ulasan ve tehlike sinyalleri veren biitge agig1 2016-2017 déneminde GSYH’nin %1,3’li diizeyinde
gerceklesmis, hatta Maastricht kriteri dii-zeyinin bile altina gerileyerek riskli bir unsur olmaktan
cikmistir. Gelismis diinya ekonomilerine bakildiginda ise; biit¢e agiginda bast %3,5 ile ABD’nin
ve %4,1 ile Japonyanin ¢ektigi goriiliir.

Diinya ekonomisinde kirilganlik daha ¢ok dis denge sorunu olan Tiirkiye, Giiney Amerika,
Bre-zilya gibi yiikselen ekonomilerde goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisi 2017 yilinda %11,1 ora-
nin-da bilytimiis, cari agik/GSYH orani %4,7’ye ulasmustir. Cari agigin GSYH’ya orani yiiksek
olan bir diger iilke de %3,7 ile Arjantindir. Igsizlik oran1 ise 2017 yilinda Giiney Afrikada %27,7,
Brezilyada %13,1, Tirkiyede ise %11,2 seviyelerinde gergeklesmistir. Tiirkiye eko-nomisi yilin
tgiincii geyreginde baz etkisi ile %11,1’lik bitytime ile biiyiik bir rekor kirmis, ayn: zamanda
diinya ekonomisi i¢in zorlu gegcen 2017 yilimin ilk dokuz ayinin sonunda da %7,26’lik bir bii-
yiime trendi yakalamistir. Bu orana ulasmada hiikiimet tarafindan uygulanan tesvik siste-minin,

vii



ozellikle Kredi Garanti Fonu (KGF) kaynakli kullandirilan kredilerin ve KOBI’lere sag-lanan fi-
nansal kolaylastirmanin 6nemli katkisi olmustur.

2018 yilinda diinya ekonomisinin yoniiniin belirlenmesinde ABD Merkez Bankasi FED’in
faiz artirimi kararlarinin ve sonrasinda ortaya ¢ikacak gelismelerin yani sira her gecen giin ar-
tan poli-tik risklerin etkili olacag: diistintilmektedir. Yine Tiirkiyenin Ortadoguda iistlenmis ol-
dugu biiyiik rol ve Suriye politikasi hem {ilke hem de diinya siyaseti ve ekonomisi a¢isindan bii-
yik 6nem arz etmektedir.

Bu sayisiyla 18. kez okuyuculariyla bulugan “Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi”, 6n-
ceki sayilarinda oldugu gibi mubhtelif akademik makaleler ile okuyucularin ilgisine sunulmus-tur.
Derginin bu sayisinin hayata gecirilmesi hususunda desteklerini esirgemeyen ¢aligma arka-das-
larima ve degerli caligmalarini bu sayida bizlerle paylasan aragtirmaci ve akademisyenlere emek-
lerinden dolay tesekkiirlerimi sunarim.

“Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi’nin 18. sayisinin finans ve iktisat literattiriine
ve bundan sonraki akademik ¢aligmalara katkida bulunmasini temenni eder, saygilar sunarim.

Prof. Dr. Erisah ARICAN

Editor
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SIGORTA SEKTORUNDE MUSTERI iLISKILERI YONETIMI VE
UYGULAMALARI

CUSTOMER RELATIONSHIP MANAGEMENT AND PRACTICES IN
THE INSURANCE SECTOR

Ozgiir AKPINAR*

Oz

Globallesme ve teknolojide yasanan giincel gelismeler miisterilerin {iriin ve hizmetler konusunda bilinglen-
mesine neden olmustur. Bu durum isletmelerin yonetim stratejilerini ve is yapma bigimlerini derinden etkile-
mistir. Gliniimiizde miisteri memnuniyetinin i hayatinda devamlilig1 saglayabilmek igin gerekli oldugu ve tek
miisteri kaybinin bile isletme i¢in oldukg¢a 6nemli oldugu bilinmektedir. Bu durumda isletmeler, miisterilerini iyi
tanimlamali ve ydnetim politikalarmni buna gére belirlemelidir. Isletmeler, iiriinlerini satin alacak olan kisilerin
miisterileri oldugunu asla unutmadan, miisteri tercih ve gereksinimlerinin belirlenmesine yogunlasarak, gelecek-
teki beklentileri belirlemeye ¢alismalidir. Sigorta sektoriinde rekabet sartlari gittikge zorlasmaktadir. Gliniimiizde
isletmelerin dikkat etmesi gereken konularin baginda “elindeki mevcut miisteri gruplarina nasil hizmet verecegi’,
“onlar1 elinde nasil tutacagr” ve “nasil siirdiiriilebilir olacagr” gelmektedir. Bu ¢alismanin amac, sigorta sekto-
riinde yer alan sirketlerin; miisterilerine daha hizli ve daha esnek hizmet vermelerinin, miisteri beklentilerini en
iist diizeyde karsilamalarinin ve mevcut miisterilerini elde tutmalarinin dnemini vurgulamaktir.

Anahtar Kelimeler: Sigorta, miigteri memnuniyeti, rekabet.

Jel Kodlari: G22, M10, M31

Abstract

The recent development in globalization and technology has caused the customers to be conscious
about the products and services. This has deeply affected the management strategies and business practices
of the enterprises. Today, it is known that customer satisfaction is necessary to provide continuity in busi-
ness life and even loss of one customer is very important for business. In this case, the enterprises should

Yrd.Dog.Dr., Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Yiiksekokulu, Sigortacilik Bolimii,

e posta: oakpinar@marmara.edu.tr

Galigma, yazarin oybirligi ile kabul edilen “Sigorta Sektoriinde Elementer Branglarda Miisteri Iligkileri
Yénetimi ve Tiirkiye Igin Model Onerisi” isimli doktora tezinden iiretilmistir.
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Ozgiir AKPINAR

define the customers well and determine the management policies accordingly. Businesses should try to de-
termine future expectations, concentrating on determining customer preferences and requirements, with-
out ever forgetting that customers who buy their products are customers. Competition conditions in the in-
surance sector are becoming increasingly difficult. At the beginning of the issues that businesses should pay
attention to nowadays is how to “serve the existing customer groups in hand’, “how to keep them in their
hands” and “how to be sustainable”. The purpose of this study is to examine the companies involved in the
insurance sector; is to emphasize the importance of providing customers with faster and more flexible ser-
vice, meeting customer expectations at the highest level and retaining existing customers.

Keywords: Insurance, customer satisfaction, competition.

Jel Codes: G22, M10, M31

l. Giris

Finansal piyasalarin 6nemli bir oyuncusu olan sigorta sirketleri degisen sektdr kosullarinda
devamliliklarini saglayabilmek ve gelismek icin dinamik bir yapiya sahip olmalar1 gerektiginden,
yabanci sirketlerin Tiirk sigorta sektériine olan ilgisi olumlu karsilanmaktadir. Buna bagh olarak
sigorta sektoriinde yasanan serbestlesme hareketi, sirketlerin kiiresel 6lgekte rekabet etmelerini ka-
¢inilmaz hale getirmistir. Ekonominin dinamiklerini yakindan takip eden sigorta sektorii; kar sag-
lama, biiytime, varligini stirdiirme gibi temel hedeflerini, degisen teknoloji ve buna baglh olarak
gelistirilen yeni hizmetleri miisterilerine sunabilecegi l¢iide yerine getirebilmektedir. Bu hizmet-
lerin miisteriye sunulmasinda teknoloji alt yapis: kadar, ¢alisanlarin kalifiye olmasi, hizmetlerin ta-
nitimi ve duyurulmasi gibi bazi 6zel durumlar da sigorta sirketlerinin performansini etkilemekte-
dir. Misteri liskileri Yonetimi (MIY) uygulamasi, sigorta sirketlerinin her tiirlii riskinin miimkiin
oldugunca azaltilmasina, yanlis kararlar verilmesinin engellenmesine yardimei olmaktadir. Ayrica
sigorta sirketleri sundugu hizmetten memnun kalan miisterilerin sadakat gostermelerinin riskini
onemli ol¢tide azalttig1 gibi, her iki taraf arasindaki iligkinin kuvvetlenmesine de sebep olmaktadir.
Bu da uzun vadede her iki tarafin sagladig1 ve saglayacaklar: faydanin artmasina neden olmaktadr.
Calismanin amacr sigorta sektoriinde yer alan sirketlerin; miisterilerine daha hizli ve daha esnek
hizmet verebilmelerinin, miisterilerin beklentilerini en st diizeyde karsilayabilmelerinin ve miiste-
rilerini elde tutma noktasinda basarili olabilmelerinin 6nemini vurgulamaktir. Artan rekabet kogul-
larinda miisteri iligkileri yonetimi, sigorta sirketlerinin verimliligini artirmak ve operasyonel karla-
rin1 yiikseltmek i¢in dnemli faydalar saglayacaktir. Calismanin birinci boliimiinde miisteri iliskileri
yonetimi ve sigorta kavramlarina deginilmistir. Caliymanin ikinci béliimiinde sigorta sektoriinde
miisteri iligkileri yonetimi kavrami detaylandirilmistir. Calismanin son béliimiinde ise miisteri ilis-
kileri yonetimi kavraminin sigorta sektorii agisindan 6nemine deginilmistir.

2. Miisteri iliskileri Yonetimi Kavrami

Giiniimiizde teknolojik alanda yasanan gelismeler, globallesme, miisterilerin bilinglenmesi,
is boliimiiniin artis1 ve uzmanlagma nedeniyle bir¢ok isletme stratejisini ve is yapma bi¢imini
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degistirmektedir. Bu dogrultuda isletmeler karli miisterilerin kazanilmasini ve onlarla uzun sii-
reli karsilikli fayda saglayan iliskiler kurulmasini amaglayan teknoloji destekli, miisteri merkezli
yeni bir yonetim felsefesi olan miisteri iliskileri yonetimini (MIY) (Customer Relationship Ma-
nagement - CRM) benimsemektedirler.

MIY miisteri yonetimi konusunda gelistirilen ve is diinyasinda hizli bir sekilde yayilan yeni
bir yonetim anlayisidir. MIY bir sirketin miisteri davraniglari etrafinda kendi isletmesinin yone-
timini gelistirmeye ¢abaladig: siireci, organizasyonel ve teknik degisimi kapsayan bir is stratejisi-
dir (Tapp vd., 2005: 148).

3. Sigorta Kavrami

Sigorta; gercek veya tiizel kisilerin, tahmin edilemeyen bir olay sonucunda, ortaya ¢ikacak
maddi zararlarinin veya kayiplarinin 6nlenmesi i¢in, belli bir ticret karsiliginda (ki bu ticrete
prim ad1 verilir), risklerinin paylasilmasi sistemidir (Alpay, 2001: 1) Sigorta sektorii, kendi fonk-
siyonlarini toplumun ve ekonominin saglikli bir sekilde stirdiiriilmesi yontinde kullanan énemli
bir hizmet sektoriidiir. Modern, yiiksek seviyede endiistriyellesmis ve teknoloji ile ¢alisan ekono-
miler ¢ok yiiksek risklerin tehdidi altindadir. Bireyler emeklilik donemleri i¢in kendilerini Sosyal
Giivenlik Sistemi ile korumaya galistiklar: gibi 6zel risklere kars: da korunmaya ihtiya¢ duymak-
tadirlar (The European e-Business Market Watch, 2002: 7-8).

4. Sigorta Sektériinde Misteri iliskileri Yonetimi

Sigorta sektortiniin rekabet sartlarinin gittikge zorlastig1 bir dosnemde yogun bir sekilde ¢a-
lisacag konularin baginda “elindeki mevcut miisteri gruplarina nasil hizmet verecegi” ve “on-
lar1 elinde nasil tutacagr” gelmektedir. Bu nedenle sigorta sektoriinde miisteri degeri kavramu gi-
derek 6nem kazanmaktadir (Foss ve Stone, 2002: 448). Sigorta sektoriinde fiyata dayal rekabet,
yeni miisteri kazanma ve mevcut miisteriyi elde tutma giderek artan bir sekilde sirketler aleyhine
yiiksek maliyetlere sebep olmaktadir. Bu sebepten otiirii, sirketler arasinda oldukga yaygin bir se-
kilde acente gecislerinden kaynaklanan misteri transferleri, bir sirket i¢in yeni miisteri portfoyii
olustururken, baska bir sirket i¢in yillarca hizmet sundugu elindeki mevcut miisterisinin kaybini
olusturmaktadir. Sigorta sirketleri, satis ve pazarlama kanallarina yeni miisteri sayilarini artirma-
lar1 i¢in cesitli tesvik programlar: ve tegvikler uygulamakta ve pazarlama faaliyetlerini bu yonde
daha etkin kullanmaktadir. ABD'de bu kapsamda yapilan ¢aligmalar gostermistir ki, mevcut miis-
terilerin elde tutulmasi i¢cin harcanan ¢aba sonucunda elde edilen kazang, yeni bir miisteri bulun-
mast amactyla harcanan ¢abadan ¢ok daha etkin ve verimli olmaktadir. Yapilan aragtirmalar so-
nucunda; eldeki mevcut miisteriyi tutmak i¢in yapilan harcamalarin, yeni bir miisteri kazanmak
i¢in yapilan harcamaya orani 1'e 5 olmaktadir. Diger bir ifadeyle mevcut miisterinin korunmast,
yeni bulunan miisteriye gore daha kazangh olmaktadir. Ayrica yeni miisteri kazanimlar: sirketle-
rin bliylime stratejileri i¢in de olduk¢a 6nem arz etmektedir. Fakat mevcut miisterileri kaybetme-
den bu hedeflere ulagmak gerekmektedir (Foss ve Stone, 2002: 448). Eldeki mevcut miisterileri
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tutmak icin neler yapilmaktadir? Yurtdisinda yapilan uygulamalarda, ¢cok basit iki kuralin uygu-
landig1 goriilmektedir. Bunlar;

o Mevcut misterilere birden fazla tirtin ile hizmet satis1 yapmak ve

o Misteri temaslarini siklagtirmaktir.

Miisteri baglilig1 yaratmak ve mevcut miisteri tizerinden yeni miisterilere ulasmak zincirin
en kuvvetli halkasini olusturmaktadir. MIY uygulamasina sahip bir hayat dis1 sigorta sirketine
(acente, broker, vb. olabilir) telefon agtiginizda araciniz ile ilgili kasko teklifinizi ¢agri merkezin-
den alirken size aracinizin pesin, vadeli, muafiyetli, deprem-sel-su teminati olmas: durumundaki
primleri aninda séylemelidir. Farkli teminatlar istediginizde telefondaki kisi alternatifli fiyatlar
sizi bekletmeden aktarmalidir. Size 6zel hazirlanmis teklifiniz, belki de daha telefonda iken fax
veya e-mail olarak size iletilmelidir. Teklifinizi yilbagina yakin ald1 iseniz yeni yiliniz kutlanir.
E-mail ile birlikte iiriinii tanitan sunum da goénderilebilmektedir. Uriinii satin almak igin 2 giin
sonra aradiginizda tekrar tekrar ayni bilgileri vermekle ugrasmazsiniz, hatta size daha 6nce kul-
landiginiz kredi kart1 ile mi 6demek istediginiz sorulur. Doktorsaniz size telefondaki ¢agri mer-
kezi yetkilisi, sirketin doktorlar i¢in hazirlanmis tirtiniinden de bahseder. Poligeniz ¢ok kisa za-
man i¢inde size ulastirilir. Daha sonra doktor poligesini de satin almak i¢in ayni sirketin internet
sitesine gidip bu sefer kendi basiniza ayn1 hizmetleri internetten de alabilirsiniz. internet site-
sinde islemlerinizi yaparken ¢ok kisa bir siire i¢inde, ¢agri merkezi tarafindan aranabilirsiniz.
Tiirkiyede az sayida da olsa bu sekilde ¢alisan sigorta sirketleri mevcuttur.

Cagri merkezleri, mobil cihazlar ve internet siteleri gibi ¢esitli araglarla da hizmet verilen etki-
lesim merkezleri, sirketlerin MIY mimarisinin énemli bir pargasidir. Sirketin internet sitesi, cagr1
merkezi ile entegre caligmasi gereken mimarinin 6nemli bir diger unsurudur. Gergek bir MIY sis-
teminin misterileri genis bir agidan gérmeyi saglamasi, i¢ misterileri, servis saglayicilarini, miis-
teri adaylarini, ¢agr1 merkezi, internet ve kiosk gibi alternatif kanallari, alt kanallar i¢ine alan bir
miisteri kavramini tanimasi ve desteklemesi gerekmektedir. Direkt satis1 olan bir sirketin satig
temsilcilerine, kanallar1 olan bir sirketin kanallarina miisterilerine hizmet verdigi gibi hizmet ve-
rebilmesi ancak bu sekilde saglanabilir.

4.1. Sigorta Sektoriinde Misteri Odakh Yonetim Yaklasimi

Gegmiste, isletmelerin en 6nemli hedeflerinden birisi de sunduklar: iirtin ya da hizmetleri
satin alacak miisterilere ulagmalariydi. Ancak, giintimiiz de isletmeler icin bu hedef yeterli gel-
memektedir. Sadece miisteri bulmak degil ayn1 zamanda ulasilan miisteriyi elde tutabilmek de
olduk¢a 6nemlidir. Mevcut miisteriyi elde tutmak, diger bir ifadeyle sadakat ve baglilik yara-
tabilmek icin miisteri memnuniyeti 6nem arz etmektedir. Teknolojinin gelismesine ve sirketler
arasi rekabetin artmasina bagli olarak miisteri memnuniyeti ve sadakati zorlasmaktadir. Misteri-
ler ge¢mis donemlere gore ¢cok daha bilgili ve bilingli olmakta ve tam olarak ne istediklerini bile-
rek se¢im yapmaktadirlar. Ayrica, yeni bir miisteri bulma maliyetinin, elde bulunan mevcut miis-
teriyi korumaktan fazla olmasi, isletmeler agisindan MIY’i zorunlu kilmaktadir (Kagnicioglu,
2008: 80-81).
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Sigorta sektoriinde, serbest fiyat tarifesi ile birlikte fiyatlarda yasanan rekabet, gelisen piyasa
kosullar1 sebebiyle hizmet rekabetini de beraberinde getirmistir. Hizmet standartlar: yiikselmeye
baslamis ve bununla birlikte sigorta sirketlerinin miisterilerine olan yaklasimlar: da degismeye
baglamistir. Bu degisim miisteri ve miisteriyi tanima ihtiyaglarini anlamay1 6ne ¢ikartmis, bu du-
rumda sigorta sirketlerinin miisterilerine odaklanmalarini saglamigstir. Sunulan iiriin ve hizmet-
lerin farkls sigorta ihtiyaglarina cevap verir hale gelmesi ve bu ihtiyaglar: karsilayabilmesinin yolu
miigterinin taninmast ve ihtiyag¢larinin anlagilmasindan gegmektedir. Miisteriyi tanimay1 ve an-
lamay1 amaglayan MIY yaklagimi ayni ihtiyaglara sahip sigorta sirketlerinin pazarlama yéneti-
minde yer edinmistir. Sigorta sekt6riinde misteri iliskilerini verimli bir sekilde yonetmek, bilgi
islem ve pazarlama departmanlar: arasinda giilii bir koordinasyonu gerektirmektedir. Ancak bu
sekilde secilmis musterilerle uzun siireli birliktelik mtimkiin olabilir.

Giiniimiizde, bir¢ok isletme ¢alisanlarina miisterinin 6nemini anlatma konusunda oldukga iler-
leme saglamistir. Miisteri memnuniyetinin is diinyasinda var olabilmek i¢in gerekli oldugu ve bir
miisteri kaybinin bile isletme agisindan ok énemli oldugu ifade edilmektedir. Isletmeler, miisteri-
lerini ¢ok iyi tanimlamaly, tutumlarini ve davranislarini buna gore degistirmelidir. Ayrica isletmeler,
drinlerine ve hizmetlerine para 6deyerek satin alacak olan kisilerin miisterileri oldugunu hicbir za-
man unutmamalidir. Bu sebeple, miisteri talep ve gereksinimlerinin belirlenmesinde titiz olunmali
ve gelecekteki beklentileri belirlemek konusunda galisilmalidir. flave olarak, miisterilerin éncelikli
talepleri ve beklentileri tespit edilerek, hangi oranda basarili olundugu 6l¢iilmelidir. Uriin satist ve/
veya hizmet sunumu siiregleri ayrintili olarak incelenerek miisteri eksenli olmak i¢in yapilmasi ge-
rekenler tespit edilerek faaliyete baslanmalidir (Kagnicioglu, 2008: 83).

Sigorta sektortiinde musteri odakli yonetim yaklagimi genel olarak soyle ifade edilebilir; miisteri
hakkinda, onun nasil bulunacag, uzun siire nasil ilisgkide kalinacag, hizmet noktasinin (acenteler,
direkt satis ofisleri, alternatif dagitim kanallari, vb.) misterinin talep, beklenti ve ihtiyaglarina en
kisa stirede ve en iyi sekilde nasil yanit verebilecegi konusunda bilgi elde etmesi ve miisteri memnun
kalmadiginda veya isletmeden ayrilma ihtimali ortaya ¢iktiginda bunun 6niince gegmek ve iletisimi
yeniden diizenlemek i¢in en uygun ve etkili sekilde davranmasidir (Basaran ve Alagéz, 2003: 3).

4.2. Sigorta Sektoriinde Miisteri iliskileri Yénetiminin Amaglari

Sigorta sektérii agisindan MIY’in temel diisiincesi, sigorta sirketinin teknolojiyi ve insan kay-
naklarini kullanarak, miisterilerinin davranigsal 6zelliklerini ve onlarin sigorta sirketleri i¢in de-
gerlerini detayl1 bir sekilde anlamaktir. Bu diisiinceyle sigorta sirketleri asagida yer alan unsur-
lar1 bagarabilirler. Bunlar;

o Misterilere sunulan hizmetin kalitesini arttirmak,
o  Etkin alternatif dagitim kanallar1 olusturmak,
o Capraz satis faaliyetlerini etkin kullanmak,

o  Pazarlama departmanlarinin operasyonel agirligini hafifleten hizl ve pratik satis ve pazar-
lama siiregleri,
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e Yeni misteri kazanim ¢aligmalari,

o Miisteri bagina diisen gelirlerin arttirilmasidur.

Bu amaglara ulasmak i¢in sadece teknolojik bir yatirim yapilarak kurulan bir yazilim sistemi
ile bagarili olabilmek oldukga zordur. MiY'de gercek etkinlik igin bir isletme ne tiir bir miisteri
bilgisine ihtiya¢c duyduguna ve bu bilgi ile ne yapacagina karar vermelidir. Ornek olarak pek ¢ok
finansal isletme misterilerinin yasam standartlarini, onlara en iyi zamanda ihtiyaglarina en uy-
gun iriini (kasko veya ev paket policesi gibi) sunabilmek i¢in takip ederler. Daha sonra isletme,
miisteri bilgisinin isletmeye ulagma sekillerine, nerede ve nasil depolandigina ve nasil kullanil-
digina bakmalidir. Bir sigorta sirketi miisterisiyle; posta, internet sitesi, mail, ¢cagr1 merkezi, di-
rekt satig elemanlari ve reklam gibi birgok sekilde iletisim kurabilir. MIY bolimii, tiim bu iletigim
noktalarryla etkilesim halinde olmak zorundadir. Toplanan bu bilgiler, gesitli operasyonel sistem-
ler (satis takip ve musteri bilgi sistemleri gibi) ve bu kayitlar1 diizenleyen, siralayan analitik sis-
temler arasinda hareket etmektedir. MIY {izerine ¢alisan kisiler bu bilgiler cercevesinde her bir
miisteri icin gelecege doniik bir bakis agis1 kazanirken, hangi noktalarda hizmet kalitesini arttir-
maya gerek oldugu konusunda bilgi sahibi olmaktadir. MY uygulamalarinda genel olarak asag1-
daki veriler toplanmaktadir;

o Demografik veriler (Miisterinin taninmasini saglayacak veriler)
Satis ve satin alma verileri (Uriin kullanimi)
o Acente, internet sitesi, cagr1 merkezi (Kanal kullanimi)

e  Hizmet ve destek verileri

MIY uygulamalar1 i¢in toplanan bu veriler énemlidir. Miisterilere sunulacak yeni iiriin ve hiz-
metler konusunda gerekli bilgileri saglamaktadir (Tuna, 2001: 1).

4.3. Sigorta Sektoriinde Miisteri iliskileri Yasam Dongiist

MIY, sigorta isletmelerinin miigterileri ile kurduklar1 iligkinin her agamasinda 6nemli bir go-
reve sahiptir. Bu da miisteri iliskileri agisindan yasam dongiistiniin incelenmesini gerektirmek-
tedir. MIY uygulamalari, yasgam dongiisiinde yer alan siiregleri desteklemeyi amaglamaktadir.
Sigortacilikta miisteri iliskileri yasam dongiisiinde yer alan is siirecleri agagida kisaca 6zetlen-
mektedir. Bunlar;

o Pazarlama: Sigorta sektoriinde veri madenciligi, kampanya yonetimi siiregleri ile potan-
siyel miisterileri yonelik ¢aligmalar yapar ve yeni miisterileri elde etmeyi hedefler. Burada
onemli nokta, uzun vadeli iligski kurabilmektir. Miisteri iliskileri siireci, pazarlama yonetimi
ile baglar. Ancak ayn1 zamanda mevcut miisterilere yeni satislar yapmak, miisterilere dogru
mesajlar ileterek baghliklarini daimi veya uzun kilmakta pazarlama siirecinin i¢inde yer al-
maktadir. Sigortacilikta tirtinlerin yapisi geregi sirket ile miisteriler arasinda giiglii bir bag
olusturma zorunlulugu s6z konusudur. Ayrica sigorta sirketlerinin pazarlama departmanlari
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veri tabanli pazarlama uygulamalari i¢i ¢ok sayida miisteriye dogrudan ulasma imkanina sa-
hip olmaktadirlar (Aydin, 2006: 6).

o Satis: Etkin satig stiregleri ile is bitirici olmay1 amaglar. Bunlardan bazilar1 bilgi yonetim arac-
lar1 ve tahmin yaklagimlaridir. Hedef “size bu konuda dénecegiz” ciimlesini kullanmadan sa-
tig faaliyetini sonlandirmaktir. Sigorta sektériinde, MIY ile veri ambarinda saklanan bilgiler
siniflandirilarak varolan miisterinin elde tutulmas: ve ¢apraz satiglarla yasayan misterilere
yeni iriin satarak hizmetin siirekli hale getirilmesi amag¢lanmaktadir.

o  E-ticaret ve alternatif dagitim kanallar1: Satis stirecleri, miisterilerin satin alma islemlerine
doniisebilmeli, hizl, pratik, giivenli ve uygun maliyetle gerceklestirilebilmelidir. Tiim miisteri-
ler, hangi satis kanalindan geldiklerinin 6nemi olmadan, hedeflenen noktaya bakabilmelidirler.

o Hizmet: Rekabetin hizla arttig1 ve sartlarinin da zorlastig1 giintimiizde mal tireten isletmele-
rin yani sira hizmet tireten isletmeler de rekabetten olduk¢a 6nemli boyutta etkilenmektedir-
ler. Hizmet sektoriinde isletmelerin basarisi i¢in dnemli etkenlerden birisi de elbette hizmet
kalitesidir (Demirbilek, 2017:263). Satis sonrasinda hizmet ve destek konularinin ¢agri mer-
kezi ve internet tabanli self-servis uygulamalariyla etkin bir sekilde uygulanabilmesi, miis-
teri memnuniyetini siirekli kilarak musteri degerini arttirmak agisindan zorunludur (Gen-
cer, 2006: 344).

5. Sigorta Sektoriinde Miisteri iliskileri Yénetimi Uygulamalar

Giintimiizde sigorta sektoriinde yer alan sirketler yeni ve farkli beklentilerle kars1 karsiya kal-
maktadirlar. Miisteriler kendi ihtiyaglarina gore uyarlanmis ¢6ztimler talep etmektedir. Bu talep-
leri kargilanmadiginda ise baska sigorta sirketlerine yonelmektedirler. Istenilen servisi sunabil-
meleri i¢in sigorta sirketleri daha hizli ve daha esnek olmak zorundadirlar. Ancak bunu yaparken
maliyetleri en diisiik seviye tutmak ve servisleri hizl bir sekilde miisterilerine ulastirma zorunlu-
luklar1 da vardir MY bu noktada devreye gitmektedir. (http://www.sap.com/turkey/industries/
insurance/index.epx - 16.10.2009).

Sigorta sektorii bliytimeye ve rekabete en agik sektorlerin basinda gelmektedir. Sektorde farkls
sirketler ayni anda ayni hedefe yonelik olarak faaliyet gostermektedir. Mevcut miisterilere yeni fi-
nansal triinler sunabilmenin sirri, miisterileri dogru anlamak ve degerlendirmektir. Sigorta sirket-
leri i¢in, miisterilerinin rakip sirketlere gegmesini engellemek ve miisteri bagina karlilig1 arttirmak
i¢in “miusteri kazanim1” ve “capraz satis” kampanyalarini kullanmaktadirlar. Sigorta sirketlerinin
karhiliklarini arttirabilmesi diigiik maliyetli pazarlama uygulamalari ile diigiik risk gruplarina yone-
lik pazarlama faaliyetleri gelistirebilmeleri gerekmektedir (SPSS Tiirkiye, 2006: 3).

Karli ve sadakati yiiksek miisterilerin korunmasi ve mevcutlara yenilerinin eklenmesi ko-
nusu son donemde sigorta sirketleri icin biiyiik 6nem arz etmektedir. Mevcut misterileri koru-
manin ve yeni miisteriler bulmadan ziyade; sigorta sirketleri agisindan miisteri ve dagitim kanal-
lar1 giderleri 6nemli oranda yiikselmis ve kar etmek artik daha bir zor hale gelmistir. Birlesmeler
ve satin almalar; satig ekipleri ve acenteler agisindan gecis dénemi boyunca tiretim digiisleri
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yasatmistir. Dagitim kanallar arasinda yer alan banka kanallarinin satis i¢indeki yogunlugunun
artmasi ve daha giiclii hale gelmeleri, banka kanallar1 disinda ¢alisan sigorta sirketleri i¢in ¢ok is-
tenmeyen bir rekabet durumu ortaya ¢ikarmistir (Muratoglu, 2009: 1).

Sigorta sirketleri mevcut miisterilerini ellerinde tutabilmeleri i¢in; miisterileri hakkinda kap-
samli bilgilere sahip olmalidir. Miisterilerin isteklerini ve ihtiyaclarini kolayca tespit ederek, {iriin
gesitliligine hizla esneklik getirebilmeleri gerekmektedir. Satig kanallarinin etkin hale gelebilmesi
i¢cin mevcut miisterilere ¢apraz satis firsatlar1 da s6z konusu olabilmektedir. Bu durum sigorta sir-
ketlerine, tiretim noktasinda 6nemli bir avantaj saglamaktadur.

MIY’in sigorta organizasyonlari iginde, sadece teknoloji olmadiginin bilinmesi gerekmekte-
dir. M1Y, teknolojiden ¢ok daha fazla siiregler ¢oziimiine odaklanan bir sistemler biitiiniidiir. Si-
gorta sektoriinde MIY genel olarak; polige fiyati, miigteri sadakati yaratma, calisan memnuniyeti,
satig-pazarlama ve hizmet koordinasyonunu saglama basliklar: altinda incelenebilir. Bu bagliklar
agagida yer almaktadir.

5.1. Police Fiyati

Sigorta sirketleri icin en 6nemli gelir kaynag1 prim iretimidir. Sigorta sektoriinde rekabet
tiriin gesitliligi ve hizmet kalitesi ile olmasi gerekirken, asil rekabet police fiyatlar agisindan yani
primler agisindan yasanmaktadir (Akdogan ve Yiicel, 2005: 66). Piyasada yer alan miusterilerin
tamamina benzer yontemlerle, benzer avantajlar1 saglayarak ulasmaya ¢alismak, tiim miisterile-
rin istek ve beklentilerinin ayni oldugu varsayimina dayanmaktadir. Kisi veya sirket olarak, her
miisterinin her trtinden beklentisi tamamen kendine has olarak digerlerinden farklidir. Bu fark-
lilik; cinsiyet, ¢aligilan sektor, gelir seviyesi, egitim durumu, cografi konum veya hayat goristi gibi
pek cok kriterin ortak etkileri sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bir kez olusturulan gorisler de sii-
rekli olarak sabit kalmamakta, zaman igerisinde pazardaki diger alternatiflerden ve diger alicila-
rin beklentilerinden etkilenerek farklilik gostermektedir (Argiiden, 2003: 1). Sigorta sektoriinde
prim iiretimi, fiyatlama dogru ve mantikli bir sekilde yapildig1 zaman artmaktadir. Ticari olarak
yeni fikirleri uygulamaya koyup bu sekilde rekabet giictinii arttirmay ifade eden “inovasyon” un,
sigorta sektoriinde fiyat arttirmalar1 ve rekabet kosullar1 nedeniyle sektorii bityiitmek agisindan
onemli bir ¢6ziim olarak goriilmektedir (Argiiden, 2003: 1).

Fiyatlama konusunda yapilan hatalardan dolay: sigorta sirketleri miisteri kaybs, yanls port-
foy tutma ve zarar etme gibi yiiksek risklerle kars: karsiya kalmaktadir (Blery ve Michalakopou-
los, 2006: 119). Sigorta sektoriiniin Tiirkiyede yeni gelisen bir sektor olmasi ve serbest piyasa ko-
sullarinin yer aldig1 bir sistem olmast sebebiyle her miisteri sigorta sirketleri i¢in 6nemlidir. Fiyat
unsuru bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. Dogru yapilmayan bir fiyatlama, hem sirket, hem de po-
tansiyel miisteri adaylar1 acisindan olumsuz bir durum yaratmaktadir.

Sigorta sirketleri bir miisteriyi kazanirken kendi karlilig1 ve siirekliligini korumay1 da diisiin-
mek zorundadir. Ayrica sigorta sirketlerinin o miisteriyi kazanirken katlanacagi maliyet ile kaza-
naca@i prim arasindaki dengeyi iyi kurmasi gerekmektedir. Bu nedenle sigorta sektoriinde MIY
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onem kazanmaktadir (Argtiden, 2003: 1). Burada hem bilgi ve teknolojiye dayali hem de herke-
sin kolayca kullanabilecegi bir sistem yaratmak énemlidir. Miisterilere rekabetci oranlarda fark-
Iilagtirilmig fiyatlar: 6nerebilmek ve bununla birlikte pazar payini da arttirmak hedeflenmelidir.
Ornek olarak, sigorta sektoriinde sirketlerin en ¢ok iiretim yaptig1 ve hasar 6demesinde bulun-
dugu branglardan biri olan oto sigortalarinda (kasko) etkin MIY stratejileri sayesinde uygun fi-
yatlandirma yapilabilmektedir.

Puanlama modeli ile ncelikle ilgili tarih araligindaki tiim poligeler sahislarda T.C. kimlik nu-
marasl, firmalarda ise vergi numarasina gore gruplandirilir. Bu sekilde birden fazla agilmis olan
miisteri numaralarinin takibi kolaylasip, miisteriler tek noktadan takip edilebilmektedir. Bu ta-
rih aralig1 diizgiin bir analizin olmast i¢in en az geriye doniik ti¢ yillik olmalidir. Miisterileri T.C.
kimlik ve vergi numaralarina gore gruplandirdiktan sonra bireysel ve kurumsal olarak da ayr-
mak gerekmektedir. Clinkii bireysel miisteri ile kurumsal misteriye verilecek kriterler isin ya-
pist sebebiyle farkli olmaktadir. Bu ayirimdan sonra da hangi grupta hangi kriterlerin kar/zarar
durumu yaratacag belirlenerek miisterilerin gruplara ayrilmas: gerekmektedir. Giiniimiizde var
olan yogun rekabet sartlari, etkin bir ayrim yapabilmek i¢in miisterilerin gruplara ayrilmasini zo-
runlu kilmaktadir. Ornek olarak prim édemelerinde kotii performans gosteren miisterilerin or-
tak oOzellikleri belirlenerek benzer 6zelliklere sahip miisteriler i¢in ortak bir risk yonetim politi-
kas1 olusturulabilir (Eker, 2008: 1). Miisteriyi tanimanin, ilk ve en 6nemli adim1 miisterileri belirli
gruplara ayirmaktir. Temelde her miisterinin talep ettigi iiriin ve/veya hizmetin kendine 6zel ol-
dugu gergegi ile her birey i¢in ayni tirtinii farkls sekillerde tasarlamak, farkli hizmetlerle birles-
tirmek ve farkli bir sekilde sunmak miimkiin olabilmektedir. Ancak kaynaklarin kisitl oldugu
g6z oniinde bulunduruldugunda, homojen gruplar olusturmak, tasarim ve sunum siire¢lerini bu
gruplar bazinda yogunlastirmak uygun bir ¢6ziim yolu olabilir (Argiiden, 2003: 1). Temel olarak
hasar frekanst ile birlikte hasar prim analizinin de yapilmas: gerekmektedir.

Tim kriterler belirlendikten sonra ise bunlarin prim tarifesine yansitilmasi etkin fiyatlama
agisindan uygun olacaktir. Gruplara ayrilmis miisteriler i¢in belirli indirim veya siirprim !* oran-
lar1 belirlenip, polige diizenleme asamasinda miisterinin T.C. kimlik veya vergi numaralarindan
tespit edilerek uygulanmasi saglanabilir.

5.2. Miisteri Sadakati Yaratma

Mevcut miisterilerin istek ve ihtiyaglarini degerlendirerek etkin pazarlama stratejileri gelis-
tirmek isteyen sigorta sirketleri MiY'den faydalanmaktadir. Sigorta sirketleri, risk profillerine
uygun polige 6nerileri ile yeni ve karli miisteriler kazanmakta, mevcut miisterilerinin ise satin
alma tercihlerini analiz ederek, bu analizlere gore iiretilmis yeni tirtinler sunmaktadir. Ayni za-
manda hangi misteri adaylarinin miisteri olma potansiyelinin yiiksek oldugu da belirlenebil-
mektedir. Ayrica MIY agisindan diger 6nemli nokta ise, miisteri kazaniminda hedef daha az ma-
liyet ile daha nitelikli ve karli miisteriler elde edebilmek, bunun i¢in miisteri odakli kampanyalar

1 Sigorta sirketinin normal prim ile sigortalayamadigi riskleri teminat kapsamina almak i¢in sigortalidan istedigi
ek ticret.
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yapabilmek, kazanilan miisterilerin daha kisa vadede daha karli hale getirilmesi amaci ile miis-
terilere dogru iist ve capraz satis onerileri sunabilmek, miisteri karliligini stirdiiriilebilir kilmak,
misteri ile uzun siireli ve tabii ki karli bir iligkiye devam etmek olarak 6zetlenebilmektedir (SPSS
Tiirkiye, 2006: 3).

Miisteri kaybi sigorta sektoriinde énemli bir sorundur. Ornek olarak sigorta sirketleri hangi
miisterilerinin hangi nedenlerle rakip sirketlere gectiklerini, polige iptallerinden kaynaklanan
¢ikislar1 nasil azaltabileceklerine dair ¢6ziim yollarini bilmek istemektedirler. Karli miisterileri
elde tutabilmek igin etkili ve ihtiya¢ odakli kampanyalara gereksinim bulunmaktadir. Bunun i¢in
oncelikle karli miisterilerin hangileri oldugu tespit edilmeli ve davranislarinin tahmin edilebil-
mesi gerekmektedir. Sigorta sirketleri MIY sayesinde maliyeti diisiik ve basarili kampanyalar dii-
zenleyebilir, miisteri veri tabanlarinin kii¢tik bir bolimiinii olusturan ayrilmis miisteri verilerini
modelleyerek kaybetme olasilig1 olan karli miisterileri 6nceden tespit edebilir ve bu miisterileri
kaybetmeden geri kazanma amagli 6nlemler alabilmektedir. Bu asamada kritik nokta ise sigorta
sirketlerinin; hangi nitelikli misterilerini neden kaybettigi, bu grupta yer alan misteriler ile di-
ger miisteriler arasindaki benzerliklerin ve farklarin neler oldugunu bilmesi gerekmektedir (SPSS
Tiirkiye, 2006: 4). Miisterilerinde duygusal sadakat olusturabilen sirketler, sadece miisteri mem-
nuniyetine énem veren sirketlere oranla daha fazla avantaja sahip olabilmektedirler (Stone vd.,
2004: 123). Rekabet ortaminin artmast ve tiiketicilerin tercihlerinin degismesi ile birlikte sirket-
ler poligelerini satamama durumuyla kars1 karsiya kalmaktadir. Boyle bir pozisyonda kalmamak
i¢in stiphesiz ki, miisterileri bagl kilma (sadik miisteri yaratma) ve misteriyi tutma (miisteriyi
stirekli kilma) ancak misteri hizmetlerindeki mitkemmellikle baglar ve bu da 6zen gosterilmesi
gereken kritik bir konuyu olusturur (Swift, 2001: 7).

MIY’in temel yaklagimi tim miisterilerin birbirinin ayni olmadigidir. MIY ile miisterilerin
gereksinimleri daha yakindan belirlenmekte ve miisterilerin firma kararlarinda daha etkili olma-
lar1 saglanmaktadir. Kiiltiirel ve yapisal olarak merkezine miisterileri almak isteyen bir sirketin,
stireglere ve bunlarla ilgili teknolojiye bityiik 6zen gostermesi gerekmektedir. Sirketler, misteri
iliskilerini daha iyi olugturabilmek i¢in, miisterilerine yonelik olarak kullandig bilgi teknolojile-
rini gelistirmelidirler. Sirketlerde, miisteriler bilgilerinin yer aldig1 ve analiz edildigi sistemlerin
kurulmasi ile birlikte, misterilerin tercihlerini, tatmin diizeylerini, tekrar satin alma isteklerini
ve kullandiklari iirlin ya da hizmeti bagka kisilere tavsiye etme isteklerini degerlendirebilme im-
kani ortaya ¢ikmaktadir (Cigek, 2005: 64).

Sigorta sirketlerinin MIY uygulamalarinda dikkat etmesi gereken bazi 6nemli noktalar asa-
g1da yer almaktadir.

Miigteri Bilgisi: Thtiya¢ duyulan misteri bilgilerinin tanimlanmasi, toplanmast ve sirket
icinde paylagilabilmesi yetkinlikleri.

o Miisteriyle Etkilesim: Misteri iletisiminde musteriyi kurumsal olarak dogru algilama, mesaj-
lar1 miisterilere dogru olarak iletme ve iletisim kanallar1 tizerinden ortak miisteri dili olustu-
rabilme yetkinlikleri.
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o Miisteri Memnuniyeti: Misteriye temas eden siireclerin ve miisterilerin nihai fayda beklen-
tilerini 6ne ¢ikartan miisteri odakl: iiriin tanimi tizerinden miisteri memnuniyetini saglama
yetkinlikleri.

Bu ti¢ unsur ile sigorta sirketleri; miisterilerin kuruma bagliligin saglanmasi, miisteri karlili-
ginin yonetilerek arttirilabilmesi ve miisteri performansinin él¢iilmesini saglayarak miisteri bag-
liligini arttirabilir.

Sigorta sektorii dinamik ve rekabetin yogun oldugu, belli sinirlamalar disinda serbest tari-
felerin uygulandig: bir sektor olmasi sebebiyle, etkin bir pazarlama anlayis: sirketler icin biiytik
onem arz etmektedir. Etkin pazarlama anlayisi ile misteri portfoyii arttirilirken sirketin karlili-
gin1 korumasi gerekmektedir. Giintimiizde miisteri kazanmanin ve kazanilan miisterinin girkete
sadakatinin saglanarak elde tutulmasinin ne kadar zor oldugu bilinmektedir. Bu nedenle her sir-
ket miisterilerine sundugu {irtin ve hizmeti, artan rekabeti de géz 6niinde bulundurarak tekrar
degerlendirmek zorundadur.

Isletmelerin varligini devam ettirebilmesi i¢in, mevcut miisterilerini muhafaza etmesi ve say1-
sin1 artirmasi gerekmektedir. Bunun igin de miigterilerini memnun etmesi gerekmektedir. Ozel-
likle misterilerden gelen istek ve sikayetler degerlendirilmeli ve {irtin/hizmet hakkindaki yorum-
larin: ifade edebilmeleri i¢in uygun iletisim olanaklar1 saglanmalidir (Yayla ve Altintug, 2005).
Bu noktada MIY kavramu sigorta sirketleri agisindan 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle bilgi tek-
nolojileri yatirimlar1 ve MIY sigorta sirketlerinin miisteri memnuniyeti kalitesini, sadik miisteri
yaratmasini ve sirketin performansini 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Sigorta sirketleri icin ista-
tistikler miisteriyi tanimak ve gerekli indirimleri ya da stirprimleri uygulamak agisindan 6nem
tagimaktadir. Ciinkd sirketin beg yil boyunca sigortaladig: ara¢ sahibini, bu veriler araciligiyla ta-
nimast miimkiin olmaktadir. Ornek olarak daha az hasar yapan miisteriden, daha az prim alarak
o misteri 6dillendirilmektedir. Bu da iyi misterinin siirekli olarak ayni sirkette kalmasini sag-
lamaktadir. Burada da MIY devreye girmektedir. Miisterinin verdigi dogru bilgi bir sonraki yil
ona arti olarak donmektedir. Bunun i¢in 6ncelikle miisteri portfoy verileri temizlenmeli, miiste-
riler ¢ok daha iyi taninir hale getirilmelidir. Sigorta sektoriinde, bilgiye dayali aktivite yonetimi
ile mevcut miisteriler ile yaratilan yillik katma degerleri artirmak, ¢apraz satiglar1 6zendirmek,
satis maliyetlerini distirmek, daha iyi miisteri hizmeti ile musteri bagliligi saglama, yeni ve karli
miisteri bulma firsatlari yaratmak, yeni miisteri kazanma maliyetlerini diigiirmek sirketler i¢in
6nemli avantajlar yaratacaktir. (Tepum Sigma, 2006: 16).

Misteriler hakkinda elde edilen bilgiler sayesinde, miisterilerin davranislari, yasam tar-
zlari, kullamim sekilleri hakkinda bilgi edinilerek kisisellestirilmis pazarlama programlari
yapilabilmektedir. Sigorta sektoriinde bu kisisellestirme kisiye 6zel iiriin yaratma ile olabilmek-
tedir. Ayrica sirketler miisteri memnuniyetini bir rekabet silah1 olarak da kullanmaktadirlar. Bu
sekilde miisteriye kaliteli hizmet sunabilmektedirler. MIY ile sigorta sektdriinde miisterilerin ih-
tiyaglarimin dogru bir sekilde karsilanip karsilanmadigini anlamak, memnuniyet diizeyini belir-
ve degisen kosullara uygun tiriin alternatifleri sunabilmek imkani1 dogmaktadir. Bu farklilig: his-
seden miisteriler de sadik birer miisteri haline gelmektedirler. Miisteriden alinan bilgi daha iyi
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hizmet verebilmek i¢in kullanilir ve bu konuda miisteriye giiven verilirse zaman i¢inde bu iligki
diizeyi yiikseldikee, miisteri bu iliskiyi gercek bir deger olarak gorecek ve bu nedenle de bagka bir
sirkete ge¢cmenin maliyetini yiiklenmek istemeyecektir.

Sigorta sektoriinde de gelecek yillarda beklenen misterilerde hayat boyu prim anlayisinin
yerlesmesi ve miisterilerin her yil sigorta sirketi degistirme anlayisindan uzaklagmasidir. Buna
gore de sigorta sirketleri, yildan yila sirket degisimlerinin 6niine gegmek i¢in uzun vadeli MIY
caligmalari gelistireceklerdir. Miisteri sadakati ve miisteri gurplandirmasina dayali fiyatlama an-
lay1s1 ile miigterinin bir donemde 6deyeceginden ¢ok, sirket ile calisma siiresi boyunca 6deyecegi
primlerin degerlendirildigi yeni bir anlayis olacaktir (Bazzal, 2007: 146).

5.3. Galisan Memnuniyeti

Sigorta sektériinde MIY kullanim alanlarindan digeri de galisan memnuniyetidir. Buna 6n-
celikle sirket ici organizasyon ile baglanmaktadir. MIY stratejisi kurumsal organizasyonun tama-
mini ilgilendirdigi igin MIY departmant ile bilgi teknolojileri departmani da bu sistemi destekle-
mesi gerekmektedir. Burada en 6nemli unsur {ist yonetim destegi disinda tiim ¢aliganlarin siirece
katilmasidir (Hughes, 2006: 1).

Sigorta sektdriinde MIY’i bagarili bir sekilde uygulayabilmek icin oncelikle, sirketlerin ige-
risinde miisterinin degerine ve MiY’in énemine iliskin ortak bir anlayisin paylagilmasini ve be-
nimsenmesinin saglanmasi gerekmektedir. Daha sonra da tiim yapy, siire¢ ve insan faktoriiniin
bu anlayisa uygun olarak ve ahenk i¢inde caligmasi icin ¢aba harcanmalidir. Yaklagim tarzinin
degistirilmesinden baslayarak tiim is siireglerinin farklilastirilmasini gerektiren bu stireg, sirket-
lerde ciddi baz1 degisikliklere yol agacaktir. Daha sonra ise MIY uygulamalarinin gelistirilmesi
noktasinda genelde pazarda, 6zelde de musteri tarafinda olan degisikliklerin bu uygulamalarina
yansitilmasi gerekmektedir. Baska bir ifadeyle; MIY cercevesinde gelistirilen her strateji ve ka-
rar dogrultusunda tiim organizasyonun hizli bir sekilde hareket etmesini saglamak gerekmekte-
dir (Ozger, 2004: 2).

Sigorta sirketleri miisteri iligkilerinin kurulmasindan, gelistirilmesine ve devamliliginin sag-
lanmasina kadar giden siireci ¢alisanlar aracihig: ile gerceklestirmektedir. Bu nedenle, sirkete
iliskin hemen her uygulamada oldugu gibi MIY'de de basar1 igin insan kaynaklarinin énemi ve
degeri ilk sirada yer almali ve bu 6ncelige uygun insan kaynaklar1 uygulamalar: gerceklestirilme-
lidir. “Calisan memnuniyeti ve sadakatini saglamadan, miisteri sadakatini saglamanin mimkiin
olmayacag1” gercegi kabul edilerek ¢aligmaya baslanmalidir.

Sirketlerin, miisteri bagliligini saglayabilmek icin tiim ¢alisanlarina, yaptiklari islerin teme-
line miisteriyi koymalarini saglamasi gerekmektedir. Eger sirketler ¢alisanlarina bu yaklagimi ve
bakis agisin1 benimsetemez, yaptiklari islerin miisteri sadakatine olan katkisini somut olarak gor-
melerini saglayamaz, miisteri i¢in tiim potansiyellerini ortaya koymalar1 konusunda onlar1 mo-
tive edemezler ise MiY'de de bagarili olmalari miimkiin olmayacaktir. Bu yiizden MIY’in baga-
risinda insan kaynaklarina yonelik ¢alismalar kritik bir 6nem tagimaktadir. Miisteriye duyarly,
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insiyatif kullanabilen ¢alisanlarin se¢iminden, strateji gelistirme, hizli karar alma ve degisim yo-
netimi konusunda yetkin bir yonetim takiminin olusturulmasina, degisim yonetiminin sirket ici
iletisim stratejisinin belirlenmesine kadar bir¢ok kritik siirecte insan kaynaklar1 departmanlari-
nin ciddi bir sorumlulugu olacaktir. Bu noktada; sirket i¢inde insan kaynagina deger veren, ¢a-
lisanlartyla gurur duyan bir kiltiiriin ve yonetim anlayisinin varliginin temel éncelik oldugunu
unutmak gerekmektedir. insan kaynaklarina gercek anlamda verilen énemin derecesi, ¢aligan
memnuniyetinin yani sira ¢aligan sadakatinin ne oldugu, en degerli kaynagimizin MIY siire-
cine verebilecegi potansiyel destegin somut gostergeleridir. Agiktir ki insan kaynaklar1 son sira-
larda yer alan sirketlerde, “MIY uygulamalar1” bir hayal olmanin &tesine gidemeyecektir (Ozger,
2004: 2).

5.4. Satig-Pazarlama ve Hizmet Entegrasyonu

Sigorta sirketleri agisindan, piyasadaki rekabet gartlarinin agirlig sebebiyle, yeni miisteri ka-
zanmak eski miigterileri elde tutmaktan ¢ok daha pahali oldugundan sirketlerin MiY’e déniik uy-
gulamalar yapmalari biiyitk 6nem tagimaktadir (Sas Featured Products&Solutions, 2009).

Satig-pazarlama ve hizmet entegrasyonu, sigorta sirketleri i¢in biiyiik yararlar saglamakta, bu
sayede, satig verimliligi ylikselmekte, maliyetler diismekte ve miisteri iliskileri ciddi anlamda ge-
lismektedir. Yakin gelecekte rekabet giiclinii arttirabilmek i¢in sirketlerin bilgi ve teknolojiyi daha
stratejik bir bi¢cimde kullanmalar1 gerekmektedir.

Si

DISSAL

ICSEL
PAZARLAMA

PAZARLAMA

ETKILESIMLI
PAZARLAMA

Kaynak: Turfan, 2003, s. 26.

Sekil I: Sigorta Sirketlerinde Satig-Pazarlama Entegrasyonu

Sigorta sirketleri igin pazarlama ve satis etkinliklerinin yeri ve énemi bityiiktiir. Oncelikle iilke-
mizde sigortaciligin genis kitlelere yayginlastirilmasi, sigorta bilincinin arttirilmasi ve toplumun bu
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konuda bilgilendirilmesi bakimindan satis faaliyetinin énemli bir etkisi bulunmaktadir. Ote yan-
dan sigortacilik hizmeti gogunlukla acenteler aracilig: ile gerceklestirildigi icin acentelerin sunduk-
lar1 hizmeti iyi bilmeleri ve miisterilerine bilgilerini iletmeleri gerekmektedir. Bu bakimdan satis ve
pazarlama fonksiyonu igerisinde acentenin 6nemi de ortaya ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda sirket —
dagitim kanali — miigteri entegrasyonu sigorta sirketlerinde pazarlama ticgeni olarak karsimiza ¢ik-
maktadur. (Sekil 1) Tiim bu ¢abalarin icerisinde isin beseri yonleri, satici-miisteri iliskileri, tutumlar,
¢alisma bigimleri kalite ve satis sonrast hizmetler sunulan hizmetin bir biitiin olarak 6nemini ve de-
gerlendirilmesini daha ¢ok 6n plana ¢ikarmaktadir (Sarikayali, 2000: 1).

Sigorta sektorii bir hizmet sektoriidiir. Genellikle hizmetler elle tutulamaz 6zelliktedirler.
Cogu zaman titketim sirasinda iiretim durumu s6z konusudur (Cetinel, 2005: 11). Bu nedenle
satig-pazarlama ve hizmet entegrasyonunun sirketler tarafindan etkin bir sekilde saglanmasi du-
rumunda; sirketlerin kapsamli sigortal: bilgilerine ulasmasi, bu sayede organizasyon iginde si-
gortaliyla etkilesim halinde olan herkesin, bilgiye dogru zamanda erigmesine olanak tanimakta-
dir. Ayrica bu entegrasyon sayesinde her bireysel sigortali etkilesiminin kalitesini gelistirebildigi
gibi, bu sistem uygulamadayken diger 6nemli faydalar da dogal olarak artmaktadir. Aslinda, sis-
temin degeri, kullanim siklig1 ile dogru orantili olarak ytikselmektedir. Burada 6nemli olan, si-
gortali bilgisi degerinin, bolimler ve gruplar arasinda etkili bir bigimde paylastirilarak ortaya
¢ikmasidir.

Sigorta sektdriinde MIY’in kullanim alanlarindan biri olan satig-pazarlama ve hizmet enteg-
rasyonu ile sirketler satig-pazarlama kanallarinda 6nemli faydalar saglamaktadir. Genellikle, si-
gorta sirketleri acenteleri veya direk satis ofisleri kanali ile satis islevini yerine getirmektedirler.
Satis elemanlar1 veya acenteler; olasi miisterileri bulmak ve onlarla gériisme yapmak, musteri ih-
tiya¢ ve davranislarini saptamak, miisteri ihtiyaglarina uygun tiriinleri sunmak ve satin alma son-
rast miisterileri izleyerek miisterilerin tatmin olup olmadiklarini 6grenmek gibi bazi 6nemli go-
revlere sahiptirler (Odabasi, 2001: 54).

6. Miisteri iliskileri Yonetiminin Sigorta Sektoriine Faydalari

Sigorta sektorii, son yillarda biiyiik bir degisim icindedir. Bireysel ve kurumsal sigortacilik,
artik sahip oldugu miisterilere bir imtiyaz olarak bakmay1 6grenmistir. Ctinkii miisteriler bek-
ledikleri hizmet kalitesini alamadiklarinda, kolaylikla sigorta sirketlerini degistirmektedirler.
Gergekten, teknolojik gelismeler de sigortacilik sektoriiniin degisimine sebebiyet vermis ve bu
nedenle aligtlmamis hizmetlerin ve dagitim kanallarinin uygulanmasi gerekli olmustur. 2001 y1-
linda yasanan ekonomik kriz sonrasinda sigorta sektériine yabancr sirketlerin ilgisi artmistir. Bu
donemde daha az maliyetle, teknolojiyi kullanarak, degisik dagitim kanallarindan hizmet verme
geregi olugsmustur. Sabit giderlerini diisliremeyen sigorta sirketleri, degisik dagitim kanallar1 kul-
lanarak misteri sayilarini arttirma, 6lgek ekonomisi saglamaya caligmaktadirlar. Misteri ihtiyag-
larnin taninmasiyla, degisik sigortacilik hizmetlerinin gerekliligi de ortaya ¢iktigindan, sigorta
sirketleri web tabanli uygulamalar ile hizmetlerinde biiytimeye baslamiglardir. Sirketler B2B, B2C
gibi elektronik pazar yerleri yaratarak, kullandiklar: giivenli satis yontemlerini pazarlamaya bas-
lamiglardir.
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Sigorta sirketlerinin tiim ¢abalary; yeni miigteri kazanmak, miisteri memnuniyeti olustura-
rak kazanilmis miisterilerin sirket icinde kalmasini saglamak ve en 6nemlisi, sadik miisteri sahibi
olabilme yoniindedir. Sadece sigorta sirketleri miisterilerini tanimakla kalmayip, diger miisteriler
arasinda se¢im yaparak, daha az maliyetle, daha karli miisteri portfoyiine sahip olma ¢abasi iceri-
sindedirler. Miisteri karliligini 6lgerek, pazarlama faaliyetlerini planlamaktadirlar. Bu yiizden de
sirketler, MIY fonksiyonlarini uygulamaya baslamiglardir. En karli miisteriye, en dogru dagitim
kanalindan ulasarak, miisterinin de memnun kalacag: hizmet kalitesini olusturmaya yonelik ¢a-
lismaktadirlar (Eke, 2004: 1).

Karhiligin saglanmasi, hissedar degerinin maksimizasyonu, globallesme, teknolojinin agirligi-
nin giderek artmasi, piyasalarin gittikce derinlesmesi ve uzmanlasmasi gibi kavramlarin artmast,
yonetimlerin, hizmetlerini sunarken rekabet ortamini dikkate almalarini gerektirmigtir. Ozel-
likle 1980’li yillarin sonu ile 1990’11 yillarda karlilik konusunda artan baskilar, yonetimlerin ma-
liyetlerini azaltma ve harcamalarini kontrol altina alma gereksinimlerini artirmistir. Bu nedenle,
sirketler faaliyet bazli maliyet kontrol sistemleri ile miisteriye yonelik olarak dagitim, fiyatlama
ve yeni Uriin sunma kararlarinda daha rasyonel olmaya ¢alismaktadirlar. Birlestirilmis bilgi ve
yontemlerle caligmak, sigorta sirketlerinin hizmet tutarliligini arttirmasina ve operasyonel ve-
rimlilik, ¢oklu is birimleri arasinda isbirligine imkan verir. Sonug olarak daha yiiksek seviyede
miisteri tatmini ve daha iyi dlizeyde musteri memnuniyeti saglanmis olur (Microsoft Dynamics
CRM, 2008: 6). Verilen hizmete dair yapilan harcamalar ve yapilan masraflar analizi yoluyla, her
bir miisteri i¢in verilen hizmete karsilik sarf edilen ¢aba ve yapilan harcamayi 6lcerek, kendileri
i¢cin uzun vadeli deger yaratan karl miisteri tanimina yénelmislerdir. MY kavrami, miisteri kar-
liliginin 6lgiimiinii icermekte ve béylece dogru miisterinin se¢imine yonelik yapilan ¢alismalarin,
hakkaniyet 6l¢tisiinde olup olmadigini da ortaya koymaktadir (Eke, 2004: 2).

Biitiin bu nedenlerle, daha ¢ok sirket, MIY teknigini kullanarak birimler kurmakta, bu ko-
nuda danismanlik hizmeti almaktadir. Sigorta sektoriinde artan rekabet, sirketlerin miisterile-
rini kaybetmemek i¢in ¢aba gostermelerine sebebiyet vermekte, bu nedenle, sirketler bir yandan
verimsiz miisterilerini elde ettikleri degerlere gore alternatif dagitim kanallarina yonlendirirler-
ken, diger yandan gider pay1 yiiksek olmakla birlikte, tercihini farkli bir dagitim kanalindan yana
kullanan miisterilerinin de sigorta sirketinde kalmalar1 konusunda israrct olamamaktadirlar. An-
cak, bu caligmalar sigorta sirketlerinin kendini degerlendirmesi ve bir rekabet avantaji yakalaya-
bilmesi agisindan énemlidir.

Sigorta sektoriinde MIY son yillarda gelisme trendi gosteren bir uygulamadir. Sigorta sekto-
riinde MIY’ in faydalar1 genellikle bir ya da birden fazla alanda gériilmektedir. MIY sirketlere,
miisterileri elde tutma ve sadakatlerini arttirma konusunda 6nemli faydalar saglamaktadir. Miis-
teriler, MIY uygulayan sirketlerde daha uzun siire kalip ve daha ¢ok iiriin alarak sirket i¢in uzun
vadede deger artig1 yaratabilirler. Ayrica MIY yiiksek miisteri karlilig1 konusunda da sigorta sir-
ketlerine fayda saglamaktadir (Stone vd., 2004: 107).

Bircok sigorta sirketi, miisterilerinin kapsamli kayitlarini muhafaza etmenin 6nemini an-
lamaya baglamistir. Ancak MIY’ de, miisteri ¢oziimleyici, veri depolama, éngériicii teknoloji-
ler, mobil erisim ve is birlik¢i MIY vasitast ile heniiz kegfedilmeye baslanan, biiyitkk miktarda
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islenmemis potansiyel veri vardir. Miisteriler, sigortacilar1 ile yeni kanallar vasitasi ile iletigim
kurmakta ve s6z konusu kanallar yolu ile kaliteli hizmet almay1 beklemektedirler. Cesitlilik arz
eden miisterilere yatirim tirtinleri ve hizmetleri pazarlayan satis temsilcilerinin, miisterilere etkin
olarak satis yapabilmek ve hizmet verebilmek i¢in kapsamli bir is goriistine ihtiyaclar: vardir. Si-
gorta sirketleri, yeni kanallari stratejik olarak kullanarak, daha iyi bir miisteri tecriibesi saglaya-
bilir ve gercek rekabetgi bir farklilik yaratabilirler. Ancak, tiim kanallar1 destekleyebilen taban bir
platform olmaksizin, uyumu temin etmek kolay degildir. Mevcut uygulamalar ve eski sistemler-
deki noksanliklar, kagit esashi ¢calisma siireglerinin devamli kullanimi ve organizasyonlarin kar-
silagtiklar: zorluklar, kanal satislar: ve hizmetlerine daha etkin bir yaklagim yaratma gayretlerine
engel olmaktadirlar (Microsoft Dynamics CRM, 2008: 3).

Genel olarak sigorta sektorii, MIY'den; miisteri, sirket ici finans ve operasyon (iiretim — hiz-
met) ve risk olmak iizere ii¢ farkli alanda fayda saglanmaktadir. Sigorta sektoriinde miisteri
odakli yaklagim ile miisteri edinme, miisteri koruma, miisterinin mevcut ve potansiyel karliligs,
capraz satig, kampanyalar, miisteri risk potansiyeli gibi konularda kurumsal stratejilerin zama-
ninda gelistirilmesi, tim isletmede paylasimasi ve uygulanmasi saglanmaktadir. Bunlara ilave
olarak hasar durumu, hasar frekansina yonelik puanlama sistemi, fiyatlandirma ve pazarlama he-
defleri icin gereken bilgiler, musterilerin hasar yapma egilimleri, riskli miisterilerin belirlenme-
sindeki ana kriterlerin tespiti, misteri kayiplarinin analizi, miisteri gruplarinin olusturulmast,
stratejik performans yonetimi gibi alanlarda da sigorta sektorii fayda saglamaktadir (Tirkiye Si-
gorta ve Reastirans Sirketleri Birligi, 2005: 150).

MIY’in sigorta sirketleri i¢in diger bir faydasi da karli miisteriler {izerine yogunlasma firsati
sunmasidir. Bu kisilerle ilgili bilgiler sonucu miisteriler i¢in {iriin ve hizmet yerine, miisteriye
gore liriin ve hizmet anlayisi ortaya ¢ikmaktadir. Bu sekilde sigorta sirketleri miisterilerini daha
¢ok tatmin etme ve elinde tutma firsat1 yakalamaktadirlar.

Bugiinkii zorlu pazar kosullarinda, hasar masraflari ve kar getirmeyen misteri iligkileri sek-
tordeki sigorta sirketlerini karlilik agisindan zor durumda birakabilmektedir. Sigorta sektoriinde
miisteri bolimlemesi, miisterilerine daha iistiin hizmetler ve tiriinler sunmak isteyen sigorta sir-
ketleri i¢in 6nemli bir unsur olmaktadir. Bu unsur; operasyonel verimliligi gelistiren, sirketlere
gelirlerini arttirma ve siirdiirtilebilir, saglikli bityiime olusturma imkani vermektedir (Microsoft
Dynamics CRM, 2008: 6). Sektorde yer alan sirketlerin en 6nemli hedefleri, genel giderleri diigiir-
mek, polige sayilarini arttirmak ve sigortaciligi daha karli hale getirmektir. Ayrica mevcut miiste-
rileri elde tutmak, yeni miisteriler kazanmak, ¢apraz satig imkanlarini olugturmak, yeni misteri-
lerle dogru iletisimi kurmak ve polige sahibi mevcut miisterilere dogru éneriler sunmak sigorta
sektériinde MIY’in faydalari arasinda yer almaktadir (SPSS Tiirkiye, 2009).

7. Sonug

Sigorta sektort, finansal sistemin vazgecilmez unsurlarindan biridir. Finansal liberallegme ile
birlikte gelisen ekonomik yapilanma igerisinde sigorta sektorii 6nemli gorevler iistlenmistir. Birey-
lerin ve kurumlarin risklerini giivence altina alarak, ekonomik ve sosyal hayatta karsilasilabilecek
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ekonomik kayiplara kars: en etkili yontemin sigorta oldugu soylenebilir. Giiniimiizde ekonomide
sigorta etkili bir faktér konumunda olup, bu giivencenin olmamasi halinde ulusal ve uluslararas
ticaretin giivenilirligi ortadan kalkmaktadir. Bu ¢ercevede giiniimiiz ekonomik kosullarinda, sis-
temin isleyebilmesinde sigorta sektoriinde elementer branslarin 6nemi, hayat sigortalarina gore
daha 6n plana ¢ikmaktadir. Ozellikle {ilkemizdeki sigorta sektdriiniin gelecek yillarda bityiimesi
ve gelismesi agisindan 6nemli agamalar kaydedilebilecegi 6n goriilmektedir.

Giintimiizde sirketlerin miisteri ile iligkileri biiytik 6l¢ctide degismistir. Sigorta sirketlerinde
bagarili bir musteri iligkileri yonetimi uygulamasiyla, kiiresel bir diinyada ve giderek artan reka-
bet ortaminda, sirketler i¢in hayati 6nem tagtyan, misteri icin deger yaratmak, misteri sadakati
saglamak ve bu konularda kurumsallagmay gerceklestirmek miimkiin olabilecektir. Diger taraf-
tan teknolojik gelismeler, sigorta sirketlerinin bityiik miktarda veriyi saklayabilmesini ve deger-
lendirerek anlamli bilgilere doniistiirmesini miimkiin hale getirmistir.

Sigorta sektoriinde MIY’in 6nemli konuma gelmesiyle birlikte sirketlerin miigterileri hak-
kinda daha fazla bilgiye ihtiyaclar1 oldugu ortaya ¢ikmustir. Sigorta sirketleri, miisterilerini iyi ve
kotii risk kategorilerine gore ayirmak igin gaba harcamaktadir. MIY uygulamalarinin etkinligini
arttirmak i¢in sirketlerin; misterilerinin karakteristik 6zellikleri, davranis sekilleri, hangi tiriine
hangi sartlarda ihtiya¢ duyduklar: konusunda daha fazla bilgiye sahip olmalidirlar. Miisterilerini
iyi tantyan ve miisterilerini iyi analiz eden sirketlerin MIY uygulamalarinda da oldukga bagarili
olacaklar ifade edilebilir.

Sonug olarak, MIY teknolojik bir ¢6ziim olmaktan éte sigorta sirketlerinin miisterilerini daha
iyi anlamalari i¢in tim kurum ¢apinda yuriitiilen strateji, insan kaynag, siire¢ ve teknoloji bo-
yutlarindan olusan, yeni ekonomide isletmelerin rekabet avantaji saglayacag: ideal bir yonetim
yaklagimui olarak anlagilmaktadir. Glintimiiz kogullarinda miisterilerini taniyan, onlara 6zel kigi-
sellestirilmis tirtin veya hizmet sunabilen, onlar1 bir deger olarak isletmenin merkezine koyan ve
stireclerini bu dogrultuda olusturan sigorta sirketleri miisterileri i¢in daha fazla deger sunarak sa-
dakat yaratmakta ve uzun dénemli karlilik elde etmektedirler. Bu sekilde MIY uygulamalarindan
beklenen yararlarin elde edilebilmesi i¢in de birbirine entegre olmus ve aralarinda denge saglan-
mis strateji, insan kaynag, siire¢ ve teknoloji bilesenlerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Gelecek do-
nemlerde sirketler tarafindan MIY’e déniik uygulamalarin artmasi, hem sirketler agisindan hem
de Tiirk sigorta sektorii agisindan 6nemli faydalar saglayacaktir.
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Oz

Hayat sigortalar1 beklenmedik bir 6liim veya siirekli sakatlik nedeniyle ortaya ¢ikan finansal kayiplari
onlemek amaciyla kullanilan bir enstriimandir. Finansal korumanin da yaninda, hayat sigortalar1 prim-
leri biiyiik fonlar olusturarak sermaye piyasalar1 araciligiyla ekonomiye katk: saglar. Hayat sigortalar1 fon
yaratma kabiliyetinin disinda birikime de imkén veren triinleriyle bir tasarruf aracidir. Bu sayede sigorta
tirtinlerinin varlig: kisilerin ekonomik refah dizeylerinin devamhligini da saglar. Fakat sigorta tiriinleri,
devlet tarafindan zorunlu olmadikgea, kisilerin finansal agidan zor durumda olduklarinda ilk vazgegtikleri
veya satin almaya gereksinim duymadiklari finansal araclardir. Bir tilkede yasayan insanlarin ekonomik dii-
zeyini basit ve en iyi sekilde agiklayan milli geliri, o tilkenin niifusuna bolerek elde edilen kisi basina dii-
sen milli gelir kullanilarak yapilan siniflandirmada, orta-gelir tilkeleri sinifina giren Giiney Afrika ve Tiir-
kiyede hayat sigortalarinin uzun yillardir gelisememesi benzerlik gostermektedir. Bu ¢aligmada ekonomik
gelisme ile hayat sigortalar1 arasindaki iligki regresyon analizi ile aragtirilmigtir. Regresyon iki degisken ara-
sindaki iliskiyi anlatmakla yetindigi i¢in, Granger Nedensellik Testi kullanilarak iliskinin y6nii bulunmus
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ve bu ¢aligmanin amaci olmugstur. Bulgular ekonomik geligsmislikleri ayn1 seviyede olan iilkelerde ekonomik
gelismenin kisilerin tasarruf oranlarini arttirdigin gostermektedir. Sonuglara gore, Tiirkiyede hayat sigorta-
larina 6denen primlerin ekonomik bitytikliige bir etkisinin olmadigs, fakat ekonomik bityiimenin, bireyle-
rin hayat sigortalar1 tiriinlerine olan taleplerine etkisi oldugu, Giiney Afrikada ise ekonomik biiytime ve ha-
yat sigortalar1 prim diizeyinin birbirlerini etkiledigi gozlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Hayat Sigortalari, Ekonomik Biiyiime, Orta-Gelirli Ulkeler, Granger
Nedensellik.

Jel Kodlari: G22, O11, O16, 040

Abstract

Life insurance is an instrument used to prevent financial losses caused by unexpected death or perma-
nent disability. In addition to financial protection, life insurance premiums create large funds and contrib-
ute to the economy through capital markets. Beyond the ability to create funds, life insurance is a tool of sav-
ings with products that allow accumulation. In this respect, the existence of insurance products also ensures
the continuity of the economic welfare of the persons. But insurance products are financial instruments in
which people first give up or do not need to buy when they are in financial difficulty, unless it is compulsory
by the governments. It is similar that life insurance has not developed for many years in South Africa and
Turkey, which are in middle-income countries in the classification of the national income that explains the
economic level of the people living in a country by using the national income divided by the population of
that country. In this study, the relationship between economic development and life insurance has been in-
vestigated by means of regression analysis. Regression analysis only accounts for the relation between two
variables; however, the aim of this study has been to find out the direction of this relation, which could be
realized by using Granger Causality Test. The findings show that in countries with the same level of eco-
nomic development, the ratio of savings of persons increases when the economy develops. According to the
results, it has been observed that the premiums paid to life insurance have an impact on economic growth
while economic growth has no impact on the demand for life insurance products in Turkey. Also it has been

observed that economic growth and life insurance premiums have an impact on each other in South Africa.
Keywords: Life Insurance, Economic Growth, Middle-Income Countries, Granger Causality.

Jel Codes: G22, O11, 016, 040

l. Giris

Son yillarda ekonomiyi etkileyen degiskenlerin incelendigi calismalarda goriilen artis, bir tl-
kenin ekonomisini daha iyi anlayabilmede 6nemli roller oynamustir. Kugkusuz bunlardan sigor-
tacilik alani, gerek yarattig fon kapasitesiyle, gerekse de bireylerin tasarruflarini artiran bir ara¢
olmasi sebebiyle yogun ilgiyle karsilasmus, sigortaciligin ekonomiye katkisini aragtiran ¢aligmalar
da diinya bilim literatiirinde zaman gectik¢e artmustir.
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Sigortacilik dogas1 geregi yardimlasma olarak tanimlanabilir. En genel anlamuiyla belirli bir
risk altindaki kisilerden toplanan paralar, ayn1 riske maruz kalanlara ddenir. Sigortacilik, kisile-
rin beklenmeyen bir kayiptan dogacak finansal durumlarimin kotiilesmesine engel olmak ama-
ciyla ortaya ¢cikmistir (Bakar ve Balta, 2017, 127). Ayni zamanda yarattig1 fonlar ve tasarruf nite-
ligi gostermesi sebebiyle de bir iilke ekonomisi iginde ¢ok 6nemli bir yere sahiptir. Ozellikle hayat
sigortaciliginin bir tilkenin yatirimlari i¢in ihtiya¢ duydugu fonlari, Kisilerin geride biraktiklari
insanlarin giivencesini olusturarak ortaya ¢ikarmasu iilke gelisimine katkida bulunurken, manevi
duygular: da tatmin etmesi ile sosyal yapr igerisinde de 6nemli bir hale gelmektedir.

Sigorta sektoriiniin 6nemi, yalnizca riski azaltma ve transferi ile sinirli kalmamakla birlikte,
finansal piyasalarda yatirimlarin ve biiylimenin baslatilmast i¢in fonlarin harekete gegirilmesi ile
de ilgilidir. Sigorta sektoriiniin artan énemi, kiiresel olarak ve daha da 6nemlisi gelismekte olan
piyasalarda sermaye birikimi i¢in bir arag olarak her gecen giin daha iyi hissedilmektedir (Alhas-
san & Fiador, 2014, 83). Sigorta sirketleri, Avrupadaki hisse senetleri, tahviller ve krediler ile gay-
rimenkul alanlarinda 6nemli yatirnmcilardir. Dogrudan ve dolayl olarak sigortacilar yatirim fon-
lar saglar ve ilgili finansal piyasa araglarina talep katarlar. Likidite ve derinligi saglayarak, ilgili
pazarlarin genel performansini iyilestirirler. Daha fazla likiditeden dolayi, 6zel ve kurumsal yati-
rimcilar, gesitlendirilmis yatirim portfoylerine ve ytiksek riskli, yitkksek verimlilikte projelere ya-
tirmm yapma imkéani bulurlar (Haiss and Siimegi, 2008, 413).

Finansal aracilik, risk transferi ve tazminat saglayici olarak sigorta piyasasi faaliyetleri, farkls
risklerin daha verimli bir sekilde yonetilmesine izin vererek ekonomik biiyiimeyi tesvik edebilir.
Bu faaliyet yeni sermayenin birikimini tegvik eder ve yerel tasarruflar ile verimli yatirimlar: hare-
kete gecirir. Bu baglamda, sigortacilik faaliyetlerinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisine ilis-
kin caligmalar giin gectik¢e artmaktadir (Arena 2008, 922).

Sigortacilik ve ekonomik gelisim arasindaki iligski arastirmacilar tarafindan ilgi gérmis ve
hala gormektedir. Bu aragtirmalarda net bir bulgu olmamakla birlikte, her iilke veya bolge i¢in
farkli sonuglar elde edilebilmektedir. Bilimsel yazindaki finansal gelisme ve ekonomik bityiimeyi
ele alan ¢aligmalar bu konuya iki farkli perspektiften yaklagsmistir. Bunlar arz énciillii hipotez ve
talep takipli hipotezdir. Arz 6nciillii hipoteze gore nedenselligin yonii finansal gelismeden eko-
nomik bityiimeye dogru ger¢eklesir. Finansal gelisme saglandikea, finansal aracilar fon transfer-
lerini daha etkin yapacak ve reel sektore kredi saglanmis olacag i¢in ekonomik biiylime ivme
kazanacaktir. Talep takipli hipoteze gore ise; nedenselligin yonii ekonomik biiytimeden finan-
sal bitytimeye dogrudur. Ekonomik biiyiime gerceklestiginde finansal hizmetlere olan talep artar
(Geng, 2017). Iki hipotezin ayni anda gerceklestigi durumlarin varliginda ise Greenwood ve Jova-
novic (1990)’a gore finansal gelisimin ihtiyaci oldugu kaynag: ekonomik biiyiime iiretir, ayni za-
manda da bu kaynaklarin olusturdugu tasarruflar yatirima donerek ekonomik biiytimeyi arttirir.

Gayri Safi Yurtici Héasila bir tilkenin sinirlar: igerisinde iiretilen mal ve hizmetler toplami-
dir. Bilimsel yazinda Gayri Safi Yurtici Hasila, bir tilkenin ekonomik gelisimini gdsteren bir 6lgiit
olarak yogun bir bigcimde kullanilmistir. GSYIHdeki degisim, iilke ekonomisindeki biiyiimeyi ya
da daralmayi en agik sekilde gosteren makroekonomik verilerden biridir. Fakat tiretilen mal ve hiz-
metlerin fiyatlar1 her yil enflasyon nedeni ile de artacagindan GSYIHde bir artisa sebep olacaktir.
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Bunu 6nlemek ve ekonominin gergek bityiikliigiine ulasmak i¢in enflasyondan arindirma iglemi
yapilmalidir. Bu galismada enflasyondan arindirilmis reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila ekonomik ge-
lisimin gostergesi olarak kullanilmistir. Hayat sigortalarinin ekonomiye katkisinin arastirildigi bu
calismada, hayat sigortaciligi alaninda 6denen primler hayat sigortaciliginin gelismisligi kavra-
muini en iyi sekilde agiklayacag: diisiiniilen 6lgiit olarak kullanilmigtir.

Bu ¢alismada her iki iilke i¢in ekonomik biiyiime ile hayat sigortaciliginin gelisimi ara-
sindaki nedensel iliskinin varlig1, es biitiinlesme testi Johansen prosediirii araciligiyla aragtiril-
mis, daha sonra Vekt6r Hata Diizeltme Modeli kurularak, Granger nedenselligi iliskinin yoniinii
bulabilmek i¢in degiskenlere uygulanmistir. Diger caligmalardan farkli olarak sigortacilikta bir-
birinden uzak fakat ekonomileri birbirine yakin iki tilke karsilastirilmistir.

Finansal gelisme ve ekonomik bityiime arasindaki iliski arastirmacilarin ge¢misten bugtine ve
hala artarak devam etmekte olan ilgisine maruz kalmistir. Ancak sadece son 30 yildir sigortacilik
bundan payin: alabilmistir. Bunun nedeni sigortacilik sektoriiniin risk transfer, tasarruf ve yati-

rim Ozellikleri ile ekonominin énemli bir par¢as: olmasinin farkina varilmasidir.

Giiney Afrikada da ozellikle son yillarda sigortaciliginin gelismisligi aragtirmacilar1 bu ko-
nuya yonlendirmistir. Oyle ki Giiney Afrikada hayat sigortas sirketleri ve emeklilik fonlarinin
varliklari, GSYIH’nin %80’ini olusturmustur. Bu seviye Amerika ve Kanadadan yiiksek, Isvicre,
Hollanda ve Ingiltereden diisiiktiir. Diinyada ise hayat sigortalar1 prim seviyesinin GSYIH’ye ora-
ninin %10,3 ile en yiiksek oldugu iilke Giiney Afrikadir (Munro and Snyman, 1995, 127). Bu ¢a-
ligma hayat sigortalar1 prim seviyesi ile ekonomik gelisme arasindaki nedenselligi aragtirdig1 igin
akademik yazin bu baglamda incelenmistir.

Sigortacilik ve ekonomi arasindaki iliskiyi inceleyen birgok ¢aligma olmasina ragmen pek az1
bu iliskinin nedenselligi ile ilgilidir. Ampirik ¢alismalar da farkli perspektifteki hipotezlerin 15181
altinda birgok farkli sonug vermislerdir.

Ward & Zurbreugg (2000), 9 OECD iilkesi igin yaptig1 ekonomik gelisme ile sigorta sektorii
arasindaki iliskiyi arastirdigi calismalarinda, 1961-1996 arasi yillik veri araciligryla reel GSYIH
ile reel primler arasi nedenselligi es biitiinlesme analizi kullanarak incelemislerdir. Ulkeler arast
nedensel iligkinin biiyiikliigli ve yoniiniin degiskenlik gosterdigini vurgulayan bu ¢alismada bazi
tilkelerde sigortacilik ekonominin bityiimenin Granger nedeni iken, bazilarinda da ekonomi si-
gortaciligin gelismesinde Granger neden olmustur.

Arena (2008), 55 tilke i¢in 1976-2004 arasinda panel veri analizi ile sigortacilik ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi aragtirmugtir. Sigorta penetrasyonunu (GSYIH igerisindeki pay1) si-
gortaciligin gelismislik gostergesi olarak ele alan Arena, hem hayat hem de hayat-dis1 sigortalarin
ekonomik biiylime tizerinde pozitif etkisi oldugu sonucuna ulagmistir.

Haiss & Siimegi (2008), sigortacilikta yatirim ve primler ile GSYIH'deki bityiimeyi 2005-2009
yillar1 arast 29 Avrupa iilkesi icin panel veri analizi kullanarak incelemiglerdir. Hedef tilkeleri
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EU-15"!ile CEE? olarak ikiye bolmiisler ve gelismis EU-15 iilkeleri igin uzun dénemde sigortaci-
ligin ekonomik biiylimeye katkisi oldugunu, daha az gelismis CEE {ilkelerinde ise kisa donemde
sigortaciligin ekonomik bitylimeye katkis: oldugunu gostermislerdir.

Curak, Loncar & Poposki (2009), 10 Avrupa tilkesini 1992-2007 arasi i¢in hayat ve hayat-dist
sigortalarin tek basina ya da toplamda ekonomik biiytimeye katkis1 olup olmadigini endojen bii-
yiime modeli ve panel veri analizi kullanarak arastirmistir. Bu ¢aligmada sigorta penetrasyonu si-
gortaciliktaki gelisim gostergesi olarak ele alinmis, hem hayat hem hayat-dis1 hem de toplamda
ekonomik biiytime tizerinde pozitif etki bulunmustur.

Han, Li, Moshirian et al. (2010), kisi bagina diisen sigorta primini sigortacilikta gelisim gos-
tergesi olarak kullanmis ve ekonomik biiytime ile arasindaki iliskiyi genellestirilmis momentler
metodu ile 1994-2005 yillar1 arasinda 27 tilke i¢in aragtirmistir. Bulgular ise gelismekte olan l-
kelerde gelismis tilkelere nazaran sigortaciligin ekonomik biiyiimeye daha fazla katki yaptigidur.

Ching, Kogid &Furuoka (2010), Malezyada hayat sigortalari ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi Johansen eg biitiinlesme testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli temelli Granger nedensel-
lik testi kullanarak 6l¢miiglerdir. Hayat sigortalar: gostergesi olarak hayat sigortalar1 sektoriin-
deki varliklar1 kullanmiglar ve kisa donemde hayat sigortalarinin ekonominin Granger nedeni
oldugu sonucuna ulasmislardir.

Islam (2012), banka dis1 finansal aracilarin 1974-2004 yillar1 arasinda Malezyada ekonomik
biiytime ile arasinda nedensel iliskiyi arastirmistir. Vektor Hata Diizeltme Modeli kullanan Is-
lam, uzun dénem nedenselligin finansal aracilardan ekonomik bityiimeye dogru oldugunu gos-
termistir.

Chi-Wei, Chang & Gouchen (2013), Granger nedensellik testi ile 7 orta dogu iilkesinde sigor-
tacilikta gelismislik ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Kisi basina diisen
sigorta primini sigortacilik gelismisligi gostergesi olarak kullanmislardir. Yiiksek gelirli tilkelerde
hayat sigortalarinin ekonominin Granger nedeni oldugunu, daha distik gelirli iilkelerde ise ha-
yat-dig1 sigortalarinin ekonominin Granger nedeni oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Horng, Chang & Wu (2012), sigorta talebi, finansal gelisim ve ekonomik biiytime arasindaki
dinamik iliskiyi aragtirmiglardir. Tayvan i¢in 1961-2006 yillar1 arasindaki veri ile VAR modeli
kurmuglardir. Kisa donemde ekonominin sigorta talebinin Granger nedeni, finansal gelismenin
de ekonominin Granger nedeni oldugu sonucunu bulmuslardir.

Chang, Lee & Chang (2012), 1979-2006 arasinda 10 OECD tilkesi i¢in sigortacilik ve ekonomi
arasindaki nedensel iliskiyi aragtirmiglardir. Tiim sigorta branslarindaki prim seviyelerini sigor-
tacilik gelismislik gostergesi olarak kullanmuglardir. Fransa, Japonya, Hollanda, Isvigre ve Ingil-
tere igin sigortaciligin ekonomik bityiimenin Granger nedeni oldugu, Kanadada ekonomik bii-
yiimenin hayat sigortalarinin Granger nedeni oldugu, italya ve Amerikada ekonomik bilyiimenin

1 31 Aralik 2003’ten 6nce Avrupa Birligine katilan 15 iilke.
2 Merkez ve Dogu Avrupa iilkeleri.

24



Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi * Cilt: 10 * Sayi: 18 « Ocak 2018, ss. 20-36

sigortacilik geligmigliginin Granger nedeni oldugu, Belgika ve Isve¢'te ise herhangi bir nedensel
iliskinin olmadig1 sonuglarina ulagmiglardir.

Ghosh (2013), Hindistan igin sigorta penetrasyonu ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
aragtirmistir. VAR modeli kuran Ghosh, sigortaciligin ekonomik biiylimenin Granger nedeni so-
nucuna ulagmstur.

Adams et al (2009), 1830-1998 yillar1 aras1 Isveg icin ekonomik bityiime ile sigortacilik arasin-
daki nedenselligi aragtirmiglardir. Bulgular sigortaciligin ekonomik biiyiime ve bankalarin bor¢
verebilmelerinde 6nemli bir iti gli¢ oldugunu gostermektedir.

Alhassan & Fiador (2014), Gana i¢in 1990-2010 yillar1 arasinda ARDL (Autoregressive Dist-
ribution Lag) analizi kullanarak sigortacilik ve ekonomik biiylime arasindaki nedenselligi aras-
tirmigtir. Arz 6nciilli hipoteze uyan sonuglar sigortaciligin ekonomik biiylimenin Granger ne-
deni oldugunu gostermistir.

Alhassan & Biekpe (2016), 8 Giiney Afrika kitast tilkesine 1990-2010 arast icin ARDL testini
uygulamis ve ekonomik bityiime ile sigorta penetrasyonu arasindaki nedensel iliskiyi arastirmis-
tir. Ulkeler arasi farkli sonuglara ulagmis ve her iilke igin ekonomik biiyiime ile sigortacilik ara-
sinda nedensel bir iligkinin varligini ortaya koymustur.

Sibindi & Godi (2014), 1990-2012 yillar1 arasinda Giiney Afrika i¢in sigortacilik ve ekonomik
bitylime arasindaki iligkiyi arastirmistir. Talep takipli hipoteze uyan ekonomik biiyiimenin sigor-
taciligin Granger nedeni oldugu sonucuna ulagmustir.

3. Orta Gelirli Ulkelerde Ekonomik Biiyiime

Bir iilkenin toplam gelirinin ve toplam dretiminin biiyiikligtinii ifade etmek amaciyla kul-
lanilan en yaygin 8l¢iit Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH)dir. GSYIH bir iilkede bir yil boyunca
tiretilen nihai mal ve hizmetlerin toplam piyasa degeri olarak hesaplanmaktadir. GSYIH'deki d6-
nemler itibariyle gerceklesen artisa ise ekonomik bityiime ad1 verilir (Mishkin, 2007, 20). GSYIH
tilkelerin refah diizeyleri karsilastirilirken de kullanilmaktadir. Bu karsilagtirmalarda GSYIH nin
niifusa ve piyasa doéviz kurunu béliinmesiyle elde edilen kisi basi GSYIH kullanilmaktadir (Un-
sal, 2011, 67). Ornegin Diinya Bankas, tilkeleri gelir diizeylerini dikkate alarak kargilagtirmakta
ve dort ayr1 grupta incelemektedir. Diinya Bankasina gére kisi bast GSYIH’si 1005 USD ve daha
az olan tlkeler diisiik gelir, 1006-3955 USD arasinda olanlar diisiik-orta gelir, 3956-12235 USD
arasindakiler iist-orta gelir ve 12236 USD ve tizeri tlkeler ise yiiksek gelir diizeyine sahip tilkeler-
dir (The World Bank, 2017a).

Diinya Bankasina verilerine gére iist-orta gelir diizeyine sahip iilkeler 2016 diinya GSYIH’nin
9%27’sini olugturmaktadir. Tiirkiye ve Giiney Afrika ise Diinya Bankasinin 2016 siniflandirmasina
gore iist-orta gelir diizeyinde yer alan iilkelerdir. Giiney Afrika ayrica yiikselen en 6nemli eko-
nomiler olarak adlandirilan ve Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin'in de dahil oldugu BRICS iilke-
ler grubunda yer almaktadir (Aksu, 2017, 124). Giiniimiizde Tirkiye'nin bu iilkeler grubunda yer
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almamasina ragmen, yer almasina yonelik goriisler sebebiyle grubun adi BRICS-T olarak da anil-
maktadir. Tiirkiyenin bu grupta yer almamasinin sebebi ise basta cari a¢ik olmak {izere 6nemli
bazi makroekonomik gostergelerde sergiledigi kotii performans gosterilmektedir (Agir ve Yildi-
rim, 2015, 62). Calismanin sinirlari dolayisiyla Tiirkiye ve Giiney Afrikanin incelendigi bu ¢alis-
mada s6z konusu iilkelere iliskin baz1 makroekonomik gostergeler Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo I: Tiirkiye ve Giiney Afrika’ya Ait Makroekonomik Gostergeler

Tiirkiye Giiney Afrika

1990 2000 2010 2016 1990 2000 2010 2016
GSYIH (Milyar $) 150,68 |272,98 771,88 857,75 115,55 | 136,36 |375,35 |294,84
Niifus (Milyon) 53,92 63,24 72,33 79,51 36,79 44,9 50,98 55,91
Kisi Bast GSYTH ($) 2794,35 | 4316,55 10672,06 |10787,61 |3140,59 | 3037,23 | 7362,76 |5273,59
Ekonomik Biiyiime (%) 9,3 6,6 8,5 2,9 -0,3 4,2 3 0,3
Enflasyon* 58,2 49,3 7 7,7 15,5 8,8 6,4 6,8
fssizlik (%) - 6,5 10,7 10,3 - 267 247 259
Tarim** 18 11 10 7 5 3 3 2
Sanayi** 32 30 28 32 40 32 30 29
Hizmetler** 52 59 62 61 55 65 67 69
Ithalat** 18 23 25 25 18 24 27 30
Thracat** 13 19 20 22 23 27 29 30
Briit Tasarruf** 21,57 20,98 21,32 24,88 20,75 16,24 18,02 16,16
Cari Islemler Dengesi** -1,74 -3,63 -5,78 -3,8 1,34 -0,13 -1,46 -3,21
Net Dogrudan Yabanct 1,0 36 1,18 1,43 007 071 098 |06
Sermaye Girisi**
Net Enerji Ithalatr™* 47,79 51,03 65,96 69,62 -23,34 |-25,92 |-33,55 |-15,65
Insani Geligme Endeksi
Siralamasi ?2015 yilt) 7. 19

* . GSYIH Deflatorii (%)
**: GSYIH'nin yiizdesi olarak
**: Enerji Kullaniminin yiizdesi olarak

Kaynak: The World Bank, (2017b), Erisim adresi: http://data.worldbank.org/country; UNDP (United Nations Develop-
ment Programme), (2016), Human Development Report, New York.

Tablo 1'e gore Tiirkiye 2016 yilsonu itibariyle Giiney Afrika’ya oranla yaklasik ii¢ kat daha bii-
yiik bir ekonomidir. Ancak niifusunun daha yiiksek olmasi sebebiyle kisi basit GSYIH’si yaklasik
iki kat yiiksektir. Tiirkiye'nin biiyiime rakamlarinin uzun dénemde daha yiiksek olmasina rag-
men enflasyon olarak Giiney Afrikanin daha istikrarli bir seyir izledigi goriilmektedir. Igsizlik so-
runun her iki ekonomide de gozleniyor olmasiyla birlikte bu sorun Giiney Afrikada daha yiik-
sek seviyededir. Ayrica Tiirkiye 2015 yili insani gelismislik endeksine gore Giiney Afrika’ya oranla
daha iist siralarda yer almaktadir. Giiney Afrika bu endekse gore orta gelismislik diizeyinde, 119.
sirada yer alirken, Tiirkiye yiiksek insani geligmislik seviyesinde 71. sirada yer almaktadir. iki
tilke arasinda bir diger fark ise Tiirkiyede briit tasarruf oraninin Giiney Afrika’ya oranla hem
daha yiiksek hem de artis egiliminde oldugudur. Tiirkiye'nin Giiney Afrika’ya oranla en biiytik
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problemi ise gegmisten beri siire gelen cari agik problemidir. Bunda Tiirkiye'nin enerjide diga ba-
gimliginin bityiik etkisi bulunmaktadir. Nitekim Tiirkiye biiyiik bir enerji ithalat¢is1 konumunda
iilke iken, Giiney Afrika enerji ihracat¢isi konumundadir. Bu durum Giiney Afrikanin dis ticaret
dengesindeki bagarisina da yansimaktadir. Cari islemler dengesinde Tiirkiye'nin yasadigi sorun;
dogrudan yabanci sermayeye olan ihtiyacini tetiklemekte, uzun dénem biiyiime siirdiiriilebilir-
ligi hakkinda endiseleri ortaya ¢ikarmaktadir.

3. Turkiye ve Giiney Afrika’da Hayat Sigortalari Pazar

Sigorta hizmetleri bir ekonominin i¢inde kayda deger bir tiretim etkisi yapma yetisine sahip-
tir. Ornegin riskten kaginan bireylerin zararini kargilama anlayisi, bu bireyleri otomobil veya gay-
rimenkul gibi daha pahali tirtinleri almaya tesvik etmekte, bu da sigortaciligin dolayl: yoldan eko-
nomide pozitif etki yaratmasina sebep olmaktadir (Ward and Zurbreugg, 2000; 491).

Bir tilkede sermaye birikimlerini engelleyen en 6nemli faktorlerden biri tasarruf yetersizli-
gidir. Tasarruflar iki yolla arttirilir; titketimi kismadan ve tiiketimi kisarak. Tiiketimi kismadan
tasarruflar1 arttirmak i¢in alinan tedbirler; tam kullanilmayan emegin mobilizasyonunu sagla-
mak, sermayenin etkin kullanimini saglamak, emek-yogun teknikleri kullanmak ve dis bor¢ kul-
lanmak sayilabilir. Tiiketimi kisarak tasarruflar: arttirmak i¢in alinan tedbirler ise; toplumu ta-
sarrufa yonlendirmeye galismak, faizleri ytlikseltmek, sermaye piyasasini kurmak, yatirimi tesvik
etmek sayilabilir. Bu baglamda sigorta, kii¢iik tasarruflar: bir araya getirerek fon olugturan bir sis-
temdir. Bu fonksiyon kendisini en ¢ok hayat sigortalarinda gosterir. Clinkii hayat sigortalarinin
olusturdugu fon, diger sigorta dallarindan farkls sekilde uzun vadelidir. Bu fonlar sanayi yatirim-
larina kolayca aktarilabilir (Geng, 2002, 8).

Tablo 2: Tiirkiye ve Giiney Afrika Temel Sigortacilik Verileri*

Ulke Sigorta Sirketi Reasiirans Sirketi Briit Prim Penetrasyon**
Tiirkiye 64 3 13085 (36.) 1,55% (0,19)
Giiney Afrika 175 11 41962 (19.) 14,27% (11,52)

Kaynak: Swiss Reastirans Sirketi 2006-2016 Sigma Raporlari, FSB (2014), *: milyon dolar, **: Prim seviyesinin GSYIH
icindeki pay1.

Tablo 2, Giiney Afrika ve Tiirkiyedeki temel sigortacilik verilerini icermektedir. Tiirkiyede bu-
lunan sigorta sirketlerinin sayisi 64, reasiirans sirketi sayisi 3 iken, Giiney Afrikada bu say1 sigorta
sirketleri icin 175, reasiirans sirketleri i¢in ise 11dir. Reastirans sirketi sayisinin Tiirkiye i¢in az ol-
mast da sigorta sirketlerinin risk iistlenebilme kapasitelerini de diisiirmektedir. Uretilen tiim si-
gorta primi de 2016 yili sonunda Tiirkiye i¢in 13,085 milyar dolar iken, Giiney Afrika icin 41,962
milyar dolar seviyesindedir. Buradaki farkin biiytik bir kismi Giiney Afrikada hayat sigortaciligin-
dan kaynaklanirken, Tiirkiyede hayat-dis: sigortalardan gelmektedir. Tiirkiye Diinya prim iiretimi
siralamasinda 2016 yilinda 36., Giiney Afrika ise 19. sirada bulunmaktadir. Sigorta penetrasyonu,
tiretilen primlerin GSYIH i¢indeki oranini ifade eder. Tiirkiyede iiretilen sigorta priminin %1,55i
GSYIH icinde yer ediniyorken, %0.19, iiretilen hayat sigortasi priminin GSYIH i¢indeki payidr.
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Giiney Afrikada ise bu oran %14,27 ile yiiksek bir seviyededir ve %11,52’i iiretilen hayat sigortasi
priminin GSYIH i¢indeki payidir. Afrikada, son on yilda yapilan ekonomik reformlar sadece Gii-
ney Afrikada da degil, kitadaki ekonomik, sosyal ve demografik plandaki muazzam degisiklige ne-
den oldu. Ekonomik bitytime hizindaki artis, daha gelir seviyesine sebep olmus ve bu da Afrikada
saglik tesisleri ve hizmetlerinin iyilestirilmesine, bunun sonucunda da bulasic1 hastaliklarda sitma
ve 6liim hizinda azalmaya neden olmustur (Alhassan & Biekpe, 2016, 17).

Tablo 3: Diinya Hayat Sigortalar1 Prim Uretimi Siralamast*

Ulke Prim Miktar1 Ulke Prim Miktar1 Ulke Prim Miktar1
1.USA 528221 1.USA 552506 1.USA 558847
2.JPN 371588 2.JPN 343816 2.JPN 354053

3.UK 235321 3.UK 214492 3.CHN 262616
15.GA 39785 15.GA 37526 17.GA 33890

47.TR 1476 49.TR 1361 47.TR 1644

2014 2015 2016

Kaynak: Swiss Reastirans Sirketi 2006-2016 Sigma Raporlari, *: milyon dolar.

Tablo 3, 2014-2016 yillar: arasinda diinyada prim iiretimi miktarlarini ve siralamasini gos-
termektedir. Son 3 yilda en yiiksek primi Amerika Birlesik Devletleri tiretirken, yine son 3 yilda
Amerikay1 Japonya takip etmistir. Ugiinciiliigii 2014 ve 2015 yillarinda Birlesik Krallik elde eder-
ken, 2016 yilinda Cin hayat sigortalar1 priminde Gigiinciiliige yiikselmistir. Son 3 yilda Giiney Af-
rika ve Tiirkiye arasinda uzak ara bir fark gozlenmistir. 2016 yilinda; Giiney Afrika 33,890 mil-
yar dolar ile 17. sirada yer alirken arada biiyiik bir farkla Tirkiye 1,644 milyar dolarlik tiretimle
47. sirada yer almgtir.

Giiney Afrika, gelismis sigorta sektorlerine benzer bir gekilde, hayat brangi, hayat dis1 brangini
geride birakmistir. En yaygin tasarruf yontemi olan hayat sigortalar1 bélgede oldukea popiilerdir.
Biiyiik ve dayanikl: sirketler tarafindan, ok ¢esitli ve her biit¢eye uygun hayat sigortas: tirtinleri
sunulmaktadir. Giiney Afrika sigorta sektoriinde prim tiretimi de son 5 yilda biiyiik artig goster-
mistir. Bu bityiime kredi sigortalari, altyap1 projeleri, risklerin tekrardan fiyatlandirilmasi ve ti-
cari sigortalarin artisindan kaynaklanmaktadir (Gokkugag: milleti, 2015).

Tablo 4: Diinya Kisi Bagina Diigen Hayat Sigortalar1 Prim Uretimi Siralamast*

Ulke Prim Miktar1 | Ulke Prim Miktar1 | Ulke Prim Miktar1
1.CHE | 4391 1.Cayman Adalar1 4078 1.Cayman Adalar1 7065

2.LUX 3697 2.CHE 5855 2.Hong Kong 3700

3.DNK 4073 3. Hong Kong 3535 3.CHE 3742

34.GA 748 35.GA 687 36.GA 615

63.TR 19 62.TR 17 60.TR 20

2014 2015 2016

Kaynak: Swiss Reastirans Sirketi 2006-2016 Sigma Raporlari. *: dolar.
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Tablo 4, Diinyada kisi bagina diigen hayat sigortalar: prim iiretimi siralamasini goster-
mektedir. Son 3 yilda Tiirkiye sadece 20 dolar civarinda kisi bagina prim tiretebilmisken bu mik-
tar Giiney Afrikada 600-750 dolar civarindadir. Bunun Tiirkiyede baslica sebeplerinden biri,
2003 yilinda ortaya cikan Bireysel Emeklilik Sistemidir. Bireysel Emeklilik Sistemi, bireylerin
aktif caligma hayatlar1 boyunca yapmis olduklar: birikimleri yatirima doniistiirmek ve bu sa-
yede emekliliklerinde rahat etmelerine katki saglayacak toplam birikimlere ulagmalarini sagla-
mak tizere kurulmus bir sistemdir (Demirbilek, 2012, 137). Bireyler cogunlukla 6lim teminati
veren hayat sigortalarindan vazgecip, belirli bir siireyi sistemde gecirdikten sonra devletin de kat-
kisiyla stirenin sonunda toplu para ya da yine belirli bir siire boyunca aylik maas 6ngéren Bireysel
Emeklilik Sistemine ge¢mislerdir. Giiney Afrikada ise hayat sigortalar1 birkag tiir igerir. Bu tiir-
lerden biri de emeklilik birikimini de saglayan hayat sigortas ¢esididir.

4. Veri ve Metodoloji
4.1. Veri

Bu ¢alismada hem Giiney Afrika hem de Tiirkiye icin hayat sigortalarinin gelisimini gos-
termesi amaciyla hayat sigortalar1 prim {iretim miktarlari, ekonomik gelisimi tanimlamak ama-
ciyla da reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila kullanilmistir. Bu modelde her degisken i¢in 2006-2016
yillari arasi 3 aylik seriler ele alinmustir. Verilerin Giiney Afrika i¢in olan kismi, Giiney Afrika Re-
zerv Bankasr'ndan, Tiirkiye i¢in olan kisminda ise, reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila Tiirkiye Istatistik
Kurumundan (TUIK), hayat sigortalar1 prim iiretim miktarlar1 da Tiirkiye Sigorta Birliginden
(TSB) alinmigtir. Analizler EViews 7.0 paket programi kullanilarak yapilmistir.

4.2. Model Kurma ve Analiz

Vektor Hata Diizeltme Modeli es biitiinlesik oldugu bilinen duragan olmayan seriler igin kul-
lanilir (Sibindi ve Godi, 2014, 535). Hayat sigortacilig1 ve ekonomideki gelisim arasindaki iliskiyi
anlayabilmek icin bu ¢alismada Vektor Hata Diizeltme Modeli temelli Granger nedensellik testi
kullanilmistir. Model asagidaki bicimde agiklanabilir:

Agargsyih = ag + EL, a; gargsyih,_y + 27, ay; gahyt,_; + 2 ECT,; + 1, (1)
Atrrgsyih = by + TP, b,; trrgsyih, 4 + %, b, thyt, , + bECT,_, + ¥, ()
Agahyt = €5 + L cy; gahyt,_y + X7, ¢y gargsyihy_y + ECTy; + ¢ (3)
Atrhyt=dy + X, d,; trhyt._y + ¥, dy; trrgsyihe_y + d;ECT,_y + 1; (4)
Burada:

garsgyih = Giiney Afrika icin reel gayri safi yurtici hasila
trrgsyih = Tiirkiye i¢in reel gayri safi yurtici hasila
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gahyt = Giiney Afrika i¢in hayat sigortalar: prim tiretim miktari
trhyt = Tiirkiye icin hayat sigortlar: prim tiretimi miktar:
ECT,_,ECT._,=1 donem gecikmeli hata diizeltme terimi

W, ¥, T, y = bagimsiz ak giiriiltiler

Vektor Hata Diizeltme Modeli degiskenler arasindan uzun dénemli bir iligki oldugunda kul-
lanilir. Engle ve Granger (1987) serilerdeki es biitiinlesmenin varliginda modellemede hata dii-
zeltme teriminin kullanilmasi gerektigi sonucuna varmiglardir.

Johansen es biitiinlesme testi i¢in oncelikle serilerin duragan olup olmadiklarinin test edil-
mesi gerekir. {lk olarak serilerin duragan olup olmadiklarini belirlemek igin Genisletilmis Dic-
key-Fuller (1981) testi uygulanmustir.

4.2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Testi

Zaman serilerinde karsilagilan en 6nemli sorun, serilerin zamanin etkisini tizerinde tagima-
lar1 ve zamanla birlikte artma egiliminde olmalaridir. Bu durum, degiskenler arasinda iligkilerde
sahte regresyonlara sebep olmaktadir. Seriler arasinda zamanin etkisinden arindirilmis gergek
iligkileri ortaya koymak icin, dncelikle serilerin duragan hale getirilmesi gerekir. Genellikle za-
man serilerinin birinci ya da ikinci fark: alinarak seri duragan hale gelmektedir.

Duraganligin saglanmasi igin seriler, eger duragan degillerse, duragan oluncaya kadar fark
islemi uygulanir. Fakat fark islemi uygulanmasi sirasinda uzun dénem bilgisinde kayiplar yasa-
nir. Bu nedenle hata modeli kullanarak bu kayiplar ortadan kaldirilmaya ¢alisilir. Duragan ol-
mayan serilerin farkinin alimmasi nedeniyle, degiskenler arasinda kisa dénemler arasinda goz-
lemlenecek iliskiler, bu yontemin kullanilmasi ile uzun déneme yayilmaktadir. Degiskenler kisa
doénemde kendilerine 6zgii soklarla degil, uzun donemde degiskenleri ortak olarak ifade edile-
cek stokastik trendlere sahip olacaklardir. Béylece uzun dénemde degiskenler arasinda gézlenen
iliski ve elde edilen uzun dénem katsayilar: hata diizeltme modellerinde yerine koyularak, dina-
mik denge durumuna ulagilacaktir (Granger, 1988, 205).

Duragan olmayan zaman serileri, sapmali standart hatalar Gretir ve sonsuz varyans sonucu
verirler ve bu yiizden nedensellik ¢aligmalarinda seriler duragan olmalidir (Granger ve Newbold,
1974, 114). Bir zaman serisin birim kok icerip icermedigini arastirmak i¢in kullanilan testlerden
en yaygin olanlar1 da Dickey Fuller (1979) ve Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) birim kok test-
leridir. Seriler genisletilmis Dickey-Fuller testine tabi tutulmus ve sonuglar tablo 5’te verilmistir.

30



Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi * Cilt: 10 * Sayi: 18 « Ocak 2018, ss. 20-36

Tablo 5: Giiney Afrika ve Tiirkiye i¢cin, GSYIH ve Hayat Sigortalar1 Prim Uretimi Birim Kok Test

Sonuglar1
Degisken Fark
Sabitli Olasilik Sabit ve Trendli Olasilik
GARGSYIH 0,8645 0,8112 -3,2164 0,4512 1(0)
GAHYT 1,2354 0,8546 -2,3664 0,6464 1(0)
TRRGSYIH 1,6564 0,9994 -1,4951 0,8128 1(0)
TRHYT 1,5734 0,9992 -2,5432 0,3169 1(0)
AGARGSYIH -3,1126 0,0181 -5,3462 0,0051 I(1)
AGAHYT -4,3164 0,0019 -6,2234 0,0001 I(1)
ATRRGSYIH -3,2814 0,0413 -3,8822 0,0111 I(1)
ATRHYT -5,8731 0,0000 -6,1812 0,0001 I(1)

A, serilerin birinci farkini temsil eder. Gecikme parametresi Schwarz Bilgi Kriterine gore segilmistir.

Serilerin %5 giiven araliginda birinci farklarinin duragan oldugu gozlenmistir. Diger bir ifade
ile her iki degisken birinci dereceden biitiinlesiktir. Eger iki degisken arasinda bir uzun dénem
iliskisi tespit edilirse, degiskenlerin es biitiinlesik oldugu séylenir. Bu nedenle serilere Johansen
es biitiinlegme testi uygulanmigtir.

4.2.2. Es biitiinlesme Analizi

Eger duragan olmayan zaman serilerine gore bir regresyon ¢aligmasi yapilmis ise, elde edilen
sonuglar sahte olabilmektedir. Bu duruma zaman serileri ekonometrisinde sahte regresyon ad1
verilmektedir. Sahte regresyondan kurtulmanin tek yolu ele alinan serilerin eg biitiinlesik seriler
olduklarini gosterebilmektir.

[lk olarak Engle ve Granger (1987) tarafindan agiklanan es biitiinlesme, duragan olmayan iki
ya da daha ¢ok serinin dogrusal birlesimlerinin duragan olmasi ve bunlar arasinda uzun dénemli
bir denge iliskisi bulundugu anlamina gelir. Diger bir ifadeyle, ele alinan serilerin es biitiinlesik
olmasy, trend faktoriinden arindirilmis bir iliskinin ortaya ¢ikmasi ve bulunan regresyon sonug-
larinin sahte degil gercek olmas: anlamini tagimaktadir.

Granger (1988), degiskenler es biitiinlesik oldugunda standart Granger nedenselligin gegerli
olmayacagini, bu durumda seriler arasindaki nedensellik analizinin Hata Diizeltme Modeli (Er-
ror Correction Model, ECM) ile yapilmasinin daha uygun olacagini belirtmistir. Hata diizeltme
modeli bu amagla gelistirilmis olup, degiskenler arasindaki uzun dénem dengesi ile kisa donem
dinamikleri arasinda ayirim yapmada ve kisa dénem dinamiklerinin belirlenmesi amaciyla da
kullanilmaktadir.

Es biitiinlesme analizi seriler arasinda uzun donem iliskisi olup olmadigini ortaya ¢ikarmaya
yonelik bir yontemdir ve serilerin diizey degerlerinin duragan olmalari ancak ayni dereceden
farka sahip olmalar1 gerekir. Fark alma uzun dénem iliskileri ortadan kaldirabilir, bu nedenle es
biitiinlesme analizi bu iliskinin kaybolmamas: agisindan avantaj saglar (Isik, Acar ve Isik, 2004,
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332). Es biitiinlesme analizi ekonomik degiskenlerin regresyon modellemelerinde sahte regres-
yon sonuglarini engelleyen etkili bir yontemdir.

Degiskenler arasinda es biitiinlesmenin bulunmasi gercek uzun dénemli bir iligki anlamina
gelmektedir ve es biitiinlesme yapisina sahip olan seriler ayni stokastik trende sahip olup birbir-
lerinden ayr1 hareket edememektedirler (Onay, 2006, 5).

Es biitiinlesmenin Johansen (1991) metodu ile test edilebilmesi i¢in 6ncelikle en uygun VAR
modeline karar verilmelidir. Bunun i¢in 6ncelikle kisitsiz VAR modeli tahmin edilerek uygun
model olusturulur. VAR analizinde gecikme sayis1 AIC (Akaike Bilgi Olgiitii) referans alinarak
Giiney Afrika i¢in 6, Tiirkiye icin ise 4 olarak tespit edilmistir.

Tablo 6: Gecikme Uzunlugu Seg¢imi Sonuglar:

. Giiney Afrika Turkiye
Gecikme (AIC)Y (AIC)y
1 -7,9132 18,3464
2 -8,1231 -18,3987
3 -8,3122 -18,6547
4 -8,5642 -18,9455
5 8,614 -18,7795
6 29,0157
7 -8,9784

Johansen es biitiinlesme testi i¢in uygun gecikme sayisi bulunduktan sonra tahmin edilen
VAR denklemi kullanilarak es biitiinlesmenin varlig1 arastirilmis ve tablo 7'de verilmistir.

Tablo 7: Johansen Eg Biitiinlesme Test Sonuglar:

Giiney Afrika Tiirkiye

Trace Istatistigi | Kritik Deger p Degeri Trace Istatistigi Kritik Deger p Degeri
0 30,1977 25,3687 0,0211 37,3164 28,8621 0,0161
1 10,0674 12,9431 0,1734 17,6465 19,9462 0,1328
2 3,1346 5,6743 0,2645 1,0134 3,3621 0,1937

Tablo 7 incelendiginde, hem Giiney Afrika, hem de Tiirkiye i¢in hayat sigortalar: prim tiretim
miktari ile reel gayri safi yurtici hasila arasinda bir es biitiinlesmenin oldugu (p degerleri 0,05’ten
kiigiik oldugu igin es biitiinlesme yoktur hipotezi reddedilir) yani, uzun dénemli bir iliskinin ol-
dugu sonucuna varilmaktadir.

4.2.3. Granger Nedensellik Testi

Granger’in nedensellik testi, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin degiskenlerin gec-
misteki ve simdiki degerlerinin tahmin edilebilmesine dayali olarak test ederek incelemektedir.

32



Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi * Cilt: 10 * Sayi: 18 « Ocak 2018, ss. 20-36

Grangere gore, eger X; nin gegmisteki bilgileri, ¥;’ nin tahminlerinin elde edilmesine yardim edi-
yorsa, ¥ serisine X; neden olmaktadir. Bir baska anlatimla Grangere gore eger ¥¢’ nin gu anki de-
gerinin tahmini; ¥/nin gecmis degerlerine X:’nin gecmis (t-j) degerleri ilave edilerek yapilabili-
yorsa boyle bir X; degiskenine, ¥ nin Granger nedeni denilmektedir (Simsek ve Kadilar, 2010,
131).

Ekonometri ve istatistik alaninda ¢alisan bilim insanlarinin reddedilmeyen diistincelerinden
biri de, korelasyonun nedensellik anlamina gelmeyecegidir. Korelasyon veya kovaryans simetrik,
iki degiskenli bir iligkidir. Genel anlamda nedenselligin varlig1 veya yonii hakkinda sadece kore-
lasyonun sifir olmadigini gozlemleyerek sdylenemez. Clive Granger ise bazi varsayimlar altinda
iki degisken arasindaki iliskinin birbirine neden olacak sekilde agiklanabilecegini 6ne stirmistiir.
Granger nedenselligin basit anlamda tanimi yapilacak olursa; y degiskeninin 6ngoriisiinde x de-
giskeninin ge¢mis degerleri faydali oluyor ise, x degiskeni y degiskeninin Granger sebebidir de-
nir.

Serilerde es biitiinlesmenin varlig1 tespit edildiginde, nedensellik en az bir yénde ortaya ¢ik-
maktadir (Engle and Granger, 1988, 207). Bu nedenle hayat sigortalar1 ve ekonomik gelisim ara-
sindaki nedensel iligki, Granger Nedensellik Testi, Vektor Hata Diizeltme Modeli iskeleti tizerine
kurulmustur.

Uzun dénem birlikte hareken eden iki serinin kisa donem iligkilerini arastirmak i¢in vektor
hata diizeltme modeli tahmin edilmistir. Elde edilen es biitiinlesme denklemleri Granger Neden-
sellik Testine tabi tutulmus ve iliskilerin yonii tablo 8'te gosterilmistir.

Tablo 8: Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

Giiney Afrika Tiirkiye

F Degeri p Degeri F Degeri p Degeri
GSYIH-HYT 6,5361 0,0041 7,1974 0,0008
HYT-GSYIH 7,7645 0,0003 0,4654 0,7136

Iki degisken arasinda eg biitiinlesme oldugu bilindiginden, Granger Nedensellik testlerinde
degiskenlerin birinci farklar1 kullanilmistir. Tablo 8 incelendiginde, Giiney Afrikada reel gayri
safi yurti¢i hasila ve hayat sigortalar1 prim tiretiminin birbirlerinin Granger nedeni, Tiirkiyede
ise reel gayri safi yurtici hasilanin Granger anlamda hayat sigortalar1 prim tiretiminin nedeni ol-
dugu goriilmektedir. Bu sonug Tiirkiye i¢in arz onciillii hipoteze uymaktadir.

5. Sonuc ve Oneriler

Giiney Afrika ve Tiirkiyede hayat sigortalar1 ve ekonomik biiytime arasindaki iliskinin aragti-
rildig1 bu ¢alismada 2006-2016 yillar1 arasindaki 3 aylik prim diizeyi ve reel GSYIH verisi kulla-
nilmistir. Her iki iilke i¢in de serilerin farklar: duraganlagtigindan uzun dénemde aralarinda ilis-
kinin varlig: arastirilmis ve Johansen es biitiinlesme testi serilere uygulanmistir. Daha sonra ise
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Vektor Hata Diizeltme Modeli tizerine kurulan Granger nedensellik testi ile bu degiskenler ara-
sindaki uzun dénem iligkinin yonii saptanmustir.

Sonuglara gore, Tiirkiyede ekonomik bityiime; hayat sigortalarinin Granger nedeni iken, Gii-
ney Afrikada ekonomik biiyiime ve hayat sigortalar: birbirlerinin Granger nedenidir. Yani Tiir-
kiyede hayat sigortalarina 6denen primlerin ekonomik bilyiimeye bir etkisinin olmadig, fakat
ekonomik biiylimenin hayat sigortalarina etkisinin oldugu tespit edilmistir. Giiney Afrikada ise
ekonomik biiytikliik ve hayat sigortalarimin birbirlerini etkiledigi gortilmektedir.

Ekonomide Keynesyen yaklasima gore tasarruf diizeyini belirleyen esas etmen bireyin har-
canabilir gelirinin diizeyidir. Bu yaklagima paralel olarak 6nemli bir tasarruf araci olan hayat si-
gortalar1 icin Tirkiyede 6denen toplam prim diizeyi ekonomik biiytimeye, diger bir ifadeyle ge-
lir artigina paralel olarak artmaktadir. Ancak tasarruf diizeyindeki bu artis ekonomik biiytimeyi
etkilememektedir.

Hayat sigortacilig1 sektoriiniin Tiirkiyede Giiney Afrikadaki gibi islevsel olmamasinin bir di-
ger sebebi ise 2003 yilinda Bireysel Emeklilik Sisteminin ortaya ¢ikisidir. Bu gelisme hayat sigor-
talarinda biytik bir diistise sebep olmus, bireyler cok da bilmedikleri hayat sigortasindan vazgeg-
mis, emekli olduklarinda toplu bir paraya sahip olmak i¢in Bireysel Emeklilik Sistemini tercih
etmeye baglamiglardir. Bu gegis sert bir gecis olmakla birlikte, hayat sigortaciliginin Tiirkiyedeki
gelisimini olumsuz y6nde etkilemistir.

Her iki tilke i¢in de, toplanan hayat sigortas: primlerinin biiyiik bir kismi yatirima yénlendi-
rildigi i¢in, hayat sigortacilig: lilke ekonomisinin gelismesinde biiyiik rol oynar. Hayat sigortaci-
liginin Tirkiyede gelisememesi hakkinda birgok tartigma bashigr acilmasi miimkiindiir. Bunlar
yeterli bilgi diizeyindeki personel eksikliginden, bireylerin sigortaciliga bakis agisina kadar ¢o-
galtilabilir. Sigortacilik sektériiniin teknoloji ile birlikte gelismesi, bireylerin tasarrufa daha fazla
yonelmeleri gibi gelismelerle birlikte hayat sigortalarinin ekonomik biiylimeye daha fazla katk:
saglayacag1 kuskusuzdur.
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GIRISIMCILERE FAIZLE BORCLANMAYA ALTERNATIF
ISLAMI BIR YONTEM: KITLE FONLAMASI

AN ALTERNATIVE ISLAMIC FINANCE METHOD FOR
ENTREPRENEURS: CROWDFUNDING

Muhammet Fatih CANBAZ"
M. Kemalettin CONKAR™

Oz
Yatirimin ve girisimci olunmasinin énemine binaen istisnasiz tiim iilkeler calismalar yapmaktadir. Ulke
yonetimleri tarafindan halklara telkinlerde bulunulmakta ve gerektigi hallerde tesvikler saglanmaktadir.

Tiim bu olumlu temayiile ragmen yatirimcilarin veya girisimcilerin karsilastig1 en biiyiik problem hala ser-
maye yetersizligi veya sermayeye erisim olarak karsimiza ¢tkmaktadir.

Tiirkiye finansal sisteminde yatirimcilarin yararlanabilecegi bir¢ok bor¢lanma araci bulunmaktadir. La-
kin bu araglarin bityiik bir yektinu Miisliiman Tiirk toplumunun faiz hassasiyeti yani faizin haram olusu (Ba-
kara, 275) vesilesiyle kullanabilecegi araglar olmamaktadir. Tiirk bankacilik sisteminin %5’ine sahip (Can-
baz, 2016, 5.207) olan Islami bankalarin (Katilim Bankalar1) bu konuda belirli bir boslugu doldursa dahi
yetersiz oldugu goriillmektedir. Tiim Diinyada biiylimekte ve gelismekte olan Islami finans kurumlar1 yeni
fonlama araglarina ihtiya¢ duymaktadir. Bu ihtiyaca binaen yapilan bu ¢alismada amag Tiirkiyede heniiz
yeterince bilinmeyen ve farkli modelleri ile Islami fonlama kaidelerine uygun olarak nitelendirebilecegi-
miz “Kitle Fonlamas: Yontemi’ni tanitmak ve yatirimcilara sahip olabilecekleri alternatif bir fonlama mo-
deli sunmak olacaktir.

Kitle fonlamasi, modern finansal bir sistem olup fikir sahiplerinin girisimlerini veya projelerini hayata
gegirebilmeleri i¢in ihtiyag duyduklar: finansal destegi, ortak bir ag iizerinde bulugan ve finansmana konu
olan girisime/projeye ilgi duyan kitlelerden elde etmeleri anlayis1 dogrultusunda galisir. Finansmana ihti-
yaci olanlar yatirim yapacak kitleye dogrudan bagvurur. {letisim ise kitle fonlamasina aracilik ile ugrasan in-
ternet siteleri vasitasiyla saglanir. Bu ¢aligmada kitle fonlamas: yéntemi hakkinda kaynak tarama yapilacak
ve Islami finans yéntemleri ile benzerlikleri ortaya koyulacaktir. Caligmanin Islami Finans yontemlerine ve
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Islami hassasiyeti olan veya olmayan tiim yatirimcilara alternatif bir finansal arag olarak katki saglayacag
distintilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Faiz, Borglanma, Kitle fonlamasi, Katilim Bankalar1
JEL Kodlari:
Abstract

Investments and entrepreneurship are important all over the world. So without exception all countries
are working on it. Therefore, States provide incentives to their people at certain times. Despite all this posi-
tive situation, the biggest problem facing investors and entrepreneurs is access to capital inefficiency or lack
of capital.

In the Turkish financial system, there are many debt instruments that can be used by people who need
capital. But a large part of these instruments are not the instruments that the Muslim Turkish community
can use because of interest sensitivity (Reality of interest in Islamic religion is forbidden with the verse 275 of
Surah Al-Bagqara). Islamic banks, which are called as participation banks in Turkey and have 5% of Turkish
banking system, seem to be inadequate even if they fill a certain gap in this issue. All over the world, growing
and developing Islamic financial institutions need new funding tools. The purpose of this study is to intro-
duce “Crowdfunding Method”, which is suitable for Islamic funding bases with different models and which
are not yet known in Turkey, and will provide an alternative funding model for investors.

Crowdfunding, a modern financial method, is the process of collecting the funds that entrepreneurs
need to realize on their projects to inverstors who meet at the crowdfunding website and are interested in the
projects. With this method, entrepreneurs who need financing directly apply to the investor group. Com-
munication is provided through websites that deal with crowdfunding. In this study, literature review about
the crowdfunding method will be done and similarities with Islamic finance methods will be revealed. It is
thought that this study will contribute to Islamic Finance methods and as an alternative financial instrument
to all investors with or without Islamic sensitivity.

Keywords: Interest, Crowdfunding, Loan, Islamic Finance

JEL Codes:

I. Giris

Yatirim yapma egilimi ¢ogu bireyde goriilen bir haslet olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu is-
tegi tetikleyen belirli sosyal ve kisisel faktorler bulunmaktadir. Bu baglamda kendi igini kurma
ve isinin patronu olma istegi, bagimsiz olma istegi, kendini gerceklestirme, esnek ¢aligma saat-
leri, zengin olma hayalleri, kendi fikirlerini uygulayabilme 6zgiirligii gibi nedenler siralanabilir.
Toplumu olugturan bireylerin bu gibi saiklere bagli dinamik yapist iilkeler agisindan 6nem arz et-
mekte ve buna bagli olarak yatirim ve girisimcilik hususunda ¢aligmalar yapilmaktadir.

2015 yilinda toplumlar tizerine yapilmig olan Amway Uluslararasi Girisimcilik Aragtirmasi
sonuglarina gore Tiirkiye arastirmaya konu 44 gelismis ve gelismekte olan iilke arasinda “Giri-
simci Ruh Endeksi” siralamasinda 10. sirada yer almistir. Avrupa 6zelinde degerlendirildiginde
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Slovenyadan sonra, Miisliiman tilkeler arasinda mukayese edildiginde ise Malezyadan sonra 2. s1-
rada yer almaktadir. Bu arastirma yillardir var oldugu belirtilen Tiirk toplumunun girisimci ru-
hunu yapilan analiz neticesinde ortaya koymustur (Amway, 2015, ss. 10-11). Ancak toplumda
yatirimci ruha sahip bireylerin varlig1 ¢ogu zaman yapilan yatirimlarin niceligi ile paralellik arz
etmemektedir. Bu durumun bir¢ok sebebi olmakla beraber en 6nemli sebepler; girisimcilerin ye-
terli sermayelerinin olmayisi ve sermayeye ulasma maliyetlerinin yiiksek olusudur.

Temel problem olarak belirtilen sermaye yetersizligi veya sermayeye ulasma zorlugunun yani
sira Miisliiman toplumlarda karsilasilan bir diger 6nemli problem borglanma araglarinin faiz
odakli geleneksel bankacilik anlayis ile ¢alisan sistem oyuncular: tarafindan sunuluyor olusudur.
Miitesebbisler acisindan ilk akla gelen girisim finansmani yéntemi olan Mikro Finans; verimli-
ligin arttirilmasinda ve ekonomik kalkinmada énemli bir arag olarak tanimlanmaktadir. Ancak
diinya yoksullarinin bityiik bir kismini olusturan Misliimanlar dini bir yasak olmasi nedeniyle
faiz 6demesi gerektiren geleneksel mikro finans uygulamalarini tercih etmemektedirler (El-Komi
ve Croson, 2013, s. 1). Islam dininin hayatla i¢ ice olusu ve sosyo-ekonomik hayat: diizenlemesi-
nin dogal bir sonucu olarak toplumun belirli bir kesiminin finansal davraniglar: islam ekseninde
sekillenmekte ve bu tip araglardan uzak durmaktadirlar.

Kiiresel olarak bakildiginda yaklagik elli yillik bir gegmisi olan modern Islami bankacilik an-
layis1 tilkemizde 1985 yilindan bu yana finansal sistem igerisinde faaliyet gostermektedir. 1980
sonrasinda uygulanmaya baslayan diga daha fazla agilma politikasi cercevesinde Islam tilkeleriyle
de ticari iliskilerimiz gelismeye baglamistir. Hikiimetimizin mali isleri de gelistirerek bu tilkedeki
petro-dolar kaynakli fonlari {ilkemize ¢ekebilmek amaciyla, bu iilkelerin anlayis ve finansal yapi-
larina ters diigmeyen finansal kurumlar gelistirmenin gerekliligi fikrine ulagtigini soyleyebiliriz.
Buna ilave olarak manevi faktorii de zikredebiliriz. Faizin haram oldugu inanciyla tasarruflarini
bankalara tevdi etmek yerine; altin, doviz ve gayrimenkul gibi alanlara aktaranlarin fonlarinin bu
kurumlar yoluyla finansal kurumlara dolayisiyla {iretim ve yatirim faaliyetlerine aktarilabilecegi
umulmustur. Béylece bir faizsiz finans kurumu olarak ilk 6zel finans kurumu 1985 yilinda faali-
yete ge¢mistir (Conkar, 1989, ss. 111-112). Otuz yili agkin siirecte tilkemizde niifusun tamamina
yakininin Miisliiman olmasina ragmen Islami bankacilik sektérii toplum tarafindan uzun yillar
farkina varilmamis ve yeterince tercih edilmemistir. Bunun Islami finans anlayisinin tam anla-
miyla agiklanip uygulamaya gecirilmemis olmasindan kaynaklandig: sdylenebilir (Igbal ve Mi-
rakhor, 2013, s. 1). Ulkemizde giiniimiizde dahi katilim banka uygulamalari ile geleneksel banka
uygulamalarinin farklarinin tartisiliyor olmasi sistemin halk tarafindan tam olarak anlagilmadi-
ginin bir gostergesidir. Islami hassasiyeti olan kiigiik bir kitle tarafindan uzun yillar tercih edilen
Islami finans kurumlar1 19.10.2005 tarihli 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile banka statiisii kazan-
mis ve 2006 itibariyle banka olarak faaliyetlerine baglamiglardir. Bu vesileyle Islami finans uygu-
lamalari sitemi tamamlayic1 6zelligi ile daha genis kitlelere ulasma ve rakipleri ile ayn1 pazarda
rekabet sans1 yakalamistir (Canbaz, 2013, s. 1).

Katilim bankalar1 para saklama gibi geleneksel bankacilik hizmetlerinin yani sira varlik ne-
denlerinden biri olarak belirttikleri “reel sektorii desteklemek” motivasyonu ile galismalarini
ve misyonlarini yiiriitmektedirler. Thtiyaci olanlarin sermaye/fon ihtiyacini kargilamak iizere
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Katilim bankalar: tarafindan yaygin olarak kullanilan gesitli fon kullandirma yontemleri bu-
lunmaktadir. Bunlar; Murabaha (Kérl Satig), Mudarebe (Emek Sermaye Ortaklig1), Musareke
(Kar-Zarar Ortaklig1), Icare (Finansal Kiralama), Selem (Pesin Odemeli Vadeli Satig), Istisna (Si-
parise Dayali Satin Alma), Tavarruk (Taksitli Alip Pesin Satma) ve Sukuk (Kira Sertifikasi) ola-
rak siralanabilir. Literatiirde gok¢a karsimiza ¢ikan bu yontemler tilkemiz 6zelinde degerlendiril-
diginde katilim bankalar tarafindan yeterince kullanilmamaktadir. Bunlara ek olarak diinyanin
farkli iilkelerinde kullanilan ancak Tiirkiyede heniiz yeterli zemini bulamayan birgok farklr Is-
lami finansman araci bulunmaktadir. Bunlara ise Karz-1 Hasen (Giizel Borc), Tekafiil (islami Si-
gorta), Isticrar (Periyodik Ileri Tarihli Alim Vaadi), Ibaha, Menfaa, Akit, Miisaveme, Muzaraa ve
Musakat ornek verilebilir (Tung, 2013, ss.131-160). Uygulamaya bakildiginda Tiirkiyede Katilim
bankalarinca ekseriyetle 5 adet Islami fonlama arac1 kullanilmakta ve bu yontemlerden biri olan
Murabahanin ise toplam fonlamanin biiyiik kismini olusturdugu gériilmektedir. Islami bankaci-
lik uygulamalarinin var oldugu tilkeler mukayese edildiginde kullanilan finansman yontemleri
arasinda farkliliklar oldugu bilinmektedir. Her tilke toplumsal ihtiyacin bir sonucu olarak farkl
araglar tizerinde yogunlagmistir.

Ulkemizde girisimci ve yatirimcilarin yararlanabilecegi birgok tegvik, hibe, kredi uygulama-
lar1 olmasina ragmen Islami fonlama araglarinin arttirilmasi noktasinda alismalar yapilmas el-
zemdir. Bu meyanda tilkemizde iizerine ¢ok¢a durulmayan, 5 Aralik 2017 tarihli Resmi Gazetede
yayinlanan 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanununun da yapilan diizenlemeyle kendi mevzua-
tina, SPK denetimine ve diizenlemesine kavusan kitle fonlamas: yontemi tizerinde durulacaktir.
Onemli 6zelliklerinden biri cari yatirimlarin desteklenmesi olan kitle fonlamasi yénteminin an-

lagilmasi ve finansal ara¢ olarak kazanimi adina ¢alismamizin faydali olacagini umuyoruz.

2. Kitle Fonlamasinin Tanimu ve isleyisi
2.1. Kitle Fonlamasinin Tanimi

Literatiirde kitle fonlamas: konusunda yapilan ¢alismalarin yitksek oranda yurtdisi menseli
oldugu bununla beraber tilkemizde yapilan ¢alismalarin ise yontemin heniiz genis alanlarda kul-
lanilmamasi sebebiyle isleyis, kapsam ve yontemler tizerinde yogunlastig1 goriilmektedir. Konu
hakkinda birkag tanimlama asagida siralanmigtir.

Kitle fonlamasi temel olarak girisim fikrinin (Kitle fonlamasina aracilik eden) bir internet
platformu tizerinden agik ¢agriyla ¢ok sayida potansiyel yatirimciya sunulmasini, fon talebi olus-
turulmasini ve birden ¢ok yatirimeinin destegi ile finanse edilmesini saglayan bir finansal arag
olarak karsimiza ¢itkmaktadir. Yontem Kkitlelerin giictinii yansitan 6nemli bir girisim sermayesi
olusturma mekanizmasidir (Atsan ve Erdogan, 2015, 5.297).

Kitle fonlamasi tek bagina yatirim potansiyeli agisindan kayda deger bir etki olusturamaya-
cak ¢ok sayida kisinin kiigiik meblaglar ile bir girisimi internet platformu tizerinden fonlamasina
veya bagis yapmasina imkan taniyan yeni nesil bir finansman aracidir (tbmm.gov.tr, 2016, s. 3)
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Kitle fonlamasi igletmeler veya diger kuruluslarin sermaye ihtiyaglarini ¢ok sayida kisiden ba-
g15 veya yatirim temelli olarak karsilamasini saglayan internet tabanli bir yontemdir. Bu yeni ser-
maye olusturma bi¢imi 2008 mali krizinin ardindan zanaatkérlarin, girisimcilerin ve yeni dogan
isletmelerin fon toplamada karsilastiklar1 zorluklardan 6tiirii ortaya ¢ikmistir. Geleneksel ban-
kalarin borg vermeye istekli olmadig bu tip girisimciler farkli mecralarda sermaye arama siire-
cine girmis ve kitle fonlamasi uygulamalar:1 da buna paralel olarak hiz kazanmistir (World Bank,
2013, 5. 8).

Girigim veya yatirimlarin gelistirilmesi adina genis kitlelerden fikir, geri bildirim ve ¢6ziim
oOnerileri saglanabilen bir yontem olan kitle fonlamasinin (Crowdfunding) temelleri kitlesel kay-
naklardan yararlanma olarak tanimlayabilecegimiz “Crowdsourcing” yaklasimina dayanmakta-
dir. Kitlesel kaynaklardan yararlanma anlayisindan tezahiir eden kitle fonlamasinda temel amag
genis kitlelerden fon toplamaktir. Toplanan fon karsiliginda ise yatirimciya belirli 6diil, haklar
veya hisse tahsis edilmektedir. Girisimci bu yontemle kendini finanse edecek potansiyel yati-
rimcilara ve misterilere ulasabilmekte, is fikri hakkinda farkindalik olusturmakta, en 6nemlisi
proje hayata gegmeden evvel {iriin veya sunacag1 hizmetin potansiyelini test etme imkanina ka-
vugmaktadir. Diger taraftan yatirimcilara ise istikbalde biiyiik bir proje olmas: beklenen girisi-
min erken dénemlerinde bir parcast olma motivasyonunu kazandirmaktadir (Collins ve Pierra-
kis, 2012, s. 8).

Kitle fonlamasi ydnteminin dikkat ¢eken faydalarini su sekilde 6zetleyebiliriz. Oncelikle tec-
riibesiz, kisitli fona sahip olan ve yatirim ortamindan uzak duran tasarruf sahiplerini yatirima
yonlendirmesi hususunda dolayisiyla yatirimin tabana yayilmasinda en etkin yontemlerdendir.
Anlayis olarak bagis veya 6diil temelli uygulamalari ile yardim etmeye ihtiyaci olanlara el uzat-
maya tesvik etmekte ve Tiirkiyede heniiz yeterli sayrya ulagilamamis “Melek Yatirimcilarin” sa-
yisinin arttirilmasina katki saglamaktadir. Kamu maliyesine ek yiik gerektirmeksizin katkilar
saglayan yontem toplumsal hayatta yardimlagsma kiltiiriiniin gelisimine yardimci olmaktadir.
Planlanan proje bir {iriin veya hizmet tiretmek ise erken bir uyar: sistemi olarak arz veya talebin
hangi seviyelerde olacagi hususunda 6n bilgiler saglamaktadir. Projenin gelistirilmesi, yeniden
ele alinmasi veya projeye devam edilmesi fonlama siireci sonunda alinabilecek kararlardandur.
Kitle fonlamasi 6zii itibariyle kendi isini kurmak isteyen girisimcilere veya erken agama isletme-
lere mikro krediler verilmesini amag edinmesi sebebiyle girisimcilik kiiltiirtiniin gelismesine ve
kiigiik tasarruflarin yatirnma dontismesine de 6nemli katkilar saglamaktadir.

Geleneksel finansman kaynaklarindan yitksek maliyetler, teminat gerekliligi, uzun siireli ¢a-
ligma, kredibilite gibi nedenlerle yararlanamayan isletmeler i¢in iyi bir alternatif olan yontem,
girisimcinin kitle fonlamas1 konusunda uzman bir web sitesi araciliyla projesini belirli bir sii-
rede yayinlamasi ve agik finanslama c¢agrisi yapmast ile baslamaktadir. Kisitli bir siirede belir-
lenen sermaye tutarma ulasmak adimna proje ile ilgili kisa videolar, materyaller ve tiim detaylar
potansiyel yatirimcilara girisimci tarafindan sunulmaktadir. Fon saglayicilar verilen bilgiler ger-
cevesinde bir¢ok girisim igerisinden begendikleri projeye yatirim yapmaktadirlar. Belirlenen siire
icerisinde fon toplama talebinin basarisi veya basarisizlig1 ayn1 zamanda projenin de toplum nez-
dinde potansiyelinin ve bagarisinin da testi niteligindedir. Projenin bir {iriin etrafinda sekillendigi
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diistiniilirse, bu siiregte {irtiniin tutundurma ve pazarlama faaliyetleri hususunda 6nemli bilgiler
saglanmaktadir. Bu yontem sayesinde deneyimsiz girisimcilerin yanlis bir yatirim karar1 sonrasi
zarara ugramasinin ve motivasyon kaybinin 6nlenmesi de muhtemel kazanglardandur.

Bu yontemin de, uygulanmasina 1947de ABD'de baslanmis ve oldukga genis bir hacme ulas-
mis olan Risk Sermayesi Finansmani gibi, 6zellikle bizim gibi gelismekte olan iilkelerde hayata
gecmesi gereken bir yontem oldugunu séyleyebiliriz. Zira bizim gibi tilkelerde finans piyasasinin
hékim kurumu olan bankalarin kredi faiz oranlar: yiiksektir. Bu yiiksek maliyetli fonlarla olumlu
sonuglar1 uzun vadede alinabilecek olan yatirimlara girismek ise rasyonel degildir. Bu olguya,
ozellikle kiiciik ve orta 6lcekli isletmelerin bankalardan kolayca fon elde edememesi gercegini de
ilave ettigimizde faiz ve anapara tarzinda geri 6deme zorunlulugu icermeyen bir finansman bigi-
minin gelistirilmesinin ne kadar 6nemli oldugu agiktir (Conkar, 1997, s. 31)

Kitle fonlamasi online hizmet veren kitle fonlamasi platformlar: (KFP) tizerinden gercekles-
tirilmektedir. Dolayistyla Kitle fonlamasi platformlari, girisimci ile kitleler arasinda gergeklesen
fonlamaya aracilik eden kurumlar olarak telakki edilebilir.

2.2. Kitle Fonlamasinin isleyisi

Diinya tizerinde Kitle fonlamasi hizmeti sunan binlerce platform bulunmakta ve bu say1 her
gecen yil artmaktadir. Kitle fonlamast siireci bu kadar ¢ok oyuncunun oldugu bir pazarda kiigiik
degisiklikler gostermekle birlikte siirecin isleyisi genel hatlar ile asagidaki sekildedir (Onur ve
Degirmenci, 2015, s. 4).

+  Girigimci Kitle fonlamasi platformuna is fikri ile bagvuru yapar. Tiim basvurularin degerlen-
dirilmeksizin yayinlandig1 veya 6zellikle belirli alanlarda projelerin degerlendirildigi plat-
formlar olmakla birlikte ¢ogunlukla bagvurular 6n degerlendirme siirecine alinir ve fonla-
maya uygun olup olmadig1 kontrol edilir. Son tahlilde yaymlanmasina veya reddine karar
verilmektedir.

+  Basvuru talebi KFP tarafindan kabul edildigi takdirde, girisimci tarafindan projeye iliskin
bilgiler, dosyalar, dokiiman ve videolar potansiyel yatirimcilara sunulmak iizere platformda
yayinlanir. Projenin ne kadar siire ile yayinlanacag: ve hedef sermaye tutar1 proje sahibi tara-
findan belirlenmektedir. Yatirnmcilar fonlama yaptigi takdirde ne gibi kazanimlar elde edece-
¢ini (6diil, hisse vs.) proje detaylarindan gorebilmektedir. Bu asamada proje sahipleri sosyal
medya araciliyla projelerinin reklamini yaparak daha ¢ok yatirimcilara ulasmaya ¢alismak-
tadirlar.

+  Potansiyel yatirimcilar platform tizerinden projeleri inceler ve ilgilendikleri projelere fonla-
rint aktarabilirler. Girisim fikrinin sunumu siirecinde yatirimcilari ve tiim taraflar: bilgilen-
dirmek adina projenin durumu girisimci ve platform tarafindan stirekli olarak giincellen-
mektedir. Bu siiregte proje i¢in toplanan fonlar platform tarafindan proje i¢in tahsis edilen
havuzda rehin tutulmakta ve proje nihayete erene degin girisimcilere herhangi bir fon akis:
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saglanmamaktadir. Bu agamada paranin rehni siirecin kétiiye kullanilmasinin da 6niine geg-
mektedir.

+  Proje sunum siireci tamamlandiginda hedef sermaye tutarina ulasildig: taktirde platform ta-
rafindan belirli oranda bir aracilik komisyonu kesilerek toplanan fonlar girisimciye transfer
edilmektedir. Bagarili projelerden kesilen toplam komisyon oranlar1 tiim KFP’lerde degisik-
lik arz etmekle birlikte ortalama %5 ile %20 arasinda dalgalanmaktadir (Moveyourmoun-
tain.org, 2016). Finansal sonucu olan yani bor¢lanma veya hisse temelli bir kitle fonlamas:
modeli kullanild ise yatirimer ve girisimci arasinda gerekli sozlesmeler bu asamada yapil-
maktadir.

+  Planlanan proje finansman ¢agris: siiresi icerisinde hedef sermaye tutarina ulagilamaz ise
proje ¢agrisi basarisiz olmus demektir ve bu noktada toplanan fonun ne yapilacag: husu-
sunda iki adet alternetif bulunmaktadir. Birincisi “Hepsini iade et”, ikincisi ise “Hepsini Tut”
yaklagimidir. Ekseriyetle uygulanan “Hepsini iade et” yaklagiminda yatirimcilara yatirdiklar:
fonlar kesintisiz bir sekilde iade edilmektedir. “Hepsini Tut” yaklasiminda ise hedef serma-
yeye ulagilmasa dahi toplanan tiim paranin girisimciye transfer edilmesi anlays: ile ¢aligil-
maktadir (Atsan ve Erdogan, 2015, s. 306).

1. ADIM [ 2. ADIM [ 3. ADIM |
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Kitlesel Fonlama Platfermuna Projenin KFP Tarafinca
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3. Kitle Fonlamasi Modelleri

Kitle fonlamas: siirecinde taraflar; Girisimci, Kitle Fonlamas: Platformu ve Yatirimcilardan
olusmaktadir. Farkl kitle fonlamas1 modelleri geregince her bir tarafin menfaatleri degisiklik-
ler gostermektedir. Bu menfaatler mali veya mali olmayan seklinde a¢iklanabilir. Kitle fonlamasi
modelleri menfaatleri farklilagtiran bir 6zellik tasimaktadir. Kitle fonlamas: modelleri Diinyada
genel olarak 4 farkli uygulama olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlar; Bagis temelli fonlama, Odiil
temelli fonlama, Bor¢ temelli fonlama ve Ortaklik (Hisse) temelli fonlama olarak siralanmakta-
dir. Bagis temelli fonlama ve Odiil temelli fonlama yontemleri sonuglari itibariyle “finansal ge-
tiri beklentisiz fonlama”, Borg temelli fonlama ve Ortaklik (Hisse) temelli fonlama yontemleri ise
“finansal getiri beklentili fonlama” olarak nitelendirilebilir. Belirtilen dort yontem disinda melez
yontemlere de bagvurulmaktadir (Gulati, 2014, s. 1).

3.3. Bagis Temelli Kitle Fonlamasi

Bagis temelli fonlama 6zel projeler veya hedefler adina ¢ok sayida kisiden kaynak saglama sii-
recidir. Fon saglayanlar yaptiklari fonlama karsiliginda herhangi bir maddi ¢ikar elde etmemek-
tedir. Bu modelde yatirimcilar adina temel motivasyonlar; bir girisime katki/destek saglama, ha-
yirseverlik, kendini gerceklestirme ve goniil hosnutlugu olarak siralanabilir. Bu fonlama tiiriine
genellikle toplumu ilgilendiren yardim ve sosyal sorumluluk projelerinde rastlanmaktadir. Ornek
olarak sokak hayvanlarina bariak yapilmast i¢in fon olusturma ¢abalar1 bagis temelli fonlama
tiriidiir (Young, 2013, s. 51). Ulkemizde mevzuat olarak yalnizca hayir kuruluglar: (dernekler ve
vakiflar) acik cagri ile bagis toplayabilmektedir. Tiirk Ticaret kanunu 552. maddesi geregince her-
hangi bir girisimcinin veya igletmenin sirket kurmak ve sermayesini arttirmak amaciyla bu tip bir
¢agr1 yaparak fon toplamasi mevzuat agisindan yasaklanmistir. Dolayisiyla tilkemizde bags te-
melli kitle fonlamasi ¢cagrisi yapilamamaktadir.

3.4. Odiil Temelli Kitle Fonlamasi

Kitle fonlamasi denildiginde ilk akla gelen ve en yaygin sekilde kullanilan yontemdir. Bu ne-
denle bir¢ok kisi tarafindan standart kitle fonlamasi olarak tanimlanmaktadir. Ulkemizde de uy-
gulanan tek kitle fonlamasi yontemidir. Bu yontemde girisimci talep ettigi fon karsiliginda yati-
rimcilara finansal degeri diisiik veya finansal degeri olmayan bir 6diil sunmaktadir. Bu 6diiller
genellikle bir tesekkiir karts, kii¢iik bir kalem veya tiretilmesi planlanan tiriinden bir adet gonde-
rilmesi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yontemde yaygin olarak kullanilan kitap yazmak igin
fon toplayan bir yazarin yatirimciya belirli bir fonlama sarti ile imzali kitabin1 géndermesi 6rnek
olarak verilebilir. Odiil Temelli Kitle fonlamasi modeli yatirim yapan kitleye “On Alim Hakki” da
sunabilmektedir. Bu her bir yatirimciya destek sagladig1 proje sonucunda piyasaya sunulacak ve
maddi degeri olan iiriinii ncelikli olarak ve daha diisiik maliyetle elde etme hakki tanimaktadir
(Mollick, 2014, s. 3).
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3.5. Bor¢ Temelli Kitle Fonlamasi

Bu yontem modern finansal sistem igerisinde tabana yayilmis olan borg verilen tutar kargili-
ginda belirli oranlarda faiz 6denmesine dayanmaktadir. Bunula beraber borg temelli kitlesel fonla-
mada ikinci bir yaklagim olarak faizsiz de fonlama yapilmaktadir (Collins ve Pierrakis, 2012, s. 3).

Modelde, fon saglayanlar ve girisimci arasinda faiz 6denmesine iligkin s6zlesmenin varligi ile
birlikte girisimcinin iflasi halinde fon saglayicilara alacaklarini 6ncelikli olarak tahsil etme hakki
gibi 6nemli avantajlar sunulmaktadir. Sermayeye ihtiya¢ duyan girisimciler agisindan ise temi-
nata gerek kalmaksizin ve bankalar ile mukayese edildiginde daha diisiik faiz oranlari ile fon te-
min edilebilmesi gibi ciddi avantajlar1 bulunmaktadir. Bu nedenle giivenilirligi (kredibilitesi) dii-
stik isletmelerin yani sira giivenilirligi yiiksek isletmeler tarafindan da tercih edilen bir yontemdir
(Onur ve Degirmenci, 2015, s. 3). Ayrica faizsiz borglanma alternatifinin de varlig1 yontemi ter-
cih edilir kilmaktadir.

3.6. Ortaklik (Hisse) Temelli Kitle Fonlamasi

Ortaklik veya Hisse temelli fonlama kitle fonlamas1 modelleri arasinda en giiglii yontem ola-
rak karsimiza ¢ikmaktadir. Cergeve nettir ve diger modellerin yani sira yatirimciya gergekten
bir girisime ortak olma ve kar saglama firsat1 sunmaktadir. Nice parlak is fikrinin yalnizca ser-
maye yoksunlugu nedeniyle filizlenemedigi gercegi unutulmamalidir. Yatirimcilar gelecek vade-
den projelere direkt olarak platform iizerinden yatirim yapar ve is fikrine ortak olurlar. Ortak-
ligin dogal sonucu olarak yatirimciya projede ortaklik ve yonetimde oy hakk: verilmektedir. Bu
yontemin en biiyiik avantaji is fikrinin biiytimesi ve gelecekte yatirimin kendi maliyetlerinin ¢ok
tizerinde bir gelir olugturmas: ihtimalidir (Young, 2013, ss. 54-55).

4. Kitle Fonlamasinin Islami Finans Yontemleri lle Benzerlikleri

Kitle fonlamasi yeni bir finansal arag olmasina ragmen tabiati itibariyle kadim Islam iktisad:
anlayist ile benzerlikler gostermektedir. Bunlar “Islam diisiincesi ile benzerlikler” ve “Islami fi-
nans uygulamalari ile benzerlikler” olarak iki asamada incelenecektir.

Kitle fonlamasinin uyguladigi modeller ile vesile oldugu ve Islam diisiincesinde bir¢ok ayeti
kerime veya hadisi serifler ile telkin edilen, tizerinde ¢ok durulan sosyal yardimlasma ve infak,
birlik ve beraberlik, ihtiyaci olanlara el uzatma, helal kazang elde etme ve ticaret gibi Islami ka-
rakterleri bulunmaktadir.

Sosyal yardimlasma, birlik ve beraberlik, ihtiyaci olanlara el uzatma hususlarinda Islam énce-
likle birinci dereceden yakinindan baglamak kaydiyle akrabaya, komsuya, yoksula, yetime, muh-
taca, arkadasa, yolda kalmisa ve ¢alisanlariniza yardim etmeyi emretmekte ve buna uyulmasi
noktasinda uyarilarda bulunmaktadir. Bunun en belirgin uygulamas: olan Zekéat miiessesesi sos-
yal yardimlagma, sosyal adalet ve fakirligin azaltilmasi noktasinda Islam’in, dolayisiyla Miislii-
man olmanin sartlarindandir. Ek olarak Peygamber efendimizin “Sizden biriniz, kendisi i¢in arzu
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edip istedigi seyi, din kardesi i¢in de arzu edip istemedikee, gercek anlamda iman etmis olmaz”
hadisi serifi ile sosyal hayatta insanlarin birbiriyle iligkisini iman meselesi olarak belirtmektedir.

Inananlar i¢in helal kazanmak ve ticaret noktasinda ise Kuran-1 Kerimde ciddi emirler yer
almaktadir. Islam iktisadi anlayig1 helal kazang {izerine kuruludur ve Miisliimanlarin karsilikli
tiim iktisadi iligki ve muameleleri helal kazang diisturu cercevesinde sekillenmektedir. Islam ka-
idelerine gore mesru iglerle ugrasmak kazancimizi helal, gayri mesru olan seylerle ugrasmak ise
kazancimizi ve nihayetinde rizkimizi haram hale getirmektedir. Helal kazang elde etmenin bir
keyfiyet olmadig1 zaruret oldugu ve Miisliimanlarin bu hususta sebat etmeleri gerektigi bildiril-
mektedir. Haram lokma diinyevi hayatta goniilde yorgunluk hasil etmekte ahirette ise hesabi ve-
rilmesi gereken agir bir giinah ve utang sebebi olmaktadir. Islamda helal kazancin yollary; tica-
ret, ziraat, sanat, {icret karsilig1 calisma, kira geliri olarak siralanmaktadir. Bu hususta Peygamber
efendimiz en temiz kazanci kisinin el emegi ile kazandigy, en bereketli olaninin ise “Rizkin onda
dokuzu ticarettedir” buyurarak ticari faaliyette oldugunu vurgulamistir (Keles, 2013, s. 14).

Yukarida belirtilen hususlar ile ilgili bazi ayeti kerimeler ve hadisi serifler asagida siralanmustr.

«  “Kim Misliimani bir stkintidan kurtarirsa, bu sebeple Allah da onu kiyamet giinii sikintila-
rinin birinden kurtarir” (Buhéari, Mezalim; Mislim, Birr)

«  “Misliman, Mislimanin kardesidir: Ona zulmetmez, onu yardimsiz birakmaz, ona hor
bakmaz” (Miislim, Birr)

«  “Muminler birbirlerini sevmekte, birbirlerine actmakta ve birbirlerini korumakta bir viicuda
benzerler Viicudun bir uzvu hasta oldugunda, diger uzuvlar da bu sebeple uykusuzluga ve
atesli hastaliga tutulurlar” (Miislim, Birr)

+  “Birbirinizle ilginizi kesmeyiniz, sirt donmeyiniz, kin tutmayiniz ve hased etmeyiniz Ey Al-
lah'm kullari, kardes olunuz. Bir miisliimanin, din kardesini ti¢ giinden fazla terkedip kiis
durmast helal degildir” (Buhari, Edeb; Miislim, Birr)

«  “Mimin miimine kargi, ciizleri birbirine takviye ve tahkim eden bir bina gibidir” (Buhari,
Miislim)

+  “Helali aramak, her Miisliimana farzdir” (Taberani,Beyhaki)
+  “Miiminler ancak kardestirler” (Hucurat:10)
+  “Sakin aranizda ayrilik, gayrilik girmesine meydan vermeyiniz.” (Ali-imran: 103)

«  “Ey iman edenler! Mallarimizi aranizda batil; gayrimesru yollarla yemeyin. Ancak kargilikli
riza ile yapageldiginiz ticaret bundan ayridir. Kendinizi helak etmeyin. Allah size kars1 cok
merhametlidir” (Nisa:29)

Kitle fonlamas1 modelleri ile Islami fonlama yéntemleri mukayese edildiginde kitle fonla-
masinin sahip oldugu dért modelin de Islami finans yontemlerine uygun oldugu goriilmiistiir.
Bu modellerden yalnizca borglanma temelli yaklasimda yukarida da bahsettigimiz tizere iki alt
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alternatif bor¢lanma usulii bulunmaktadir. Bunlardan ilki faiz karsilig1 borglanma ikincisi ise fa-
izsiz borglanmadir. Bu noktada Islami finans yontemlerine aykiri olan tek istisnanin faiz temelli
bor¢lanma yontemi oldugu soylenebilir.

Islam hukukunda temel sozlesmeler; ticaret esasina dayal sozlesmeler, kiralama esasina da-
yali sozlesmeler, ortaklik esasina dayali sozlesmeler, ivazsiz sozlesmeler, saklama emniyet ve di-
ger destek sozlesmeleri olarak bes grupta incelenmektedir. Kitle fonlamasi yontemi bu sézlesme
tirlerinden ortaklik esasina dayali sézlesme ve ivazsiz sozlesme kaideleri ile paralel uygulamalar
iceren bagis temelli fonlama, 6diil temelli fonlama ve ortaklik (Hisse) temelli fonlama modelle-
rini kullanmaktadir.

Ortaklik esasina dayal1 szlesmelerden ilki olan Mudarebe; bir tarafin girisimci olarak eme-
gini ve fikrini koydugu diger tarafin ise sermayedar olarak parasini koydugu bir ortaklik tiirtidiir.
Girisimci ilgili konuda tecriibesi ve uzmanlig ile sermayeyi kullanmakta ve yapilan isin netice-
sinde kar saglamay1 amaglamaktadir. Taraflar arasinda kar paylasimi 6nceden belirlenmis olan
oran {izerinden yapilmaktadir. Mudarebe sozlesmesinde kar paylasimi tutar {izerinden yapila-
maz esast vardir. Girigimcinin iflasi halinde mali zarar sermayedarin, emek kayb1 ise girisimci-
nin olmaktadir. iflas halinde girisimcinin kast1 var ise sermayedara karsi tazmin ile yiikiimliidiir.

Ortaklik esasina dayali sozlesmelerin ikincisi olan Musareke; iki veya daha fazla kisinin bir
isi yapmak tizere bir araya gelerek emek ve sermayeleri ile mustereken katildiklar: ortaklik tiirii-
diir. Yapilan iste amag kar elde etmektir. Yatirilacak sermaye tutarlari ve faaliyetlerden elde edi-
lecek karin paylasim oranlari ortaklar tarafindan en bastan sézlesme ile belirlenmektedir. Bu
sozlesmeye gore ortaklarin emek yogun veya sermaye yogun ortaklik durumlarina gore elde et-
tikleri kar paylar1 degiskenlik gosterebilir. Yani sermayeleri esit olmasina ragmen ortakliga konu
iste daha fazla ¢alisan bir ortak daha fazla kar payina sahip olabilmektedir (Yanpar, 2015, ss.88-
90; Bafra, 2015, ss. 76-79). Kitle fonlamasinda Ortaklik (Hisse) temelli fonlama yontemleri de-
taylarini belirttigimiz Islami finans yontemleri olan Mudarebe ve Musareke ile birebir ayni1 6zel-
ligi tasimaktadir.

Ivazsiz sozlesmeler denildiginde ilk akla gelen yontem olan Karz-1 Hasen; fon saglayanin ve-
rilen borca karsilik faiz beklemeksizin, yardim veya hayir amaciyla fona ihtiyaci olan kisiyle ara-
sinda tahsis ettigi sozlesme turiidir. Karz-1 Hasende borglu sadece anaparay: 6demekle yiikiim-
lidiir. Borcun vadesi alacakl: tarafindan belirlenmekle birlikte alacakli belirlenen vadeden 6nce
alacagini talep etme hakkina sahiptir. Ancak bor¢luyu sikistirmamasi giizel olandir. Borglu ise
borcunu baglayici olmasa da vade konusuldu ise 6ncesinde 6demeye ¢aligmas: beklenmektedir.
Borglu isterse borcunu 6derken enflasyon farkini 6deyebilmekte (en bastan oran veya tutarda
anlagilmamasi kosuluyla) ve bu durum anlagmaya halel getirmemektedir (Aktepe, 2013, s. 19).

Ivazsiz szlesmelerden Hibede ise ihtiyag sahiplerine kargiligini Allahtan bekleyerek armagan
niteliginde verilen paralar kastedilmektedir. Kitle fonlamasinin tilkemizde ve diinyada en yogun
sekilde uygulanan tiirii olan Bagis veya Odiil temelli kitle fonlamasi yontemi islami finans usul-
lerinden Hibe'nin, Faizsiz bor¢clanma temelli kitle fonlamas ise Karz-1 Hasen'in modern finan-
sal sistemde yorumlanmus halleri gibidir. Diinya {izerinde kitle fonlamasina kars: teveccith ve bu
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yontemin Diinya finansal krizi sonrasinda dogal olarak zuhur ettigi diisiiniiliirse, bu durum kapi-
talist sistemin temel yapi tast olan faizden ve faiz sisteminin tirettigi gelir esitsizliginden kurtulma
yolunun Islami finans usullerine dsnmek oldugunun bir teyidi niteligindedir.

5. Kitle Fonlamasinin Giiniimiizdeki Durumu

Kitle fonlamasi ¢ok yeni bir finansal ara¢ olmasi nedeniyle iilkemizde hentiz yeterince bilin-
memekte ve buna paralel olarak fonlama rakamlar1 da diigitk kalmaktadir. Ancak 6zellikle Ku-
zey Amerika, Asya Ulkeleri ve Avrupa Birligi iilkelerinde toplamda milyarlarca dolarlik kitle fon-
lamasi rakamlarina yalnizca 5 yil igerisinde ulasilmistir (Massolution, 2015). Kitle fonlamasinin
diinyada ilk uygulandig: tilke Amerikadir. 2006da Michael Sullivan’in projesine fon saglamak
i¢in internet tizerinden yatirimcilara agik fon ¢agrisi ilk toplumsal kaynak olusturma olarak kabul
edilmektedir (Valanciene & Jegeleviciute, 2013, s. 40). Bu ilk tesebbiisten giiniimiize ise KFP’le-
rin sayis1 binlere ulasmustir. Bu hizli bitytimeye binaen ilerleyen yillarda kitle fonlamasinin daha
fazla arastirmaya konu olacagini tahmin etmek zor degildir.

Kiiresel olarak degerlendirildiginde 2012 yilinda toplam kitle fonlamasi 2,7 milyar dolar iken
2013’te 6,1 milyar dolar, 2014 yilinda 16,2 milyar dolar ve son olarak 2015 yilinda 34,4 milyar do-
lar tutarina ulagmistir. Pazar yalnizca 4 yil igerisinde yaklasik 13 kat biiytimiistiir (statisticbrain.
com, 2017). Diinya bankasinin yaymnlamis oldugu (2013) “Gelisen Diinyada Kitle Fonlamasinin
Potansiyeli” isimli raporda 2025 yilinda ilgili tutarin 96 Milyar Dolar seviyesine ulasacagi tahmin
edilmektedir. Sistemin bitylime hiz1 dikkate alindiginda Diinya bankasinin tahmininin distik
oldugu pazardaki biiyiimenin daha da biiyiik olacag varsayilabilir. Tlgili 96 Milyar seviyelerine
2018 yili itibariyle ulasiimasi muhtemeldir. Kitle fonlamasi rakamlar1 dikkate alindiginda bagi
ceken ilk 10 iilke ise ABD, Ingiltere, Kanada, Almanya, Fransa, Avustralya, italya, Hollanda, Is-
panya ve Japonya olarak siralanmaktadir. Diinyanin en basarili fonlama rakamlarina ulagan kitle
fonlamas: platformlari ise Kickstarter, Indiegogo, Crowdfunder, GoFundMe, YouCaring, Crowd
Supply gibi uluslararas: platformlardir.

Kitle fonlamasinin lokomotifi olarak kabul edilen Amerikada Nisan 2013 yilinda kabul edilen
“Yeni Baglayanlar icin Hizli Baglangic Kanunu” veya kisaca “Jobs Kanunu” ile miitegebbislere ve
kiigiik isletmelere belirli kriterler ¢ercevesinde hisselerini internet platformlari araciligiyla satma
imkani taninmistir. Japonyada ise Mayis 2014 yilinda yapilan diizenlemeler ve yine belirli sinir-
lamalar ile kitle fonlamasi yasal zemine kavusmustur. Avrupa 6zelinde degerlendirildiginde ise
kitle fonlamasinda Ingilterenin 6nde oldugu goriilmektedir. Ulkede ilk kitle fonlamas: platformu
2013 yilinda faaliyet gostermeye baglamis (crowdcube) ve diinyanin en bilinen KFP’leri arasina
girmistir (Atsan ve Erdogan, 2015, ss. 307-308).

Tiirkiye kitle fonlamasi konusunda heniiz emekleme agamasindadir ve tilkemizde Kitle fonla-
masina aracilik eden yalnizca 6 adet platform yer almaktadir. Bunlar; bulusum.biz, fongogo.com,
fonlabeni.com, arikovani.com, ideanest.org ve crowdfon.comdur. Bu say: yakin bir zamana ka-
dar 8 iken iki platform (biayda.com ve benvarim.com) beklenen ilgiyi gormemesi sebebiyle hiz-
metlerine son vermislerdir. Bu durum Diinyada biiytime egilimi gosteren yontemin Tiirkiyedeki
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durumunu yansitmaktadir. Ulkemizde yalnizca “Odiil Temelli Kitle Fonlamasi” modeli kullanil-
maktadir. Bor¢ temelli ve hisse temelli fonlama uygulamalar: ise sermaye piyasalari, bankacilik
ve Tiirk ticaret kanunu diizenlemeleri nedeniyle yasal olarak miimkiin degildir. Tiirk Ticaret ka-
nununun;

Madde 552 - (1) Sermaye Piyasast Kanunu hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, bir sirket kur-
mak veya sirketin sermayesini artirmak amaciyla yahut vaadiyle halka her tiirlii yoldan ¢agrida
bulunularak para toplanmasi yasaktur.

MADDE 574- (1) Ortaklarin sayis: elliyi asamaz. (Limited sirketler icin)

maddeleri kitle fonlamasinda 6diil bazli model digindaki alternatiflerin 6ntindeki en bityiik
engeller olmustur. 552. Madde her ne sekilde olursa olsun birey veya sirket olarak agik ¢agri ile
fon toplanmasini yasaklarken 574. Madde ise her hangi bir projenin hisse temelli olarak kitle
fonlamasina konu oldugu takdirde girisimci dahil en fazla elli yatirimciya izin vermektedir. Ul-
kemizde yer alan sirketlerin %80’inin Limited sirket olmasi (TOBB, 2016, s. 2) ve Anonim girket
kurmada ortak sinirlamasi olmamasina ragmen sirketi kurmada zorunlu sermaye tutarinin yik-
sek olmasi nedeniyle {ilkemizde heniiz mikro diizeyde fon akisi saglayan kitle fonlamas: uygula-
malar1 zorlasmaktadir. ABDde binlerce yatirimcinin fonladig: projeler dikkate alindiginda ilgili
maddenin siirecin 6nitinde ciddi bir engel teskil ettigi goriilmektedir.

Yukaridaki maddeler ile birlikte Tiirkiyede kitle fonlamasinin gelismesi dniindeki en ciddi en-
gel mevzuat eksikligi olarak diisiniilmekteydi. Ancak iki y1l Mecliste beklemesinin sonrasinda
TBMM Genel Kurulunda Aralik 2017de kabul edilen torba yasayla kitle fonlama platformlar:
sermaye piyasasi kurumlarina dahil edilerek diizenleme ve denetleme altina alinmiglardir. Yapi-
lan diizenleme ile kitle fonlamasi platformlar: SPK tarafindan yetkilendirilerek, ilgili platform-
lar vasitasiyla girisimcinin yatirimei kitlesine, yatirimeilarin ise girisimciye erisimini kolaylasti-
racak diizenli bir yatirim ortaminin saglanmasi amag¢lanmistir. Su agamada SPK tarafindan nasil
bir diizenleme ve kontrol mekanizmasi kurulacag: yoniinde bir tahmin yapilamamaktadir. Do-
layisiyla yapilacak degisiklikler sonucunda muhtemel gelismeler izlenmeye ve arastirmacilarca
analize muhtagtir. Bu stirecin hizli atlatilmasi ve tiim sinirlarin, rollerin ve gerek sartlarin belir-
lenmesi sistemin igleyisine 6nemli katkilar saglayacaktir. Temel uygulama gergevesinin net ola-
rak anlagilmasi akabinde kitle fonlamasi projelerinde, platformlarinin sayisinda artislar ve sosyal
yardimlagma drneklerinin en iist seviyede cereyan ettigi {ilkemizde yontemin gereken bityiimeyi
gosterecegi ditsiiniilmektedir.

Kitle fonlamas: yonteminin erken asama proje sahiplerinin ve sirketlerin sermayeye erisimde
yagadiklar: sikintilar: azaltacak yeni bir finansal ara¢ olmasi beklenmektedir. Tasari ile:

+  Kitle fonlamasi platformlar1 araciligryla para toplayanlarin, halka agik ortaklik ve ihrag¢r ta-
nimi diginda birakilmast,

+  Kitle fonlamasinin sermaye piyasas1 mevzuatina alinmast ve kitle fonlamasina iligkin esasla-
rin SPK tarafindan diizenlenmesi,
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+  Kitle fonlamast ile halktan para toplanmas: halinde izahname ya da ihrag belgesi hazirlama
ytkiimliliigtine tabi olunmamasi,

+  Kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplayan ortakliklarin, ortak sayisinin bes yiizii asmasi
hélinde paylarinin halka arz olmus sayilmamast,

+  Kitle fonlamasinin elektronik ortaminda hizmet veren kitle fonlama platformlar araciligiyla
yapilmast,

+  Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan agilan dava ve takipler ile ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz
taleplerinde Sermaye Piyasas1 Kurulunun her tiirlii harg ve teminattan muaf tutulmas: 6ngé-
rilmistir (Tbmm.gov.tr, 2016, ss. 5-6).

Yukaridaki taslak oneriler sonrasinda Kitle fonlamas: platformlarinin kurulmasina yasal ze-
min hazirlayan maddeler, 7061 sayili “Baz1 Vergi Kanunlari ile Diger Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasimna Dair Kanun” (Torba Yasa) ile 05.12.2017 tarihli Resmi Gazetede yayimlanarak yii-
riirliige girmistir. {lgili maddeler asagidaki sekildedir (Resmi Gazete, 2017).

MADDE 107 - 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanununun 3 tincii mad-
desinin birinci fikrasinin (e) ve (h) bentleri asagidaki sekilde degistirilmis ve ayni fikraya asagi-
daki bent eklenmistir.

“e) Halka acik ortaklik: Kitle fonlamasi platformlar: araciligiyla para toplayanlar hari¢ olmak
tizere, paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklari,”

“h) Thrager: Kitle fonlamasi platformlari araciligiyla para toplayanlar hari¢ olmak iizere, ser-
maye piyasasi araglarini ihra¢ eden, ihrag¢ etmek tizere Kurula bagvuruda bulunan veya sermaye
piyasasi araglar1 halka arz edilen tiizel kisileri ve bu Kanuna tabi yatirim fonlarini,”

“z) Kitle fonlamas: Bir projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak ama-
ciyla Kurul tarafindan belirlenen esaslar d4hilinde bu Kanunun yatirimei tazminine iliskin hii-
kiimlerine tabi olmaksizin kitle fonlama platformlari araciligiyla halktan para toplanmasini,”

MADDE 108 - 6362 sayili Kanunun 4 iincii maddesinin birinci fikrasina agagidaki ctimle ek-
lenmistir.

“Diger kanunlarin yardim ve bagis toplanmasina iligkin hitkiimleri sakli kalmak kaydiyla kitle
fonlamas suretiyle halktan para toplanmasi, Kurulca faaliyet izni verilen kitle fonlama platform-
lar1 araciligryla gerceklestirilir ve bu Kanunun izahname ya da ihrag belgesi hazirlama yiikiimlii-
gune iliskin hitkiimlerine tabi degildir”

MADDE 109 - 6362 sayili Kanunun 16 nc1 maddesinin birinci fikrasinin birinci cimlesi asa-
g1daki sekilde degistirilmis ve maddeye asagidaki (3) numarali fikra eklenmistir.

“Paylar1 borsada islem goren ortakliklar ile kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplayan or-
takliklar hari¢ olmak tizere pay sahibi sayis1 bes yiizii asan anonim ortakliklarin paylari halka arz
olunmus sayilir”
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“(3) Pay sahibi sayis1 en az bes yliz olan kooperatif veya kooperatif birliklerinin paylarin ¢ogun-
luguna sahip oldugu anonim ortakliklarin paylar: halka arz olunmus sayilir. Bu ortakliklar halka
acik ortaklik hitkiimlerine de tabi olurlar. Bu fikra kapsamina giren anonim ortakliklarla ilgili ola-
rak; pay sahibi kooperatif veya kooperatif birligi ayn1 olmak kosuluyla, her bir ortaklik i¢in ayr1 ayr1
veya ortakliklarin tamami bakimindan yillik en az elli milyon Tiirk liras: satig hasilat: yapmis olma
sart1 aranir. Bu fikra kapsamina giren ortakliklara ikinci fikra hitkiimleri uygulanmaz”

MADDE 110 - 6362 sayili Kanuna 35 inci maddesinden sonra gelmek tizere asagidaki 35/A
maddesi eklenmistir.

“Kitle fonlama platformlari

MADDE 35/A - (1) Kitle fonlama platformlari, kitle fonlamasina aracilik eden ve elektronik
ortamda hizmet veren kuruluglardir.

(2) Kitle fonlama platformlarinin kurulabilmesi ve faaliyete baglamasi i¢in Kuruldan izin
alinmasi zorunludur. Bu platformlarin kuruluslarina, ortaklarina, pay devirlerine, ¢aliganlarina,
her bir fon saglayicisi tarafindan yatirilabilecek veya proje sahipleri ile girisim sirketleri tarafin-
dan toplanabilecek paranin azami limitine ve faaliyetleri sirasinda uymalar gereken diger ilke ve
esaslar ile toplanan fonlarin ilan edilen amacina uygun olarak kullanildiginin kontrolii ve deneti-
mine iliskin esaslar Kurul tarafindan belirlenir.

(3) Kitle fonlama platformlarinin hukuka aykir: faaliyet ve islemlerinde uygulanacak tedbir-
ler i¢in bu Kanunun 96 nc1 madde hiitkiimleri kiyasen uygulanir.

(4) Kitle fonlamasi1 ve buna bagl yapilan islemler ile kitle fonlama platformlar1 bu Kanunun
37 nci ve 38 inci maddesi kapsaminda degerlendirilmez. Bu faaliyetler bu Kanunun borsalar, pi-
yasa isleticileri ve teskilatlanmis diger pazar yerleri ile ilgili hiikiimlerine tabi degildir.

(5) Kitle fonlamas1 platformlar: ve kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplayan kisiler ile
bunlara fon saglayanlar arasindaki iliskiler genel hitkiimlere tabidir”

MADDE 111 - 6362 sayili Kanunun 99 uncu maddesinin dérdiinci fikras: asagidaki sekilde
degistirilmistir.

“(4) Kuruldan izin alinmaksizin kitle fonlama platformlar: araciligryla halktan para toplan-
digina veya Tiirkiyede yerlesik kisilere yonelik olarak internet araciligiyla yurt disinda kaldirach
islem ve kaldiragli iglemlerle ayni hiikiimlere tabi oldugu belirlenen tiirev arag iglemleri yaptiril-
digna iliskin bilgi edinilmesi halinde, Kurulun bagvurusu iizerine Bilgi Teknolojileri ve Iletigim
Kurumu, ilgili internet sitesine erisimi engeller.”

Maddelere ek olarak dikkat ¢eken “Kitle fonlamasi faaliyeti, kitle fonlamasina aracilik eden
ve elektronik ortamda hizmet veren kitle fonlama platformlar: tarafindan borsa ve diger teski-
latlanmig piyasalar haricinde ve bunlara iliskin faaliyetlerden ayr1 olarak gerceklestirilecektir”
ifadesi ile kitle fonlamas1 hizmeti veren kuruluslara “elektronik ortamda hizmet veren kurulus-
lar” tanimi getirilmistir. Yontem borsa ve teskilatlanmig piyasalardan ayri tutulmustur. Buradan

51



Muhammet Fatih CANBAZ « M. Kemalettin CONKAR

hareketle bankalarin kitle fonlamasina aracilik edemeyecegi anlasilmaktadir. Ancak herhangi bir
bankanin farkli bir tiizel kisilik olarak kitle fonlamas: platformu kurmasinda bir engel olmadig:
distiniilmektedir.

6. Ulkemizde Kitle Fonlamasinin Yayginlagsmasi icin Gerekli Kosullar

Ulkemizde kitle fonlamasinin yayginlagmasi i¢in gerekli kogullar veya alinacak énlemleri aga-
g1daki bagliklar altinda toplayabiliriz.

6.1. ARGE Ortaminin Gelistirilmesi

Kitle fonlamasinin yayginlik kazanabilmesi igin gok sayida karlilik vadeden projenin tiretile-
bilecegi atmosfere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunun i¢inde tilkede arastirma ve gelistirmeyi tesvik
etmek, ARGE kuruluslarini desteklemek onem arz etmektedir. Karlilik vadeden projelerin ge-
listirilebilmesi a¢isindan en énemli kuruluslar ise teknoparklar ve kulugka merkezleridir. Bura-
larda girisimcilere saglanan imkanlar, onlarin proje iiretmelerini kolay ve ucuz hale getirmekte-
dir (Conkar, 2007, ss. 104-105)

6.2. Girisimci Kiiltiiriiniin Gelistirilmesi

Girisimci kiiltiiriin gelistirilmesi ile kitle fonlamas1 uygulamasinin varliginin da siirdiiriilme-
sine yardimci olunacaktir. Girisimcilik konusu son 10 yilda literatiire, mevzuata ve ayr1 bir kari-
yer hedefi olarak zihinlere girerek tilkemizde yerini yeni yeni saglamlastirmaktadir. Daha 6nce de
bahsedilen tilkemiz bireylerinin girisimci ve tiretken olmasi hasebiyle girisim arzi noktasinda si-
kint1 yasanmamaktadir. Ancak girisimciler oniindeki tiim problemler ilgili kiiltiirtin 6ntindeki en
biiyiik engellerdir. Bu noktada miitegebbislere rehberlik hizmeti ve diigitk maliyetli sermaye sag-
lama gibi en temel hizmetleri sunmak girisimcilik kiiltiiriiniin gelismesine katk: saglanmalidir.

6.3. Teknoloji Kullaniminin Arttirilmasi

Kitle fonlamas: yonteminin internet tabanli olarak kullaniliyor olmasi nedeniyle bilgi iletisim
araglarindan uzak duran klasik yatirimecilar veya miitegebbisler ilgili fonlama yontemine uzak du-
racaklardir. Bu noktada yontemin gelistirilmesi ve kullanimin tegvik edilmesi adina teknoloji kul-
laniminin yayginlastirilmas: gerekmektedir.

6.4. Toplumsal Katilimin Saglanmasi

Kitle fonlamasi etkinligini kitlelerin giiciinden almaktadir dolayisiyla yontemi kullananlari-
nin sayisinin arttirilmasi 6nem arz etmektedir. Bu yontem sadece belirli bir kesim tarafindan des-
teklenen bir finansal ara¢ olarak kalmamali, tabana ve tiim sosyal siniflara ulagilmalidir.
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6.5. Giiven Ortaminin Tesis Edilmesi

Fon sahipleri ve girisimciler arasindaki giivenin tesisi kitle fonlamasinin da saglikli olarak ge-
lismesine katki saglayacaktir. Yatirimcilarin projeleri ilk etapta yalnizca internet vasitasiyla de-
gerlendirdikleri ve fonlarini projelere tahsis ettikleri diigiiniildiigiinde giiven meselesinin ne ka-
dar 6nemli oldugunu anlayabiliriz. Giiven eksikligi olan bir yapida gelisim miimkiin degildir.
Girisimcilerin sézlerine riayet etmemeleri ve yatirnmcilarin bu nedenle kar edememe diisiincesi
kitle fonlamasi stirecine zarar verecektir (The World Bank, 2013: 51-53). Gliven ortamu siste-
min suiistimal edilmesini ve iki tarafindan zarar gérmesini engelleyecektir. Kitle fonlamasinin
SPK denetimine alinmis olmasi, dolayisiyla devletinde taraf olmasi giiven ortaminin olugsma-
sinda olumlu katkilar saglayacaktir.

7. Sonug

Faiz, Islam tarihi boyunca ekonomik alanda ilim adamlar1 tarafindan en ¢ok tartisilan hu-
suslarin basinda gelmistir. Finansal hayatta birgok uygulamanin riba yasag igine girip girmedigi
hususunda her donemde degisik tartismalar olmustur. Bu hususta agirlikli goriis faizli muame-
lelerden kaginma yéniinde olmustur. Bu goriis cergevesinde Islam aleminde 20. yiizyilin ikinci
yarisindan itibaren faizsiz finans kurum ve araglarin gelistirilmesi yoniinde ciddi adimlar atil-
mistir. Bu manada Islam 4lemi disinda da farkl finansal araglar geligtirilmistir. Bunlardan biri
ise bu ¢alisgmada tanitmaya calistigimiz kitle fonlamasi olarak belirtilebilir. Bu gercevede Ulke-
mizde de son yillarda yapilan akademik ¢alismalar ve Islami finans sektdriinde yaganan gelisme-
ler umut vericidir. Bunun en giizel 6rnekleri 2015 ve 2016 yillarinda sirasiyla faaliyete baslayan
Ziraat Katilim ve Vakif Katilim bankalaridir. islami finansin sektérde payinin arttirilmast adina
yapilan bu ¢alismalara bu makalenin yazim asasinda Kitle fonlamasinin mevzuata dahil edilmesi
ile devam edilmistir.

Kitle fonlamas1 yatirimci olmay: dar bir ¢evreden ¢ikararak tabana yaymada ve gelirin top-
lumda daha adil paylagimina aracilik ederek sosyal hayat: daha dengeli hale getirmede 6nemli rol
oynayabilir. Kiiltiirel olarak yatirimci veya girisimci olmayi destekleyerek bu husustaki engelle-
rin ortadan kaldirilmasina katki sunabilir. Ulkemizde kulugka déneminde olan ve daha ¢ok sos-
yal projelerin desteklendigi kitle fonlamasi Islam hukuku prensiplerine uygunlugu hasebiyle de
desteklenmeyi ayrica hak etmektedir.

Ulkemizde heniiz rnegi olmayan Islami mikro finans kurumlar1 yerine ikame edilebilecek
olan kitle fonlamasi yontemi erken agama isletmeler ve sermayesi olmayan girisimciler icin ge-
leneksel borglanma yontemlerine nazaran faizsiz alternatif yollar sunmaktadir. Diinyada mil-
yarlarca dolar fonlama tutarina ulagan sistem verileri, faizli bor¢lanmadan ve geleneksel fi-
nanstan kagisin dogal bir reaksiyon oldugunu diisiindiirmektedir. flgili fonlama tutarina dini
bir inang temelinden ziyade pragmatist yaklasimla yonelen kullanicilar araciligryla ulasildig:
da ayr1 bir vakiadir. Buradan hareketle faizsiz modelleriyle kitle fonlamasi hem tilkemizde hem
diger Islam tilkelerinde iyi anlatilabilirse Miisliiman halklardan gerekli tevecciihii gorecegi dii-
stuniilmektedir.
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Abstract

Multivariate statistical methods have been used for performance analysis in recent years. Performance
of companies in insurance sector, which is one of the important service industry, can be evaluated using
multivariate statistical methods. In the present study, the performance of 30 non-life insurance companies
operating in Turkey between 2010 and 2014 are analyzed by multivariate statistical methods such as Prin-
cipal Component Analysis (PCA) and Multidimensional Scaling (MDS). Using the data in “Insurance and
Private Pensions Reports” which are published by Republic of Turkey Prime Ministry Undersecretariat of
Treasury Insurance Auditing Board at the end of each year, PCA and MDS analyzes are conducted. First
PCA is carried out for each year then using the results of PCA, score values are calculated and insurance
companies are ranked by these scores. Results of ranking are supported by rank correlation matrix. Perfor-
mance of non-life insurance companies is investigated on the plane using MDS. Results of PCA, rank cor-
relation and MDS are compared and interpreted.

Keywords: Non-Life Insurance Companies, Financial Performance, Principal Component
Analysis, Rank Correlation, Multidimensional Scaling.
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Oz

Gok degiskenli istatistiksel ydntemler son yillarda performans analizi igin kullanilmaktadir. Onemli hiz-
met sektorlerinden biri olan sigorta sektoriindeki sirketlerin performans: ¢ok degiskenli istatistiksel yon-
temlerle degerlendirilebilir. Bu ¢aliymada, 2010-2014 yillar1 arasinda Tiirkiyede faaliyet gosteren 30 ha-
yat-disi sigorta sirketinin performansi, Temel Bilesen Analizi (TBA) ve Cok Boyutlu Olgekleme (GBO) gibi
cok degiskenli istatistiksel yontemler ile analiz edilmistir. Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakanlik Hazine Miiste-
sarlig1 Sigorta Denetim Kurulu tarafindan her yilin sonunda yayimlanan “Sigorta ve Bireysel Emeklilik Ra-
porlarrndaki veriler kullanarak TBA ve CBO analizleri yapilmustir. {lk olarak her yil igin TBA yapilmis, daha
sonra TBA sonuglar1 kullanilarak skor degerleri hesaplanmis ve sigorta sirketleri bu skorlara gore siralan-
mustir. Siralama sonuglari sira korelasyon matrisiyle desteklenmistir. Hayat-dis1 sigorta sirketlerinin perfor-
manst CBO kullanilarak diizlemde incelenmistir. TBA, sira korelasyonu ve GBO sonuglar: kargilagtiriimig
ve yorumlanmigtir.

Anahtar Kelimeler: Hayat-Dig1 Sigorta Sirketleri, Finansal Performans, Temel Bilesen Analizi,
Sira Korelasyonu, Cok Boyutlu Olgekleme.

Jel Kodlari: C38, G14, G22

Introduction

In insurance sector, which is one of the important service industry, insurances are generally
separated into groups such as non-life, life, pension and reinsurance. Most of premium produc-
tion in Turkey arises from non-life insurance premium production according to the annual “In-
surance and Private Pensions Reports” which are published by Republic of Turkey Prime Mi-
nistry Undersecretariat of Treasury Insurance Auditing Board. According to reports, insurance
and pension companies generated TL 14.1 billion total premium in 2010. Non-life insurance
branches accounted for nearly 85% of total premiums (TL 11.9 billion) whereas life insurance
branches accounted for 15% (TL 2.1 billion). Insurance and pension companies generated TL
25.9 billion total premium in 2014. Non-life insurance branches accounted for nearly %88 of to-
tal premiums (TL 22.7 billion) whereas life insurance branches accounted for 12% (TL 3.2 bil-
lion). Ratios of non-life insurance premium production in the total premium production are hi-
gher than ratios of life insurance premium production in the total premium production also for
2011, 2012 and 2013. Premium productions are TL 17.6 billion, TL 19.8 billion and TL 24.2 bil-
lion while non-life premium productions are TL 14.5 billion, TL 17.1 billion and TL 20.8 billion
for years 2011, 2012 and 2013 respectively. As is seen from the reports total premium production
and non-life premium production have increased over the years.

Therefore, efficiencies of non-life insurance companies are important. The performances of the
non-life insurance companies vary from company to company. Some companies have been active in a
long period by using their resources efficiently, while the other companies use their resources ineffe-
ctively and show a weak performance by the wrong management policies. Information about compa-
nies are given briefly in the “Application” part of the study. The detailed information about the com-
panies are submitted at the section of Tables of the annual “Insurance and Private Pensions Reports”
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I. Literature

An incomprehensive performance analysis can be conducted by technical profit and loss in-
formation in the activity reports. However, mathematical methods are needed for more compre-
hensive performance analysis. Performance of insurance companies can be evaluated using mul-
tivariate statistical methods. Multivariate statistical methods have been used for performance
analysis in recent years.

Mostly used multivariate method for efficiency analysis is data envelopment analysis (DEA)
(Hao and Chou, 2005; Tone and Sahoo, 2005; Yang, 2006; Harton, 2010). This nonparametric
method have a very wide field of use such as performance of insurance companies, banks, hospi-
tals, universities, factories, financial instruments, etc.

Principal component analysis (PCA) which is actually one of the data reduction method for
other analysis can be used as a measurement method (Zhu, 1998; Wang and Du, 2000; Zhongs-
heng and Dong, 2008; Ho and Wo, 2009; Mashhadifarahani et al., 2013).

Zhu (1998) compared economic performance of Chinese cities using PCA and DEA, then
yield consistent and mutually complementary results. Wang and Du (2000) used PCA to
transform the high-dimensional problems into lower dimensional problems. They used PCA
for analysis of correlated multivariate non-normal data. Zhongsheng and Dong (2008) used
PCA to operate efficiency of commercial banks between 1999 and 2003. Ho and Wo (2009)
presented a hybrid approach to evaluate performance of internet banking by using PCA
and DEA. Mashhadifarahani et al. (2013) presented a combined principal component analy-
sis-regression analysis model to show effects of bad loans on the economic performance of
banking systems.

There are some studies comparing DEA and PCA as methods of performance measurement.
(Zhu, 1998; Shanmugam and Johnson, 2007). Except these two methods, there are other methods
that are used for performance analysis such as non-hierarchical cluster analysis, tobit regression
model, stochastic frontier and the Malmquist total factor productivity.

In this study, the performance of 30 non-life insurance companies operating in Turkey
between 2010 and 2014 are analyzed by multivariate statistics methods such as PCA and
Multidimensional Scaling (MDS) using the data in “Insurance and Private Pensions Reports”
First PCA is carried out for each year then using the results of PCA, score values are calcu-
lated and insurance companies are ranked by these scores. Results of ranking are supported
by rank correlation matrix. Efficiency of non-life insurance companies is investigated on the
plane using MDS.

This paper is organized as follows: multivariate statistical methods that are used in this study
are explained in Section 1. A numerical study in which compared Turkish non-life insurance
companies by the methods which mentioned in previous section are given in Section 2 and conc-
luding remarks are provided in Section 3.
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2. Multivariate Statistical Methods

Multivariate analysis is one of the important branches of statistics and multivariate statistical
methods are used for simplification, data reduction, classification, correlation analysis, ranking
and scaling (Tatldil, 2002). There are many multivariate statistical methods such as PCA, MDS,
factor analysis, canonic correlation analysis, discriminant analysis, logistic regression analysis,
clustering analysis and multivariate regression analysis, however only two of them are used in this
study. PCA and MDS are given briefly as follows.

2.1. Principal Component Analysis

In multivariate statistical analysis, p variables (properties) are investigated for n individuals
(objects). Some of these variables (properties) can be highly correlated each other and the num-
ber of p can be very large, therefore some problems in the analyses can arise. Working with a large
number of variables is not desirable as it will impair the assumption of independence between va-
riables, it will also increase the computational burden and cause some difficulties in calculations.
PCA is a multivariate statistical method, which is generally, used in the destruction of the struc-
ture of dependence between variables and the reduction of the number of variables in other word
the dimension reduction or the data reduction. It is also used as a data preparation technique for
other analyses (Tatlidil, 2002). The principal components are obtained as a linear combination of
the original variables, therefore new components contain specific information from all variables.

Matrix ¥pyn comprise of the multiplication of transformation matrix Tpyp and matrix Xpym
Xpm. Standardized matrix Zpyy is used instead of matrix Xpyy if the units of measurement of
the decision-making units are different from each other.

Yprn = TprpZpmm

After transformation, independent y;; s are obtained from dependent z;;’s. The mean vector
and the covariance matrix of ¥y are given as follows,

E(¥Ypen) = E(Tpap Zpen) = Tpap E(Zpya) = 0

Vm"'::}'rpm} = Tr-_ux_u ElZpym erm }T::pr = TrPITJRP-W Tpxp

Matrix Ry, is the correlation matrix between variables. In order to the vectors of the trans-
formed ¥pxy to be vertical to each other, the matrix Var {I"p n } should be diagonal. Where 4
4, is the eigenvalue of R matrix and the eigenvalue 1, is obtained from equation IR—ill=10.p
and 4 values are calculated from the equation. Using obtained eigenvalues and eigenvector some
matrix calculations that are given in detailed form by Tatlidil (2002) are conducted systematically
and E?=L A; = p is obtained (Tathdil, 2002).

It is important to decide on the number of components in a PCA study. Many methods and
approaches have been developed for this purpose; however, the simplest and most used of them
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is the summation of 44 values up to 2/3 of the total variation. ¥ shows the number of new (prin-
cipal) components and there should be an equation as follows (Rencher, 2002),

2
==, k=123,....p
T3 F

In this study, PCA is used as a method of measuring performance by some score values that
are calculated according to results of PCA.

2.2. Multidimensional Scaling

MDS is a technique that creates a map displaying the relative positions of objects, given only
a table of the distances between them. In this analysis distance matrix D is used instead of data
matrix X. The main purpose of MDS is composing the structure of the objects as close as possible
to the original shape with as few dimensions as possible using the values of distance. Generally
Euclidean distances are used in MDS, however if there are asymmetric distances other distance
criteria can be used. MDS is included among the Q analyzes such as clustering analysis, besides
it can be taken as a R analysis technique such as principal component analysis due to the metric
scaling methods. More details about the steps for metric and non-metric scaling can be found in
Tatlidil (2002). Using MDS, units can be classified according to similar properties and these clas-
ses can be used for other calculations.

In this study using results of PCA, non-life insurance companies are ranked. Rank values are
interpreted by the help of rank correlation matrix. Rank correlation is not a multivariate method
but it is used as a supportive to evaluate the performance of non-life insurance companies. Rank
correlation coefficient measures the degree of similarity between two rankings and can be used
to assess the significance of the relation between them. Both correlation between score values,
which are calculated by results of PCA, and correlation between rank values from 2010 to 2014
are analyzed. Pearson’s correlation coefficients are calculated for score values, while Spearman’s
rho correlation coefficients are calculated for rank values. The Pearson’s correlation coefficient is
a measure of association for linear relationship, whereas the Spearman’s rho correlation measu-
res the strength and direction of association between two ranked variables (Denuit et al., 2006).
The Spearman’s rank-order correlation is the nonparametric version of the Pearson product-mo-
ment correlation and it can be used when the assumptions of the Pearson’s correlation are viola-
ted. Rank values are more rational for comparison because ranking companies enable to interpret
using the same scale. Furthermore, values of rank correlation coefficient are bigger than values
of score correlation coefficient as it can be seen in the application part of study. Numerical values
will be given in Section 2.

3. Application: Comparison of Turkish Non-Life Insurance Companies

In this study, data in the “Insurance and Private Pension Activities Reports in Turkey” which
was published by Republic of Turkey Prime Ministry Undersecretariaty of Treasury in the years
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2010-2014 is used. Using the information in these reports, changes of life, non-life and total pre-
mium production between the years 2010-2014 are shown in the following chart.

Premium Production in Turkey between the years 2010-2014

(Billion)
25,00 30,00
20,00
15.00 20.00
10,00 10,00
5.00 '
0,00 0,00
2010 2011 2012 2013 2014
Nonlife Premium Production Life Premium Production

Total Premium Production

Figure |: Premium Production in Turkey between the Years 2010-2014

Premium production follows an increasing line from 2010 to 2014. It can be shown that this
increment is derived from the non-life insurance premium production. The non-life insurance
sector is more developed than the life insurance sector in Turkey. Non-life insurance companies
that are active in Turkey during five year are investigated and it is noticed there are 30 non-life
insurance companies operating in Turkey from the year 2010 to year 2014. These non-life insu-
rance companies are Ace, Aksigorta, Allianz, Anadolu, Ankara, Atradius, Aviva, Axa, Bnp Cardif,
Coface, Demir, Dubai Star, Ergo, Euler Hermes, Eureko, Generali, Groupama, Giines, Halk, Hdj,
Isik, Liberty, Mapfre, Neova, Ray, Sbn, Sombo Japan, Tiirk Nippon, Ziraat and Zurich.

In this study performance of non-life insurance companies operating in Turkey between year
2010 and 2014 is analyzed by multivariate statistical methods such as PCA and MDS. Results of
multivariate methods are supported by rank correlation matrix. Variables are determined accor-

ding to previous studies and they are given as following.

3.1. Variables

There are many variables, which effect the performance of an insurance company. According
to research of literature review, ten variables are selected among commonly used variables and
their formulas are given as follows. Most of the variables are financial ratios, however some trans-

formations are applied to non-financial ratio variables.
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Returns on Assets (ROA)
In previous studies, generally ROA has been used for dependent variables as the performance
criterion. ROA is taken as independent variable in this study. ROA can be calculated as follows,

Net Profit

ROA =—
Total Assets

Gross Written Premiums (GWP)

This variable is formed as taking logarithm of total gross premium. Logarithmic transforma-
tion eliminates the extreme values in data.

GWP = Log(Total Gross Premium)

Company Size (CS)

This variable is formed as taking logarithm of total assets. The reason of logarithmic transfor-
mation is the same as for GWP.

C5 = Log(Total Assets)

Insurance Leverage Ratio (ILR)

Net Technical Provisions

ILR =
Shareholders'Equity

Expense-Revenue Ratio (ERR)
This ratio is an alternative ratio to loss ratio, which is calculated by dividing incurred claims
to earned premiums.

Expenses
FRR=——
Net Revenue

Market Share (MS)

This variable is a percentage value and is taken from the “Insurance and Private Pension Ac-
tivities Reports in Turkey” directly.
Current Ratio (CR)

- Total Current Assets
" Total Short Term Liahilities

Equity-Asset Ratio (EAR)
__ Total Shareholder s'Equity

B Total Assets
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Premium-Asset Ratio (PAR)

Total Premium Production

PAR =
Total Assets
Returns on Equity (ROE)
Net Profit
ROE

- Total Shareholder s'Equity

Determination of variables is one of the most important issue for a performance analysis. Re-
sults and ranking can be change according to variables. To investigate the significance of vari-
ables linear regression analyses are conducted for each year. Significant variables change year to
year but linear models are significant with ten variables for all year. Hence, it is assumed that ten
variables are significant for five-year period and analyses are conducted using all of ten variable.

3.2. Five-Year Performance Analysis of Non-Life Insurance Companies via Multivariate
Statistical Methods

3.2.1. Principal Component Analysis

PCA, which is actually a data reduction method, is used as an effectiveness measurement
method in this study. Using the results of PCA, new scores are calculated for five years. These sco-
res are calculated as a weighted average of new components and the percentages values of “Extra-
ction Sums of Squared Loadings of Variance” are taken as weights. Linear equations for five year
are as follows. 3;’s show the principal components, &;’s are the weights and index ¢ is valued from
1 to number of principal components (n). z;s are the new score values and the general form for
new components are z; = a;y; + a;¥; + - +a,¥, where j=2010,...,2014.

Table I: PCA Score Values of Turkish Non-Life Insurance Companies between 2010 and 2014

Year Linear Equation for New Score Value Number of Principal Com-
ponents (n)

2010 Zapp = 0500y, + 0,275y, + 0,125y 3

2011 Zopey = 0.371yy + 0,238y + 0.2109 3

2012 Zopgz = 0,390y + 0,238y + 0,200 3

2013 Zygpz = 0,367y, 4+ 0291y, + 0127y + 0121y, 4

2014 Zopps = 0360w + 0294y 4+ 0,120y, 3

Decision-making units are non-life insurance companies in this study, therefore for year ©
there are 30 z; values. Using the linear equations in Table 1, score values are calculated for 30
companies in Table 2 as follows.
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Table 2. PCA Score Values of Turkish Non-Life Insurance Companies between 2010 and 2014

2010 2011 2012 2013 2014
Ace -0.41 -0.32 -0.64 -0.72 -0.54
Aksigorta 0.61 0.49 0.64 0.50 0.51
Allianz 0.68 0.49 0.67 0.75 1.00
Anadolu 0.91 0.75 0.82 0.85 0.94
Ankara 0.06 0.03 -0.02 0.02 -0.09
Atradius -0.76 -0.53 -1.53 -0.89 -1.22
Aviva 0.16 0.14 0.03 0.12 -0.04
Axa 0.99 0.72 0.29 1.08 0.98
Bnp-Cardif -0.50 -0.11 -0.58 -0.72 -0.51
Coface -0.44 -0.21 -0.54 -0.34 -0.45
Demir -0.55 -0.26 -0.47 -0.66 -0.29
Dubai -0.14 -1.17 -0.51 -0.17 0.08
Ergo 0.50 0.35 0.25 0.01 -0.29
Euler-Her. -2.07 -0.92 -0.39 -0.65 0.02
Eureko 0.42 0.38 0.33 0.13 -0.06
Generali -0.13 -0.18 -0.22 -0.53 0.05
Groupama 0.48 0.5 0.44 0.24 0.46
Gunes 0.52 0.36 0.54 0.35 0.34
Halk 0.00 -0.03 0.29 0.14 0.13
Hdi 0.06 0.10 0.14 0.08 -0.53
Isik -0.08 0.07 0.00 -0.17 -0.22
Liberty -0.24 -0.1 -0.42 -0.39 -0.29
Mapfre 0.24 0.47 0.46 0.39 0.49
Neova -0.22 -0.20 0.06 0.17 0.01
Ray 0.13 0.09 0.21 0.10 0.02
Sbn -0.07 -1.26 -0.1 0.49 -0.32
Sompo Jap. 0.19 0.21 0.29 0.15 0.21
Turk Nipp. -0.48 0.05 -0.6 -0.70 -0.48
Ziraat 0.05 0.01 0.4 0.08 -0.05
Zurich 0.10 0.09 0.15 0.28 0.16

These score values do not make sense with these forms. However, the score values are corre-
lated with each other from year to year according to correlation matrix which is given in Table 3.
Hence, companies can be ranked using these score values and rational results can be obtained.

Table 3: Correlation Matrix of Score Values (Pearson)

2010 2011 2012 2013 2014
2010 1.000 0.730 0.740 0.810 0.629
2011 0.730 1.000 0.673 0.544 0.565
2012 0.740 0.673 1.000 0.851 0.814
2013 0.810 0.544 0.851 1.000 0.814
2014 0.629 0.565 0.814 0.814 1.000
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Rank values for 30 companies between 2010 and 2014 are given in Table 4. PCA is used to cal-

culate new score values and companies are ranked using these score values. Rank values are corre-

lated with each other from year to year according to correlation matrix, which is given in Table 5.

Table 4: Rank Values of Turkish Non-Life Insurance Companies between 2010 and 2014
2010 2011 2012 2013 2014 Average of 5 Years
Ace 24 26 29 29 29 27.40
Aksigorta 4 5 3 4 4 4.000
Allianz 3 4 2 3 1 2.600
Anadolu 2 1 1 2 3 1.800
Ankara 14 17 19 18 19 17.40
Atradius 29 27 30 30 30 29.20
Aviva 11 11 17 14 16 13.80
Axa 1 2 10 1 2 3.200
Bnp-Cardif 27 21 27 28 27 26.00
Coface 25 24 26 22 25 24.40
Demir 28 25 24 26 22 25.00
Dubai 21 29 25 21 11 21.40
Ergo 6 9 12 19 23 13.80
Euler-Her. 30 28 22 25 14 23.80
Eureko 8 7 8 13 18 10.80
Generali 20 22 21 24 12 19.80
Groupama 7 3 9 6 6.200
Gunes 5 8 4 7 7 6.200
Halk 17 19 12 10 13.40
Hdi 15 12 15 16 28 17.20
Isik 19 15 18 20 20 18.40
Liberty 23 20 23 23 21 22.00
Mapfre 9 6 5 6 5 6.200
Neova 22 23 16 10 15 17.20
Ray 12 14 13 15 13 13.40
Sbn 19 30 20 5 24 19.60
Sompo Jap. 10 10 11 11 8 10.00
Turk Nipp. 26 16 28 27 26 24.60
Ziraat 16 18 7 17 17 15.00
Zurich 13 13 14 8 9 11.40

According to Table 4, the companies with the best performance are Anadolu, Allianz, Axa and

Aksigorta while the companies, which have the most unsuccessful performance, are Atradius,

65



Ovgiican KARADAG ERDEMIR + Hiiseyin TATLIDIL

Bnp-Cardif, Demir, Turk Nippon and Coface. Stable companies for five years are Aksigorta, Ana-
dolu, Atradius, Liberty, Ray and Sompo Japan while unstable companies are Axa, Ergo, Euler and
Sbn. Ranking values of Aksigorta, Anadolu, Atradius, Liberty, Ray and Sompo Japan in five ye-
ars has not changed too much and ranking values are close to average value. Axa (especially after
2012) and Euler Hermes are developing companies, while Ergo is falling down year by year. Sbn
is unstable by reason of changes in it’s ranking.

It can be shown that there is a significant correlation between ranking values from first year (2010)
to last year (2014) by the help of rank correlation matrix in Table 5. According to this rank correlation
matrix the highest correlation is 0,898 between 2010 and 2011 while the lowest correlation is 0.635
between 2010 and 2014. It is rational that the correlations between consecutive years are high.

Table 5: Rank Correlation Matrix of Rank Values (Spearman’s Rho)

2010 2011 2012 2013 2014
2010 1.000 0.898 0.886 0.842 0.717
2011 0.898 1.000 0.821 0.693 0.635
2012 0.886 0.821 1.000 0.854 0.782
2013 0.842 0.693 0.854 1.000 0.776
2014 0.717 0.635 0.782 0.776 1.000

Changes of rank values of companies from year to year can be seen by the graph that is gi-
ven by Figure 2. Comments for Table 5 are supported by the graph in Figure 2. Stability of com-
panies can be seen clearly from Figure 2 that show ranking of Turkish non-life insurance compa-
nies between 2010 and 2014.
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Figure 2: Ranking of Turkish Non-life Insurance Companies between 2010 and 2014
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3.2.2. Multidimensional Scaling Analysis

Locations of companies relative to each other are investigated by MDS after PCA suppor-
ted by rank correlation. MDS is conducted for five year but only graphs for first and last year are
given in this study, the others can be interpreted similarly. Figure 3 and Figure 4 give the MDS
graphs for year 2010 and 2014 respectively.
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Figure 3: MDS of 30 Turkish Non-life Insurance Companies in 2010

Companies are positioned by dimensional 1 (horizontal axis) and dimensional 2 (vertical
axis). Financial ratios included in dimensions can be explained by results of PCA. Euler Hermes
is the company with most unsuccessful performance in 2010. Dubai and Euler Hermes are in a
farther position from other companies. Dubai is not the worst company in 2010, but it is also far
away from the others. The reason of this is explanation ratios of dimensions. First dimension exp-
lains 50% and the second one 27% of changes in performance according to PCA. Both of com-
panies show an increase in five-year period. Successful companies such as Axa, Anadolu, Aksi-
gorta and Allianz are at same location according to Figure 3 that show the MDS graph for 2010.
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Derived Stimulus Configuration
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Figure 4: MDS of 30 Turkish Non-life Insurance Companies in 2014

Atradius is the company with most unsuccessful performance in 2014. Aviva and Atradius are
in a farther position from other companies. It may be due to the decline of Aviva to rank 16 from
rank 11. Comments for Aviva are similar to comments for Dubai in 2010 and explanation of di-
mensions effects the location of companies. Dimension 1 explains 36% and dimension 2 explains
29% of performance as to results of PCA. According to dimension 2 Generali and Aviva has simi-
lar performance. Successful companies such as Axa, Anadolu, Aksigorta and Allianz are at same
location according to Figure 4 that show the MDS graph for 2014.

4. Conclusion

In this study, performance of non-life insurance companies operating in Turkey between 2010
and 2014 are evaluated using multivariate statistical methods such as PCA and MDS. PCA is used
as a method of measuring the performance by weighted average of new components. Companies
are ranked according to PCA scores, and results are supported by rank correlation matrix. Rela-
tions between companies are investigated by MDS. Using these study non-life insurance compa-
nies can compare themselves with other companies. Companies can do some modifications on

their own resources and on their assets to operate more efficiently.

In the present paper, variables are selected according to literature review. For a more detailed
study before multivariate analysis, variables can be selected using some statistical methods such
as panel data analysis. Also only two multivariate methods and rank correlation matrix are used
in the study. The study can be developed using different methods, methods can be combined for
performance analysis and the results of methods can be compared.
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SERMAYE HAREKETLERININ BANKALARIN LiKiDITE VE
KARLILIKLARINA ETKiSi*

THE IMPACT OF CAPITAL FLOWS ON BANKS’ LIQUIDITY
AND PROFITABILITY

*k
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Oz

Bu ¢aligma farkl: tiirdeki sermaye hareketlerinin bankalarin likiditelerini ve karliliklarini nasil etkiledigini in-
celemektedir. Portfoy girisleri banka likiditesini anlamh bir sekilde arttirsa da pozitif bir etki dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 i¢in gegerli degildir. Yerli ve yabanci bankalar sermaye akimlarinin banka likiditesini etki-
lemesi agisindan birbirlerinden farklilagmaktadirlar. Yurti¢i bankalarin talepleri kaynakl etkiyi dislayip sadece

yurtdigindan gelen arz etkisini anlamak igin kiiresel risk istah1 endeksi™™ (VIX) sermaye hareketlerini temsil
eden bir arag degisken olarak kullanildiginda, banka likiditesi tizerindeki etki daha da belirginlesmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye hareketleri, banka likiditesi, banka karlilig

JEL Kodlari: F37, G15, G21

Abstract

This study analyzes how different types of capital flows effects banks’ liquidity and profitability. While port-
folio inflows significantly increases banks’ liquidity, a positive impact cannot be found for the foreign direct in-
vestment inflows. Domestic and foreign banks are affected by capital inflows to different extents. When we use
the global risk appetite index**** (VIX) as an instrument to exclude the effect of banks’ domestic demand and
measure only the supply effect of capital inflows, the impact on bank liquidity becomes more distinct.

*  Bu makalede paylasilan goriisler yazarlarin sahsi gorisleridir ve hicbir sekilde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasrnin gorigleri olarak degerlendirilemezler.

**  {bn Haldun Universitesi, Ulubatli Hasan cad. No:2, Bagaksehir, Istanbul, Tiirkiye, e-mail: genserife@gmail.com

Fener-Kalamig cad. Atlthan sok 30/A, Kadikdy, Istanbul, Tiirkiye, e-mail: mehmetfatihulu@gmail.com

Sikago Opsiyon Borsasi (CBOE) oynaklik endeksi (VIX) piyasalardaki korkunun derecesini 6lgen bir
endekstir. S&P 500 opsiyon sozlesmelerinin ima ettigi oynaklik beklentisini 6l¢gmektedir. VIX endeksinin
degerinin yiikselmesi piyasada oynakligin ve belirsizligin yiikselmesi olarak yorumlanmaktadir.
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Giris

Sermaye hareketleri gelismekte olan iilkelerin ekonomik isleyislerini etkilemektedir. Farkls
formlarda bir tilkeye giren sermaye, ekonomik aktiviteyi farkli kanallar tizerinden etkileyebil-
mektedir. Bankacilik sektorii sermaye hareketlerinin etkisini gostermesine aracilik ettigi gibi ayn1
zamanda bu hareketlerden kendisi de etkilenmektedir. Bu ¢alisma yabanci sermaye akimlarinin
bankalarin likidite ve kirliliklarini nasil etkiledigini incelemektedir.

Lehman krizi sonrasinda gelismis tilke merkez bankalarinin uyguladiklar1 geniglemeci para
politikalar: kiiresel likiditeyi arttirmis ve artan kiiresel likidite getiri arayisi ile gelismekte olan l-
kelere de yonelmistir. Her ne kadar sermaye bollugu gelismekte olan {ilkelerin ekonomik temel-
lerinden bagimsiz olarak gelismis olsa da, bu donemde gozlemlenen yogun sermaye girislerinin
bu tilkelerin finansal ve reel sektorlerine etkileri olmustur.

Caligmamizda iilkenin biiytime trendinin iilkeye giren toplam sermaye {izerindeki etkisini
ayristirmak icin bir dénemin sermaye girisini ayn1 donemin gayri safi yurtici hasilasina oranla-
yarak ilgili etkiyi analiz ettik. Toplam sermaye akimlarinin etkisini daha detayl bir sekilde anla-
mak igin ise Tiirkiye'ye giren yabanci sermayeyi i¢ ana baslik altinda inceledik. Bu ayrigtirmanin
birinci unsuru dogrudan yabanci sermaye (DYS) yatirimlars, ikincisi portf6y yatirimlari ve tigiin-
ciisti de diger yatirimlar seklinde tilkeye giren yabanci sermayedir.

Kiiresel sermaye akimlar1 her ne kadar digsal sebeplerden kaynaklanmis olsa da sermayenin
bir tilkeye girme zamanina ve miktarina hedef tilkenin ekonomik altyapisi ve performansi (pull
factors) etki edebilmektedir. Tahmin edilen katsayilardan talep etkisini ayristirip sadece disari-
dan gelen arz etkisini anlamak igin ise ara¢ degisken yontemi kullanilmis ve sermaye hareketleri-
nin etkisi VIX ara¢ degiskeni ile temsil edilerek tahminler gerceklestirilmistir.

Calisma bulgularimiza gore en kiigiik kareler yontemi kullanildiginda net toplam sermaye gi-
rigleri banka likidite rasyolarini arttirirken, sermayenin alt kirthmlarinda en anlamli etki portfoy
akimlarindan kaynaklanmaktadir. Portfoy akimlari yerli ve yabanci bankalarin likiditelerine ve
karliliklarina benzer seviyelerde etki etmektedir. Talep etkisinin katsayilar tizerindeki asag: yonlii
etkisini arindirip sadece arz etkisini anlamak i¢in ara¢ degiskenlerle yapilan analizin sonuglarina
gore net toplam, portfoy ve diger sermaye girislerinin banka likiditesi tizerinde pozitif ve anlaml
etkisi oldugu goriilmektedir. Ara¢ degisken analizi 6zellikle yerli bankalar i¢in talep etkisinin ga-
yet yliksek oldugunu gostermistir ve bu katsayilar izerinden talep etkisi ortadan kaldirildiginda
arz yonlil sermaye girisi etkisinin yerli bankalarin likiditesini yabancilara kiyasla ¢ok daha yiik-
sek sekilde arttirdig1 gozlenmistir.
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Calismanin diger bulgular1 sermaye giriglerinin bankalarin varlik karlhiliklar: tizerindeki etkisi
likidite tizerindeki etki kadar giiclii olmadigini gostermektedir. Siradan en kiigiik kareler yonte-
miyle iiretilen sonuglara gore net toplam ve portféy akimlarmin karlhilik tizerinde pozitif ve ista-
tistiki olarak anlamli etkileri bulunmugstur. Portfoy akimlarinin yerli ve yabanci bankalarin kar-
liliklar: tizerinde benzer seviyelerde pozitif etkisi oldugu gosterilmistir. Ancak arag degiskenler
kullanilarak yapilan analizler yerli/yabanci banka ve sermayenin alt kirilimlarinda sonuglarin gii-
ciiniin zayifladigini gostermektedir.

I. Turkiye’de Sermaye Girislerinin Tiirk Bankacilik Sektériine Etkileri

Analizimizde Tiirkiye'ye giren briit uluslararas: sermayeyi agiklayici degisken olarak kullan-
maktay1z. Net sermaye girisleri cari dengeyi ve tilkenin uluslararasi mal ve hizmet alim-satim
dengesini yansitirken briit uluslararasi sermaye girisleri uluslararas1 borglanma iligkilerini ve
bunun finansal aracilik faaliyetlerine yansimalarinin daha iyi kusatmaktadir. Borio ve Disyatat
(2011, s.1) da ayni hususu vurgulamaktadirlar.

Tablo 1, Tiirkiye ‘ye giren toplam sermayenin alt kalemlerinin @i¢ ana grup halinde gayri safi
yurt ici hasilaya oranini yillik zaman serilerini géstermektedir. Toplam sermaye girisi 2003’ten
2007’ye kadar bir artis trendi sergilemistir. 2008 yilinda global krizin baglangicinin da etkisiyle
nispeten hafif gerilemis ve 2009 yilinda global krizin etkisinin tiim diinyada kendini hissettirmis
olmasinin da etkisiyle negatif degerlere diigsmistiir. Takip eden yillarda ise toparlanmis ve yillik
ortalama % 6 seviyelerinde seyretmistir.

Tablo I: Yillara Gore Sermaye Girisi/GSYH Oranlar

Yil DYS/GSYH Portf6y/GSYH Diger/GSYH Toplam/GSYH
2003 0.00 0.01 0.01 0.03
2004 0.01 0.01 0.03 0.06
2005 0.01 0.03 0.04 0.08
2006 0.04 0.02 0.05 0.10
2007 0.04 0.02 0.05 0.11
2008 0.03 0.00 0.07 0.09
2009 0.02 -0.01 -0.03 -0.02
2010 0.01 0.02 0.02 0.05
2011 0.02 0.02 0.04 0.08
2012 0.02 0.03 0.02 0.07
2013 0.01 0.03 0.03 0.08
2014 0.02 0.02 0.02 0.06
2015 0.02 0.00 0.03 0.05
2016 0.02 0.01 0.02 0.04

Not: Grafikte Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 verileri kullanilmugtir. Gayrisafi yurtici hasila rakamlar: mevsimsel-
likten armndirilmistir. DYS/GSYH, Portfoy/GSYH, Diger/GSYH ve Toplam/GSYH rakamlari her bir geyrek i¢in Ameri-
kan Dolari cinsinden hesaplanan sermaye girisi rakaminin o donemin ortalama Amerikan Dolar1 kuru ile ¢arpilmasi ve
ilgili donemin Tiirk Liras: cinsinden gayrisafi yurtigi hasilasina boliinmesiyle hesaplanmistir. Her bir yil i¢in o yildaki
her bir geyrek i¢in hesaplanmis rakamlarin ortalamasi tabloda sunulmustur.
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Grafik 1 Tiirkiye'ye giren toplam sermaye miktarinin Tiirk bankacilik sektoriiniin ortalama li-
kidite ve karliligryla ne dl¢iide birlikte hareket ettiklerini gostermektedir. Panel (a)da bankacilik
sektoriiniin iilkeye giren yabanci sermaye ile biiyiik 6l¢iide esanli hareket ettigi gozlenirken ben-
zer bir durum bankacilik sektoriintin ortalama karlilig: icin net bir sekilde gozlenmemektedir.
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Not: Bu grafik her bir ¢eyrek i¢in Tiirk bankacilik sektoriiniin agirlikli ortalama likidite ve varlik karlilig
rasyolarinin Tiirkiye'ye giren net toplam yabanci sermaye ile es zamanl seyirlerini gostermektedir. Grafikte

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi verileri kullanilmustir.

Grafik |. Tiirkiye'ye Sermaye Girisleri, Banka Likiditesi ve Karlilig1 (%)
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2. Galismaya Ait ilgili Literatiir

Bankalarin likidite pozisyonlar1 yeni kredi verme ya da mevcut kredilerin kosullarinin giin-
cellenmesi konularinda belirleyici olmaktadir. Khwaja ve Mian (2008, s. 1414)1n bulgularina
gore, eger llkedeki iki bankadan birinin likiditesi ayn: kalirken digerininki zaman igerisinde
yuzde bir diisiyorsa, bu iki bankaya da esanli olarak bor¢lu olan bir firmanin likiditesi diigen
bankaya olan bor¢lulugu digerine olan bor¢luluguna nispetle yiizde 0,6 daha fazla azalmaktadr.
Pakistan verisi kullanan ayni ¢aligma bankalarin karsilagtiklar: bu likidite soklarin: firmalara ak-
tarirken aktarimin firmalar arasinda homojen gerceklesmedigine de isaret etmektedirler. Bityiik
firmalar, 6zellikle de giiglii is ve siyasi baglantilar1 olanlar, karsilastiklar: kayb: kredi piyasasin-
daki farkli bankalardan bor¢lanarak giderebilirken kiigiik firmalar bunu bagaramamakta ve fi-
nansal darbogaza diismektedir.

Parlour v.d. (2012, s. 1686)nin da belirttigi {izere bankalar ve daha genel olarak da finansal
arabulucular 6zel bir konumda degerlendirilmektedir. Sermayenin bu arabulucu sektére hizl gi-
ris ve ¢ikist finans sektoriiniin bazi piiriizleriyle de bir araya gelerek bankalar i¢in likidite prob-
lemleri olusturabilir ve neticesinde varlik fiyatlar1 ve makroekonominin bityiime gibi temel diger
gostergelerine etki edebilir.

Bruno ve Shin (2015b, s. 536) bankalar kanaliyla gerceklesen sermaye hareketlerine sebep
olan global faktorleri incelemektedir. Kiiresel bankalarin yerel bankalarla etkilesimine olanak
saglayan modellerinin ¢6ziimt, iilkeler arasi sermaye hareketlerinin bankalarin kaldira¢ oranla-
rint etkileyerek kiiresel finansal dongtiniin iilkeler arasinda iletildigini gostermektedir. Bu ¢alis-
manin belirgin bir 6ngoriisii de yerel para biriminin deger kazanmast ile bankacilik sektériintin
artan kaldira¢ oranlar1 arasinda kurulan iligkidir.

Bruno ve Shin (2015a, s. 119)’ gore bankalarin kaldirag oranlarindaki degisimler tilkeler ara-
sinda para politikalarinin iletilmesinin ve nihayetinde de bankalarin risk alma davranislarinin
temel tagini olusturmaktadir. Caligma tekil tilkelerin para politikalarinin bankacilik sektorii ka-
naliyla tilkeler aras1 sermaye akimlarini ve déviz kurlarini etkileyerek yayildigini gostermektedir.
Ornegin, Amerikan para politikasina gelen sikilagtirict bir sok, iilkeler arasinda bankalar-arast
sermaye akimlarinin azalmasina ve dolayisiyla uluslararasi bankalarin kaldiraglarinin azalma-
sina neden olacaktir. Bu durum diger tilkelerde Amerikan dolarimin degerlenmesi sonucunu ge-
tirecektir.

Longstaft (2001, s. 407) likidite problemi yasayan bir yatirimcinin bdyle bir kisit1 yasamayan
yatirnmcidan daha farkl davranacaginy, likit bir piyasada almayacag: riskli pozisyonlar: alabile-
cegini vurgulamaktadir. Benzer bir sekilde dalgali sermaye girisleri ve bunlarin bankalarin likidi-
teleri tizerindeki etkileri bankalarin davranislarini etkileyecektir.

Literatiir sermaye hareketlerinin pek ¢ok farkli yoniini, finansal ve reel sektore etkilerini in-
celemistir. Rusyanin 1998de yasadig1 krizi dis kaynakli bir sok olarak alip Peru bankacilik sek-
tori tizerindeki etkilerini analiz eden Schnabl (2012, s. 898), diger bankalarin Peru bankalarina
kullandirdiklar: borcun miktarimin azaldigini bunun neticesinde de Peru bankalarinin yurtigin-
deki firmalara kullandirdiklar: kredilerin azaldigini tespit etmistir. En biiyiik etki uluslararasi
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piyasalardan borglanan yerli bankalarda goriilmiistiir, bunu Peruda faaliyet gosteren yabanci
bankalar takip etmis ve en az etki de tamamen ig piyasalar tarafindan fonlanan bankalarda goz-
lenmigtir. Kisacas:t bulgular uluslararasi bankalarin likidite soklarini {ilkeler arasinda yaydigina
ve negatif likidite soklarinin da bu soklardan etkilenen iilkelerde bankalarin sundugu kredi ola-
naklarini azalttigina isaret etmektedir. Bagkaya v.d. (2017a, s. 15) ise Tiirkiyede 2005-13 yillar1
arasinda bankalar arasi kredi kanalinin etkilerini incelemektedir. Bu ¢aligmanin bulgularina gore,
tilkeye sermaye giriglerinin arttig1 dénemlerde daha biiytik, sermayesi daha giiclii ve ¢ekirdek-ha-
rici ! (noncore) yiikiimliilitkleri daha yiiksek olan bankalar kredi arzini daha ¢ok arttirmaktadr.
Bu etki yabanci bankalara kiyasla yerli bankalar i¢in daha ytiksektir.

Analizin ikinci kisminda muhtemel igsellik endisesi sebebiyle ara¢ degisken yontemine bas-
vurulmus ve kiiresel risk istahi endeksi (VIX)'i ara¢ degisken olarak kullanilmistir. Ara¢ degisken
seciminde Bagkaya v.d. (2017b, s. 3) calismasindan esinlenilmistir. Bu ¢alisma firma seviyesinde
veri kullanarak sermaye hareketlerinin yurtici kredi dongtistiiniin 6nemli belirleyicilerinden biri
oldugunu gostermektedir. VIX endeksini ara¢ degisken olarak kullanarak yurtiginde firma kredi
biiylimelerinin %43™iniin uluslararas: sermaye hareketleri tarafindan agiklanabildigini vurgula-
maktadirlar.

3. Uygulamaya iliskin Veri Seti

Bu ¢alismada 2003-2016 yillar1 arasinda Tiirk bankalarinin ? sermaye hareketlerine verdigi
tepki ¢eyreklik veriler ile incelenmektedir. Bankalarin finansal bilgileri bankalarin Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)na raporladig: bilango ve gelir tablolaridir. Sermaye
akimlarina dair veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) ag sayfasindan alinmustur.

Degiskenler 2003-2016 araliginda her bir ¢eyrek (g) i¢in hesaplanmistir. Toplam / GSYH,
DYS / GSYH, Portfoy / GSYH ve Diger / GSYH sirasiyla Tiirkiye'ye giren toplam sermayenin,
dogrudan yabanci sermeye yatirimlarinin, net yabanci sermaye yatirimlarinin, net portfoy yati-
rimlarinin ve diger yatirimlarin mevsimsellikten arindirilmis gayrisafi yurtici hasilaya oranidir.
Sikago Opsiyon Borsasi volatilite endeksi olan VIX piyasanin kisa vadeli oynaklik beklentilerini
yansitmaktadir. Analizde her yilin her bir ¢eyreklik dénemi i¢in ortalama VIX degerleri kulla-
nilmustir.

Varlik karlilig1 net kar(zarar)in toplam varliklara oranidir. Her banka igin likidite rasyosu li-
kit varliklarin toplam varliklara boliinmesiyle bulunmaktadir. Likit varliklar bankalarin her bir
geyregin sonunda yayimlanan bilan¢olarindaki nakit, Merkez bankasindan alacaklar, para pi-
yasalarindan alacaklar, bankalardan alacaklar, net menkul kiymetler, munzam karsiliklar, ban-
kalar arasi piyasadan alacaklar ve ters repo islemlerinden alacaklarin toplamidir. Bir bankanin

1 Cekirdek harici yiikiimliliikler para piyasalarina, menkul kiymetler piyasalarina ve bankalara karst olan
yikiimliliikler ile repo islemlerinden kaynaklanan yiikiimliilikler ve ihrag¢ edilmis olan net menkul
kiymetlerden olusmaktadir.

2 Mevduat, yatirim ve kalkinma bankalarinin hepsi érnekleme dahildir.
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¢ogunluk hissesi yabancilara ait ise o banka yabanci banka olarak degerlendirilmistir ve yabanci
banka kukla degiskenine deger olarak 1 atanmustir. Aksi takdirde kukla degiskenin degeri 0'dur.

Tablo 2, galismada kullanilan degiskenlere dair 6zet istatistikleri paylagsmaktadir. Analiz edi-
len dénemde medyan banka likidite rasyosu 0,31 iken varlik karlilig1 ise 0,01dir 3. Tiirkiye'ye gi-
ren toplam yabanci sermaye GSYH’nin %6,8’i kadardir ve bu toplamu, paylari sirastyla %3,1, %1,9
ve %1,4 olmak iizere diger, portfoy ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olusturmaktadir.

Tablo 2: Ozet Istatistikler

Gozlem Sayist  Ortalama  Medyan Std. Sapma  Minimum Maksimum

(Toplam/GSYH) 2,707 0.063 0.068 0.039 -0.061 0.144
(DYS/GSYH),, 2,707 0.018 0.014 0.012 0.003 0.063
(Portfoy/GSYH) , 2,707 0.016 0.019 0.022 -0.035 0.069
(Diger/GSYH) 2,707 0.030 0.031 0.028 -0.053 0.087
Likidite rasyosu 2,717 0.431 0.336 0.252 0.017 0.985
Varhk karlilig: rasyosu 2,717 0.010 0.009 0.029 -0.146 0.113
Yabanc1 banka 2,717 0.337 0 0.473 0 1

Kaynak: BDDK, TCMB, ve CBOE

4. Ampirik Analiz

Denklem 1 analizimizin tahmin ettigi ana denklemi gostermektedir. ¥ o her bir ¢eyrek icin b
bankasinin likidite ya da aktif karlihigini temsil etmektedir. £ katsayisi tahmin etmek istedigimiz en
onemli katsayidir. K _; bir 6nceki geyrekte Tiirkiye'ye giren sermaye akimi degigkenidir. y3; y1l sa-
bit etkisidir ve tilkeyi etkileyen bir yillik tiim makroekonomik ve siyasi degisimleri kontrol etmekte-
dir. ¥ sabit etkisi her bir bankanin zaman igerisinde degismeyen sabit etkisini kontrol etmektedir.

Ypg=a+0E, ,+1+rm+e (1)

En kasitlayict spesifikasyonumuzda banka-yil sabit etkisi 44, ‘yi kullanarak bankanin perfor-
mansina etki edebilecek tiim banka-yil ¢iftlerine 6zel soklar: kontrol etmekteyiz. Denklem 1’i
tahmin etmekteki ana amacimiz asagidaki hipotez testlerini gerceklestirmektir.

H: 8 = 0. bir 6nceki geyrekte yurtigine giren sermaye (K;_, ) bir sonraki donemde bankala-
rin likidite veya varlik karliligini (¥ ;) anlamli bir gekilde etkilememektedir.

H,: 8 = 0. bir 6nceki geyrekte yurtigine giren sermaye (K__, ) bir sonraki donemde bankala-
rin likidite veya varlik karliligini (¥ ;) anlaml bir gekilde etkilemektedir.

Tablo 3 denklem 1’in siradan en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilmesinin sonugla-
rint gostermektedir. Bu tablo tilkeye giren toplam net sermaye miktar: ile bankalarin likiditesi

3 Varhik karlilik rakami ceyreklik varlik karliligidir. Dolayisiyla yillik varlik karlihgi 0,01x4=0,04 ile
yakinsanabilir.
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arasinda pozitif bir iligkiye isaret etmektedir. Stitun (1)de higbir sabit etki kullanmadan sadece
toplam net sermaye girisinin etkisine baktigimizda pozitif bir etki gézlemlenmektedir. Siitun
2-4te sirasiyla trend, banka, yil ve banka-yil sabit etkilerini ekleyerek sermaye hareketinin etki-
sini diger sabit etkilerden ayristirilmaktadir. En kisitlayici tanimlama olan banka-yil sabit etkile-
rinin bulundugu siitun (4)’teki sonuglar toplam net sermaye girisindeki 1 yilizde puanlik artisin
banka likiditesini 0,1 yiizde puan arttirdigini gostermektedir. Stitun 5-8de ise bankalarin var-
lik karliligina, toplam net sermaye akimlarinin etkisini incelemektedir. En kisitlayici tanimlama
olan siitun (8)de goriilebilecegi gibi banka karliliginin toplam net sermaye elastikiyeti 0,012 ola-
rak bulunmaktadir. Bu sonug ekonomik olarak kiigiik bir etkiye isaret etmektedir.

Tablo 3. Sermaye Akimlari, Banka Likiditesi ve Karlilig

M ) (3) 4 ©) (6) ) (®)

Likidite Rasyosu Varlik Karliligi
(Toplam/ GSYH) | 0.406*** 0.231**  0.107 0.103** 0.002 -0.007 0.013** 0.012**

(0.093)  (0.073)  (0.089)  (0.047) (0.007) (0.007) (0.006) (0.005)
Trend -0.002***  -0.003 -0.002** -0.00017%  0.004*** 0.004***

(0.0002)  (0.002)  (0.001) (2.19¢-05)  (0.0002) (0.0001)

Gozlem sayist 2,707 2,705 2,705 2,705 2,707 2,705 2,705 2,705
R? 0.020 0.670 0.682 0.947 0.000 0.184 0.443 0.756
Trend Hayir ~ Evet Evet Evet Hayir Evet Evet Evet
Banka sabit etkisi Hayir  Evet Evet Hayir Hayir Evet Evet Hayir
Yil sabit etkisi Hayrr ~ Hayir Evet Hayir Hayir Hayir Evet Hayir
Banka-yil sabit etkisi Haywr ~ Hayir Hayir Evet Hayir Hayir Hayir Evet

Not: Bu tablo iilkeye toplam net sermaye girislerinin Tiirk bankalarinin likiditesini ve kirliligini nasil etkiledigini gos-
termektedir. Toplam / GSYH iilkeye giren toplam yabanci sermaye akimlarinin gayri safi yurtici hasilaya oranini ifade
etmektedir. Tahminler reel (enflasyon etkisinden arindirilmis) banka aktif bityiikliigii agirlik olarak kullanilarak en kii-
¢iik kareler yontemi ile gergeklestirilmistir. ***, **, ve * katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli ol-
dugunu belirtmektedir. Heteroskedastisiteye kars: tutarli standart hatalar her bir katsayinin altinda parantez iginde ve-
rilmigtir.

4.1 Farkh Tiirlerdeki Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Banka Likidite ve Karhhigina Etkisi

Ulkeler arasinda akan sermaye finanse ettigi faaliyetlere gore birbirinden farklilagmaktadir
ve literatiirde genel olarak iilkelerarasi sermaye hareketleri ti¢ ana baslik altinda kategorize edil-
mektedir. Bu béliimde dogrudan yatirim, portféy yatirimlar: ve diger yatirimlar seklinde sinif-
landirilmis toplam sermaye akiminin alt kirthimlarinin, incelenen banka rasyolar: tizerindeki et-
kileri arastirilmaktadur.

Tablo 4’te gorilldgii tizere, her ne kadar tiim farkli sermaye girislerinin banka likiditesi tize-
rinde pozitif bir etkisi olsa da, sadece portféy ve diger sermaye girislerinin etkisi istatistiki olarak
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anlamlidir. Banka karlilig: izerinde ise sadece portfdy girislerinin istatistiki olarak anlamli ve
pozitif bir etkisi gozlenmektedir. Banka likidite rasyolarinin portfoy girislerine elastikiyeti %11
iken, banka varlik karlili: i¢in elastikiyet %2,1 olarak bulunmustur. Dogrudan sermaye yatirim-
lar ile bankalarin varlik karlilig1 arasinda gozlenen negatif iliski ise daha derinlemesine ince-
leme ihtiyacina isaret etmektedir. Ilerleyen boliimde arag degisken yontemi ile sermaye girisleri-
nin banka karliligina etkisindeki yurtici talep bileseni ayristirildiginda bu negatif etkinin ortadan
kalktig1 gosterilecektir.

Tablo 4. Sermaye Akim Tiirleri, Banka Likiditesi ve Karlilig

1) ) ©) 4) (5) (6)

Likidite Rasyosu Varlik Karliligy
(DYS/ GSYH),, 0.005 -0.060%**

(0.113) (0.023)
(Portfy / GSYH),, 0.113** 0021+

(0.053) (0.006)
(Diger / GSYH), 0.083* 0.0103
(0.050) (0.008)

Trend -0.003** -0.002** -0.003** 0.004* 0.004* 0.004***

(0.001) (0.001) (0.001) (0.0001) (0.0001)  (0.0001)
Gozlem sayist 2,705 2,705 2,705 2,705 2,705 2,705
R? 0.946 0.947 0.947 0.757 0.757 0.756
Trend Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Banka sabit etkisi Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir
Yil sabit etkisi Hayir Hayir Hayur Hayir Hayir Hayir
Banka-yil sabit etkisi ~ Evet Evet Evet Evet Evet Evet

Not:Bu tablo farkli sermaye akimlarinin Tiirk bankalarinin likiditesini ve karlihigini nasil etkiledigini gostermektedir.
DYS / GSYH, Portfoy / GSYH ve Diger / GSYH iilkeye giren dogrudan yabanci sermaye akimlarinin, portfoy akimla-
rinn ve diger sermaye akimlarinin gayri safi yurtici hasilaya oranlarini ifade etmektedir. Tahminler reel (enflasyon et-
kisinden arindirilmis) banka aktif biiytikliigii agirlik olarak kullanilarak en kiigiik kareler yontemi ile gergeklestirilmis-
tir. ***, **, ve * katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli oldugunu belirtmektedir. Heteroskedastisiteye
kars1 tutarli standart hatalar her bir katsayimnin altinda parantez iginde verilmistir.

4.2. Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Banka Tirlerine Etkisi

Bankalar pek ¢ok agidan birbirleri ile farklilagabilmektedirler ve bu farkliliklar onlarin soklar:
iletme ve soklardan etkilenme derecelerini degistirebilmektedir. Neticesinde de farkli bankalarin

78



Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi * Cilt: 10 * Sayi: 18 « Ocak 2018, ss. 70-86

benzer soklar karsisinda verdigi tepkiler birbirinden sapmalar gosterebilmektedir. Bankalar ara-
sindaki 6nemli farkliliklardan biri de sermayelerinin menseidir. Bu boliimde bankalarin serma-
yelerinin menseindeki farkliliklarin ayni bankalarin sermaye hareketlerinden etkilenmelerini na-

sil degistirdigini incelemekteyiz.

Cetorelli ve Goldberg (2011, s. 42)’in de vurguladig: tizere kiiresel bankalar krizlerin et-
kilerinin iilkeler arasinda yayilmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Fonlar ana banka ile farkli
yabanci piyasalardaki igtirakleri arasinda diizenli bir sekilde akmaktadir ve bu fon akisi belli
sablonlar1 da takip edebilmektedir. Cetorelli ve Goldberg (2012, s. 300) ana banka bir finan-
sal soka maruz kaldiginda, likiditeyi organizasyon igerisinde konumswal bir siraya (pecking
order) gore yeniden dagittigini tespit etmistir. Biz de 6rneklemimizdeki bankalari yerli ve ya-
banci olmak tizere iki gruba ayirarak soklarin etkilerinin bu iki grup banka arasinda nasil ay-

ristigini inceledik.

De Haas & Van Horen (2013, s. 246)’in bulgularina gére yabanci bankalarin dogduklar: iil-
keye cografi yakinliklar1 bulunduklar: iilkedeki karliliklarini arttirmaktadir. Yabanci bankalar ge-
lismekte olan iilkelerde ve zayif kurumsal altyapiya sahip tilkelerde genel olarak yerel bankalara
kiyasla daha basarili olabilmektedirler. Yabanci bankalarin finansal istikrara etkilerine baktikla-
rinda ise kiiresel kriz esnasinda yabanci bankalarin nispeten kiigiik pazar payina sahip olduk-
lar1 tilkelerde, yerel bankalara kiyasla kredi hacimlerini daha fazla azalttiklar: goriilmiistiir. An-
cak ayni etki yabanci bankalarin baskin olduklar: ya da yerel olarak fonlandiklar1 durumlarda
gecerli degildir.

Lehman Brothersn ¢okiisiiniin bityiik uluslararas: bankalarin {ilkeler arasindaki bor¢ alip
vermelerini nasil azalttigin1 sendikasyon kredi verisini kullanarak inceleyen Claessens ve Van
Horen (2013, s. 10), farkli bankalarin ayni tilkede nasil degisen seviyelerde pozisyon azalttigini
gostermektedir. Bankalar, kriz sonrasinda cografi olarak daha yakin olan, daha tecriibeli olduk-
lar1 ve bagli sirketlerinin bulundugu tilkelere yonelik bor¢larini nispeten daha az miktarda azalt-

muigtir.

Kiiresel bankalarin, soklarin tilkeler arasinda yayilmasinda ve iilkelerin iscevrimlerinin bir-
likte hareket etmesinde oynadig1 6nemli rolii Kalemli-Ozcan v.d. (2013, s. 496) de vurgulamak-
tadir. Reel sektorii dogrudan etkileyen tiretkenlik soklar1 neticesinde kiiresel bankalar tilkelerin
is cevrimlerinin birbirinden uzaklasmasina sebep olabilirken finansal sektorii dogrudan etkile-
yen soklar ayni bankalar kanaliyla farkl: tilkelerin is ¢evrimlerinin yakinsamasina sebep olabil-

mektedir.

Toplam net sermaye girislerinin ve bu toplamun alt kirtlimlarinin yerli ve yabanci bankalarin
likidite rasyolar: tizerindeki etkisi Tablo 5’te gosterilmistir. Genel olarak sermaye girisleri yerli ve
yabanci bankalarin likidite rasyolar: {izerinde pozitif etkiye sahip goriinse de en yliksek ve istatis-

tiki olarak anlaml etki portféy akimlarindan kaynaklanmaktadir.
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Tablo 5. Banka Tiirleri ve Banka Likiditesi

1) ) (3) 4) ) (6) @) ®)

Yabancai  Yerli Yabanci Yerli Yabanci Yerli Yabana  Yerli

(Toplam/GSYH),,  0.038  0.115*
(0.043)  (0.055)
(DYS/ GSYH), | 0.137 -0.0192
0211)  (0.126)
(Portfiy / GSYH) | 0.133*  0.109*
(0.063) (0.062)
(Diger / GSYH)_| 20.0756  0.112*
(0.058)  (0.057)
Trend -6.14e-05 -0.003* -0.0001  -0.003* 6.37¢-05  -0.003** -0.0003  -0.003*

(0.001)  (0.001)  (0.001) (0.001)  (0.001) (0.001)  (0.001)  (0.001)

Gozlem sayist 910 1,793 910 1,793 910 1,793 910 1,793
R? 0.962 0.943 0.962 0.943 0.962 0.943 0.962 0.943
Trend Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Banka sabit etkisi Hayir Hayrr ~ Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir
Yil sabit etkisi Hayir Hayir ~ Hayir Hayur Hayir Hayir Hayir Hayir
Banka-yil sabit etkisi  Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet

Not: Bu tablo farkli sermaye akimlarinin yerli ve yabanci Tiirk bankalarinin likiditesini nasil etkiledigini gostermektedir.
DYS / GSYH, Portfoy / GSYH ve Diger / GSYH iilkeye giren dogrudan yabanci sermaye akimlarinin, portfoy akimlari-
nin ve diger sermaye akimlarinin gayri safi yurtigi hasilaya oranlarini ifade etmektedir. Tahminler reel (enflasyon etki-
sinden arindirilmig) banka aktif birytikligii agirlik olarak kullanilarak en kiigiik kareler yontemi ile gergeklestirilmis-
tir. ¥, **, ve * katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli oldugunu belirtmektedir. Heteroskedastisiteye
kars: tutarli standart hatalar her bir katsayinin altinda parantez iginde verilmistir.

Tablo 6 toplam net sermaye girislerinin ve bu toplamin alt kirilimlarinin yerli ve yabanci ban-
kalarin karhiliklar1 izerindeki etkiyi birbirinden ayristirarak gostermektedir. Toplam net yabanci
sermaye ve portfoy sermayesi giriglerinin hem yerli hem de yabanci bankalarin karlhilig tizerinde
pozitif ve anlamli bir etkisi tespit edilmektedir. Diger sermaye girislerinin sadece yabanci banka-
larin karhilig Gizerinde istatistiki olarak anlaml bir etkisi tespit edilebilmektedir. Dogrudan ya-
banci sermaye girislerinin Tablo 4’te banka karlilig1 izerinde tespit edilen negatif etkisinin yerli
yabanci bankalar arasinda paralel bir seviyede oldugu Tablo 6da siitun 3 ve 4’te fark edilmektedir.
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Tablo 6. Banka Tiirleri ve Banka Karlilig1

(1) ) ©) 4) ®) (6) @) ®)

Yabanci  Yerli Yabana  Yerli Yabanci Yerli Yabana  Yerli

(Toplam/ GSYH),,  0.019%*  0.010*
(0.006)  (0.005)

(DYS/GSYH), | -0.073*  -0.063**
(0.028)  (0.025)
(Portfy / GSYH),, 0.023% .02
(0.008)  (0.007)
(Diger / GSYH)_, 0.022°%  0.008
(0.008)  (0.009)
Trend 0.003°%  0.004%%  0.003*%  0.004%%  0.003*  0.004%*  0.003** 0,004

(0.0002)  (0.0002) (0.0002)  (0.0002) (0.0002) (0.0002)  (0.0002)  (0.0002)

Gozlem sayis 910 1,793 910 1,793 910 1,793 910 1,793
R? 0.831 0.749 0.830 0.751 0.830 0.750 0.830 0.749
Trend Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Banka sabit etkisi ~ Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir
Yil sabit etkisi Hayir Hayir Hayir Hayir Hayur Hayir Hayir Hayir
Banka-y1l sabit et- Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
kisi

Not: Bu tablo farkli sermaye akimlarinin yerli ve yabanci Tiirk bankalarinin likiditesini nasil etkiledigini gostermektedir.
DYS / GSYH, Portféy / GSYH ve Diger / GSYH iilkeye giren dogrudan yabanci sermaye akimlarinin, portfoy akimlari-
nin ve diger sermaye akimlariin gayri safi yurtigi hasilaya oranlarini ifade etmektedir. Tahminler reel (enflasyon etki-
sinden arindirilmis) banka aktif bityiikliigii agirlik olarak kullanilarak en kiigiik kareler yontemi ile gergeklestirilmis-
tir. ***, **, ve * katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli oldugunu belirtmektedir. Heteroskedastisiteye
kars1 tutarli standart hatalar her bir katsayinin altinda parantez iginde verilmistir.

4.3 Sermaye Hareketlerinin Digsal Etkisi

Onceki béliimlerdeki analizimizde Tiirkiyedeki bankalarin yurtdigindan sermaye talebinin ve
kiiresel piyasalardaki sermaye bollugu durumlarinin ortak etkisi, tahmin edilen katsayilarda top-
lam bir halde bulunmaktaydi. Bu béliimde bankalarin talebini hari¢ tutarak sadece kiiresel ser-
maye bollugunun veya kithiginin banka likiditesi ve karlilig1 tizerindeki digsal etkisini 6l¢mekte-
yiz. Bu amagla VIX endeksini ara¢ degisken olarak kullanmaktay1z.

Tablo 7de tiim sermaye girisi degiskenleri VIX ara¢ degiskeni ile temsil edilmektedir. Liki-
dite rasyosu iizerinde pozitif ve anlamli etki devam etmektedir. Sermaye girisindeki bir puanlik
artig bankalarin likidite rasyosunu siitun 4’te 0,45 puan arttirmaktadir. Tablo 3’teki sonuglara ki-
yasla arag degisken kullandigimizda banka likiditesi i¢in daha yiiksek ve anlamli katsayilar elde
etmekteyiz. Ancak banka karlilig1 tizerindeki pozitif etki ara¢ degisken kullanilan spesifikasyon-
larda ya azalmaktadir ya da ortadan kalkmaktadir. Bu farklilasma beklenen bir olgudur. Zira bir
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iilkeye sermaye girisinde kiiresel arz ve yerel talebin her ikisinin de nihai sermaye hareketleri tize-
rinde etkisi oldugu bilinmektedir.

Bankalarin likidite talebi yurtdisindan bir {ilkeye sermaye girisinin 6nemli belirleyicilerin-
den biridir. Aragsal degisken tahminlerinde VIX'i kullanarak bankalarin talep kanalin1 kapatip
sadece dis diinyadan gelen bir arz etkisini acik tuttugumuzda tilkeye sermaye girislerinin banka
likiditeleri iizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu fark edilmektedir. Zira talep kanalinin
tahmin edilen parametre tizerinde asag1 yonli bir etkisi olacaktir. Likiditesi yiiksek bankalarin
dis diinyadan sermaye talepleri daha diisiik olacaktir ve bu durum tahmin edilen aragsal degis-
ken regresyonlariyla da ortaya ¢ikmaktadir. Arag degisken kullanarak sermaye girislerinin ban-
kalarin varlik karliliklar: tizerindeki etkisi analiz edildiginde 6nemli bir etki bulunamamaktadir.
Bu strateji ile de toplam net sermaye girisinin banka karliliklar1 tizerinde istatistiki olarak zayif
ancak pozitif bir etkiye sahip oldugu gozlenmektedir.

Tablo 7. Sermaye Akimlari, Banka Likiditesi ve Karlilig1 — Ara¢ Degisken

(1) ) ®) 4) ) (6) @) ®)

Likidite Rasyosu Varlik Kérliligi
(Toplam/ GSYH),,  0.207 0.642°  0.484* 0.453*** -0.050%** -0.0236 0.009 0.010

(0.196) (0.137)  (0271)  (0.127) 0.018)  (0.0165)  (0.017)  (0.014)
Trend -0.002*** -0.002 -0.002 -0.00017%  0.004*  0.004***

(0.0002)  (0.002)  (0.00114) (2.13e-05)  (0.0002) (0.0001)

Gozlem sayis 2,707 2,705 2,705 2,705 2,707 2,705 2,705 2,705
R? 0.015 0.651 0.674 0.940 -0.039 0.180 0.443 0.756
Trend Hayir  Evet Evet Evet Hayir Evet Evet Evet
Banka sabit etkisi Hayir  Evet Evet Hayir Hayir Evet Evet Hayir
Yil sabit etkisi Hayir ~ Hayrr  Evet Hayir Hayir Hayir Evet Hayir
Banka-yil sabit etkisi Hayir ~ Hayir ~ Hayir Evet Hayir Hayir Hayir Evet

Not: Bu tablo iilkeye toplam net sermaye giriglerinin Tiirk bankalarinin likiditesini ve kirliligini nasil etkiledigini VIX
indeksini arag degisken kullanarak gostermektedir. Tahminler i¢in reel (enflasyon etkisinden arindirilmig) banka ak-
tif bityiikligi agirhk olarak kullaniimustir. Toplam / GSYH iilkeye giren toplam yabanci sermaye akimlarinin gayri safi
yurtici hasilaya oranini ifade etmektedir. ***, **, ve * katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli oldu-
gunu belirtmektedir. Heteroskedastisiteye karsi tutarls standart hatalar her bir katsayinin altinda parantez iginde veril-
mistir.

Tablo 8 sermaye girislerinin alt kalemlerinin VIX ara¢ degiskeni ile temsil edildiginde banka
likiditesi ve varlik karlilig1 tizerindeki etkiyi sunmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye hareket-
lerinin banka likiditesi {izerinde negatif ve anlaml bir etkisi gozlenmektedir. Bu negatif etkinin
farkli sebepleri olabilir. Ik olarak dogrudan yabanci yatirimlari iilkeye istikrarli bir sekilde ayn
yogunlukta gelmemektedir. Bityiik bir satin almayi finanse eden biiyiik bir sermaye girisini takip
eden uzun bir donemde benzer biiyiiklitkte bir islem gerceklesmeyebilmektedir. Bu durum di-
sadiisen gozlemlere sebep olabilmektedir. Ikinci olarak, eger bir dogrudan yabanci yatirim yerli
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bir ortak ile birlikte gerceklesiyor ise yerli ortagin finansmanui i¢ piyasadan saglamast i¢ piyasada
bankalarn likiditesini diistirebilmektedir. Tablo 4’teki katsayilar ile mukayese edildiginde portféy
ve diger sermaye girislerine ait katsayilarin hem kendilerinin hem de istatistiki anlamliliklarinin
belirgin sekilde arttig1 fark edilmektedir. Portfoy girisleri i¢in elastikiyet 0,51 iken diger sermaye
girisleri igin 1,85’tir. Sermaye girislerinin alt kalemlerini ayr1 ayr1 ara¢ degiskenle tahmin ettigi-
mizde higbir kalem i¢in banka karlilig1 tizerinde anlamli bir etki bulamamaktayiz.

Tablo 8. Sermaye Akim Tiirleri ve Banka Likiditesi ve Karlilig1 - Ara¢ Degisken

1) ) (3) ) ©) (6)
Likidite Rasyosu Varlik Karlilig1
(DYS/GSYH) 3,591 0.0771
(1.416) (0.102)
(Portféy / GSYH), 0.513%** 0.0110
(0.143) (0.016)
(Diger / GSYH) , 1.855** 0.0398
(0.805) (0.055)
Trend -0.005* -0.002 -0.003** 0.004*** 0.004** 0.004**
0.002)  (0.001)  (0.002) (0.0002) (0.0001) (0.0001)
Gozlem sayist 2,705 2,705 2,705 2,705 2,705 2,705
R? 0.894 0.942 0.856 0.757 0.756 0.753
Trend Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Banka sabit etkisi Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir
Yil sabit etkisi Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir
Banka-yil sabit etkisi Evet Evet Evet Evet Evet Evet

Not: Bu tablo farkli sermaye akimlarinin Tiirk bankalarinin likiditesini ve karliligini nasil etkiledigini VIX indeksini
arag degisken kullanarak gostermektedir. DYS / GSYH, Portféy / GSYH ve Diger / GSYH iilkeye giren dogrudan ya-
banci sermaye akimlarinin, portfoy akimlarmin ve diger sermaye akimlarinin gayri safi yurtici hasilaya oranlarini ifade
etmektedir. Tahminler igin reel (enflasyon etkisinden arindirilmis) banka aktif bityiikligii agirlik olarak kullanilmistur.
B, %%, ve * katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli oldugunu belirtmektedir. Heteroskedastisiteye
kars1 tutarls standart hatalar her bir katsayinin altinda parantez i¢inde verilmistir.

Tablo 9 sermaye akimlarinin alt kalemlerinin yerli yabanci bankalarin likidite rasyolarina et-
kilerini VIX ara¢ degiskeni ile 6l¢mektedir. Veriyi alt gruplara ayirmak analizin glictinti azal-
tip etkiyi tanimlamayi giiglestiriyor olabilir. Toplam sermaye girisleri agisindan etkiyi inceledi-
gimizde yerli bankalarin likidite rasyolarinin yabanci bankalarinkinden daha ¢ok ve istatistiki
olarak daha anlaml bir sekilde sermaye hareketlerinden etkilendigi fark edilmektedir. Alt ka-
lemlerde yabanci bankalar i¢in hicbir anlaml etki tespit edilemezken, portfoy ve diger sermaye
akimlari yerli bankalarn likiditelerini pozitif ve anlamli bir sekilde etkilemektedir. Dogrudan ya-
banci sermaye hareketlerine dair siitun 3 ve 4’teki bulgular, Tablo 8'de bulunan negatif etkinin zi-

yadesiyle yerli bankalardan kaynaklandigina isaret etmektedir.
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Tablo 9. Banka Tiirleri ve Banka Likiditesi — Ara¢ Degisken

1 (2) (3) 4) ) (6) (7) ®)

Yabanci Yerli Yabanc1  Yerli Yabanc1  Yerli Yabanc1  Yerli
(Toplam/ GSYH) ,  0.114 0.496***

0.177)  (0.144)
(DYS/GSYH) | 0595 -4.117*

(0.959)  (1.783)
(Portfsy / GSYH) | 0.115  0.570**
(0.177)  (0.164)
(Diger / GSYH) | 0.547 1.982**
(0.999) (0.912)

Trend 0.0002 -0.002*  -0.0006  -0.006** 2.88e-05  -0.002  0.0004 -0.004**

(0.001) (0.001)  (0.001)  (0.002)  (0.001) (0.001)  (0.002)  (0.002)
Gozlem sayist 910 1,793 910 1,793 910 1,793 910 1,793
R? 0.962 0.935 0.961 0.868 0.962 0.937 0.953 0.837
Trend Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Banka sabit etkisi Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir
Yil sabit etkisi Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayur Hayir
Banka-yil sabit etkisi Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet

Not: Bu tablo farkli sermaye akimlarinin yerli ve yabanci Tiirk bankalarmnun likiditesini nasil etkiledigini VIX indeksini
arag degisken kullanarak gostermektedir. DYS / GSYH, Portféy / GSYH ve Diger / GSYH iilkeye giren dogrudan ya-
banci sermaye akimlarinin, portfoy akimlarmin ve diger sermaye akimlarinin gayri safi yurtici hasilaya oranlarini ifade
etmektedir. Tahminler i¢in reel (enflasyon etkisinden arindirilmis) banka aktif biiyiiklagii agirhik olarak kullanilmustir.
Bk, %%, ve * katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli oldugunu belirtmektedir. Heteroskedastisiteye

kars: tutarli standart hatalar her bir katsayinin altinda parantez iginde verilmistir.

Tablo 10, bir dnceki tabloya benzer sekilde sermaye girislerinin alt kalemlerinin bankalarin

varlik karliliklarina etkisini bankalarin menselerine gore ayristirarak incelemektedir. Herhangi bir

sermaye akiminin farkli tiirlerdeki bankalar tizerinde anlamli bir etkisi tespit edilememektedir.

Tablo 10. Banka Tiirleri ve Banka Karlilig1 — Arag Degisken

1 2 ®3) (4) (5) (6) ) 8)
Yabanci  Yerli Yabanct  Yerli Yabanc1  Yerli Yabanct  Yerli
(Toplam / GSYH) ,  0.001 0.012
(0.025)  (0.015)
(DYS/GSYH), -0.00518  -0.102
(0.133) (0.112)
(Portfoy / GSYH) | 0.001 0.014
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0.026)  (0.017)

(Diger / GSYH),, 0.005 0.049
(0.121)  (0.058)
Trend 0.003°*  0.004%*  0.003"*  0.004%*  0.003*  0.004**  0.003**  0.004***

(0.0002)  (0.0002) (0.0002)  (0.0002)  (0.0002)  (0.0002)  (0.0002)  (0.0002)

Gozlem sayist 910 1,793 910 1,793 910 1,793 910 1,793
R? 0.827 0.749 0.827 0.750 0.827 0.750 0.828 0.743
Trend Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet

Banka sabit etkisi Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir

Yil sabit etkisi Hayir Hayir Hayir Hayir Hayur Hayir Hayir Hayur
Banka-yil sabit et- Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
kisi

Not: Bu tablo farkli sermaye akimlarinin yerli ve yabanci Tiirk bankalarinin varlik kérliigini nasil etkiledigini VIX in-
deksini ara¢ degisken kullanarak gostermektedir. DYS / GSYH, Portféy / GSYH ve Diger / GSYH iilkeye giren dogru-
dan yabanci sermaye akimlarinin, portfoy akimlarmin ve diger sermaye akimlarinin gayri safi yurtici hasilaya oranlarini
ifade etmektedir. Tahminler igin reel (enflasyon etkisinden arindirilmus) banka aktif biiytikliigii agirlik olarak kullanil-
mistir. ***, **, ve * katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli oldugunu belirtmektedir. Heteroskedasti-
siteye kars tutarli standart hatalar her bir katsayinin altinda parantez iginde verilmistir.

Sonug

Uluslararas: sermaye hareketleri pek ¢ok gelismekte olan tilkede oldugu gibi Tiirkiyede de
ekonomik ve finansal etkiler olusturmaktadir. Bu ¢aligmada sermaye hareketlerinin bankalarin
likidite ve kéarliliklarina etkisi incelenmistir. Yapilan analizlerin sonuglarina gore net toplam ser-
maye girisleri ile portfdy ve diger sermaye girisi alt kalemleri banka likiditesini arttirmaktadr.
VIX endeksini ara¢ degisken olarak kullanarak yurtici bankalarin sermaye talebi etkisini kontrol
etmeye c¢alistigimizda, yurtdisindan gelen portfy ve diger sermaye akimlariin banka likidite-
sinin arttirici etkisi daha da belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Likidite iizerindeki etki yerli
bankalar i¢in yabanci bankalara kiyasla ¢ok daha yiiksek ve anlamli 6lgiilmektedir.

Siradan en kiigiik hatalar yontemiyle dl¢iildiigiinde portféy akimlar: hem yerli hem de ya-
banci banka karliligini pozitif etkilerken diger akimlar sadece yabanci banka karliliklarini art-
tirmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye girisleri ile banka karliliklar: arasinda negatif iliski bu-
lunmaktadir. Ancak yurtigindeki bankalarin talep etkisini hari¢ tutarak sadece global sermaye
bollugunun veya kithginin 6lciilebilmesi amaciyla arag degiskenler yontemi kullanildiginda
banka karliliklar1 tizerinde anlamli higbir etki bulunamamaktadir.

Bankalar kredi verme kararlarini verirken likidite pozisyonlar1 6nemli bir belirleyici etken-
dir (Acharya ve Naqvi (2012, s. 350)). Dolayisiyla sermaye hareketlerinin banka likiditesi tize-
rinde anlamli etkisi sermaye hareketleri ile {ilke i¢indeki krediye erisim imkanlar1 arasindaki
iliskiye 151k tutabilecek bir mahiyettedir ve ilerideki arastirmalar icin uygun bir konu teskil et-
mektedir.
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ULUSAL VARLIK FONLARI VE TURKIYE
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Oz

Biiytime ve kalkinma hedefleri dogrultusunda, iilkelerin ekonomik faaliyetlerden gerekli paylar1 alma-
lar1 ve ozellikle kriz ortamlarina karsi saglam bir ekonomi yapisi olugturmalar: gerekmektedir. Bu sebep-
lerle; iilkeler, mevcut ekonomik sorunlarinin ¢oziimiiniin yani sira rekabet gii¢lerini artirici politika ve arag-
larin gelistirmesi adina yogun sekilde ¢alismaktadirlar. Giinéimiizde diinya tizerinde hizla yayilan Ulusal
Varlik Fonlar1 da temelde belirtilen amaglara yonelik araglardan biridir. Kurulduklar: iilkelerin bitytime ve
kalkinmasinda etkin rol oynamalari, diger iilkeleri de fon kurulumu noktasinda tegvik etmistir. Bu ¢alig-
mada; varlik fonlarmin genel 6zellikleri ve se¢ilmis iilke fon 6rnekleri tizerinde durularak, Tiirkiyede ku-
rulan fonun 6zellikleri, gerekliligi ve ekonomi tizerinde beklenen katkilarina g1k tutulmasi amaglanmigtir.

Anahtar Kelimeler: Ulusal Varlik Fonlari, Biiyiime ve Kalkinma, Rekabet Giicii

Jel Kodlari: F30, F50, H10.

Abstract

In the direction of growth and development goals, countries need to take the necessary steps from eco-
nomic activities and create a sound economic structure especially against crisis situations. For this reasons;
Countries are working extensively to address the current economic problems as well as to develop poli-
cies and tools to enhance competitiveness. At present, The Sovereign Wealth Fund, which spread rapidly
throughout the world, are also one of the means for basically stated purposes. Playing an active role in the
growth and development of the countries they set up encouraged other countries at the point of funding.
In this study; we aimed to light on the characteristics of the fund established in Turkey, its necessity and ex-
pected contributions on the economy by focusing on the general characteristics of funds and examples of
selected country funds.

Keywords: Sovereign Wealth Fund, Growth and Development, Competition Power

Jel Codes: F30, F50, H10.

* TBMM, Bayburt Milletvekili, sahap.kavcioglu@tbmm.gov.tr.

87



Sahap KAVCIOGLU

Giris

Diinyayi etkisi altina alan kiiresellesme olgusunun kékeni yirminci yiizyila dayanmakla bir-
likte, ivme kazanmas1 yirmi birinci yiizyil ile baglamistir. Bahse konu ivmede, 6zellikle 1970’1i y1l-
larda Bretton Woods sisteminin yikilmasi ve yasanan petrol krizi sonucunda finansal sistemlerde
yasanan liberallesme hareketleri etkili olmustur. Kiiresellesme siirecinin ekonomilere etkisi tar-
tisilirken, liberallesme gelismeleri sermaye akimlarini, mal ve hizmet ticaretinin ¢ok 6tesinde bir
boyuta tasimistir. Reel ve finans sektorlerindeki sinirlarin bu olguyla beraber kalkmasi, 6zellikle
de dis ticaret ve sermaye hareketleri {izerindeki engellerin azalmasi gibi durumlar iilkelerin eko-
nomilerine olumlu katkilar sunarken, aksak rekabet ortamlarinin derinlesmesine ve zorluk dere-
cesinin de yiikselmesine sebebiyet vermistir.

Diinya tilkeleri gelismek ve bu gelisimlerini stirdiirebilmek i¢in ekonomik faaliyetlerden ge-
rekli pay1 almak zorundadir. Bu payr almanin 6n kosulu olan rekabet giicliniin artirilmasi ise,
liberallesme hareketlerinin ekonomiler iizerinde olusturdugu sorunlar ile daha da gii¢ bir hal
almigtir. Glintimuizde, ozellikle de gelismekte olan tilke ekonomiler biiyiime ve kalkinma hedef-
lerine ulagmada mubhtelif sorunlarla karsilagirken, bu sorunlarin baginda yatirim ve tasarruf ye-
tersizlikleri gelmektedir. Bu tilkeler gerek yatirim ve tasarruf eksikliklerini gerekse diger mevcut
sorunlarini gidererek; kiiresel pazarda rekabet giiclerini artirmak ve gerekli paylar1 alabilmek,
biiytime ve kalkinma hedeflerini gerceklestirmek, saglam bir ekonomi yapist olusturarak finan-
sal sok ve krizlerde ekonomilerini ayakta tutmak ve gelecek kusaklara daha genis bir refah ortami
sunmak adina siirekli farkli politika ve arag gelistirmek mecburiyetinde kalmaktadirlar.

Temelde bu amaglara yonelik olarak tesis edilen ve diinya iilkelerinde hizla yayilan ara¢lardan
biri de Ulusal Varlik Fonlar1 ya da bagka bir ifadeyle Ulusal Refah Fonlaridir. Ulusal Varlik Fonla-
rinin (UVF) ilk 6rneginin 1854 yilinda Teksasda kurulan ve kaynak olarak kamu taginmazlarini
alan Texas Permanent School Fonu oldugu dile getirilmekle birlikte, bugiinkii manasiyla UVFle-
rin ilk 6rnekleri 1950’li yillarda kurulmaya baslayan fonlardir (Yalginer ve Siirekli, 2015: 2). 1953
yilinda kurulan Kuwait Investment Authority (Kuveyt Yatirim Otoritesi) bu anlamda en eski fon
olarak karsimiza ¢ikarken, 1956 yilinda kurulan Kribati Revenue Equalization Reserve Fund
(Kribati Genel Rezerv Fonu), 1974 yilinda kurulan Singapore — Temasek Holdings (Singapur Te-
masek Holding), 1976 yilinda kurulan Abu Dhabi Investment Authority (Abu Dabi Yatirim Oto-
ritesi) ile yine 1976 yilinda kurulan US-Alaska Permanent Fund (Alaska Daimi Fonu) kurulan
ilk fonlar arasinda sayilabilmektedir (http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-profi-
les/, 24.02.2017).

1953 yilinda kurulan ilk fon Kuveyt Yatirim Otoritesi {ilkedeki petrol gelirlerinin artmasi ve
bu gelirlerin etkin sekilde kullanilmas1 amaciyla kurulmustur (Cikot, 2008: 15). Bu fonun kuru-
lumundan 1970’li yillara kadar kurulan fon sayis1 sinirh seviyede kalmigtir. 1970°1i yillara gelin-
diginde, baslayan liberallesme hareketleriyle beraber artan kiiresel ticaret hacmi ile petrol krizi
neticesinde yasanan fiyat artislari, petrol ihragcisi tilkeler ile ticaret hacmi yiiksek tilkelerin ge-
lirlerinin artmasi sonucunu dogurmustur. Bu durum ise, artan gelirle birlikte tilkelerde UVF ku-
rulumunun artmasini beraberinde getirmistir. Kurulan bu fonlar, mengei olduklar: tilkelerin bii-
yime ve kalkinma hedeflerine ulagmada 6nemli katkilar sunmugtur.
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UVFlerin kurulduklar: {ilkelerin biiytime ve kalkinmasinda etkin rol oynamasi, fon sahibi
olmayan {iilkeleri de kiiresel pastadan paylarini alma noktasinda cezbetmistir. Kurulduklar: ilk
giinden 2000 yilina kadarki UVF sayisi 23 ile sinirli kalirken, diinya tizerinde bu fonlarin sa-
yisinin artmasi 6zellikle 2000°1i yillardan sonra olmustur ($imsek: 2015: 135). Giiniimiizde 55
tilkede 82 civarinda fon bulunmakta ve iilkelere olan katkilar1 goriildiik¢e sayilar: da hizla ar-
tig gostermektedir. Fonlarin kurulumunda petrol zengini ve cari islem fazlasi veren tlkelerin
yogunlukta olmasi, diinya genelinde fon kurulumu i¢in petrol ve cari islem fazlas: sart1 olmasi
algisini yaratmustir. Fakat, giiniimiizde emtia zengini olmayan ya da cari agik veren ancak, re-
kabet ortaminda bu fonlarin faydalarindan yararlanmak i¢in UVF kuran bir¢ok iilke 6rnegi
bulunmaktadir.

Diinya tilkeleri bahse konu fonlardan yararlanmak adina hizla UVF kurarken, iilkemizde bu
fonun kurulumu i¢in adim ancak 2016 yil itibariyle atilmistir. Bu yila kadar G-20 iilkeleri ara-
sinda UVF olmayan tek iilke konumunda olan tilkemizde, 26 Agustos 2016da 6741 sayili Resmi
Gazetede yayimlanan kanunla birlikte Tiirkiye Varlik Fonu Yonetim A.S. unvani altindaki fon
resmen kurulmustur.

Bu galismanin amaci; UVF lerin amaglar1 ve kaynaklari gibi genel 6zellikleri iizerinde durula-
rak, se¢ilmis iilke UVF 6rneklerinin incelenmesi ile birlikte, iilkemizde kurulan fonun genel 6zel-
likleri, amaglari, kaynak yapisi, denetim usulleri, gerekliligi ve ekonomi iizerinde beklenen olas:
katkilarina 1s1k tutabilmektedir.

I. Diinyada Ulusal Varlik Fonlarinin Gelisimi, Kaynaklari ve Onemi
I.1. UVF Tanimi ve Kurulus Amaglari

UVFler devletlerin ellerinde bulunan varliklarin bir bélimiinii yoneten kamu kuruluslar
olarak tanimlanmaktadir (Beck and Fidora, 2008: 6). Hiikiimetler tarafindan ulusal amaglara
ulagmak icin dogrudan veya dolayli olarak sahip olunan ve yonetilen varlik havuzlaridir (Blun-
del-Wignall, Yermo and Hu, 2008: 117).

UVPFler temelde benzer makro amaglara yonelik kurulsa da iilke bazinda siibjektif amaglara
sahip olabilmektedir. Bu durum, diinya ¢apinda hizla yayilan UVFler i¢in genel olarak kabul gor-
miis bir tanimin yapilamamasina sebebiyet vermektedir. Dolayisiyla; genel olarak iilkelerin sahip
olduklar1 varliklarin kontrolii, yonetimi ve gelistirilmesi ile birlikte, yurt i¢i ve yurt disina yonelik
mubhtelif yatirim stratejileri olusturmak amaciyla kurulan fonlar olarak tanimlanabilirler.

Ulkelerin UVF lerden faydalanmak istemelerinin ardinda; kiiresel pazarda rekabet gii¢lerini
artirmak, kiiresel anlamda gerekli paylar1 alabilmek, ekonomilerini siirekli biiyiiyen bir hale ge-
tirmek, 6zellikle bityiik ve etkin projelerin finansmanini saglayarak kalkinma hedeflerini gercek-
lestirmek, saglam bir ekonomi yapisi olugturarak finansal sok ve krizlerde ekonomilerini ayakta
tutmak ve gelecek kusaklara daha genis bir refah ortami sunmak gibi makro amaglar yatmaktadur.
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Kurulduklar: tilkelerin 6zellik ve ihtiyaglarina gore farklilik gosterebilmekle birlikte, UVFler
genel olarak bu makro amaglar ¢ercevesinde sekillenmektedirler. IMF kaynaklari ise, bu fonlar1
amaglarina gore baslica 5 gruba ayirmaktadir;

+  Istikrar Fonlar1 (Stabilization Funds); petrol gibi emtia fiyatlarinda olabilecek dalgalanma-
lardan korunmak ve dis soklara kars: ekonomilerinin direncini artirabilmek amaciyla kurul-
muglardir. Bu fonlara érnek olarak Sili Ekonomik ve Sosyal Istikrar Fonu ile Timor-Leste,
[ran ve Rusya Petrol Istikrar Fonlar1 gosterilebilir. Bahse konu fonlarin yatirim egilimleri
ve likidite hedefleri, maliye politikalarindaki ¢okiisleri tersine ¢evirebilme rolit bakimin-
dan merkez bankalarina benzemektedir. Bu fonlar varliklarinin agirlikl kismini sabit getirili
menkul kiymetlere tahsis ederek, asir1 derecede likit portféylere yatirim egiliminde hareket
ederler.

+  Tasarruf Fonlar1 (Saving Funds); sahip olunan yenilenemeyen varliklarin, ¢esitlendirilmis
varliklardan olugan bir portfdye doniistiiriilmesi yoluyla mevcut servetin gelecek nesillere
aktarimini amaglamaktadir. Gelecek kugsaklarin refahinin artirmaya y6nelik bu fonlara Abu
Dabi Yatirim Otoritesi, Libya ve Rusya Ulusal Varlik Fonlar1 6rnek gosterilebilir. Bu fonlar
yatirimlarinda yiiksek risk-getiri kosuluna gore hareket etmektedirler.

+  Kalkinma Fonlar1 (Development Funds); genellikle alt yap: gibi 6ncelikli olarak sosyo-eko-
nomik projelere kaynak tahsis etmek icin tesis edilmektedirler. Ilgili projelerinin finansmani
ile birlikte, tilke ekonomilerinin biiylime oranlarina katki sunmay1 amaglamaktadirlar. Bu
fonlara 6rnek olarak Birlesik Arap Emirlikleri Mubadala Yatirim Sirketi ile fran Ulusal Kal-
kinma Fonu goésterilebilir.

»  Emeklilik Rezerv Fonlar1 (Pension Reserve Funds); devlet bilangosunda yer alan emeklilik
yiikiimliiliikleriyle ilgili olarak gelecekte yapilacak ddemelerin yani sira beklenmedik ¢ikis-
lar1 da kargilayabilmek adina kurulmustur. Avustralya, irlanda ve Yeni Zelanda fonlar1 rnek
gosterilebilir.

«  Rezerv Yatirim §irketleri (Reserve Investment Corporations); rezerv varliklar {izerindeki
maliyet masraflarini azaltmak ya da s6z konusu rezerv varliklar: gesitli yatirimlarda deger-
lendirmek suretiyle daha fazla kazang elde etmek amaciyla kurulmuslardir. Bu fonlara, Cin,
Giiney Kore ve Singapur fonlar1 6rnek gosterilebilir (IME, 2013: 4-6).

1.2. Diinyada UVPF’lerin Tarihsel Gelisimi

1854 yilinda kurulan Texas Permanent School Fonu tarihsel siirecte ilk UVF olarak kargi-
miza gtkmaktadir. Bu fonu takiben 1876'da yine Texasda kurulan Permanent University Fund ile
Utahda 1896da kurulan Sitfo Fund karsimiza ¢ikan diger en eski fonlardir (http://www.swfinsti-
tute.org/sovereign-wealth-fund-profiles/ 27.02.2017). Ancak, bugiinkii manasiyla ilk fon 6rnek-
leri 1953 yilinda kurulan Kuveyt Yatirim Otoritesi ile birlikte baglamaktadr.
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Kuveyt Yatirim Otoritesi, tilkede artan petrol gelirlerinin kullanilmasi ve yonetilmesi adina
kurulmugtur. Kurulan tilke ekonomisine katk: sunarken, diger tilkelere bu anlamda 6rnek olmus
ve bu iilkelerde de fon kurulumunun 6niinti agmustir. Ancak, UVF lerin diinya {izerinde yayilma-
sindaki esas etken 1970’li yillarda baslayan liberallesme hareketleri ve yaganan petrol krizi olmus-
tur. Liberallesme hareketleri kiiresel anlamda ticaret hacminin gelismesine ve bu sayede iilkelerin
gelirlerinin artmasina etki ederken, petrol krizi nedeniyle artan petrol fiyatlar: da 6zellikle pet-
rol ihraggisi iilkelerde gelirlerin artmasina olanak saglamistir. Gelirleri artan tilkeler, kasalarinda
olusan fazla bakiyeleri degerlendirmek tizere hizla varlik fonu kurmaya baslamiglardur.

UVPFlerin kurulumunda petrol ihrag¢isi veya cari islem fazlasi olan iilkeler yogunluk kaza-
nirken; UVF sahibi iilkelerin ekonomik giiglerinin artmasi, rekabet gii¢lerinin artmasi ve bunun
gibi daha bir¢ok avantaj elde etmesi, petrol zengini ve cari islem fazlasi olmayan tlkeler tarafin-
dan da UVF kurulum metotlarinin gelistirilmesine sebebiyet vermistir.

2001 yilinda ABD'de gergeklesen terdr saldirilar: sonrasi izlenen politikalar ile talep artisi kay-
nakli olarak, petrol fiyatlarinda artis yoniinde baskilar olugsmaya baglamistir. 2002 yilinda petro-
ltin varil fiyat1 30 Dolar seviyelerinde iken, ABD’nin Irak iggalinin de etkisiyle 2008 y1l1 icinde 140
Dolar seviyelerine kadar ulagmistir. Bahse konu fiyat artislar1 6zellikle petrol ve dogalgaz zengini
olan Korfez iilkelerinin gelirlerinin énemli seviyede artmasini saglamustir ($anli, 2010: 19). Bahse
konu durum UVFlerin sayisisin daha da artmasini saglarken, genel olarak sabit getirili araglara
yatirim yapmay! tercih eden UVF ler risk orani yiiksek ancak uzun vadeli getirisi de yiiksek agre-
sif yatirimlara yonelmeye baglamislardir (Aykin, 2011: 12).

2008 yilinda Mortgage Krizi olarak da adlandirilan kiiresel krizin patlak vermesi ve petrol fi-
yatlarinda yasanan ¢okiis, yatirimlarini daha riskli alanlara yonlendirmeye baslayan UVFleri de
olumsuz olarak etkilemistir. Birlesmis Milletler tarafindan agiklanan verilere gore en biiyiik za-
rar1 Korfez tilkelerinin UVF leri gormiis olup, 2008 yili zarar rakamlar1 350 Milyar Dolar olarak
belirtilmistir (Baxter, 2009: 1).

Kiiresel kriz sonras: yaganan bu kayiplar, UVFlerin gelismesine engel olmamustir. Kriz or-
tamlari iilkelerin kaynak bulmada giigliik gektikleri en sikintili siireglerdir. Ulkeler, bu siireglerde
yeni yatirimlarin yapilamamasi ve baglamis yatirimlarin durmasi tehlikelerinin yani sira ekono-
minin ¢arklarini bozabilecek muhtelif sorunlarla karg1 karsiya kalabilmektedir. Basta tasarruf ek-
sikligi olan tilkeler olmak tizere bir¢ok iilke kaynak bulma sikintisi yasayabilmektedir. 2008 kii-
resel krizi de bir¢ok {ilkede bu sorunlarin ¢ok net sekilde hissedildigi bir kriz olmustur. UVFler
bu tip kaynak sikintisinin yagandig: dénemlerde devreye girerek; baglayan yatirimlarin tamam-
lanmasi, yeni yatirimlarin finanse edilmesi, kaynak sikintis1 yasayan tiim alanlara miidahale edi-
lebilmesi ve ekonomik ¢arklarin sorunsuz islemesi i¢in ¢ok etkin bir aragtir.

Dolayisiyla, basta kriz doénemleri olmak tizere {ilke ekonomilerinde yasanan olumsuzluk-
lara kars1t UVF’lerin alternatif maliyetleri oldukg¢a yiiksek olabilmektedir. Bu nedenle; yonettik-
leri varliklarla gerek finansal istikrar gerek kiiresel anlamda yatirim araci niteligi tasiyan bu fon-
lar, kay1p yasadiklar1 2008 krizini takip eden donemde daha da 6nem kazanmaya baslamislardir
(Karagol ve Kog, 2016: 8-9).
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Grafik |: UVFlerin Yurt Digt Dogrudan Yatirim Islem Sayis1 (Adet) ve Hacmi (Milyar $)
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Kaynak: (Sovereign Investor Institute’s Sovereign Wealth Center, 2015: 11).

UVFler tarafindan yonetilen varliklar 1990°'da 500 Milyar Dolar iken 2008'de 3-4 Trilyon Do-
lar seviyelerine yiikselmistir. Emtia fiyatlarindaki ve ¢zellikle Asya ihracatindaki baskic etkilere
ragmen, 2008-2009 yillarindaki durgunluk yeni UVFlerin kurulmasini ve gelisimini durdurma-
mustir (Raymond, 2010: 121-122). UVF’lerin giiniimiizdeki fon buytkligt, 7,4 Trilyon Dolar1
geemistir (http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/, 24.02.2017). Yine ku-
rulduklar1 giinden 2000li yillara kadar 23 olan UVF sayisi, giiniimiizde 82’ye ulasmis durumda-
dir. Bu rakamlar, 2008 krizinden sonra UVFlerin diinya tizerindeki 6neminin arttigini teyit eder
niteliktedir. Ayrica, 2010-2015 yillar1 arasinda % 21,5 oraninda biiytiyen UVFlerin, 2020 yilina
kadar kurulmasi beklenen 21 yeni fon ile beraber 15 Trilyon Dolar seviyelerinde bir fon hacmine
ulagacag: tahmin edilmektedir (Sen, 2016: 1).

Grafik 1'de; kurulduklar: giinden bu yana her agidan hizl bir gelisim trendi igerisine giren
UVFlerin, 2007 sonras1 donemde yurt dis1 dogrudan yatirim hacimleri ile islem sayilar1 goriil-
mektedir. Kiiresel krizin etkilerinin hissedildigi 2009 yilinda gerek yatirim hacmi gerek islem sa-
yilarinda ¢ok belirgin bir azalma yasandig: goriilmektedir. Ilgili yil diginda dalgal seyir izleyen
bu kalemlerin, siirecin genelinde ise gelisim gosterdigi goriilmektedir. 2007 yilinda 148 dogrudan
yabanci yatirim iglemde 59,7 Milyar Dolar dogrudan yatirim islemi gerceklestiren fonlar, 2015 yi1-
linda 254 islemde 72 Milyar Dolar boyutunda yatirim degerine ulagmigtir.

2015 yilinda 72 Milyar Dolar seviyesinde gerceklestirilen yurt dis1 dogrudan yatirimlarin %
35,9’u ingaat ve emlak, % 23,671s1 finansal hizmetler, % 14,61 alt yap1 ve endiistriler, % 11,2’si tii-
ketici mal ve hizmetler, % 8,61 saglik ve teknoloji, kalan % 6,1’lik kism1 ise emtia alanlarina yo-
nelik gerceklestirilmistir (Sovereign Investor Institute’s Sovereign Wealth Center, 2015: 3).

UVFlerin % 48’1 varliklarini 10 yildan uzun siiredir siirdiirmekte olup, en az bir alternatif ya-
tirmm kanalina yatirim yapan fonlarin orani % 70'dir. Genel yatirimlar i¢inde emlak ve alt yap1
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alanlar1 UVFler tarafindan en ¢ok tercih edilen alternatif varlik siniflaridir. Ekonomik altya-
piya yatirim yapan UVF’lerin orani % 58 iken sosyal altyapiya yatirim yapan UVF oran1 % 44’tiir
(Preqin-Alternative Assets Data and Intelligence, 2015: 2).

1.3. UVF Kaynaklari

Diinya {izerindeki UVF’ler, kaynaklarina gore emtiaya dayali ya da emtiaya dayali olmayan
fonlar olmak tizere iki grupta degerlendirilebilmektedir. Emtia kaynakli fonlarin olusturdugu ilk
grubun kaynaklar: arasinda; basta petrol olmak iizere, dogal gaz, elmas, bakir, fosfat ve benzeri
dogal kaynaklar yer almaktadir. Emtiaya dayali olmayan fonlarin kaynaklar1 arasinda ise; basta
cari fazlalari ile doviz rezervleri olmak tizere, emeklilik fonlari, sigorta primleri, 6zellestirme ge-
lirleri, kamu taginmazlari ve bunlara benzer varliklar yer almaktadir.

Gintimiizde 7,4 Trilyon Dolar seviyesinde bir fon hacmine ulagilirken, bu tutarin 4,2 Trilyon
Dolarlik kismi emtiaya dayali fonlar, geri kalan 3,2 Trilyon Dolarlik kismi ise emtia dist kaynak-
lara dayali fonlarca yénetilmektedir (http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-ran-
kings/, 24.02.2017). Fon tutarlarindan da anlagilacag: {izere, diinya iizerindeki fon hacminin
onemli kismina emtia zengini iilkeler ile birlikte, cari islem fazlasi ve 6zellikle de bu islemler kay-
nakli fazla doviz rezervleri olan tilkeler hitkmetmektedir.

Bu genel durum; UVF’lerin kurulumu igin petrol, dogalgaz gibi emtialara sahip olma ya da
cari islem fazlasi olmasi algisini yaratmigtir. Ancak, UVFlerin ekonomilere kazandiklarindan ya-
rarlanmak isteyen bircok iilke, emtia zengini ya da cari islem fazlasi olmamasina ragmen mubhtelif
amag ve metotlarla UVF kurmustur. Ornegin Italya stratejik sektorlerde yer alan firmalara igtirak
etme amaciyla UVF kurulumu gergeklestirmistir (Dedeoglu,2016: 3). Yine Cin, Singapur, Giiney
Kore, Brezilya gibi bir¢ok iilke de emtia dis1 kaynak kullanan fon sahibi tilkelere 6rnek verilebil-
mektedir. Biitce agig1 verebilen ancak UVF kurmaktan kaginmayan iilkelere Fransa, Irlanda ve
UK ornek verilebilecekken, cari agik verebilen ancak UVF sahibi iilkelere de Giiney Afrika, Bre-
zilya, Arjantin, Meksika, Endonezya ve Hindistan gibi iilkeler érnek verilebilir.

Kaynak kullanimlar: detay sekilde drneklendirilecek olursa; Birlesik Arap Emirlikleri, Ku-
veyt, Katar gibi Korfez tilkeleri ile Norveg, Azerbaycan, Rusya gibi tilkelerin UVF’leri petrol ge-
lirlerine, Cin, Singapur, Hong Kong, Giiney Kore, Malezya gibi tilkelerin UVFleri cari iglem faz-
last ve ozellestirme gibi politikalarla olusan doviz rezerv fazlalarina dayanmaktadir (Raymond,
2010: 121-122). Yine $ili, Botswana, Kiribati gibi tilkelerin UVF’leri sirasiyla bakir, elmas ve fos-
fat gibi dogal kaynak gelirlerine, Fransa, Avustralya ve Yeni Zelanda gibi iilkelerin UVFleri ise,
sosyal giivenlik primlerine dayanmaktadir (Yalginer ve Siirekli 2015: 3).

1.4. Ekonomik Konjonktiirde UVFlerin Oneminin Artmasi ve Olusan Tedirginliklerin Ge-
tirdigi Diizenlemeler

Déneminin en 6nemli yatirim bankalarindan olan Lehman Brothersin iflas etmesi ile bir-
likte, sinirlar1 ABD disina ¢ikan ve tiim diinya ekonomilerini etkisi altina alan kiiresel bir kriz
patlak vermistir. 2008 kiiresel krizi olarak bilinen bu siiregte bir¢ok firma 6nemli zararlarla kars:
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karsiya kalirken, iflas eden firmalar disinda bir¢ok firma da iflasin esigine gelmistir. Likidite siki-
sikliginin zirve yaptig siirecte, iktisadi faaliyetleri bozulan firmalarin finansal rasyolar: da hizla
kotiilesmistir. Bu durum; likidite gereksinimini mevcut iktisadi faaliyetleri ile ¢6zemeyen firma-
larin, ek finansman kaynag1 da saglayamamasina sebebiyet vermistir.

Uretim ve ticari faaliyetler bagta olmak iizere, ekonomik yap igerisindeki birgok faaliyet fir-
malar tarafindan organize edilmektedir. Dolayisiyla, ekonomilerde alinacak yatirim kararlarin-
daki en etkin birimlerin baginda firmalar gelmektedir. Bu nedenle, tilkelerin diinya pazarindan
gerekli pay1 almasi ve kaynaklarinin etkin kullanilmas: agisindan firmalar biiyiikk 6nem arz et-
mektedirler. Firmalarin bahse konu 6nemi; krizin etkilerini azaltmaya ve hatta yok etmeye ¢a-
lisan bir¢ok iilkede, mevcut politikalarin gelistirilmesine ya da hizla yeni politikalarin tiretilme-
sine neden olmustur.

Kriz doneminde 6zellikle stratejik sektorlerde yer alan firmalarin kurtarilmasiyla; ekonomik
durgunlugun ivedilikle ¢oziilmesi, bityiime ve kalkinma hedeflerinin tekrar igleyebilmesi amac-
lanmistir. Uretilen politikalarin basinda ise, piyasa garklarinin kendiliginden islerlik kazanmasini
beklemeyerek direk devlet miidahalesiyle gerceklestirilen politikalar gelmistir. Bu siirecte, ABD
basta olmak iizere bircok iilke piyasaya direk miidahalelerde bulunmus ve 6zellikle finans ku-
rumlari aracih@yla iflas esigine gelen firmalar fonlanmustir. Izlenen politikalar genel olarak ba-
sar1 saglarken, bu basari diinya ekonomilerinde devlet miidahalesi ve etkinligini de tekrar giin-
deme tagimigtir. Ancak; giindeme gelen devlet miidahalesi ve etkinlik, kiiresellesmeye kars: bir
anlamda sahip oldugu UVF sirketleriyle devletin de piyasada yer alabildigi anlami tagimaktadir
(Simgek, 2015: 121-122).

UVFler; kriz ortamlarinda kamu ve 6zel sekt6rdeki yatirimlarin siirdiiriilebilmesi, yeni yati-
rimlarin finanse edilebilmesi, biiytik projelerin oniiniin a¢ilabilmesi, piyasada olugan her tiirlii fi-
yat hareketlerinin olumsuz etkilerinin asgari seviyeye indirilebilmesi, likidite ihtiyaglarinin kargi-
lanabilmesi ve daha birgok benzeri durumda devletin piyasaya hizli ve etkin bir sekilde miidahale
edebilmesinde 6nemli bir enstriiman olabilmektedirler. Piyasalarin krize girdigi ve belirsizligin
héakim oldugu ortamlarda, riskten kaginan yatirimcilar hizla paralarini geri gekebilmektedir. Bu
tip toplu ¢ikislar ve olasi dalgalanmalar iilke ekonomisini gii¢ durumlara diistirebilirken, UVF’ler
s6z konusu kriz ortamlarinda saglam duruslariyla ve sermaye akigini siirdiirmeleri agisindan fi-
nansal sistemlerdeki sikintilarin derinlesmesini engelleyebilmektedirler. Kriz ortamlar1 diginda
da ekonomideki ¢arklarin islerliginin korunmas: adina yogun mesai harcayan UVF’ler, rezerv
yonetimi gibi islevlerinde merkez bankalarina oldugu gibi ¢ogu agidan yine bir¢ok devlet ku-
rumuna da yardimei olabilmektedirler. Dogru ve etkin yonetilen fonlar; devlet tasarruflarini ve
kaynaklarini genel olarak uzun vadeli ve stratejik yatirimlara yonlendirerek, mensei olduklari il-
kelerin gelecek kusaklarinin refahinin artirilabilmesine gayret gostermektedirler.

Ulke hedeflerine uygun yatirim stratejileri olusturmalari neticesinde devlet biitgesinin daha
verimli ve etkin kullanilmasini saglayan UVF ler, elde ettikleri gelirler ile {ilkelerin 6demeler bi-
langosuna da katki sunmaktadirlar. Ekonomik hedeflere ulasmada tilkelerinin para ve maliye po-
litikalarina destek olabilmektedirler. Ornegin; talep fazlasi yaratabilecek kaynaklar1 kullanarak,
iilkelerin enflasyon hedeflemelerine ulagmasina katki sunabilmektedirler. Ulke kaynaklarinin
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diinya ¢apinda getirisi yliksek yatirimlara yonlendirilmesinin yani sira iilke icinde de verimli ya-
tirimlarin finanse edilmesi suretiyle bityiime ve kalkinma hedeflerine ulasmada etkin rol oynaya-
bilmektedirler (Yalginer ve Siirekli, 2016: 4-5).

Kurucusu olduklari iilkelerin 6zelliklerine gore de faydalar: artis gosterebilen UVFler, yatirim-
larini tagidiklari iilkelerin ekonomilerine de basta kaynak cesitliligi sunmalari gibi birgok fayda sag-
lamaktadirlar. S6z konusu katkilar dolayisiyla bu fonlar yatirim yapilan tlkeler tarafindan olumlu
karsilanirken, bir yandan da siiphe ve tedirginlik olusturabilmektedirler. Bakildiginda; bu fonlarin
yatirimlarini kar elde etme ve elde edilen karlari iilkelerine transfer etmelerinin diginda devlet miil-
kiyetinde olmalar1 sebebiyle politik bir yanlarinin olmasi, bu siiphe ve tedirginligin esas unsurunu
teskil etmektedir. UVF lerin politik ve makro ekonomik faydalarina gore yatirim stratejilerini gelis-
tirebilme imkanina sahip olmalari, dis iilkeleri glic durumda birakabilecek yatirim alanlarina girme
ve herhangi bir olumsuzlukta bu durumu yatirim yapilan iilke aleyhine kullanabilme ihtimallerinin
olmasy, stratejik sektor sirketlerine yatirim yaparak know-how transferi yapma ihtimallerinin ol-
mast gibi bir¢ok durum dis diinyada olusan tedirginlikler arasinda sayilabilmektedir.

Bahse konu tedirginlikleri diinya {izerinde yasanan olaylarla 6rneklendirmek miimkiindiir.
UVPFlerin kurulumunda ve gelisiminde 6nemli bir paya sahip olan Korfez tilkeleri basta olmak
tizere birgok fon sahibi iilke, rezervlerini uzun bir siire sabit getirili risksiz ABD hazine kagitla-
rina yonlendirmislerdir. Ancak zamanla 6nemli bir fon bityiikliigiine sahip olan Suudi Arabistan
gibi Korfez tilkeleri ile Cin gibi diger fon sahibi {ilkeler, % 5 getiri elde ettikleri ABD hazine kagt-
larinin yani sira kar seviyelerini artirma adina portfylerini genisletmeye baslamiglardir (Ewing,
2007: 1). Portfoyiin stratejik alanlara yonelme seklinde genislemesi ise, yatirim yapilan birgok
iilkede rahatsizlik olusmasina sebebiyet vermistir. Bagka bir 6rnekte; Birlesik Arap Emirlikleri
mengseli UVF ABDde liman isletmeciligi konusunda faaliyet gosteren Peninsular and Oriental
Steam Navigation (P&O) sirketini satin alirken, Cin mengseli bir UVF de ABD’ye ait petrol iiretim
sirketi Unocal’1 satin alma girisiminde bulunmugstur. Bu satin alma islemleri ABD'de 6nemli eles-
tirilere neden olurken, Cin UVF’si teklifini geri cekmek, Birlesik Arap Emirlikler ise firma hisse-
lerini tekrar satmak mecburiyetinde kalmistir (Marchick ve Slaughter, 2008: 6).

Bu tip 6rneklerin diinya genelinde artmasi, olusan tedirginliklerin derinlesmesi ve elestiri bo-
yutuna ulagmasi sonucunu dogurmustur. UVF lerin yatirim hamlelerinin, zenginlikleri maksi-
mize etmekten sapan ve ekonomik olmayan etkenler tarafindan motive edilebildigi elestirileri ya-
pilmaya baslanmuistir. Yatirim yapilan tilke ekonomilerine spekiilatif saldir1 yapilabilme ihtimali
tizerinde durulurken, fonlarin sahip oldugu giicti stratejik olarak kullanmast ile ekonomilerde fi-
nansal istikrarsizlik olusturabilecegi belirtilmektedir (Ainzenman ve Glick, 2008: 23). Ozellikle
bankacilik, havacilik, savunma agir sanayi, enerji gibi stratejik sektorlere yatirim yapilmasi, ya-
tirim yapilan {ilkelerdeki endiseleri yogunlastirmistir. ABD, Fransa, Almanya gibi {ilkelerde olu-
san endigeler bag1 ¢ekerken, s6z konusu endiselerle birlikte Fransa; devletin sanayi alaninda daha
aktif rol almasi ve bu sektérdeki firmalarin dis yatirimcilar tarafindan satin alinmasini engelle-
mek igin 2008 yilinda kendi UVFsini kurmustur (LBO, 2008: 1). Yine UVF yatirimlarinin ser-
best rekabet ilkelerine aykiri oldugu elestirileri getirilirken, 6zellikle gelismekte olan tilkelerin ge-
lismis iilkelere yonelik yatirim hareketleri tedirginlikle birlikte gelen elestirilere 6nciiliik etmistir.
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UVPFler gerek sayisal gerek fon hacmi olarak diinya genelinde hizla biiyiirken, getirilen en
onemli elestiri ise seffafliktan uzak olduklar: yoniindeki elestirilerdir. UVF lerin rekabet kosul-
larina uygun olabilmesi i¢in yonetim bi¢imleri, fon bitytikliikleri, yatirim stratejileri gibi bircok
alanda bilgi paylasimi yapmalar: gerektigi vurgulanmaktadir. Seffaflik konusu iizerindeki tartis-
malar akademik ¢alismalara kadar taginmistir (Grogoryan, 2016: 9-10). Artan seffaflik tartisma-
lar1 karsisinda 6zellikle ABD ve Avrupali yetkililer, UVF lerin faaliyetleriyle ilgili daha fazla bilgi
paylasimi yapmalari konusunda baski uygulamaya baslamislardir. Bu siirecte bir araya gelen G7
Ulkelerinin de konuyu irdelemesi, IMF ve benzeri kurumlarin UVFlerin seffaflik caligmalarint
artirmast sonucunu dogurmustur (Ewing, 2007: 1).

Nisan 2008'de 26 UVF sahibi bir grup iilkenin yer aldig1 ve IMF tarafindan desteklenen bir ¢a-
lisma grubu olusturuldu. International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG) adin-
daki bu grup, politik olmayan ekonomik ve finansal amaglarla sekillenen UVF yatirimlari i¢in en
iyi yolun; goniilliik esash yatirim prensipleri olusturmak olduguna karar verdi. Alinan bu karara
istinaden Santiago Ilkeleri olarak adlandirilan 24 farkli genel kabul gérmiis ilke yayinland1. Ulus-
lararasi baglayicilig1 bulunmayan bu ilkeler, UVF lerin ABD ve Avrupa piyasalarina giris i¢in 6n
sart niteligi tasimaktir. Bu ilkelerin ana amaci ise; UVF ler igin rehberlik saglamak, yatirimlarin
kamuya agiklanmadigi durumlarda ekonomik ve finansal iadelere olanak saglamak, yatirimla-
rin politik etkiden uzak olmasini saglamak, UVF islemlerinin anlagilir olmasi agisindan seffaflik
hususunu tegvik etmek, kiiresel finansal sistemin istikrarina katki saglamak, korumaci baskilar1
azaltmak, yatirim yapilan iilkede adil rekabet ortamini korumak, acik ve istikrarli bir yatirim or-
tami saglamak gibi hususlara yardimci olmaktir (Behrendt, 2010: 2-4).

IMFnin yani sira OECDde UVF’ler konusunda ¢alisma yaparak, 2008 yilinda bir bildiri ya-
yinlamistir. UVFlerin mensei olduklar: iilkelere faydasi oldugu kadar yatirim yapilan tilkelere
de faydalari tizerinde durulmustur. Bu kapsamda, yatirim yapilan iilkelerin yabanci sermayeyi
kisitlayici uygulamalar ve yatirimei ayrimi yapmamalar: belirtilmistir. UVFlerin politik risk-
leri hususunda ise, yatirim yapan ve yatirim yapilan iilkeler arasinda kargilikl isbirligi yapil-
masinin gerekliligi vurgulanmistir. Ulusal giivenlikleri i¢in olusan riskle orantily, seffaf, acik bir
sekilde tanimlanmis ve sorgulanabilir uygulamalar yapmalar1 bildirilmistir. OECD’nin bu bil-
dirisine ragmen, olusan tedirginliklerle 6zellikle gelismis tilke ekonomilerinde kat1 uygulama-
lar yapilmaya devam edilmistir. UVFlere kars1 genel bir sinirlama getirilmesi, bazi sektorlere
giris engeli veya sinirlamalarin getirilmesi, siki denetim ve izin politikalarinin uygulanmasi,
UVPFlerle karsilikli taahhiitlerde bulunulmasi rastlanilan kat1 uygulamalar arasinda sayilabil-
mektedir (Aykin, 2011: 17-20).

3. Diinyada Kurulan Ulusal Varhk Fonu Ornekleri

Giiniimiizde 55 iilkeden diinyaya yayilan yatirimlari organize eden 82 UVE hali hazirda 7,4
Trilyon Dolar seviyesindeki bir fon biiyiikligiinii yonetmektedir. Daha 6ncede belirtildigi tizere,
bu fon hacminin yaklagik 4,2 Trilyon Dolarlik kismini kaynagini emtiaya dayandiran fonlar, ka-
lan kismini ise kaynaklarini emtia digina dayandiran fonlar yonetmektedir.
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Tablo I: Fon Bityiikliigii 100 Milyar USD Uzerindeki UVF ler

ULKE ULUSAL VARLIK FONU VARLIKBUYUKLUGU oy kavynak M7
{MILYAR USD) EMDEKSI
Morveg Goverment Pension Fund - Global 870,81 1990 Petrol 10
cin China Investment Corporation 813,8 2007 Emtia-Disi 3
BAE-Abu Dabi Abu Dhabi Investment Authority 792 1976 Petrol 6
Kuweyt Kuwait Investment Authority 592 1953 Petrol @
Suudi Arabistan SAMA Foreign Holdings 576,3 1952* Petrol L]
Cin SAFE Investment Company 474%* 1997 Emtia-Digi 4
Hong Kang Monetary Authority
Hong Kong Investment Portfolio 456,6 1993 Emtia-Digi a8
Goverment of Singapore

Singapur Investment Corporation 250 1981 Emtia-Dngi 7]
Katar Qatar Investment Authority 335 2005 Petrol-Gaz 5
cin Mational Social Security Fund 295 2000 Emtia-Digi 5
BAE-Dubai Investment Corporation of Dubai 200,5 2006 Emtia-Dis 5
Singapur Temasek Holdings 130 1974 Emtia-Disg 10
Suudi Arabistan Public Investment Fund 160 2008 Petrol 4
BAE-Abu Dabi Mubadala Investment Company 125 2002 Petrol 10
BAE-Abu Dabi Abu Dhabi Investment Council 110 2007 Petrol

Glney Kore Korea Investment Corporation 108 2005 Emtia-Digi 9

Kaynak: http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings / *1952 kurulus tarihi olarak belir-
tilmesine ragmen, faaliyete sonraki yillarda ge¢mistir. **Belirtilen fon biiyiikliigii en iyi tahmindir.

Tablo 1'de fon biiytikliigi 100 Milyar Dolar tizerinde olan UVF’ler goriilmekte olup, buna
gore en bityiik fon Norveg Devlet Emeklilik Fonudur. Petrol kaynakli bu fonu Cin, Abu Dabi,
Kuveyt, Suudi Arabistan ve diger fonlarin takip ettigi goriilmektedir. UVFlerin ¢ikis noktalarini
petrol gibi dogal kaynak gelirleri ile 6zellikle cari islem kaynakli déviz rezerv fazlaliklarini kul-
lanmak isteyen tilkelerin olusturmasi, bugiin ulagilan fon hacminde de agirlikli payin bu tiir fon-
larin elinde olmasi sonucunu dogurmustur. S6z konusu durum Tablo 1de net bir sekilde gorii-
lebilmektedir. Ancak, emtia ve cari islem fazlasi disinda kaynak kullanan UVFlerin sayilariyla
birlikte toplam fon i¢indeki hacimleri de giin gectik¢e artmaktadir.

Tablo 1'de LMT olarak goriilen endeks ise, fonlarin detaylarini inceleyen ve agiklayan SWF
Institude kurumu tarafindan belirlenen bir seffaflik endeksidir. Kurum; kazanglarin agiklanmasi,
giincel raporlarin yaymlanmasi gibi belirlenen kriterlere uyuma gére UVFlere 1-10 arast puan
vermektedir. Buna gore, fon biiylikliigii agisindan ilk sirada yer alan Norve¢ Fonunun ayni za-
manda seffaf bir fon oldugu goériilmektedir. UVF lerin isleyis bi¢imlerinin daha net anlasilabil-
mesi adina, agagida bazi UVF’lere yer verilmis ve detaylar1 paylagilmistir.

2.1. Kuveyt Yatirim Otoritesi (Kuwait Investment Authority)

Kuveyt Yatirim Otoritesi (KIA), modern anlamda diinyadaki en eski varlik fonu olarak kar-
simiza ¢ikmaktadir. KIAnmn kokleri, Kuveytin 1961 yilindaki bagimsizlik ilanindan tam sekiz
yil 6nce kurulan Kuveyt Yatirim Kurulu'na dayanmaktadir. 1982 yilina gelindiginde 47 sayili ka-
nunla birlikte, iilke varliklarinin yénetiminden sorumlu 6zerk bir yonetim organi olarak belir-

lenmistir.
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KIA, Kuveyt Genel Rezerv Fonunun (GRF) ve Gelecek Nesil Fonunun (FGF) yani sira Maliye
Bakanlig1 tarafindan kendisine Kuveyt Devleti adina emanet edilen diger kaynaklarin yonetimin-
den sorumludur. GRE Kuveyt Devletinin petrol gelirlerinin tamami ve bu gelirin yonlendirildigi
yatirimlarindan elde edilen kazanglarin yonetildigi fondur. BP gibi sirketlere hissedar olan GRF ay-
rica, Kuveyt'in kamu igletmeleri ile uluslararas: kuruluslara katilim: kapsamindaki tim devlet var-
liklarin elinde bulundurmaktadir. 1976da kurulan FGF ise, GRF varliklarinin % 50’sinin transferi
ile olusturulmustur. FGF hali hazirda yillik bazda tiim devlet gelirlerinin % 10’u ile GRF gelirlerinin
% 10’unun aktarilmasi ile elde edilen kaynaklar1 kullanmaktadir. KIA tarafindan yonetilen kusaklar
arasi tasarruf platformu niteligi tastyan FGE Kuveyt disindaki stratejik yatirimlari organize etmek-
tedir. Hisse senedi ve bono gibi geleneksel varliklardan, 6zel sermaye, gayrimenkul ve altyap: gibi al-
ternatiflere kadar degisen esitli varlik siniflarinda uzun vadeli bir yatirnmeidir.

[k kurulusu petrol gelirlerindeki artislar1 degerlendirmek amaci tagtyan KIA'nin, barindirdig
GRF ve FGF kaynaklarina bakildiginda petrol disinda kaynaklar: da kullanan bir fon haline gel-
digi gorillmektedir. Bu kapsamda; 592 Milyar Dolar bityiikligiinde bir fona sahip olan KIA, ana
kaynak petrol olsa da devletin tiim gelirlerinde pay almas: sebebiyle, emtia dist fonlar i¢in de kis-
men 6rnek olusturabilecek bir fondur.

2.2. Norveg Devlet Emeklilik Fonu (Norvay Government Pension Fund-Global)

LMT endeksine gore en seffaf fonlardan biri olan Norve¢ fonu, 1990 yilinda kurulmus ve hali
hazirda 870,81 Milyar Dolarlik fon hacmiyle diinyanin en biiyitk UVF’si konumundadir. Kaynak
yapisiin temelini petroliin olugturdugu fon, biitce fazlalarinin yani sira enerji sektorii firmalari-
nin temetti gelirleri gibi kaynaklar1 kullanabilmektedir. Fon uluslararas: sermaye, sabit gelir ve gay-
rimenkul alanlarina yatirim yapmaktadir. Yatirim ¢esitliligi ile riski dagitmay1 hedefleyen fon, Ma-
liye Bakanligrndan aldig1 yetki dahilinde miimkiin olan en yiiksek getiriyi saglamaya ¢aligmaktadr.

Grafik 2: Norve¢ UVFnin Yatirim Alanlar1 Dagimi

"| 62.5%

1 34.3%

31 ARALIK 2016 4
YATIRIMLARI v

/,/,. & y —_—
Il 3.2%
Kaynak: https://www.nbim.no/en/, 01.03.2017.
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Grafik 2'de Norveg fonunun 31 Aralik 2016 tarihi itibariyle varlik dagilimi gortilmektedir. Buna
gore fon yatirimlarmin % 62,5’ini hisse yatirimlari, % 34,3’iinii sabit gelir yatirimlari ve % 3,2’isini
ise gayrimenkul yatirimlari olusturmaktadir. Yatirimlarindan en biiyiik pay: alan hisse yatirimlari
icerisinde Nestle, Shell, Apple, Alphabet, Microsoft, Roche Holding ve Novartis hisseleri yer almak-
tadir. 2016 itibariyle 77 tilkede 8985 firmaya istirak eden fonun genel yatirim dagimu ise, % 36 Av-
rupa, % 42 Kuzey Amerika, % 18 Asya ve Okyanusya, % 4 diger diinya iilkeler seklindedir.

2.3. Cin Yatirim Sirketi (China Investment Corporation)

2007 yilinda kurulan Cin Yatirim Sirketi emtia dis1 kaynaklara dayanan bir fon olup, hali
hazirda 813,8 fon hacmini biinyesinde barindirmaktadir. Bahse konu fon hacmi ile emtia dist
kaynak kullanan fonlarin en buyigii, diinya genelindeki tiim fonlar i¢inde ise en biiytik 2. fon
konumundadir. Ulkedeki gerek cari islemlerden gerek diger kanallardan elde déviz rezervlerin
kullanilarak, maksimum kazang saglanmasi ve iilke ekonomisinin biiyiime ve kalkinma gibi he-
deflerine ulagmasini hizlandirmak igin bir arag olarak kurulmustur.

Emtia dis1 fon kurulumu igin diger iilkelere 6rnek teskil eden Pekin merkezli Cin fonu, yati-
rimlarini CIC International Co. Ltd. (CIC International), CIC Capital Corporation (CIC Capi-
tal) ve Central Huijin Investment Ltd. (Central Huijin) invanlarinda 3 ayr sirket nezdinde yii-
riitmektedir. 2011 yilinda kurulan CIC International, devraldig: varliklarla deniz asir1 yatirimlar
yapmak tizere faaliyet gostermektedir. 2015 yilinda kurulan CIC Capital, Cin Yatirim Sirketinin
genel portfoy yonetimini iyilestirmek ve uzun vadeli varlik yatirimlarini artiracak dogrudan ya-
tirmmlarmin yapilmast hususunda faaliyet gostermektedir. Central Huijin ise, devletin finansal
varliklarinin degerini korumak ve gelistirmek i¢in Cindeki kamu finans kurumlarina istirak et-
mektedir. Bu kurumlarin giinliik operasyonlarina miidahale etmeyen Central Huijin, hissedar
haklarindan yararlanmakta ve ytikiimliiliiklerini yerine getirmektedir. Central Huijin’in s6z ko-
nusu faaliyet konusu da yine emtia dis1 kaynaga dayanan UVF ler i¢cin 6nemli bir 6rnektir.

Grafik 3: Cin Yatirim Sirketinin Yatirim Alanlar1 Dagimi
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Kaynak: http://www.china-inv.cn/wps/portal, 01.03.2017
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Grafik 3de Cin Yatirim Sirketinin yatirim alanlarinin dagimi goriiliirken, fon hacminin %
47,47’si kamu yatirimlarina yonlendirilmis durumdadir. Kalan hacmin % 22,16’s1 uzun dénem
yatirimlara yonlendirilirken, % 14,441 sabit gelirli yatirimlara, % 12,67’si mutlak gelirli yatirim-
larina, kalan kisim ise nakit ve diger yatirim alanlaria yonlendirilmistir.

2.3. Abu Dabi Yatirim Otoritesi (Abu Dhabi Investment Authority)

1976 yilinda petrol gelirlerinin etkin sekilde kullanilmas1 amaciyla kurulan Abu Dabi fonu, uzun
vadede deger yaratmak {izere varliklarini hiikiimet adina yoneten bir kamu kurumudur. Uluslara-
ras1 piyasada 60dan fazla iilkeye yapilan yatirimlarla, sermayesini biiyiitmek suretiyle Abu Dabi refa-
hinin artirlmas: amaglanmaktadir. Abu Dabi fonu giiniimiizde 792 Milyar Dolar biiytikligiinde bir
fon hacmini yonetirken, belirlenmis risk parametrelerinde uzun vadede istikrarli getiriler saglamay1
amaglayan bir yatirim siirecine sahiptir. Kuruldugu gtinlerde hisse senetleri ve tahviller, hazine yati-
rimlary, finans ve yonetim, emlak gibi alanlara yatirim yapan bu fon, hali hazirda ¢ok daha fazla varlik
sinifi ve alt kategori arasinda cesitlenen kiiresel bir yatirim portfoytinii organize etmektedir.

Tablo 2: Abu Dabi UVFsinin Yatirimlarinin Alanlari ile Bolgesel Dagilim Araliklar:

Varlik Simifi Min Maks.
Gelismis piyasa senetleri 32,00% 42,00%
Gelismekte olan piyasa 10,00% 20,00%
senetleri

Kicuk olcekli piyasalar 1,00% 5,00%
Huklimet bonolan 10,00% 20,00%
Kredi 5,00% 10,00%
Diger alternatif alanlar 5,00% 10,00%
Gayrimenkul 5,00% 10,00%
Ozel Sermaye alanlan 2,00% 8,00%
Altyap1 yatinm alanlan 1,00% 5,00%
Nakit 0,00% 10,00%
Bolge Min Maks.
Kuzey Amerika 35,00% 50,00%
Avrupa 20,00% 35,00%
Gelismis Asya piyasalan 10,00% 20,00%
Gelismekte olan piyasalar 15,00% 25,00%

Kaynak: http://www.adia.ae/En/Investment/Portfolio.aspx, 02.03.2017

Tablo 2de Abu Dabi UVF’sinin yatirimlarinin alanlari ile bolgesel dagilim araliklar: goriil-
mektedir. Buna gore; yonetilen fon, gelismis piyasa senetleri basta olmak {izere agirlikli olarak
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gelismekte olan piyasa senetlerine ve hiikiimet bonolarina yonlendirilmektedir. Ayrica; gayri-
menkul, kredi, nakit ve diger alternatif alanlar, 6zel sermaye alanlari, kiigiik 6lgekli piyasalar ve
altyapi alanlar1 yatirim yapilan diger alanlar olarak sayilabilmektedir. Yine yatirimlarin bolgesel
dagilim araliklar1 da Tablo 2'de goriilmekte olup, Abu Dabi fonu agirlikli olarak Kuzey Amerika
ve Avrupa’ya yonelik yatirim gerceklestirmektedir.

2.4. Rusya Dogrudan Yatirim Fonu (Russian Direct Investment Fund)

Rusya, hali hazirda Rusya Ulusal Refah Fonu (Russia National Welfare Fund), Rusya Rezerv
Fonu (Russia Reserve Fund) ve Russian Direct Investment Fund unvanlarinda 3 ayr1 UVF’ye sa-
hiptir. Faaliyetlerini 2008 yilinda baslatan ve temelde birlikte organize edilen Rusya Ulusal Re-
fah Fonu ile Rusya Rezerv Fonu temel kaynak olarak petrol ve dogalgaz gelirlerini kullanmakta-
dir. Rusya Rezerv Fonu, petrol gibi emtia kaynakl: likiditeyi absorbe etmek, enflasyonist baskiy1
azaltmak ve ekonomiyi petrol ihracat gelirlerinin oynakligindan koruma amaciyla faaliyet gos-
termektedir. Rusya Ulusal Refah Fonu ise, daha ¢ok emeklilik sisteminin uzun siireli isleyisini ga-
ranti altina alma hususunda faaliyet gostermektedir. Bu fon goniillii emeklilik tasarruflarint da
kullanarak, yaptig1 prim 6demeleriyle Rusya Federasyonunun emekli sandig biit¢esine yardimeci
olmaktadir. Dolayisiyla, temek kaynak petrol ve dogalgaz gibi emtialar olsa da goniillii emeklilik
tasarruflarinin kullanilmasi ile emtia dis1 kaynak da kullanmaktadirlar.

2011 yilinda kurulan Rusya Dogrudan Yatirim Fonu ise, kaynak yapisi olarak emtia dis1 bir
varlik fonudur. Bahse konu fon, mevcut degerlerini korumak ve gelistirmek i¢in tilke i¢indeki fir-
malara istirak etmek ve uluslararasi stratejik yatirimcilarla is birligi yapmak suretiyle {ilke ekono-
milerine dogrudan yatirim gekmek amaciyla kurulmustur. Ozellikle Rusya’nin 6nde gelen sirket-
lerine yatirim yapan bu fon, tilkeye gelen dogrudan yatirimlarda katalizér gorevi iistlenmektedir.
Moscow Exchange, Enel Russia, Mother and Child Group of Companies, REP Group ve Karo ya-
tirm yapilan {ilke firmalarindan sadece bir kismuidir. Giiniimiizde 30’un {izerinde sektore yatirim
yapilirken, kurdugu uzun uzun vadeli stratejik ortakliklar yoluyla 27 Milyar Dolar {izerinde bir
yabanci sermayeyi Rusya ekonomisine ¢ekmeyi basarmistir. Bu 6zelligiyle, basta dogrudan yati-
rimlar olmak tizere dig kaynaklarin 6nemli oldugu ekonomilerin UVF leri i¢in ¢ok etkin bir 6r-
nek o6zelligi tasimaktadir.

11 Milyar Dolar seviyesinde bir fon hacmini yéneten Rusya Dogrudan Yatirim Fonu, 20’nin
tizerinde UVF ve 6nde gelen diinya sirketi ile ortakliklar kurmustur. Yeni bir ortaklik girisimi de
Tiirkiye Varlik Fonu Yonetim A.S. ile baglatilmis ve 10 Mart 2017 tarihinde Tiirkiye — Rusya Ya-
tirrm Fonuw'nun kurulmasina yénelik anlagma imzalanmistir. {lgili anlasma kapsaminda, iki iilke
arasinda stratejik yatirim projeleri ilgili ortak fon nezdinde yiiriitiilebilecektir.

3. TURKIYE VARLIK FONU YONETIMI A.S.

Gelismekte olan bir ekonomiye sahip iilkemiz, bu gelisimi siirdiirebilmek i¢in kullanim ola-
nagl bulunan tim enstriimanlardan faydalanma mecburiyetindedir. Diinya ekonomilerinde
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uzun yillardir etkin bir arag¢ olarak kullanilan UVF’ler de bu enstriimanlardan bir tanesidir. Eko-
nomik yapinin derinlesmesiyle beraber UVF lerin 6nemi giin gectik¢e daha da artarken, tilke-
mizdeki 6rnegi olan Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S.(TVFY)'nin kurulumu ancak 2016 yilinda
birlikte gerceklesmistir. Bu yila kadar s6z konusu fondan yararlanmayan tek G-20 tiyesi iilke olan
Tiirkiye, bu eksikligini 26 Agustos 2016 yayinlanan 6741 sayili Resmi Gazete ile gidermistir.

Tgili resmi gazeteye gore; yerli ve yabanci sirket paylarinin, Tiirkiyede ve yurt disinda kuru-
lan ihrageilara ait paylarin ve bor¢lanma araglarinin, kiymetli madenler ve emtiaya dayali ola-
rak ihrag edilen sermaye piyasasi araglarinin, fon katilma paylarinin, tiirev araglarinin, kira ser-
tifikalarinin, gayrimenkul sertifikalarinin, 6zel tasarlanmis yabanci yatirim araglarinin ve diger
araglarin alim satiminin yapilmasi; gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklar ile her tiirli gayri
maddi haklarin degerlendirilmesi; her tiirlii proje gelistirme, projeye dayali kaynak yaratma, dis
proje kredisi saglama ve diger yontemlerle kaynak temini islemlerinin gergeklestirilmesi; her
tiirlii para piyasasi islemleri ile her tiirlii ticari ve finansal faaliyetleri gerceklestirilmesi gibi ol-
dukga genis bir faaliyet konusu detayina sahiptir. Tiim bu faaliyetleri ulusal ve uluslararasi birincil
ve ikincil piyasalarda gergeklestirme yetkisi bulunan TVFY, ulusal yatirimlar ile uluslararas: alan-
larda diger devletler ve/veya yabanci sirketlerce yapilacak yatirimlara istirak etme yetkisine de sa-
hiptir. Bu anlamda TVFY diinya tizerinde yer alan UVFlerle benzer yetkileri biinyesinde barin-
dirmakla birlikte, bu islemleri belirlenen stratejik yatirim planindaki hedefler ile likidite, yatirim,
risk ve getiri tercihleri dogrultusunda gergeklestirme zorunlulugu tagimaktadur.

3.1. Gerekliligi ve Ekonomiye Etkileri

Gelismekte olan veya az gelismis tilkeler; kalkinma hedeflerine ulasabilmek adina milli gelir-
lerinde reel artislar saglamak, toplumun refah diizeyini yiikseltmek i¢in de sosyo-ekonomik ya-
pilarini gelistirici degisiklikler yapmak zorundadirlar. Bu iilkeler artan niifus ihtiyaglarini kar-
sitlamanin yaninda gelismis tilkelerle aralarindaki farklar1 kapatmak icin katalizor gorevindeki
uretim faaliyetlerinde biiyiik hamleler yapmak zorundadirlar. Ancak, ekonomide yeterli sermaye
birikiminin saglanamamasi, gelirin ve dolayisiyla tasarruflarin artirilamamas: kaynakli olarak
yatirimlarin yeterli diizeye ulasamamasi gibi nedenler, iiretimlerin artirilmasinin oniinde engel
teskil etmektedir (Aras, 2000: 95).

Gelismekte olan bir ekonomiye sahip Tiirkiye ekonomisi, 6zellikle 2001 krizinden bu yana
bir¢ok alanda hizli bir gelisim trendi yakalamistir. 2015 yili itibariyle GSYIH'da 720 Milyar Dolar
seviyelerine ulagilirken, ayn1 siiregte ortalama % 4,90 seviyelerinde bir biiyiime seviyesi yakalan-
mustir. Bahse konu bilytime ortalamalari ile Rusya, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika gibi bircok
ekonominin dniinde yer almistir. Bu siiregte biitce dengesinde ve ekonomideki enflasyon ve faiz
gibi bircok makroekonomik gostergede énemli gelisimler saglanirken, ihracat seviyesi de gozle
goriiliir bir sekilde artis gostermistir. Tiim bu iyilesmelere ragmen, ekonomideki yapisal sorun-
lar kaynakli olarak enflasyon dahil olmak tizere cari agik, issizlik, tasarruf diizeyi gibi gosterge-
lerde arzu edilen noktalara ulagilamamustir. Bu tiir gostergelerde de hizli sekilde iyilesme sagla-
yabilmek i¢in tilkemizdeki yatirim ve {iretim seviyesinin daha da artirilmast ve siirdiirilebilirlik
kazanmasi gerekmektedir. Bu baglamda; yatirimlarin finansmani noktasinda, tasarruflar artirict
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politikalarin yani sira alternatif finansal enstriimanlarin da gelistirilmesi ve ekonomiye entegre
edilmesi gerekmektedir.

Yatirimlarin finansmani noktasinda diinya ¢apinda yogun sekilde kullanilan araglardan biri
ulusal varlik fonlaridir. Ozellikle, tasarruf yetersizligi bulunan iilkelerde dis kaynak yollarinin
gesitlendirilmesi, dogrudan yabanci yatirimlarin iilke i¢ine ¢ekilmesi gibi kaynak kolayliginin
saglanmasinin yani sira biinyesinde olusan fon hacmi ile basta sosyo-ekonomik kriz siireglerde
olmak tizere dogrudan miidahalelerle yatirimlarin siirdiiriilmesi gibi 6nemli islevsellikleri bu-
lunmaktadir. Bahse konu islevlerin tiimii iilkemiz ekonomisi i¢in oldukea gegerli ve etkin olabi-
lecek iglevlerdir. Ornegin, 2008 krizinde iilkemiz ekonomisinde olusan aksakliklarin énemli bir
kismi, UVF islevlerine benzer bir metotla giderilmistir. Kriz siirecinde devletin aldig1 6nlemlerin
yani sira kamu kurumlari da piyasay1 desteklemeyi stirdiirmiislerdir. O dénemde tiim ekonomik
kurumlarimiz ortak hareket ederken, kriz etkilerinin basinda gelen likidite sikisikliginin gide-
rilmesi adina kamu bankalarimizin omzuna biiytik bir sorumluluk binmistir. Tiirkiyedeki kamu
bankalar1 verdikleri kredileri o dénemde geri ¢cagirmamus ve hatta piyasay: fonlamaya devam et-
mislerdir. Bu sayede iflasin esigine gelen bir¢ok firma ekonomiye kazandirilmis, tiretimlerin de-
vam etmesi ve yatirimlarin tamamlanmasi saglanmustir. Kurtarilan o firmalar, giiniimiizde {ilke-
miz ekonomisine gerek ihracat gerek istihdam gibi bir¢ok alanda 6nemli katki sunmaktadirlar.
Kamu bankalarinin bu tip bir gorevleri olmamasina karsin, sosyal sorumluluk geregi tasin altina
el koymuslardir. TVFY ise; ekonomik krizlerde piyasayr dengeleme amaci tagimasi miinasebe-
tiyle, benzer durumlarda hem amaci diginda bir islem yapmamakta hem de konusu geregi daha
etkin miidahalelerde bulunabilmektedir. Ayrica; UVF’lerin piyasa dengelerinin korunmasi gibi
miidahalelerine sadece ekonomik krizlerde degil, etkileri ekonomiye yansiyan her tiirlii siyasi,
sosyal olaylar sirasinda da gereksinim duyulabilmektedir. Nitekim iilkemizde Temmuz 2016da
yaganan olaylar ve sonrasinda ekonomide baslayan siire¢, TVFY nin kurulumunun hiz kazanma-
sina sebebiyet vermistir.

UVPFlerin iilkemiz i¢in en 6nemli islevselliklerinden biri de siiphesiz, dis kaynaklarin gesit-
lenmesi ve dogrudan yatirimlarin tilkemiz i¢ine ¢ekilmesi islevleridir. Tasarruf yetersizligi bulu-
nan tlkemizde, tiretim seviyemizin artirilmast i¢in gerekli yatirimlarin finansmani noktasinda
dis kaynak kullanimi olduke¢a 6nem arz etmektedir. Tablo 3'de son 10 yillik siireg icerisinde iilke-
miz 6demeler dengesi 6zet sekilde yer almaktadir. Bu siireg icerisinde yatirim ve tiretim diizey-
lerinde olumlu gelismeler yasayan {ilkemiz, kiiresel krizin etkilerinin yansidigi 2009 yili disinda
biiyiiyen bir ekonomiye sahip olmustur. Ulkemiz ekonomisinde ithal girdi seviyesinin yiiksek ol-
mas1 gibi yapisal sorunlarin bulunmasy; yatirim, tiretim ve dolayisiyla biiyiime kargisinda cari
acikla miicadeleyi beraberinde getirmektedir. Tablo 3’te olusan cari agigin finansmaninda iilke-
mize gelen dogrudan yatirimlar ve sicak para olarak adlandirilan portféy yatirimlarinin 6nemi
net sekilde goriilebilmektedir.
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Tablo 3: Son 10 Yillik Siiregte Ozet Odemeler Dengesi

{Milyon ABD Dolar) 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |2M16 (%)
CARI iSLEMLERHESABI -31.166) -36.949) -39.425) 11.358| 44646 -74.402| -47.962| 63.621| 43.587| -32.118] -32.602
iracat 93.778[ 115.379| 140.506| 109.732) 120.992| 142.382) 161.948| 161.788| 168.926| 151.970| 130187
ithalat 134672| 162.210| 193.823| 134.434| 177317 231.552| 237.315| 241.708) 232.523| 200.084] 191.014
Mal Dengesi -40.854| -45.831| -52.917| -24.782) -56.328| -BO.180| -BB.28T| -T9.917| -B1.557| -48.114| -40.827

Hizmet ve Diger Gelir Dengesi 9726 8.882) 13.482) 13404 11708 14733 17.405) 16283 20.000] 15888 8223
FINANS HESABI -42.689) 49.287) -34.761| -0.879| -60.099| -67.446| -71.768| -72.903| 41.158| -10.110] -22.157
Dogrudan Yat. Net Yikimlilik Olugumu| 20185 22047 19.851] 8585 16.162| 13.628) 12896 12.828) 17.550] 12273
Portfdy Yat. Net Yikimlildk Olugumu 11.402(  2780] -3770] 2938 19.516] 36.355) 21.387| 20.860| -9.580[ 7.803
Dider Yat.: Net Yiikimlilik Olugumu 20492 33482 34529 -8343) 29379 19.833) 21833 37.315| 16938 28337 12884
Tum Hesaplarda Toplam Varlk Edinimi | 18.380)  9.022] 15.848| 6688 -2.004] -11.515] 2048 -1.305] 08.488| 28187 10.803
Cari, S5ermaye ve Finans Hesaplan 11.521] 12330 -4735| -1.522) 15.432| -7.281) 23748 9188 -2508] -22.028| -10.422
NET HATA VE NOKSAN 896  -M5| 1.966) 2314 464| 8295  -927) 1577 20400 10498 11.236
GENEL DENGE S10.625) -12.015) 2738 -7H2| -14.888 -1.0M4) -22821| -10.783 488 11.831| 813

REZERV VARLIKLAR 10.625] 12.015] -2.758|  792) 14968 1.0M4) 22821 10763 468 1163 813

Kaynak: TCMB Veri Sistemi

Biiyiime siirecinde dis kaynaklarin {ilke i¢ine ¢ekilmesini tesvik eden UVFlere gosterilebile-
cek en iyi 6rneklerden biri, daha 6nceki boliimlerde detaylandirilan Rusya Dogrudan Yatirim Fo-
nudur. Bugiin Rusya ekonomisi diinyanin en biiyiik ilk 10 ekonomisinden biri olup, gelisimini
hizlandirmak i¢in dig kaynaklarin iilke i¢ine ¢ekilmesi noktasinda ilgili fon araciligiyla yogun
programlar uygulamaktadir. D1s kaynaklarin iilkemiz i¢in 6nemi diisiiniildiigiinde, Rusya UVF’si
bu konuda Tiirkiye Varlik Fonu Yonetim A.$.ye iyi bir 6rnek olusturmaktadr.

UVFler gerek iilke i¢inde gerek iilke disinda ekonomik ¢esitlendirmeyi saglama, yeni istihdam
alanlar1 olugturma, dev projelerin finanse edilmesine yonelik yatirimlar gergeklestirmenin yani sira
devlet tasarruflarinin ve kaynaklarinin genel olarak uzun vadeli ve stratejik yatirimlara yonlendirilme-
siyle iilkelerin gelecek kusaklar1 i¢in tasarruf araci islevi gormektedirler. Tasarruflarin artirilmasi nok-
tasinda yogun ugraslar veren iilkemizde, UVF ler s6z konusu tasarruf islevleriyle ekonomiye 6nemli
bir katk: saglayabileceklerdir (Karagol ve Kog, 2016: 16). Ayrica, TVFY’nin 01 Agustos 2016 tarihli
kanun tasaris1 gerek¢esinde; kurulan bu fonla birlikte bityiime oranlarinda yillik bazda artislar, ser-
maye piyasalarinda biiyiime ve derinlesmenin hizlanmasi, Islami finansal varlik kullaniminin yay-
ginlagmasi, ek istthdam saglanmasi, savunma ve havacilik gibi teknoloji yogun stratejik sektorlerde
yerli sirketlerin desteklenmesi, dev altyap: projelerine finansman saglanmasi, katilim finansmani sek-
tor paymnn artirilmasy, arz giivenligi acisindan dogalgaz ve petrol gibi stratejik sektorlere yurt diginda
dogrudan yatirim yapilabilmesi gibi ekonomiye direk katki sunabilecek yatirimlar hedeflenmektedir.

3.2. Sermaye Yapisi ve Kaynaklari

Diinya tizerinde faal durumda olan UVFler; petrol, dogalgaz gibi emtialar1 ya da doviz re-
zervleri, emeklilik fonlari, 6zellestirme gelirleri gibi emtia dis1 kaynaklar: kullanmaktadir. Ancak,

104



Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 10 * Sayi: 18 + Ocak 2018, ss. 87-109

gerek emtia kaynakli gerek emtia dis1 kaynakli fonlarin tamami kurulug sermayesinin olugturul-
masinda kamu biit¢esinden aktarilan fonlardan yararlanilmaktadir. Tiirkiye Varlik Fonu Yonetim
A.$’nin kurulusunda da benzer siireg islemis ve 6741 sayili Resmi Gazetede belirtildigi tizere 50
Milyon TL olan fon sermayesinin tamami Ozellestirme Fonu'ndan karsilanmustir.

Kurulus sermayesi sonrasi kullanilacak kaynaklar agisindan emtia dis1 fon niteligi tasiyan
TVFY, cari islem kaynakli doviz rezervinin de olmamasi sebebiyle alternatif kaynaklar: degerlen-
dirme yoluna gitmektedir. 6741 sayili Resmi Gazeteye bakildiginda;

+  Ozellestirme kapsam ve programindaki, Ozellegtirme Yiiksek Kurulu tarafindan TVFye
devrine karar verilen kurulus ve varliklar ile Ozellestirme Fonundan aktarilmasina karar ve-
rilen nakit fazlasi,

+  Bakanlar Kurulu tarafindan TVF’ye aktarilmasina karar verilen ihtiyag fazlas: gelir, kaynak
ve varliklar,

+  Tiirkiye Varlik Fonu tarafindan yurtici ve yurtdis1 sermaye ve para piyasalarindan ilgili mev-
zuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin saglanan finansman ve kaynaklar,

+  Para ve sermaye piyasalar1 disinda diger yontemlerle saglanan finansman ve kaynaklarin,
TVFY’nin ana kaynak hatlar olarak belirlendigi gortilmektedir.

Amaglar1 dogrultusunda yapilacak yatirnmlarin projelendirme faaliyetlerine baglayan TVFY,
kurulus sermayesi disinda kaynak cesitliligine iliskin ¢alismalara da baglamistir. Bu yonde atilan
adimlardan bir tanesi belli sirketlerin ve lisanslarin fon biinyesine devrinin yapilmasidir. Tiirk
Hava Yollar1 A.O’nun % 49,12’i, Tiirk Telekomiinikasyon A.$’nin hazine ait % 6,68’i, T. Halk
Bankast A.$’nin % 51,117, Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri A.S’nin % 49’u, Kayseri Seker Fabrikast
A.§nin %10y, Tiirkiye Petrolleri A.O., Boru Hatlar1 ile Petrol Tasima A.S., Posta ve Telgraf Teski-
lat1 A.S., Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme A.S., Borsa Istanbul A.S. ve T.C. Ziraat
Bankasrnin hazine biinyesindeki hisselerinin tamami TVFY’ye devredilmistir. Bununla birlikte;
Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii ile Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii de TVFY'e devre-
dilirken, TCDD Izmir Limanrnin devir islemleri stirdiirtilmektedir. Bahse konu devir iglemle-
rinin yani1 sira Milli Piyango Idaresi’ne ait Piyango, Hemen-Kazan, Sayisal Loto, Sans Topu, On
Numara ve Siiper Loto oyunlar ile izin verilebilecek benzer sans oyunlarina iliskin lisans 49 yil
siireyle TVFY'e verilmistir. Benzer sekilde, Tiirkiye Jokey Kuliibirniin yurt iginde at yaris1 diizen-
leme, yurt i¢i ve yurt disinda diizenlenen at yariglar: gerek yurt i¢i gerek disindan miisterek bahis
kabul etme hak ve yetkilerine iliskin lisanslar da 49 yil siireyle TVEY'e verilmistir (http://www.
turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/Portfoy/5). Yapilan tiim bu devirler, TVFY nin iilke ekonomisi igin
hedefledigi yatirim ve katkilar i¢in kaynak gesitliliginin ve bityiikligiiniin artmasin saglamigtir.
Ayrica, fona devredilen sirketlerin karliliginin artirilmasi, uluslararas: 6lgekte birlesme ve satin
almalarla biiyiiyerek diinya 6l¢eginde markalar olmalar1 yoniindeki hedef; iilke ekonomisi i¢in
tarkls bir katki olarak gésterilmektedir.

Kaynak yapisinin giiglendirilmesine yonelik atilan adimlardan bir digeri miilkiyeti hazineye
ait baz1 taginmaz tahsislerinin kaldirilarak fona devredilmesi iken diger bir adim ise, at yarist
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diizenleme amacina yonelik olarak tahsis edilmis veya fiilen bu amaca yonelik kullanilan taginmaz-
lar ve tizerlerinde yer alan yapi ve tesislerin TVFY nin kullanimina verilmesidir. S6z konusu tiim bu
devir islemleriyle TVFY 6nemli bir kaynak hacmine ulagsmus olup, kaynaklarin etkin ve verimli kul-
lanilmas1 durumunda tilke ekonomisine yonelik hedeflere hizli bir sekilde ulasilabilecektir.

3.3. Denetim Sekli

UVFlerin denetim hususu diinya tizerinde 6nemli tartismalara konu olurken, hali hazirda bu
fonlar kamu denetimine ya da bagimsiz denetime tabi tutulmaktadirlar. Bagimsiz denetime tabi
fonlara Singapore — Temasek Holdings, China Investment Corporation gibi fonlar 6rnek gosteri-
lebilirken, kamu denetimine tabi fonlara China Safe Investment Company ile Norveg, Kuveyt gibi
tilkelerin fonlar1 6rnek gosterilebilmektedir.

Diinyada oldugu gibi TVFY’nin de en 6nemli tartigma konularinin basinda denetim konusu
yer almistir. TVFY Bagbakanliga bagli ve 6zel hukuk hiikiimlerine tabi bir Anonim Sirket ya-
pisindadir. 6741 sayili Resmi Gazetede bu fon sirketinin denetim hususlar1 detaylandirilmigtir.
Buna gore; TVFY ile kuracagi tiim sirketler ve alt fonlar ilk olarak bagimsiz denetime tabidir. Ba-
gimsiz denetimden gecen mali tablolar ile faaliyetler Bagbakanlik denetimine tabi tutulur ve sii-
re¢ sonunda detayli bir rapor hazirlanir. TVFY’nin son denetim asamasi ise, Tiirkiye Biiyiik Mil-
let Meclisi Plan ve Biitce Komisyonu tarafindan yiiriitiilecek olan denetimdir. Bagimsiz denetim,
Bagbakanlik denetimi ve TBMM denetimi olmak tizere iiglii bir denetim siirecine tabi tutulan
TVEFY ayrica, SPK kurumsal denetimine ve Santiago [lkeleri olarak adlandirilan uluslararasr ilke-
ler ve denetim mekanizmasina da tabidir.

Sonug

Gelisen ve biiyiiyen Tiirkiye icin en 6nemli kosul, yatirimlarinin hizh ve siirekli bir sekilde art-
masidir. Tasarruf eksikligi bulunan tilkemizde, yatirimlarin finansmani igin yerli kaynaklarin yani
sira dis kaynaklara duyulan gereksinim oldukga yiiksektir. D1s kaynaklarin akis yonii iilke iine
dogru oldugu siirece yatirimlarin finansmani anlamindaki engeller de azalacaktir. Ancak, kiiresel-
lesen diinya ekonomisinde herhangi bir {ilkedeki herhangi bir olay tiim {ilkelere olumlu ya da olum-
suz sekilde hizla yayilabilmektedir. Bu ylizdendir ki; bizim gibi gelismekte olan bir tilkenin, yatirim-
larin 6niindeki dis kaynak riskini olabildigince azaltmas: gerekmektedir. Bunun en etkin ve diinya
tizerinde uygulama alani oldukga fazla olan yollarindan biri Ulusal Varlik Fonlaridir.

Ulusal Varlik Fonlarinin ilk 6rneklerine 1850’li yillarda rastlanilmasina ragmen, bugiinkii
manasiyla fonlar 1950°li yillardan sonra kurulmaya ve yayginlagsmaya baglamistir. Kurulan bu
fonlarin amaglar: iilke kosullarina gore farkliliklar gosterebilmekle birlikte, genel olarak iilke-
lerin sahip olduklar1 varliklarin kontrolii, yonetimi ve gelistirilmesi yoluyla mubhtelif yatirim
stratejileri olusturmak amaciyla kurulmaktadirlar. Gelistirilen yatirim stratejileriyle ise; kiire-
sel anlamda rekabet glictiniin artirilmasi, biiylime ve kalkinma hedeflerine daha rahat ulagil-
masl, ekonomi yapisinin saglamlagstirilmas: suretiyle sosyo-ekonomik kriz etkilerinin azaltilmasi
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ve gelecek kusaklarin refah seviyelerinin artirilmas: gibi amaglar hedeflenmektedir. Bahse konu
hedeflerin tamami, gelismekte olan bir ekonomiye sahip olan ve bugiine kadar sosyo-ekonomik
krizlerin oldukga etkiledigi tilkemiz igin oldukca gegerli hedeflerdir. Ozellikle de kriz ortamla-
rinda mevcut yatirimlarin siirdiiriilebilmesi, yeni yatirimlarin finanse edilebilmesi ve likidite ih-
tiyaglarimin karsilanmasi islevleri acisindan UVF {ilkemiz i¢in olduk¢a 6nemli bir enstriimandar.

Ulkemiz ekonomisi i¢in gegerliligi yiiksek olan ve diinyada 1950’li yillardan beri kullanilan
varlik fonunun kurulumu 2016 yili itibariyle gerceklesmistir. TVFY unvani altinda kurulan bu
fonla birlikte, UVF olmayan G-20 iilkesi kalmamistir. Ulkemizde varlik fonu kurulumunun bu-
giine kadar gecikmesinin en 6nemli sebebi siiphesiz, emtia zengini ya da cari islem fazlasi olan
tilkeler tarafindan kurulabilecegi yoniinde olusan algidir. Giiniimiizde faal olan fonlarin agirlikli
kisminin emtia kaynakli ya da cari igslem fazlasi doviz rezerv kaynakli olmasi bu alginin olus-
masindaki en 6nemli etkendir. Fakat kiiresel ekonominin gelismesi ve zorluk derecesinin art-
mas, iilkeleri bu kiiresel pazarda var olma savas icerisine sokmugtur. Ulkeler bu savagsta olanak-
lar1 dahilinde olan tiim araglar: kullanmak durumunda kalmislardir ki, mensei olduklari tilkelere
onemli faydalar1 oldugu tespit edilen UVF’ler de bu araglardan bir tanesidir. Ulkeler emtia zen-
gini ya da cari islem fazlasi olmasa dahi bu aragtan yararlanabilmenin yollarini aramaya baslams
ve kaynak olusturabilen iilkeler kendi UVFlerini hizla kurmuslardir.

Emtia zengini ve cari iglem fazlasi olmayan bir tilke olan Tiirkiye, alternatif kaynak yapilarini
degerlendirerek TVFY nin kurulumunu gergeklestirmistir. Ozellestirme idaresi tarafindan akta-
rilan 50 Milyon TL sermaye ile kurulan bu fon, muhtelif sirket hisselerinin, sans oyunlar1 gibi be-
lirli lisans haklarmin ve miilkiyeti hazineye ait olan bazi tasinmazlarin devredilmesiyle 6nemli
bir kaynak hacmine sahip olmustur. Bu anlamda hali hazirda kaynak sikintis1 bulunmayan fon,
yatirim proje ¢alismalarina baglamig ve ilk ortakligini da Rusya Dogrudan Yatirim Fonu ile kur-
mustur. {lerleyen siiregte TVFY nin bu tip yatirim hamlelerini artirmasi beklenirken, dogru ve
etkin yonetilmesi ile beraber ekonomideki konjontiirel sorunlarin yani sira birgok yapisal soru-
nunun da ¢éziimiinde etkin rol oynamasi beklenmektedir. Ornegin, konjonktiirel etkilerle bir
anda terse donen dis kaynak akimini ikame edebilmeye yonelik adimlariyla, 6zellikle kriz do-
nemlerinde likidite sikigtkliginin ¢6ziimiine yardimecr olabilecektir. Tasarruf eksikliginin 6nemli
bir yapisal bir sorun oldugu {ilkemizde, TVFY nin yapacag stratejik ve uzun vadeli yatirimlarla
gelecek kugaklarin kaynak paylasimini saglayabilecek olmasi da yine TVFY nin iilkemiz ekono-
misine beklenen katkilarina 6rnek olarak gosterilebilir. Sonug olarak; olusturulan fon hacmi ile
birlikte dnemli bir kaynaga sahip olan TVFY nin dogru ve etkin yonetilmesi durumunda, ulusal
varlik fonlarinin tilke ekonomilerine sunduklari katkilarin tamami iilkemiz ekonomisinde de po-
tansiyele kavusabilecektir.
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VOLATILITE ENDEKSI (VIX) ILE GELISMEKTE OLAN
ULKE HISSE SENEDI PIYASASI ENDEKSLERI ARASINDAKI
ENGEL-GRANGER ES-BUTUNLESME VE GRANGER
NEDENSELLIK ANALIZI
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DEVELOPING COUNTRY STOCK MARKET INDICES
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Oz

Bu ¢aligmanin amaci, “korku endeksi” olarak da anilan volatilite endeksi (volatility index, VIX) ile gelis-
mekte olan {ilkelerin hisse senedi piyasasi endeksleri arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkilerin incelenmesi-
dir. Bu amagla, gelismekte olan iilke hisse senedi piyasalarini temsilen Tiirkiye BIST100 Endeksi, Sili IPSA En-
deksi, Giiney Afrika JALSH Endeksi, Giiney Kore KS11 Endeksi, Rusya MICEX Endeksi, Arjantin MERVAL
Endeksi, Meksika MXSE Endeksi, Tayland SETT Endeksi, Tayvan TWII Endeksi ve Polonya WIG20 Endeksi
secilmistir. Calismamiz, 23 Ekim 2006 — 10 Mayis 2017 doénemine ait isglinii verilerini kapsamaktadir. Eko-
nometrik analizde Engel-Granger Es-biitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi uygulanmis ve degisken-
ler aras: iliskiler Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model, VECM) vasitasiyla yorumlanmistir.
Analiz neticesinde, Arjantin MERVAL Endeksi disindaki diger tiim gelismekte olan tilke hisse senedi piyasasi
endeksleri ile VIX Endeksi arasinda, kisa veya uzun dénemli en az bir iliski saptanmugtir.
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Abstract

The purpose of this study is to examine short-term and long-term relationships between the volatility
index (VIX), which is also known as “fear index”, and developing country stock market indices. For this pur-
pose, Turkey BIST 100 Index, Chile IPSA Index, South Africa JALSH Index, South Korea KS11 Index, Rus-
sia MICEX Index, Argentina MERVAL Index, Mexico MXSE Index, Thailand SETI Index, Taiwan TWII In-
dex and Poland WIG20 Index have been chosen as representatives of developing country stock markets. Our
study comprises workday data belongs to the period of 23rd October 2006 - 10th May 2017. Engel-Granger
Cointegration Test and Granger Causality Test have been applied in the econometric analysis; and relations
between variables have been interpreted through the Vector Error Correction Model. According to the re-
sults of the analysis, at least one short-term or long-term relationship between VIX Index and developing
country stock market indices, except Argentina MERVAL Index, is found.

Keywords: VIX Volatility Index, Developing Country Stock Markets, Financial Integration

JEL Clasification: G15, G17, E44, F65

Giris

Amerikan Merkez Bankas: (FED)’nin, 2008 yilinda baslayan ve etkileri halen devam etmekte
olan kiiresel krizin olumsuz etkilerini azaltabilmek amaciyla finansal piyasalara yitksek miktarda
likidite saglamasi, sadece Amerikan ekonomisini degil, basta gelismekte olan tilkeler olmak tizere
tiim diinya ekonomilerini yakindan etkilemektedir. Bu durum, finansal piyasalarin, Amerikan
ekonomisinin en 6nemli karar alma mekanizmasi olan Amerikan Merkez Bankasr'nin likidite ko-
nusunda atacag1 adimlar1 yakindan takip etmesine neden olmustur. Boylece, Amerikan hisse se-
nedi piyasasinin en 6nemli endeksleri olan Dow Jones ve S&P 500 endeksleri, diinyanin tiim fi-
nansal piyasalari tarafindan takip edilen en 6nemli ekonomik gostergeler haline gelmistir.

Bu noktadan hareketle, Chicago Board Options Exchange (CBOE), Amerikan hisse senedi pi-
yasasinin iki onemli endeksinden biri olan S&P 500 endeksinden yola ¢ikarak, hisse senedi pi-
yasasinin 30 giinliik volatilite beklentisini Volatilite Endeksi (Volatility Index, VIX) ad1 altinda
olgmektedir (Karabiyik ve Anbar, 2007, 67). 1993 yilindan bu yana hesaplanmakta olan VIX En-
deksi, ilk zamanlar S&P 100 endeksinin beklenen volatilitesinin hesaplanmasi i¢in kullanilirken;
2003 yilindan itibaren S&P 500 endeksinin beklenen volatilitesinin hesaplanmasinda kullanil-
maya baglanmistir (Erdogdu ve Baykut, 2016, 58). VIX Endeksi, piyasanin zimni volatilitesini
6lgmek icin kullanilan bir endeks oldugundan “zimni volatilite endeksi (implied volatility index)”
olarak da adlandirilmaktadir (Korkmaz ve Cevik, 2009, 89).

Yapilan ¢alismalar gostermektedir ki VIX Endeksi ile S&P 500 endeksi arasinda genel itiba-
riyle ters yonlii bir iliski mevcuttur. S&P 500 endeksinin yani hisse senedi fiyatlarinin diismesi,
diger bir ifade ile hisse senedi piyasasinda satis dalgasinin olusmasi, yatirimcilar agisindan de-
ger kaybini ifade etmekte ve boylece hisse senedi piyasast daha riskli bir yatirim alani haline gel-
mektedir. Bu durum, hisse senedi piyasasinin volatilitesini 6l¢en VIX Endeksinin yiikselmesine
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neden olmaktadir. S6z konusu riskli ortamin yarattig gerginlikten de yola ¢ikilarak VIX Endek-
sine “korku endeksi (fear index)” ad1 da verilmektedir.

VIX Endeksi ile hesaplanan volatilite, opsiyon fiyatlamasina dayanmakta ve hisse senedi alim
ve satim opsiyon fiyatlar1 arasindaki farka gore hesaplanmaktadir. Alim ve satim opsiyon fiyatlar
arasindaki fark diistik ise, volatilitenin de diisiik olacagi beklenmektedir. Bu durumda, VIX En-
deksinin degeri de diismektedir. Diger taraftan, alim ve satim opsiyon fiyatlar1 arasindaki farkin
yiiksek olmas1 durumunda ise, volatilitenin ve dolayisiyla VIX Endeksinin degerinin de yiiksel-
mesi beklenmektedir (Fountain, Herman ve Rustvold, 2008, 469). O halde, hisse senedi fiyatlar1
diistiigiinde, yatirnmcilarin risk algisi ve kaygilar: artmakta ve bu durum, alim ve satim opsiyon
fiyatlar1 arasindaki farkin ve dolayisiyla VIX Endeksinin yiikselmesine neden olmaktadir.

Sekil I: VIX Endeksi (2008-2016)

Kaynak: Reuters Veri Dagitim Servisi, 19 Mayis 2017.

VIX Endeksi, Amerikan ekonomisinin en 6nemli gostergelerinden biri olmasi sebebiyle 6zel-
likle gelismekte olan tilke finansal piyasalar: tarafindan yakindan takip edilmektedir. Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) da, enflasyon raporlarinda VIX Endeksine yer vermekte
ve s0z konusu endeksi, para politikasi kararlarinda kiiresel finansal piyasalardaki belirsizligin
gostergesi olarak dikkate almaktadir. Risk algisinin diisiik seyrettigi donemlerde, VIX Endeksi
genellikle 10 ile 20 baz puan arasinda dalgalanmaktadir (Berglof, vd., 2009, 9).

Sekil 1, VIX Endeksinin 2008-2016 yillar1 arasindaki degisimini gostermektedir. Reuters
Veri Terminalinden temin edilen verilere gére, 2008 yilinda yasanmaya baglanan kiiresel kriz
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doneminde VIX Endeksi 89,42 baz puan seviyesine kadar yiikselmistir. Bu durum, finansal piya-
salarda risk algisinin arttigina ve gelecege yonelik beklentilerin kotimserlesmesine isaret etmek-
tedir. Bu tablonun ardindan gelismis iilke merkez bankalarinin finansal piyasalara stirmiis ol-
dugu likidite, tiim finansal piyasalarda faiz oranlar1 ve d6viz kurlari iizerinde baski olusturmus;
hisse senedi piyasasi endekslerinin ve emtia fiyatlarinin yiikselmesine sebep olmustur. Hisse se-
nedi piyasas: endekslerinin yiikselmesi ile birlikte, finansal piyasalardaki risk algis1 azalmis, ge-
lecege yonelik beklentiler iyimserlesmis ve dolayisiyla, S&P 500 endeksinden tiiretilen VIX En-
deksi, Sekil 1'de de goriildiigii tizere, diisiis trendine girmistir.

VIX Endeksi ile S&P 500 endeksi arasinda yukarida detaylandirilan iligkinin varligi ve S&P
500 endeksinin diinyanin tiim finansal piyasalar: tarafindan takip edilen ve s6z konusu piyasalar1
etkileyen en 6nemli ekonomik gostergelerden biri haline gelmis olmas1 sebebiyle bu ¢aligmada,
VIX Endeksi ile segilen gelismekte olan {ilke hisse senedi piyasas: endeksleri arasindaki iligki, 23
Ekim 2006 - 10 May1s 2017 dénemi verileri kullanilarak incelenmektedir.

l. Literatiir Incelemesi

VIX Endeksi tizerine yapilan ¢alismalar incelendiginde, s6z konusu ¢aligmalarin, VIX En-
deksi ile gelismekte olan tilke finansal piyasalar1 arasindaki iligkileri agiklamak tizerine yogun-
lagtig1 ve VIX Endeksinin kiiresel riskten kaginma yaklagimini temsilen analizlere dahil edildigi
gozlenmektedir.

Patrick McGuire ve Martijn A. Schrijvers, Bank for International Settlements (BIS)’1n 2003
yili ceyrek donem raporunda yer alan ¢alismalarinda, Tiirkiye'nin de i¢inde bulundugu 15 gelis-
mekte olan tilkenin tahvil spreadleri ile petrol fiyatlari, VIX Endeksi, Amerikan hisse senedi piya-
sast endeksleri ve Amerikan faiz oranlar1 gibi genel finansal gostergeler arasindaki iliskileri ince-
lemislerdir. Ocak 1998 — Haziran 2003 dénemine iliskin ¢aligma sonuglarina gore, tek bir finansal
gosterge gelismekte olan iilke tahvil spreadlerinin yaklagik % 80’ini agiklamaktadir. Bununla bir-
likte, s6z konusu temel gosterge yatirimcilarin risk kargisindaki tutumlarinda gerceklesen degi-
siklikleri de yansitabilmektedir (McGuire ve Schrijvers, 2003, 65).

IMF ekonomistlerinden Kristian Hartelius, Kenichiro Kashiwase ve Laura E. Kodres (2008),
gelismekte olan tilkelerin tahvil spreadlerini etkileyen faktorleri inceleyen ¢alismalarinda, yati-
rimcilarin risk karsisindaki tutumlarinin bir temsilcisi olarak sik¢a kullanilan VIX Endeksinde
gozlenen dalgalanmalarin, gelismekte olan tilkelerin tahvil spreadlerini etkiledigini belirtmekte-
dirler. 33 gelismekte olan {ilkeye iliskin Ocak 1991 - Subat 2007 donemi verileri ile gerceklesti-
rilen analiz neticesinde, FED’in daralma donemi olan 1994-1995 yillarinda VIX Endeksindeki
dalgalanmalar ile gelismekte olan {ilkelerin tahvil spreadleri arasindaki iligki kopsa da, VIX En-
deksindeki bir standart sapmalik artisin spreadleri yaklasik %30 oraninda arttirdig1 sonucuna
ulagilmistir. Bununla birlikte, Aralik 2002 — Subat 2007 dénemi verileri ile yapilan analiz, VIX
Endeksi ile temsil edilen risk faktoriiniin agiklayici giictiniin yaklasik %44 ulastigini gostermek-
tedir (Hartelius, vd., 2008, 10, 17, 20).
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Turhan Korkmaz ve Emrah Ismail Cevik (2009), VIX Endeksinin 15 gelismekte olan iilke-
nin hisse senedi piyasalar1 izerindeki etkisini incelemislerdir. Ocak 2004 - Mart 2009 donemi
verileri kullanilarak gergeklestirilen analiz sonucuna gore, gelismekte olan tilkelerin hisse senedi
piyasalarinin kosullu varyansinda kaldirag etkisi bulunmakta ve finansal piyasalara gelen kétii
haberler volatiliteyi daha fazla arttirmaktadir. [laveten, VIX Endeksi'nin, Arjantin, Brezilya, Mek-
sika, $ili, Peru, Macaristan, Polonya, Tiirkiye, Malezya, Tayland ve Endonezya hisse senedi piya-
salarini etkileyerek volatilitesini artirdig1 tespit edilmistir (Korkmaz ve Cevik, 2009, 101-102).

Elif Arbatli (2011), gelismekte olan iilke ekonomilerinde gergeklesen dogrudan yabanci ser-
maye yatirimlarinin belirleyicilerini inceledigi ¢alismasinda, kiiresel riskten kaginma ve belir-
sizlik faktorlerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklamada 6nemli bir rol oynadig:
sonucuna ulagmustir. 46 gelismekte olan iilkeye iliskin 1990-2009 donemi verileri kullanilarak
gerceklestirilen analiz neticesinde, s6z konusu faktorleri temsilen kullanilan VIX Endeksi ile dog-
rudan yabanci sermaye yatirimlar: arasindaki kosulsuz korelasyonun diisiik oldugu; fakat 2006
yili sonrasi gibi bazi donemlerde, VIX Endeksi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda
anlamli bir negatif iliskinin var oldugu gozlemlemistir (Arbatly, 2011, 6).

Takashi Miyazaki, Yuki Toyoshima ve Shigeyuki Hamori (2012), altin, hisse senedi, tahvil ve
doviz piyasalar1 arasindaki dinamik bagimlilig inceledikleri ¢aligmalarinda, Ocak 2000 — Tem-
muz 2011 dénemi verilerini kullanmiglar ve altin ve S&P 500 endeksi arasindaki dinamik kogullu
korelasyonda Lehman Brothers1n ¢okiisiinden sonraki donemde yapisal bir kirilma gergeklesti-
gini ortaya koymuslardir. Bunun yani sira, VIX Endeksinin, altin ve S&P 500 endeksi arasindaki
dinamik korelasyonun ardindaki itici gii¢ olarak, anlaml bir agiklayici giice sahip oldugunu gos-
termislerdir (Miyazaki, vd., 2012, 43).

Evren Arik ve Elif Mutlu (2014), yabanci yatirnmcilarin hisse senedi piyasasi pozisyonlari,
VIX Endeksi ile temsil edilen kiiresel riskten kacinma davranisi ve yerel hisse senedi piyasasi gos-
terge endeksi BIST 100 arasindaki nedensellik iliskilerini incelemeyi amagladiklar: ¢alismala-
rinda, Eylil 2007 - Aralik 2012 dénemi verilerini kullanmiglardir. Analiz neticesinde, VIX En-
deksinin net dis alimlar, dis piyasa kapitalizasyon orani ve BIST 100 endeksi tizerinde agiklayici
bir giice sahip oldugunu tespit etmislerdir. Arik ve Mutlu, VIX Endeksi'nin Tiirkiye'yi de iceren
gelismekte olan piyasalar i¢in bir korku 6l¢iitii haline gelmesini, gelismekte olan piyasalarin ulus-
lararas: sermaye akimlari igerisindeki payinin artiyor olmasinin dogal bir sonucu olarak yorum-
lamaktadirlar (Arik ve Mutlu, 2014, 4, 13).

Emine Kaya (2015), BIST 100 Endeksi ile finansal piyasalardaki korkuyu yansittigini ve bu
nedenle finansal kirilganlik acisindan 6nem tagimakta oldugunu vurguladigr VIX Endeksi ara-
sindaki nedensellik iligkisini tespit etmeyi amaglamis ve bu amagla, Ocak 2009 - Ocak 2013 do-
nemine iliskin verileri kullanarak es-biitiinlesme ve nedensellik testlerini uygulamistir. Analiz
neticesinde, BIST 100 Endeksi ile VIX Endeksi arasinda es-biitiinlesme oldugu ve BIST 100 En-
deksinin VIX Endeksinden etkilendigi sonucuna ulagilmis; VIX Endeksinde gozlenen 6nemli
boyuttaki degisimler, yatirimcilar agisindan ihtiyath olmayi gerektiren bir durum olarak yorum-
lanmistir (Kaya, 2015, 5).
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Hamza Erdogdu ve Ender Baykut (2016), uluslararasi finansal piyasalarda yakindan takip edi-
len VIX ve MOVE (Merrill Lynch Treasury Option Volatility Expectations Index) endeksleri ile
Borsa Istanbulda iglem géren bankalarin olusturdugu Borsa Istanbul Banka Endeksi (XBANK)
arasindaki iliskiyi analiz etmeyi amaglamislardir. Aralik 1998 — Aralik 2015 dénemine ait veri-
ler kullanilarak gerceklestirilen analizden elde edilen bulgulara gére, XBANK ile VIX ve MOVE
endeksleri arasinda uzun dénemli bir iliski saptanamamistir. Nedensellik testi sonuglarina gore
ise VIX Endeksinden XBANK Endeksine dogru bir nedensellige rastlanirken, MOVE Endek-
sinden XBANK Endeksine dogru bir nedensellik iligkine rastlanilmamistir (Erdogdu ve Bay-
kut, 2016, 69).

Evrim Imer Ertunga ve Serife Serap Cakar (2016), kiiresel finansal kogullarin Tiirkiyedeki
hisse senedi fiyatlari, tahvil ve bono faiz oranlarinin agirlikli ortalamasi ve ABD Dolar1/TL no-
minal doéviz kuru tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Caligmada, kiiresel finansal kosullar: tem-
silen VIX Endeksi ve Global Liquidity Indicator (GLI) degeri kullanilmistir. Aralik 2000 - Nisan
2015 doénemi verileri kullanilarak gerceklestirilen analiz neticesinde, kiiresel finansal istikrarin
Tiirkiyedeki finansal degiskenler tizerinde olumlu etkisi oldugu; ancak séz konusu duyarliligin
Euro bolgesi bor¢lanma krizi doneminde azaldig1 sonucu elde edilmistir. Bu durumun sebebi ola-
rak da Tiirk bankalarinin giiglii sermaye ve kar pozisyonlar1 gosterilmistir. [laveten, Tiirkiyedeki
finansal degiskenler, FED’in parasal gevsemeye ve tahvil aliminda azalisa gittigi donemlerde de
kiiresel finansal kogullara kars: duyarlilik kaybetmistir. Tiirkiyenin ABD'den sinirlar arasi banka-
cilik alacaklar: diisiik oldugundan, bu sonug olagan karsilanmis ve elde edilen sonuglarin, kiire-
sel finansal kosullara verilen tepkide yurtici kosullarin 6neminin gostergesi olabilecegi vurgulan-
mustir (Ertunga ve Cakar, 2016, 70, 82).

2. Veri Seti ve Yontem

Konuya iliskin literatiir incelemesinin ardindan, ¢alismamizda, VIX Endeksi ile gelismekte
olan tlkelerin hisse senedi piyasasi endeksleri arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkilerin in-
celenmesi amaglanmaktadir. Bu amagla, gelismekte olan tilke hisse senedi piyasalarmi temsilen
Tiirkiye BIST 100 Endeksi, Sili IPSA Endeksi, Giiney Afrika JALSH Endeksi, Giiney Kore KS11
Endeksi, Rusya MICEX Endeksi, Arjantin MERVAL Endeksi, Meksika MXSE Endeksi, Tayland
SETI Endeksi, Tayvan TWII Endeksi ve Polonya WIG20 Endeksi se¢ilmistir. Calismamuz, 23
Ekim 2006 - 10 Mayis 2017 donemine ait iggiinii verilerini kapsamaktadir. Veriler Reuters Veri
Dagitim Servisinden elde edilmis olup EViews 8 Programrnda analiz edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenler Tablo 1'de yer almaktadir. Ekonometrik analizde, degisken-
ler aras1 uzun donemli iliskilerin test edilebilmesi i¢in Engel-Granger Es-biitiinlesme Testi; kisa
donemli iliskilerin test edilebilmesi i¢in ise Granger Nedensellik Testi uygulanmustir. Degisken-
ler arasu iliskiler Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model, VECM) vasitasiyla yo-
rumlanmustir.

Iktisadi degiskenler arasindaki uzun dénemli es-biitiinlesme iliskisinin incelenebilmesi igin,
oncelikle tiim serilerin ayni seviyeden biitiinlesik olmalar1 gerekmektedir. Bu baglamda, seriler
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ilk olarak en ¢ok kullanilan yontemlerden biri olan Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Di-
ckey Fuller, ADF) Birim Kok Testi ile stnanmugtir.

Tablo I: Calismada Kullanilan Degiskenler

VIX : Volatilite Endeksi (ABD)
BIST100 : BIST 100 Endeksi (Tiirkiye)
IPSA IPSA Endeksi (Sili)

JALSH JALSH Endeksi (Giiney Afrika)
KS11 : KS11 Endeksi (Giiney Kore)
MICEX : MICEX Endeksi ( Rusya)
MERVAL: MERVAL Endeksi ( Arjantin)
MXSE MXSE Endeksi ( Meksika)
SETI : SETI Endeksi (Tayland)
TWII TWII Endeksi ( Tayvan)
WIG20 WIG20 Endeksi (Polonya)

2.1. Duraganlik ve Birim Kék Sinamasi

Zaman serileri duragan ve duragan olmayan zaman serileri olmak iizere ikiye ayrilmaktadir-
lar. Ortalamasiyla varyansi zaman i¢inde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi, bu
ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan
olasilikli bir siire¢ duragandir (Gujarati, 2005, 713). Duragan zaman serilerinin ortalamasi, var-
yanst ve ortak varyanst her zaman aynidir. Duraganligi sisnamanin yaygin yollarindan biri birim
kok sinamasidir.

YVi=pV._, +u; (1)

Yukaridaki modelde yer alan u, klasik varsayimlara uyan, ortalamasi sifir, 0> varyansi degis-
meyen, ardigik bagimli olmayan, olasilikli hata terimidir. Bu 6zelliklere sahip hata terimi, beyaz
giiriiltii hata terimi olarak ifade edilmektedir. Y, ’in katsayisi 1 esitse (p=1 ise), Y, olasilikli de-
giskenin birim kokii vardir (Gujarati, 2005, 718). Birim kokii olan bir zaman serisi rassal yiirii-
yis olarak bilinmektedir ve duragan olmayan bir zaman serisidir. Eger bir zaman serisinin birinci
farki alindiginda seri duragan hale gelmekteyse, baslangictaki seri 1. dereceden biittinlesiktir ve I
(1) ile gosterilmektedir (Gujarati, 2005, 719).

AV, = (p—1W, s + u; 2
":"}'r = 'EFE—‘_ + U, (3)
":"}'r = .S: + .S:t + '51"r—: + I:t'zw=_ ":"Fr—s' + & (4)
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Literatiirde tau istatistigi olarak bilinen bu sinama, esik degerleri bulan kisilerin isimleri ile
Dickey Fuller Sinamasi olarak taninmaktadir. (4) numaral esitlikteki gibi u, hata teriminin ardi-
sik bagimli oldugu modellere Dickey Fuller Stnamasi uygulandiginda, bu sinama Genisletilmis
Dickey Fuller stnamasi adini almaktadir (Gujarati, 2005, 720). Y, zaman serisinin birim kokli
olup olmadigina karar verebilmek icin, (5) ve (6) numarali hipotezler kurulmaktadir. Sifir hipo-
tezi seride birim kok oldugunu ileri stirerken; alternatif hipotez serinin duragan oldugunu ima et-
mektedir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010, 315).

H: § = 0 ise, Y, birim koke sahiptir ve duragan degildir. (5)
H: § < 0ise, Y, birim koke sahip degildir ve duragandir. (6)

Hesaplanan kritik deger, % 1, % 5, % 10 énem diizeylerine gére MacKinnon kritik degerleri ile
karsilagtirilmakta ve sifir hipotezi alternatif hipoteze kars test edilmektedir (MacKinnon, 1996).
Caligmada seriler, en ¢ok kullanilan 6nem diizeyi olan MacKinnon % 5 6nem diizeyine gore ana-
liz edilmistir.

2.2. Es-biitiinlesme ve Hata Diizeltme Modeli

Duragan olmayan degiskenlerin dogrusal bilesimleri duragan olabilmektedir. Dans eden bir
cift gibi, her bir seri rassal hareket etmekte; fakat ayni1 zamanda aralarinda bir birliktelik de olus-
maktadir. Zaman serileri es-biitiinlesikse aralarindaki regresyon diizmece olmayabilir. Granger,
es-biitlinlesme sinamasini “diizmece regresyona karsi bir 6n sinama” olarak ifade etmistir (Gu-
jarati, 2005, 726).

Yi= B + 54 +u; (7)
Up = 1":_.3:_.3:;{: (8)

(7) numarali esitligi (8) numarali esitlikteki gibi yazar ve u nin duragan oldugu sonucunu
elde edersek, X ve Y degiskenlerinin es-biittinlesik oldugunu soyleyebiliriz (Seviiktekin, Nargele-
gekenler, 2010, 313). Seriler ayn1 dereceden es-biitiinlesik iseler ayn1 dalga boyutunda olacaklar-
dir. Boyle bir durumda iki degiskenin diizey degerleri ile regresyonu diizmece degil, anlamlidir.

iki seri es-biitiinlesik oldugunda aralarinda uzun dénemli bir denge iliskisi bulunmaktadir.
Bununla birlikte kisa dénemde dengesizlik s6z konusu olabilir. (8) numaral esitlikteki u, bagimli
degiskenin kisa donem davranisini uzun donem davranisina baglamak amaciyla kullanilabilir.
[k defa Sagan tarafindan kullanilan ve daha sonralar1 Engel ve Granger tarafindan yaygin hale
getirilen Hata Diizeltme Mekanizmasi kisa dénemdeki dengesizligi diizeltmektedir.

":"}'r = oy + I5?:":"‘:{: + I::':i'; -1 + £p (9)

i1, , regresyondaki kalint1 degerinin bir dénem gecikmesi olup, hata teriminin gorgiil tahmini-
dir. 4 in katsayis olan a,, bagimli degiskende bir dsnemde meydana gelen dengesizligin ne ka-
darinin diger dénemde diizeltildigini gostermektedir (Gujarati, 2005, 729).
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2.3. Granger Nedensellik Testi

ADF Birim Kok Testinin uygulanmasi yoluyla serilerin duraganlasmasinin saglanmasi,
Granger Nedensellik Testi ile seriler arasindaki nedenselligin yoniiniin incelenmesine olanak ta-
nimaktadir. Granger Nedensellik Testi, (10) ve (11) numaral esitlikte goriilen “y deki degisik-
likler y,de degisikliklere neden olur mu?” sorusuna cevap aramaktadir. Eger y deki degisiklikler
y,de degisiklige neden oluyorsa, y 'in gecikmeleri y,’ye ait esitlikte anlamli olmalidir. Bu durum,
“y,den y,’ye dogru Granger nedenselligi mevcuttur” seklinde ifade edilmektedir. Granger neden-
selligi tek yonlii olabildigi gibi cift yonlii de olabilmektedir (Brooks, 2002, 339-340).

Y=o+ BV + BiaYa ¥ iV T V12V 22 FO11V1s F 012V 03 Fuy, (10)

Vo =00+ PorVia1 + PoaVa 1 F V2112 Y 22V2u2 + 021 V13 F 0200 3 (11)

3. Analiz Sonuclar

Calismada ilk olarak serilerin duraganlik analizi gerceklestirilmistir. ADF Birim Kok Testi uygu-
lanan serilerin sabitsiz, sabitli ve trendli siirecleri kontrol edilmistir. ADF Birim Kok Testinde, H_ hi-
potezi serinin birim koke sahip oldugunu, H, hipotezi ise serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.
Tablo 2de degiskenlerin birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir. Degiskenlere ait serilere uygulanan
ADF Birim Kok Testi sonucunda, tiim serilerin birim kokli oldugu gériilmektedir. Bu nedenle seri-
lerin birinci farklari alimmus ve elde edilen yeni serilere ADF Birim Kok Testi yeniden uygulanmuistr.

Tablo 2: Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuglar1

Sabit Trend & Sabit
Degisken ~ ADF Test Istatistigi Olasiik Degeri ADF Test Istatistigi Olasiik Degeri Birim Kok & Duragan
VIX -2,114492 0,2390 -2,504874 0,3257 Birim Kok
BIST100 -0,894809 0,7904 -2,898399 0,1631 Birim Kok
IPSA -1,226691 0,6650 -1,584025 0,7993 Birim Kok
JALSH -0,605557 0,8670 -2,558238 0,2999 Birim Kok
KS11 -2,103900 0,2433 -2,580401 0,2894 Birim Kok
MICEX -1,241767 0,6583 -1,858811 0,6754 Birim Kok
MERVAL  2,402405 1,0000 -0,020820 0,9960 Birim Kok
MXSE -0,685604 0,8484 -2,794271 0,1995 Birim Kok
SETI -0,528088 0,8833 -2,064246 0,5650 Birim Kok
TWII -1,966754 0,3018 -2,518687 0,3189 Birim Kok
WIG20 -2,163749 0,2199 -1,966192 0,6189 Birim Kok
Kritik Deger %1 -3,432678 %1 -3,961581

%5 -2,862454 %5 -3,411540

%10 -2,567302 %10 -3,127634
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Sabit
Degisken ADEF Test Istatistigi Olasilik Degeri Duraganlik Derecesi
VIX -20,25371 0,0000 I(1)
BIST100 -51,61177 0,0001 I(1)
IPSA -28,28830 0,0000 I(1)
JALSH -49,62126 0,0001 I(1)
KS11 -48,93607 0,0001 I(1)
MICEX -49,47112 0,0001 I(1)
MERVAL -45,44548 0,0001 I(1)
MXSE -45,91788 0,0001 I(1)
SETI -47,24781 0,0001 I(1)
TWII -47,20921 0,0001 I(1)
WIG20 -48,81584 0,0001 I(1)

Birim kok testinden elde edilen sonuglar tiim serilerin birinci dereceden biitiinlesik oldukla-
rin1 gostermektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, diizeyde duragan olmayan zaman serilerinin
ayn1 dereceden biitiinlesik olmalar1 halinde, bu serilerin es-biitiinlesik olduklar1 sdylenebilmekte
ve es-biitiinlesme analizi gerceklestirilebilmektedir. Tablo 3’te Engel Granger Es-biitiinlesme
Testi sonuglar1 yer almaktadir. Regresyon kalintilarinin duragan olup olmadig: test edilmis, tek
baslarina duragan olmayan serilerin ¢ogunun es-biitiinlesik oldugu sonucu elde edilmistir. Tiir-
kiye BIST 100 Endeksi, Sili IPSA Endeksi, Giiney Afrika JALSH Endeksi, Giiney Kore KS11 En-
deksi, Tayvan TWII Endeksi ve Polonya WIG20 Endeksi ile VIX Endeksi arasinda % 5 anlamli-
lik diizeyinde uzun dénemli bir iliski mevcuttur. Rusya MICEX Endeksi ve Tayland SETI Endeksi
ile VIX Endeksi arasinda ise % 10 anlamlilik diizeyinde uzun dénemli bir iliski mevcuttur. Bu-
nun ilaveten, Arjantin MERVAL Endeksi ile Meksika MXSE Endeksinin VIX Endeksi ile uzun
donemde iligkili olduguna dair bir bulgu elde edilememistir.

Tablo 3: Engel Granger Es-biitiinlesme Sonuglar:

Degiskenlere ait ADF Test Istatistigi Olasilik Degeri Duraganlik Durumu
Hata Terimleri

VIX

BIST100 -4,270455 0,0000* Duragan

IPSA -2,056181 0,0382* Duragan
JALSH -2,642429 0,0080* Duragan

KS11 -3,649120 0,0003* Duragan
MICEX -1,889766 0,0561** Duragan
MERVAL -0,961433 0,3006 Birim Kok
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MXSE -1,253541 0,1936 Birim Kok
SETI -1,770628 0,0728** Duragan
TWII -5,883477 0,0000* Duragan
WIG20 -2,500029 0,0121* Duragan

* %5 diizeyinde anlamlidir.
** %10 diizeyinde anlamlidir.

Bir sonraki asamada, VIX Endeksi ile es-biitiinlesme testinde anlamli sonuglar elde edilen en-
deksler arasindaki iligkiler, Hata Diizeltme Modeli vasitasiyla yorumlanmigtir. Degiskenlerin bi-
rinci farklar, hata terimlerinin bir gecikmeli hali ile regresyona sokulmus ve Tablo 4’te yer alan
Hata Diizeltme Modeli sonuglar1 elde edilmistir. Hata terimine ait katsay1 degerleri incelendi-
ginde, katsayilarin 0 ile 1 arasinda yer aldig1 ve negatif degerlere sahip oldugu, bunun yan: sira
anlaml olasilik degerleri elde edildigi goriilmektedir. Sonuglara gore, dengeye geri doniis sag-
lanmaktadir. Tiirkiye BIST 100 Endeksinde olugan 1 birim dengesizligin % 0,42’si; Sili IPSA En-
deksinde olugan 1 birim dengesizligin % 0,26’s1; Giiney Afrika JALSH Endeksi'nde olusan 1 bi-
rim dengesizligin % 0,20si; Giiney Kore KS11 Endeksinde olusan 1 birim dengesizligin % 1,3’d;
Rusya MICEX Endeksinde olusan 1 birim dengesizligin % 0,79’u; Tayvan TWII Endeksinde olu-
san 1 birim dengesizligin % 1,6’s1 ve Polonya WIG20 Endeksinde olusan 1 birim dengesizligin %
0,42’si bir sonraki donemde diizelmektedir.

Tablo 4: Hata Diizeltme Modeline gore Hata Terimine ait Katsay1 Degerleri

Degiskenlere ait Katsay1 Olasilik Degeri
Hata Terimleri

BIST100 -0,004284 0,0030
IPSA -0,002648 0,0192
JALSH -0,002053 0,0198
KS11 -0,013422 0,0000
MICEX -0,007956 0,0002
SETI -0,002918 0,0019
TWII -0,016336 0,0000
WIG20 -0,004223 0,0021

Seriler aras1 uzun donemli iligkilerin test edilmesinden ardindan, ¢aligmamizin son agama-
sinda Granger Nedensellik Testi yapilarak degiskenlerin kisa dénemli iligkilerinin varlig1 ve yonii
aragtirilmistir. Nedensellik testinin hemen 6ncesinde uygun gecikme uzunlugu hesaplanarak
analize dahil edilmistir. Sonuglar Tablo 5’te yer almaktadir. Granger Nedensellik Testinde H_ hi-
potezi, bagimsiz degiskenin bagimli degiskenin nedeni olmadigini; H, hipotezi ise bagimsiz de-
giskenin bagimli degiskenin nedeni oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 5: Hata Diizeltme Modeli Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

Bagimli Degisken: BIST100

Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
VIX 34,12042 0,0000
Bagimli Degisken: JALSH
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
VIX 115,4900 0,0000
Bagimli Degisken: KS11
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
VIX 160,1016 0,0000
Bagimli Degisken: MICEX
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
VIX 64,26370 0,0000
Bagimli Degisken: MERVAL
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
VIX 4,314843 0,5050
Bagimli Degisken: MXSE
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
VIX 18,84620 0,0157
Bagimli Degisken: SETI
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
VIX 48,52745 0,0000
Bagimli Degisken: TWII
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
VIX 135,4254 0,0000
Bagimli Degisken: WIG20
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
VIX 63,61141 0,0000
Bagimli Degisken: VIX
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
IPSA 16,34941 0,0376
Bagimli Degisken: VIX
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
KS11 47,60912 0,0000

Bagimli Degisken: VIX
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Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
MICEX 25,25535 0,0014

Bagimli Degisken: VIX

Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
MXSE 28,33556 0,0004

Bagimli Degisken: VIX

Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
TWII 28,66800 0,0004

Bagimli Degisken: VIX

Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
WIG20 17,10621 0,0290

Sonuglara gore, kisa donemde VIX Endeksi, Tiirkiye BIST100, Giiney Afrika JALSH, Gii-
ney Kore KS11, Rusya MICEX, Meksika MXSE, Tayland SETI, Tayvan TWII ve Polonya WIG20
endekslerinin Granger nedenidir. Cift yonli bir analiz yapildiginda ise, Sili IPSA, Giiney Kore
KS11, Rusya MICEX, Meksika MXSE, Tayvan TWII ve Polonya WIG20 endekslerinin de VIX
Endeksinin Granger nedeni oldugu sonucu elde edilmistir. Bununla birlikte, Arjantin MERVAL
Endeksi ile VIX Endeksi arasinda kisa dénemli bir iliskinin varligina rastlanilmamustir. Sekil 2'de
endeksler arasindaki iligkilerin varlig1 ve yonii gosterilmektedir.

/-

et
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Sekil 2: Granger Nedensellik Analizi Sonuglar1
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Sonug

1980’li yillarda baslayan ve 1990’11 yillarda hiz kazanan finansal liberalizasyon neticesinde,
tilkelerin finansal piyasalar1 arasindaki entegrasyon giderek artmis ve bu durum, finansal piya-
salar arasindaki etkilesimi inceleyen ¢aligmalarin sayisinin da artmasina neden olmustur. S6z
konusu ¢aligmalarin odaklandig: finansal piyasalardan biri de hisse senedi piyasalaridir. Bu nok-
tada, ozellikle 2008 Kiiresel Krizi sonrasinda Amerikan Merkez Bankasr’'nin likidite kararlarinin
tiim diinya ekonomileri tarafindan yakindan takip edilmeye baslanmasiyla birlikte daha da 6nem
kazanan Amerikan ekonomisi ve dolayistyla Amerikan hisse senedi piyasasi 6n plana ¢ikmakta-
dir. S&P 500 endeksinden yola ¢ikarak hisse senedi piyasasinin 30 giinliik volatilite beklentisini
olgen VIX Endeksi, 6zellikle gelismekte olan iilke finansal piyasalar: tarafindan bir risk ve belir-
sizlik faktorii olarak yakindan takip edilmektedir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast da, enf-
lasyon raporlarinda VIX Endeksine yer vermekte ve s6z konusu endeksi, para politikas: kararla-
rinda kiiresel finansal piyasalardaki belirsizligin gostergesi olarak dikkate almaktadir.

Bu noktadan hareketle, calismamizda VIX Endeksi ile gelismekte olan iilkelerin hisse senedi
piyasasi endeksleri arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkilerin incelenmesi amaglanmis ve ge-
lismekte olan iilke hisse senedi piyasalarini temsilen Tiirkiye BIST100, Sili IPSA, Giiney Afrika
JALSH, Guiney Kore KS11, Rusya MICEX, Arjantin MERVAL, Meksika MXSE, Tayland SETI,
Tayvan TWII ve Polonya WIG20 endeksleri se¢ilmistir. 23 Ekim 2006 — 10 Mayis 2017 dénemine
ait isglinii verileri ile gerceklestirilen ekonometrik analizde, degiskenler arast uzun dénemli ilis-
kilerin test edilebilmesi i¢in Engel-Granger Es-biitiinlesme Testi; kisa donemli iligkilerin test edi-
lebilmesi igin ise Granger Nedensellik Testi uygulanmustir. Degiskenler arasi iliskiler Hata Dii-
zeltme Modeli (Vector Error Correction Model, VECM) vasitasiyla yorumlanmustir.

Analiz neticesinde, Giiney Kore KS11, Rusya MICEX, Tayvan TWIIL, Polonya WIG20 endeks-
leri ile VIX Endeksi arasinda hem uzun dénemli hem de kisa donemli ¢ift yonli iliski oldugu;
Tiirkiye BIST100, Giiney Afrika JALSH, Tayland SETI ve $ili IPSA endeksleri ile VIX Endeksi
arasinda ise hem uzun dénemli hem de kisa donemli tek yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Meksika MXSE Endeksi ile VIX Endeksi arasinda uzun donemli bir iliski bulunamamasina rag-
men, kisa donemli ¢ift yonlii bir iligki mevcuttur. Bunun yani sira, Arjantin MERVAL Endeksi ile
VIX Endeksi arasinda kisa veya uzun donemli bir iliskinin varligina rastlanilmamigtir. Hata Dii-
zeltme Modeli sonuglarina gére ise, Tiirkiye BIST100, Sili IPSA, Giiney Kore KS11, Rusya MI-
CEX, Tayvan TWII ve Polonya WIG20 endekslerinde olusan dengesizliklerin ileriki dénemlerde
diizeldigi ve dengeye doniis durumunun s6z konusu oldugu gérilmistiir. Sonug olarak, Arjantin
MERVAL Endeksi digindaki diger tiim gelismekte olan iilke hisse senedi piyasast endeksleri ile
VIX Endeksi arasinda, kisa veya uzun donemli en az bir iligki saptanmistir. Bu sonug, kiireselle-
sen diinyada artan finansal entegrasyonun dogal bir sonucudur ve VIX Endeksinin yatirimcilar
ve politika uygulayicilar agisindan artan 6nemini ortaya koymaktadir.
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GAYRIMENKUL SERTiFIKALARININ iHRACINDA
YATIRIMCILARIN KORUNMASI

PROTECTION OF INVESTORS IN ISSUING OF REAL ESTATE
CERTIFICATES

ibrahim SIRMA”

Oz

Gayrimenkul sektorii 2005 yili ve sonrasinda Tiirkiyede en hizli bitytiyen sektorlerdendir. Sektoriin ge-
lismesiyle proje gesitliligi artmig buna bagli olarak finansal kaynak ihtiyacida artmustir. Sektordeki gelis-
meler, konvansiyonel finansal kaynaklardan farkli olarak yeni kaynaklara ihtiyaci ortaya koymaktadur. Fi-
nansal piyasalar igerisinde kaynak gelistirmeye en yatkin piyasa sermaye piyasasidir. Sermaye piyasasinda,
gayrimenkul projelerine iliskin birgok finansal enstriiman gelistirilmistir. Gayrimenkul yatirim ortakliklari,
Gayrimenkul yatirim fonlar1 ve Gayrimenkul sertifikalar1 bunlara 6rnek olarak verilebilir. Bu enstriimanlar
igerisinde gayrimenkul sertifikalar1 yeni diizenlemelerle tekrar ele alinmus, ikincil piyasasi olusacak sekilde
diizenlenmistir. Diizenlemelerde, hem ihraggiya yonelik hem de yatirimerya yonelik birgok yeni diizenleme
yapimistir. Uriiniin piyasa da bagarili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in, yatirimct haklarina iliskin diizenle-
meler énem arz etmektedir. Bu kapsamda sertifika ihrag fiyatinin belirlenmesi, sertifikanin borsada islem
gordigii donemde yatirimeinin bilgilendirilmesi ve sertifikaya dayanak olan projenin tamamlanma stire-
cine iligkin diizenlemeler yatirimer haklarmna iliskin konularin baginda gelmektedir. Bu haklara iligkin ola-
rak sermaye piyasast mevzuatinda yapilan diizenlemeler bu galiymanin esasini olusturmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Sertifikasi, Yatirimci, Thragei

JEL Kodlari: E22, K22, O16

Abstract

The real estate sector is the fastest growing sector in Turkey in 2005 and after. Depending on
the development of the sector, the project diversity has increased and the financial resource requ-
irement has increased accordingly. Developments reveal the need for new sources in the sector,
unlike conventional financial resources. Capital market is most likely to develop resources within

*  Yardime1 Dogent, Istanbul Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Isletme Boliimii, sirma@istanbul.edu.tr
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financial markets. Many financial instruments related to real estate properties have been develo-
ped on the capital market. Real estate investment trusts, real estate investment funds and real es-
tate certificates are examples of these. Within these instruments, real estate certificates have been
re-addressed with new regulations and regulated as secondary market. Many new arrangements
have been made in the regulations for both the issuer and the investor. In order for the product
to be successfully implemented in the market, it is necessary to first examine what kinds of regu-
lations are made in the investor’s rights. Regulations on investor rights are important so that the
product can be successfully implemented in the market. In this context, the regulations related to
determining the issue price of the certificate, informing the investor in the period when the cer-
tificate is traded in the stock market and completing the project which is the basis of the certifi-
cate are the subjects of investor rights issues. Regulations on capital market legislation regarding
these rights constitute the basis of this work.

Keywords: Real Estate Certificate, Investor, Issuer

JEL Codes: E22,K22, O16

1. GiRiS

Bir ekonomide gayrimenkul talebi barinma amacli olabilmekle birlikte yatirim amagh da
olabilmektedir. Gayrimenkul yatirimlari, diger yatirim araglarina nispeten bedeli yiiksek olsa
da sabit bir fiziki varliga dayali oldugundan talep goéren bir yatirim aracidir. Bir yatirimcinin
gayrimenkul yatirimindan beklentisi kira getirisi veya deger artigina bagli sermaye kazancidir.
Gayrimenkul yatirimlarindaki risk, yangin, deprem gibi fiziki risklerin disinda, likit yatirim
araglar1 olmamalaridir. Istenildigi anda istenilen deger iizerinden satisa konusu olmasi zordur.
Gayrimenkule dayali varliklara yatirim yapmay1 amaglayan yatirimcilar: karar asgamasinda en
¢ok zorlayan konularin basinda bu durum gelmektedir. Finansal piyasalarda gelistirilen tiriin-
lerle gayrimenkuller likiditesi yiiksek finansal varliklara dontistiriilmeye ¢alisilmaktadir. Fi-
nansal piyasalar icerisinde, finansal iiriin gelistirme kabiliyeti en yiiksek olan piyasa sermaye
piyasasidir. Gayrimenkul sertifikalarida sermaye piyasasinda gayrimenkule yatirim yapmak is-
teyen yatirimcilarin, gayrimenkule dayali haklarini menkullestirme ile rahatga likidite edebil-
mektedirler. Gayrimenkul sertifikalari, sahip oldugu gayrimenkul projesine fon arayan ihrag-
cilar tarafinda ihrag edilir.

Her sermaye piyasasi aracinin ihracinda oldugu gibi, gayrimenkul sertifikasi ihracinda da ih-
raggilarin yatirimeilardan fon talep edebilmesi i¢in belirli seviyede yeterlilige sahip olmasi ve ya-
tirimcryi bilgilendirmesi zorunludur. Gayrimenkul sertifikalarini ihrag edenlerin yatirimcilardan
nasil ki bir fon talebi vardir ayni sekilde yatirimcilarinda bir getiri beklentileri vardir. Ancak her
yatirimda oldugu gibi gayrimenkul sertifikalar1 da cesitli risk unsurlarini kendi iginde barindir-
maktadir. Bu riskler temel olarak sertifikaya konu projenin ve sertifikanin ihraci sirasinda veya
tedaviilde oldugu donemde yapilan yatirimdan zarar edilmesidir.
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Tirkiyede Gayrimenkul Sertifikalarina iligkin ilk diizenleme 1995 yilinda yapilmistir. Gayri-
menkul sertifikalari, Tiirkiyede gayrimenkullerin menkullestirmesi konusundaki ilk tecriibe de-
gildir. Bu konudaki ilk menkul kiymet, konut sertifikalaridir. Konut sertifikalar: ilk olarak 1989
yilinda diizenlenmis ve ayn1 yil uygulamasi ger¢eklesmistir. Konut Sertifikasi, bir konut proje-
sine finansman saglamak amaciyla, degeri bir metrekare briit alana esdeger olarak hamiline dii-
zenlenmis menkul kiymettir. Konut sertifikalarinin jhracinda ilk ve tek uygulama 1989 yilinda
Toplu Konut Idaresi tarafindan gerceklestirilmistir. Sertifikalarin her biri 1 metrekarelik konut
alan karsilig1 olarak 250.000 adet ihrag edilerek Istanbul Menkul Kiymetler Borsasrna kote edil-
mistir. Ancak, ihrag fiyatinin yiiksek olmasi ve ilgili dénemde Tiirkiyede yiiksek enflasyonun ol-
masina bagli olarak sertifikanin getirisinin enflasyonun altinda kalmas: gibi nedenlerle beklenen
sonug alinamamustir. (Kéroglu, s.29) Konut sertifikalarinin devami niteliginde olan gayrimenkul
sertifikalari, 1995 yilinda diizenlenen teblig sonrasi 1996 yilinda Tiirkiye Emlak Bankasi A.§’nin
Istanbul- Atasehir Konut Projesi'nde yer alan 382 konut igin ihrag edilmistir. Thra¢ sonrasi IMKB
Tahvil ve Bono Piyasasi blinyesinde Gayrimenkul Sertifikalar1 Pazar’'nda islem gérmeye basla-
mis, vadesine bagli olarak da 28.10.1997 tarihinde isleme kapatilmistir. (Vurgun, s. 38)

Bu iki uygulamanin diginda giintimiize gelene kadar gayrimenkul sertifikas: ihraci olma-
mistir. 2012 yili sonunda Sermaye Piyasasi Kanununun degismesine bagh olarak ikincil mev-
zuatta da bir ¢ok degisiklige gidilmistir. Bu degisikliklere bagli olarak 1995 yilinda diizenlenen
gayrimenkul sertifikasi tebligi yirirliikten kaldirilmig 2013 yilinda yeninden diizenlenmistir.
Tebligde 2017 yili mart ayinda yapilan degisiklik sonrast TOKI’nin gerceklestirdigi bir projeye
baglaminda yeni bir ihra¢ gerceklesmistir. Bu ihracinda 6nceki 6rneklerde oldugu gibi basari-
s1z olmamasi ve devaminda ihra¢ edilecek gayrimenkul sertifikalarinin da verimliligi agisindan
yatirimcilarin haklarina dikkat edilmesi gerekir. Bu kapsamda, piyasa riskleri konunun disinda
tutuldugunda, diizenleyici taraf olan kamu otoritesinin yapmis oldugu diizenlemelerle yatirim-
cry1 nasil korudugu 6nemli bir konu haline gelmektedir. Nitekim Sermaye Piyasas1 Kanununun
1.md’inde, kanunun amacinin giivenilir bir piyasa olusturmanin yaninda yatirimcilarin hak ve
menfaatlerinin korunmasina yonelik diizenleme ve denetim yapilmasi oldugu belirtilmistir. Bu
caligmada diizenlemeler ¢ercevesinde gayrimenkul sertifikalarinin ihracinda yatirimcinin hakla-
rinin ne gekilde korundugu bu caligmada degerlendirilmistir.

2. LITERATUR

Gayrimenkul Sertifikalar1 Tiirkiyede yeni bir iirtin olmamakla birlikte, uygulamada fazla alan
bulamadigindan dolay1 akademik ¢aligmalara da ¢ok konu olmamistir. Konu ilk olarak Vurgun
K. tarafindan “Yeni Sehirlesme Ve Kentsel Déniisiim Projelerinin Sermaye Piyasast Yoluyla Finans-
mant: Gayrimenkul Sertifikalar:” galismasinda ele alinmis, kentsel doniisti projelerinin finansma-
ninda gayrimenkul sertifikalarinin ihraci ile kolay finanse edilebilecegi belirtilmistir. (Vurgun,
2011, 36-37) Koroglu A. tarafindan “Gayrimenkul Sertifikasi Modeli ve Tiirkiyede Uygulanabilir-
ligi” galismasi ile ele alinmigtir. Calismada, gayrimenkul sertifikas: tebliginin 2016 yilinda tekrar-
dan diizenlemesinin gayrimenkul projelerinin finansmanina yeni kaynak temininde yenilikgi bir
alternatif olusturacagi belirtilmistir. (Kéroglu, 2016, 25-42) Giincel diger bir ¢calismada Ulev A.,
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Savagan F. ve Selcuk M., Tiirkiye de yeni diizenlemelere bagh olarak Toplu Konut idaresi (TOKI)
tarafindan ihrag edilen gayrimenkul sertifikalarinin islami finans agisindan uygunlugunu ince-
lemislerdir.(Ulev, Savasan, Selguk, 2017, 125-148) Calisma sonucunda gayrimenkul sertifikalari-
nin islami finans agisindan dogru bir iirtin oldugu ancak uygulamanin islam hukuku agisindan
bazi sikintilar icerdigi belirtilmistir. Ersoy M.ve Giimriik¢tioglu Z.Z.)nin ¢aligmasi “Bir Sermaye
Piyasast Araci Olarak Gayrimenkul Sertifikasi: Park Mavera III Projesi Uzerine Bir Inceleme” de,
gayrimenkul sektoriine ve destekledigi alt sektorlere iliskin degerlendirme yapilmus, iilke ekono-
misine olan katkisina vurgu yapilmistir. Gayrimenkul sertifikasi 6zelinde de bu sermaye piyasasi
araglarinin ihracinin konut finansmanina ciddi kaynak destegi saglayacagini uygulamaya alinan
TOKI proje ézelinde degerlendirmislerdir. (Ersoy, Giimriikgiioglu, 2017, 43-66).

Konuya iliskin Tiirkiye 6l¢ceginde yapilan akademik ¢alismalara bakildiginda agirlikli olarak
2016 sonrasidir. Bunun temel nedeni tiriine iligkin ihraglarin az olmast ve piyasa derinligi olma-
masidir. Gayrimenkul sertifikalariin ihracina bagli olarak akademik ¢aligmalarin gelisecegi 6n-
gortlmektedir.

Gayrimenkul sertifikalarina iliskin uluslar aras: 6l¢ekte ¢caligmalar olup olmadigina iliskin li-
teratiir taramasi yapildiginda “Real Estate Certificate” terimine karsilik gelen bir akademik ¢a-
lisma olmadig: goriilmektedir. Buna karsilik “Real Estated Backed Security” veya “Mortgage Ba-
cked Security” seklinde tarama yapildiginda bir ¢ok ¢alisma gortilmektedir. Bu durumun temel
nedeni uluslararasi élgekte gayrimenkullerin menkullestirilmesi Ipotege dayali menkul kiymet-
ler (IDMK) veya ipotek teminatli menkul kiymetler (ITMK) iizerinden gergeklesmektedir. Yapi-
lar1 itibariyle IDMK ve ITMK’lar farkli kimle sahip olsalar da, gayrimenkullerin finansmaninda
kolaylik saglamaktadir. Bu iiriinlere bagl olarak etkin bir ikincil bir piyasasinin da varligi, gay-
rimenkul sertifikasi gibi iiriinlere ihtiya¢ birakmamaktadir. Nitekim IDMK ve ITMK’larin ikin-
cil piyasalarinin olugsmamasi gayrimenkul sertifikasi gibi araglarin ihracina neden olmaktadr.

3. YENi GAYRIMENKUL SERTIFiKASI iHRAG SURECi VE YATIRIMCININ
KORUNMASINA DAIR TEDBIRLER

Gayrimenkul sertifikalari tebliginde ihrag, “Gayrimenkul sertifikalarinin ihraggilar tarafindan
¢tkarilip, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satis” olarak tanimlanirken, ihraggi ise
“Gayrimenkul sertifikast ihrag eden veya ihrag etmek tizere Kurula bagvuruda bulunan anonim or-
takliklar ile kendi mevzuatlar uyarinca sermaye piyasasi araci ihrag etmeye yetkili kamu kurum ve
kuruluslar:” seklinde tanimlanmigtir. Tanimlardan anlagildigs iizere ihrag bir satis iken ihragei sa-
hip oldugu bir gayrimenkul projesine fon saglamak isteyen bir anonim ortaklik veya yetkilendi-
rilmis bir kamu kurumudur.

Tebligde bu tanimlar yapildiktan sonra ihrag¢min gayrimenkul sertifikasi satabilmesi igin
baz1 yeterliliklere sahip olmasi gerektigi belirtilmektedir. ! Gayrimenkul sektériinde énemli bir

1 Oncelikli olarak ihragcinin sertifikaya konu gayrimenkul projesinin satig degerinin en az yarist bityiikliigiine
sahip bir projeyi, kurula bagvuru tarihinden 6nceki 5 yil icerisinde tamamlamis olmas: gerekir. (VII-128.2,
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kriter olan is bitirme yeterliliginden kismen geri adim atilmasi yatirime giivenini zedeleyici bir
unsur olarak karsimizi ¢itkmaktadir. Ancak 6nceki diizenlemelerde olmayan mali yeterliligin bir
sart olarak belirlenmesi 6nemli bir diizenlemedir. Nitekim, 6zsermayesinin her zaman i¢in 6den-
mis sermayeden yiiksek olmasi, sirketin faaliyet donemi icerisinde bir katma deger olusturdu-
gunun gostergesi olarak yorumlanabilir. Bu olumlu mali yaklasimla birlikte projeyi gerceklesti-
recek, gayrimenkul sertifikasini ihra¢ edecek sirketin mali bitytikligiintin ( aktif bayukligi 50
milyon, yillik satis hacmi 100 milyon gibi) belirlenmemesi, konuyu diger bir acidan tartigmaya
agik bir hale getirmektedir.

3.1. ihractan Elde Edilen Fonlarin Kullanimi

Gayrimenkul sertifikalarinin ihracinda, yatirimcidan elde edilen fonun ihrage: tarafindan
amaci disinda kullanilamayacagina dair diizenlemeye gidilmistir. Boylece gayrimenkul sertifika-
larinin satigiyla yatirimeidan elde edilen fonun amaci disinda kullanilabilecegi konusundaki olasi
tereddiitlere cevap verilmistir.

Gayrimenkul sertifikasi ihracindan elde edilen fonlar, ihrace1 tarafindan 6ncelikli olarak ihrag edi-
len gayrimenkul sertifikalarina konu bagimsiz boliimlerin tamamlanmasinda ve gayrimenkul proje-
sinde kullanilmis finansman kaynaklarinin geri 6denmesinde kullanilir. Fon higbir sekilde Thragginin
proje disindaki diger 6demelerinde kullanilmaz. > Gayrimenkul sertifikalarinin satistan elde edilen
fon dogrudan ihra¢ginin hesabima aktarilmaz. Fon, sertifikalarin satisina aracilik eden yatirim kuru-
lug tarafindan, bir banka nezdinde acilan 6zel bir hesapta toplanir. Yatirim kurulusu fonu vekil sifa-
tyla devlet tahvili, hazine bonosu, Hazine Miistesarliginca ihrag edilen kira sertifikalari, vadeli mev-
duat veya katilma hesabi olarak ihragc1 adina degerlendirir. Bu diizenleme ile fonun hem faizli hem de
faizsiz hesaplarda degerlendirilebilecegine yer verilerek, yatirimei duyarliligina dikkat edilmistir. Teb-
ligde fonun ne sekilde kullanilacag: da detayh bir sekilde ifade edilmistir. Fonun ytizde onluk kism1

md. 5/ f.1a) Diger yeterlilik sartlars; ihragginin projesinin gergeklestirilecegi arsanin miilkiyetine miinferiden
sahip olmasi veya arsa tizerinde kendisi lehine kat irtifaki tesis edilmis olmasi, Kurula ihrag igin yaptig1
bagvuru sirasinda finansal tablolarinda, 6zkaynaklar toplaminin 6denmis veya ¢ikarilmis sermayesinden
yiiksek olmasi ve talebe bagh olarak uzun vadeli derecelendirme notu almis olmas: (Kentsel doniisiim
projeleri kapsaminda gayrimenkul sertifikasi ihrag edecekler i¢in derecelendirme notuna sahip olmalar1
zorunlu tutulmustur.) gerekmektedir. Thragcinin Toplu Konut Idaresi Baskanligi (TOKI), Iller Bankast
Anonim $irketi veya bunlarin bagh ortakliklar: ve istiraklerinin olmas: durumunda burada belirtilen sartlar
aranmaz. (md. 5/ f.1b, ¢,d)

Bu sart miilga 20/7/1995 tarihli ve 22349 sayili resmi gazetede yayimlanan teblig’ de ise “satis 6nce ihra¢ginin
esdeger biiytiklitkteki bir projenin tamamlamasi” olarak belirlenmistir.( Seri: ITI No: 19, md. 4a) Ayrica ilgili
tebligde ihrag¢idan iistlendigi gayrimenkul projesini gergeklestirebilecek mesleki ve teknik donanima sahip
oldugunu belgelendirmesi istenmektedir. Bunlar diginda bagka yeterlilik sart1 aranmamustir.

2 Gayrimenkul sertifikasi ihraci karsihiginda elde edilen fon, ihrag¢inin yonetiminin veya denetiminin kamu
kurumlarina devredilmesi halinde dahi amaci disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez,
kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak {izere haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez, ayrica
bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karar1 verilemez. (VII-128.2, md 10/f.2) Teblig kapsaminda ikinci derece
diizenleme ile yatirnmciya verilen bu giivence, Sermaye piyasasi Kanununda yapilan degisiklikle kanun
gergevesinde birincil derecede giivence altina alinmistir. (Sermaye Piyasas1 Kanunu, md. 61/A-2)
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insaat baglamadan 6nce dogrudan ihragciya aktarilirken, yiizde seksenlik kismu insaat ilerleme rapor-
larinda belirlenen oranlar dlgiisiinde, kalan ytizde onluk kismu ise sertifikanin vade sonunda 6denir.

3.2. Yatirimcinin Sahip Oldugu Edimler
3.2.1. Asli Edim

Asli edim, ihrage1 tarafindan gayrimenkul sertifikas: sahipleri adina miilkiyetin tesis edilmesi
ve bagimsiz boliimiin teslim edilmesini ifade eder. Asli edim kullanim siiresi, ihrag¢i tarafindan
belirlenir ve izahname veya ihrag belgesinde agiklanir. Yatirimcilar asli edim kullanim stiresi ice-
risinde, asli edim taleplerini ihrac¢iya veya yetkili kurulusa iletir.

Tebligde yatirimcinin asli edim hakkini kullanmak istemesi durumunda ihrag¢ tarafindan
kendisinde serefiye talep edilebilecegi belirtilmistir.(VII-128.2, md.4/f.1b) Talep edilecek serefiye
tutarinin gayrimenkul sertifikasinin ihraci aninda belirlenmis olmasi ve izahnamede buna yer
verilmesi, zorunlu tutulmustur. Bu diizenleme yatirimci lehine, belirsizligi ortadan kaldiran bir
husustur. Ancak, tebligin ilgili maddesinde serefiye bedelinin asli edim sirasinda degisebilecegi
“....Serefiye talep edilmesi durumunda, asli edim sirasinda yatirimcilardan talep edilecek serefiye
tutarlarinin veya ihra¢ aninda belirlenmis serefiyenin asli edim yerine getirilirken hangi esaslara
gore diizeltilerek uygulanacaginin...” ifadesi zimni de olsa bir belirsizlige neden olmaktadir 3.

Asli edime iligkin diger bir husus, ihraggi, elinde yeterli sayida gayrimenkul sertifikas: bulun-
mamasina ragmen asli edimi kullanmak isteyen yatirimcilar i¢in, izahname veya ihrag belgesinde
aciklanmak koguluyla kredi kullanim veya nakit ve taksitli 6deme gibi imkanlar saglayabilir. Teb-
lige 3/8/2016 tarihinde yapilan degisiklikle eklenen bu husus, gayrimenkul sertifikast yatirimi
tizerinden konut sahibi olmayi arzulayan ancak piyasadan sertifika alim giicti olmadigindan do-
lay1 yeterli sayida toplayamayan yatirimcilar agisinda fayda saglayan bu diizenlemedir.

3.2.2. Tali Edim

Edimlerde esas olan asli edimdir. “Asli edim kullanim siirelerinin bitimini takiben asli edim
talebiyle basvurmayan veya bagvurmasina ragmen izahname veya ihrag¢ belgesinde asli edimin
yerine getirilmesi i¢in 6ngoriilen sartlar1 yerine getirmeyen yatirimcilarin, tali edimi talep ettik-
leri kabul edilir”. Tali edim, “ihrag¢i tarafindan tali edime konu gayrimenkul sertifikalarina karg:-
lik gelen bagimsiz boliimlerin {iglincii kisilere satilmas: ve elde edilen satis tutarinin gayrimenkul
sertifikasi sahiplerine (yatirimcilara), sahip olduklar1 gayrimenkul sertifikalar1 oraninda dagtil-
masint” ifade eder. Tali edimin ifa edilmesi i¢in ihragci tarafindan izahnamede bir siire belirlenir.

3 Serefiyenin bu sekilde sonradan degistirilebilecegi hususu tebligin (VII-128.2) 7. maddesinin 2 fikrasinda
“ Asli edim talep eden yatirimcilar, asli edim ifa siiresi igerisinde almak istedikleri bagimsiz boliimlerin
gerektirdigi sayida gayrimenkul sertifikasini ihragginin hesaplarina aktarmak ve gerekli olmasi durumunda
serefiyeyi 6demek...” Ifadesiyle sonradan da talep edilebilecegini ortaya koymaktadir. Tebligde yapilan bu
diizenleme, serefiye talebinde, baslangigta yatirimci lehine net olan bir durumu, sonradan yatirimer aleyhine
belirsiz bir duruma getirmektedir.
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Yatirimcilar bu siire igerisinde gayrimenkullerin satis tutar: iizerinden elinde bulundurduklar:
sertifikalar1 ihracciya teslim ederek bedelini alabilirler. Tali edime konu bagimsiz bolimlerin sa-
tisindan elde edilen satis tutari, yatirimcilar adina degerlendirilir. * Gayrimenkul Sertifikalarina
konu bagimsiz boliimlerin satisgindan elde edilen gelirin bu sekilde yatirimci lehine nemalandi-
rilmast sisteme olan giiveni arttirict bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Elde edilen kazan-
cin yatirimet adina nemalandirilmasinda yatirimcilarin degerlerine de dikkat edilmesi 6nemli
bir diizenlemedir.

“Tali edim ifa siiresi bitis tarihi itibariyla satilamayan bagimsiz bolimlerin olmasi duru-
munda, bu bagimsiz béliimlere karsilik gelen gayrimenkul sertifikalarinin itfasina iligkin ola-
rak ihrage tarafindan yatirimcilara yapilacak 6demelerde, gayrimenkul sertifikalarinin vade ta-
rihinden 6nceki i¢ aylik donemde borsada olusan agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasi esas
almir....... ” (VII-128.2, md.8/f.3e) Belirli sartlar altinda gayrimenkul sertifikalarinin itfasinda 3
aylik borsa degerinin ortalamasinin referans alinmasi, siirenin uzunlugu agisindan dogru olma-
dig1 diger Kurul diizenlemelerinden anlasilmaktadir. Clinkii Sermaye Piyasas: Kurulu'nun diger
diizenlemelerinde bu siire genel hiikiim olarak 1 ay olarak belirmistir ( Ayrilma hakkinin kulla-
nim degeri, pay alim teklifinden bulunulacak fiyat vb. uygulamalar). Bunun temel nedeni bor-
sadaki degerin oynakliginin ¢ok yiiksek olmasindandir. O nedenle siirenin 1 olarak belirlenmesi
daha verimli olabilir. °.

3.2.3 Edim Sorumlusu

Edim sorumlusu; Edimlerin Kamuoyunu aydinlatma belgelerinden olan izahname veya ih-
rag belgesinde belirtilen hususlara uygun olarak gergeklestirilip gergeklestirilmedigini kontrol et-
mekle yitkiimlii ve sermaye piyasasinda bagimsiz denetim faaliyetinde bulunmaya yetkili bagim-
siz denetim kurulugunu ifade eder. ihragg1 ile edim sorumlusu, gayrimenkul sertifikasi ihract igin
Kurula bagvuru 6ncesinde kendi aralarinda bir sorumluluk s6zlesme imzalanmis olmalari zorun-
ludur. Edim sorumlusunun yetki ve sorumluluklar: tebligde belirtilmistir. ¢

4  Tali edime konu bagimsiz boliimlerin satigindan elde edilen satig tutari, tali edim ifa siiresi boyunca tali
edime konu bagimsiz bélimlerin tamamu satilincaya kadar vekilin 6zen borcu gergevesinde yetkili kurulug
tarafindan devlet tahvili, hazine bonosu, Hazine Miistesarliginca ihrag edilen kira sertifikalari, mevduat veya
katilma hesabi olarak veya Kurulca uygun goriilecek diger sermaye piyasasi araglarina yatirilmak suretiyle
yatirimcilar adina degerlendirilir.(VII-128.2, md.8/f.3¢c)

5  Bu elestirinin dogruluguna, tebligdeki “....Bu fiyatlarin hesaplanamamasi veya hesaplanan fiyatlarin saglikli
olusmadiginin Borsa veya Kurulca tespiti halinde s6z konusu bagimsiz boliimlerin degerinin tespiti igin bir
degerleme raporu hazirlanir ve yatirimeilara yapilacak 6demelerde bu degerleme raporunda tespit edilen
deger esas alinir....” (VII-128.2, md. 8/f.3e) diizenlemesi ile yer verilmistir. Bu diizenle borsa fiyatinda
anomaliler olabilecegini ve saglikli fiyat olusmayabilecegini gostermektedir

6 Edim sorumlusunun yetki ve sorumluluklar1 VII-128.2 nolu tebligin 4. maddesinin 9
fikrasinda belirtilmistir. Bu kapsamda edim sorumlusu;

a) Edimlerin izahname veya ihra¢ belgesinde belirtilen esaslara uygun olarak gergeklestirilip
gerceklestirilmedigi,

b) Tali edimin ifas1 amaciyla yapilan satislarda satis fiyatlarinin, degerleme raporlarina ve piyasa kosullarina
uygun olup olmadig,

¢) Tali edimlerde yatirimcilara aktarilan tutarlarin satis bedeline uygun olup olmadig hakkinda

131



ibrahim SIRMA

Edim sorumlusu, giivence raporunun hazirlanmasi amaciyla ihrag¢idan belirli araliklarla sa-
tisa konu boliimlere iliskin degerleme raporu hazirlanmasini ve ihraca konu edilmeyen béliimle-
rin satis fiyatlarina iligkin bilgilerin kendisine verilmesini talep eder. Bu hususlara edim sorum-
lusu ve ihrager arasinda imzalanacak sozlesmede yer verilir. Edim sorumlusu raporunda, yapilan
incelemeler sonucunda yatirimcilar aleyhine durumlarin tespit edilmesi durumunda, yatirimci-
larin zararinin ihrager tarafindan nasil tazmin edilecegi ve yatirimcilarin haklarina iliskin esas-

lara izahname veya ihrag belgesinde yer verilir.

3.2.4. itfa Bedeli ve Cezai Sart

Yatirimcilarin sahip olduklar: gayrimenkul sertifikalar: esas itibariyle ya asli edim ya da tali
edim yoluyla itfa edilir. Bunun miimkiin olmadig1 veya zamaninda yerine getirilememesi duru-
munda itfa bedeli ve cezai sart ortaya ¢ikar. itfa bedeli, projenin gerceklesmemesi ve buna bagli
olarak edimlerin ihrag¢1 tarafindan yerine getirilememesi durumunda gayrimenkul sertifikas
sahiplerine 6denen bedeldir. itfa bedeli, Kurula bagvuru sirasinda gayrimenkul projesine iliskin
hazirlanan degerleme raporuna gore belirlenir. Cezai sart ise edimlerin izahname veya ihrag bel-
gesinde belirtilen esaslar ¢ercevesinde yerine getirilmemesi durumunda ihra¢ginin edimlere ek

olarak 6demesi gereken yiikiimliiliikleri ifade eder.

[tfa bedelinin ve cezai sartin bedelinin ne oldugu gayrimenkul sertifikasinin ihraci agama-

sinda izahname veya ihrag belgesinde belirtilir.

[tfa bedeli ve cezai sart ancak projenin gergeklesmemesi durumunda ihraggidan talep edi-
lir. Projenin gerceklesmemesi; projenin gecikmesi ve buna bagl olarak azami ihrag¢iya 180 giin-
litk ek siire verilmesi veya ek siire talebinde bulunulmamasi halinde vade sonunda edimlerin ye-
rine getirilememesi veya getirilemeyeceginin anlagilmas: durumudur.( VII-128.2, md 9/f.2) Bu
durumda ihraggi, gayrimenkul sertifikalarinin itfa bedelini ve cezai gart1 yatirnmcilara 6demekle

yukiimladir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu, ihrageinin itfa bedeli 6dememe ve cezai sart: yerine getirmeme ris-
kine karsilik olarak yatirimciy1 korumak i¢in, ihrag¢idan itfa bedelini ve olusabilecek cezai sartin
bir banka tarafindan garanti altina alinmasini talep edebilir. (VII-128.2, md.4/f.12) Burada belir-
tilen yiikiimliiliikler, gayrimenkuliin tamamlanmasinin sigorta ettirilmesi halinde ihrag¢idan ta-
lep edilmez. (VII-128.2, md.4/f.13)

d) Halka arz yoluyla yapilan ihraglarda proje bitis tarihini takip eden tiger aylik, halka arz edilmeksizin
yapilan ihraglarda ise altisar aylik periyotlar halinde giivence raporu (Uluslararast Denetim ve Giivence
Standartlar1 Kurulu tarafindan yayimlanan 4400 numarali Finansal Bilgilerle Ilgili Uzerinde Mutabik Kalinan
Prosediirlere fliskin Uluslararast Hizmet Standardina uygun hazirlanan rapor) hazirlamak ve ihraggiya
iletmekten sorumludur. Giivence raporu, edim sorumlusu tarafindan ihraggiya iletildigi giin ayrica ihragginin
interet sitesi ve KAP’ta ilan edilir.
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3.2.5. Gayrimenkul Sertifikalarinin Yatirimcidan Geri Alinmasi

Sermaye piyasast araglarinin, ihragc tarafindan yatirimeidan geri alimi, arag 6zelinde bir dii-
zenleme olup her bir arag i¢in ayr1 ayr1 diizenlenmistir. Bu geri alim tahvil i¢in yatirimecinin veya
ihracginin erken itfa talebi seklinde olurken (Bor¢lanma Araglar: Tebligi VII-128.8. md. 15), pay
senetlerinde ise belli sartlar altinda, belli bir siire i¢in, belli oranda pay senedinin sirket tiizel kisi-
ligi tarafindan borsadan alimi seklindedir. (Geri Alinan Paylar Tebligi II-22.1) Gayrimenkul ser-
tifikalarinin da ihraggilar tarafindan yatirnmeidan geri alinabilecegi ilgili ara¢ tebliginde diizen-
lenmistir. Tebligde, gayrimenkul sertifikalari, proje bitis tarihinden 6nce ihraggi tarafindan talep
eden yatirimcilardan piyasada yeniden satilmamak sartiyla geri alinabilecegi, ancak bu geri ali-
min ihragel tarafindan 6ngoriilmesi ve ihragein belirleyecegi veya borsada olusan fiyat iizerin-
den miimkiin olabilecegi belirtilmistir. Bu gostermektedir ki gayrimenkul sertifikalarinin geri
aliminda yatirimctya higbir tercih hakki birakilmamaktadir. 7 Thraggr izahnamede belirtmek ko-
suluyla isterse bu diizenlemeye uyar isterse uymaz.

3.3. Raporlar
3.3.1. Gayrimenkul Degerleme Raporu

Gayrimenkul sertifikalarinin jhracinin 6nemli unsurlardan biri degerlendirme raporlaridir.
Gayrimenkul sertifikalar: tebliginde, Kurula ihrag i¢in bagvuru yapilacag: sirada, proje bitis ta-
rihlerinde, tebligde belirtilen diger durumlarda (Giivence raporu kapsaminda, Tali edim ifa sii-
resi bitis tarihi itibarryla satilamayan bagimsiz béliimlerin olmas1 durumunda) ve Kurulca uygun
goriilecek diger agamalarda degerleme raporu hazirlanmasi zorunlu gortilmiigtiir.

Degerlendirme raporlari, Kuruldan degerleme yetkisi almis degerleme kuruluglari tarafindan
diizenlenir. Degerleme raporlarimi énemli hale getiren unsur, raporda tespit edilen gayrimenkul
birim degerin, gayrimenkul sertifikalarinin satis fiyatina referans olmasidir. Tebligde ihrag fiya-
tinin (gayrimenkul sertifikas satis fiyati) ihrage1 tarafindan takdir edilecegini belirtmekle bir-
likte bu fiyata degerleme raporunda tespit edilen birim deger bedelinin referans alinmasi gerek-
tigi belirtilmistir. 8

7 Gayrimenkul sertifikalarinin geri alinmasi, 3/8/2016 tarihli resmi gazetede yayimlanan degisiklik ile Kentsel
Déniisitm Amagl Projeler Kapsamindan Thrag Edilecek Gayrimenkul Sertifikalar1 i¢inde diizenlenmis
ve bu projeler igin ihrag edilen sertifikalarda geri alim sart konulmustur. Bu ihraglarda vade boyunca
yapilacak geri alimlara iliskin asgari tutar ve fiyat bilgisinin her aym ilk islem giinii kamuya agiklanmas: sart1
getirilmistir. Geri alim fiyatinin da higbir durumda ihrag fiyatindan agag1 olmayacagi belirtilmistir. Ancak bu
diizenleme higbir uygulama alani bulamadan 7/3/ 2017tarihli yayimlanan resmi gazetedeki teblig degisikligi
ile yiirtirlitkten kaldirilmistir. Yatirimer yararima olan bu diizenlemenin nigin kaldirildigi Kurul tarafindan
kamuoyuna agiklanmasi gerekir.

8  Tebligde bu husus “Degerleme raporunda gayrimenkul sertifikalarina konu edilen bagimsiz bélimlerin
tahmini satig bedeli ile bu bedelin belirlenmesinde esas alinan emsal degerlere bagimsiz boéliimlerle
iliskilendirilmek suretiyle yer verilmesi zorunludur. Degerleme raporunda gayrimenkul projesindeki emsal
satis bedellerine yer verilmesi zorunludur. (VII-128.2, md.6/f.1)” aciklamasi ile detaylandirilmistir.
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Tebligde vurgulanan gayrimenkul sertifikasinin satis fiyatina referans olacak emsal deger-
ler kavramindan, tek bir ihrag fiyatinin degilde bir fiyat araliginin da tespit edilebilecegi anlasil-
maktadir. Degerleme raporun da fiyat tespiti bu sekilde belirlenecek ise bunun kisitl bir aralik
olarak tespit edilmesi gerekir. Bu yapilmadig: takdirde bu husus suistimale a¢ik bir durumu or-
taya koyar. Bu araligin belirlenmesinde Sermaye Piyasas1 araglarinin satisi tebligindeki halka arz-
daki satig yontemleri referans alinabilir. Ilgili tebligde talep bir fiyat araliginda yapilacaksa bu-
rada marjim en fazla yiizde yirmi olabilecegi belirtilmistir. (Sermaye Piyasas1 Araglarinin Satis1
Tebligi I1-5.2, md. 14/£.8)

Gayrimenkul sertifikalar: tebliginde belirtilen degerleme raporlarina iligkin eksik birakilan
diger bir konu, tek bir degerleme raporu ile deger tespitinin yapilmasinin yeterli gorillmesidir.
Ancak, ihraca konu gayrimenkul sertifikasinin deger tespitine referans olacak degerleme rapo-
runun tek bir degerleme kurulusu tarafindan hazirlanmasi, deger tespitinin dogruluguna siiphe
diistirmektedir. Bu siiphenin ortadan kaldirilmas: ve yatirimciya giiven verilebilmesi i¢in, Kurula
bagvuru sirasinda iki bagimsiz degerleme kurulusu tarafindan iki ayr1 degerleme raporu hazir-
lanmasi daha uygun olacag: goriilmektedir.

3.3.2. Yatirimci Raporu

Yatirimei raporu, yurtici yatirimcilara yonelik olarak gayrimenkul sertifikasina konu bagim-
s1z boliimlerin tamamlanma diizeyini ve rapor déneminde gerceklestirilen asli edimlere iliskin
bilgileri igeren bir bilgilendirme raporudur. Raporun ihrag¢ tarafindan 6 aylik dénemler itiba-
riyle diizenlenmesi zorunludur. Rapor ihrag¢inin internet sitesi ve KAP’ta ilan edilir. Thraggi, ya-
tirimcilara daha kisa donemler itibaryla raporlama yapabilir.

3.3.3. insaat ilerleme Raporlari ve Fizibilite Raporu?

Insaat ilerleme raporlari, ihragtan elde edilen fonlarin ingaat ilerleme esasina gore ihraggiya
aktarilabilmesini teminen yap1 denetim kuruluslar1 tarafindan diizenlenir. Fizibilite raporu ise,
edimlerin ilgili ifa stireleri icerisinde yerine getirilemeyeceginin anlagilmasi durumunda, yap: de-
netim kuruluglar: tarafindan projeye iliskin hazirlanan rapordur. Fizibilite raporu projenin ge-
cikmesi durumunda 15 is glinii icerisinde hazirlanir. Bu raporda asgari olarak, projenin mevcut

9  Bu raporlarin yap: denetim kuruluslar1 tarafindan hazirlanmasi gerektigi belirtilmistir. Ancak “Thrageinin
TOKI, {ller Bankas: Anonim Sirketi ve bunlarin bagl ortakliklari ve istiraklerinin ihragg1 olmadigi, ancak
tamamen veya kismen sahip oldugu arsa ve arazilerin gayrimenkul projesine konu edildigi ihraglarda
ve Sermayelerinin % 51 veya daha fazlasi dogrudan veya dolayli olarak kamuya ait olan ihragcilarca
gergeklestirilecek gayrimenkul sertifikasi ihraglar1 icin sayilan raporlar yap: denetim kuruluslar: yerine bagka
kurumlarca hazirlanabilir” denilmektedir. Baska kurumlardan ne kast edildigi hususu VII-128.2 no'lu teblig
kapsaminda 14 iincii maddede agiklanmistir. TOKI, ller Bankasi Anonim Sirketi veya bagka kurumlarin bu
kurumlar oldugu belirtilmistir. Bu durumda Kamu kurumlar1 kendi projelerine ilerleme raporu diizenleyerek
ihragtan elde edilen fonu kullanabileceklerdir. Kanaatimizce Gayrimenkul sertifikasi ihraggisinin kamu
kurulugu oldugunda bu tarz muafiyetler verilmesi, tam seffaflik acisindan uygun goriilmemektedir.
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tamamlanma diizeyi ile bitirilmesi i¢in gerekli olan siire ve tahmini maliyet hakkinda bilgi veri-
lir. Fizibilite raporu KAPta ilan edilir.

Yapr denetim kuruluglart hazirlamis olduklar: fizibilite ve insaat ilerleme raporlarinda yer
alan yanlis, yaniltic1 ve eksik bilgilerden bu sorumludur.

SONUC

Gayrimenkul sertifikalarinin ihraci ile gayrimenkul projelerinin finansmaninda gesitlilik sag-
lanmas1 amaglanmstir. Gayrimenkul sertifikalari, ihrage1 olan sirketlere kaynak saglamak agi-
sinda ¢ok 6nemli bir sermaye piyasasi aracidir. fhraca iliskin yapilan diizenlemeler piyasanin ihti-
yaglarina cevap verir niteliktedir. Diizenlemelerde ihra¢¢inin yeterlilikleri tanimlandiktan sonra
yatirrmcinin magdur olmamasi noktasinda neler yapilmas: gerektigine ilgili tebligde yer veril-
mistir.

Tebligde yatirimcinin en temel magduriyetinin projenin tamamlanmamast ve buna bagh
olarak magdur olabilmesi esas alinmistir. Diizenleyici otorite, yatirnmcinin magdur olmamasi
noktasinda sertifikaya konu projenin bitirilmesini dncelikli amag olarak belirlemis ve alinmasi
gereken tedbirleri tebligde belirtmistir. Bu kapsamda yapilan diizenlemeler, projelerin yarim kal-
mayacagina dair yatirimciya giiven vermektedir. Ancak, tebligdeki gayrimenkul sertifikalarimin
ihrag fiyatinin iliskin diizenlemeler, yatirimcinin aleyhine uygulamalara gidilebilecegini goster-
mektedir. Thrag fiyatindaki suiistimaller, sertifikanin ikincil piyasa islemlerinde de referans olaca-
gindan yatirimcinin magduriyetine sebep olmasi miimkiindiir. Thrag fiyatinin ¢ok yiiksek belir-
lenmesi, ikincil piyasada talep gormemesine ve halka arzdan talepte bulunanlarin magduriyetine
neden olacaktir.

Son olarak, tebligde yatirimcinin haklarini korumaya yonelik olarak yapilan bir¢ok diizen-
leme, ihra¢ginin kamu kuruluglar oldugu durumlarda ihrager lehine muafiyet olarak belirlen-
mistir. Gayrimenkul sertifikalarmin ihracinda, Kamu kuruluglarinin gézetim ve denetim dist
birakilmasinin dogru olmadig ilk gayrimenkul sertifikasinin piyasa performansinda da ortaya
¢ikmigtir
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ASSESSMENT OF BAD LOANS IN TURKEY: WHAT ROLE DO
FINANCIAL CONDITIONS HAVE?

TURKIYE’DE SORUNLU KREDILERIN DEGERLENDIRiILMESINDE
FINANSAL KOSULLARIN ROLU

Vuslat US*

Abstract

This paper analyzes non-performing loans in the Turkish banking sector with a special focus on the role
of financial conditions after the global crisis. In doing so, the empirical framework shows that the determi-
nants of non-performing loans have changed after the crisis. In particular, non-performing loans are mostly
shaped by bank-specific factors before the crisis, whereas these variables have a reduced effect after the
global crisis. This finding is attributed to global developments in this period, which certainly had effects on
both global and domestic financial conditions. The inclusion of financial conditions index as an additional
regressor in the post-crisis episode also confirms this finding by yielding a statistically significant coefficient
while the sign of the coefficient implies that tighter financial conditions cause higher non-performing loans.
This supports our view that financial conditions take account for the dynamics of bad loans after the cri-
sis. In the upcoming period, the course of global policy normalization may affect and even tighten financial
conditions, thereby causing non-performing loans to gain momentum. All these analysis results signal chal-
lenges and prospects regarding the maintenance of financial stability and the conduct of monetary policy.

Keywords: Non-performing loans, Turkish banking sector, Global crisis, Financial conditions
index, Financial stability.

JEL Codes: C23, E44, E52, G10, G21.

Oz

Bu ¢alismada, Tiirk bankacilik sektoriindeki takipteki alacaklar kiiresel kriz sonrasinda degisen finan-
sal kosullarin rolii mercek altina alinarak incelenmektedir. Bu dogrultuda sunulan ampirik ¢ergevede takip-
teki alacaklarin belirleyicilerinin kiiresel kriz sonrasinda degistigi gosterilmektedir. Bir diger deyisle, kiiresel
kriz 6ncesinde daha gok bankaya 6zgii etkenlerle belirlenen takipteki alacaklar, kriz sonrasinda bu degis-

kenlerden daha az etkilenmektedir. Bu bulgu, kriz sonras1 donemde gerek kiiresel gerekse iilke diizeyindeki
finansal kosullarin biiyiik 6l¢iide kiiresel gelismelere bagli olarak degismesiyle agiklanmaktadir. Kiiresel kriz

*  Central Bank of the Republic of Turkey, Research and Monetary Policy Department. Phone: +90 312.507.5423,
e-mail: vuslat.us@tcmb.gov.tr. All views expressed in this paper are solely of the author and do not represent
the views of the affiliated institution. Usual caveats apply regarding errors and omissions.
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sonrast doneme iliskin yapilan analize ek agiklayici degisken olarak dahil edilen finansal kogullar endeksi-
nin istatiksel olarak anlamli sonug vermesi ise bu bulguyu teyit etmekte ve siki finansal kosullarin takipteki
kredilerde artis ima ettigini ortaya koymaktadir. Bu durum, kriz sonras: donemde sorunlu kredilerin dina-

miklerinin finansal kosullara bagli olarak degistigi goriisiimiizii desteklemektedir. Oniimiizdeki dénemde
kiiresel 6lgekte gerceklesmesi beklenen para politikasina iligkin normallesme siirecinin finansal kogullar: et-
kilemesi ve hatta sikilagtirmasi beklenmektedir. Bunun sonucunda ise takipteki alacaklarin ivme kazanmasi
olas1 goziikmektedir. Elde edilen tiim analiz sonuglari, finansal istikrarin stirdiiriilmesi ve para politikasinin
uygulanmasi agisindan zorluk ve firsatlara isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Tiirk bankacilik sektorii, Takipteki alacaklar, Kiiresel kriz, Finansal kosullar
endeksi, Finansal istikrar.

JEL Kodlari: C23, E44, E52, G10, G21.

1. Introduction

The global crisis and the subsequent recessions had a dramatic impact on financial markets.
The effects of the crisis were mostly condensed to mounting risk perception, heightened insta-
bility and escalated credit risk. In turn, these crisis-induced developments had repercussions on
non-performing loans (NPLs), forcing most countries to grapple with large stocks of impaired lo-
ans. Obviously, the high and rising level of debt overhang in many countries sparked by the global
crisis posed significant challenges to financial stability. Given that NPLs can be used as leading
indicators ! to identify key financial vulnerabilities, these brought renewed attention to unders-
tanding the determinants of bad loans.

Meanwhile, Turkish banks were also exposed to rising risks associated with higher NPLs in
the post-crisis period. In fact, CBRT (2010, p. 23), Sel¢uk (2010, p. 21) and Afsar (2011, p. 161)
show that NPLs increased sharply after the crisis. Moreover, Us (2016a, p. 1) report that the dy-
namics of NPLs have changed after the crisis by asserting that NPLs are determined mostly by
bank-specific factors before the crisis, while macroeconomic and policy-related factors are more
influential on NPLs after the crisis. Furthermore, Us (2016b, p. 186) conducts a similar analysis
and states that the ongoing normalization of global monetary policies is likely to tighten financial
conditions, which may prompt potential challenges and prospects for the NPL dynamics in the
Turkish economy. By extending the dataset, the study concludes that NPLs are shaped mostly by
macroeconomic factors amid the changing global financial conditions, which pose risks to do-
mestic financial stability.

In view of the previous findings that NPLs increased sharply after the crisis besides the em-
pirical evidence that the determinants of NPLs have changed during the same period, this study
tries to explain the dynamics of NPLs before and after the global crisis by bank-specific factors as

1 Reinhartand Rogoff (2011, p. 1680) point out that the rise in NPLs can be used to mark the onset of a banking crisis.
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well as macroeconomic and policy-related variables. ? In addition, the study also addresses the is-
sue of persistence ® by including the lagged dependent variable term among regressors.

However, this paper tries to contribute to the existing literature by also considering the role of
financial conditions on NPLs. This is done so by adding financial conditions index (FCI) to the
set of NPL determinants in the post-crisis episode. FCI is an index capturing the effects of domes-
tic and global factors in assessing financial conditions. It is measured as a weighted sum of several
variables including the exchange rate, risk premium, capital flows, benchmark interest rate, stock
return, credit rate, credit standards and the slope of the yield curve. %> 67

The inclusion of FCI yields a highly significant coefficient. This shows that the role of finan-
cial conditions should be taken into account in evaluating ex-post credit risk, which provides an
important feedback for financial stability. Given that central banks in emerging economies, inc-
luding the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT), were compelled by the global crisis to

2 Salas and Saurina (2002), Jiménez and Saurina (2006), Louzis et al. (2012), Rinaldi and Sanchis-Arellano (2006),
Berge and Boye (2007), Berger and DeYoung (1997), Podpiera and Weill (2008) and Sinkey and Greenawalt (1991)
are important works along this line.

3 Klein (2013, p. 10), Louzis et al. (2012, p. 1021), Jiménez and Saurina (2006, p. 71) and Rinaldi and Sanchis-Arellano
(2006, p. 19) are previous studies that assume persistence in NPLs, which implies that lagged NPL terms have
significant impact on current NPLs due to delay in write-off.

4 Financial conditions can be defined as the current state of financial variables that influence economic behavior and
the future state of the economy (Hatzius et al., 2010, p. 1). In theory, such financial variables may include anything
that characterizes the supply or demand of financial instruments relevant for economic activity. FCI summarizes
the information about the future state of the economy contained in these current financial variables. In theory, there
is a long list of potential financial measures to include in an FCI. This ranges from equity prices, the shape of the
yield curve and measures of credit risk, which have commonly been used as financial indicators of future economic
activity, to other financial measures, which affect household wealth - including those of equities and houses, or
consumer interest rates that affect the trade-off between the present consumption and the future consumption
(Hatzius et al., 2010, p. 5).

5  Early research on financial conditions centered on the slope of the yield curve, which was perceived as a reliable
indicator for economic activity (Estrella and Hardouvelis, 1991, p. 555; Harvey, 1988, p. 303). Interest rate spread
was another common variable selected as a leading indicator for GDP (Laurent, 1989, p. 22). Credit risk has also
been used as a leading indicator of output (Gilchrist et al., 2009, p. 471). Moreover, stock market performance has
been found to be a useful indicator as well (Estrella and Mishkin, 1998, p. 45).

6  FCI for Turkey was developed originally by Kara et al. (2012, p. 2) and improved further by Kara et al. (2015, p. 41)
as a measure to assess the effects of domestic and global factors in financial conditions and to provide an intuitive
account of the post-crisis monetary and financial stance. Accordingly, the index shows whether the overall set of
policies are restrictive or accommodative. FCI is estimated as a weighted sum of some selected relevant variables and
the weight of each variable, which is estimated within a Vector Autoregressive (VAR) framework, reflects the relative
importance of that variable in explaining the future output growth (Kara et al., 2015, p. 41).

7  Despite the presence of a variety of methods, the two popular techniques developed to construct FCI are the
weighted sum approach and the principal components approach. In the weighted sum approach, the weights on
each financial variable are generally assigned based on estimates of the relative impacts of changes in the variables
on real GDP. These estimates or weights can be measured by various ways, including simulations with large-scale
macroeconomic models, VAR models or reduced-form demand equations. The second popular approach is the
principal components methodology, which extracts a common factor from a group of several financial variables.
This common factor captures the greatest common variation in the variables and is either used as the FCI or is
added to the central bank policy rate to make up the FCI using a combination of the weighted sum approach and the
principal components approach (Hatzius et al., 2010, p. 7).
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observe financial stability, this analysis is also useful for the conduct of monetary policy, which
also addresses macroprudential concerns. *

Hence, this paper seeks to take a snapshot of the NPLs in the Turkish banking sector with the ulti-
mate goal to assess challenges and prospects under the current outlook. The paper is organized as fol-
lows: The next section presents data and the econometric methodology. The following section reports
the estimation results. Finally, the last section concludes. All tables are presented in the Appendix.

2. Data and the Econometric Methodology
2.1. Data

The paper utilizes quarterly data during 2002Q4 and 2015Q4 for 21 deposit banks in the Tur-
kish banking system. Tables A1-A2 present the description of the variables and their descriptive
statistics. Bank-specific data are obtained from the Banks Association of Turkey, while other data
are compiled from the electronic data dissemination system of the CBRT. The dependent variable
is the NPL ratio, while bank-specific variables capture capital adequacy, profitability, lending,
inefficiency and bank size. Macroeconomic and policy-related explanatory variables include the
real GDP growth, inflation, exchange rate, policy rate and FCIL.

2.2. Econometric Methodology
The dynamics of NPLs can be analyzed by the following general equation:
NPL;, = a+yNPL;,_; + By Bank; ;_; + B;Maero;;_, + U; + 5

Where NFL; ; is the dependent variable of bank i at time £; NPL; ., is the NPL ratio of bank
f at time £ — 1, which captures the persistence in NPLs. Bank; ;_; is the matrix of bank-specific
explanatory variables of bank i at time £ —1; Macro; ., is the matrix of macroeconomic and
policy-related variables at time £ —1. 10

8  The unconventional policy tools employed by advanced economies after the crisis led to post-crisis spillovers,
causing massive capital flows to emerging economies. This resulted in rapid credit growth, which posed risks to
financial stability. Under these circumstances, policymakers had adopted a financial conditions perspective, arguing
that financial conditions provide a better guide for monetary policy than more conventional measures such as the
monetary conditions index or the real policy rate, which have more commonly been used as measures of monetary
policy stance. Accordingly, FCI became popular as a gauge to assess the relative tightness or looseness of financial
conditions, which led major central banks as well as international institutions and financial companies to resort to
FCI as an important tool for analyzing the economic and monetary policy outlook (Kara et al. 2012, p. 2).

9  Heightened concerns about financial stability triggered a search for an alternative monetary policy framework in
small open economies including Turkey. Accordingly, the CBRT adopted financial stability as a supplementary
objective to its primary goal of maintaining price stability. This necessitated the use of several tools jointly in the new
monetary policy mix, which included the policy rate, an interest rate corridor and required reserves (Bag¢1 and Kara,
2011, p. 9). Also, liquidity policy was used effectively besides reserve options mechanism, which was engineered as
a unique macroprudential tool (Kiigiiksarag and Ozel, 2012, p. 2).

10  The explanatory variables enter the equation with one lag to handle endogeneity. This may arise due to the fact that
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As for the parameters, « is the constant term, while §; and §; are the corresponding coef-
ficient vectors. The coefficient of persistence is ¥ and it is expected to be positive and less than
unity. U; is the unobserved individual (bank-specific) effect and &;; is the idiosyncratic error
term, both following i.i.d. processes with mean 0 and variances o, and &, respectively. The sub-
scripts i and t range from 1 to N and 1 to T, correspondingly, where N is the number of banks
and T is the number of periods in the dataset.

The above model is estimated using panel data estimation techniques via fixed effects and
random effects models, which take into account the heterogeneity across banks. Alternatively, the
equation is also estimated using Generalized Method of Moments (GMM), which eliminates bi-
ases that may arise due to the dynamic nature of the model. Accordingly, system GMM is adop-
ted, which is a joint estimation of the above equation in levels and in first differences (Arellano
and Bover, 1995; Blundell and Bond, 1998).

3. Estimation Results

Tables A3-A4 display the stationarity tests. Accordingly, the panel unit root tests suggest that
all the bank-specific explanatory variables are stationary except for asset size, while the time se-
ries unit root tests reject the presence of unit root for all the macroeconomic and policy-related
determinants. !! First differencing the asset size remedies the non-stationarity, which provides
that the estimations are no longer exposed to consistency challenges.

Estimations are conducted for the overall sample and by sub-periods, which cover 2002Q4-
2008Q4 and 2009Q1-2015Q4, respectively. 12 Model selection for random effects and fixed effe-
cts is based on Hausman test (Hausman, 1978). !*> The consistency of the alternative estimation
by system GMM estimator relies on the validity of moment conditions, which assumes that the
error terms are not serially correlated and the instruments are appropriate. Hence, one should re-
ject the Arellano-Bond first-order serial correlation and do not reject the second-order serial cor-

the NPL ratio and its regressors may be determined simultaneously, which otherwise causes the coeflicients to be
biased and inconsistent.

11  Stationarity properties of the bank-specific variables are checked by the Levin-Lin-Chu (LLC) test and the less
restrictive Im-Pesaran-Shin (IPS) test, which allows for heterogeneous coefficients (Levin et al., 2002; Im et al.,
2003). The presence of unit root for macroeconomic and policy-related variables is tested by Augmented Dickey-
Fuller (ADF) statistic (Dickey and Fuller, 1979) and Phillips-Perron (PP) statistic (Phillips and Perron, 1988).

12 The effect of the global crisis was initially captured by the inclusion of a dummy variable for the global crisis in the
overall sample, which yielded a statistically significant coeflicient. This was further supported by the Chow test,
which returned a sufficiently high F-statistic, confirming the presence of a structural break. Obviously, the Chow
test only demonstrates that the NPL dynamics have changed during the analyzed period but it fails to tell why this
happened. Given that there were no major changes in legislation or no structural changes in the non-financial
business sector that might have caused such a break, the mere intuition implies that this must be due to the global
crisis, which provides enough evidence for splitting up the sample.

13 Hausman test is used to test the validity of the null hypothesis that the random effects model is preferred due
to higher efficiency versus the alternative hypothesis that the fixed effects model is consistent, despite being less
efficient. For chi-squared values close to zero, the null hypothesis is rejected, in which case, the fixed effects model
is selected. Otherwise, the less restrictive random effects model is accepted.
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relation. Furthermore, Sargan test should indicate that over-identifying restrictions are valid. Ac-
cordingly, the p-values of the AR(1) and AR(2) tests show no serial correlation, while Sargan test
justifies instrument validity in all specifications.

3.1. Estimations for the Overall Period

Table A5 reports the results for the overall period. Accordingly, it can be inferred that the se-
lection of the explanatory variables is plausible as the regressors yield mostly significant coeffi-
cients, which also have the expected signs. In addition, the fixed effects, random effects and the
system GMM estimators produce similar results.

In particular, the NPL ratio is persistent given the positive and sizeable coefficient of the la-
gged dependent variable. Except for system GMM, capital adequacy is also meaningful with a
positive coefficient in other specifications. Makri et al. (2014, p. 203), Rime (2001, p. 791) and
Koehn and Santomero (1980, p. 1235) attribute this positive link to the evidence that higher re-
gulatory capital may encourage banks to embark in riskier activities, which result in more toxic
credit portfolios.

In addition, lending has a positive and significant coefficient in all specifications. In particu-
lar, Keeton and Morris (1987, p. 19), Sinkey and Greenawalt (1991, p. 43), Jiménez and Saurina
(2006, p. 71) and Klein (2013, p. 20) prescribe the positive relation between lending and NPLs to
the fact that excessive loan growth may expose banks to higher risk, which generates bad loans.

Inefficiency, which is captured by the ratio of other operating expenses to total assets, has a
significant positive coefficient. This suggests that inefficiency generates NPLs. In fact, Berger and
DeYoung (1997, p. 853), Williams (2004, p. 2429), Espinoza and Prasad (2010, p. 11), Podpiera
and Weil (2008, p. 137) and Louzis et al. (2012, p. 1024) discuss that higher inefficiency implies
poor loan underwriting, monitoring and cost control, which may increase impaired loans.

Furthermore, except for system GMM, bank size has a positive coefficient in all specifica-
tions, which implies that larger banks have higher credit risk. In particular, Stern and Feldman
(2004, p. 1) discuss that bank size encourages banks to indulge in excessive risk given higher
prospects to be rescued by the government in case of failure. On the other hand, profitability
yields positive yet insignificant coefficients in all estimations, which seems intriguing as previous
literature reports significant coefficients for profitability. 14

Macroeconomic and policy-related explanatory variables have also significant coefficients.
Particularly, the real GDP growth has a negative coefficient in all estimations. This confirms
Jiménez and Saurina (2006, p. 75) and Fofack (2005, p. 11), which observe a reverse link, attribu-
ting this to the fact that higher income enhances the debt servicing capacity of borrowers, thus

14  Garcia-Marco and Robles-Ferndndez (2008, p. 335) state that profitability may drive up NPLs as higher profits are
likely to cause risk. On the other hand, Louzis et al. (2012, p. 1016) argue that NPLs may also grow amid lower
profitability due to presumably bad management.
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reducing bad loans. Inflation has a positive coefficient in all specifications, which reinforces the
income sensitivity of the NPLs. In fact, Klein (2013, p. 4) asserts that inflation may fuel NPLs as
it reduces real income.

Meanwhile, exchange rate is positively linked to NPLs in all estimations, which suggests that
the depreciation of the Turkish lira may trigger impaired loans. In particular, Kalluci and Kodra
(2010, p. 83), Moinescu and Codirlasu (2012, p. 79) and Fofack (2005, p. 11) discuss that the loss
of value in the local currency causes higher NPLs in case of FX lending to unhedged borrowers.

Finally, higher policy rate has a positive coefficient in all specifications. In particular, Berge
and Boye (2007, p. 72) discuss that policy rate hikes are likely to be transmitted as greater interest
rate on loans. As discussed by Bofondi and Ropele (2011, p. 12) as well as Espinoza and Prasad
(2010, p. 3), this adversely affects debt servicing ability via increased interest burden, which the-
refore induces the likelihood for default.

3.2. Estimations for the Pre-Crisis and the Post-Crisis Periods

Table A6 display the estimation results by sub-periods. Accordingly, it can be observed that
capital adequacy, lending °, asset size and policy rate are statistically significant before the cri-
sis. On the other hand, GDP growth has a significant coefficient only in the post-crisis period.
Meanwhile, inefficiency, inflation and exchange rate are statistically significant in both sub-peri-
ods, whereas profitability is insignificant both before and after the crisis. As for the persistence of
NPLs, the lagged dependent variable is statistically significant in both episodes and the size of the
coefficient is even higher after the crisis.

Against this background, it can be concluded that the pre-crisis NPL dynamics are mostly
determined by bank-specific variables, while post-crisis dynamics are better described by mac-
roeconomic variables. These findings support the preliminary observations on the evolution of
NPLs asserting that the pre-crisis NPL dynamics can be ascribed to the banking sector reform 6,
which had a major impact on banking sector balance sheets, while the post-crisis dynamics are
linked with global influences, which weighed heavily on macroeconomic factors and presumably

on the domestic financial conditions (Us, 2016b, p. 5).

15 Estimations produce significant coefficient for lending with a negative sign. This confirms Khemraj and Pasha
(2009, p. 16) and Vithessonthi (2016, p. 296) that attribute this reverse link to the adoption of stringent lending
standards. In fact, the CBRT has placed heavy emphasis on loan growth as a significant element of its policy design
in the post-crisis period and assessed that an annual credit growth rate of 15 percent, the reference value, would
imply a significant boost in credit impulse and acceleration in economic activity (Kara and Tiryaki, 2013, p. 2).
In coordination with the CBRT to slow down credit growth, the Banking Regulation and Supervision Agency of
Turkey also adopted measures in October 2013, which were aimed at stabilizing credit growth in compatible with
the growth outlook (CBRT, 2014, p. 51).

16  The Turkish economy has experienced a major financial crisis in 2001, which required the banking sector to go
through major reforms afterwards. The key elements of these reforms included far-reaching measures for prudential
regulation and supervision as well as restructuring and recapitalization of banks. Accordingly, the main pillars of the
program include measures for prudential regulation and supervision as well as restructuring of state banks, prompt
resolution of insolvent banks and recapitalization of private banks (Ganioglu and Us, 2014, pp.1-2 and 32-33).
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To further support this finding, post-crisis estimations are re-conducted with the inclusion of
the FCI, which captures the stance of financial conditions. It should be noted that a positive value
in FCI indicates loose financial conditions, while a negative value implies tight financial conditi-
ons (Kara et al., 2015, p. 52). Hence, NPLs are expected to be negatively associated with FCI since
relatively tight financial conditions pose an upward pressure on impaired loans. 1’

Against this backdrop, the results show that FCI has a significantly negative coefficient as ex-
pected. Also, all the specifications return a meaningful estimate for FCI. Moreover, the inclusion
of FCI does not change the significance of other macroeconomic regressors, except for exchange
rate, which is no longer significant.

Hence, it can be concluded that FCI, which measures the contribution of both domestic and
global factors in financial conditions, can be used to assess the dynamics of bad loans after the
crisis. Even though literature often cites bank-specific and macroeconomic factors as potential
determinants of NPLs, the analysis draws attention to the role of financial conditions on NPLs
and proposes FCI as a plausible variable in understanding impaired loans, which is a measure of
financial vulnerability and stability.

4. Conclusion

This paper analyzes the determinants of NPLs in the Turkish banking sector. By implemen-
ting alternative techniques, the analysis returns similar results. In particular, the findings show
that the dynamics of NPLs in the Turkish banking sector have changed after the crisis. The empi-
rical analysis shows that the pre-crisis NPL dynamics can be better described by bank-specific va-
riables. This signifies the effectiveness of the banking sector reform, which caused a major reha-
bilitation in the banking sector balance sheets. On the other hand, bank-specific variables fail to
account for the dynamics of NPLs in the post-crisis episode, while macroeconomic factors have
a more accentuated impact on NPLs in this period. This may be attributed to the fact that the
post-crisis period is marked by major global developments that also induced strong effects on the
domestic macroeconomic and financial conditions. This finding is reinforced by the inclusion of
FCI to post-crisis estimations, which returns significant coefficients.

On the other hand, lending is an important determinant, which is significant in both sub-pe-
riods. This supports the crucial link between lending and bad loans. However, the impact of len-
ding is negative after the crisis. This implies excessive stringency on lending standards, which
cause bad loans. Meanwhile, persistence of the NPL ratio is also a major factor driving the NPL
dynamics. This can be confirmed by the significance of the lagged NPL ratio in the overall analy-
sis and also in sub-periods. Yet, the persistence seems to be higher after the crisis given the hig-
her coeftficient of the lagged NPL ratio in this period.

17  Klein (2013, p. 3) assert that tight financial conditions weaken the borrowers’ repayment capacity, while Gumata et
al. (2012, p. 5) also associate tightness in financial conditions with increases in NPLs.
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Against this background, it can be concluded that accurate policy for minimizing NPLs is cri-
tical for maintaining financial stability. In this regard, macroprudential policies are important gi-
ven the strong link observed between NPLs and financial conditions after the crisis. This is also
verified as NPLs continue to be linked to lending in this period, albeit negatively, which implies
that macroprudential policies should not be too stringent as this may also lead to NPLs. In the
meantime, financial conditions, which will be shaped by global policy normalization, may affect
the course of NPLs in the upcoming period. This poses challenges and prospects regarding finan-
cial stability and monetary policy.

For future research, the same analysis could be replicated individually for each loan category.
In particular, macroeconomic and bank-specific variables as well as financial conditions may im-
pact each loan type differently. Hence, a distinction may help policymakers to promote financial
stability by directly identifying the loan type that is likely to generate NPLs. This evidently requ-
ires a thorough understanding of the underlying structural forces driving these loan-based diffe-
rences, which, however, is beyond the scope of this paper.

Appendix
Table Al. Description of Variables
VARIABLE DESCRIPTION
Dependent variables
NPL/LOANS Overdue loans to total loans and receivables
Independent variables
EQUITY/RWASSETS Regulatory capital to risk-weighted assets
PROFITS/EQUITY Net profits (loss) to shareholders’ equity
LOANS/ASSETS Total loans and receivables to total assets
OTHEREXP/ASSETS Other operating expenses to total assets
ASSETS/GDP Total assets to the GDP
GDP Year-on-year change in the real GDP in logs
INFLATION Year-on-year change in the consumer price index in logs
EXCHANGE Quarter-on-quarter change in USD/TL rate in logs
POLICYRATE Change in the CBRT policy rate
FCI Financial conditions index for Turkey
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Table A2. Descriptive Statistics

MEAN | MEDIAN | MIN MAX STANDARD DEVIATION
Overall 0.050 | 0.033 0.000 0.946 0.072
NPL/ Pre-Crisis | 0.063 | 0.032 0.000 0.946 0.102
LOANS
Post-Crisis | 0.038 | 0.034 0.006 0.124 0.021
Overall 0201 | 0.159 0.036 3.161 0.162
EQUITY/ | pre Crisis | 0.241 | 0.169 0.036 3.161 0.226
RWASSETS
Post-Crisis | 0.165 | 0.156 0.120 0.344 0.037
Overall 0074 | 0.068 -1.786 0.618 0.106
PROFITS/ Pre-Crisis | 0.081 0.078 -1.786 0.618 0.141
EQUITY
Post-Crisis | 0.068 | 0.059 -0.146 0.339 0.059
Overall 0538 | 0593 0.001 0.878 0.170
LOANS/ Pre-Crisis | 0.451 0.475 0.001 0.810 0.179
ASSETS
Post-Crisis | 0.615 | 0.642 0.214 0.878 0.117
Overall 0.024 | 0.020 0.004 0.274 0.020
OTHEREXP/ | pre crisis | 0.029 | 0.023 0.004 0.274 0.025
ASSETS
Post-Crisis | 0.019 | 0.018 0.004 0.065 0.010
Overall 0133 | 0.055 0.000 0.611 0.157
*G\%s}fTS/ Pre-Crisis | 0099 | 0.039 0.000 0.448 0.119
Post-Crisis | 0.164 | 0.074 0.002 0.611 0.179
Overall 0.047 | 0.051 -0.159 0.119 0.049
GDP Pre-Crisis | 0.059 | 0.068 -0.072 0.113 0.037
Post-Crisis | 0.036 | 0.040 -0.159 0.119 0.055
Overall 0.093 | 0.083 0.043 0275 0.045
INFLATION | Pre-Crisis | 0.114 | 0.091 0.069 0.275 0.058
Post-Crisis | 0.075 | 0.076 0.043 0.100 0.014
Overall 0011 | 0.010 -0.086 0.241 0.060
EXCHANGE | Pre-Crisis | -0.003 | -0.018 -0.086 0.241 0.070
Post-Crisis | 0.023 | 0.021 -0.052 0.102 0.045
Overall -0.007 | -0.003 -0.083 0.034 0.019
POLICY- —
RATE Pre-Crisis | -0.012 | -0.005 -0.083 0.034 0.023
Post-Crisis | -0.003 | -0.001 -0.037 0.027 0.013
FCI Post-Crisis | 0.017 | 0.016 -0.193 0.233 0.100
Notes: The descriptive statistics for FCI is only available after the global crisis due to measurement of the index as
of 2007
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Table A3. Panel Unit Root Tests

Critical Value Critical Value Critical Value

1Ps LLC (1%) (5%) (10%)
NPL/
LOANS -3.377 -23.441 -1.930 -1.810 -1.750
EQUITY/
RWASSETS -3.046 -12.937 -1.930 -1.810 -1.750
PROFITS/
EQUITY -6.148 -19.337 -1.930 -1.810 -1.750
LOANS/
ASSETS -2.405 -8.768 -1.930 -1.810 -1.750
OTHEREXP/
ASSETS -7.003 -23.801 -1.930 -1.810 -1.750
ASSETS/
GDP -0.717 -1.802 -1.930 -1.810 -1.750
Notes: Panel unit root tests are based on the assumption of a panel mean with no time trend.

Table A4. Time Series Unit Root Tests

ADF Test Sta- PP Test Statistic Critical Value Critical Value Critical Value

tistic (1%) (5%) (10%)
GDP -2.692 -2.982 -3.592 -2.931 -2.604
INFLATION -6.016 -8.952 -3.574 -2.924 -2.600
EXCHANGE -6.429 -6.429 -3.563 -2.919 -2.597
POLICYRATE -3.351 -3.250 -3.565 -2.920 -2.598
FCI -2.783 -2.670 -3.711 -2.981 -2.630

Notes: Unit root tests are based on the assumption of a constant with no time trend.

Table AS5. Estimation Results for the Overall Period

FIXED RANDOM SYSTEM
EFFECTS EFFECTS GMM
NPL/ 0.808*** 0.831%% 0.814%%
LOANS(-1) (0.011) (0.009) (0.014)
EQUITY/ 0,037+ 0024+ 0.012
RWASSETS(-1) (0.005) (0.005) (0.008)
PROFITS/ 0.001 0.009 0.005
EQUITY(-1) (0.006) (0.005) (0.007)
LOANS/ 0.020%+ 0.016%** 0.010*
ASSETS(-1) (0.006) (0.004) (0.006)
OTHEREXP/ 0.116* 0133 0.091*
ASSETS(-1) (0.036) (0.032) (0.034)
AASSETS/ 0.061* 0.075%* 0.043
GDP (0.034) (0.034) (0.031)
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~0.040+ -0.040%** -0.045*
0.067*** 0.059*** 0.077%**
INFLATION(-1) 0.016) (0.016) (0.020)
0.021** 0.022** 0.023***
EXCHANGE(-1) (0.010) (0.010) (0.008)
0.144%+* 0.146%%* 0.128%*
POLICYRATE (0.040) (0.040) (0.039)
-0.018*** -0.015%%* -0.008**
CONSTANT (0.004) (0.003) (0.004)
F-statistics 1188.08 - )
(0.000)
] 13623.19 10815.03
Wald chi-squared - (0.000) (0.000)
AR(D) _ - 0.032
ARQ) _ _ 0.773
Sargan - - 0.740
40.67
Hausman Test (chi-squared=0.000) ]
Number of Observations | 1092

Notes: A denotes the difference operator. *, **, *** denote statistical significance at 1, 5 and 10 percent, respectively.
Standard errors, probability for Wald chi-squared and F-statistics are reported in parenthesis.

Table A6. Estimation Results by Sub-Periods

Pre-Crisis Period Post-Crisis Period

FIXED RANDOM SYSTEM FIXED RANDOM | SYSTEM

EFFECTS EFFECTS GMM EFFECTS EFFECTS GMM
NPL/ 0.792%** 0.825%** 0.726*** 0.794*** 0.923*** 0.827***
LOANS(-1) (0.018) (0.014) (0.027) (0.023) (0.013) (0.020)
EQUITY/ 0.047*** 0.031*** 0.014 -0.002 -0.011 -0.003
RWASSETS(-1) (0.008) (0.007) (0.013) (0.011) (0.009) (0.010)
PROFITS/ -0.005 0.005 -0.006 0.004 -0.001 0.004
EQUITY(-1) (0.009) (0.008) (0.013) (0.006) (0.005) (0.006)
LOANS/ 0.061** 0.029*** 0.028* -0.010** 0.001 -0.011*+*
ASSETS(-1) (0.015) (0.009) (0.017) (0.004) (0.003) (0.004)
OTHEREXP/ 0.148** 0.109** 0.072 0.026 0.045* 0.006
ASSETS(-1) (0.063) (0.053) (0.062) (0.031) (0.028) (0.030)
AASSETS/ 0.107* 0.109* 0.080 0.015 0.013 0.025
GDP (0.065) (0.065) (0.059) (0.018) (0.018) (0.016)
GDP(-1) 0.029 -0.018 -0.002 -0.028*** -0.021%** -0.0274%*

(0.051) (0.048) (0.045) (0.005) (0.005) (0.005)

0.117*** 0.088*** 0.179*** -0.013 -0.006 0.026*
INFLATIONGD 190080 | (0.026) 0037) | (0017) 0017) | (0019)

0.029 0.021 0.049* 0.0210* 0.0023%** 0.019**
EXCHANGE(-1) (0.029) (0.029) (0.027) (0.004) (0.004) (0.004)
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0.132 0.195" 0.140 0,011 20,003 0,017
POLICYRATE (0.082) (0.075) (0.086) (0.025) (0.026) (0.024)
20,048 | -0.024% -0.023* -0.014%% 0.003 0.011%*
CONSTANT (0.011) (0.007) (0.011) (0.004) (0.003) (0.004)
Etatistics 3523 ] ] 258.62
(0.000) (0.000)
. 6212.27 2377.14 6798.69 4284.36
Wald chi-squared : (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Sargan - - 0.675 0.117
AR(I) - - 0.050 0.004
AR(2) - - 0.772 0.471
35.00 52.85

Hausman Test

(chi-squared=0.000)

(chi-squared=0.000)

Number of Observa-
tions

504

588

Notes: A denotes the difference operator. *, **, *** denote statistical significance at 1, 5 and 10 percent, respectively.
Standard errors, probability for Wald chi-squared and F-statistics are reported in parenthesis.

Table A7. Estimation Results for the Post-Crisis Period

FIXED RANDOM SYSTEM
EFFECTS EFFECTS GMM
NPL/ 0.789%* 0.915+ 0.814*
LOANS(-1) (0.024) (0.013) (0.020)
EQUITY/ -0.008 -0.013 -0.009
RWASSETS(-1) (0.011) (0.009) (0.010)
PROFITS/ 0.001 -0.002 -0.001
EQUITY(-1) (0.006) (0.005) (0.006)
LOANS/ -0.009** 0.002 -0.007*
ASSETS(-1) (0.004) (0.003) (0.004)
OTHEREXP/ 0.032 0.044 0.038
ASSETS(-1) (0.030) (0.027) (0.029)
AASSETS/ 0.009 0.011 0.004
GDP (0.019) (0.019) (0.019)
-0.025% -0.015 -0.024*
GDP(-1) (0.006) (0.006) (0.005)
-0.035%* -0.035%* -0.0414%*
INFLATION(-1) (0.017) (0.018) (0.016)
0.006 0.004 0.005
EXCHANGE(-1) (0.006) (0.006) (0.006)
0.001 -0.001 -0.003
POLICYRATE (0.027) (0.028) (0.025)
-0.006** -0.011%+ -0.008**
FCICD) (0.003) (0.003) (0.003)
0.017** 0.006* 0.015%**
CONSTANT (0.004) (0.003) (0.040)
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F-statistics 220.39 - -
(0.000)

Wald chi-squared - ?g%)i)olf ?(Z?)Z)g)l

Sargan - - 0.625

AR(1) - - 0.004

AR(2) - - 0476

58.02

Hausman Test ?chi—squared:0.000) )

Number of Observations | 567

Notes: A denotes the difference operator. *, **, *** denote statistical significance at 1, 5 and 10 percent, respectively.

Standard errors, probability for Wald chi-squared and F-statistics are reported in parenthesis.
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Abstract

After the financial crisis of 2007-08, debates on structures and characteristics of financial markets have
become the subject of much concern in both industry and academia. One of the most debated issues related
to financial markets is whether they are efficient or not. With an intent to enter into discussions, this pa-
per evaluates the market efficiency by using individual and institutional trade data from a specific stock ex-
change, namely Borsa Istanbul. To do so, we first form several measures of market efficiency through daily
investor data covering five years. By using these measures, we show that there is a negative relationship be-
tween market efficiency and turnover. That is, the more efficient the market, the lower the turnover. This re-
sult contributes to the debate of irrationality of investor behavior. The data also suggests that the efficiency
in Borsa Istanbul has been increasing after the crisis, showing that the effect of the crisis has been vanish-
ing as time passes.

Keywords: Market Efficiency, Investor Behavior, Stock Trading, Turnover, Stock Exchange, Borsa
Istanbul.

JEL Codes: G10, G11, G12, G14.

Oz

2007-08 finansal krizinin ardindan, finansal piyasalarda yapilar ve karakteristikler tizerine gergeklestir-
ilen tartismalar hem sanayi hem de akademik ¢evrelerde olduk¢a 6nemli bir konu haline gelmistir. Finansal

piyasalar ile alakali en ¢ok tartisilan konulardan biri de piyasalarin etkin olup olmadiklaridir. Bu makale, ilg-
ili tartigmalarda yer almak niyetiyle, belirli bir borsadaki - Borsa Istanbul - bireysel ve kurumsal alim-satim

* Assistant Professor. Ibn Haldun University, School of Humanities and Social Sciences, Department of
Economics. Email: yusuf.varli@ihu.edu.tr
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verilerini kullanmak suretiyle piyasa etkinligini degerlendirmektedir. Bunu yapmak igin, ilk olarak, bes yillik
bir déneme iliskin giinlitk yatirimer verileri araciligiyla birkag piyasa etkinligi 6l¢iisii olusturulmustur. Bu
olgiler kullanarak, piyasa etkinligi ile alim-satim iglem hiz1 arasinda olumsuz bir iligki oldugu gosterilmistir.
Yani, piyasa ne kadar etkin ise, alim-satim da o kadar diisitk olmaktadir. Bu sonug, yatirimer davraniginin
rasyonalitesine dair yapilan tartigilmalara katkida bulunmaktadur. Veriler ayrica, Borsa Istanbul'daki etkin-
ligin kriz sonrasinda arttigini ve zaman igerisinde krizin etkisinin giderek azaldigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Piyasa Etkinligi, Yatirimci Davranisi, Hisse Senedi Alim-Satimy, 1§lem Hizi,
Hisse Senedi Borsasi, Borsa Istanbul.

JEL Kodlari: G10, G11, G12, G14.

I. INTRODUCTION

The recent financial crisis has revealed the need of understanding the structure of financial
markets. Analyses in both the academia and the industry have re-focused on the basics of defi-
nitions, descriptions and theories. One of the things which have come up for discussion in re-
cent years is Efficient Market Hypothesis (see Fama (1970)). There are several studies (i.e., Basu
(1977) and Fama (1991)) that are trying to question the relevance of the hypothesis. Our study
aims to define market efficiency considering market beating conditions. We also examine the
link between the market efficiency and trading behavior of investors.

Most of the literature for the market efficiency emphasizes the role of informational efficiency.
While Fama (1970) has an evidence of weak form and semi-strong form efficiencies, Fama (1991)
states the stronger form of efficiency. Another way to define the efficiency is to consider market
beating situations. According to Statman (2010), “The modest definition of efficient markets is
their definition as unbeatable markets”. Coval et al. (2005) also employs the market beating con-
ditions for the definition of market efficiency.

Trading volume on the global markets seems high, perhaps higher than that can be explained
by models of rational markets (Odean (1999)). Glaser and Weber (2007) conclude that the ratio-
nal motives for trade were not sufficient to explain the high trading volume in the stock markets.
Benos (1998) and Odean (1998) propose that, due to their overconfidence, investors will trade
too much. Other literature focuses on the trading behavior of investors (See Barber and Odean
(2001), Chuang and Susmel (2011))

Literature that links the market efficiency with trading (or investor turnover) is very scarce
and insufficient. Jahnke (1994) indicates that if a market is efficient, portfolio turnover decreases
in order to meet liquidity needs. In an efficient market, Damodaran (2002) remarks the strategy
of trade minimization. He indicates that, not trading would be superior to a strategy that requi-
red frequent trading.

In this study, we begin with presenting the descriptive statistics of return and turnover for the
investors in a specific stock market. We define and describe the efficiency for the given market
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using several ways. Using 5 years data in between 2008-2012, it is found that the efficiency in
Borsa Istanbul increases as the time goes by. We also suspect that there is an inverse relationship
between the market efficiency and trading behavior of investors. In other words, we claim that
the turnover is negatively affected by the efficiency. Borsa Istanbul supports our claim that the
turnover decreases as it becomes more efficient.

The outline of the study is as follows: Section 2 presents the detail of data and methodology.
Here we describe the evaluation of market efficiency and analysis for trading behavior of inves-
tors. In Section 3, we provide estimation results, and finally Section 4 contains the conclusion.

2. DATA AND METHODOLOGY
2.1. DATA

The source of the data used in this study is Central Securities Depositories (MKK), where all
the stocks listed on Borsa Istanbul are held electronically on behalf of investors. Number of stock
investors in Turkey was 1,091,950 (as of the end of 2012) which is the composition of individual
investors (# 1,086,400) and institutional investors (# 5,550).

For this study, individuals who had portfolio amount more than TRY 1,000 (~USD 500) and
traded at least once in between 2008 and 2012 are selected. We randomly select 25,000 individu-
als from these investors and the selection of the data is preserved under stratified random data
characteristics such as the age, portfolio size distribution of the sample is the same in the popu-
lation. For the institutional investors, we employ the data of all institutional investors (# 5550).

Our data is daily and consists of non-holiday regular weekdays (# 1259 days) between
01.01.2008 and 31.12.2012. All variables in this study are calculated daily, contrary to the most of
the literature which uses monthly data. Higher frequency is an advantage for us to have clearer
picture for the performance of investors.

The data set includes daily positions (by stocks), daily sales and purchases for each stock in
the portfolios for each investor. We also have information about some of the demographics (Age,
nationality etc.) of investors.

2.2. METHODOLOGY

2.2.1. ADJUSTED RETURN

Daily raw returns of portfolios are defined as follows:
(1)

where 7, is the daily return for stock i in day £. Also, p,, represents the weight that was calcula-
ted by dividing the end-of-day t market value for stock i to the end-of-day ¢ market value of port-
folio held by investor j. And s, is the number of stocks held by investor j at day .
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Market adjusted returns of individual j are calculated daily as follows:

2)

where 7" denotes corresponding daily rate of return of the market (or main broad value stock
index in the market).

Having calculated market adjusted daily returns in Equation (2) for each day ¢ [1,2,...,1259],
we calculate the daily average return 7, for investors as:

€)

where ] represents the total number of investors. Note that the “average return” is market ad-
justed as in Equation (2).

2.2.2. EVALUATION OF MARKET EFFICIENCY

Since we have detailed data of investors (e.g., daily positions (by stocks), daily sales and purc-
hases) we can define the efficiency using investor-side information.

Under the definition of weak form efficiency, daily averages of adjusted returns of investors
are independent to their lagged values. Here, we firstly estimate a first-order Autoregressive Mo-
del AR(1) in order to test whether the adjusted returns are autocorrelated. The AR(1) model is
expressed by

(4)

where 7, is defined in Equation (3), 7 is the lagged value of 7 and y, is the error term. In
order to say that the market is efficient, slope coefficient p, should not be significant. That is, we
should not have any relationship between the daily average of adjusted return and its 1 lag to en-
sure the market efficiency in a weak form.

One of the implications of Efficient Market Hypothesis is that both the daily returns of mar-
ket beaters and daily returns of market beatens are near zero. We define market beaters (beatens)
as the group of investors who overperform (underperform) the market. That is, investors who
have positive (negative) adjusted return are called as market beaters (beatens). Here, we want to
test whether the difference between the returns of market beaters and returns of market beatens
are zero or not. The aim of this test is to see the evaluation of the market efficiency. Therefore, we
use standard t test for each day. The null hypothesis of the test is that the average of adjusted re-
turns of market beaters equal to the average of adjusted returns of market beatens. The direction
of the daily t test values indicates the evaluation of efficiency in the market.

Due to the randomness in stock prices, the Efficient Market Hypothesis remarks that half of
all investors should beat the market in a given period (see Damodaran (2003)). According to the
results of Barber and Odean (2000), 49.3 percent of investors beat the market. Moreover, other
half of investors is expected to underperform the market. In order to observe whether the mar-
ket is efficient or not, we prefer to conduct a test for the null hypothesis of “Number of Market
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Beaters” equals to “Number of Market Beatens”. In other words, we want to examine that the pro-
portion of the number of market beaters and beatens is 1 or not.

Another implication of an efficient market is that the investors should not be able to beat the
market consistently. To put it another way, if the market is efficient, no group of investors sys-
tematically can get higher returns than the market. Here, we investigate market beating perfor-
mance of each investor. The performance criterion is defined as the maximum consecutive days
that each investor beats the market. In the literature, consecutive series of adjusted return move-
ments without a sign reversal is defined as a run (Poshakwale (1996)). Hence the serried market
beating (beatening) refers to positive (negative) run. Additionally, for a given day, we are interes-
ted with average of the length of the runs of investors. So, we want to see the historical movement
of average length of runs in order to evaluate the efficiency in the market.

2.2.3. ANALYSIS FOR TRADING BEHAVIOR OF INVESTORS

To begin the analysis, following Barber and Odean (2001), we first define the turnover as fol-
lows:

(5)

where TradedValue, is calculated as the total trade at day ¢ in terms of market value for each
investor j. And, PSize, represents the monthly average of end-of-day portfolio holdings in terms
of market value for each investor j.

Having calculated market adjusted daily turnover in (5) for each day ¢ [1,2,...,1259], we cal-
culate the daily average turnover Turnoverover investors as:

(6)

2.2.4. RELATIONSHIP BETWEEN THE MARKET EFFICIENCY AND TURNOVER

To show the relationship between efficiency and turnover, we employ daily efficiency and tur-
nover values. Efficiency in a given day is defined by using three different measures and one of
them use the difference between the average value of adjusted return of market beaters and bea-
tens. In a similar way, daily turnover is described as the daily average of the turnover values of in-
vestors. The analysis of the link between the daily values of efficiency and turnover provide us to
test our claim mentioned above.

3. RESULTS

For all estimations in this section, we use the data which is mentioned in the previous section. Esti-
mation results are also separated as in the previous section. All of the analyses are performed using Stata
software. The respective codes and commands are used for each estimation. The main parts of the esti-
mation tools and results are presented here. The detailed results, codes etc. are available up on request.
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3.1. ADJUSTED RETURNS

Descriptive statistics for the adjusted returns of investors are illustrated in Table 1 and 2. Re-
turns are adjusted by the BIST 100 Index (main broad value-weighted stock index of Borsa Istan-
bul’s equity market). The statistics are separated by the type of investors such as Individual and
Institutional. When we divide the Individuals data across genders, women significantly outper-
form men in terms of average market adjusted returns. For the institutional investors, foreign in-
vestors have better performance than domestic investors in the overall.

Table I: Daily Return Statistics for Individual Investors

Return Statistics All Women Men
# 24993* 6049 18944
Mean 0.022% 0.032% 0.019%
St. Dev. 0.002% 0.003% 0.002%

* The remaining number of investors after calculations.

Table 2: Daily Return Statistics for Institutional Investors

Return Statistics All Domestic Foreign
# 5444* 4246 1198
Mean -0.024% -0.033% 0.006%
St. Dev. 0.008% 0.008% 0.02%

* The remaining number of investors after calculations.

3.2. EVALUATION OF MARKET EFFICIENCY

In order to see the evaluation of market efficiency, we analyze how the market is efficient in
time using several test and statistics.

Firstly, we use AR(1) model expressed in Equation (4) to test whether the adjusted returns are
autocorrelated or not. Test results are given in Table 3. According to the results for both of indi-
vidual and institutional investors, slope coefficients are not found to be significant. That is, there
is no relationship between the daily average of adjusted return and its 1 lag. Furthermore, the in-
dependence between daily averages of adjusted returns and their lagged values can be seen in Fi-
gure 1. Therefore, we ensure the market efficiency for Borsa Istanbul in a weak form.

Table 3: Test Results for Autocorrelation

Coefficient Individual Institutional
0.0001 -0.0287
(0.77) (-1.02)
0.0323 0.0001
(1.15) (0.72)

R? 0.001 0.001

Note: The t statistics are in parentheses.
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Figure |: Daily Average of Adjusted Returns

Efficiency Measure 1a: Another implication of the efficiency can be tested by looking the dif-
ference between the average of adjusted returns of market beaters and market beatens. Here we

define efficiency for a given date ¢ with the following way:

Efficiency, = [(Average Adjusted Return of Beaters), - (Average Adjusted Return of Beatens) ]!
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Figure 2: Evaluation of Efficiency

The movement of efficiency is illustrated in Figure 2. As it can be seen, inefficiency in Borsa
Istanbul created by each investor type decreases as the time goes by.

Efficiency Measure 1b: Furthermore, we use standard t test for each day in order to capture
the direction of market efficiency. The structure of the test is following:

H,: Average Adjusted Return of Beaters = Average Adjusted Return of Beatens
H,: Average Adjusted Return of Beaters # Average Adjusted Return of Beatens
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The results of the daily t test are demonstrated in Figure 3. Decreasing daily t test values for
both types of investors indicate that, even though there is still an inefficiency, the efficiency in

Borsa Istanbul increases in the process of time.
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Figure 3: Evaluation of Efficiency Using Standard t Test

Efficiency Measure 2: In order to observe whether the market is efficient or not in a strong
form, we prefer to conduct another test which has the null hypothesis of “Number of Market Bea-
ters” equals to “Number of Market Beatens”. In other words, we want to examine that the propor-

tion of the number of market beaters and beatens is 1 or not.
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Figure 4: Proportion Of The Number Of Market Beaters And Beatens

The frequency distributions of the proportion of the number of market beaters and beatens
for both of investor types are illustrated in Figure 4. Here, there are some outliers on the right tale
for both analyses. So, we dropped 2,5% from right tail of each data. Then the test results ! indi-
cate that we cannot reject the hypothesis of “Mean proportion of the Number of Market Beaters

1 The value of t test for individual and institutional investors are — 0.378 and 1.234 respectively.
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and Beatens=1" for each investor type. Therefore, one of the implications of the Efficient Market
Hypothesis which indicates that the number of beaters and beatens in the market are equal, po-
ints out the efficiency in Borsa Istanbul.

Efficiency Measure 3: Most popular definition of market efficiency is that no group of inves-
tors should be able to beat the market consistently. Here, we investigate market beating perfor-
mance of each investor type in Borsa Istanbul. The information of maximum consecutive days
that each investor beats the market is presented in Figure 5. When it is considered that we emp-
loy 1259 weekdays in our analysis here, it would be a signal for the efficiency that the maximum
period of beating for almost all investors in Borsa Istanbul is less than 20 days.
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Figure 5: Beating Performance of Investors

We are also interested with average of the length of the runs of investors for a given day. So,
we want to see the historical movement of average length of positive runs in order to evaluate the
efficiency in the market. Reducing average length value of positive runs in time for both types of
investors signifies the convergence to the market efficiency in Borsa Istanbul.
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Figure 6: Movement of the length of positive runs
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3.3. ANALYSIS FOR TRADING BEHAVIOR OF INVESTORS

Descriptive statistics for the turnover of investors in Borsa Istanbul are illustrated in Table 4
and 5. The variable “Turnover” which is defined in equation (6) is adjusted in a way that values
higher than 100% are dropped from the sample. The statistics are separated by the type of inves-
tors such as Individual and Institutional. When we divide the Individuals investors across gender,
women have slightly higher turnover than men. For the institutional investors, we select “Domes-
tic Funds” as a representative institutional type due to the restrictions on portfolio data.

Table 4: Daily Turnover Statistics for Individual Investors

Turnover Statistics All Women Men
# 22284 5449 16835
Mean 0.3790 0.3794 0.3789
St. Dev. 0.0017 0.0035 0.0019

Table 5: Daily Turnover Statistics for Institutional Investors

Turnover Statistics All Domestic Foreign
# 353 353 -
Mean 0.2069 0.2069 -
St. Dev. 0.0139 0.0139 -

3.4. RELATIONSHIP BETWEEN MARKET EFFICIENCY AND TURNOVER

As mentioned in Section 2, we claim that market efficiency and turnover have reverse relati-
onship. Since we previously showed that Borsa Istanbul converges to be an efficient market in the
period of 2008-2012, here we want to observe whether the turnover decreases or not as the mar-
ket becomes efficient. In order to show the relationship between efficiency and turnover, we use
daily efficiency and turnover values in Borsa Istanbul. The analysis of the link between the da-
ily values of efficiency and turnover provide us to test our claim mentioned above. Daily turno-
ver 2 is described as the daily average of the turnover values of investors (Equation (6)). For the
robustness check, we take following different characterizations of efficiency which are described
in Section 3.2.

Efficiency characterization 1 is measured as:
Efficiencyl = (Average Adjusted Return of Beaters — Average Adjusted Return of Beatens)!

Efficiency characterization 2 is measured as:

2 Since we deal with the turnover values, we use “Domestic Funds” as a representative institutional type
due to the reason explained in Section 3.3.
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Efficiency2 = [t value of the test of (Average Adjusted Return of Beaters=Average Adjusted
Return of Beatens)]!

Efficiency characterization 3 is measured as:
Efficiency3 = [Average Length of Runs]!

Turnover values for time quintiles based on different efficiency characterizations are illustra-
ted in Figure 7. Records of days are sorted into quintiles based on efficiency characterization. Qu-
intile 1 contains days with the lowest efficiency value; quintile 5 contains days with the highest.
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Figure 7: Relationship between Efficiency and Turnover
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We also run a test of the hypothesis that Mean Value of Turnover for 1st quintile > 5th quintile
for each analysis above. All the test results indicate that the mean value of turnover for 1st quin-
tile of efficiency is higher than the mean value of turnover for 5th quintile of efficiency 3. Consi-
dering these results and trends in each graph above, we have evidence that the trading motivation
of both types of investors moves down as the efficiency in the market increases.

That is, average turnover decreases as the market becomes efficient. Damodaran (2003) sup-
ports our claim with the following statement: “In an efficient market, a strategy of minimizing
trading, i.e., creating a portfolio and not trading unless cash was needed, would be superior to a
strategy that required frequent trading”.

4. CONCLUSION

The high volume of trade in stock markets has been one of the main discussion topics in fi-
nance theory. One of the most discussed issues for the finance theory is whether a financial mar-
ket provides efficiency. This paper enters into this discussion with evaluating market efficiency
in a given stock exchange, namely Borsa Istanbul using investor data. In line with this objective,
we first set up several measures of market efficiency by the means of daily data for both indivi-
dual and institutional data covering five years.

With the help of our efficiency characterizations and turnover data of investors, we reach that
the efficiency and the turnover are negatively correlated. That is, the trading motivation of both
individual and institutional investors plunges down as the efficiency in the market increases. The
data also suggests that the efficiency in the given stock market, Borsa Istanbul, has increased af-
ter the crisis, showing that the effect of the crisis has vanished as time passes.
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Abstract

In keeping with the pattern of the last century, today we observe staunch and oftentimes vociferous op-
position to even the prospect of state intervention in the market place to either curtail recessionary down-
turns or mitigate the corollaries of market failure. To whom or to what is this knee-jerk revulsion to gov-
ernment interference attributable? Is it justified? And what is the role of government in the contemporary
economy? Figures that have dominated this hemisphere of thought include free-market advocates such as
Friedrich von Hayek. On the other end of the spectrum, personalities like John Maynard Keynes challenged
fundamentally the idea that market economies will automatically adjust to create full employment, in the
process setting the parameters of a debate that rages on into the contemporary era.
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Oz

Gegen yiizyilin kaliplarina uygun olarak bugiin, durgunluk dénemindeki durgunluklar: azaltmak ya da
piyasa bagarisizliginin korelasyonlarin: hafifletmek i¢in pazar alanina devlet miidahalesi ihtimaline bile za-
man zaman giiglii ve muhtelif muhalefet izliyoruz. Hitkiimet tarafindan yapilan miidahalelere atifta bulunan

bu tepki kim veya ne tizerine olabilir? Bu muhalefet hakli m1? Ve devletin ¢agdas ekonomideki rolii nedir?
Bu yarimbkiiresel diisiinceye egemen olan isimler, Friedrich von Hayek gibi serbest piyasa savunucularidir.
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Yelpazenin diger ucunda, John Maynard Keynes gibi kisilikler, cagdas doneme giren tartigmalarin paramet-
relerini belirleyen siiregte, pazar ekonomilerinin otomatik olarak tam istihdam yaratmaya yonelecekleri fik-
rine meydan okudu.

Anahtar Kelimeler: John Maynard Keynes, Friedrich Von Hayek, Pazar Alanina Devlet
Miidahalesi, Serbest Piyasa ,Keynesyen Teori

JEL Kodlari: E12, E61, G18

I. The Great Debate

The “State v. Market” emerged from the chaos of the Great Depression in the 1930s where
existing economic theory was unable either to explain the causes of the severe worldwide econo-
mic collapse or to provide an adequate public policy solution to jump-start production and emp-
loyment. On the pro-intervention side of the gradient, British economist John Maynard Keynes
spearheaded a revolution in economic thinking that overturned the then-prevailing idea that free
markets would automatically provide full employment—that is, that everyone who wanted a job
would have one as long as workers were flexible in their wage demands. The main pillar of Key-
nes’s theory, which has come to bear his name, is the assertion that aggregate demand—measu-
red as the sum of spending by households, businesses, and the government—is the most impor-
tant driving force in an economy (Hans, 2008, p.4). Keynes further asserted that free markets have
no self-balancing mechanisms that lead to full employment.

Keynes argued that inadequate overall demand could lead to prolonged periods of high
unemployment. An economy’s output of goods and services is the sum of four components: con-
sumption, investment, government purchases, and net exports (the difference between what a
country sells to and buys from foreign countries). Any increase in demand has to come from one
of these four components. But during a recession, strong forces often dampen demand as spen-
ding goes down. For example, during economic downturns uncertainty often erodes consumer
confidence, causing them to reduce their spending, especially on discretionary purchases like a
house or a car. This reduction in spending by consumers can result in less investment spending
by businesses, as firms respond to weakened demand for their products. This puts the task of inc-
reasing output on the shoulders of the government.

According to Keynes, state intervention is necessary to moderate the booms and busts in eco-
nomic activity, otherwise known as the business cycle. Rather than seeing unbalanced govern-
ment budgets as wrong, Keynes advocated so-called countercyclical fiscal policies that act against
the direction of the business cycle. Over the next century, Keynesian economists would advocate
deficit spending on labor-intensive infrastructure projects to stimulate employment and stabilize
wages during economic downturns (Hans, 2008, pp.4-5). They would raise taxes to cool the eco-
nomy and prevent inflation when there is abundant demand-side growth. Monetary policy could
also be used to stimulate the economy—for example, by reducing interest rates to encourage
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investment. The exception occurs during a liquidity trap, when increases in the money stock fail
to lower interest rates and, therefore, do not boost output and employment.

Keynes—a truly revolutionary mind—argued that governments should solve problems in the
short run rather than wait for market forces to fix things over the long run, because, as he wrote,
“In the long run, we're all dead” Even though Keynes’ ideas were widely accepted while he was
alive, they were also scrutinized and contested by several contemporary thinkers. Particularly no-
teworthy were his arguments with the Austrian School of Economics, whose adherents believed
that recessions and booms are a part of the natural order and that government intervention only
worsens the recovery process.

The Austrian dissenter from the growing consensus around Keynes was Friedrich von Ha-
yek, an economist from Vienna. His book the “Road to Serfdom” argued that the extension of
central planning is the start of the growth of constraints on individual liberty, which inevitably
leads to the emergence of tyrannical regimes, both communist and fascist in nature. It was the
culmination of four years’ work—and several decades challenging many of Keynes’ new eco-
nomic theories, particularly on what governments should do during depressions. Hayek belie-
ved the economic system was “organic” and its stocks and flows trend towards producing good
health, effective operation, and healing processes; automatically seeking correction and reso-
lution of imbalances and perturbations without any government regulation or external influ-
ence (Hayek, 2014, p.26).

Hayek, in the 1970s, came to be seen as opposing everything Keynes and the Keynesian con-
sensus stood for. More recently, many see the change towards more free-market ideas since the
1980s as the victory of HayeK’s ideas over Keynes - a trend that has seen a reversal since the Great
Recession of 2008.

These two distinct economic camps—XKeynesian and Austrian—have been a driving force in
the U.S. economy since the end of World War II. Keynesian economics dominated economic the-
ory and policy after World War II until the 1970s, when many advanced economies suffered both
inflation and slow growth, a condition dubbed “stagflation” Keynesian theory’s popularity waned
then because it had no appropriate policy response for stagflation. Monetarist economists doub-
ted the ability of governments to regulate the business cycle with fiscal policy and argued that ju-
dicious use of monetary policy (essentially controlling the supply of money to affect interest ra-
tes) could alleviate the crisis. Members of the monetarist school also maintained that money can
have an effect on output in the short run but believed that in the long run, expansionary mone-
tary policy leads to inflation only. Keynesian economists largely adopted these critiques, adding
to the original theory a better integration of the short and the long run and an understanding of
the long-run neutrality of money—the idea that a change in the stock of money affects only no-
minal variables in the economy, such as prices and wages, and has no effect on real variables, like
employment and output.

Both Keynesians and monetarists came under scrutiny with the rise of the new classical
school during the mid-1970s. The new classical school asserted that policymakers are ineffective
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because individual market participants can anticipate the changes from a policy and act in ad-
vance to counteract them. A new generation of Keynesians that arose in the 1970s and 1980s ar-
gued that even though individuals can anticipate correctly, aggregate markets may not clear ins-

tantaneously; therefore, fiscal policy can still be effective in the short run.

The global financial crisis of 2007-08 caused a resurgence in Keynesian thought. It was the
theoretical underpinnings of economic policies in response to the crisis by many governments,
including in the United States and the United Kingdom. As the global recession was unfurling in

late 2008, Harvard professor N. Gregory Mankiw wrote in the New York Times:

If you were going to turn to only one economist to understand the problems facing the eco-
nomy, there is little doubt that the economist would be John Maynard Keynes. Although Keynes
died more than a half-century ago, his diagnosis of recessions and depressions remains the foun-
dation of modern macroeconomics. Keynes wrote, ‘Practical men, who believe themselves to be
quite exempt from any intellectual influence, are usually the slave of some defunct economist. In

2008, no defunct economist is more prominent than Keynes himself.

But the 2007-08 crisis also showed that Keynesian theory had to better include the role of the
financial system. Keynesian economists are rectifying that omission by integrating the real and

financial sectors of the economy.

Il. Business Cycle Fluctuations

In their seminal study, Burns and Mitchell (1946) offer the following definition of the busi-

ness cycle:

A cycle consists of expansions occurring at about the same time in many economic activities,
followed by similarly general recessions, contractions, and revivals which merge into the expansion
phase of the next cycle; this sequence of changes is recurrent but not periodic; in duration business
cycles vary from more than one year to ten or twelve years; they are not divisible into shorter cycles

of similar character with amplitudes approximating their own. (Burns and Mitchell, 1946, pp.24-26)

The above definition of the business cycle is well-established and principally not contentious;
however, that is not to say that there are not competing explanations for why this seemingly cycli-
cal economic trend occurs and how we ought to respond to it. Several theories of business cycles
have been propounded from time to time. Each of these theories spells out the factors which ca-
use business cycles. Before explaining the modern theories of business cycles we first explain be-
low the earlier theories of business cycles as they too contain important elements whose study is
essential for proper understanding of the causes of business cycles (Stock and Watson 1998; Pet-
tinger 2017).
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(i.) The Sun-Spot Theory

This is perhaps’ the oldest theory of business cycles. Sun-spot theory was developed in 1875
by Stanley Jevons. Sun-spots are storms on the surface of the sun caused by violent nuclear exp-
losions there. Jevons argued that sun-spots affected weather on the earth. Since economies in the
olden world were heavily dependent on agriculture, changes in climatic conditions due to sun-
spots produced fluctuations in agricultural output. Changes in agricultural output through its de-
mand and input-output relations affect industry. Thus, swings in agricultural output spread th-
roughout the economy (Jevons, 1875, pp.194-205).

Other earlier economists also focused on changes in climatic or weather conditions in addi-
tion to those caused by sun-spots. According to them, weather cycles cause fluctuations in agri-
cultural output which in turn cause instability in the whole economy. Even today weather is con-
sidered important in a country like India where agriculture is still important. In the years when
due to lack of monsoon there are drought in the Indian agriculture, it affects the income of far-
mers and therefore reduce demand for the products of industries. This causes industrial reces-
sion. Even in USA in the year 1988 a severe drought in the farm belt drove up the food prices
around the world. It may be further noted that higher food prices reduce income available to be
spent on industrial goods.

Though the theories of business cycles which emphasize climatic conditions for business cyc-
les contain an element of truth about fluctuations in economic activity, especially in the develo-
ping counties like India where agriculture still remains important, they do not offer an adequate
explanation of business cycles. Therefore, much reliance is not placed on these theories by mo-
dern economists. Nobody can say with certainty about the nature of these sun-spots and the deg-
ree to which they affect rain. There is no doubt that climate affects agricultural production, but
the climate theory does not adequately explain periodicity of the trade cycle. If there was truth
in the climatic theories, the trades cycles may be pronounced in agricultural countries and al-
most disappear when the country becomes completely industrialized. But this is not the case. Hi-
ghly industrialized countries are much more subject to business cycles than agricultural count-
ries which are affected more by famines rather than business cycles. Hence variations in climate
do not offer complete explanation of business cycles.

(ii.) Hawtrey’s Monetary Theory of Business Cycles’

An old monetary theory of business cycles was put forward by British economist Ralph Hawt-
rey. His monetary theory of business cycles relates to an economy which is under a gold standard,
when either money in circulation consists of gold coins or when paper notes are fully backed by
gold reserves in the banking system.

According to Hawtrey, increases in the quantity of money raise the availability of bank credit
for investment. Thus, by increasing the supply of credit, interest rates fall. The lower rate of inte-
rest induces businessmen to borrow more for investment. Hawtrey essentially argues that a lower
rate of interest will lead to the expansion of goods and services as a result of more investment in
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capital goods and inventories. This effect is augmented by higher output, income, and employ-
ment that results from more investment inducing spending on consumer goods (Hayek, 1933,
pp.141-150).

However, according to Hawtrey, the expansion process must end. He argued that a rise in in-
comes during the expansion phase induces more expenditure on domestically produced goods as
well as more on imports of foreign goods. He further assumes that domestic output and income
expand faster than foreign output. As a result, imports of a country increase more than its exports
causing a trade deficit with other countries. If the exchange rate remains fixed, a trade deficit me-
ans there will be an outflow of gold to settle an economy’s balance of payment deficit. Since the
country in question is under a gold standard, the outflow of gold will cause a reduction in money
supply in the economy. The decrease in money supply will reduce the availability of bank credit.
Reduction in the supply of bank credit will cause the rate of interest to rise. Rising interest rates
will reduce investment in physical capital goods. Reduction in investment will cause the process
of contraction to set in.

After a lapse of sometime, this contraction will come to an end and the economy will start to
recover. This happens because in the contraction process imports fall drastically due to a decrease
in income and consumption of households, whereas exports do not fall much. As a result, a trade
surplus emerges which causes an inflow of gold. The inflow of gold would lead to the expansion
of the money supply and consequently the availability of bank credit. With this, the economy will
recover from depression and move into the expansion phase. Thus, the cycle is complete. The
process, according to Hawtrey, will go on being repeated regularly (Hayek, 1933, pp.147-149).

The problem with Hawtrey’s monetary theory is that it does not apply to the present-day eco-
nomies which have abandoned the gold standard of the 1930s. Nevertheless, Hawtrey’s theory
still retains its importance because it shows how changes in money supply affect economic acti-
vity through changes in price level and rate of interest. This relationship between money supply
and rate of interest plays an important role in determining levels of economic activity.

(iii.) Under-Consumption Theory

The Under-consumption theory of business cycles is one which dates back to the 1930s.
The basis of this theory can be traced back to Thomas Malthus and Jean Sismondi’s criticism of
Say’s Law, which states ‘supply creates its own demand. They argued that consumption of goods
and services could be too small to generate sufficient demand for goods and services produced.
They attribute over-production of goods due to lack of consumption demand for those goods.
This over-production causes a piling up of inventories which precipitates recession (Subho 2008,
http://www.economicsdiscussion.net/, 12 November 2017).

A crucial aspect of under-consumption theory is the distinction they made between the rich
and the poor. According to them, the wealthy sections of a society receive a large part of their in-
come from returns on financial assets and real property. Further, they assume that the rich have a
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large propensity to save, that is, they save a relatively large proportion of their income and therefore,
consume a relatively smaller proportion of their income. On the other hand, less well-off people in
a society obtain most of their income from work, that is, wages from labor and have a lower propen-
sity to save. In their theory, they further assume that during the expansion process, the incomes of
the rich increase relatively more than the wage-income. Thus, during the expansion phase, income
distribution changes in favor of the rich and therefore consumption demand declines, halting eco-
nomic expansion (Subho 2008, http://www.economicsdiscussion.net/, 12 November 2017).

Moreover, since the supply of goods increases more than consumption demand for them,
prices fall. Prices continue falling and go even below the average cost of production. As a result,
when under-consumption emerges, production of goods becomes unprofitable. Firms cut their
production resulting in recession or contraction in economic activity.

The view that income inequalities increase with growth or expansion of the economy and
further that this causes recession or stagnation is widely accepted. Therefore, even many modern
economies suggest that if growth is to be sustained (that is, if recession or stagnation is to be avo-
ided), then consumption demand must be increasing sufficiently to absorb the increasing produ-
ction of goods. For this deliberate efforts should be made to reduce inequalities in income dist-
ribution. Further, under-consumption theory rightly states that income redistribution schemes
will reduce the amplitude of business cycles.

(iv.) Hayek’s Monetary Version of Over-investment Theory

Hayek suggests that it is monetary forces which cause fluctuations in investment which are the
principal cause of business cycles. In this respect, Hayek’s theory is similar to Hawtrey’s monetary
theory except that it does not involve the inflow and outflow of gold (Hayek, 1933, pp.148-150).

To begin with, let us assume that the economy is in recession and demand for bank credit is
very low. Lower demand for bank credit in times of recession push down the money rate of inte-
rest below the natural rate. This means that businessmen will be able to borrow funds at a rate of
interest which is below the expected rate of return in investment projects. This induces them to
invest more by undertaking new investment projects. In this way, investment expenditure on new
capital goods increases. This causes investment to exceed saving by the amount of newly crea-
ted bank credit. With the spurt in investment expenditure, the expansion of the economy begins.
Increase in investment causes income and employment to rise which induces more consump-
tion expenditure. As a result, production of consumer goods increases (Deardorff, 2010, pp.8-9).

However, this process of expansion cannot go on indefinitely because the excess reserves with
the banks come to an end, which forces the banks not to give further loans for investment, while
demand for bank credit goes on increasing. Thus, the inelastic supply of credit from the banks
and mounting demand for it causes the money rate of interest to go above the natural rate. This
makes further investment unprofitable. When no more bank credit is available for investment,

172



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 10 * Sayi: 18 » Ocak 2018, ss. 166-176

there is a decline in investment, which causes both income and consumption to fall and in this
way expansion comes to an end and the economy experiences a contraction.

After a lapse of sometime, the fall in demand for bank credit lowers the money rate of inte-
rest which goes below the natural rate of interest. This, again, gives a boost to investment activity
and, as a result, the recession ends.

Though the over-investment theory does not offer an adequate explanation of business cyc-
les, it contains an important element that fluctuations in investment are important in the study
of business cycles. It does not, however, offer a valid explanation as to why changes in investment
take place as often as they do. Keynes would later emphasize that investment fluctuates quite of-
ten because of changes in the profit expectations of entrepreneurs, which depends on several eco-
nomic and political factors.

I1l. The Role of Government in the Contemporary Economy

Ideological debates on the role of government have focused on two contrasting prescriptions:
one calling for large scale government interventions to solve problems of massive market failures,
the other for the unfettering of markets, with the dynamic forces of capitalism naturally leading
to growth and prosperity; however, the global financial crisis forced a rethinking of many ba-
sic precepts within conventional international policy circles: markets evidently were not on their
own either efficient or stable; and self-regulation did not suffice. Of course, many of these noti-
ons were not really new: they were lessons learned in the Great Depression, and relearned in the
East Asian crisis and in the many other crises that have afflicted the global economy since the be-
ginning of the era of deregulation in the early 1980s.

For emerging markets, the instability in cross-border capital flows has been particularly troub-
lesome. A large fraction of the crises these countries face arise as a result of volatility in interna-
tional capital markets, including those brought about by the creation and breaking of credit and
housing bubbles in developed countries—and not in the emerging market countries themselves.
The global financial crisis, which brought such havoc on the global economy; as a result of the fa-
ilure of the US to manage its financial system, is the example par excellence. Of course, some less
developed countries and emerging markets will be more vulnerable than others, including those
with large trade and fiscal deficits. Nevertheless, the shock to the economy can be clearly iden-
tified as originating from outside its borders Given this, it is reasonable that countries take acti-
ons to protect themselves, to limit their exposure to these risks. That is what capital account ma-
nagement is all about. It is, of course, broader than just the management of exposure to aggregate
risks, and it can take many forms. It may include restrictions on derivatives, those instruments
of financial mass destruction. It may include restrictions on capital inflows (as in Chile or Co-
lombia), or, especially in times of crises, on capital outflows. It may include restrictions on fore-
ign exchange exposure of banks. Government interventions may entail price or quantity restricti-
ons. While economists have long had a predilection for the former, research over the past 30 years
has shown that “controls” may be superior to “taxes” in the presence of pervasive uncertainties,
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such as those that afflict financial markets (Stiglitz, 2013, https://www.globalcapital.com/article/
yvxs2x0rgb82/joseph-stiglitz-government-intervention-is-desirable, 13 November 2017).

The reason that government intervention is desirable is simple: there are large macroecono-
mic externalities associated with these capital flows. They can result in exchange rate fluctuati-
ons, imposing large costs on exporters and importers. In the extreme, they can trigger crises like
the East Asian crisis, with prolonged economic and social damage. Government attempts to miti-
gate these fluctuations or to respond to their consequences may involve enormous costs. For ins-
tance, in the East Asia crisis, to stabilize the exchange rate, most countries raised interest rates,
in some cases to astronomical levels, forcing many firms within these countries into bankruptcy.
These firms bore the costs of others’ unbridled foreign borrowing. Additionally, many govern-
ments built up huge war chests of reserves in response to the crisis. This had a huge opportunity
cost, even if it limited some risks. Most countries hold these reserves in T-bills, earning negative
real interest rates, when within their countries there are innumerable investments yielding far hi-
gher real returns. Still, the price of holding reserves was worth paying, given the instability cau-
sed by unfettered global capital markets. Yet these other costs are not taken into account—either
by individuals and firms within a country, in making borrowing decisions, or foreign short-term
investors, in making investment decisions (Stiglitz, 2013, https://www.globalcapital.com/article/
yvxs2x0rgb82/joseph-stiglitz-government-intervention-is-desirable, 13 November 2017).

IV. Keynes or Hayek?

The global economy is failing to thrive, and its caretakers are fumbling. Greece took its medi-
cine as instructed and was rewarded with an unemployment rate of 26 percent. Portugal obeyed
the budget rules; its citizens are looking for jobs in Angola and Mozambique because there are so
few at home. Germans are feeling anemic despite their massive trade surplus. In the U.S., the in-
come of a median household adjusted for inflation is 3 percent lower than at the worst point of
the 2007-09 recession, according to Sentier Research. Whatever medicine is being doled out isn’t
working. Citigroup Chief Economist Willem Buiter recently described the Bank of England’s po-
licy as “an intellectual potpourri of factoids, partial theories, and empirical regularities without
firm theoretical foundations, hunches, intuitions, and half-developed insights” And that, he said,
is better than things countries are trying elsewhere (BBC, 2011, https://www.bbc.com/news/busi-
ness-14366054, 17 November 2017).

John Maynard Keynes has more to teach us about how to save the global economy than an
army of modern Ph.Ds. equipped with models of dynamic stochastic general equilibrium. The
symptoms of the Great Depression that he correctly diagnosed are back, though fortunately on
a smaller scale: chronic unemployment, deflation, currency wars, and beggar-thy-neighbor eco-
nomic policies. The big question is whether today’s international financial architecture is up to
the challenge of restoring balance to global trade and investment. The IME, to its credit, has pi-
voted away from the austere prescriptions of the “Washington Consensus” that it championed th-
rough the 1990s and toward a more Keynesian perspective. “His thinking is more relevant at the
current juncture than it had been in previous troughs of the global economy,” says Gian Maria
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Milesi-Ferretti, deputy director of the IMF’s research department (Jahan, Papageorgiou, 2014 and
Jahan, Mahmud, Papageorgiou 2014).

So goes the fighting among the physicians as the patient ails. Keynes saw the same kind of flai-
ling at the start of the Depression. “We have involved ourselves in a colossal muddle, having blun-
dered in the control of a delicate machine, the working of which we do not understand,” he wrote
in 1930. “The result is that our possibilities of wealth may run to waste for a time—perhaps for a
long time” Keynes himself has shown us the way out.

V. Conclusion

In short, Keynes took the lessons of Hayek’s work as a warning that the expansion of state
should be limited and politicians need to know when to stop—which he fundamentally agreed
with. Although he thought more state control in some areas may be justified, governments always
need to demark a line beyond which they do not traverse. That may be a lesson not only relevant
for then, but also for our time as well.

The profession of economics is replete with contention and discord amongst its various scho-
ols of thought; however, none seem as diametrically opposed as the Austrians and the Keynesi-
ans, both personified by the figures of Friedrich von Hayek and John Maynard Keynes respe-
ctively. The debate over whether or not the government has a role to play in halting economic
downturns during the recessionary period of a business cycle still continues and will likely persist
into the foreseeable future, though the evidence that we have acquired from the data imply that
the government ought not to remain idle in times of severe economic distress and should proac-
tively utilize all of its tools, in the form of fiscal and monetary policy, to adequately address tem-
porary ailments before they become permanent scars. Nonetheless, the names of both John May-
nard Keynes and Friedrich von Hayek will forever be etched into the annals of history.
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Abstract

Increasing foreign direct investment amount is very significant especially for developing countries in
order to improve economy. Because of this situation, defining the factors that affect foreign direct invest-
ment is essential. Within this context, the main purpose of this study is to identify the influencing factors of
foreign direct investment in Turkey. Within this scope, annual data for the periods between 1988 and 2015
was analyzed in this study. In addition to this situation, Multivariate Adaptive Regression Splines (MARS)
method was used so as to achieve this objective. According to the results of the analysis, it was determined
that current account deficit problem of Turkey affects foreign direct invest negatively. It was identified that if
the ratio of current account deficit to total GDP is higher than “3.57”, foreign direct investment goes down.
This result shows that foreign investors do not prefer to make investment since current account deficit in-
creases fragility in the economy and it is considered as the leading indicator of the economic crisis. While
considering the results of this study, it was recommended that current account deficit problem should be
minimized to attract foreign investors make investment in Turkey.
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Oz

Dogrudan yabanci yatirimlarin artirilmasi konusu 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in ekonomileri-
nin bityiimesi adina oldukg¢a énemlidir. Bundan dolayi, dogrudan yabanci yatirimlar: etkileyen faktorle-
rin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu gergevede, ¢alismanin amaci Tiirkiyenin dogrudan yabanci ya-
tirim miktarina etki eden hususlarin analiz edilmesidir. Bu kapsamda, ilgili ¢caligmada 1988-2015 dénem
araligindaki yillik veriler kullanilmistir. Belirtilen hususa ek olarak, MARS sistemi kullanilarak ¢aligmanin
amacina ulagilmaya ¢aligilmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore, Tiirkiyedeki cari islemler agig1 prob-
leminin dogrudan yabanci yatirimlar: olumsuz yonde etkilemektedir. Cari islemler ag1g1 rakaminin top-
lam GSYIH'ye oraninin 3.57’yi gegmesi durumunda dogrudan yabanci yatirimlarin azaldig: goriilmektedir.
Bahsedilen bu sonug dikkate alindiginda, cari islemler a¢ig1 rakaminin yiiksek oldugu durumda yabanci ya-
tirimcilarin Tirkiye'yi tercih etmedikleri anlagilmaktadir. Calismada elde edilen bu sonuglar dikkate alindi-
ginda, Tiirkiyedeki dogrudan yabanci yatirimlarin artirilmast i¢in 6ncelikle cari islemler ag1g1 probleminin
¢oziilmesi 6n plana ¢ikmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirim, MARS, Tiirkiye

JEL Siniflamasi: E22, E27, F21

I. Introduction

Especially after globalization, the popularity of international trade increased very much (Stor-
per, 1992, 60). According to World Bank data, the amount of total export in the world went up
from 2.43 trillion USD in 1980 to 21.44 trillion USD in 2015. On the other side, import amount
in the world was 20.64 trillion USD although it was 2.41 trillion USD in 1980. This dramatic inc-
rease in international trade provided many benefits to various parties. First of all, this situation
brought a significant chance for the investors to achieve new markets. In addition to this aspect,
countries had a chance to improve their economies with the help of foreign investors.

Developing countries are the countries which have low level of industrialization unlike deve-
loped countries (Monteiro et. al., 2004, 940). In other words, these countries try to improve their
economies because they have a low level of living standards. As it can be understood from the de-
finition, developing countries need foreign investors in order to have higher economic growth.
For this purpose, authorities of most developing countries implemented important policies to att-
ract the attention of the foreign investors.

Foreign investment refers to the situation that company from one country makes investment
to another country (Aitken, 1997, 103). In other words, foreign investment occurs when a foreign
company starts a business or purchase another company in different country. As it can be reali-
zed from the definitions, foreign investment plays an essential role regarding economic growth of
a developing country. The main reason behind this situation is that developing countries should
reach necessary sources in order to develop their economies.
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Foreign investment mainly divides into two different areas, which are indirect and direct fo-
reign investment. With respect to the foreign indirect investment, foreign investors buy the go-
vernment bonds and stocks of the companies in another country (Karikari, 1992, 8). Because of
this situation, it is also called as foreign portfolio investment. Therefore, it can be said that in this
kind of investment, investors may easily sell these investments. Owing to this risky condition, it
is not a preferable for a country.

On the other side, foreign direct investment includes physical investment in a foreign country
(Borensztein et. al., 1998, 117). That is to say, opening a business, buying another companies and
establishment a branch in a foreign company are the main examples of foreign direct investment.
As it can be understand from these descriptions, foreign direct investment refers to the long term
investment. Due to this situation, it is a favored investment for the countries. The main reason is
that there is not a risk of easily outflow of foreign direct investment.

Turkey is also a developing country which tries to improve its economy. Owing to this issue,
Turkey attempts to attract foreign investors to make investment in the country. It can be seen that
there is an important development in these works of Turkey especially after 1980s. In those ye-
ars, Turkey decided to implement a liberalized economy. For this purpose, it was decided to take
some actions so as to increase foreign investments. As a result of these actions, it was seen that
there was a significant increase in the amount of foreign investment after these years (Elveren and
Galbraith, 2009, 177).

While considering the aspects emphasized above, it can be understood that foreign invest-
ment is essential especially for developing countries. Because of this situation, studies that fo-
cus on the determinants of foreign direct investment play an important role for this issue. Paral-
lel to this condition, in this study we aimed to analyze the influencing factors of foreign direct
investment in Turkey. In order to achieve this objective, Multivariate Adaptive Regression Spli-
nes (MARS) model was used in the analysis process. As a result of this analysis, it will be possible
to make some suggestions to increase foreign direct investment in Turkey. Regarding the identif-
ying the determinants of foreign direct investment, this model was firstly used in this study. Due
to this issue, it was thought that this study will make an important contribution to the literature.

The paper is organized as follows. After introduction part, we will explain the details of simi-
lar studies in the literature. In the third part, we will give information about the changes of fore-
ign direct investment amount in Turkey over the years. In addition to them, the fourth part inc-
ludes research and application to identify the influencing factors of foreign direct investment in
Turkey. Finally, the results of the analysis were given at conclusion.

2. Literature Review

Foreign direct investment is a subject that was attracted the attention of many researches in
the literature. The details of some of these studies were given on table 1.
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Table I: Studies Related to Foreign Direct Investment

tion Analysis

Author Year | Scope Method Conclusion
Agarwal 1980 | Germany Survey It was concluded that Political insta.bilit)f and .cheap labor
are important determinants of foreign direct investment.
Schneider and 80 less develo- . They concluded that FDI is influenced by GDP growth
1985 . Regression .
Frey ped countries rate and current account deficit.
Tsai 1991 | Taiwan Regression It was deﬁped that increase in GDP growth does not af-
fect FDI directly.
. I i hat GDP h infl FDI po-
Orag 1994 | Turkey Regression t was determined that GDP growth influences FDI po
sitively.
Terzi and Gii- 1997 | Turke Reeression They reached a conclusion that 1% increase in GDP
naydin Y & growth causes FDI to go up about 1.765%.
Yavanand Kara | 2003 | Turkey L}terature re- | It was d'eter.mlned that industry size is a significant aspect
view for foreign investors.
Morisset 2003 | USA Regression It was concluded.tha‘t foreign dlrvect 1nYestmer}t is positi-
vely correlated with investment incentives activities.
Kaya and Yilmaz | 2003 | Turkey Regression Economic growth positively affects foreign direct invest-
ment.
Granger . . .
insel and Sungur | 2003 | Turkey Causality They defined that increase in growth, consumption, bank
. interest rate and total loans affect FDIL.
Analysis
Kurtaran 2007 | Turkey Regression It was identified .that. 1nvestme.nt incentives play an impor-
tant role for foreign investors in Turkey.
Dumludag and . They concluded that internal and external conflict has a
. 2007 | Turkey Regression s . S
Siikriioglu significant impact on foreign direct investment.
They reached a conclusion that international reserves,
Kar and Tatlisoz | 2008 | Turkey Regression | economic growth and investment incentives positively af-
fect foreign direct investment.
Alagéz et.al. 2008 | Turkey Regression f[‘heY.deﬁr}ed that economic growth does not affect fore-
ign direct investment.
They concluded that economic growth, unemployment
. rate, corporate tax rate, population growth rate and infla-
Gak and Karakas | 2009 | Turkey Regression | . . . S
tion rate are main determinants of foreign direct invest-
ment.
Zurawicki and Descriptive | They concluded that there is not a relationship between
. 2010 [ USA L . . N
Habi Statistics corruption and foreign direct investment.
Bal and Géz 2010 | Turkey Des.cri.ptive .It was identified that there is. an increase in foreign direct
Statistics investment of Turkey regarding real estate sector.
It was determined that there is a positive relationship
Delice and Birol |2011 | Turkey Bound test | between foreign direct investment and export in the long
run.
Granger It was defined that economic growth affects foreign direct
Ekinci 2011 | Turkey Causality .
. investment.
Analysis
Saray 2011 | Turkey Cointegra- | It was concluded that there is not a relationship between

foreign direct investment and unemployment rate.
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Author Year |Scope Method Conclusion
21 OECD . It was defined that foreign direct investment increases the
Sarisoy and Kog | 2010 . Regression .
countries corporate tax revenues of the countries.
Arket. al. 2014 | Turkey Regression ‘It was determined that economic stability is a significant
indicator of FDIL.
Udenze 2014 | USA Regression It was d.eﬁn.ed that the level of corruption negatively affe-
cts foreign investors.
It was identified that foreign investors do not prefer to
Quazi 2014 | USA Regression | make investment to the companies that have corruption
problem.
Granger . . I,
I 1 hat th lity rel h
Emirand Kutlu | 2014 | Turkey Causality t was conc uded't at there is a causality relationship
. between economic growth and FDL
Analysis
I ined that financial devel f th -
Cetin and Seker | 2014 | Turkey VAR t was det.e.rmlnedt at financial development of the com
pany positively affects FDI.
Teki - After 1980, th itive relationshi h
ekin and San 2016 | Turkey Regression ter 1980, t efe wa§ a p(?smve relationship between the
lisoy patent and foreign direct investment.
Aytun et. al. 2015 | Turkey Regression Telea?mmunicat'ion'is a signiﬁcant sector that attracts the
attention of foreign investors in Turkey
Igbal and Mah- 2016 | Pakistan VECM The}r rea;hed a conclusion th?tt. economic growth affects
mood foreign direct investment positively.
Basar and Oz- 2016 | Turkey Regression It was detern?med.that Fhere is not long term re'latlonshlp
kilbag between foreign direct investment and economic growth.
Okereke and o Cointegra- | Volatility in currency exchange rate affects foreign inves-
. 2016 | Nigeria . . .
Ebulison tion Analysis | tors negatively.
It luded that the size of th ket is i tant
Bal and Akga 2016 | Turkey Regression Was conciucec that e size o The market 15 importan
for foreign direct investment.
Castellani et al. | 2016 Eurhopean Regression It was 1d§nt1ﬁed that regions, Whlch are ‘spechlahzed in ma-
Union nufacturing, attract the attention of foreign investors.
Eshghi et. al. 2016 5 EuroPean Regression The?r deﬁned t.hat corporate income tax negatively affects
countries foreign direct investment.
. Cambodia, ) They reached a conclusion that market size and political
Hoa and Lin 2016 | Laos, and Regression o ; . .
. stability influence foreign direct investment.
Vietnam
Salem and Baum | 2016 MENA count- Tobit .It was deﬁne.d the?t pol.ltlcal stability is the most important
ries issue of foreign direct investment.
F Min- Th ined th i h he size of
eng and Min 2016 | China Regression ey determined that economic gr.owt . and ‘t e size o
gque the industry are key factors of foreign direct investment.
81 Asi d |G
. ‘sl an ranger They reached a conclusion that economic stability increa-
Awolusi et. al. 2016 | African count- | Causality L
. . ses foreign direct investment.
ries Analysis
22 OECD ) It was concluded that the size of the industry affects fore-
Economou et. al. | 2016 . Regression |, .. s
countries ign direct investment positively.
Lucke and Ei- 2016 65 deve;lopmg Regression They 1den.t1f1ed. that Pohtlcal stability is the main indica-
chler countries tor of foreign direct investment.
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As it can be seen from table 1, most of the studies found a relationship between economic
growth and foreign direct investment. Schneider and Frey (1985) analyzed the determinants of
foreign direct investment in 80 less developed countries. As a result of regression analysis, it was
defined that economic growth influences foreign direct investment positively. Ozag (1994), Terzi
and Giinaydin (1997), Kaya and Yilmaz (2003), Kar and Tatlis6z (2008), Cak and Karakas (2009),
Ekinci (2011), Bagar and Ozkilbag (2016) and Feng and Mingque (2016) reached the similar re-
sults by using the same method.

Additionally, Insel and Sungur (2003) and Emir and Kutlu (2014) concluded that GDP growth
influences foreign direct investment positively by using Granger causality analysis. Furthermore,
Igbal and Mahmood (2016) used vector error correction model and reached the same conclu-
sion. On the other side, Tsai (1991) made a study in order to identify the influencing factors of fo-
reign direct investment in Taiwan. According to the results of the regression analysis, it was defi-
ned that economic growth does not affect foreign direct investment directly. Similar to this study,
Alag6z and others (2008) could not also find a relationship between these variables in their study.

In addition to the economic growth, corruption is also another factor which affected fore-
ign direct investment according to the studies in the literature. Udenze (2014) tried to deter-
mine the key factors of foreign direct investment in USA. In order to achieve this objective, reg-
ression analysis was used in this study. As a result of this analysis, it was determined that the level
of corruption negatively affects foreign investors. Moreover, Quazi (2014) also reached the simi-
lar conclusion by using the same method. However, Zurawicki and Habib (2010) identified that
there is not a relationship between corruption and foreign direct investment.

Furthermore, political stability is another concept that influenced foreign direct investment
according to the results of many studies. Agarwal (1980) made a survey analysis to analyze the
determinants of foreign direct investment in Germany. It was determined that political instabi-
lity has a negative impact on foreign direct investment. Additionally, Dumludag and Stikriioglu
(2007), Salem and Baum (2016) and Lucke and Eichler (2016) reached the same conclusion by
using different methods.

Moreover, economic stability is another aspect that was taken into the consideration by fore-
ign investors. Awolusi and others (2016) made a study so as to understand the main indicators
of foreign direct investment in 81 Asian and African countries. In order to achieve this objective,
they used Granger causality analysis. As a result of this analysis, it was identified that economic
stability increases foreign direct investment. Arik and others (2014) and Delice and Birol (2011)
also emphasized this issue in their studies. Parallel to these studies, Okereke and Ebulison (2016)
concluded that volatility in currency exchange rate affects foreign investors negatively.

As it can be understood from table 1, there are lots of studies which tried to analyze the key
factors of foreign direct investment. It was also determined that regression method was used in
most of these studies. Nevertheless, it was identified that Eviews program was used in the analy-
sis process of these studies. Therefore, it can be said that there is a need of a study in which a new
and original method is used.
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3. Foreign Direct Investment in Turkey

With respect to the foreign direct investment, it is possible to divide Turkish economy in two
different periods that are before and after 1980s. From the foundation of the republic in 1923 to
1980s, Turkey was subject to many financial problems due to some reasons, such as great depression
in 1929, World War I and Korean War (Okyar, 1979, 325-344). The economic policies after 1960s
aimed to protect the domestic market. Because of this condition, government preferred to have rest-
rictive trade regime and this situation caused export oriented industries to become weak. On the
other side, In 1970s, government started to support private sectors by providing necessary loans.
However, because this plan caused budget deficit, it resulted in high inflation problem in Turkey. As
it can be seen from graph 1, there is a radical increase in inflation rate after 1970s (Pamuk, 2007, 3).

Graph I: Inflation Rate of Turkey

Source: http://www.inflation.eu/inflation-rates/turkey/historic-inflation/cpi-inflation-turkey.aspx

Because of this problem, Turkey needed a new economic program so as to provide economic
sustainability. For this purpose, in 1980s, Turkey adapted liberal economic system. Within this
scope, the controls over interest and currency exchange rates were eliminated according to the
decisions taken in 24 January 1980. These decisions caused foreign direct investment to go up af-
ter these years (Elveren and Galbraith, 2009, 183). Graph 2 gives information about the foreign
direct investments of Turkey for the periods between 1975 and 2002.

Graph 2: Foreign Direct Investment of Turkey between 1975 and 2002 (USD)
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As it can be seen from graph 2, the amount of foreign direct investment rose very much after
1980s. Also, this increase continued until 2001 in which a significant banking crisis occurred in
Turkey. Due to this crisis, there was a radical decrease in this amount. Furthermore, graph 3 il-
lustrates the direct foreign investment of Turkey for the years between 2003 and 2015.

Graph 3: Foreign Direct Investment of Turkey between 2003 and 2015 (USD)
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After this crisis, Turkey took some new actions related to economy in order to provide eco-
nomic growth. As an example, banking sector was restructured in Turkey. These actions increa-
sed the credibility of Turkey. As a result of this situation, the amount of foreign direct investment
went up especially after 2003. As it can be understood from graph 3, this increase went on until
2008. Due to global mortgage crisis occurred in that years, the amount of foreign direct invest-
ment decreased very much. Nevertheless, after 2010, it can be said that the amount of foreign di-
rect investment had an increasing trend.

4. The Methods Used in the Study

Multivariate Adaptive Regression Splines (MARS) method was developed by Jerome Fried-
man in 1991. This method is used to understand the relationship between dependent and inde-
pendent variables (Friedman, 1991, 1). MARS model is detailed on the following equation.

Y=By+ Y. _a,B,(X)+ < (1

In this equation, “Y” demonstrates the dependent variable. On the other side, “X” refers to
the independent variables that have effect on the dependent variable. Moreover, “B " represents
the constant term while “a ” shows the coefficient of nth basis function. Additionally, “K” expla-
ins the number of basis functions and “¢” demonstrates the error term.
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In the analysis process, firstly, basis functions are developed while considering various combi-
nations of independent variables. This process stops when system reaches the maximum amount
of basis functions. Next, system eliminates some basis functions that reduce the level of signifi-
cance of the model. Consequently, the ideal model can be achieved. This model has the highest
R2and lowest error of estimation (GCV) values.

While creating a model by using MARS method, some subjects should be completed on the
system. Within this context, velocity factors, which take value between 1 and 5, should be chosen
as alow value in order to achieve more accurate results (Tunay, 2001, 182-185). In addition to this
issue, the space of “maximum interaction among variables” should be completed so as to identify
how many variables can be interacted each other (Friedman, 1991, 60).

There are a lot of advantages of using MARS method. Firstly, MARS method eliminates mul-
ticollinearity problem which refers to the high correlation between explanatory variables. Furt-
hermore, in MARS method, it is possible for independent variables to take various coefficients
for different situations. In addition to this situation, smoothing splines are used in MARS method
instead of a straight line to determine the relationship among variables. (Friedman, 1991, 7-60).

In the literature, there are not many studies in which MARS model was used. The main rea-
son behind this situation is that it is a very new method. Tunay (2010), Oktar and Yiiksel (2015)
and Yiiksel and Zengin (2016) used MARS method so as to determine early warning signals of
the financial crisis. In addition to those studies, Tunay (2011) and Sephton (2001) used this study
to analyze recession. Moreover, Yiiksel (2016) identified the determinants of current account de-
ficit in Turkey and Oktar and Yiiksel (2016) defined the factors that affect Turkish banks to use
derivatives by using this method.

5. Econometric Analysis
5.1. Data

Annual data for the period between 1988 and 2015 was used in this study. This data was pro-
vided from the websites of World Bank and Turkish Statistical Institute. Additionally, with res-
pect to the stationary analysis, Eviews 8 program was used. On the other side, MARS 2.0 prog-
ram of Salford Company was used in order to understand the relationship between dependent
and independent variables.

5.2. Variables Used in the Study

In order to reach the purpose of the study, we used log values of foreign direct investment
amount of Turkey for the years between 1988 and 2015. Additionally, to determine the influen-
cing factors of foreign direct investment, 7 different independent variables were taken into the
consideration as a result of analyzing similar studies in the literature. The details of these variab-
les were given on table 2.
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Table 2: Independent Variables Used in the Model

The Name

of the Vari- Explanation Reference

ables

Current Ac- Current Account Agarwal (1980), Schneider and Frey (1985), Insel and Sungur (2003), Kurta-

ran (2007), Karagdz (2007), Arik et. al. (2014), Cetin and Seker (2014), Bagar

count Deficit | Deficit / GDP and Ozkilbac (2016)

Bank Loans Bank Loans/GDP Insel and Sungur (2003), Cetin and Seker (2014), Economou et. al. (2016),

Hoa and Lin (2016)
Inflation Rate (CPI-CPI )/ Agarwal (1980), insel and Sungur (2003), Kaya and Yilmaz (2003), Karagéz
CPIL (2007), Cak and Karakas (2009), Arik et. al. (2014), Cetin and Seker (2014)

Unemploy- Unemployed Pe-

ment Rate ople/Labor Force Cak ve Karakas (2009), Ekinci (2011)

Ozag (1994), Kaya and Yilmaz (2003), Insel and Sungur (2003), Karagéz
(2007), Kar and Tatlis6z (2008), Arik et. al. (2014), Awolusi et. al. (2016), Lu-
cke and Eichler (2016), Okereke and Ebulison (2016)

Currency Ex- | USD/TL Exc-
change Rate | hange Rates

Agarwal (1980), Schneider and Frey (1985), Ozag (1994), Insel and Sun-
gur (2003), Kaya and Yilmaz (2003), Dumludag and Siikriioglu (2007), Ka-
Economic (GDP-GDP )/ ragoz (2007), Kurtaran (2007), Alagoz et. al. (2008), Kar and Tatlisoz (2008),
Growth GDP Cak and Karakas (2009), Ekinci (2011), Arik et. al. (2014), Cetin and Seker

(2014), Emir and Kutlu (2014), Basar and Ozkilbag (2016), Feng and Min-
gque (2016), Hoa and Lin (2016), Igbal and Mahmood (2016)

1 Year Interest
Interest Rate | Rate of the De- Insel and Sungur (2003), Awolusi et. al. (2016), Eshghi et. al. (2016)
posits

As it can be seen from table 2, we used 7 different independent variables. Current account
deficit increases the fragility in the economy (Yiiksel, 2016, 102). Because of this situation, there
should be negative relationship between current account deficit and foreign direct investment.
Furthermore, the effect of bank loans to foreign direct investment can be changed according to
the quality of the loans (Cetin and Seker, 2014, 131). If the quality of the bank loans is high, this
increases the size of the sector, so it will attract the attention of the foreign investors. On the ot-
her hand, when the amount of non-performing loans is high, it will cause foreign direct invest-
ment to decrease.

In addition to those variables, because higher inflation and unemployment rates refer to the
unfavorable situation, there should be negative relationship between these variables and foreign
direct investment (Cak and Karakas, 2009, 49). Moreover, since high amount of changes in USD/
TL exchange rates show the volatility in the market, this condition will affect foreign investors
negatively (Okereke and Ebulison, 2016, 10). On the other side, high economic growth increases
stability in the economy. Owing to this aspect, there should be positive relationship between this
variable and foreign direct investment. Additionally, higher interest rate has a negative effect on
foreign direct investment due to the similar reason (Eshghi et. al., 2016, 111).
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5.3. Analysis Results and Findings

In order to analyze the influencing factors of foreign direct investment in Turkey, firstly, we
made an analysis to understand whether independent variables are stationary or not. For this
purpose, Augmented Dickey Fuller (ADF) and Phillips Perron (PP) unit root tests were used. The
results of these tests were demonstrated on table 3.

Table 3: ADF and PP Unit Root Test Results

Augmented Dickey Fuller (ADF) Test | Philips Peron Test

Variable 1. Level Value | First Difference Value | Level Value First Difference
(Probability) | (Probability) (Probability) Value (Probability)

Current Account Deficit 0.0080 - 0.0079 -

Real Interest Rate 0.7808 0.0095 0.7808 0.0095

Inflation 0.0743 0.0020 0.1819 0.0000

Growth Rate 0.0001 - 0.0000 -

Unemployment Rate 0.3559 0.0034 0.3141 0.0031

USD/TL Currency Exchange Rate | 0.7248 0.0057 0.6949 0.0057

Total Loans 0.6777 0.0000 0.9871 0.0000

As it can be understood from table 3, probability values of 2 explanatory variables (current
account deficit and growth rate) are less than 0.05. This situation explains that these variables are
stationary on their level values. On the other side, it was also identified that the probability values
of other 5 independent variables (real interest rate, inflation, unemployment rate, USD/TL cur-
rency exchange rate and total loans) are more than 0.05. Because they are not stationary on their
level values, the first differences of them were used in the analysis.

After unit root tests, we made an analysis in order to see the influencing factors of foreign di-
rect investment in Turkey. Within this context, MARS system provided 8 different models. The
details of these models were explained on table 4.

Table 4: All Models Provided by MARS Method

Total Basis Functions Total Variables GCV GCV R?
8 4 0.304 0.207
7 4 0.220 0.426
6 4 0.173 0.548
5 4 0.129 0.662
4 3 0.112 0.709
3 2 0.105 0.726
2 1 0.101 0.736
1 1 0.212 0.446

The model, which is at the bottom of table 4, is called as starting model. This is the first mo-
del which was produced by MARS method in the analysis process. It has only one basis function
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and variable. Moreover, MARS system also developed many different models by adding some ba-
sis functions to this starting model. Within this scope, the model, which is at the top of table 5,
is called as the most complex model. This is the biggest model which was provided by MARS ac-
cording to the criteria given to the system. After this situation, MARS system started to eliminate
some basis functions from this most complex model so as to reach the ideal model. In this pro-
cess, system excluded some basis functions that have a decreasing effect on GCV R? value of the
model. The model, which has a sign of “**”, is named as the ideal model. As it can be seen from
table 4, it has the lowest GCV and highest GCV R? value among all models.

Table 5: The Details of the Ideal Model

Variable Coefficient p Value
Constant 10.182 0.000
Basis Function 10 1.197 0.000
Basis Function 12 -1.210 0.000

F Test 56.33 [0.000] GCV 0.101

R%0.824 Adj R? 0.810

Table 5 gives information about the details of the ideal model. As it can be understood from
this table, the ideal model has one constant and two different basis functions. Because p values
are less than 0.05, they are statistically significant. Furthermore, since F value is less than 0.05, it
was defined that the model is statistically significant as a whole. In addition to them, adjusted R?
value shows that the independent variables explain 81% dependent variable.

Table 6: The Details of the Basis Functions in the Model

Basis Functions Explanation Coefficient
Basis Function 10 max (0, Current Account Deficit + 3.570) 1.197
Basis Function 12 max (0, Current Account Deficit + 4.490) -1.210

Table 6 gives detailed information about the ideal model. As it can be seen from this table
there is only one independent variable which affects foreign direct investment in Turkey. In or-
der to make more effective results, the ratio of current account deficit of total GDP was used in
the analysis. Moreover, if there is a current account surplus, this ratio takes positive values whe-
reas it is negative in case of current account deficit. This variable was stated on both basis func-
tion 10 and 12. According to basis function 10, if this ratio is more than “-3.57, it increases fo-
reign direct investment in Turkey because of the positive coefficient (1.197). However, regarding
basis function 12, it was determined that if this value is less than “3.57”, there is an inverse rela-
tionship between current account deficit and foreign direct investment due to the negative coef-
ficient (-1.210).

As a result of this analysis, it was identified that current account deficit problem of Turkey af-
fects foreign direct invest negatively. It was understood that if the ratio of current account deficit
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to total GDP is higher than “3.57”, there will be a decrease in foreign direct investment. On the
other hand, foreign direct investment goes up when “current account deficit/GDP” ratio reduces
the level behind “3.57”. These results refer to the condition that foreign investors prefer to make
investment in Turkey when there is not a current account deficit problem. In other words, beca-
use current account deficit increases fragility in the economy and it is considered as the leading
indicator of the economic crisis, foreign investors do not opt for making investment. Increasing
foreign direct investment is a very significant factor to improve the economy. Owing to this situa-
tion, while considering the results of this study, it was recommended that current account deficit
problem should be disappeared so as to attract foreign investors. Schneider and Frey (1985) and
Froot and Stein (1989) reached the same conclusion in their studies.

6. Conclusion

We tried to analyze the determinants of foreign direct investment in Turkey. Within this con-
text, annual data for the periods between 1988 and 2015 was analyzed in this study. Moreover,
we selected 7 different explanatory variables that may affect foreign direct investment amount. In
addition to these issues, we used Multivariate Adaptive Regression Splines (MARS) method so as
to achieve this objective.

First of all, we made unit root tests for independent variables in order to understand whether
they are stationary or not. Within this scope, Augmented Dickey Fuller (ADF) and Phillips Peron
(PP) unit root tests were used. As a result of this analysis, it was defined that 2 variables are sta-
tionary on their level values. However, it was also understood that other 5 independent variables
are not stationary, so the first differences of them were used in the analysis.

After stationary analysis, we made an analysis by using MARS method so as to determine the
key factors that influence foreign direct investment. According to the results of this analysis, it
was identified that current account deficit problem influences foreign direct investment. In ad-
dition to this aspect, it was also defined that there is an inverse relationship between current ac-
count deficit and foreign direct investment owing to the negative coefficient.

These results show that foreign investors prefer to make investment in Turkey when there is
not a current account deficit problem. That is to say, current account deficit problem has a nega-
tive impact on foreign direct investment since it increases fragility in the economy. Because fore-
ign direct investment plays an important role to improve the economy, it was recommended that
Turkey should firstly focus on solving current account deficit problem to attract foreign investors.
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