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Baslarken

Kiiresel ekonomik faaliyetlerin yavasladigi 2018 yilinda gelismis iilke ekonomileri daha ilimlt
bir biiyiime performansi sergilemesine karsin gelismekte olan iilke ekonomilerinde biiyiime
hizinin yavagladigr dikkatleri ¢ekmektedir. Bityiimenin daha ¢ok geligmis {ilkeler olan ABD,
Japonya ve Ingiltere kaynakli gerceklestigi; Euro Bélgesinde ise iktisadi faaliyetlerdeki yavasla-
manin belirginlestigi gézlemlenmektedir. Gelismekte olan iilkeler tarafinda ise Latin Amerika
iilkelerinde biiylimenin asag1 yonlii seyrettigi goriilmektedir. Oniimiizdeki dénemde jeopolitik
gelismeler ve kiiresel ticarette belirgin ol¢iide genisleyen korumacilik séylemlerine bagh olarak,
kiiresel bilyiime gériiniimii {izerinde asag1 yonlii riskler daha da artmistir. Oyle ki IMF’in ge-
lecek donemlere iliskin Diinya Ekonomik Gériiniim raporunda, kiiresel bitytime tahminlerinin
2018 ve 2019 yullar1 i¢cin %3,9dan %3,7’ye diisebilecegi ifade edilmektedir. Gelismis ekonomiler
icerisinde Euro Alanrnin 2018 biiylime 6ngoriisiiniin bityiik 6lctide Almanya ve Fransa’ya bagl
olarak 0,2 puan asag: ¢ekilmesi dikkat ¢ekicidir.

Bu ger¢evede Tiirkiye ekonomisi, son 14 yilda kaydettigi istikrarli bityiimeyle iyi bir perfor-
mans sergilemistir. Hatta, OECD tahminlerine gore, Tiirkiye 2015-2025 déneminde %4,9'luk
yillik ortalama biiylime oraniyla OECD’ye iiye iilkeler arasindaki en hizli bityliyen ekonomile-
rden biri olacagi ongoriilmektedir. Saglam bir makroekonomik strateji, tutarli finans politikalari
ve koklii yapisal reformlar, bir yandan Tiirkiye'nin ekonomisini kiiresellesen diinyaya entegre et-
mesini saglarken bir yandan da iilkeyi dogrudan yabanci yatirim rakamlarinda bélgesinin lid-
erlerinden biri konumuna tagimistir. Yapilan reformlar, 6zel sektoriin Tiirkiye ekonomisindeki
roliinii gii¢lendirmis, finans sektdriiniin etkinligini ve esnekligini artirmis ve kamu finans-
maninin daha saglam bir temele oturtulmasini saglamistir. Yapilan reformlar iilkenin ekonomik
yapi taslari ile mali gostergelerini giiglendirmis, ekonomi 2003 ile 2018 yillar1 arasinda yaklagik
%6 yillik ortalama reel GSYIH biiyiime oranina ulagtirmstir.

Bu sayisiyla 19. kez okuyuculariyla bulusan “Finansal Aragtirmalar ve Caligmalar Dergisi’,
onceki sayilarinda oldugu gibi muhtelif akademik makaleler ile okuyucularin ilgisine sunulmus-
tur. Derginin bu sayisinin hayata gecirilmesi hususunda desteklerini esirgemeyen ¢aligma ark-
adaslarima ve degerli ¢aligmalarini bu sayida bizlerle paylasan arastirmaci ve akademisyenlere
emeklerinden dolay: tesekkiirlerimi sunarim.

“Finansal Aragtirmalar ve Caligmalar Dergisi’nin 19. sayisinin finans ve iktisat literatiiriine
ve bundan sonraki akademik ¢aligmalara katkida bulunmasini temenni eder, saygilar sunarim.
Prof. Dr. Erisah ARICAN
Editor
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TURKIYE'DE 2001 EKONOMIK KRiZi ONCESI VE SONRASINDA
REEL DOVIZ KURU DEGISIMLERININ ODEMELER DENGESINE
ETKILERI”

THE EFFECTS OF REAL EXCHANGE RATE CHANGES ON
BALANCE OF PAYMENTS IN TURKEY BEFORE AND AFTER 2001
ECONOMIC CRISIS

Umut AKDUGAN™
Seyhun DOGAN™

Oz

Bu ¢alisma, Tiirkiyede 2001 Ekonomik Krizi 6ncesi ve sonrasinda reel déviz kuru degisimlerinin 6demeler
dengesi tizerinde yarattig1 etkilerin ortaya konulmasini amaglamistir. Bu dogrultuda; 1996-2015 donemine ilis-
kin seriler, dalgali d6viz kuruna gegis 6ncesi ve sonrasi seklinde iki donem halinde kullanilmigtir. Analizde kul-
lanilan degiskenler, reel déviz kuru, cari islemler dengesi, dis ticaret dengesi, ithalat, ihracat, dogrudan yatirim-
lar, portfdy yatirimlari ve resmi rezervler seklinde belirlenmistir. Oncelikle serilerin duraganlik dereceleri, hem
geleneksel hem de yapisal kirllmalarin dikkate alindigi birim kok testleri yardimiyla belirlenmis; daha sonra,
kirilmalardan armndirilmis ve duragan serilerle VAR modelleri olusturulmustur. Analizlerin sonucunda; kriz
éncesi donemde, reel doviz kuru degisimlerinin cari iglemler dengesi, dogrudan yatirimlar ve resmi rezervler
tizerinde; kriz sonras1 donemde ise, ithalat tizerinde 6nemli etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bul-
gular, Tiirkiyede reel d6viz kuru temelli politikalarin, dis ticaret dengesini ve dolayisiyla, cari islemler dengesini
saglamaya yardimci olabilecegini gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Reel Doviz Kuru, Odemeler Dengesi, VAR Analizi, Etki-Tepki Fonksiyonlari,
Varyans Ayristirma

Jel Kodlari: C01, C22, F3, F31

*  Bu makale, Prof. Dr. Seyhun DOGAN’In danigmanliginda Umut AKDUGAN tarafindan hazirlanan “Giimriik
Birligi Sonras1 Reel Déviz Kuru Degisimlerinin Tiirkiyenin Odemeler Dengesi Uzerine Etkileri” baslikli doktora
tezinden tiiretilmistir.

Dr. Ogr. Uyesi, Trakya Universitesi, umutakdugan@trakya.edu.tr

Prof. Dr., Istanbul Universitesi, sdogan@istanbul.edu.tr
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Abstract

This study aimed to determine the effects of real exchange rate changes on balance of payments in Turkey
before and after 2001 economic crisis. In this respect, the series for the period 1996-2015 were used in two pe-
riods, before and after the transition to the floating exchange rate. The variables used in the analysis are de-
termined as the real exchange rate, current account balance, foreign trade balance, imports, exports, direct
investments, portfolio investments and official reserves. First of all, the stationary ratings of the series were de-
termined using both traditional unit root tests and unit root tests taking into account structural breaks; after-
wards, VAR models with stationary series that are cleared of breaks were composed. As a result of the analysis, it
was found that the real exchange rate changes have significant effects on current account balance, direct invest-
ments and official reserves in the pre-crisis period and on imports in the post-crisis period. Findings obtained
have shown that real exchange rate based policies may help to maintain the foreign trade balance and thereby
the current account balance in Turkey.

Keywords: Real Exchange Rate, Balance of Payments, VAR Analysis, Impulse-Response Functions,
Variance Decomposition

Jel Codes: C01, C22, F3, F31

Giris

Giiniimiizde uluslararas: ticaretin ve sermaye akimlarinin serbestlesmesinin dogrudan dogruya
tilkelerin 6demeler dengesini etkilemesi 6zellikle gelismekte olan iilkeleri dis dengeyi saglama, dis ti-
carette fiyat ve rekabet avantaji elde etme, dis soklardan korunma gibi amaglarla uyguladiklar déviz
kuru politikalarini gézden gecirmeye ve uygun déviz kuru rejimini belirlemeye yoneltmistir. Ciinki
geemis deneyimler, doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalarin veya ortaya ¢ikabilecek soklarin, 6de-
meler dengesinde ciddi bozulmalara yol a¢tigini gostermektedir. Bu nedenle, déviz kurlarindaki de-
gisimlerin 6demeler dengesine hangi kanallarla ve ne derecede etki ettiginin analiz edilmesinin ve
buna gore politikalar belirlenmesinin 6nemi artmugtir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiyede 2001 Ekonomik Krizi 6ncesi ve sonrasinda reel déviz kuru de-
gisimleri ile 6demeler dengesi arasindaki iliskinin ekonometrik analizle ortaya konulmasidir. Diger
yandan, 2001 yilinda ekonomik kriz ile birlikte para ve d6viz kuru politikasinda yasanan degisiklik-
lerin 6ncesi ve sonrasi ayr1 ayr1 ele alinarak elde edilen bulgularin yorumlanmasi ve dénemler arasi
karsilagtirma yapilmasi da amaglanmaktadir.

I. Literatiir Arastirmasi

Reel doviz kuru degisimlerinin 6demeler dengesi tizerine ve 6zellikle de dis ticaret dengesi, cari
islemler dengesi, dis ticaret dengesi ve sermaye hareketleri iizerine etkisinin incelendigi ¢ok sayida
¢aligma yapilmistir. Tiirkiyede yapilan bu ¢alismalar asagidaki tablolarda 6zetlenmistir.

Reel déviz kuru ile dig ticaret dengesi arasindaki iliskinin incelendigi calismalar Tablo 1'de yer al-
maktadir.
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Tablo I. Reel Déviz Kuru ile Dis Ticaret Dengesi Arasindaki iliskiyi inceleyen Galigmalar

Aragtirmacilar Doénem Sonug

Kizildere, Kaba- 1980-2010 | Tiirkiye dus ticareti tizerinde reel doviz kurlarinin 6nemli bir etkiye sahip olmadig

day1 ve Emsen sonucuna ulagiimustir.

(2014)

Glineg 2003-2012 | Déviz kuru, ithalat ve ihracat arasinda egbiitiinlesme iligkisi oldugu, ayrica VECM

(2013) analizi sonuglarina gore ithalat ve ihracat ile doviz kuru arasinda cift yonlii uzun
donem nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagilmustir.

Goger ve Elmas 1989-2012 | Genisletilmis Marshall-Lerner kosulunun Tiirkiyede doneminde biitiin mal grup-

(2013) larinda gecerli oldugu, buna gore dis ticaret dengesini saglamada reel doviz kuruna
yonelik politikalarin etkili oldugu ifade edilmistir.

Aktas 1989-2008 | Reel doviz kuru degismelerinin dis ticaret dengesi tizerinde anlamli bir etkiye sahip

(2010) olmadig ileri siiriilmektedir.

Yavuz, Giiris ve 1988-2007 | Giimriik Birligi anlasmasinin dis ticaret dengesi tizerindeki etkisinin istatistiksel

Kiran olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Ayrica dis ticaret dengesi, reel do-

(2010) viz kuru, yurt igi gelir ve yurt dis1 gelir degiskenleri arasinda uzun donem iliskisi
tespit edilmis, uzun donem denge ¢oziimlemesinden Tiirkiye ekonomisi i¢in Mars-
hall-Lerner kosulunun gegerli olmadig1 sonucuna ulagilmustir.

Yaprakli 2001-2009 | Uzun donemde ve kisa donemde reel kur endeksinin dig ticaret agigini pozitif etki-

(2010) ledigi, ancak bu iliskinin istatistiksel anlamsiz oldugu sonucuna ulagilmgtur.

Ay, Ucler ve Kogak | 1996-2006 | Ithalat-ihracat fiyatlari ile reel doviz kuru arasinda uzun dénemli bir iligki olmadigs

(2009) sonucuna ulagilmistir.

Altintag ve Cetin 1989-2005 | Reel doviz kuru uzun dénem esnekliginin pozitif, ancak istatistiksel olarak anlamsiz

(2008) oldugu bulgusuna ulagimugtur.

Ay ve Ozgahin 1995-2007 | Reel déviz kurunun, ihracat ve ithalat fiyat endekslerini agiklayan en 6nemli degis-

(2007) ken oldugu tespit edilmistir.

Yilmaz ve Kaya 1990-2004 | Reel déviz kuru ile ithalat ve ihracat arasinda nedensellik iliskisinin olmadigy, reel

(2007) kurdaki herhangi bir degismenin dis ticaret dengesi tizerinde anlaml bir etki yap-
madig1 sonucuna ulagilmistir.

Yamak ve Kork- 1995-2004 | Uzun donemde degiskenler arasinda bir iliski tespit edilememis, kisa donemde ise

maz (2005) reel doviz kuru ile ticaret dengesi arasindaki iligkinin temel olarak sermaye mallar
ticareti tarafindan belirlendigi sonucuna ulagimugtir.

Zengin (2001) 1994-2000 | Thracat ve ithalat fiyat endekslerinden reel déviz kuruna dogru bir nedensellik ilis-
kisi, reel doviz kurlarindan da sadece ithalat fiyat endeksine dogru direkt bir etki
tespit edilmistir.

Brada, Kutan ve 1969-1993 | Reel doviz kurunun dis ticaret dengesini uzun dénemde etkiledigini, kisa dénem

Zhou (1997)

sonuglarmin da uzun dénem tahminlerini destekledigi sonucuna ulagiimigtur.

Kaynak: (Kizildere, Kabaday1 ve Emsen, 2014: 39-54; Giines, 2013: 85-95; Goger ve Elmas, 2013: 137-157; Aktas, 2010:
123-140; Yavuz, Giiris ve Kiran, 2010: 69-90; Yaprakly, 2010: 141-163; Ay, Ugler ve Kogak: 2009: 51-67; Altintag ve Cetin,
2008: 29-64; Ay ve Ozsahin, 2007: 1-23; Yilmaz ve Kaya, 2007: 69-84; Yamak ve Korkmaz, 2005: 16-38; Zengin, 2001: 27-
41; Brada, Kutan ve Zhou, 1997: 675-692)

Reel doviz kuru ile cari islemler dengesi arasindaki iliskinin incelendigi ¢aligmalar Tablo 2'de yer

almaktadir.
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Tablo 2. Reel Déviz Kuru ile Cari islemler Dengesi Arasindaki iliskiyi inceleyen Calismalar

Aragtirmacilar Doénem Sonug

Giftci (2014) 2001-2012 | Cari islemler dengesi, ekonomik bityiime ve reel doviz kuru degiskenleri ara-
sinda egbiitiinlesme iligkisi oldugu ve cari agigin reel dviz kurundaki degis-
melerin nedeni oldugu sonucuna ulagimistir.

Peker ve Hotunluoglu 1992-2007 Reel doviz kurundan cari islemler agigina dogru tek yonlii bir nedensellik ilis-
(2009) kisi oldugu sonucuna ulagilmgtir.

Erkalig (2006) 1987-2005 | Reel d6viz kurunun Tiirkiyede cari islemler agiginin belirleyicilerini istatistiki
olarak agiklayan en ¢nemli degiskenlerden biri oldugu ifade edilmektedir.
Kaynak: (Ciftci, 2014: 129-142; Peker ve Hotunluoglu, 2009: 221-237; Erkilig, 2006: 1-137)

Reel doviz kuru ile portféy yatirimlar: ve dogrudan yatirimlar arasindaki iligkinin incelendigi ¢a-
ligmalar Tablo 3de yer almaktadir.

Tablo 3. Reel Déviz Kuru ile Portféy Yatirimlari ve Dogrudan Yatirimlar Arasindaki iliskiyi inceleyen

Caligmalar

Aragtirmacilar Doénem Sonug

Inandim (2005) 1995-2005 | Kisa vadeli sermaye hareketlerinin TLnin degerlenmesi tizerindeki etkisine ilis-
kin sonuglarin donemlere bagh olarak degistigi, diger taraftan kurlarin serbest dal-
galanmaya birakilmasindan onceki dénemlerde kisa vadeli sermaye hareketlerinin

olumsuz etkilerinin daha fazla oldugu ifade edilmektedir.

Giiris ve Kiran (2007) | 1992-2006 | Reel doviz kurunun kisa ve uzun dénemde kisa vadeli sermaye hareketleri tizerinde
etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kiran (2007) 1992-2006 | Kisa vadeli sermaye hareketlerinin reel doviz kurundaki dalgalanmalara, uzun va-
deli sermaye hareketlerine gore daha duyarli oldugu sonucuna ulagilmistur.

Yaprakli (2006) 1970-2006 | Reel doviz kuru degisimlerinin dogrudan yatirimlar negatif etkiledigi bulgu elde
edilmistir.

Kaynak: (Inandim, 2005: 1-135; Giiris ve Kiran, 2007: 85-94; Kiran, 2007: 269-283; Yaprakli, 2006: 23-48)

Konuya iligkin literatiir taramasina genel olarak bakildiginda; ¢ogunlukla reel déviz kurunda
meydana gelen degisimler ile dis ticaret dengesi arasindaki iliskinin incelendigi caligmalar yapilmus,
bu caligmalarda elde edilen sonuglarin incelenen déneme gore farkliliklar gosterdigi gortilmiistiir.
Ayrica, reel doviz kuru ile cari islemler dengesi, portfoy yatirimlar: ve dogrudan yatirimlar arasin-
daki iligkilerin incelendigi ¢alismalarda, reel d6viz kurunun s6z konusu degiskenler tizerinde etkili
oldugu sonuglar: elde edilmistir.

2. Ekonometrik Analiz

Reel doviz kurundaki degismelerin 6demeler dengesi tizerine etkilerinin incelendigi ¢calismada;
temel degisken olarak reel d6viz kuru serisinin yani sira 6demeler dengesinin alt hesaplarindan cari
islemler dengesi (CD), dis ticaret dengesi (DTD), mal ithalat: (ITH) ve mal ihracat: (IHR), dogrudan
yatirimlar (DY), portfdy yatirimlar: (PY) ve resmi rezervler (RR) serileri se¢ilmistir. Analizde kulla-
nilan degiskenlere iligskin veriler aylik olup 1996-01 ile 2015-12 dénemini igermektedir. Ancak, s6z
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konusu verilerin analizi 1996M01-2001M02 ve 2001M03-2015M12 seklinde iki donem halinde ger-
ceklestirilecektir. Burada gozlem periyodunun iki alt doneme ayrilmast ile ilgili kriter, Subat 2001de
yaganan kriz ile birlikte Merkez Bankasinin para ve kur politikasiyla ilgili koklii bir degisime gitmesi
olmugtur. Bu tarihte Tiirk Lirasi, yabanci para birimleri karsisinda dalgalanmaya birakilarak dalgal:
kur sistemine gecilmistir. Dolayisiyla, Gimriik Birligi sonras1 doneme iligkin analizde birinci done-
min s6z konusu politika degisikligine kadar olan periyodu kapsamasi, ikinci dénemin ise politika de-
gisikliginden sonraki dénemi kapsamasi uygun goriilmistiir. Bu sayede, iki alt dénem arasinda kar-
silagtirma imkani yaratilacak, politika degisikliginin ve doviz kuru rejimi degisikliginin 6demeler
dengesinde yarattig1 etki belirlenmeye ¢alisilacaktur.

Calismanin analiz asamasinda, serilerdeki olasi degisen varyans ve kismen de otokorelasyon
problemini ortadan kaldirmak amaciyla, oransal olmayan ve icerisinde negatif deger olmayan seri-
lerin logaritmik doniisiimleri kullanilmistir. S6z konusu degiskenlere ait veriler Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 (TCMB)’nin resmi internet sayfasinin Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) kis-
mindan alinmustir. Ancak, reel efektif doviz kuru endeksinin hesaplanmasindaki yontem degisikligi
sebebiyle reel doviz kuru verilerine iligkin yeni seri 2003 yilindan bagladig: i¢in, 2001M03-2002M12
donemine iliskin reel efektif doviz kuru endeks degerleri “Turkey Data Monitor” tarafindan 2003=100
bazli hesaplanan reel efektif doviz kuru endeksi serisinden alinmigtir. S6z konusu degerler, LnRDK,
reel doviz kurunun dogal logaritmasini gostermek tizere LnRDK, = Las, — InF; d 4 LnPr‘f formii-
lasyonu (Yavuz, Giiris ve Kiran, 2010: 75) ile hesaplanan degerler ile karsilastirilarak kontrol edil-
mistir. Denklemdeki “LnS” ortalama déviz kurunun dogal logaritmasini, “LnF; 2> yurtici fiyat dii-
zeyinin gostergesi olarak Tiirkiyenin Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100)"nin dogal logaritmasini ve
“Lnp,f” yurt dist fiyat diizeyinin gostergesi olarak sanayilesmis tilkelerin Tiiketici Fiyat Endeksi
(2003=100)nin dogal logaritmasini ifade etmektedir.

Bu dogrultuda, s6z konusu degiskenlere iliskin seriler kullanilarak reel doviz kurunun 6demeler
dengesinin se¢ilmis kalemleri tizerindeki etkisi VAR modelleri yardimiyla incelenecektir. Buna gore;
analizin ilk asamasinda, analize d4hil olacak degiskenlere ait serilerin duraganliklar: birim kok test-
leri yardimiyla incelenecek ve duraganlik mertebeleri belirlenecektir.

2.1. Duraganhk Analizi

Incelenen dénem boyunca serinin ortalamasi ve varyansi sistematik bir degisme gostermiyorsa
veya seri periyodik dalgalanmalar icermiyorsa, serinin duragan oldugu kabul edilmektedir (Granger
ve Newbold, 1977: 257). Bu ¢alismada serilere, iliskin duraganliklarin incelenmesinde kullanilacak
birim kok testlerinden birisi ADF Birim Kok Testidir. Bu testten elde edilen sonuglari karsilastirabil-
mek ve teyit edebilmek, bu sayede de analizin sonraki asamalarini daha saglikli yiiriitebilmek ama-
cryla serilerin duraganliklar: Ng-Perron Birim Kok Testi ile de incelenecektir.

Diger taraftan standart birim kok testlerine yapilan elestirilerden birisi de, yapisal kirilmaya sa-
hip duragan bir serinin duragan degilmis gibi goriinebilecegiyle ilgilidir. Duragan zaman serileri dii-
zeyde, trendde veya her ikisinde birden yapisal kirilmaya maruz kaldiklarinda, eger yapisal kirilma
birim kok sinamalarina dahil edilmezse, temel hipotezin yanlis bir sekilde reddedilememesine neden
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olabilecektir (Patterson, 2000: 277,278). Bu dogrultuda Lee-Strazicich, temel ve alternatif hipotez al-
tinda yapisal kirilmaya izin veren bir ve iki kirilmali LM Birim Kok Testini gelistirmistir. Bu sekilde
gelistirilen testte temel hipotezin reddedilmesi, ger¢ek anlamda duraganligi gosterecektir (Lee ve
Strazicich, 2003: 1082,1083). Schmidt ve Phillips (1992) tarafindan gelistirilen LM birim kok sina-
masina dayanan Lee-Strazicich kirilmali LM birim kok sinamasinda, Model A ve Model C seklinde
iki model dikkate alinmaktadir. LM test siirecine gore, birim kok test istatistigi Denklem (1) ile elde
edilmektedir. Lee-Strazicich’te tek yapisal kirilma ise Model A ve Model Cde asagidaki sekilde ifade
edilmektedir (Lee ve Strazicich, 2004: 3):

AV, = 8'AZp + Sy g + up (1)

Model A: Alternatif hipotez altinda diizeyde bir kirilmaya izin vermektedir. Z; = [1, . D; 1" ile ta-
nimlanan modelde £ = T; + 1 icin D; = 1 ve digerleri sifirdir, T3 yapisal kirilmanin ortaya ¢iktigi
zaman periyodudur ve &' = (83,6, 6;)°.

Model C: Alternatif hipotez altinda diizeyde ve trendde bir kirilmaya izin vermektedir.
Z. = [1.t.D,. DT;]" ile tammlanan modelde t = Ty + 1icin DT; = £ — Tj ve digerleri sifirdir.

Iki kirilmali LM birim kok test istatistigi de Denklem (1)’in tahmin edilmesiyle belirlenebilmek-
tedir. Lee-Strazicich’te iki yapisal kirilma su sekilde ifade edilmektedir (Lee ve Strazicich, 2003: 1083):

Model A : t = Tg; + 1igin D; = 1 ve digerleri sifir (j=1,2) olmak iizere Z,=[1.tDy. D50
Z.=[1tDy.D; 1" ile tammlanan digsal degiskenler vektorii diizeydeki iki kirilmaya imkéan ver-
mektedir. Burada Tj;, kirllmanin ortaya ¢iktig1 zaman periyodunu ifade etmektedir.

Model C : tz=Tz +1licin DT, =t ve digerleri sifir (j=1,2) olmak {izere
Z.=[1tD.D;.DT,.. DT, ]" ile tammlanan dissal degiskenler vektoril diizey ve trenddeki iki ki-
rilmaya imkan vermektedir.

Dolayisiyla, ¢alismada analize konu olan degiskenlere iligkin serilerde, s6z konusu yapisal kiril-
malar dikkate alinarak birim kok siireci uygulanacak ve Lee-Strazicich (2003,2004) tarafindan gelis-
tirilen bir kirilmali ve iki kirilmali LM testleri yardimuiyla serilerdeki kirilma donemleri ve kirilmalar
altinda serilerin duraganliklar1 incelenecektir.

Devaminda, test sonuglarina gore kirilmalar altinda duragan olan serilerin s6z konusu kirilma-
lardan arindirilmasi gerekmektedir. Lee-Strazicich bir ve iki kirilmali LM birim kok testi sonuglarina
gore yapisal kirilmanin varligi durumunda birinci farklarinin alinmasi yoluyla serilerin duraganlas-
tirilmasi yaniltic ve sahte sonuglara yol agabilmektedir. Bu sebeple yapisal kirilmalar altinda duragan
olan serilerden yapisal kirilmanin etkisinin arindirilmas: gerekmektedir. Bu baglamda, galismanin
analiz kisminda kullanilan yapisal kirilmaya sahip serilerden kirilmanin arindirilmasi islemi asagi-
daki regresyon modeli ile gerceklestirilecektir (Altinay ve Karag6l, 2005: 854):

Ve =a+ 06D + 60T + 6305, + 6,075 +¥: (2)

Denklem (2)de; t > Tz ise I; = 1,aksihaldeOvet= Tz ise DTy = £t =Tz + 1t < Tz ise DT = 0
olmaktadir. Bu regresyonun tahmin edilmesiyle elde edilen kalinti serisi olan ¥:, kirilmalardan
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arindirilmis duragan seriyi ifade etmektedir. Uygulamada kirilmalardan arindirilmis serilerin ismi-
nin bagina “A” eklenerek gosterilmistir.

Bu dogrultuda, yapisal kirilmalardan arindirilmis duragan serilerle analizi yapilan her bir dénem
i¢cin VAR modelleri olusturularak analize devam edilecektir.

2.2. Vektor Otoregresif (VAR) Modeller

Iktisadi hayatta 6zellikle makroekonomik degiskenlerin siklikla karsilikli olarak birbirlerini etki-
ledikleri goriilmektedir. Bu nedenle, degiskenlerin i¢sel/digsal ayrimina tabi tutulmas: zorlagmakta,
bu da analizin tutarlilhiini 6nemli 6l¢ctide etkilemektedir. Dolayisiyla, esanli denklem sistemlerinde
belirlenme probleminin iistesinden gelebilmek i¢in bazen yapisal model {izerinde birtakim kisitla-
malar yapilmasi gerekmektedir (Darnell, 1990: 114-116). Esanli denklem sistemlerinin icerdigi bu
degiskenler arasindaki belirlenme probleminin giderilmesine yonelik olarak Sims (1980) tarafindan
gelistirilen VAR modelleri ile s6z konusu sorun ortadan kalkmaktadir. Buna gore; bir degisken kii-
mesi icerisinde gercekten esanlilik varsa hepsi esit bigimde ele alinmaly, i¢sel ve digsal degiskenler
arasinda 6nsel bir ayrim yapilmamalidir (Gujarati, 2006: 747).

VAR modelleri, farkli zaman serileri arasindaki iligkilerin analizi i¢in faydali bir baglangi¢ nok-
tas1 kabul edilmektedir. Amaci, degiskenler arasi 6nemli iligkilerin bulunmasi olarak 6zetlense de
ongori amaciyla kullanildigi da goralmektedir. S6z konusu degiskenlerden hangilerinin i¢sel, han-
gilerinin digsal oldugunun bilinmedigi durumlarda, bu degiskenlere esit sekilde yaklasilmas: gerek-
mektedir. “y "nin, “z’nin simdiki ve ge¢mis degerlerinden etkilendigi, “z nin de “y “nin simdiki ve
gecmis degerlerinden etkilendigi varsayildiginda, asagidaki iki degiskenli sistem elde edilmektedir
(Enders, 2003: 297):

Ve = by — bz Vg F Vi T T 55, (3)
Z=by—bywtrn e trmEat £z, (4)

Model duragan seriler i¢in gegerlidir. Modelin hata terimleri “zy, ” ve “zz ” Saf Hata Terimi (SHT)
ozelligi tasimakta ve sok olarak adlandirilmaktadir. “zy” ve “£z,"nin SHT olabilmesi igin otokore-
lasyonsuz olmasi ve sabit varyanslilik varsayimini saglamis olmasi gerekmektedir. “zy,” ve “z;,” te-
rimleri “¥:” ve “2;” degiskenlerine olan goklari, “—by;” parametresi “z;"deki degisikligin “¥: “deki es
zamanl etkisini ve “—&5;” parametresi ise “¥; "deki degismenin “z;”deki e zamanli etkisini ifade et-
mektedir. Dolayisiyla, sistemde yer alan iki degisken arasinda geri doniislii bir yap: s6z konusudur.
Bu tip denklemler “Yapisal VAR” denklemleri seklinde ifade edilmektedir. VAR analizinde degisken-
lerde meydana gelen soklarin diger degiskenlere etkisi 6lgiilmektedir. Ifade edilen bu yapida geri dé-
nislit VAR katsayilarinin tahmin edilmesi, VAR sisteminin indirgenmis bi¢ciminin tahmini anlamina

gelmektedir (Bozkurt, 2013: 79).

Diger taraftan, VAR modeli parametrelerinin dogrudan yorumu pek anlamli olmamakla birlikte,
etki-tepki (impulse-response) ve varyans ayristirmasi (variance decomposition) analizleri yapila-
rak, birtakim sonuglar ¢ikarilmaya ¢alisiimaktadir. Politik analiz yapmak i¢in kriz ekonomilerinde
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siklikla kullanilan VAR analizinde, degiskenlerde meydana gelen soklarin diger degiskenlere etkisi
ol¢timlenmekte ve soklarla ilgilenilmektedir. Zaman serisi modellerinde hata terimi genellikle sok-
lar1 temsil etmek i¢in kullanildigindan, sistemdeki her bir degiskenin kendi ve diger degiskenlerin
hatalarina karg1 reaksiyonu etki-tepkiler olarak adlandirilmaktadir (Tari, 2015: 453).

Ayrica, etki-tepki fonksiyonlar: elde edilirken degiskenlerin siralamasinin degismesi sonuglarin
da degismesine neden olabilmektedir. Peseran ve Shin, bu sorunu gidermek amaciyla “Genellestiril-
mis Etki-Tepki Fonksiyonlari™n1 gelistirmislerdir (Peseran ve Shin, 1998: 17-29). Genellestirilmis et-
ki-tepki fonksiyonlarinda; modelin varyans-kovaryans matrisinden elde edilen standart hatalar ile
katsay1 matrisinin ¢arpilmasiyla, degiskenlerin siralamasindan bagimsiz sonuglar elde edilebilmek-
tedir (Koop, Pesaran ve Potter, 1996: 119-147).

Varyans ayristirmasi ise, degiskenlerin her birinin varyansinda meydana gelen degismelerin
yiizde kaginin kendi gecikmesi, ylizde kaginin diger degiskenler tarafindan agiklandigini gostermek-
tedir. Boylece, degiskenlerin igsel ya da dissal olup olmadiklar: hakkinda da bilgi vermektedir. Diger
bir ifadeyle, varyans ayristirmas, her bir degiskenin 6ngorii hata varyansini degiskenlerin her birine
paylastirarak, soklarin degiskenler iizerindeki etkilerini oransal olarak 6l¢mede kullanilmaktadir.
Varyans ayristirmasiin etki-tepki analizinden farki, soklarin goreceli 6nemlerini ortaya koymasi
olarak ifade edilmektedir. Yani, etki-tepki analizinde soklar karsisinda digsal degiskenlerin tepkileri,
varyans ayrigtirmasinda ise soklarin nispi onemi ortaya ¢ikarilmaya calisilmaktadir (Warne, 2015: 5).

VAR modelleri kullanilarak uygulanacak bir diger analiz ise, Granger Nedensellik Testidir. Bu
test, iki degiskenin arasinda bir iliskinin olup olmadigini, eger varsa iligkinin yoniinii belirlemek i¢in
kullanilmaktadir. Degiskenlerden biri ile ilgili gecmis ve simdiki bilgiler, diger degisken ile ilgili ile-
riye yonelik tahminin iyilesmesine neden oluyorsa, iyilesme saglayan degisken diger degiskenin ne-
deni olarak adlandirilmaktadir (Grifiths, Carter ve Judge, 1993: 695).

Granger (1969) ve Sims (1972), degiskenler arasinda karsilikli olabilecegi diistiniilen igsellik ya da
digsallik iliskilerinden yola ¢ikarak, nedensellik iliskilerini ele almiglardir. Analizde kullanilan degis-
kenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 durumda, iliskinin yontinii tespit etmek amaciyla
duragan serilere Granger Nedensellik Testi uygulanabilmektedir. Buna gore; “x” ve “y” gibi iki degis-
ken oldugu varsayimi altinda, eger “x” degiskenine ait bilgilerin modele eklenmesi “y” degiskeninin
ongorisiine katki sagliyorsa, “x” degiskeni “y” degiskeninin nedeni olarak ifade edilmekte ve neden-

selligin yonii “x” degiskeninden “y” degiskenine dogru belirlenmektedir. Granger nedensellik analizi
i¢in agagidaki regresyon iligkileri tahmin edilmektedir (Tar1, 2015: 437).

p p
Vi=ap + Z i ¥e i + Z ttyi Xe_i + Eqp (3
i=1 i=1

« »

Burada “p” gecikme uzunlugu, degiskenler arasinda tahmin edilen standart VAR modeli iginde
yer alan bilgi kriterleri kullanilarak tespit edilmektedir. Granger Nedensellik Testinde analize dahil
edilecek degiskenlerin duragan olmas: gerekmektedir. Buna gore, modelde yer alan bagimsiz degis-
kenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin, belirli bir anlamlilik diizeyinde grup halinde sifira esit
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olup olmadig test edilmektedir. Bu siiregte modelde yer alan degiskenlerin grup halinde F-istatisti-
gine bakilarak karar verilmektedir (Granger, 1969: 428,429).

Diger taraftan, degiskenlerden hangisinin i¢sel hangisinin digsal oldugunun belirlenmesine ge-
rek kalmadan uygulanan VAR analizi, degiskenler arasindaki karsilikli iliskinin ve nedenselligin be-
lirlenmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Makroekonomik modellemede 6zellikle degiskenler
arasindaki gercek yapisal iliskinin bilinmedigi durumlarda, tim degiskenlerin ig¢sel kabul edilme-
siyle olusturulan VAR modeli kullanilarak yapilan “Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi”
ile degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi incelenebilmektedir. VAR temelli Granger Nedensellik
Testinde, VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu alinarak her bir esitlik i¢in ¥ {wald) y*(wald)
istatistigi hesaplanmakta ve bu da kisit vektoriin boyutlar: nxm olmak tizere (n-m) serbeslik dereceli
ki-kare dagilimina sahip olmaktadir (Enders, 2003: 282-284).

Bu kapsamda, her bir dénem i¢in kirilmalardan arindirilmis duragan serilerle olusturulan VAR
modelleri kullanilarak analizler ger¢eklestirilmis ve reel doviz kuru ile diger degiskenler arasindaki
iligkiler bu sekilde incelenmistir. S6z konusu VAR modellerinde uygun gecikme uzunlugu tespit edi-
lirken, farkli gecikme uzunluklar1 karsisinda bilgi kriterlerinin aldig1 degerler dikkate alinmis, op-
timum gecikme uzunlugu Akaike (AIC) bilgi kriterine gore belirlenmistir. Diger taraftan, yapilan
testlerle modelin uyumu da incelenmis, analizler en bagarili modellerle gerceklestirilmistir. Mode-
lin uyumu ile ilgili analizler gergevesinde modelin duraganligiyla ilgili AR karakteristik polinomu-
nun ters koklerinin birim ¢ember icerisinde olup olmadigina ve LM Otokorelasyon Testi ile modelde
otokorelasyon olup olmadigina bakilmistir. Devaminda, uyum acisindan en basarili modeller kulla-
nilarak oncelikle Granger Nedensellik Testi uygulanmus, sonrasinda genellestirilmis etki-tepki fonk-
siyonlar1 ve varyans ayristirmast ile degiskenler arasindaki dinamik iliskiler incelenmis ve elde edi-
len bulgular ortaya konulmustur.

3. Bulgular

Analizde kullanilan serilere iligkin birim kok testleri sonuglar1 asagida siralanmugtir. Oncelikle
her iki déneme ait ADF Birim Kok Testi sonuglar1 Tablo 4de goriilmektedir.
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Tablo 4. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

1996M01-2001M02 2001M03-2015M12

. ADF Test ista- Kritik Degerler ADF Test ista- Kritik Degerler
Seriler tistigi %5 %10 tistigi %5 %10
LRDK -2,83 (1) -3,48 -3,17 1,64 (12) -2,87 -2,57
CcD 22,86 (1) 2,91 2,59 2,47 (13) 2,87 2,57
DTD 2,33 (1) 2,91 2,59 2,22(13) 2,87 2,57
LIHR -5,04% (0) -2,91 -2,59 -1,39 (12) -3,43 -3,14
LITH 2,78 (1) 2,91 2,59 1,77 (13) 3,43 3,14
DY -1,04 (9) -1,94 -1,61 -L,15(5) -1,94 -1,61
PY -4,06° (3) -1,94 -1,61 -2,63%(5) -1,94 -1,61
RR -6,61°(0) -1,94 -1,61 -11,72°(0) -1,94 -1,61
ALRDK -5,05° (0) -1,94 -1,61 -8,35" (4) -1,94 -1,61
ACD -11,1°(0) -1,94 -1,61 -2,89P (12) -1,94 -1,61
ADTD -7,35%(1) -1,94 -1,61 -2,95° (12) -1,94 -1,61
ALIHR - - - -2,81°(12) -1,94 -1,61
ALITH -7,87° (1) -1,94 -1,61 2,420 (12) -1,94 -1,61
ADY -7,96° (0) -1,94 -1,61 -11,28" (4) -1,94 -1,61
Agiklama: Degiskenlerin gosteriminin bagindaki “A”, birinci fark serisini ifade etmektedir. “a, “b” ve “c” sirastyla %1, %5 ve %10 diize-
yinde anlamlihig1 ifade etmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 10 alinarak, optimal gecikme uzunluklar: Akaike Bilgi Kriteri (Al-
C)ne gore belirlenmis ve ADF test istatistiginin yaninda parantez igerisinde gosterilmistir. Modelde yer alan deterministik bilesenler
(sabit ve trend) s6z konusu zaman serilerinin zaman yolu grafiklerine bakilarak belirlenmistir. MacKinnon (1996)da yer alan kritik de-
gerler paket program tarafindan gosterilmektedir.

1996M01-2001M02 donemine iliskin serilerin ADF Birim Kok Testi sonuglarina gore; LRDK,
CD, DTD, LITH ve DY serilerinin diizeyde duragan olmayup, birinci farklar: alindiktan sonra dura-
gan hale geldikleri goriilmektedir. LIHR, PY ve RR serilerinin ise diizeyde duragan olduklar1 goriil-
mektedir.

2001M03-2015M12 donemine iliskin serilerin ADF Birim Kok Testi sonuglarina gore; LRDK,
CD, DTD, LIHR, LITH ve DY serilerinin diizeyde duragan olmayip birinci farklar: alindiktan sonra
duragan hale geldikleri, PY ve RR degiskenlerine ait serilerin ise, diizeyde duragan olduklar1 goriil-
mektedir. Her iki doneme ait Ng-Perron Birim Kok Testi sonuglar1 ise Tablo 5de gosterilmektedir.

1996M01-2001M02 déneminde serilerin Ng-Perron Birim Kok Testi sonuglarina gére; LRDK ha-
ricindeki tiim serilerin diizeyde duragan olduklari, LRDK degiskenine ait serinin ise diizeyde dura-
gan olmayip birinci farki alindiktan sonra duragan hale geldigi goriilmektedir. 2001M03-2015M12
donemine iliskin serilerin Ng-Perron Birim Kok Testi sonu¢larina gore ise, LRDK, DTD, LIHR ve
LITH serilerinin diizeyde duragan olmayip birinci farklari alindiktan sonra duragan hale geldikleri,
CD, DY, PY ve RR degiskenlerine ait serilerin ise diizeyde duragan olduklar: gériilmektedir. Ng-Per-
ron Birim Kok Testinde elde edilen sonuglar, ADF Birim Kok Testi'nde elde edilen sonuglarla biiyiik
farkliliklar gostermektedir.
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Tablo 5. Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuglari

1996M01-2001M02 2001M03-2015M12
Seriler MZ, MEI, MSB MPT ME, MEI, M5B MPT
LRDK -4,88 -1,26 0,25° 17,15 -2,98 -1,20 0,40 8,17
CD -19,14% -3,03 0,15% 1474 -12,59b -2,40° 0,19 2,35
DTD -18,41° -3,00% 0,16* 1,432 -4,40 -1,38 0,31 5,74
LIHR -14,74% 2,65 0,18 1,88 -12,11 2,32 0,19 8,28
LITH -14,21% -2,60° 0,18 1,96° -5,74¢ -1,53 0,26¢ 15,60
DY -23,99* -3,46% 0,14% 1,032 -99,67% -7,04* 0,07* 0,27%
PY -24,51* -3,49% 0,14% 1,022 -80,03% -6,32% 0,07% 0,312
RR -19,16 -3,05% 0,15% 1,422 -44,94* -4,68% 0,10* 0,68%
ALRDK -12,87° 2,510 0,19 1,98 7,718 -1,92° 0,24¢ 3,32¢
ADTD - - - - -49,77% -4,89% 0,09* 0,72%
ALIHR - - - - -35,90? -4,232 0,11* 0,68%
ALITH - - - - -57,48" -5,332 0,09* 0,49*
Agiklama: Kritik degerler icin Ng ve Perron (2001)den faydalanilmustir. 1996M01-2001M02 donemi igin gecikme
uzunlugu T 4, 2001M03-2015M12 d6nemi igin T 26 jlarak belirlenmistir. “a’, “b” ve “c” sirasiyla %1, %5 ve
%10 diizeyinde anlamlihig: ifade etmektedir. 1996M01-2001M02 déneminde LRDK serisi i¢in “sabitli+trendli” model,
diger seriler i¢in “sabitli” model kullanilmistir. 2001M03-2015M12 déneminde ise, LTHR ve LITH serileri i¢in “sabitli+t-
rendli” model, diger seriler igin “sabitli” model kullanilmastur.

Yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi ADF ve Ng-Perron birim kok testlerinde elde edilen so-
nuglar, her iki dénem i¢in de farklilik gostermektedir. Bu sebeple, kirilmalarin modellendigi birim
kok testlerinden faydalanilarak serilerin duraganliklarinin belirlenmesinin daha saglikli sonuglar ve-
recegi distiniilmektedir. Bu dogrultuda, her iki donem igin serilere Lee-Strazicich bir kirilmali ve iki
kirilmali LM birim kok testleri uygulanmustir. Lee-Strazicich kirilmali LM birim kok testlerinde uy-
gun modelin belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir. Uygulamada, genelden 6zele yaklagimi benimsene-
rek en genis model ve iki kirilmali test ile analize baglanmis ve kirilmalari anlamliligina gére model
daraltilarak ya da bir kirilmali teste gecilerek en uygun model se¢ilmistir. Elde edilen test sonuglar1
Tablo 6 ve Tablo 7de gosterilmektedir.

Tablo 6da yer alan 1996M01-2001M02 dénemine iliskin serilerin bir ve iki kirilmali LM Bi-
rim Kok Testi sonuglarina gore; reel doviz kuru degiskenine iliskin LRDK serisi haricindeki tim
serilerin kirilmalar altinda duragan oldugu goriilmektedir. CD, DTD, LIHR, DY ve PY serileri-
nin iki kirilma altinda duragan, LITH ve RR serilerinin ise bir kirilma altinda duragan oldugu or-
taya ¢ikmigtir. LRDK serisinin ise, fark: alindiktan sonra iki kirilma altinda duragan hale geldigi
bulgusuna ulagilmigtir. Kirilma zamanlarina bakildiginda ise, bunlarin genellikle tiim seriler i¢in
1996-1998 yillar1 arasinda ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. S6z konusu kirilmalarda 1997 yilinda or-
taya ¢ikan Dogu Asya Mali Krizi ve devaminda 1998 Rusya Krizinin etkilerinin oldugu diisiiniil-
mektedir.

207



Umut AKDUGAN + Seyhun DOGAN

Tablo 6. Lee-Strazicich LM Birim K&k Testi Sonuglari (1996M01-2001M02)

Kritik Degerl
Seriler Tg f Dy, DT, Do, DT Model = ceerer
%1 %5 %10
1996:12 -0, ,027% ,004 -0,022%
LRDK 996 -4,67 0.005 0.027 0.00 0.0 C -6,41 -5,74 -5,32
1999:03 (-0,48) (4,62) (0,34) (-3,52)
1998:06 b -1927% 1584% 760,7¢ -1437%
CD -6,36 C -6,45 -5,67 -5,31
1999:02 (-3,88) (5,36) (1,64) (-5,35)
1998:09 -5,26 397,22 467,4 -767,6*
DTD -6,79* C -6,32 -5,73 -5,32
2000:03 (-0,01) (3,03) (1,15) (-3,82)
1996:12 -0,27¢ 0,005 -0,003 -0,078%
LIHR -6,26° C -6,41 -5,74 -5,32
1998:11 (-3,35) (0,17) -001) | (-2,89)
-0,78% 0,128%
LITH 1998:12 -6,11% - - C 5,11 -4,51 -4,17
(7.19) | (397)
2000:01 112,7 -135,12 -1641% 6882
DY -12,4° C -6,32 -5,73 -5,32
2000:06 (1,35) (-3,29) (-16,2) (9,13)
1998:06 ; 224,9 -608° -1734¢ -268,7
PY -6,32% C -6,32 -5,73 -5,32
2000:07 (0,23) (-2,12) (-1,68) (-0,54)
3635 -12212
RR 1998:03 -6,99* - - C 511 -4,51 -4,17
(2,75) (-:321)
1997:03 0,022¢ -0,014* -0,083% 0,045%
ALRDK -6,90% C -6,33 -5,71 -5,33
2000:05 (1,84) (-3,27) (-6,21) (5,93)
Aciklama: “T=” tahmin edilen kirilma tarihini, “*===” LM Birim Kok Testinin test istatistigini, parantez icindeki deger-
ler t-istatistigini ifade etmektedir. Test istatistigine iliskin kritik degerler, hesaplanan “*” ve “‘¥” degerleri dikkate alina-
rak Lee-Strazicich (2003, 2004)den alinmustir. “a”, “b” ve “c” sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig: ifade etmekte-
dir. Kirilmalarin anlamliliginin belirlendigi kukla degiskenlere ait kritik degerler igin normal dagilim tablosu kullanilmas
olup, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde sirastyla 2,576, 1,96 ve 1,645dir.

Tablo 7de yer alan 2001M03-2015M12 dénemine iliskin serilerin bir ve iki kirilmali LM Birim
Kok Testi sonuglarina gore ise; ithalat degiskenine iliskin LITH serisi haricindeki téim serilerin kiril-
malar altinda duragan oldugu gériilmektedir. LRDK, CD, DTD, LIHR ve DY serilerinin iki kirilma
altinda duragan, PY ve RR serilerinin ise bir kirilma altinda duragan oldugu ortaya ¢ikmustir. LITH
serisinin ise, fark alindiktan sonra iki kirilma altinda duragan hale geldigi sonucuna ulagilmistir. Ki-
rilma zamanlarinin ise LRDK, CD, DTD ve LIHR serileri i¢in genellikle 2008 yil1 ve sonrasinda or-
taya ¢iktig1 goriilmektedir. Bu kirilma tarihlerine bakildiginda, s6z konusu dénemin 2008 Kiiresel
Krizinin etkilerinin yogun olarak hissedilmeye baslandig1 bir dénem olmas: agisindan yapisal degi-
simler anlamh gériinmektedir. CD, DTD, LIHR, PY ve RR degiskenlerine iliskin serilerde 2010, 2012
ve 2013 yillarinda ortaya ¢ikan kirilmalarda ise, 2008 Kiiresel Krizinin devaminda 6zellikle 2010 y1-
linda agirlagan ve etkisi 2013 yilinin sonlarina kadar ulasan Avrupa Bor¢ Krizinin ya da Euro Kri-
zi'nin etkili oldugu distintilmektedir.

Kirilmali LM Birim K6k Testi sonucunda saptanan kirilmalar, geleneksel birim kok testlerinden
ADF ve Ng-Perron birim kok testleriyle yapilan duraganlik sinamalarinda farkli sonuglarin ¢ikmasi-
nin bir sebebi olarak gorilmektedir. Ayrica, bir veya daha fazla kirilmaya sahip olan ve gercekte du-
ragan olan serilerin, kirllmanin dikkate alinmadig: birim kok testlerinde duragan-dis1 goriinebilme
ihtimalinin ytiksek oldugu bilinmektedir.
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Tablo 7. Lee-Strazicich LM Birim K&k Testi Sonuglari (2001M03-2015M12)

Kritik Degerl
Seriler Tg f Dy, DT, D, DT, Model = ceerer
%1 %5 %10
2003:02 -0, ,0222 ,081% -0,024%
LRDK 003:0 -6,33% 0.038 0.0 0.08 0.0 C -6,16 -5,59 -5,27
2008:04 (-1,27) (2,62) (2,74) (-4,26)
2008:07 -82,4 1061* 26740 -51,98
CD -7,84% C -6,32 -5,73 -5,32
2010:11 (-0,06) (3,57) (-2,24) (-0,18)
2009:01 24390 1999
DTD -4,59* - - A -4,545 -3,842 -3,504
2013:12 (2,52) (2,09)
2008: -0,131 -0,087% -0, -0,171%
LIHR 008:09 -11,3% 013 0.087 0.078 017 C -6,32 -5,73 -5,32
2012:03 (-1,52) (-5,06) (-0,92) (7,09)
2003:11 -0,427% -0,23%
LITH -3,33 - - A -4,545 -3,842 -3,504
2013:07 (4,19) (-2,30)
2006:04 9987¢ -3723% -1881° 32247
DY -9,36° C -6,45 -5,67 -5,31
2007:12 (11,5) (-8,92) (-2,35) (8,79)
42C - C
PY 2012:05 -10,8° 3 29 - - C -5,11 -4,51 -4,17
(1,88) (-1,68)
-7748% 1799*
RR 2013:12 -6,62° - - C -5,11 -4,51 -4,17
(-347) (332)
2003:11 1,0782 -0,565% -0,177 0,21*
ALITH -15,9* C -6,16 -5,59 -5,27
2006:02 (8,98) (-11,9) (1,52) (7,52)
Aciklama: “T=" tahmin edilen kirilma tarihini, “*===” LM Birim Kok Testinin test istatistigini, parantez icindeki deger-
ler t-istatistigini ifade etmektedir. Test istatistigine iliskin kritik degerler, hesaplanan “*” ve “*¥” degerleri dikkate alina-
rak Lee-Strazicich (2003, 2004)den alinmustir. “a”, “b” ve “c” sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig: ifade etmekte-
dir. Kirilmalarin anlamliliginin belirlendigi kukla degiskenlere ait kritik degerler icin normal dagilim tablosu kullanilmas
olup, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde sirastyla 2,576, 1,96 ve 1,645dir.

Calismada yapilan duraganlik sinamalarinda da kirilmalarin dikkate alinmadig1 ADF Birim Kok
Testi'nde serilerin ¢ogunun birim koklii oldugu sonucu bulunmustur. Ancak, Ng — Perron Birim Kok
Testinde elde edilen sonuglarin ¢ogu ADF Birim Kok Testi sonuglariyla farkliliklar gostermektedir.
Soz konusu farkliliklar sebebiyle uygulanan Lee-Strazicich bir ve iki kirilmali LM birim kok testi so-
nucunda ise, serilerin hemen hemen hepsinin kirilmalar altinda duragan oldugu tespit edilmistir. Sa-
dece birinci alt dénem i¢in LRDK serisi ve ikinci alt donem i¢in LITH serisinin, diger birim kok test-
leri sonuglariyla paralel olarak, diizeyde duragan olmayip fark alindiktan sonra duragan hale geldigi
bulgusuna ulagilmistir. ADF’ye dayali yapisal kirilmali birim kok testlerinin aksine, Lee-Strazicich
LM Birim Kok Testi'nde alternatif hipotezin yaninda sifir hipotezi altinda da kirilmalara izin veril-
mektedir. Bu sayede, sifir hipotezi ile ilgili verilecek her iki kararda da yapisal kirilmalar dikkate alin-
maktadir. Dolayisiyla, s6z konusu testte elde edilen sonuglarin daha giivenilir oldugu distintilmek-
tedir. Bu sebeple, serilerin nihai duraganlik mertebelerinin belirlenmesi asamasinda Lee-Strazicich
LM Birim Kok Testi sonuglar: dikkate alinmustir.

Lee-Strazicich bir ve iki kirilmali LM Birim Kok Testi sonuglar1 dogrultusunda analizin birinci
donemi (1996M01-2000M12) i¢in sadece LRDK serisinin, ikinci donemi i¢in (2003M01-2015M12)
ise sadece LITH serisinin birim koklii, diger serilerin hepsinin duragan oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu
baglamda, seriler arasindaki uzun dénem denge iliskisi, yani ayn1 dereceden biitiinlesik iki seri ara-
sindaki esbiitiinlesme iligkisi arastirilamayacaktir. Dolayisiyla, analize serilerin duragan hallerinin
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yer aldig1 VAR modeli olusturularak devam edilecek, VAR modeli kullanilarak seriler arasindaki ne-
densellik iligkileri tespit edilecek, sonrasinda etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma analizi
ile degiskenler arasindaki dinamik iligkiler incelenecektir. VAR analizine iliskin bulgular her iki d6-
nem i¢in ayr1 ayri ortaya konulacaktir.

3.1. Kriz Oncesi Déneme iliskin Bulgular

Kriz 6ncesi doneme ait reel doviz kuru degiskeni ile diger degiskenler arasindaki iliskiler ve bul-
gular agagida siralanmustir. Tablo 8de yer alan VAR Granger Nedensellik Testi sonu¢larindan istatis-
tiksel olarak anlaml olanlar su sekilde 6zetlenmistir:

- Reel doviz kurundan cari islemler dengesine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.

- Reel doviz kurundan dogrudan yatirimlara dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

- Reel doviz kurundan resmi rezervlere dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Tablo 8. VAR Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Ki-Kare sd Olasilik
ADLRDK — ACD 15,62% 4 0,0036
ACh —+ ADLRDK 4,46 4 0,3466
ADLRDK = ADTD 1,30 2 0,5203
ADTD —-+ ADLRDK 0,80 2 0,6671
ADLRDK — ALIHR 0,42 1 0,5126
ALIHR  —+ ADLRDK 0,28 1 0,5964
ADLRDK —+ ALITH 0,25 1 0,6139
ALITH — ADLRDEK 0,01 1 0,9197
ADLRDK — ADY 3,16¢ 1 0,0751
ADY —+ ADLRDK 0,17 1 0,6771
ADLRDK —+ APY 1,96 1 0,1611
APY —+ ADLRDK 0,33 1 0,5611
ADLRDK — ARR 17,772 5 0,0032
ARR —+ ADLRDK 5,83 5 0,3226
Agiklama: “a’, “b” ve “c” sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlihg: ifade etmektedir. “sd” serbestlik derecesi ve ayn1
zamanda modellerin optimum gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Uygun VAR modelleri kullanilarak yapilan Granger Nedensellik Testinin ardindan, yine ayni
modeller kullanilarak gerceklestirilen genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristir-
mast analizlerine iliskin bulgular asagida siralanmigstir. Dolayisiyla, reel doviz kuru ile 6demeler
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dengesinin alt kalemleri olan diger degiskenler arasindaki dinamik iligkilere bu kisimda yer veril-

migtir.

Grafik 1de gosterilen etki-tepki fonksiyonlar: bulgularindan istatistiksel anlamli ve yorumlana-

bilir olanlar asagida siralanmigtir:

Reel doviz kuru degiskeninde meydana gelen bir standart sapmalik soka karsilik, cari islemler
dengesi ti¢ donem gecikmeli olarak sok ile ters yonde tepki vermekte, sonraki donemlerde bu
tepki ortadan kalkmaktadir.

Reel doviz kuru ile dig ticaret dengesi degiskenleri, aralarinda meydana gelen soklara sadece bi-
rinci donemde pozitif tepki vermekte, sonraki donemlerde s6z konusu tepkiler ortadan kalk-
makta ve anlamsizlasmaktadir.

Reel doviz kuru degiskeninde meydana gelen bir standart sapmalik soka karsilik, dogrudan yati-
rimlar degiskeni bir dénem gecikmeli olarak sok ile ayn: yonde tepki vermekte, sonraki donem-
lerde bu tepki ortadan kalkmaktadir.

Reel doviz kuru degiskeninde meydana gelen bir standart sapmalik soka karsilik resmi rezervler
degiskeni ileri gecikmelerde sok ile ayn1 yonde tepki vermekte, sonraki donemlerde bu tepki or-
tadan kalkmakta ve anlamsizlagmaktadir.

Grafik |. Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlari (Dénem: 1996M01-2001M02)
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Analizin devaminda ayn1 VAR modelleri kullanilarak varyans
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ayrigtirma analizi gergeklestiril-

mistir. Tablo 9da yer alan kriz 6ncesi doneme iliskin varyans ayristirmasi sonuglarindan iktisadi ola-

rak anlamli olanlar su sekilde 6zetlenmistir:

Reel doviz kurunun cari islemler dengesi tizerindeki etkisi ilk donemden itibaren belirgin bi-
¢imde goze garpmakta ve ilerleyen donemlerde bu etki giderek artmaktadir. Bu sonug, VAR
Granger Nedensellik Analizindeki bulguyla ortiigmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlardaki degisimler ilk donemde bityiik oranda kendisi tarafindan
aciklanirken, sonraki donemlerde reel doviz kurunun dogrudan yatirimlar iizerindeki etkisinin
onemli oranda arttig1 goriilmektedir. Bu sonug, nedensellik analizindeki reel doviz kurundan
dogrudan yatirimlara dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu bulgusuyla ortiismektedir.

Her ne kadar nedensellik analizinde reel doviz kuru ile portfdy yatirimlar: arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisi bulunamasa da varyans ayristirma sonuglari reel déviz kurunun, portfdy ya-
tirrmlarinin digsal bir degiskeni olduguna dair ipuglar1 vermektedir.

Resmi rezervlerdeki degisimler ilk dénemlerde biiyiik oranda kendisi tarafindan agiklanirken,
ozellikle 6. donem ve sonrasinda reel doviz kurunun resmi rezervler tizerindeki etkisi artmakta
ve resmi rezervlerdeki degisimlerin yaklasik %28’i reel doviz kuru tarafindan agiklanmaktadir.
Bu sonug, gecikme uzunlugu bakimindan etki-tepki fonksiyonlariyla ve nedensellik analizindeki
reel d6viz kurundan resmi rezervlere dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu bulgusuyla
da tamamen Ortiismektedir.

Tablo 9. Varyans Ayristirmasi Sonuglari (Dénem: 1996M01-2001M02)

RDK - CD RDK - DTD RDK - [HR RDK - ITH
ACD ADLRDK ADTD ADLRDK ALIHR ADLRDK ALITH ADLRDK
t ADLRDK ACD ADLRDK ACD ADLRDK ADTD ADLRDK ADTD ADLRDK ALIHR ADLRDK ALIHR ADLRDK ALITH ADLRDK | ALITH
1 14.2 85.7 100.0 0.00 8.53 914 100.0 0.00 1.23 98.7 100.0 0.00 331 96.6 100.0 0.00
2 14.7 852 99.58 0.41 10.88 89.1 99.59 0.40 257 97.4 99.94 0.05 4.70 952 99.99 0.001
3 19.2 80.7 99.50 0.49 8.98 91.0 99.28 0.71 3.20 96.7 99.88 0.11 5.33 94.6 99.99 0.002
4 33.6 66.3 99.29 0.70 8.39 91.6 99.12 0.87 353 96.4 99.83 0.16 5.67 94.3 99.99 0.004
5 34.0 65.9 93.64 6.35 8.00 91.9 99.01 0.98 372 96.2 99.79 0.20 5.87 94.1 99.99 0.005
6 34.6 65.3 93.53 6.46 7.85 92.1 98.90 1.09 3.85 96.1 99.75 0.24 6.00 93.9 99.99 0.006
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7 349 65.0 93.54 6.45 7.68 923 98.81 1.18 393 96.0 99.72 0.27 6.10 93.8 99.99 0.007
8 352 64.7 93.54 6.45 7.56 92.4 98.73 1.26 3.99 96.0 99.70 0.29 6.17 93.8 99.99 0.009
9 352 64.7 92.57 742 7.46 92.5 98.67 132 4.04 95.9 99.68 0.31 6.23 93.7 99.98 0.010
10 352 64.7 92.55 7.44 7.39 92.6 98.62 1.37 4.07 95.9 99.67 0.32 6.27 93.7 99.98 0.011

1| 353 646 | 9252 | 747 7.34 926 | 9858 141 410 958 | 9966 | 033 6.31 936 | 9998 | 0.012
2| 352 647 | 9243 | 756 7.30 926 | 9855 144 412 958 | 9965 | 034 6.34 936 | 9998 | 0.013
RDK - DY RDK - PY RDK - RR
ADY ADLRDK APY ADLRDK ARR ADLRDK

t ADLRDK ADY ADLRDK ADY ADLRDK APY ADLRDK APY ADLRDK ARR ADLRDK ARR

1 4.82 95.17 100.0 0.00 7.47 92.52 100.0 0.00 2.69 97.30 100.0 0.00
2 12.37 87.62 99.74 0.25 9.65 90.34 99.36 0.63 3.34 96.65 99.34 0.65
3 12.61 87.38 99.73 0.26 9.66 90.33 99.36 0.63 5.39 94.60 97.80 2.19
4 12.69 87.30 99.73 0.26 9.66 90.33 99.36 0.63 7.16 92.83 97.80 2.19
5 12.70 87.29 99.73 0.26 9.66 90.33 99.36 0.63 7.19 92.80 90.76 9.23
6 12.70 87.29 99.73 0.26 9.66 90.33 99.36 0.63 28.18 71.81 89.83 10.16
7 12.70 87.29 99.73 0.26 9.66 90.33 99.36 0.63 28.45 71.54 89.82 10.17
8 12.70 87.29 99.73 0.26 9.66 90.33 99.36 0.63 28.24 71.75 89.86 10.13
9 12.70 87.29 99.73 0.26 9.66 90.33 99.36 0.63 28.22 71.77 89.52 10.47
10 12.70 87.29 99.73 0.26 9.66 90.33 99.36 0.63 28.75 71.24 89.38 10.61
11 12.70 87.29 99.73 0.26 9.66 90.33 99.36 0.63 29.08 70.91 89.41 10.58
12 12.70 87.29 99.73 0.26 9.66 90.33 99.36 0.63 29.04 70.95 89.18 10.81

Buraya kadar, reel doviz kuru ile 6demeler dengesinin alt kalemlerini olusturan degiskenler ara-
sindaki ikili iligkiler olusturulan VAR modelleri yardimiyla incelenmis ve reel doviz kurunun 6de-
meler dengesi tizerindeki etkisi belirlenmeye ¢aligilmistir. Bununla beraber, reel doviz kuru ile bir-
likte diger degiskenlerin tamaminin yer aldig: tek bir VAR modeli olusturulmus ve bu sayede reel
do6viz kuru disindaki diger degiskenlerin arasindaki iliskiler de saptanmaya ¢alisiimistir. Olusturulan
VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu AIC bilgi kriterine gore “4” olarak belirlenmistir.

Bu dogrultuda, 6ncelikle olusturulan VAR modeli kullanilarak Granger Nedensellik Testi yapil-
mis ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri saptanmustir. Istatistiksel olarak anlamli olan so-
nuglar Tablo 10da sunulmus ve asagida 6zetlenmistir:

- Reel doviz kurundan cari islemler dengesine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmak-
tadir.

- Dus ticaret dengesinden cari islemler dengesine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulun-
maktadir.

- lthalattan dis ticaret dengesine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
- Dius ticaret dengesi ile resmi rezervler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

- Cari islemler dengesinden resmi rezervlere dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmakta-
dir.

- Ithalattan resmi rezervlere dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

- Dogrudan yatirimlardan resmi rezervlere dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

214



Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 10 * Sayi: 19 « Temmuz 2018, ss. 197-230

Tablo 10. Genis Model VAR Granger Nedensellik Testi Sonuglari (Dénem: 1996M01-2001M02)

Bagimli Degisken

ADLRDK |ACD ADTD ALITH |ALIHR ADY APY ARR
ADLRDK i 13,9780* | 5,7065 4,3127 1,4289 1,7983 1,0386 3,1481

(0,0074) |(0,2222) (0,3653) |(0,8391) (0,7728) (0,9039) (0,5333)

ACD 2,8365 i 4,8804 4,1621 4,3993 1,4473 3,3022 9,2111¢

(0,5855) 02998) | (0,3845) |[(0,3546) [ (0,8359)  |(0,5086) | (0,0560)
ADTD 3,8954 18,2365 | 1,1952 4,7883 4,1101 4,7883 13,205

04203) | (0,0011) (0,8789) |(0,3097)  |(0,3913)  |(0,3097) | (0,0103)
ALITH 2,0002 6,6402 15,2475% i 4,0080 2,2704 3,9164 8,2633¢

0,7357) | (0,1562) | (0,0042) (0,4049) | (0,6862) | (0,4174) | (0,0824)
ALIHR 3,7209 2,1577 7,0974 4,8782 i 1,1044 0,9791 2,6363

(0,4451) (0,7068) | (0,1308) (0,3000) (0,8936) (0,9129) (0,6204)
ADY 2,1998 3,4816 3,5424 2,8195 1,1146 ) 6,5875 8,3946°

0,6991) | (0,4807) |(0,4715) | (0,5885) |(0,8919) (0,1594) | (0,0781)
APY 0,9896 3,7169 0,9124 7,7229 1,9025 4,7420 i 7,0502

(0,9114) | (0,4457) |(0,9228)  |(0,1023) |(0,7537) | (0,3148) (0,1333)
ARR 1,4525 6,2407 9,8571P 6,3380 2,4725 2,5065 6,4155

(0,8350) (0,1819) | (0,0429) (0,1753) | (0,6496) (0,6435) (0,1702)
Agiklama: Gecikme uzunlugu AICe gore “4” olarak belirlenmistir. Tabloda yer alan degerler Ki-Kare (£ ES) degerleri, pa-
rantez icindeki degerler ise olasilik degerleridir. “a’, “b” ve “c” sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhilig1 ifade etmektedir.

Granger Nedensellik Testi'nin ardindan s6z konusu VAR modeli kullanilarak gerceklestirilen ge-
nellestirilmis etki-tepki fonksiyonlarina iligkin istatistiksel olarak anlamli ve yorumlanabilir bulgular
agagida siralanmistir (Bu analize iliskin grafikler calismanin EK-1 kisminda sunulmustur):

- Reel doviz kuru degiskeni, dis ticaret dengesi ve cari islemler dengesi degiskenlerindeki soklara bi-
rinci dénemde sok ile ayn1 yonde tepki vermekte, sonraki donemlerde tepki ortadan kalkmaktadir.

- Cariislemler dengesi degiskeni, reel d6viz kuru ve dis ticaret dengesi degiskenlerindeki soklara bi-
rinci donemde sok ile ayn1 yonde tepki vermekte, sonraki donemlerde tepki ortadan kalkmaktadr.

- Dus ticaret dengesi degiskeni, reel déviz kuru degiskenindeki soka birinci dénemde sok ile ayni
yonde tepki vermekte, sonraki donemlerde tepki ortadan kalkmaktadir. ithalatta ve resmi re-
zervlerdeki soklara ise, ilerleyen donemlerde gecikmeli olarak negatif yonde tepki vermekte ve
sonra tepki ortadan kalkmaktadir.

- Ithalat degiskeni, portfoy yatirimlari ve resmi rezervler degiskenlerindeki soklara ilerleyen donem-
lerde gecikmeli olarak sok ile ayn1 yonde tepki vermekte ve sonradan tepki ortadan kalkmaktadur.

- Thracat degiskeni, reel doviz kuru degiskenindeki soka ilerleyen dénemlerde gecikmeli olarak
negatif yonde tepki vermekte ve sonra tepki ortadan kalkmaktadur.

- Dogrudan yatirimlar degiskeni, reel déviz kurundaki soka bir donem gecikmeli olarak sok ile
ayn1 yonde tepki vermekte, sonraki donemlerde tepki ortadan kalkmaktadir.

- Resmi rezervler degiskeni, reel doviz kuru degiskenindeki soka ilerleyen dénemlerde gecikmeli
olarak sok ile ayn1 yonde tepki vermekte ve sonra tepki ortadan kalkmaktadir. Dis ticaret ve
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portfdy yatirnmlarindaki soklara ise, birinci donemde sok ile ayn1 yonde tepki vermekte, sonraki
donemlerde tepki ortadan kalkmaktadir.

Ayni VAR modeli kullanilarak gerceklestirilen varyans ayristirma analizine iligkin sonuglar Tablo
11'de sunulmus ve agagida 6zetlenmistir:

- Reel doviz kurunun varyans ayristirma sonuglarina gore; kurdaki degisimler tizerinde cari is-
lemler dengesi degiskeninin gecikmeli olarak etkili oldugu gortilmektedir.

- Cari islemler dengesinin varyans ayristirma sonuglarina gore; reel déviz kurunun cari islemler
dengesindeki degisimler tizerinde 6nemli etkisinin oldugu, ancak bu etkinin ilerleyen dénem-
lerde bir miktar azaldig1 goriilmektedir. Cari islemler dengesi tizerinde etkili olan diger degis-
kenlerin sirasiyla dogrudan yatirimlar, dis ticaret dengesi ve portfoy yatirimlar: oldugu ve bu et-
kilerin gecikmeli olarak ortaya ¢iktig1 sonucu bulunmustur.

- Das ticaret dengesinin varyans ayristirma sonuglarina gore; reel doviz kuru ve ithalat degisken-
lerinin dis ticaret tizerinde tiim donemlerde 6nemli oranda etkili oldugu goriilmektedir. Ayrica,
resmi rezervler ve dogrudan yatirimlar degiskenlerinin de dis ticaret dengesindeki degisimleri
gecikmeli olarak bir miktar agikladig1 sonucuna ulagilmistir.

- Thracatin varyans ayristirma sonuglarina gére; ihracattaki degisimler iizerinde kendisi diginda
reel doviz kurunun da 6nemli oranda etkili oldugu goriilmektedir. Ayrica, cari islemler denge-
sindeki soklarin da ihracattaki degisimler iizerinde etkisinin oldugu gériilmekte, hem cari islem-
lerin hem de reel d6viz kurunun ihracat iizerindeki etkisi gecikmeli olarak ortaya ¢ikmaktadur.

- [thalatin varyans ayristirma sonuglarina gore; ithalattaki degisimler kendisinde meydana gelen
soklar diginda, dis ticaret dengesi, resmi rezervler, portfoy yatirimlar: ve reel déviz kuru degis-
kenleri tarafindan agiklanmaktadir. Dig ticaret dengesi, reel doviz kuru ve portfy yatirimlarmin
ithalat izerindeki etkisi gecikmeli olarak ortaya gikarken, resmi rezervlerin ithalat tizerindeki et-
kisi gecikmeli ortaya ¢ikip giderek artmakta ve daha ileri donemlerde tekrar diisiise gegmektedir.

- Dogrudan yatirimlarin varyans ayristirma sonuglarina gore; reel déviz kuru ve dis ticaret is-
lemleri degiskenlerindeki soklar dogrudan yatirimlardaki degisimleri tim dénemlerde 6nemli
oranda agiklamaktadir. Ancak, reel doviz kurunun dogrudan yatirimlar tizerindeki etkisinin dig
ticaret islemlerine gore daha fazla oldugu goriilmektedir. Ayrica, portfoy yatirimlar: da dogru-
dan yatirimlar1 gecikmeli olarak bir miktar etkilemektedir.

- Portfdy yatirnmlarinin varyans ayristirma sonuglarina gore; reel doviz kuru ve cari islemler den-
gesi degiskenleri, portfoy yatirimlarindaki degisimleri tiim donemlerde 6nemli oranda acikla-
makta ve agiklama orani giderek artmaktadir. Ancak, portfdy yatirimlar: tizerinde en ¢ok etkisi
olan degisken dogrudan yatirimlardir. Dogrudan yatirimlarin portféy yatirimlarini agiklama
orani, 6zellikle dérdiincii donemden sonra hizla artmaktadir.

- Resmi rezervlerin varyans ayristirma sonuglarina gore; resmi rezervlerdeki degisimleri agikla-
yan degiskenler 6nem sirasina gore portfoy yatirimlari, dogrudan yatirimlar, dis ticaret dengesi
ve reel doviz kurudur.
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Tablo 1 1. Kriz Oncesi Déneme lliskin Genis Model Varyans Ayristirmasi Sonuglari

ADLRDK’nin Varyans Ayristirmast

ALITH’1n Varyans Ayristirmasi

t | ADLRDK | ALITH | ALTHR | ADTD | ACD | ADY | APY | ARR | ADLRDK | ALITH | ALIHR | ADTD | ACD | ADY | APY | ARR
1 100 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0.00 2,05 979 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000
2 96.5 000 | 026 | 127 | 013 | 006 | 113 | 061 6.51 92 | 006 | 028 | 175 | 068 | 005 | 039
3 84.2 078 | 416 | 128 | 017 | 520 | 354 | 059 9.10 760 | 146 | 304 | 503 | 043 | 066 | 417
4 805 112 | 417 | 339 | 077 | 499 | 371 | 123 9.53 693 | 102 | 935 | 366 | 032 | 351 | 326
5 715 105 | 520 | 305 | 692 | 503 | 439 | 276 6.94 628 | 069 | 999 | 245 | 019 | 102 | 665
6 674 224 | 501 | 402 | 719 | 575 | 406 | 429 6.89 564 | 097 | 125 | 170 | 022 | 103 | 108
7 66.2 233 | 545 | 434 | 689 | 597 | 391 | 486 8.70 516 | 082 | 128 | 179 | 027 | 865 | 153
8 66.7 223 | 520 | 415 | 678 | 606 | 397 | 485 9.24 481 | 066 | 136 | 145 | 090 | 828 | 176
9 639 209 | 534 | 383 | 944 | 561 | 518 | 451 8.88 451 | 065 | 157 | 124 | 203 | 862 | 176
10 617 218 | 515 | 388 | 101 | 631 | 565 | 482 9.29 442 | 059 | 167 | 116 | 194 | 930 | 166
11 617 224 | 519 | 385 | 101 | 627 | 575 | 478 9.35 436 | 058 | 178 | 113 | 180 | 995 | 157
12 613 206 | 520 | 375 | 977 | 744 | 560 | 468 9.45 430 | 057 | 187 | 108 | 176 | 100 | 151
ALIHR’1n Varyans Ayristirmast ADTD’in Varyans Ayristirmast
t | ADLRDK | ALITH | ALIHR | ADTD | ACD | ADY | APY | ARR | ADLRDK | ALITH | ALIHR | ADTD | ACD | ADY | APY | ARR
1 0.00 051 | 994 | 000 | 000 | 000 | 000 [ 0.00 140 133 | 004 | 725 | 000 | 000 | 000 | 000
2 0.01 198 | 967 | 001 | 010 | 078 | 010 | 022 103 307 | 012 | 541 | 015 | 043 | 392 | 004
3 436 136 | 809 | 029 | 419 | 091 | 771 | 0.8 18.1 262 | 036 | 410 | 196 | 462 | 247 | 515
4 12.0 103 | 700 | 051 | 872 | 066 | 551 | 151 192 270 | 215 | 252 | 173 | 594 | 601 | 126
5 206 131 | 6.1 | 041 | 863 | 066 | 523 | 202 203 251 | 226 | 253 | 177 | 634 | 552 | 132
6 212 145 | 577 | 043 | 110 | 099 | 495 | 216 163 283 | 226 | 221 | 174 | 516 | 906 | 148
7 19.6 134 | 557 | 060 | 124 | 172 | 614 | 233 162 266 | 383 | 233 | 173 | 524 | 883 | 141
8 18.9 128 | 539 | 087 | 123 | 421 | 613 | 221 153 272 | 340 | 226 | 182 | 689 | 883 | 137
9 19.7 128 | 523 | 097 | 129 | 422 | 635 | 212 197 252 | 305 | 208 | 166 | 878 | 806 | 125
10 19.8 126 | 515 | 113 | 133 | 443 | 638 | 209 18.8 247 | 291 | 215 | 181 | 945 | 834 | 122
11 195 125 | 506 | 193 | 130 | 487 | 660 | 206 187 245 | 283 | 215 | 193 | 101 | 826 | 119
12 193 137 | 504 | 202 | 129 | 502 | 655 | 219 18.1 242 | 286 | 226 | 211 | 100 | 834 | 115
ACD’1n Varyans Ayristirmast ADY’1n Varyans Ayristirmast
t | ADLRDK | ALITH | ALIHR | ADTD | ACD | ADY | APY | ARR | ADLRDK | ALITH | ALIHR | ADTD | ACD | ADY | APY | ARR
1 38.2 725 | 446 | 542 | 445 | 000 | 000 [ 0.00 18.1 003 | 397 | 319 | 264 | 720 | 000 | 000
2 25.8 480 | 543 | 214 | 330 | 017 | 89 | 029 215 033 | 258 | 502 | 168 | 675 | 016 | 117
3 35.6 433 | 487 | 160 | 235 | 365 | 656 | 528 206 036 | 431 | 559 | 164 | 637 | 238 | 127
4 336 632 | 58 | 114 | 175 | 676 | 124 | 603 208 051 | 424 | 535 | 212 | 622 | 233 | 228
5 30.7 693 | 514 | 128 | 171 | 594 | 159 | 535 21.0 086 | 455 | 924 | 269 | 567 | 216 | 269
6 345 726 | 460 | 119 | 153 | 532 | 160 | 489 204 101 | 452 | 943 | 290 | 552 | 322 | 309
7 326 830 | 434 | 129 | 144 | 551 | 156 | 623 204 112 | 455 | 987 | 308 | 544 | 332 | 313
8 304 803 | 603 | 120 | 174 | 566 | 145 | 579 199 120 | 441 | 113 | 317 | 527 | 413 | 303
9 287 705 | 642 | 115 | 157 | 112 | 140 | 513 197 133 | 492 | 111 | 318 | 517 | 489 | 299
10 297 678 | 665 | 109 | 149 | 125 | 134 | 486 189 138 | 487 | 109 | 379 | 496 | 754 | 289
11 292 663 | 649 | 109 | 147 | 135 | 136 | 477 185 146 | 479 | 107 | 384 | 497 | 804 | 284
12 286 655 | 612 | 106 | 144 | 150 | 139 | 451 18.1 260 | 469 | 108 | 376 | 490 | 790 | 295
APY’mn Varyans Ayristirmasi RR’1n Varyans Ayristirmasi
t | ADLRDK | ALITH | ALIHR | ADTD | ACD | ADY | APY | ARR | ADLRDK | ALITH | ALIHR | ADTD | ACD | ADY | APY | ARR
1 8.47 489 | 117 | 090 | 79 | 065 | 759 | 000 2.84 752 | 296 | 020 | 036 | 159 | 418 | 426
2 7.05 450 | 394 | 472 | 659 | 636 | 60 | 373 321 655 | 263 | 265 | 126 | 202 | 277 | 299
3 103 413 | 335 | 449 | 127 | 810 | 511 | 567 476 930 | 351 | 229 | 250 | 174 | 252 | 300
4 9.48 539 | 325 | 575 | 116 | 955 | 497 | 516 455 928 | 340 | 217 | 521 | 525 | 234 | 271
5 10.7 472 | 286 | 527 | 116 | 157 | 441 | 475 472 782 | 357 | 198 | 529 | 100 | 248 | 237
6 125 484 | 271 | 492 | 100 | 202 | 377 | 697 107 662 | 300 | 178 | 473 | 147 | 209 | 212
7 142 460 | 325 | 511 | 950 | 197 | 358 | 776 114 631 | 290 | 170 | 518 | 140 | 218 | 211
8 13.0 462 | 304 | 497 | 893 | 241 | 331 | 799 102 702 | 342 | 156 | 494 | 182 | 210 | 192
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9 12.8 4.90 3.02 4.90 9.64 24.1 325 8.01 9.86 6.83 331 16.2 6.20 19.0 20.1 18.3
10 12.3 4.98 3.09 4.97 9.71 234 332 821 9.63 6.62 347 16.1 6.61 18.5 20.8 18.1
11 12.6 5.08 3.05 5.07 9.67 233 32.8 8.25 9.43 6.42 340 16.06 7.84 18.6 20.4 17.7
12 124 4.95 3.00 6.09 9.56 23.0 32.1 8.71 9.20 6.33 3.58 17.09 7.63 18.4 199 17.7

3.2. Kriz Sonrasi Déneme iliskin Bulgular

Kriz sonras1 dénemde reel doviz kuru degiskeni ile diger degiskenler arasindaki iligkiler ve bul-
gular asagida siralanmustir.

Tablo 12de yer alan VAR Granger Nedensellik Testi sonuglarindan istatistiksel olarak anlaml
olan su sekildedir:

- Reel doviz kurundan ithalata dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadur.

Tablo 12. VAR Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Ki-Kare sd Olasilik

ALRDK -+ ACD 0,65 1 0,4192
ACD -+ ALRDK 0,10 1 0,7484
ALRDK — ADTOD 0,16 1 0,6847
ADTD -+ ALRDK 0,02 1 0,8723
ALRDK -+ ALIHR 0,46 1 0,4931
ALIHR -+ ALRDK 0,0004 1 0,9825
ALRDK — ADLITH 5,92¢ 2 0,0516
ADLITH —+ ALRDK 3,11 2 0,2111
ALRDK — ADYV 0,015 1 0,9012
ADY¥ -+ ALRDK 0,026 1 0,8707
ALRDK —+ APY 1,07 1 0,3004
APY —+ ALRDK 0,22 1 0,6359
ALRDK —+ ARR 0,13 1 0,7167
ARR -+ ALRDK 0,71 1 0,3963
Agiklama: “a, “b” ve “c” sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlhilig1 ifade etmektedir. “sd” serbestlik de-
recesi ve ayni zamanda modellerin optimum gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Uygun VAR modelleri kullanilarak yapilan genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlarina iligkin is-
tatistiksel olarak anlamli ve yorumlanabilir bulgu asagida sunulmugtur (Bu analize iliskin grafikler
Grafik 2'de yer almustir):

- Reel d6viz kurunda meydana gelen bir standart sapmalik soka karsilik, ithalat degiskeni bir
donem gecikmeli olarak negatif tepki vermekte, sonraki donemlerde bu tepki tamamen kaybolmakta-
dur.
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Grafik 2. Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlari (Dénem: 2001 M03-2015M12)
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Ayni VAR modelleri kullanilarak gerceklestirilen varyans ayrigtirma analizine iligkin sonuglar
Tablo 13'de sunulmustur. Bu sonuglardan iktisadi olarak anlamli olan su sekildedir:

- [lthalatin varyans ayrigtirmasina gore; reel déviz kurunun bir donem gecikmeli olarak itha-
lat tizerinde etkili oldugu ve ithalattaki degisimlerin bir kismini agikladig1 goriilmektedir. Bu sonug,
reel d6viz kurundan ithalata dogru tek yonli nedensellik oldugu sonucuyla 6rtiigmektedir.
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Tablo 13. Varyans Ayristirmasi Sonuglari (Dénem: 2001M03-2015M12)

RDK - CD RDK - DTD RDK - IHR RDK - ITH

ACD ALRDK ADTD ALRDK ALIHR ALRDK ADLITH ALRDK
jes jes)
i [ 1% i 4 I~ i o~ i = i =
a a = =
2 el 2l 82 |s|2|ls|B2|E|EB|Z|2|2]|8]|=
= Q = Q = =] = a = = = = — a — a
t < < < < < < << < << < << < << < << <<
1 0.46 99.53 | 100.0 0.00 0.02 99.97 | 100.0 | 0.00 0.03 99.96 | 100.0 | 0.00 0.89 99.10 | 100.0 | 0.00
0.57 99.42 | 99.98 0.01 0.03 99.96 | 99.99 | 0.00 0.06 99.93 | 100.0 |0.00 3.73 96.26 | 99.27 | 0.72

0.67 99.32 | 99.95 0.04 | 0.05 99.94 | 99.99 | 0.00 0.09 99.90 | 99.99 |0,01 4.26 95.73 | 99.35 | 0.64
0.78 99.21 | 99.93 0.06 | 0.07 99.92 | 99.98 | 0.01 0.14 99.85 | 99.99 | 0,01 430 95.69 | 99.41 | 0.58
0.88 99.11 | 99.90 0.09 | 0.09 99.90 | 99.98 | 0.01 0.19 99.80 | 99.99 | 0,01 4.30 95.69 | 99.41 | 0.58
0.98 99.01 | 99.87 0.12 | 0.12 99.87 | 99.97 | 0.02 0.25 99.74 | 99.99 |0,01 4.33 95.66 | 99.42 | 0.57
1.07 98.92 | 99.85 0.14 | 0.14 99.85 | 99.96 | 0.03 0.32 99.67 | 99.99 |0,01 435 95.64 | 99.43 | 0.56
1.15 98.84 | 99.83 0.16 | 0.17 99.82 | 99.95 | 0.04 0.39 99.60 | 99.99 | 0,01 4.35 95.64 | 99.43 | 0.56
1.22 98.77 | 99.81 0.18 | 0.19 99.80 | 99.95 | 0.04 0.46 99.53 | 99.99 |0,01 4.36 95.63 | 99.43 | 0.56
10 | 1.29 98.70 | 99.80 0.19 | 0.22 99.77 | 99.94 | 0.05 0.54 99.45 | 99.99 |0,01 4.37 95.62 | 99.44 | 0.55
11 | 1.36 98.63 | 99.78 0.21 0.25 99.74 | 99.93 | 0.06 0.63 99.36 | 99.99 | 0,01 4.38 95.61 | 99.44 | 0.55

o | [w|a v |k |w v

12 1.41 98.58 | 99.77 0.22 0.27 99.72 | 99.93 | 0.06 0.71 99.28 | 99.99 [0,01 4.38 95.61 | 99.44 | 0.55
RDK - DY RDK - PY RDK - RR
ADY ALRDK APY ALRDK ARR ALRDK
é = é = é = é = é e é I
t = 2 = = = - T N - O = =

0.01 99.99 | 100.0 0.00 024 | 99.75 | 100.0 | 0.00 | 0.97 | 99.02 | 100.0 | 0.00

—

2 0.01 99.99 1 99.99 | 0.01 | 024 |99.75 | 99.93 | 0.06 | 097 | 99.02 | 99.77 | 0.22
3 0.01 99.99 | 99.98 002 | 027 |99.72 | 99.89 | 0.10 | 0.98 | 99.01 | 99.69 | 0.30
4 0.01 99.99 | 9998 002 | 031 | 99.68 | 99.87 | 0.12 | 0.98 | 99.01 | 99.64 | 0.35
5 0.01 99.99 | 99.98 002 | 034 | 99.65 | 99.85 | 0.14 | 098 | 99.01 | 99.62 | 0.37
6 0.01 99.99 | 99.98 002 | 037 [ 99.62 | 99.85 | 0.14 | 0.99 | 99.00 | 99.60 | 0.39
7 0.01 99.99 | 99.98 [0.02 | 040 | 99.59 | 99.84 | 0.15 | 0.99 | 99.00 | 99.59 | 0.40
8 0.01 99.99 | 99.98 002 | 043 [ 9956 | 99.83 | 0.16 | 0.99 | 99.00 | 99.58 | 0.41
9 0.01 99.99 | 9998 [0.02 | 045 | 99.54 | 99.83 | 0.16 | 0.99 | 99.00 | 99.57 | 0.42
10 0.01 99.99 | 99.98 002 | 048 [ 9951 | 99.83 | 0.16 | 0.99 | 99.00 | 99.57 | 0.42
11 0.01 99.99 | 99.98 | 0.02 | 050 | 99.49 | 99.83 | 0.16 | 1.00 | 98.99 | 99.56 | 0.43
12 |001 99.99 | 9998 | 0.02 | 052 |99.47 | 99.82 | 0.17 | 1.00 | 98.99 | 99.56 | 0.43

Kriz 6ncesi donemde oldugu gibi, incelenen bu donemde de reel déviz kuru ile birlikte diger de-
giskenlerin tamaminin yer aldig: tek bir VAR modeli olusturulmus ve bu sayede reel déviz kuru di-
sindaki diger degiskenlerin arasindaki iliskiler de saptanmaya caligilmistir. Buna gore, olusturulan
VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu “5” olarak belirlenmistir. Optimum gecikme uzunlugunu
belirleme kriteri olarak segilen AIC bilgi kriterinin 6nerdigi gecikme uzunlugu “2” olmakla birlikte,
iki gecikmeli modelin hata terimlerinin otokorelasyonlu oldugu saptanmistir. Buna gore, gecikme
uzunlugu kademe kademe arttirilmis ve otokorelasyon probleminin 5. gecikmede ortadan kalktig:
belirlenmistir. Ayn1 zamanda, bes gecikmeli modelin kararlilik kosulunu da saglamasi sebebiyle uy-
gun gecikme uzunlugu “5” olarak belirlenmis ve bu modelle analize devam edilmigstir. Kriz sonrasi
donem i¢in Granger Nedensellik Testi sonuglar: Tablo 14de yer almaktadir.
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Tablo 14. Genis Model VAR Granger Nedensellik Testi Sonuglari (Dénem: 2001M03-2015M12)

Bagimli Degisken

ALRDK  |ACD ADTD ADLITH |ALIHR |ADY APY ARR
ALRDK 1,66 0,73 5,75 0,39 0,49 3,61 3,25

(0,9832) | (0,9807) |(0,3308) [(0,9954) |(0,9922) |(0,6068) |(0,6606)

ACD 1,47 ) 6,83 6,02 6,12 14,89 8,27 6,30

(0,9155) (0,2332) | (0,3038) | (0,2946) | (0,0108) | (0,1415) | (0,2773)
ADTD 0,77 16,822 ) 21,86° 5,40 13,76 5,21 2,21

(0,9787) (0,0049) (0,0006) | (0,3681) | (0,0172)  [(0,3900) | (0,8185)

3,22 5,17 11,42° 1,57 11,14 1,52 5,49
ADLITH (0,6653) (0,3954) | (0,0435) |’ (0,9037) | (0,0486) |(0,9098) | (0,3585)
ALIHR 0,44 19,65 29,192 36,28° ) 2,79 7,82 5,00

(0,9940) (0,0015) | (0,0000) | (0,0000) (0,7310) | (0,1660) | (0,4150)
ADY 0,61 7,05 7,96 6,28 2,00 ) 2,33 6,73

(0,9872) (0,2168) | (0,1581)  [(0,2797) | (0,8480) (0,8014) | (0,2411)
APY 0,38 10,62¢ 7,07 5,78 6,94 8,82 ) 4,76

(0,9958) (0,0593)  |(0,2153) |(0,3282) | (0,2247) | (0,1164) (0,4454)
ARR 1,08 8,56 7,37 9,59¢ 1,07 9,42¢ 4,06

(0,9553) (0,1276) | (0,1945) | (0,0875) | (0,9560) | (0,0932) |(0,5407)

Agiklama: Gecikme uzunlugu AICk gore 5 olarak belirlenmistir. Tabloda yer alan degerler Ki-Kare (+ ES) degerleri, pa-

«» «p» «»

rantez igindeki degerler ise olasilik degerleridir. “a’, “b” ve “c” sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmek-
tedir.

Kriz sonrasi donem i¢in genis model Granger Nedensellik Testi sonuglarindan istatistiksel olarak
anlamli olanlar agagida siralanmigtir:

- Thracattan cari islemler dengesine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

- Dus ticaret dengesinden cari islemler dengesine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulun-
maktadir.

- Ithalat ile dis ticaret dengesi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

- Portfoy yatirimlarindan cari islemler dengesine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulun-
maktadir.

- TIhracattan dis ticaret dengesine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadur.
- Thracattan ithalata dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
- Resmi rezervlerden ithalata dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

- Cari islemler dengesinden dogrudan yatirimlara dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulun-
maktadir.

- Dug ticaretten dogrudan yatirimlara dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
- Ithalattan dogrudan yatirimlara dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

- Resmirezervlerden dogrudan yatirimlara dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
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Granger Nedensellik Testinin ardindan, s6z konusu VAR modeli kullanilarak gerceklestirilen ge-
nellestirilmis etki-tepki fonksiyonlarina iliskin bulgular asagida siralanmigtir (Bu analize iligkin
grafikler ¢aligmanin EK-2 kisminda sunulmustur):

- Cari islemler dengesi degiskeni, reel doviz kurundaki soka ilerleyen donemlerde gecikmeli ola-
rak sok ile ayn1 yonde tepki vermektedir. Ayrica, ithalat degiskenindeki soka ilk donemlerde ne-
gatif tepki vermekte ve sonradan tepki kaybolmaktadir. Dis ticaret dengesi degiskenindeki soka
ise, ilk iki donemde sok ile ayn1 yonde tepki vermekte, sonraki donemlerde tepki ortadan kalk-
maktadir. Thracat degiskenindeki bir soka cari islemler dengesi 5. donemde ve 10. dénemden
sonra ters yonde tepki vermektedir.

- Das ticaret dengesi degiskeni, ithalat degiskenindeki soka ilk donemden itibaren 8. doneme ka-
dar negatif tepki vermekte, yani sokun etkisi uzun siirmektedir. Thracat degiskenindeki bir soka
verdigi negatif tepki ise, gecikmeli olarak baglamakta, ancak, s6z konusu tepki uzun siire devam
etmektedir. Dis ticaret dengesinin cari islemler dengesindeki soka verdigi tepki ise, ileri donem-
lerde ortaya ¢ikmakta ve sonradan tepki ortadan kalkmaktadur.

- Ithalat degiskeni, reel déviz kurundaki soka bir donem gecikmeli olarak ok ile ters yonde tepki
vermekte, dis ticaret dengesindeki soka iki donem gecikmeli olarak sok ile ayn1 yonde tepki ver-
mekte ve sonradan her iki tepki de ortadan kalkmaktadur. Ithalatin ihracattaki soka verdigi po-
zitif tepki ise, ilk 3 dénemde ortaya ¢ikmakta ve sonradan ortadan kalkmaktadir.

- Thracat degiskeni, ithalat degiskenindeki soka ilk dsnemde sok ile ayn1 yonde tepki vermekte ve
sonra tepki ortadan kalkmaktadir.

- Dogrudan yatirnmlar degiskeni, cari islemler dengesindeki soka ilerleyen donemde gecikmeli
olarak negatif tepki vermekte, ithalat ve ihracat degiskenlerindeki soklara yine gecikmeli olarak
pozitif tepki vermektedir. Bu tepkiler, tek donem siirmekte ve sonradan ortadan kalkmaktadir.

- Resmi rezervler degiskeni, cari islemler dengesi ve portfdy yatirimlar: degiskenlerindeki soklara
ilk dénemde sok ile ayni yonde tepki vermekte ve sonradan tepki ortadan kalkmaktadir.

Ayn1 VAR modeli kullanilarak gergeklestirilen varyans ayristirma analizine iligkin sonuglar Tablo
15de sunulmustur. Elde edilen sonuglar su sekildedir:

- Reel doviz kurunun varyans ayristirma sonuglarina gore; kurdaki degisimler biitiin donemlerde
yine kendisi tarafindan agiklanmakta, diger degiskenlerin reel d6viz kuru tizerinde etkisi bulun-
mamaktadir.

- Cari islemler dengesinin varyans ayristirma sonuglarina gore, dis ticaret dengesinin ve ithalatin
cari islemler dengesindeki degisimler {izerinde 6nemli etkisinin oldugu, ancak bu degiskenlerin
etkilerinin ilerleyen donemlerde bir miktar azaldig: goriilmektedir. Cari islemler dengesi {ize-
rinde etkili olan diger degiskenin ise ihracat oldugu, bu etkinin ileri gecikmelerde ortaya ¢iktig1
sonucuna ulagilmigtir.

- Dus ticaret dengesinin varyans ayristirma sonuglarina gore, dis ticaret dengesindeki degisimle-
rin biiyiik kismu ithalat ve ihracat tarafindan agiklanmakta, ancak ihracatin etkisi gecikmeli ola-
rak ortaya ¢ikmaktadir.
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Thracatin varyans ayristirma sonuglarina gore, ihracattaki degisimler biiyiik oranda kendisi tara-
findan agiklanmaktadir. Bunun diginda dis ticaret dengesinin de ihracat tizerinde kisith oranda
etkili oldugu, ancak bu etkini ileriki donemlerde ortaya ¢iktig1 gériilmektedir.

Ithalatin varyans ayristirma sonuglarina gore, ithalattaki degisimler kendisinde meydana gelen
soklar disinda, dis ticaret dengesi ve ihracat degiskenleri tarafindan gecikmeli olarak agiklan-
maktadir. Ayrica ithalattaki degisimleri reel déviz kurunun da bir miktar acikladig: goriilmekte-
dir.

Dogrudan yatirimlarin varyans ayrigtirma sonuglarina gore, dogrudan yatirimlar bityiik oranda
yine kendisi tarafindan acgiklanmaktadir. Ancak ithalat, ihracat ve cari islemler dengesinin de
dogrudan yatirimlar iizerinde az miktarda etkisinin oldugu goriilmektedir.

Portfdy yatirimlarinin varyans ayristirma sonuglarina gore, portfdy yatirnmlarindaki degisimler
bityiik oranda yine kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Ancak ithalat, jhracat, dis ticaret dengesi
ve cari islemler dengesinin de portfdy yatirimlar: izerinde az miktarda etkisinin oldugu goriil-
mektedir.

Resmi rezervlerin varyans ayristirma sonuglarina gore, resmi rezervlerdeki degisimler biytik
oranda kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Ancak portfoy yatirimlari ve cari islemler dengesi-
nin resmi rezervler tizerindeki etkisi de onemli diizeydedir.

Tablo 15. Kriz Sonrasi Déneme lliskin Genig Model Varyans Ayristirmasi Sonuglari

ALRDK’nin Varyans Ayristirmast ADLITH’1n Varyans Ayristirmast
v = o a i & e a
= = g =} P ]
= 5| 5| 5| 9 & & g g 3 3| 5 & 3§ & ¢
= 2 = = = = 2 = = =<

100 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.79 98.2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

2 988 | 075 | 000 | 000 | 003 | 002 | 006 | 025 | 510 | 881 | 327 | 191 | 035 | 008 | 08 | 030
3 985 | 053 | 007 | 000 | 010 | 017 | 012 | 047 | 508 | 787 | 682 | 763 | 031 | 012 | 075 | 046
4 98.1 | 043 | 05 | 000 | 030 | 024 | 013 | 059 | 471 | 755 | 651 | 841 | 061 | 068 | 08 | 270
5 978 | 040 | 018 | 000 | 039 | 025 | 024 | 068 | 451 | 735 | 700 | 837 | 065 | 090 | 1le4 | 325
6 976 | 035 | 017 | o001 | o050 | o028 | 029 | 075 | 440 | 705 | 718 | 103 | 131 | o088 | 187 | 344
7 973 | 032 | o016 | 002 | 049 | 03¢ | 032 | 092 | 431 | 0 | 773 | 101 | 141 | 122 | 199 | 414
8 972 | 030 | 015 | 003 | 047 | 038 | 038 | 104 | 420 | 687 | 761 | 100 | 214 | 122 | 194 | 405
9 970 | 028 | 015 | 004 | 046 | 040 | 045 | 110 | 417 | 682 | 778 | 100 | 224 | 123 | 200 | 421
10 | 969 | 027 | 015 | 005 | 044 | 042 | 048 | 116 | 412 | 674 | 833 | 998 | 243 | 150 | 205 | 4l6
11| 968 | 026 | 015 | 005 | 043 | o045 | o054 | 122 | 408 | 672 | 842 | 99 | 260 | 149 | 205 | 414
12 | 967 | 026 | 014 | 006 | 042 | 048 | 060 | 127 | 407 | 670 | 840 | 100 | 260 | 160 | 203 | 415
ALIHR’1n Varyans Ayristirmast ADTD’in Varyans Ayristirmasi
4 E =4 =) o 4 E =4 [a)
L5 5 5| 5 &5 & & & oz & g 5 § & g 2
1 000 | 347 | 965 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 419 | 030 | 577 | 000 | 000 | 000 | 000
2 001 | 337 | 960 | 001 | 023 | 010 | 009 | 015 | 002 | 426 | 041 | 533 | 003 | 050 | 231 | 072
3 005 | 277 | 949 | o001 | 191 | 009 | 006 | o011 | 002 | 445 | 481 | 443 | 057 | 138 | 325 | 106
4 006 | 242 | 949 | 029 | 184 | 009 | 025 | 010 | 005 | 449 | 499 | 404 | 143 | 158 | 446 | 212
5 000 | 195 | 941 | 048 | 184 | 020 | 108 | 013 | 007 | 361 | 190 | 353 | 127 | 127 | 355 | 325
6 000 | 171 | 940 | 118 | 163 | 017 | 098 | 014 | 008 | 345 | 241 | 312 | 157 | 144 | 423 | 279
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7 0.10 1.65 93.7 1.79 1.43 0.17 0.92 0.20 0.22 326 25.0 29.9 343 1.31 4.07 329
8 0.10 1.74 92.9 2.53 1.37 0.16 0.88 0.29 0.29 315 26.7 28.6 353 1.40 4.06 375

9 0.09 1.74 92.0 334 1.42 0.18 0.86 0.33 0.40 30.2 28.7 272 3.70 147 4.01 4.07

10 0.09 1.76 91.0 4.23 1.44 0.18 0.85 0.33 0.56 29.3 304 26.3 3.58 1.44 4.09 4.16
11 0.09 1.77 90.2 5.03 1.48 0.18 0.90 0.30 0.78 28.5 316 25.6 3.57 145 4.14 4.16
12 0.10 1.78 89.4 5.76 1.48 0.19 0.94 0.28 1.04 279 322 252 3.65 1.42 4.27 4.22

ACD’mn Varyans Ayristirmast ADY’1n Varyans Ayristirmast
B4 T = o e = e [a)
= = g =} = ]
=l 2| 5| 8 & & & g 2 3 2| § 8 & & ¢
t < E: < < = a < <
1 034 | 283 | 0.09 39.6 3.5 | 000 | 000 | 000 | 006 | 000 | 006 | 001 086 | 989 | 000 | 000

0.45 234 0.17 375 36.0 0.78 0.76 0.73 0.06 0.89 0.62 0.29 150 95.0 0.50 1.02

2

3 0.46 20.3 2.87 321 394 2.64 0.69 1.29 0.08 3.15 0.87 0.77 1.44 90.8 1.83 1.00
4 0.42 18.7 298 29.9 40.9 3.07 0.74 3.06 0.07 5.11 1.19 1.03 4.09 83.0 438 1.07
5 0.39 18.6 6.07 279 37.1 299 1.28 5.42 0.09 5.17 1.35 1.32 4.08 81.8 4.65 1.44
6 0.39 18.5 6.45 27.3 36.4 313 2.10 5.46 0.09 5.65 313 127 4.40 78.8 4.34 226
7

8

9

0.47 18.3 6.37 27.0 359 3.09 2.14 6.64 0.25 5.54 3.26 1.81 4.38 76.9 5.14 2.59

0.52 17.7 6.18 26.3 36.4 337 223 713 0.27 5.61 322 2.06 4.67 76.3 5.22 257
0.74 17.3 7.00 256 36.0 3.45 259 7.09 0.26 6.65 3.38 2.10 4.60 74.2 6.18 2.56
10 1.16 17.1 8.25 249 355 3.38 2.64 691 031 6.59 4.06 2.35 4.59 734 6.12 2.53
11 1.84 16.5 10.2 24.1 34.6 329 2.56 6.68 0.30 6.71 4.49 2.40 4.55 72.7 6.05 2.66

12 251 16.2 12.0 234 335 3.19 2.54 6.47 0.36 6.68 4.73 246 4.72 72.1 6.26 2.64

APY’1n Varyans Ayristirmasi RR’1n Varyans Ayristirmasi
M = o o) = = =] a
a =] T = (= > > e a =] T ) a I P 4
=l = =) Q a ] ] = = a Q a ~ e
. :,:1 % j = < < < < é % é =2 < < < <<
1 009 | 072 | 013 | 242 | 064 | 004 | 959 | 000 | 094 | 003 | 018 | 010 | 255 | 173 | 129 | 814

0.17 3.10 3.40 328 0.68 0.19 88.2 0.86 1.30 1.31 0.83 0.89 4.98 1.63 12.5 76.5
0.17 3.19 3.52 327 3.01 0.58 85.2 0.95 1.31 1.31 0.84 1.78 4.85 2.28 13.0 74.5
0.39 3.84 3.47 3.67 2.94 0.66 83.1 1.89 127 1.32 1.98 1.93 5.01 2.93 12.8 72.6

2

3

4

5 0.74 375 3.81 4.62 2.89 0.70 813 2.15 1.28 1.85 1.94 1.94 5.69 3.05 129 712
6 1.13 391 4.13 4.50 3.61 0.99 79.0 2.65 1.33 1.91 218 1.92 5.68 5.04 12,6 69.2
7

8

9

1.29 3.86 4.26 4.60 3.59 1.00 78.3 2.99 1.44 221 3.68 2.02 5.85 491 123 67.5
1.47 3.85 4.25 4.66 3.79 1.09 77.8 2.98 1.47 235 3.68 2.07 5.81 5.18 12.2 67.1
1.56 3.96 4.55 4.70 4.19 1.07 76.9 3.04 1.53 2.56 375 215 5.95 5.14 12.3 66.5

10 1.66 3.95 4.61 4.71 4.18 1.09 76.6 3.06 1.56 2.64 374 235 6.05 5.20 12.2 66.1

11 1.71 4.06 4.61 4.71 4.17 1.09 76.5 3.07 1.57 2.64 3.85 239 6.04 5.22 12.2 65.9
12 1.75 4.06 4.61 4.72 4.20 L11 76.4 311 1.57 2.64 3.89 2.45 6.09 523 122 65.8

Sonug

Caligma kapsaminda gergeklestirilen analizlerde; kriz 6ncesi (kurlarin dalgalanmaya birakilma-
sindan onceki) donemde, reel déviz kurundaki degisimlerin cari islemler dengesi tizerinde 6nemli
etkisinin oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Elde edilen bu sonucun literatiir ile uyumlu oldugu gériil-
mektedir. Buna gore; kriz dncesi donemde reel doviz kurundaki degisimler, cari islemler dengesini
gecikmeli olarak etkilemekte ve cari islemler dengesindeki degisimleri 6nemli oranda agiklamak-
tadir. Etki-tepki fonksiyonlar1 dikkate alindiginda, reel efektif doviz kurunun diigmesi cari islemler
dengesine pozitif bir etki yapacaktir. Dolayisiyla, Tiirkiyede cari islemler dengesini diizeltmenin bir
kosulu gibi goziiken d6viz kuru ayarlamasi, cari islemler dengesinin mal dengesiyle yakindan alakali
olduguna dair kanitlar sunmaktadir. Genis model sonuglari da reel déviz kurunun dis ticaret dengesi
yoluyla cari islemler dengesini agikladigini gostermektedir.
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Dalgali d6viz kuruna gecis 6ncesi donemde elde edilen bir diger bulgu, reel déviz kurunun dogru-
dan yatirimlar tizerinde etkili oldugu hususudur. Ancak, reel déviz kurunun dogrudan yatirimlar tize-
rindeki etkisinin, cari islemler dengesi tizerindeki etkisine gore daha kisa gecikmelerde ortaya ¢iktig1 ve
aciklama oraninin daha diisiik oldugu da gozlemlenmistir. Kriz 6ncesi donemde, reel déviz kurundaki
degisimlerin etkiledigi bir diger 6demeler dengesi degiskeni resmi rezervlerdir. Diger taraftan, cari is-
lemler dengesi, dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlarinin da resmi rezervler tizerinde etkili oldugu
saptanmugstir. Dolayisiyla, mekanizma su sekilde islemektedir: Reel efektif déviz kurunun ve dolayisiyla,
Tiirk Lirasr’nin degerinin artmast cari agigin artmasina sebep olacak, soz konusu agigin kisa veya uzun
vadeli sermaye hareketleriyle kapanmasi durumunda resmi rezervler degismeyecek veya artacak, ser-
maye hareketleri ile kapanmamasi durumunda da resmi rezervler azalacaktir. Bu durum, literatiirde
“imkansiz tigleme” adiyla yer alan hipotezin bir sonucu olmaktadir. Dolayisiyla, sermaye hareketleri-
nin serbest oldugu ve sabit kur rejimine yakin bir kur sisteminin benimsendigi 2001 yili 6ncesi Tiirkiye
ekonomisinde, bagimsiz para politikasindan vazgecildigi, buna bagl olarak reel déviz kurundaki degi-
simlerin resmi rezervlerde de degisime yol a¢tig1 sonucu ¢ikmaktadir.

Analize konu olan kriz sonrasi (dalgali doviz kuruna gegis sonrast) donem, énceki doneme gore daha
uzun bir periyodu kapsamaktadir. Genel olarak, Merkez Bankasrnin 2001 yilinda para ve déviz kuru poli-
tikasinda koklii degisikliklere gitmesiyle baglayan siirecin 6ncesi ve sonrasi arasinda analiz sonuglar1 baki-
mindan 6nemli farkliliklar bulundugu goriilmektedir. Reel d6viz kuru ile 6demeler dengesi alt kalemleri
arasindaki ikili iliskilere bakildiginda, ithalat disindaki diger degiskenlerde anlamli iliskiler tespit edileme-
migstir. Dalgali d6viz kuruna gegis sonras: désnemde, reel doviz kurundan ithalata dogru tek yonlii bir ne-
densellik tespit edilmistir. Ancak, reel doviz kuru degisimlerinin ithalat: gecikmeli olarak ve sinirh oranda
etkiledigi de goriilmektedir. Bu donemde, ithalatin asil belirleyicisi ihracat degiskeni olmustur. Burada it-
halatin hem reel déviz kurundan hem de ihracattan etkilenmesi, 2002 yilindan itibaren Tiirk Lirasrnin
asir1 degerlenmesinden kaynaklanmaktadir. Bu siirecte uygulanmakta olan enflasyonla miicadele ad: al-
tinda diisiik kur-yiiksek faiz politikalari, Tiirk Lirasrnin agir1 degerlenerek ithalatin ve tiiketimin artma-
sina sebep olmus, boylece dis ticaret dengesi de negatif etkilenmistir. S6z konusu donemde yasanan bu
gelismeler sebebiyle, reel efektif doviz kuru degisimlerinin cari islemler dengesi iizerinde de etkili oldugu
sonucuna varidmistir. Dalgali dviz kuruna gecis sonrasi donemde, dnceki donemin aksine, reel doviz ku-
runun resmi rezervler iizerinde anlamh etkisi bulunmamaktadir. Resmi rezervler, biiytik oranda port-
foy yatirimlarindan ve daha az bir oranda cari islemler dengesinden etkilenmektedir. Bu durum, sermaye
akimlarinin cari iglemler agiklarinin finansmanini saglamak i¢in kullanilmasinin dogal bir sonucudur.
Cari islemler agiginin ozellikle kisa vadeli sermaye akimlariyla finansmani, sermayenin tilkeden ¢ikisi du-
rumunda ekonomide derinlegerek krizle sonuglanan olumsuz durumlara yol agma riski tasimaktadir. S6z
konusu risk sebebiyle, Merkez Bankasinin yapacagi miidahaleler de doviz rezervlerinin azalmasina yol
acacak, diger yandan da d6viz kurlar1 ve faiz oranlar1 tizerinde baski olusacaktir. 2002 yili sonrasinda Tiir-
kiye ekonomisinde de goriilen bu mekanizma, portfdy yatirimlarinin ve cari islemler dengesinin resmi re-
zervler tizerindeki etkisini agiklamaktadir.

Analiz sonuglari, Tiirkiyede reel doviz kuru temelli politikalarin, dis ticaret dengesini ve dolay1-
siyla, cari islemler dengesini saglamaya yardimci olabilecegini gostermektedir. Elde edilen bulgula-
rin paralelinde, Tiirkiyede gercekei ya da asir1 degerli kur politikasi uygulamasinin, 6demeler denge-
sinde kademeli iyilesmeler saglayabilecegi sonucuna ulagilmaktadir.
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EXECUTIVE COMPENSATION AND FIRM
PERFORMANCE:EVIDENCE FROM AN EMERGING COUNTRY

YONETICILERIN UCRETLENDIiRiLMESi VE FIRMA PERFORMANSI:
GELISMEKTE OLAN ULKE ORNEGI
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Abstract

Shareholders delegate daily operation to their agents with the assumption that they would work totally for
their benefit. However, individual efforts of agents are not directly observable by the principal (shareholders). To
align the interests of agents and those of shareholders, compensation schemes are based on either market or ac-
counting measures (or a combination of the two). This paper, using longitudinal data of 151 listed Turkish firms
over the years of 2006 to 2015, found that total compensation amount paid to executives and directors is sensi-
tive to both accounting and market measures. It is revealed that current year net profit and lagged total share-
holder value created played important role in the determination of compensation level of executives. The esti-
mations revealed that TL 10,000 return provided to shareholders in the previous year caused TL 5 increase in
executives’ total compensation, whereas TL 2 of TL 1000 current year net profit of the firms is given to the exec-
utives. It is believed that compensation contracts which are sharing only a fraction of created shareholder value
with the agent cannot align the interests of both parties and fully mitigate the agency problem.

Keywords: Compensation, Agency theory, Performance measures

Jel Codes: G30, G32, ]33

Oz

Sermaye sahipleri (patronlar) kendi sirketlerini yonetmesi i¢in ¢alisanlar ise almakta ve bu ¢aliganlarin
(vekil) sermayedarin gikarlar1 dogrultusunda hareket edeceklerini varsaymaktadirlar. Ancak vekillerin ¢alig-
malarinin patron tarafindan siirekli olarak gozlemlenmesi miimkiin degildir. Patron ve vekilin ¢ikar birligi ge-

nellikle ticret sézlesmesine konan piyasa ve/veya muhasebe sonuglar1 ve bunlara dayali ticret sézlesmeleri ile
saglanmaya calisilir. Bu ¢calisma Borsa Istanbul’a kayith 151 sirketin 2006 ve 2015 yillar: arasindaki verilerini

*  Dr, Istanbul Aydin University, Faculty of Economics and Administrative Sciences, leventataunal@aydin.edu.tr
**  Associate Professor Dr., Faculty of Business Administration, asli.aybars@marmara.edu.tr
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inceleyerek, vekil yoneticilerin ticret sozlesmelerinin hem muhasebe sonuglarina hem de piyasa verilerine da-
yandirildigini bulmustur. Ozellikle fiili y1il muhasebe sonuglar1 ve ge¢mis yil piyasa verilerine dayali yaratilan
hissedar degeri, yoneticilerin ticretlerinin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Arastirmanin sonuglarina
gore gegmis yilda hissedarlara saglanan her 10,000 TTlik ek deger yoneticilere saglanan ticretlerde yaklagik 5
TTlik artisa neden olmaktadir. Ayrica fiili y1l net karindaki her 1000 TLlik artis yoneticilerin ayni yilki ticret-
lerinde yaklagik 2 TLlik artiga neden olmaktadir. Yaratilan toplam degerin ancak kiigtik bir kismini vekiller ile
paylagtiran {icret sozlesmelerinin tam bir ¢ikar birligi saglamasi ve vekalet sorununu ¢6zmesi beklenmemekte-
dir
Anahtar Kelimeler: Ucretlendirme, Vekalet teorisi, Performansi dlgiileri

Jel Kodlari: G30, G32, ]33

I. Introduction

Agency theory conjectures that the principal’s major concern is maximizing his/her own wealth,
that is the net present value of the company. Shareholders delegate daily operation to agents with the
assumption that they would act on their behalf. Incentive problems arise because, in most circums-
tances it is not possible to directly observe individual efforts of agents. The compensation scheme is
expected to align the interests of agents and shareholders (principal). Theoretically, the agent’s pay
bases on measures which are beneficial to the principal. Jensen and Murphy (1990) claimed that op-
timum contract could only be designed when shareholders had comprehensive information regar-
ding the CEOs activities and firm’s investment opportunities. They contended that incentive cont-
racts would be redundant when CEO activities are perfectly observable. Some researchers suggested
that compensation arrangements would at most be a partial remedy to the agency problem (Bebchuk
and Fried, 2003, pp.72). An inappropriate contract may impose additional costs besides the face va-
lue of the contract by adversely impacting performance of the managers.

Efficient market hypothesis predicts that executives’ actions are immediately reflected in the
share price of the company, therefore stock market performance measures are accurate signals of
executives’ effort. However, making executive pay solely depend on stock market factors may not be
effective when majority of the variation in stock prices is attributable to factors beyond firms” cont-
rol (economy-wide factors) Conyon et al. (2000). Accounting based measures are preferred as they
are not subject to shocks and they may protect the executive from noise induced by market factors.
But, when compensation amount solely depends on accounting measures, it introduces an incentive
for the agent to manipulate account figures for his or her own benefit. Sloan (1993), Conyon and Le-
ech (1994) suggested that, although accounting earnings may not contain all relevant information, it
may be adopted as the most appropriate way to measure agents’ effort.

Currently, there is no theoretical or empirical consensus on how stock options and managerial
equity ownership affect firm performance and how an optimal contract should be designed (Guay
et al. 2003, pp. 34). McConnell and Servaes (1990, pp. 601-602) revealed a positive relationship
between increases in ownership of agents and firm performance when managerial ownership is less
than 50 percent. On the other hand, the causal direction of the link between equity incentives and
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performance is not clear (Guay et al. 2003; Kole, 1997). It is also possible that, rather than higher equ-
ity incentives producing performance improvement, firms anticipating better future offer more equ-
ity incentive.

Firms may pursue goals other than maximizing shareholder wealth since compensation may be
linked to other measures such as market share or sales growth. Many empirical studies already in-
vestigated the relationship between managerial pay and firm performance. However, other than the
studies in the United States where numerous studies exist on executive compensation and alignment
between executive compensation and shareholder wealth, the number of studies in other emerging
countries and Turkey are limited. The question of whether executive compensation schemes in emer-
ging countries encourage executives to pursue shareholder benefiting goals is not fully answered yet.
This study aimed to disclose the relation between executive pay and firm performance with a sample
of listed firms from Turkey.

The rest of the paper is organized as follows. Section 2 reviews and briefly discusses literature
concerning executive pay and performance relationship. Section 3 describes the data and the sample
used in the study. Section 4 explains the methodology adopted. In Section 5, the findings of the study
are presented. Section 6, discusses results and concludes the paper.

2. Literature Review

Most of the employment contracts have both fixed and variable components. Salary represents
the fixed part of the contract and is paid independent of level of performance. Bonus, on the other
hand, frequently varies with the changes in the pre-defined performance measures. It is confirmed
that cash compensation increases when firms’ profits increase without any link to managers’ efforts
(Bebchuck and Fried, 2003; Blanchard et al., 1994; Bertrand and Mullainathan, 2001). The fixed part
of compensation, cash compensation, has long been criticized for being insufficiently linked to per-
formance of managers (Bebchuck and Fried, 2003, pp.76). Among the executives below top mana-
gement, shareholder value based incentives are relatively less important (Guay et al. 2003, pp. 30).

Executive actions are difficult to monitor. Different actions of CEOs require different schemes for
monitoring. As the agent theoretically owns less than 100 percent of the firm, he (she) has an incen-
tive to consume perquisites, such as luxurious office, company car and jet aircraft. Agent gets all the
benefits from the perquisite but bears only a fraction of the costs when partially owns the firm (Guay
etal. 2003, pp. 31). When a CEO’s perquisite consumption is the main concern, CEO percentage hol-
ding in the firm is more important. However, when we are more concerned about adoption of the ri-
ght strategy, we should be more concerned about the CEO’s total equity stake in the firm.

Choice of performance measures is an important component of the compensation contract. In
defining variable part of compensation schemes, one approach is to link bonus amount to share price
or company’s market worth. Another possibility is to tie them to specific performance targets (mar-
ket or accounting). Performance standards are typically based on budgets and/or prior-year perfor-
mance, and often subject to board approval. But, some of the employees who are measured relative
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to the budget standard have influence over the budget’s approval process. Budget-based performance
standards create incentives to define lower standards to maximize bonus amount. On the other hand,
when year-to-date performance suggests that annual performance will exceed the budget target to
achieve the bonus cap, managers are inclined to reduce effort and put aside some earnings to use
in the coming year. Likewise, when the expected performance is below the target, managers will be
tempted to manipulate earnings.

Theoretically, market-based measures are forward-looking measures. They reflect market’s an-
ticipation on future profitability which is shaped by managements’ decisions. However, accoun-
ting-based measures are backward-looking measures of performance (Canarella and Nourayi, 2008,
pp- 540). Managers focused only on accounting profits may avoid actions that reduce current profi-
tability but increase future profitability, such as research and development (Murphy, 1999; Dechow
and Sloan, 1991). Besides, accounting profits can be easily manipulated, either through discretionary
adjustments in “accruals” or by shifting earnings across periods (Murphy, 1999; Healy, 1985).

When a performance target is defined above market or industry average, it is unlikely for the
average performer to receive any bonus. Nevertheless, majority of current compensation schemes
are fabricated to benefit executives without creating the perception of excessiveness. In conventio-
nal compensation schemes, the amount of bonus is linked to absolute share price increase without
any benchmarking with the competition or to absolute profit figure. During economic growth, exe-
cutives can still earn sizable bonuses even when their companies under-perform relative to market
average, (Bebchuck and Fried, 2003, pp.83-84). Additionally, managers are not supposed to under-
take acquisitions that are value-decreasing. However, a larger firm size frequently results in higher
compensation amount or growth is put as a performance measure on which bonus amount is based.
Concisely, majority of compensation contracts are far from aligning shareholders’ interests and ma-
nagers’ interests.

A common practice used by listed firms to align interests of the agents and the principals is giving
stock options. As agency problem is expected to be mitigated through appropriate managerial incen-
tives, stock option grants to executives have increased substantially in the recent years. Stock prices
are affected from the market fluctuations induced by business cycles and the adopted economic po-
licy in the country. Stock options do not isolate the pure efforts of the managers from the market con-
ditions, thus enable managers enjoy stock price increases stemming solely from the market conditi-
ons. Besides, they do not fully represent the incentives from stock ownership. Options reward only
stock-price appreciation and not total shareholder returns (which include dividends), executives hol-
ding options have incentives to avoid dividends. The value of options increase with stock-price vola-
tility, executives with options have incentives to choose riskier investments (Murphy, 1999).

A linear payoff in compensation contracts induces risk-averse managers to reject risky, positive
net present value (NPV) projects. Stock options partially solve this problem and add convexity to
contracts (Guay et al. 2003, pp. 33). But added convexity results in considerable payments at high le-
vels of stock price, and nothing below the strike value (Harris and Bromiley, 2007). Thus, to reach an
optimal contract, firms with greater growth opportunities has to offer more risk-taking incentives
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in the contract. Thus, increased use of stock option compensation sometimes creates more incentive
alignment problems than it solves (Harris, 2009).

Empirical evidence confirmed the weak link between performance and pay. Jensen and Murphy
(1990) found that, on average, USD 1,000 change in shareholder wealth corresponds to an increase
in this year’ and next year’s salary and bonus of USD 0.02. They also reported that CEO performance
incentives mainly come from stock ownerships, and bonuses represented 50% of CEO’s total com-
pensation, but were not closely linked to market value changes and earnings.

Another problem with high percentage of bonus payments in the total compensation of the exe-
cutives’ package is that, it encourages executives for earnings management, in other words, cause
them to manipulate the reported performance of the firm to trigger incentives. Harris and Bromiley
(2007) verified that extremely low performance compared to average performance in the industry,
and high level of stock options substantially increased the possibility of financial misrepresentation.
Obviously, the motivating power of incentive pay overcomes any moral and corporate governance is-
sues. For instance, a firm that pays over 92% of total CEO compensation as stock options has nearly
a40% chance of an accounting restatement in a sub — sequent 10-year period (Harris, 2009).

Determinants of pay level of executives, especially CEO compensation is an extensively studied
topic in finance. In a typical empirical model analyzing CEO compensation, firm size and perfor-
mance are generally adopted as the explanatory variables. Canarella and Gasparyan (2008, pp. 552)
showed that in “new economy” industries, the impact of firm size on CEO compensation is robust to
alternative specifications of the error structures. Canarella and Nourayi (2008, pp.546-548) sugges-
ted that the relationship between executive compensation and firm performance is non-linear and
asymmetric. A positive link between growth opportunities and CEOs’ equity incentives are found
(Guay et al., 2003; Gaver and Gaver, 1993; Mehran,1995; Himmelberg, et al.,1999; Palia, 2001).

Zhou (1999) found that the incentive strength associated with direct pay and stock ownership in
Canadian firms is weaker than in US firms. The finding is explained by the fact that Canadian mar-
ket is more closely regulated. Banghoj et al. (2010, pp. 498-501) examined determinants of executive
compensation in privately held Danish firms. They found that that compensation level and perfor-
mance relation is weak. Size and ownership concentration emerged as the leading variables that exp-
lained executives’ compensation level. Executive characteristics like skills, title, and education only
moderately explained the variation in executive compensation. It is also revealed that better designed
bonus plans did not lead into better pay-to-performance relation.

Incentive compensation is also claimed to have an ambiguous relationship with firm performance
that can reward executives for luck (Harris, 2009; Bertrand and Mullainathan, 2001), or encourage
CEOs to manage their personal reputations rather than their organizations (Harris, 2009; March,
1984). Research indicates that current forms of managerial incentive pay do not effectively align the
incentives of managers and shareholders. A number of studies could not demonstrate any positive
link between executive incentive pay and improved performance of the firm (Harris, 2009; Mishra
et al., 2000; Murphy, 1999), further to this some studies even suggested that CEO pay or perquisites
might in fact negatively impact firm performance (Harris, 2009; Core et al. 1999; Yermack, 2006).
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During market booms shareholders are less likely to resist lavish payments to agents. Likewise, du-
ring market declines, they become parsimonious in expenses especially in bonus payments (Bebc-
huck and Fried, 2003).

On the other hand, long term compensation plans are claimed to be better functioning. Lifetime
employment is expected to result in managers acting for the long-term benefit of the firm. Besides,
short-term performance measures are generally too noisy (Ang and Constand, 1997). When effec-
tive monitoring mechanisms are established they generally reduce the need for performance-related
pay (Banghoj et at, 2010).

3. Data and the Sample

The dataset of this study consisted of observations of 151 BIST (Borsa Istanbul) firms collected
between 2007 and 2015. Financial firms and banks are excluded as they are subject to strict legal rest-
rictions. To avoid survivorship bias only firms with consecutive available data are included into the
sample. As some calculations engaged lag values, final sample used in the regressions included only
the observations between 2008 and 2015. The data for total executive compensation, base pay and
bonus, are obtained from the firms’ annual reports.

In Figure 1, annual means of total executive compensation is exhibited between the years 2008
and 2015. Average total compensation of top executives is constantly increasing over the years. In
2008 average total compensation is slightly under TRL 4 million. But it more than doubles in the next
seven years and exceeds TRL 8 million in 2015. This noteworthy increase probably stems from both
salary increases due to inflation and growth in the companies, which bring in expansion in the num-
ber of executives and directors. Increase in size augments complexities in firms and may entail addi-
tional workforce and/or more talented executives. On the other hand, average total executive com-
pensation per unit asset builds up until 2010 then decreases (Figure2). It is probably caused by the
shrinkage in firm size in 2008, 2009, and 2010 due to global recession. After 2010 firms seem reco-
ver their healthy growth. When firms shrink in size, they cannot reduce their management force at
the same pace.
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Volatility in total shareholder value created and net profit result in fluctuations on compensation
per shareholder value created and compensation per profit (Figure 3 and Figure 4). This fluctuation
clearly is not caused by the volatility in total compensation level. Pay contracts of top executives ge-
nerally consist of base pay and bonus. Base pay is paid independent of the performance level. Howe-
ver, bonus is generally tied to specific performance measures. Naturally, in a calendar year, total com-
pensation never goes down to zero.

Figure 3 Figure 4
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4. The Methodology

The study aimed to reveal whether executive compensation is linked to accounting performance
and/or shareholder wealth and the level of sensitivity of each performance measure. Two alternate
approaches are mentioned in literature for determining factors that affect compensation level of exe-
cutives. First is the “elasticity” approach, where the level of (or the change in) the log of compensa-
tion is linked to the level of (or the change in) the log of firm performance. Second is the “sensitivity”
approach, which links the level of (or the change in) compensation to the level of (or the change in)
firm performance (Jensen and Murphy, 1990; Zhou, 1999; Canarella and Gasparyan, 2008). In this
study sensitivity approach is adopted. The primary advantage of the sensitivity approach is that it is

easier to interpret.

The pay-performance sensitivity represents the executives’ benefit from the measured perfor-
mance. Since agency costs occur when agents receive less than the whole of the value created in the
firm, the “sharing rate” of the total value created is accepted as a natural measure of the severity of
the agency problem. Elasticities have no corresponding “agency-theoretic interpretation” (Murphy;,
1999). Murphy (1999) claimed that, neither of the approaches dominated the other. In measuring
performance of executives both accounting and market measures are adopted. Accounting-based
performance measures are less likely to be affected by the noise of the market, but market-based me-
asures are more relevant as they reveal complete performance of the firm as well as the future prospe-
cts. Sometimes, it takes time for compensation levels to adapt to their new equilibrium level. Lagged

237



Levent ATAUNAL « Asli AYBARS

dependent variables are included in the equation to account for this fact (Conyon et al. 2000; Main
et al, 1996).

The variables used in the study are given in Table 1.

Table |: The Variables and Their Abbreviations

Dependent Variables

Comp,. Total amount of compensation paid to top executives and to the directors; such as salary and
performance bonuses by firm i in year t

Independent Variables

Net_profit;, Net annual profit after tax of firm i in year t

TRS. Total return to shareholders - Increase in market value of equity and distributed dividends ad-
justed for capital increase and share repurchases of firm i in year t

Following the sensitivity approach equation (1) is solved

ﬂfﬂ‘mp:-r = ﬁu. + ﬁlwet_prﬂfitir + ﬁ: TRSff + ﬁa Net_prﬂfiti-Jr_l + ﬁq'TRSfJf—l + i (1}

5. Results

Correlations between explanatory variables are given in Table 2. Multicollinearity significantly
affects signs and magnitude of estimated coefficients in a regression estimation. The correlation
between NET_PROFIT and the related lag operator NET_PROFIT is very high (0.82) and expec-
ted to distort the estimated coefficients. Thus, lag value of NET_PROFIT is removed from the esti-
mation equation.

Table 2: Pearson Correlations between the Variables Used in the Study

NET_PROFIT NET_PROFIT(-1) TRS TRS(-1)
NET_PROFIT 1.000000 0.820062 0.415855 0.437484
NET_PROFIT(-1) 0.820062 1.000000 0.301166 0.426598
TRS 0.415855 0.301166 1.000000 -0.117166
TRS(-1) 0.437484 0.426598 -0.117166 1.000000

Panel A in Table 3 presents the results of OLS (ordinary least squares) estimation. The coefti-
cient of TRS is negative and less significant than TRS(-1). Considering the relatively high correlation
between TRS and TRS(-1), OLS estimation is repeated without TRS regressor (Table 3: Panel B). The
magnitude and signs of estimated coefficients did not change substantially.
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Table 3: Results of Sensitivity Approach — Dependent Variable: AComp

Panel A Panel B Panel C Panel D .
Variable OLS OLS Random Cross - Section
o L. Effects EGLS Fixed Effects
Estimation Estimation L .
Estimation Dummy Variable
C 270691.8 R 250151.2 b 250151.2 bt 396049.4 bl
NET_PROFIT 0.003552 bl 0.003248 b 0.003248 b 0.001963 bl
TRS -0.000167  *
TRS(-1) 0.000451 b 0.000506 ~ *** 0.000506 ~ *** 0.000468 oex
Adjusted R-squared 0.237001 0.235307 0.235307 0.178634
F-statistic 100.3978 148.7032 148.7032 2.430034
Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Breusch-Pagan LM Test 17.08025
p-value 0.0000
Hausman, x test 8.817766
p-value 0.0122
Observations 961 961 961 961

Significance: **p<0.01, **p<0.05, *p<0.10;

Without TRS variable, explanatory power of the regression only slightly declined (Adjusted
R? decreases to 0.2353 from 0.2370). On the other hand, OLS estimation presumes no correlation
between explanatory variables and the error term of the regression equation. The Breusch-Pagan
Lagrange multiplier test (Breusch and Pagan, 1980) indicates presence of heteroscedasticity (Table
2: Panel B, p<0). Therefore, variance of error terms seems to be dependent on the values of the in-
dependent variables, accordingly, firm or time specific effects seem to be important and OLS result
is inefficient. The random effects estimation (Table2: Panel 3) provides efficient estimates under the
assumption that the firm or time specific random effects are uncorrelated with the regressors. When
these effects are correlated with the regressors, the results of random effects estimation are biased
and inconsistent (Baltagi, 2008). Then, fixed effects estimator is the consistent estimator. The Haus-
man chi-square test (Hausman, 1978), comparing fixed effects and random effects estimators reje-
cts the assumption that random effects are not correlated with the regressors (Table 3: Panel C; p<0).
Therefore, fixed effects estimation emerges as the efficient estimator for the selected equation.

Nevertheless, chosen model imparted quite similar results with three different estimators. The
model explained roughly 20% of the variation in the level of compensation of executives/directors.
Both accounting and market performance measures appear to be significant in the determination of
the compensation of top executives/directors of firms. The estimations revealed that TL 10,000 lira
return provided to shareholders in the previous year caused TL 5 increase in executives’ total com-
pensation, whereas TL 2 of TL 1000 current year net profit of the firms is given to the executives.
It is well-known that firms distribute more generous bonuses when their operational profitability
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is higher and bottom-line figure is solid black. Furthermore, there seems to be a delay between the
market performance and salary improvements and bonus payments. Yet, both accounting and mar-
ket measures seem to play major role in the determination of executives’ compensation level.

6. Conclusion

It is claimed that compensation contracts must be designed for the benefit of the principal to pre-
vent possible agency costs. Theoretically, it is possible to link these contracts to both accounting or
market measures, or a combination of the two. This study, based on observations of listed firms in
Turkey, found that both accounting and market performance measures played significant roles in the
determination of total executive pay. Current year’s net profit level and lag value of chosen market
measure, total shareholder return, roughly explained 20% of total executive compensation.

Top management of firms is generally compensated by a scheme which has both fixed and va-
riable components. Performance allegedly affects the variable part, bonuses. Performance bonuses
seem to be awarded with the achievements that are sensitive to both accounting and market measu-
res. Unexplained portion of compensation might be stemming from fixed part of the contracts which
are mostly insensitive to performance measures or bonuses tied to subjective unobservable perfor-
mance measures.

The scope of this study is limited with listed and relatively bigger Turkish firms in different in-
dustries. It is not possible to generalize the results to all firms, especially to private firms. Private
firms generally have different characteristics that differentiate their compensation means. Owners of
private companies closely monitor and try to observe daily efforts of their executives. Close monito-
ring reduces the requirement for performance - related compensation. Thus, bonuses are subjecti-
vely determined based on the observed efforts of the executives.

As also exhibited by the results of this study, accounting and market measures are correlated.
Market measures are forward-looking measures. Announcements that affect future profitability of
the firm are immediately reflected in the current stock price. Thus, it is not surprising that contem-
poraneous accounting returns are correlated with lagged shareholder returns as also suggested by
Murphy (1990). As both measures are highly significant in the regressions with relatively high corre-
lation in between (0.44), it is not easy to judge on the relative weights of accounting and market-re-
lated measures in total compensation.

It is still a question mark that market-based incentives encourage executives to put more effort in
the interest of shareholders. Because, it is easier to understand effects of own actions on accounting
profits, but it is difficult to grasp effects of these actions on total shareholder value. Most managers
focus on increasing accounting performance and devote less attention to market value, since they
know how to affect the former but not the latter (Murphy, 1999). None of the existing studies succee-
ded to propose the primary driver of executive incentives. Although market based measures are the-
oretically better in aligning interests of shareholders and managers, we cannot conclude that majority
of existing contracts are market-based rather than accounting based. Besides, existing compensation
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contracts, which are sharing only a fraction of created shareholder value with the agent cannot align
the interests of both parties and mitigate the agency problem.
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BUYUK OLCEKLI MEVDUAT BANKALARININ KISA VE
UZUN VADELI FAIZ ORANI RiSKi DUYARLILIKLARININ
INCELENMESI: KANTIL REGRESYON (QUANTILE REGRESSION)
YONTEMINE DAYALI BiR ANALIiZ

LARGE-SCALE TURKISH DEPOSIT BANKS’ EXPOSURE TO
SHORT - AND LONG-TERM INTEREST RATE RISK: A QUANTILE
REGRESSION ANALYSIS

Onder BUBERKOKU”

Oz

Giiniimiizde FED (Federal Reserve Bank, FED) ve ECB’nin (European Central Bank, ECB) para politikalar1
uygulamalar1 ve TCMBnin (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, TCMB) faiz politikasina iliskin tartigmalar faiz
oranlari iizerindeki belirsizligin artmasi sonucu dogurmustur. Bu ¢alismada BISTte (Borsa Istanbul, BIST) islem
goren 6 biiyiik mevduat bankasinin kisa ve uzun vadeli faiz orani riskine olan duyarliliklari iki faktérlii Arbitraj
Fiyatlama Modeli ile incelenmistir. Kisa vadeli faiz orani olarak 3 ay vadeli bankalar arasi para piyasasi faiz orany,
uzun vadeli faiz orani olarak ise 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oranlar1 kullanilmistir. Model tahminlerinde kantil
regresyon yonteminden yararlanilmustir. Béylece, standart EKK (En Kiigiik Kareler, EKK) yontemine gére daha et-
kin ve tutarli tahminciler elde edilmistir. Bulgular, bankalarin hem kisa hem de uzun vadeli faiz orani riskine du-
yarlt olduklarini ve faiz oranlarindaki artiglardan negatif bir sekilde etkilendiklerini gostermektedir. Ayrica, ban-
kalarin uzun vadeli faiz oranlari riskine olan duyarhiliklarinin belirgin bir seklide fazla oldugu anlagilmaktadr.

Anahtar Kelimeler: Faiz orani riski, Mevduat bankalari, Kantil regresyon
JEL Siniflandirmasi: C21, G12, G21

Abstract

In this study the short — and long-term interest rate exposures of 6 large-scale Turkish deposit banks are ex-
amined using a two-factor arbitrage pricing model. As a short-term interest rate, the three-month interbank rate
is used, while a 10-year government bond yield is used as a long-term interest rate. Results show that the banks
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are exposed to both short — and long-term interest rate risk, and changes in interest rates negatively affect the
banks’ stock returns. However, it is also found that banks are more sensitive to long-term interest rate risk com-
pared with short-term interest rate risk. Further, results reveal that some banks’ degree of interest rate sensitivi-
ties depend on the location of their stock returns.

Keywords: Interest rate risk, Turkish deposit banks, Quantile regression

JEL Classification: C21, G12, G21

1.GiRiS

Finansal sistemin en 6nemli unsurlarindan birini bankalar olugturmaktadir. Bankalarin bu sis-
tem igerisindeki en temel islevi kaynaklarinin etkin dagiliminin saglanmasidir. Bankalar bu islevi
yerine getirirken bazi 6nemli risklere maruz kalmaktadirlar. Bu risklerin basinda ise faiz orani riski
gelmektedir (Elyasiani ve Mansur, 1998, 5.536). Makro agidan yaklasildiginda literatiirde bankalarin
faiz orani riskine maruz kalmalarinin nedenleri olarak bu kuruluslarin faize duyarli varlik ve yiikiim-
liliiklerinin fazlaligy, faiz oranlarinin yiiksek volatilitesi ve bankalarin aktifi ile pasifi arasindaki vade
uyumsuzlugu gibi konularimin 6ne ¢iktigr goriilmektedir (Papadamou ve Siriopoulos, 2014, s.46;
Park ve Choi, 2011, 5.135). Siireci daha mikro yaklasimlara indirgemek gerekirse de literatiiriin ban-
kalarin faiz oran1 riskine maruz kalmalarini daha ¢ok durasyon gapi ile agiklamaya ¢alistig: ifade edi-
lebilir (Czaja, Scholz ve Wilkens,2009, s.2; Bharati, Nanisetty ve So, 2006, s.37). Durasyon gap: faize
duyarl aktiflerin agirlikli ortalama siiresi ile faize duyarl: pasiflerin agirlikli ortalama siiresinin bir-
birinden farkli olmas: durumunu ifade etmektedir. Béyle bir durumda faiz oranlarindaki degisimler
bankalarin aktif ve pasifini farkli oranlarda etkilediginden bankalarin net nakit akislarinin bugiinkii
degeri de degismektedir. Bu nedenle bankalar agisindan en uygun segenegin aktif ve pasifin durasyo-
nunun esitlenmesi oldugu diisiiniilebilir. Fakat boyle bir yaklagim bankalarin oldukga diistik diizeyde
risk tistlenmesi anlamna geldiginden karlarinin da diisiik diizeylerde olmasina yol acacaktir. Bu ne-
denle modern yaklagimlarda ve giderek kiiresellesen bankacilik sektoriinde 6énemli olan noktanin
risk tasimamak degil taginan riskin farkinda olmak ve onu dogru yénetmek oldugu ifade edilebilir.

Son yillarda faiz oranlarina déniik gerek yurtiginde gerekse kiiresel bazda bazi 6nemli gelismeler
yasanmuistir. Bu gelismelerin baginda 2007-2008 yilinda ABDde baglayip ardindan Avrupaya yayilan
ve daha sonra diger birgok diinya ekonomisi iizerinde de etkili olan kiiresel finans krizi gelmekte-
dir. Bu kriz déoneminde FED ve ECB 6ncelikle oldukea gevsek para politikalar: uygulamiglardir. Faiz
oranlarinin sifir diizeyine yaklagmasi nedeniyle de bir noktadan sonra geleneksel olmayan para poli-
tikas1 araglari ile likiditeyi daha da artirma yoluna gitmislerdir. Bu gelismeler de Tiirkiye gibi yiikse-
len piyasa ekonomileri tizerinde gesitli etkilere yol agmistir. Burada faiz oranlart ile ilgili olarak dik-
kat geken gelisme ise 6nceden beklenmeyen bir sekilde Tiirkiye gibi yiikselen piyasa ekonomilerinin
merkez bankalarinin kiiresel finans krizinin yasandig1 bir stiregte gevsek para politikalar1 uygulama-
lar1 ile faiz oranlarini diistirebilmis olmalaridir. Bu gelismenin Tiirkiye 6zelinde enflasyon hedefle-
mesine bagli olarak oldukea diisen enflasyon oranlari ile desteklenmesi ise yurtici faiz oranlarinin ta-
rihi diisiik seviyelere inmesine yardimci olmugtur.
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Kiiresel finans krizinin bu ilk etkilerinin geride birakildig giiniimiizde ise artik FED’in faiz ar-
tiglarinin Tiirkiye gibi yiikselen piyasa ekonomileri tizerinde ne tiir etkilerinin olabilecegi ve TC-
MB’nin boyle bir ortamda uyguladig: faiz politikasinin dogru bir politika olup olmadig: gibi konu-
larin tartigildig: gortiilmektedir. Bu tartismalar da faiz oranlar1 konusundaki belirsizli§in artmasina
yol agmaktadir. Bu durum da bankacilik sektorii agisindan ilave riskleri beraberinde getirebilmekte-
dir. Bu nedenle, boyle bir konjonktiirde, Tiirk bankacilik sektoriiniin yap: tasini olusturan mevduat
bankalarinin faiz orani riski duyarliliklarinin incelenmesinin énemli bir konu haline geldigi diisii-
niilmektedir.

Literatiirde faiz orani riskinin bankalar iizerindeki etkisi genel olarak Stone (1974) tarafindan
tavsiye edilen iki faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli ile incelenmektedir. Bu model 6zl itibariyle faiz
orani riskini bankalarin hisse senedi fiyatlar ile iligskilendirmektedir. Literatiirde, faiz oranlarindaki
degisimlerin cesitli kanallar izerinden banka hisse senedi fiyatlar: tizerinde etkili olabilecegi ifade
edilmektedir. Ornegin, Bernanke ve Kurter (2005, s.1253) bu konuda ti¢ farkli kanaldan bahsetmek-
tedir. Birinci kanala gore, diger unsurlar sabit kalmak sartiyla, faiz oranlarindaki artiglar bankalarin
faiz harcamalarinin artmasina yol agabilmektedir. Bu da bankalarin ileriki dénemlerde dagitacag:
kar paylarinin azalmasini beraberinde getirebileceginden faiz oranlarindaki artislar banka hisselerini
negatif yonde etkileyebilmektedir. Tkinci kanala gére ise faiz oranlarindaki artislar ileriki dsnemlerde
reel faiz oranlarinin artacagi yoniinde bir beklentinin olugmasina sebep olabilmektedir. Bu durum da
ileride elde edilecek nominal getirilerin bugitinkii degerlerinin azalmasi anlamina geldiginden banka
hisseleri bundan negatif bir sekilde etkilenebilecektir. Ugiincii kanala gore ise merkez bankalarinin
faiz oranlarini artirdig1 dénemlerde yatirnmcilar risk-getiri beklentilerine bagl olarak portfoylerini
artan faiz oranlari lehine yeniden dizayn etme egilimi igerisinde olabilmektedir. Bu durum da ban-
kalarin piyasa degerinin negatif bir gekilde etkilenmesine yol acabilmektedir.

Bu yaklagima ilaveten literatiirde siireci kredi kanalini dikkate alarak agiklamaya ¢alisan ¢alisma-
lar da bulunmaktadir. Ciinkii faiz oranlarindaki artiglar bankalardan kredi kullanan reel sektor fir-
malarinin nakit akislarinda bozulmaya yol acabilmektedir. Nakit akislar1 bozulan sirketlerin yiikiim-
laltiklerini aksatmasi da bankalarin nakit girislerinin azalmasina sebep olabilmektedir. Piyasanin bu
durumu fiyatlamasi ise banka hisselerinin deger kaybetmesine yol agabilmektedir (Kasman, Vardar
ve Tung, 2011, s. 1332). Ayrica, artan faiz oranlari risk diizeyi diisiik kredi kullanicilarinin kredi tale-
bini azaltirken risk diizeyi yiliksek kredi kullanicilarinin kredi talebini artirabilmektedir. Bu da ban-
kalarin ters se¢im (adverse selection) olasiligini artirarak banka hisselerinin deger kaybetmesine yol
acabilmektedir (Papadamou ve Siriopoulos, 2014, 5.47).

Fakat faiz orani riski ile banka hisseleri arasindaki teorik iliskiyi aciklamaya ¢aligan bu yaklasim-
lara ragmen daha oncede belirtildigi gibi literatiiriin bankalarin faiz orani riskine maruz kalmala-
rin1 agirlikli olarak aktif ile pasif arasindaki vade uyumsuzlugu ile agiklamaya calistig1 goriilmekte-
dir (Bharati, Nanisetty ve So, 2006, s.37; Akella ve Greenbaum, 1992, s. 28; Korkeamaki, 2011, 5.813).
Bu durumun teorik altyapisi da su sekilde aciklanabilir: Bankalar daha ¢ok kisa vadeli kaynaklara sa-
hip olmakta ve bu kaynaklar1 uzun vadeli krediler olarak degerlendirmektedir. Genel bir ifadeyle bir
bankanin hisse senedi fiyatinin bankanin aktif ve (6zsermaye haric) pasifinin piyasa degeri arasin-
daki farka esit oldugu diistintildiigiinde aktif ve pasifteki kalemlerin degerlerinin faiz oranlarindaki
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degisime olan duyarlilik derecelerine bagli olarak bankalarin hisse senedi fiyatlarinin da faiz oran-
lar1 ile birlikte degisebilecegi ifade edilebilir (Bharati, Nanisetty ve So, 2006, s.37). Faiz oranlarindaki
bu degisimlerin bankalar tizerinde ne kadar etkili olacagini ise durasyon gap1 ve konveksite gibi faiz
orani riski gostergeleri ile bankalarin risk yonetim uygulamalarinin etkinlik diizeyi belirleyecektir
(Papadamou ve Siriopoulos, 2014, 5.47).

Literatiirde faiz orani riskinin bankalar tizerindeki etkisini inceleyen cesitli ¢aligmalar bulun-
maktadir. Oncelikle, gelismis iilke ekonomileri iizerine yapilan ¢alismalara bakildiginda Faff ve
Howard (1992) Avustralya bankalarinin kisa ve uzun vadeli faiz orani riski duyarliliklarini incele-
dikleri ¢calismalarinda bankalarin sadece uzun vadeli faiz orani riskine duyarli olduklar: sonucuna
ulagmislardir. Ekella ve Greenbaum (1992) ABD bankalarini inceledikleri ¢aligmalarinda banka-
larin faiz oranlarindaki beklenmeyen degisimlere duyarli olduklar ve faiz oranlarindaki artiglarin
banka hisselerini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Elyasiani ve Mansur (1998) da
ABD bankalarini inceledikleri ¢aligmalarinda uzun vadeli faiz oranlarindaki artiglarin ABD ban-
kalarinin piyasa degerinin azalmasina yol a¢tig1 sonucuna ulagmiglardir. Faff ve Howard (1999)
Avustralya i¢in biiyiik ve kiigiik dl¢ekli bankalar ile banka-dis1 finansal sirketlerin kisa, orta ve
uzun vadeli faiz orani riski duyarliliklarini inceledikleri ¢calismalarinda biiyiik 6l¢ekli bankalarin
ve finansal kuruluslarin sadece uzun vadeli faiz orani riskine duyarli olduklari, kii¢iik 6lgekli ban-
kalarin ise ¢alisma kapsamindaki hi¢bir faiz orani riskine duyarli olmadiklar1 sonucuna ulagmis-
lardir. Ayrica, finans sektoriiniin giderek daha liberal hale gelmesinin finansal kuruluglarin faiz
orani riskine olan duyarliligini arttirdigini da belirtmislerdir. Czaja, Scholz ve Wilkens (2009) Al-
manyay1 inceledikleri ¢aligmalarinda bankacilik ve sigorta sektorii hisselerinin getiri egrisindeki
degisimlerden etkilendigi sonucuna ulagmislardir. Ferrer ve Gonzalez (2010) Ispanya icin gesitli
sektorel hisse senedi endekslerini inceledikleri ¢alismalarinda bankacilik sektoriiniin hem kisa
hem de uzun vadeli faiz orani riskine en duyarl sektorlerden biri oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Dinenis ve Staikouras (2010) ise Ingilterede faaliyet gosteren banka, sigorta, yatirim ortakliklari,
gayrimenkul yatirim ortakliklar: ve diger finansal kuruluslarin faiz orani riskine duyarliliklarini
inceledikleri ¢aligmalarinda faiz oranlari ile belirtilen finansal kuruluslarin hisse senedi getirileri
arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasmislardir. Korkeamaki
(2011) Euronun Avrupa iilkelerinin faiz orani riski duyarliligina olan etkisini inceledigi ¢alisma-
sinda Euro 6ncesinde tilke hisse senedi endekslerinin faiz oranlarindaki artislardan negatif bir se-
kilde etkilendigi, Euro’ya gecis ile birlikte ise bu negatif etkinin ortadan kalktig1 sonucuna ulagmis-
tir. Papadamou ve Siriopoulos (2014) Ingiltere merkez bankasinin bagimsizliginin Ingiliz banka
ve sigorta sirketlerinin faiz orani riski duyarliligina olan etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda mer-
kez bankasinin daha bagimsiz hale gelmesinin ve seffafligin artmasinin finansal kuruluslarin faiz
orani riskine olan duyarliligini azalttig1 sonucuna ulagmistir.

Gelisen piyasa ekonomileri ile ilgili caligmalara bakildiginda ise Aggarwal, Jeon ve Zhao (2006)
G.Kore bankalarini inceledikleri ¢alismalarinda bankacilik sektoriiniin giderek daha liberal hale gel-
mesinin sektoriin faiz orani riskine olan duyarliligini azalttig1 sonucuna ulagmiglardir. Saha, Sub-
ramma, Basu ve Mishra (2009) Hindistan ticari bankalarini inceledikleri ¢aligmalarinda faiz orani ris-
kinin banka hisseleri tizerinde oldukga etkili oldugu sonucuna ulagmislardir. Mouna ve Anis (2012)
Tunus bankalarini inceledikleri ¢alismalarinda banka hisselerinin faiz oranlarindaki degisimlerden
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etkilenmedigi fakat uzun vadeli faiz oranlarinin volatilitesinin bankalarin hisse senedi volatilitesi
tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir. Sukcharoensin (2013) Tayvanda faaliyet
gosteren bankalari inceledigi calismasinda bitytik 6l¢ekli bankalarin faiz orani artigindan pozitif, kii-
¢iik ve etkin olmayan bankalarin ise negatif yonde etkilendigi sonucuna ulagmustir.

Tiirkiye tizerine yapilan ¢alismalara gelince, 6ncelikle literatiirde bu konuyla ilgili sadece iki ¢a-
ligmaya ulasilabilmistir. Bu ¢aligmalarin ilkinde Kasman, Vardar ve Tung (2011) faiz orani ve doviz
kuru riskinin Tiirk bankalarimin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini incelemislerdir. Faiz orani
riskini temsilen gosterge tahvil faizini kullandiklari ¢aligmalarinda inceleme kapsamindaki 14 ban-
kadan sadece 6 tanesinin faiz oranlarindaki degisimlerden etkilendigi; faiz orani volatilitesinin ise
tiim hisse senedi getirilerinin volatilitesi izerinde etkili oldugu sonucuna ulasmiglardir. Diger ¢a-
lismada ise Oziin ve Cifter (2006) IMKB bankacilik endeksini dikkate aldiklari calismalarinda faiz
oranlarindaki degisimlerin bankacilik endeksi getirileri tizerinde oldukea etkili oldugu sonucuna
ulagsmuglardar.

Bu ¢alismanin amaci BIST te islem géren 6 biiyiik mevduat bankasinin kisa ve uzun vadeli faiz
orani riskine duyarli olup olmadiklarinin kantil regresyon yontemi ile incelenmesidir. Caligma-
nin literatiire katkisi su gekilde ifade edilebilir: Oncelikle bu ¢alismada diger ¢aligmalarin genelin-
den farkli olarak EKK y6nteminden degil Koenker ve Bassett (1978) tarafindan gelistirilen kantil
regresyon yonteminden yararlanilmistir. Bunun bazi nedenleri bulunmaktadir. Oncelikle, serile-
rin normal dagilima uymadig ve sapan degerlerin bulundugu durumlarda EKK tahmin sonuglari-
nin givenilirligi azalmaktadir. Ayrica, EKK yontemi bagimli degiskenin sarthi dagiliminin sadece
ortalama bolgesine odaklanmaktadir. Bu nedenle de incelenen donem icin degiskenler arasin-
daki ortalama iligkiyi ortaya koyabilmektedir. Halbuki bagimli degiskenin ¢arpik bir dagilim ser-
gilemesi durumunda sartli dagilimin orta bélgesinin serinin dagiliminin biitiintini temsil etmesi
zorlasmaktadir. Kantil regresyon yontemi ise modelin hata terimlerinin mutlak degerlerinin asi-
metrik olarak agirliklandirilmasina dayandigindan sapan degerlere kars: direnglidir (Kang ve Liu,
2014, 5.358). Ayrica, bu yontem normal dagilmama durumunda da tutarli sonuglar vermektedir.
Dahasi, bu yontem yari-parametrik (semi-parametric) bir yontem oldugundan hata terimlerinin
dagilimi konusunda herhangi bir varsayimda bulunulmasina da gerek olmamaktadir. Bu neden-
lerle de bu yontem EKK yontemine gore daha etkin ve tutarli sonuglar sunabilmektedir (Chevapat-
rakul, 2015, s.3). Ikinci olarak, bilindigi gibi, son yillarda faiz oranlarini ve finans sektériinii etki-
leyen olduk¢a 6nemli gelismeler yasanmistir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, bu gelismelere 6rnek
olarak 2007-2008 kiiresel finans krizi, FED ve ECB gibi merkez bankalarinin geleneksel olmayan
para politikalar1 uygulamalari, kiiresel kriz déneminde yurti¢i faiz oranlarinin tarihi diistik sevi-
yeleri inmesi, bankacilik sektériiniin aktifinde menkul kiymetlerin yerine giderek kredilerin, pa-
sifinde ise yurtdist fonlarin agirliginin artmasi ve daha giincel olarak ise FED’in faiz artislarinin
olasi etkilerinin neler olabilecegi yoniindeki tartismalar ile TCMB’nin faiz politikasina iliskin tar-
tigmalar gosterilebilir. Bu vb. gelismeler de banka hisselerini kimi zaman pozitif kimi zaman da
negatif yonde etkilemektedir. Dolayisiyla, boyle bir konjonktiirde faiz orani riskinin bankalar tize-
rindeki etkisi incelenirken banka hisselerinin farkl: dagilim bolgelerine odaklanilmas: 6nemli bir
konu haline gelmektedir. Nitekim kantil regresyon yontemi degiskenler arasindaki iliskiyi ince-
lerken bagiml degiskenin (bu ¢aligma 6zelinde banka hisselerinin) dagiliminin farkli bélgelerine
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odaklanabilmektedir (Vu, Holmes, Lim ve Tuyen Tran, 2014, s.443; Chevapatrakul, 2015, s.2; Kang
ve Liu, 2014, 5.358; Hammoudeh, Nguyen ve Sausa, 2014, 5.202; Chen, Kaun ve Lin, 2007, s.105).
Boyle bir yaklasgim da farkli dagilim bolgeleri dikkate alinarak faiz orani riskinin bankalar tize-
rindeki etkisinin incelenmesine imkan vermektedir (Chevapatrakul, 2014, 5.126; Chevapatrakul,
2015, 5.2). Bu 6zelliklerinden dolay1 da bu yéntemin giincel finansal yazinda giderek daha yaygin
bir sekilde kullanilmaya baslandig1 goriilmektedir (Chuang, Kuan ve Lin ,2009; Lee ve Li,2012;
Baur, 2013; Ciner, 2015). Bu kapsamda literatiire bakildiginda kantil regresyon yontemi uygu-
lanirken genelde bagimli degiskenin sartli dagiliminin ii¢ farkli bolgeye ayrildig: gorillmektedir.
Bu bolgeler diisiik kantil bolgesi, orta kantil bolgesi ve yiiksek kantil bélgesi olarak tanimlanabi-
lir. Tim dagilimin 0.05’lik kantillere boliindugi distintildiigiinde 0.05 ile 0.40. kantiller aras: dii-
siik, 0.45 ile 0.60. kantiller aras1 orta, 0.65 ile 0.95. kantiller aras1 ise yiliksek kantil bolgesi olarak
tanimlanmaktadir (Lee ve Zheng, 2011, 5.1918). Bu noktanin konumuz agisindan énemi ise sudur:
Farkli dagilim bolgeleri dikkate alindiginda degiskenler arasindaki iligkinin istikrarli bir seyir izle-
yip izlemedigi anlasilabilmektedir (Chevapatrakul, 2015, 5.2; Chevapatrakul, 2014, 5.126). Ugiincii
olarak, bu ¢aligmada hem kisa hem uzun vadeli faiz orani riski dikkate alinmigtir. Son olarak ise,
konunun 6nemine ragmen, literatiir kisminda da belirtildigi gibi faiz oran1 riskinin Tiirk bankalar:
tizerindeki etkisini inceleyen oldukga sinirli sayida galigma oldugu gériilmektedir.

Caligma dort boliimden olusmaktadir. ikinci béliimde veri ve metodoloji agiklanmakta iigiincii
boliimde bulgular tartisilmakta dérdiincii boliimde ise sonug kismi yer almaktadur.

2. VERi ve METODOLOJi
2.1.Veri

Caligma, Ocak 2006 ile Subat 2014 dénemini kapsamakta ve aylik verilerden olugsmaktadir. Calis-
manin baglangi¢ yilinin segimi verilere ulasabilirlik 6zelliginden kaynaklanmaktadir. Daha agik bir
ifadeyle, hisse senedi fiyatlar1 ve kisa vadeli faiz oranlar1 igin daha 6nceki donemlere ait veriler bu-
lunmasina ragmen 10 yil vadeli devlet tahvili verilerinin 2006 yil ile baglamas: nedeniyle ¢alisma da
2006 yilindan baglamaktadir. Fakat Halkbankasi i¢in baslangi¢ tarihi bankanin halka a¢ilma tarihi
olan May1s 2007dir. Calismada biiyiik 6l¢ekli bankalar olarak BIST te islem goren AKBANK, Halk
Bankasi, Garanti Bankasi, Is Bankasi, Yap1 Kredi Bankasi ve Vakifbank incelenmistir. Bu bankalar1
temsilen ¢alismada sirastyla AKBNK, HLKBNK, GRNBNK, ISBNK, YPKBNK ve VKFBNK ifadeleri
kullanilmistir. Kisa vadeli faiz orani riski i¢in 3 ay vadeli bankalar arasi para piyasasi faiz oranlari,
uzun vadeli faiz orani riski i¢inse 10 y1l vadeli devlet tahvili faiz oranlarindan yararlanilmigtir. Piyasa
getirisini temsilen BIST100 endeksi kullanilmistir. Hisse senedi ve kisa vadeli faiz orani verileri FIN-
NET’ten, uzun vadeli faiz orani verisi ise Eurostat’tan temin edilmistir.

2.2. Metodoloji

Calismada literatiirle uyumlu bir sekilde Stone (1974) tarafindan tavsiye edilen iki faktorlii Arbit-
raj Fiyatlama modeli kullanilmigtir. Bu model Denklem (1)deki gibi ifade edilebilir:
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Ry =@+ By R o+ By Al + 130 (1)

Burada, Hj: i bankasinin hisse senedi getirilerini, R,y ; piyasa getirisini, 41 faiz oranlarindaki de-
gisimi, ¢; sabit terimi, 7z hata terimini, §y; hisse senetlerinin sistematik riskini, §z; ise faiz orani
riskini ifade etmektedir. Daha 6nce belirtilen teorik nedenlerden hareketle f1; katsayisinin negatif
¢ikmasi beklenmektedir.

Calismada, literatiirle uyumlu bir sekilde Ry ve Ry, . degiskenleri hisse senedi fiyatlarindaki
yiizde degisim olarak tanimlanmigtir. Bir diger ifade ile F; hisse senetlerinin t zamanindaki fiyatini
gostermek {izere Ri; ve Ry ¢ srastyla Ry = (B, — Py )/ Py ve Ry = Py — Pre 1)/ P
Ry =(Pp — Pyr_y)/ Pur_y seklinde hesaplanmustir. Faiz oranlari ise zaten yiizde cinsinden
ifade edildiginden faiz oranlarindaki degisim, faiz oranlarinin bir 6nceki doneme gore farki alinarak
hesaplanmugtir (&1, =1, — I._,).

Fakat Denklem (1)de gosterilen model literatiirde elestirilmektedir. Ciinkii, digerlerinin yani
sira Choi ve Prasad’in (1995, s.78) belirttigi gibi burada, Ry, ¢ piyasa riskini temsil eden bir degis-
ken olarak zaten igerisinde faiz orani riskini barindirmaktadir. Dolayisiyla, denklemde ayrica faiz
orani riskini temsilen &l; degiskeninin de bulunmasi elde edilecek sonuglarin giivenilirligini azalta-
bilmektedir. Ayrica, Denklem (1)’in kullanilmasi durumunda &1; degiskeninin anlamli ¢itkmamasi
bankalarin faiz orani riskini duyarli olmadiklar1 gibi bir sonuca ulagilmasina yol agabilmektedir.
Halbuki, bunun nedenlerinden biri bankalarin faiz orani riskine duyarli olmamalar1 degil piyasanin
(yani fy, ¢ degiskeninin) faiz orani riski duyarliliginin bankalarin faiz orani riski duyarlhiliklarindan
fazla olmasi olabilir (Aysun ve Guldi, 2011, 5.324). Bu sorunlara ilk defa Choi ve Prasad (1995, 5.78)
dikkat ¢ekerek ¢6ziim olarak Ry ¢ 'nin bagimli &/ 'nin ise bagimsiz degisken olacag: bir model kuru-
lup o6ncelikle bu modelin tahmin edilmesini, ardindan bu modelden elde edilen kalintilarin Denk-
lem(1)de gosterilen Ry ¢ yerine kullanilmasini tavsiye etmislerdir. Bu hususu ekonometrik olarak
ifade etmek gerekirse oncelikle asagida gosterilen Denklem (2) tahmin edilmis:

R =@ + By A+ 54 (2)

Ardindan, buradan elde edilen ve Ry, — (@; + 85 4] degerine esit olan R, R,.. degeri faiz
orani riskinden arindirilmis piyasa riskini temsil edecek sekilde Denklem (1)'deki R ,y,r degeri ye-
rine yazilarak asagida gosterilen Denklem (3)%e ulagilmustir.

Ry = ¢ + ByiRpme + B M+ 15 (3)

Nitekim bu déniisiim sayesinde artik bankalarin goreli faiz orani riski duyarlilig1 degil toplam
faiz orani riski duyarliligs hesaplanmis olmaktadir. Ayrica, literatiire bakildiginda da bu uygulama-
nin yaygin olarak kullanildigi gorillmektedir (Sweeney ve Warga, 1986; Park ve Choi, 2011; Aysun
ve Guldi, 2011).

Fakat Denklem (3)’te gosterilen model literatiirde genelde EKK ile tahmin edilmektedir. Bu ¢alis-
mada ise daha once belirtilen gerekeelere bagli olarak kantil regresyon yonteminden yararlanilmis-
tir. Bu kapsamda Denklem (3)’teki model kantil regresyon yontemi cinsinden Denklem (4)’te goste-
rildigi gibi ifade edilebilir:
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‘?r(H[r |R—rrr* i"fr): ¢r + Br Rome + 7 ﬂfr+??r[(4)

Burada, g; hisse senedi getirilerinin sartli kantil fonksiyonunu; 7, 0 ile 1 arasinda degisen kantil-
leri; b7, 7, B; ve ¥y ise farkli T degerleri igin tahmin edilen sabit terim, hata terimi, piyasa riski ve
faiz orani riski parametrelerini gostermektedir. Bu parametreler ise Denklem (5)’te gosterilen mode-

lin liner programlama yontemi kullanilarak minimize edilmesi ile tahmin edilmektedir:

MiNg. By

ELLR (R — @ — B; R_rrr — ¥ AL

Burada F; kontrol fonksiyonunu (check function) ifade etmektedir.

3. BULGULAR

Calismada oncelikle serilerin duraganlik ozellikleri incelenmistir. Bu amagla trendli (C&T) ve
trendsiz (C) model formlar1 kullanilarak ADF (Augmented Dickey Fuller) ve KPSS (Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt ve Shin) birim kok testleri uygulanmistir. Tablo 1'de sunulan bulgular ¢alisma kap-
samindaki tiim serilerin her durumda duragan olduklarina isaret etmektedir.

Tablo I. ADF ve KPSS Birim Kék Testi Sonuglari

Degiskenler ADF KPSS
C C&T C C&T

AKBNK -11.409* (0.000) -11.383%(0.000) 0.0982 0.0644
GRNBNK -10.288%(0.000) -10.255%(0.000) 0.1122 0.0593
ISBNK -9.5720%(0.000) -9.5229%(0.000) 0.0863 0.0842
YPKBNK -10.960*(0.000) -10.923%(0.000) 0.0916 0.0559
VKFBNK -10.063%(0.000) -10.010%(0.000) 0.0637 0.0639
HLKBNK -9.7250%(0.000) -9.6990%(0.000) 0.1207 0.0969
Kisa vadeli faiz oranlar1 -9.8750%(0.000) -9.8413*(0.000) 0.1219 0.1002
Uzun vadeli faiz oranlar1 ~ -4.8814%(0.000) -4.8712%(0.000) 0.1065 0.1055
BIST100 -9.8308%(0.000) -9.7762%(0.000) 0.0678 0.0679

*, %, sirastyla %5 ve %10 anlamhilik diizeyini gostermektedir. ADF testi igin verilen degerler t istatistikleridir. Parantez igin-
deki degerler olasilik degerleridir. KPSS testi igin verilen degerler LM test istatistigi degerleridir.

Serilerin duraganlik 6zelikleri belirlendikten sonra literatiirde yaygin bir kullanim alani olmasi
nedeniyle ¢aligmada 6ncelikle Denklem (3)’te gosterilen model EKK ile tahmin edilmistir. Elde edi-

len bulgular Tablo 2'de sunulmustur.
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Tablo 2. Faiz Orani Riski igin EKK Tahmin Sonuglari

Kisa vadeli faiz oran riski

¢ B, £, LM ist. White testi ~ F ist. R?

AKBNK 0.865 1.229% -2.339* 0.041* 0.024* 0.000* 0.714
GRNBNK 1.502* 1.365* -3.521* 0.165 0.000* 0.000* 0.862
HLKBNK 0.971** 1.258* -6.114* 0.000% 0.092** 0.000* 0.692
ISBNK 0.456 1.138* -3.309* 0.367 0.144 0.000* 0.811
VKEBNK 0.898 1.474* -3.838* 0.175 0.004* 0.000* 0.814
YPKBNK 1.058* 1.194* -3.182* 0.001* 0.396 0.000* 0.735
Uzun vadeli faiz oran: riski

AKBNK 0.782 1.215* -4.257* 0.036* 0.045* 0.000* 0.712
GRNBNK 1.430* 1.386% -5.040* 0.111 0.000* 0.000* 0.860
HLKBNK 0.978** 1.266* -6.016* 0.000% 0.096** 0.000* 0.691
ISBNK 0.393 1.151% -4.631* 0.351 0.016* 0.000* 0.805
VKEBNK 0.818 1.493* -5.544* 0.173 0.002* 0.000* 0.812
YPKBNK 0.991** 1.196* -4.783* 0.010* 0.437 0.000* 0.734

* ¥, sirastyla % 5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Modelde otokorelasyon sorunu olup olmadigi Breusch-Godfrey LM
testi ile incelenmistir. LM testi hem birinci hem ikinci sira otokorelasyon i¢in uygulanmustir. Degisen varyans sorunun tespitinde
White (1980) testinden yararlaniimustir. Sadece otokorelasyon sorunu oldugunda modele AR(p) degerleri eklenmistir. Sadece de-
gisen varyans sorununun oldugu durumlarda model White degisen varyansa karst direncli standart hatalar dikkate alinarak tah-
min edilmistir. Hem otokorelasyon hem de degisen varyans sorunlarimin oldugu durumda ise Newey-West (1987) tahmincisi kul-
lamlmigtir. LM, White ve F testleri iin verilen degerler olasilik degerleridir. F testi sonuglart model anlamliligini gostermektedir.

Oncelikle kisa vadeli faiz orani riski sonuglarina bakildiginda tiim bankalar icin faiz orani riski
parametresinin negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu gériilmektedir. Dolayisiyla kisa vadeli faiz
oranlarindaki artiglarin bu bankalarin piyasa degerlerinin azalmasina yol actig1 ifade edilebilir. Ay-
rica, kisa vadeli faiz orani artisindan en ¢ok etkilenen bankanin HLKBNK (-6.11) en az etkilenen
bankanin ise AKBNK (-2.34) oldugu anlagilmaktadir. Uzun vadeli faiz oran: riskine bakildiginda
da tiim bankalar i¢in katsayinin yine negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ay-
rica, uzun vadeli faiz riskine en ¢ok maruz kalan bankanin yine HLKBNK (-6.02), en az maruz kalan
bankanin ise yine AKBNK (-4.26) oldugu ifade edilebilir. Dahasi, HLKBNK hari¢ diger tiim banka-
larin uzun vadeli faiz orani riski parametresinin kisa vadeli faiz orani riski parametresinden belir-
gin bir sekilde mutlak degerce fazla oldugu anlagilmaktadir. Ayrica, faiz orani riskinden arindirilmig
beta katsayilar1 da beklenildigi gibi her durumda pozitif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmakta ve ge-
nel olarak 1’in biraz tizerinde degerler almaktadir. Bu kapsamda, kisaca ifade etmek gerekirse, bul-
gular inceleme kapsamindaki tiim bankalarin hem kisa hem de uzun vadeli faiz orani riskine maruz
kaldiklarina, faiz oranindaki artiglarin tiim banka hisselerini negatif yonde etkiledigine ve uzun va-
deli faiz orani riskinin etkilerinin daha biiyiik olduguna isaret etmektedir.

Kantil regresyon sonuglarina gelince, bu analize dayali sonuglar Tablo 3 ve 4’te sunulmustur .
Oncelikle kisa vadeli faiz oran1 sonuglarina bakildiginda her bir banka igin incelenen toplam 19 farkl

1 Sadelik saglamak amaciyla tablolarda beta katsayisina iliskin sonuglara yer verilmemistir. Fakat, beta katsayilar1 her
durumda pozitif ve istatistiki olarak anlaml ¢ikmaktadir. Yazardan talep edilmesi halinde bu sonuglara da ulagilabilir.
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kantil degerinin tamaminda faiz orani riski katsayisinin stirekli bir sekilde negatif degerler aldig1 go-
rilmektedir. Dolayisiyla, banka hisselerinin dagiliminin hangi bélgesine odaklanilirsa odaklanilsin
bankalarin kisa vadeli faiz oranlarindaki artistan negatif bir sekilde etkilendigi anlagilmaktadir. Kat-
say1 anlamliliklarina gelince neredeyse her durumda kisa vadeli faiz orani riski katsayisinin istatis-
tiki olarak anlamli oldugu gériilmektedir 2. Ayrica, her {i¢ kantil bolgesinde de en yiiksek kisa vadeli
faiz orani riskini tasiyan banka yine HLKBNK olurken en diisiik kisa vadeli faiz orani riskini tagiyan
banka yine AKBNK olmaktadir.

Uzun vadeli faiz orani riski duyarliligina gelince, her durumda bankalarin uzun vadeli faiz orani
riskine de maruz kaldiklar1 anlagilmaktadir. Ayrica, her durumda katsayilar yine negatif ve istatis-
tiki olarak anlamli ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, banka hisselerinin dagiliminin hangi bolgesine odakla-
nilirsa odaklanilsin uzun vadeli faiz oranlarindaki artiglarin da banka hisselerini negatif bir sekilde
etkiledigi anlagilmaktadir. Ayrica, genel olarak her ii¢ kantil gélgesinde de (HLKBNK hari¢) uzun
vadeli faiz orani riski parametrelerinin aldig1 degerlerin kisa vadeli faiz orani riski parametrelerinin
aldig1 degerlerden belirgin bir sekilde mutlak deger olarak daha biiyiik oldugu gortilmektedir. Da-
hasi, her ii¢ kantil bolgesinde de genel olarak uzun vadeli faiz oranlarindaki degisimlerden en ¢ok
HLKBNK’nin en az ise AKBNK’nin etkilendigi anlagilmaktadur.

Tablo 3. Kisa Vadeli Faiz Orani Riski i¢in Kantil Regresyon Sonuglari

T AKBNK ISBNK YPKBNK GRNBNK HLKBNK VKFBNK
0.05 2.6174(0.00)  -2274%(0.00)  -2.2674(0.03)  -3.087%(0.00)  -4.411%(0.00)  -3.216*(0.00)
0.10 -1.572(0.35)  -2478%(0.00)  -3.427+(0.00)  -3.082%(0.00)  -6.078*(0.00)  -2.733*(0.00)
0.15 2.401%(0.00)  -3.113%(0.00)  -3.092%(0.00)  -3.19%(0.00)  -5.124%(0.00) - 4.245*(0.00)
0.20 -1.841%(0.02)  -3.082%(0.00)  -3.001%(0.00)  -3.156*(0.00)  -5.054*(0.00)  -4.232*(0.00)
0.25 2.018%(0.00)  -3.127(0.00)  -2.678%(0.00)  -3.411*(0.00)  -5.088*(0.00)  -4.058*(0.00)
0.30 -1.550%(0.00)  -3.188%(0.00)  -2.863*(0.01)  -3.531*(0.00)  -4.867*(0.00)  -3.888*(0.00)
0.35 -1.600%(0.00)  -3.248%(0.00)  -3.094*(0.01)  -3.756*(0.00)  -6.622(0.00)  -3.695*(0.00)
0.40 -1.616%(0.00)  -3290%(0.00)  -3.313%(0.02)  -3.853*(0.00)  -6.712(0.00)  -3.379*(0.00)
0.45 2242(021)  -33107(0.00)  -3.215%(0.02)  -3.890%(0.00)  -5.748*(0.00)  -3.235*(0.00)
0.50 22.193(020)  -3326%(0.00)  -3.283%(0.03)  -3.953*(0.00)  -6.681*(0.00)  -3.140*(0.00)
0.55 -1.903*(0.00)  -3375%(0.00)  -2.405%(0.00)  -4.037%(0.00)  -6.649%(0.00)  -3.227*(0.00)
0.60 -1.849%(0.00)  -3.402¢(0.00)  -2.437%(0.00)  -4.117%(0.00)  -6.465°(0.00)  -3.355*(0.00)
0.65 SL774%(0.00)  -3.544%(0.00)  -2.679%(0.00)  -4.072%(0.00)  -6.242*(0.00)  -3.567*(0.00)
0.70 -1.848%(0.00)  -3.589%(0.00)  -2.800%(0.00)  -3.937%(0.00)  -6.055(0.00)  -3.671*(0.00)
0.75 -1.888%(0.00)  -3.753(0.00)  -3.158%(0.00)  -3.879%(0.00)  -6.478*(0.00)  -4.065*(0.00)
0.80 2.036*(0.00)  -3.900%(0.00)  -3.412%(0.00)  -3.821*(0.00)  -6.584*(0.00)  -4.117*(0.00)
0.85 22.320%(0.00)  -3.956*(0.00)  -3.583*(0.00)  -3.835%(0.00)  -6.607*(0.00)  -4.361*(0.00)
0.90 22.329%(0.00)  -3.951%(0.00)  -3.699%(0.00)  -3.606*(0.00)  -6.969*(0.00)  -4.514*(0.00)
0.95 -3.057%(0.00)  -2.715%(0.00)  -4.198%(0.00)  -3.370%(0.00)  -4.280%(0.01)  -4.344*(0.00)

*¥*, swrastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.

T, kantilleri ifade etmektedir.

2 6 farkli bankanin her biri i¢in dikkate alinan 19 farkli kantil degerinden olugan toplam 114 durum igerisinde
hepsi AKBNK i¢in olmak tizere sadece 3 durumda katsayilar istatistiki olarak anlamli gtkmamaktadur.
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Tablo 4. Uzun Vadeli Faiz Orani Riski icin Kantil Regresyon Sonuglari

¥ AKBNK ISBNK YPKBNK GRNBNK HLKBNK VKFBNK
0.05 -3.854%(0.01)  -3.8007(0.00)  -4.575*(0.00)  -4.904%(0.00)  -4.715%(0.00)  -5.076*(0.00)
0.10 3.787%(0.01)  -4.281%(0.00)  -6.181*(0.00)  -5.198%(0.00)  -4.825%(0.00)  -4.814*(0.00)
0.15 -4381%(0.00)  -4.555%(0.00)  -6.229%(0.00)  -5.44%(0.00)  -4.845%(0.00) - 5.120*(0.00)
0.20 -4.685%(0.00)  -4.636*(0.00)  -6.278*(0.00)  -5.286*(0.00)  -5.055*(0.00)  -5.148*(0.00)
0.25 -4318%(0.00)  -4.833%(0.00)  -5.807%(0.00)  -5.524%(0.00)  -5.549*(0.00)  -4.844*(0.00)
0.30 -3.974*(0.00)  -4.776*(0.00)  -4.565%(0.00)  -5.320%(0.00)  -4.834*(0.00)  -5.170*(0.00)
0.35 3.532%(0.01)  -5.152%(0.00)  -4.533*(0.00)  -4.783*(0.00)  -5.171*(0.00)  -5.330*(0.00)
0.40 4.132%(0.00)  -5.443%(0.00)  -4.765*(0.00)  -4.855%(0.00)  -6.765*(0.00)  -4.993*(0.00)
0.45 -4365%(0.00)  -5.196*(0.00)  -4.919*(0.00)  -5.127%(0.00)  -6.706*(0.00)  -5.104*(0.00)
0.50 -4207%(0.00)  -5.236(0.00)  -4.835*(0.00)  -4.396%(0.00)  -6.346*(0.00)  -5.122*(0.00)
0.55 -4322%(0.00)  -5.345%(0.00)  -5.100%(0.00)  -4.572%(0.00)  -6.377%(0.00)  -5.019*(0.00)
0.60 -4.892%(0.00)  -4.729%(0.01)  -5.007%(0.00)  -4.768*(0.00)  -6.136*(0.00)  -5.354*(0.00)
0.65 -4.668%(0.00)  -4.3417(0.00)  -4.979*(0.00)  -5.025%(0.00)  -6.183*(0.00)  -5.531*(0.00)
0.70 -4.658%(0.00)  -4.516%(0.01)  -4.799%(0.00)  -5.233%(0.00)  -5.905*(0.00)  -5.296*(0.00)
0.75 4.426*(0.00)  -4.133%(0.00)  -5.144*(0.00)  -5.124%(0.00)  -6.121*(0.00)  -6.547*(0.00)
0.80 4.161%(0.00)  -4.774%(0.01)  -5.854*(0.00)  -5.007%(0.00)  -6.021*(0.00)  -6.048*(0.00)
0.85 -4.003*(0.00)  -5.4187(0.00)  -6.041*(0.00)  -5.482%(0.00)  -6.168*(0.00)  -6.160*(0.00)
0.90 -4.192%(0.00)  -4273%(0.00)  -4.641*(0.00)  -5.466*(0.00)  -5.046*(0.00)  -5.874*(0.00)
0.95 -3.939%(0.00)  -4.499(0.00)  -4.493*(0.00)  -5.482%(0.00)  -5.967*(0.00)  -6.339*(0.00)

***, swrastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.

T, kantilleri ifade etmektedir.

3.1. Faiz Orani Riski Katsayilarinin Kantiller Arasinda Degisip Degismediginin incelenmesi

Kantil regresyon analizlerinde 6nemli olan noktalardan biri de her bir banka i¢in farkli kantiller
dikkate almarak hesaplanan egim parametrelerinin yani beta katsayilar1 ve faiz orani riski katsayi-
larinin kantiller arasinda degisip degismediginin incelenmesidir. Bu amagla genel olarak literatiirde
Koenker ve Bassett (1982) testi kullanilmaktadir. Bu test yardimi ile 6rnegin 0.05. kantil dikkate
almarak hesaplanan egim parametrelerinin 0.50. kantil dikkate alinarak hesaplanan egim paramet-
relerinden farkli olup olmadig sinanabilmektedir. Boylece, her bir banka icin farkl kantiller dik-
kate alindiginda faiz orani riskinin bankalar tizerindeki etkisinin istatistiki olarak anlaml bir sekilde
farklilagip farklilagmadig: incelenebilmektedir. Bu amagla da literatiirde genelde ¢ok diisiik kantiller
ile ortanca kantiller, ¢ok diisiik kantiller ile ¢cok yiiksek kantiller ve ortanca kantiller ile ¢ok yiiksek
kantiller arasinda bir fark olup olmadiginin sinandig goriilmektedir (Chevapatrakul, 2014, s.125;
Kang ve Liu, 2014, 5.359; Hammoudeh vd., 2014, 5.205).

Bu ¢alismada da benzer bir yontem izlenmis ve bu kapsamda elde edilen Koenker ve Bassett
(1982) test sonuglar1 Tablo 5 ve Tablo 6da (EK Ide) sunulmustur. Test sonuglarinin iki ayr1 tab-
loda gosterilme nedeni ise bu testin hem modeldeki tiim egim parametrelerinin birlikte bir kantil-
den digerine degisip degismedigi sonucunu rapor etmesi hem de her bir egim parametresinin tekil
olarak degisip degismediginin incelenmesine imkan vermesidir. Literatiire bakildiginda ¢aligmanin
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amacina bagli olarak her iki yontemden de yararlanildig1 goriilmektedir. Ornegin, Fattouh, Scara-
mozzino ve Harris (2005, 5.246) ¢alismalarinda toplu sinama sonuglarina odaklanirken Sula (2011,
s.772) ¢alismasinda tekil stnama sonuglarina yer vermistir. Bu ¢alismanin konusu itibariyle 6nemli
olan nokta faiz orani riskinin incelenmesi oldugundan bu ¢aliymada da tekil ssnama sonuglari tize-
rinde durulmustur 3. Ayrica, kisa ve uzun vadeli faiz orani riski katsayilarinin kantiller arasindaki de-
gisimini gosteren grafikler de Grafik 1 ve 2'de sunulmustur.

Oncelikle kisa vadeli faiz orani riskini i¢in kisaca toplu sinama sonuglar1 incelendiginde (EK I
Tablo 6) tiim bankalar i¢in en az bir kez egim parametrelerinin toplu bir sekilde kantiller arasinda
istatistiki olarak anlaml bir sekilde degistigi anlagilmaktadir. Uzun vadeli faiz orani riski sonugla-
rina bakildiginda da ISBNK digindaki tiim bankalar icin egim parametrelerinin en az bir kez kantil-
ler arasinda degistigi anlagilmaktadir. Tekil sinama sonuglarina gelince (Tablo 5) 6ncelikle kisa vadeli
faiz orani riski i¢in elde edilen sonuglar incelendiginde AKBNK ve HLKBNK bankalarinin kisa va-
deli faiz orani riski duyarliliklarinin kantiller arasinda istatistiki olarak anlamli bir sekilde degisme-
digi anlagilmaktadir. Diger bankalar iginse tersi bir durumun s6z konusu oldugu ifade edilebilir. Bir
diger ifade ile kalan bankalarin faiz riski duyarliliklarinin odaklanilan bélgeye bagli olarak farklilik
gosterdigi anlagilmaktadir. Ornegin ISBNK’ye bakildiginda 0.05. kantil igin elde edilen egim para-
metresinin 0.50. kantilden, 0.10. kantil i¢in elde edilen egim parametresinin 0.90. kantilden ve 0.20.
kantil icin elde edilen egim parametresinin de 0.80. kantilden farkl: oldugu anlagilmaktadir. Dola-
yistyla, calisma kapsamindaki tiim bankalarin kisa vadeli faiz orani riskine duyarli oldugu, fakat bu
bankalardan AKBNK ve HLKBNK’nin hisse senedi dagilimlarinin farkli bolgelerine odaklanilma-
sina ragmen kisa vadeli faiz orani riski duyarliliklarinin degismedigi, yani kisa vadeli faiz orani riski
acisindan tek tip bir iligki yapisinin s6z konusu oldugu ifade edilebilir. ISBNK, GRNBNK, YPKBNK
ve VKFBNK ic¢inse ise kisa vadeli faiz orani riski duyarlhiliklarinin daha degisken bir yapi sergiledigi
anlasilmaktadir. Uzun vadeli faiz orani riski sonuglarina gelince, farkli dagilim bolgeleri dikkate alin-
diginda bankalarin uzun vadeli faiz orani riski duyarhiliklarinin istatistiki olarak anlamli bir sekilde
degismedigi goriilmektedir. Nitekim kisa ve uzun vadeli faiz orani riski katsayilarinin kantiller ara-
sindaki degisimini gosteren Grafik 1 ve 2'de sunulan degerler de test istatistiklerine bagli olarak ya-
pilan bu analizleri dogrulamaktadir.

3 Nitekim, toplu smnamada elde edilen bulgular egim parametrelerinin birlikte dikkate alinmasi durumunda
bunlarin degisip degismedigini rapor ederken aslinda degisim sadece tek bir egim parametresindeki degisimin
istatistiki olarak ¢ok gii¢lii olmasindan kaynaklanmis olabilir. Bir diger ifadeyle, 6rnegin aslinda faiz orani riski

degismezken bankanin sadece beta katsayis1 degistigi i¢in toplu sinama sonuglar1 egim parametrelerinin degistigi
sonucuna isaret edebilir. Bu vb. durumlar da tekil stnama sonuglarinin 6nemini artirmaktadir.
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Tablo 5. Egim Parametrelerinin Kantiller Arasinda Degisip Degismediginin Sinanmasi (Tekil Sinama)

AKBNK ISBNK YPKBNK GRNBNK HLKBNK VKEBNK
Kisa vadeli faiz oran1
Beta katsayist
Ho:0.05=0.95  0.434 0.053** 0.203 0.509 0.001* 0.149
Ho:0.10=0.90  0.984 0.400 0.347 0.120 0.273 0.550
Ho:0.20=0.80  0.905 0.367 0.105 0.017* 0.200 0.516
Ho:0.15=0.85  0.665 0.668 0.067** 0.645 0.038* 0.148
Ho:0.30=0.70  0.925 0.081** 0.347 0.242 0.664 0.948
Ho:0.50=0.95  0.033* 0.223 0.056** 0.027* 0.012% 0.022*
Ho:0.05=0.50  0.486 0.206 0.963 0.792 0.273 0.723
Faiz orani riski katsayisi
Ho:0.05=0.95 0.656 0.834 0.084** 0.678 0.945 0.252
Ho:0.10=0.90  0.650 0.002* 0.749 0.441 0.562 0.001*
Ho:0.20=0.80  0.799 0.069** 0.664 0.372 0.227 0.909
Ho:0.15=0.85  0.917 0.132 0.577 0.416 0.288 0.902
Ho:0.30=0.70  0.514 0.367 0.952 0.406 0.337 0.839
Ho:0.50=0.95  0.612 0.765 0.533 0.369 0.206 0.037*
Ho:0.05=0.50  0.812 0.039* 0.532 0.088** 0.114 0.936
Uzun vadeli faiz oran1
Beta katsayist
Ho:0.05=0.95  0.501 0.069** 0.007* 0.480 0.017* 0.163
Ho:0.10=0.90  0.917 0.799 0.016* 0.227 0.584 0.319
Ho:0.20=0.80  0.818 0.939 0.037* 0.164 0.045% 0.885
Ho:0.15=0.85  0.943 0.726 0.035% 0.308 0.117 0.681
Ho:0.30=0.70  0.605 0.145 0.296 0.917 0.625 0.986
Ho:0.50=0.95  0.009* 0.110 0.000% 0.194 0.027* 0.089**
Ho:0.05=0.50  0.247 0.339 0.985 0.745 0.560 0.882
Faiz orani riski katsayis
Ho:0.05=0.95  0.954 0.492 0.955 0.594 0.461 0.229
Ho:0.10=0.90  0.769 0.994 0.249 0.792 0.891 0.312
Ho:0.20=0.80  0.705 0.937 0.687 0.823 0.487 0.385
Ho:0.15=0.85  0.799 0.659 0.865 0.969 0.322 0.338
Ho:0.30=0.70  0.613 0.861 0.792 0.945 0.416 0.897
Ho:0.50=0.95  0.799 0.549 0.760 0.325 0.782 0.247
Ho:0.05=0.50  0.822 0.209 0.824 0.705 0.304 0.964

*, %, sirastyla % 5 ve % 10 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir. Verilen degerler olasilik degerleridir.
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Grafik I. Kisa Vadeli Faiz Orani Riski Katsayilarinin Kantiller Arasindaki Degisimi

AKBNK
2 GRNBNK
2.0
14
o 2.5
e 3.0
5
§ 27 M g 354
k] 8
< 4] S 40
4 -4.5 -
-5 -5.0
-6 T T T T T T T T T -5.5 T T T T T T T T T
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
Kantil degerleri Kantil degerleri
ISBNK
2 VKFBNK
1 -1
0 2
14
] -3
5 34 % 4
N4
,4,
54
5
%
_6,
-7 T T T T T T T T T -7 T T T T T T T T T
00 01t 02 03 04 05 06 07 08 09 1.0 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
Kantil degerleri Kantil degerleri
YPKBNK HLKBNK
0
0
14
2
24
g 3 _
> 5
0] 4 =
< N
54
-8
6
-7 T T T T T T T T T -10 T T T T T T T T T
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1C

Kantil degerleri

Kantil degerleri
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gostermektedir.
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Grafik 2. Uzun Vadeli Faiz Orani Riski Katsayilarinin Kantiller Arasindaki Degisimi
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4. SONUC ve DEGERLENDIRME

Son doénemlerde FED ve ECB gibi kiiresel merkez banklarinin para politikalar: uygulamalar: ve
TCMBnin faiz orani kararlar1 konusundaki tartismalar faiz oranlarinin bankalar tizerindeki etkisi-
nin incelenmesinin 6nemini artirmistir. Bu ¢alismada BIST te islem goéren biiyiik 6l¢cekli 6 mevduat
bankasinin kisa ve uzun vadeli faiz orani riskine duyarli olup olmadiklar: kantil regresyon yontemi
ile incelenmistir. Boylece, hem standart EKK tahmincilerine gore daha giivenilir sonuglar elde edil-
meye ¢alisilmis hem de bagimli degiskenin dagiliminin farkli kisimlarinin dikkate alinmasi duru-
munda faiz orani riskinin bankalar iizerindeki etkisinin degisip degismedigi incelenebilmistir. Bul-
gular inceleme kapsamindaki bankalarin hem kisa hem de uzun vadeli faiz orani riskine kars1 duyarl
olduklarina ve her iki faiz oranindaki artislarin bankalarin hisse senetlerinin deger kaybetmesine yol
actigina igaret etmektedir. Ayrica, bankalarin kisa vadeli faiz orani riskine nazaran uzun vadeli faiz
orani riskine ¢ok daha duyarli olduklar: belirlenmistir. Dahasi, en yiiksek kisa ve uzun vadeli faiz
orani riskini tagtyan bankanin HLKBNK, en diisiik kisa ve uzun vadeli faiz orani riskini tagtyan ban-
kanin ise AKBNK oldugu anlagilmaktadir.

Hisse senedi getirilerinin dagiliminin farkli bolgeleri dikkate alindiginda bankalarin kisa vadeli
faiz orant riskine olan duyarliliklarinin degisip degismedigine gelince AKBNK ve HLKBNK banka-
larmnin kisa vadeli faiz orani riski duyarliliklarinin pek degismedigi diger bankalarin ise, 6zellikle de
ISBNK ve VKFBNKnin kisa vadeli faiz orani riski duyarliliklarinin odaklanilan dagilim bolgesine
gore bityiiklik agisindan degistigi anlasilmaktadir. Uzun vadeli faiz orani riski duyarliligina gelince
bulgular bankalarin uzun vadeli faiz orani riski duyarliliklarinin odaklanilan dagilim bolgesine du-
yarli olmadigina isaret etmektedir. Dolayisiyla, uzun vadeli faiz orani riskinin daha az degisken bir
yapi sergiledigi ifade edilebilir. Ayrica, bankalar arasinda faiz oranlarina duyarlilik agisindan ortaya
¢ikan farkliliklar ise bankalarin biiyiikliikleri, risk yonetim kaltiirleri, bor¢ kompozisyonlari, ortak-
lik yapilari, bilango esneklikleri, faize duyarli aktif ve pasif yapilarindaki farkliliklar gibi nedenler-
den kaynaklanmis olabilir.

Calisma kapsaminda elde edilen bu bulgularinin bankalar, denetleyici ve diizenleyici kurum-
lar ve yatirnmcilar agisindan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Ciinkii mevcut bulgular 6ncelikle faiz
oranlarinin tartisildigr bir donemde kisa ve uzun vadeli faiz orani riski agisindan 6 biiyiik mevduat
bankasinin durumunun ne oldugunu ortaya koymaktadir. Fakat bu ¢alismadaki analizlerde bankala-
rin faiz orani riskine duyarli olmalarina yol agan faktorler tizerinde durulmamistir. Dolayisiyla, bun-
dan sonraki ¢aligmalarda bu konunun incelenmesinin siirecin daha biitiinciil bir agidan degerlendi-
rilebilmesi agisindan 6nemli bilgiler sunabilecegi diisiiniilmektedir.
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EK I:

Tablo 6. Egim Parametrelerinin Kantiller Arasinda Degisip Degismediginin Sinanmasi (Toplu Sinama)

Kisa vadeli faiz orani riski

Hipotezler AKBNK ISBNK YPKBNK GRNBNK HLKBNK VKFBNK
Ho:0.05=0.95  0.719 0.109 0.035* 0.786 0.005* 0.185
Ho:0.10=0.90  0.891 0.005* 0.598 0.259 0.504 0.004*
Ho:0.20=0.80  0.958 0.064** 0.214 0.050** 0.211 0.794
Ho:0.15=0.85  0.911 0.306 0.128 0.674 0.075** 0.349
Ho:0.30=0.70  0.806 0.094** 0.642 0.453 0.571 0.977
Ho:0.50=0.95  0.056** 0.426 0.098** 0.051** 0.026* 0.015*
Ho:0.05=0.50  0.746 0.115 0.811 0.084** 0.190 0.936
Uzun vadeli faiz oran: riski

Hipotezler AKBNK ISBNK YPKBNK GRNBNK HLKBNK VKFBNK
Ho:0.05=0.95  0.785 0.187 0.025* 0.754 0.049** 0.208
Ho:0.10=0.90  0.953 0.967 0.013* 0.458 0.858 0.397
Ho:0.20=0.80  0.922 0.993 0.074** 0.314 0.061** 0.680
Ho:0.15=0.85  0.967 0.850 0.096** 0.536 0.165 0.582
Ho:0.30=0.70  0.657 0.271 0.567 0.989 0.571 0.992
Ho:0.50=0.95  0.022* 0.277 0.002* 0.049* 0.086** 0.075**
Ho:0.05=0.50  0.512 0.327 0.975 0.910 0.556 0.987

*,**, strastyla % 5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Verilen degerler olasilik degerleridir.
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IHRACAT KREDI SIGORTASININ ONEMi: TURKIYE ORNEGI

IMPORTANCE OF EXPORT CREDIT INSURANCE: THE CASE OF
TURKEY

Arif DEMIRAL"

Oz

Tiirkiyenin 6deme sekillerine gore ihracat verileri incelendiginde, mal mukabili karsiliginda gergeklesti-
rilen ihracatin toplam ihracat gelirlerinin yarisindan fazlasini olugturdugu gériilmiistiir. Mal mukabili kargili-
ginda 6deme ihracatgilar agisindan rekabet avantaji saglasa da vadeli alacaklarin zamani geldiginde tahsil edi-
lip/edilemeyecegi belirsizdir. Alacaklarin zamaninda tahsil edilememesi ihracat¢ilarin likidite sikintist ile karg:
karsiya gelmesine yol agacak olup, ticari ve politik riskleri ortadan kaldiran ve/veya azaltan enstriimanlara ihti-
ya¢ duyulmaktadir. Bu enstriimanlarin baginda tilkemizde gelismis iilkelere kiyasla ge¢ uygulanmaya baslanan
ve Ozellikle kurumsal sirket yoneticilerinin son donemlerde 6nem vermeye bagladiklar: ihracat kredi sigortasi
uygulamalar1 gelmektedir. Bu ¢alismada, mal mukabili karsilig1 bagka bir ifadeyle agik hesap seklinde gergekles-
tirilen ihracatin ne tiir risklere maruz kaldigy, ihracat¢ilarin bu tiirden riskleri nasil asgari diizeye indirebilecek-
leri ve ihracat kredi sigortasi uygulamalarinin ihracatin gelisimine katkilarinin agiklanmasi amaglanmistir. Bu
kapsamda Tiirk Eximbank'in ihracatgilar agisindan 6nemine deginilmistir.

Anahtar Kelimeler: ihracat Kredi Sigortalar1, Mal Mukabili Odeme, Ticari ve Politik Riskler
Jel Kodlari: F19, G22, G 23

Abstract

According to export data of Turkey in terms of payment types the portion of cash against goods is more
than half of the total export. Although cash against goods provides competitive advantage in terms of export-
ers , whether forward looking receivables are collected or not in maturity date is uncertain. When receivables
are not collected on time exports faces liquidity constraint and the instruments are required to abolish commer-
cial and political risks and/or decrease. At the beginning of these instruments are export credit insurance imple-
mentations that are enforced late in our country compare with developed countries and attached importance by
especially corporate company managers in recent times. In this study, what kind of cash against goods in other
word open account type of export is exposed to, how exporters can reduce such risks to minimum level and the
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contributions of export credit insurance implementations to export development are aimed to be explained. In
this context, in terms of exporters the importance of Tiirk Eximbank was mentioned.

Keywords: Export Credit Insurance, Cash Against Goods, Commercial and Political Risks

Jel Codes: F19, G22, G 23

Giris

Bazi iilkelerde dis ticaret sigortasi olarak da bilinen ihracat kredisi sigortasi, uluslararas: ticaretin
yaygin bir uygulamasi olup,19. yiizyilin ortalarinda Avrupada ortaya ¢ikmistir (Qu, 2015, s.41) Ulus-
lararas: ticaretin gelisimi bir taraftan ekonomik bityiimeyi hizlandirirken, diger taraftan sirketlerin
karsilastig riskleri de artirmaktadir. Thracat kredisi sigortasi bu riskleri asgari seviyeye indirmek i¢in
onemli bir finansal enstriimandir. Thracat kredi sigortasinin temel amaci, uluslararasi ticareti kolay-
lastirmak, ihracat¢ilarin uzun vadeli temerriit, iflas veya iflas gibi ticari risklerden ve uluslararas: ti-
caret kisitlamasi gibi politik risklerden korunmasina yardimecr olmaktir. 2016 yili itibariyla, ihra-
cat kredisi sigortasi tarafindan desteklenen uluslararast ticaretin 6lgegi 90 bin sirket icin 2.8 trilyon
USD’ye ulagsmistir (Yanjing and Haiyan, 2018, 3).

Sigortacilik sektortintin bir dali olan ihracat kredi sigortasi, diger bir deyisle alacak sigortas, ta-
raflar arasinda yapilan polige / sozlesme hiikiimleri geregi belli bir prim karsiliginda, vadeli mal sa-
tis1 yapan sigortaliyr mal bedelini tahsil edememesine yol acan gesitli ticari ve politik risklere karsi
giivence altina alan ve ayni zamanda bu alacaklarin teminat olarak kabul edilmesiyle finansman ya-
ratma imkani sunan bir sigorta tiirtidiir (Stephens, 1999, 79).

Thracat kredi sigortasi, ihracat¢inin mevcut pazar payini genisletmeyi, riskli pazarlara giiveni-
lir bir sekilde girmeyi, vadeli satislardan kaynaklanan riskleri azaltmayi, uluslararas rekabeti gelis-
tirmeyi amag edinen finansal bir enstriimandir. Thracat kredi sigortasi, ihracatginin pazar payini ar-
tirmasi ve alacagin takip ve tahsilatini kolaylastirmasi gibi 6zellikleri nedeniyle ihracatgi sirketlere
onemli avantajlar sunmaktadir (Olhan, 2009, 30-31)

Ithalat islemlerinde mal ve hizmet alimlar: genellikle vadeli yapiimaktadir. Alacagin vadesi gel-
digi zaman ithalat¢ilarin yiikiimliliiklerini yerine getirmemeleri halinde ihracat¢ilarin sikint: yaga-
mas1 muhtemeldir. Alacagini tahsil edemeyen ihracat¢ilar da tedarikgilerine 6deme yapamayacaktr.
Bu durum silsile etkisi yaratarak ticari hayat1 olumsuz etkileyecektir.

Thracat kredi sigortasi kapsamina ticari ve politik riskler girmektedir. Ticari risk, mal veya hiz-
meti satin alan ithalat¢inin mal bedelini 6deyememe durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Politik risk,
saticiya gonderilecek olan mal bedeli olan dovizlerin alicinin iilkesindeki yetkililer tarafindan gon-
derilmesinin kisitlanmasi, savas hali ve ithalat lisansinin iptali gibi alicinin {ilkesinde ortaya ¢ikan
riskler ile iliskilidir (Grath, 2008, 110).

Diinya iizerindeki uygulamalarin bir¢ogunda ihracat kredi sigortas: kapsaminda ticari riskler-
den dogan zararlarin % 75-90’1n1n, politik risklerden dogan zararlarin ise % 85-95’inin karsilandig1
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goriilmektedir. Politik risklerde belirsizliklerin daha ¢ok olmasi sebebiyle karsilanma orani da daha
yiiksektir. Sigortali ile ihracat kredi sigortas: isini yapan kurulus arasinda yapilacak anlagma cerceve-
sinde risk paylagimi farkl: sekilde diizenlenebilir.

Bu sistemde gergeklestirilen sevkiyatlarin tamami garanti altina alinmamakta, % 5-25 gibi bir
oran her zaman i¢in ihracat¢inin riski olarak kalmaktadir. Bu sekilde ihracatginin alicilarini iyi seg-
mesi ve 6denmeyen alacaklarini yakindan takip etmesi ylikiimliiligiinii getirmektedir. Boylece sirket
sahiplerinin basiretli tacir gibi hareket etmesi saglanmaya calisilmaktadir (Fitzgerald, 1996, 64) hra-
cat kredi sigortas, ihracat yapan sirketlerin bilingli hareket etmesine katkida bulunmakta ve ayni za-
manda dig ticaretin seffaflagsmasina yardimei olmaktadir (Bozkurt, 1988, 4).

Ihracat kredi sigortast programlarinin ihracatc sirketlere ¢ok sayida fayda sagladig: bilinen bir
gergektir. Bu baglamda ihracat kredi sigortasina sahip sirketler icin sézlesme veya policede belirti-
len oranda ticari alacaklarin tahsil edilememe riski ortadan kalkmaktadir. Risk, alacak sigortas: ya-
pan kuruluga devredilmektedir. Thracatgilar, sigorta yapan kurulusun alict hakkinda yaptiklar1 de-
tayli aragtirmalar sayesinde miisterilerinin son durumuna iligkin bilgi sahibi olurlar. Finansal olarak
giiclii ve zayif olan alicilarin tespit edilmesine imkan saglanir.

Ticari alacaklarin sigorta ettirilmesiyle alacak kalitesini artiran ihracat¢ilarin bankalarda kredibili-
tesi artmakta ve boylece ihracat¢ilar bankalar ile daha esnek teminat kosullarryla ¢alisma imkéanini elde
edebilmektedir. [hracat kredi sigortasindan yararlanan sirketlerin dis pazarlarda rekabet sans1 artmak-
tadir. Thracatgilarin ilk kez satis yapmayi planladiklari riskli bolgelerde (kuzey afrika v.b.) faaliyet gos-
teren alicilarina sigorta sirketleri tarafindan limit tahsis edilmesi halinde ihracat¢ilarin ciro gelisimi ve
karlilig: pozitif etkilenecektir. Soyle ki; ihracat kredi sigortas: olmadan riskli tilkelere ve bolgelere satis
yapmak istemeyen ihracatgilar, riski sigorta kurulusuna devredecegi i¢in ihracati rahatlikla gerceklesti-
recektir. Bunun yani sira sigorta poligesi kapsaminda alicilara tahsis edilen limitler teminat gosterilmek
suretiyle iskonto edilerek finansman saglanabilmektedir (Bozer, 1981, 22-23).

Bu ¢alisma ile son donemlerde adina sik¢a duymaya basladigimiz ihracat kredi sigortas: prog-
ramlarimin ihracatin gelisimine olan katkilar1 ve ihracatin artirilmasina dnemli diizeyde destek sag-
layan bagta Tiirk Eximbank olmak tizere diger sigorta sirketlerinin faaliyetlerine ve ihracatcilara olan
desteklerine iliskin bilgilere yer verilmeye caligilmistir. Thracat kredi sigortasinin isleyisi ayrintili se-
kilde agiklanmustir. Tiirkiyede ihracatin ve ihracat kredi sigortasi programlar ile sigortalanan sev-
kiyatlarin arasindaki gelisim incelenerek ihracat kredi sigortas: programlarinin gerekliligi ve 6nemi
tizerinde durulmustur. Bu program, Tiirkiyede her ne kadar ge¢ uygulanmaya baslansa da sigortala-
nan sevkiyat tutarlarindan da anlagilacag: tizere hizh bir gelisim performans: sergiledigi ve potansi-
yelinin yiiksek oldugu gorilmiistiir.

Giintimiizde gelismis tilkelerde etkin bir sekilde uygulanmakta olan ihracat kredi sigortasinin
Tiirkiye agisindan mevcut goriiniimii ve ihracata olan etkilerinin incelenmesinin literatiire katk: sag-
layacag distinilmistir. Ayni zamanda sirketlerin faaliyetlerini sorunsuzca siirdiirebilmeleri igin
mal mukabili karsilhiginda gergeklestirilen satiglarin ne tiirlii risklere maruz kaldig: ve bu risklerden
korunma yontemlerinden bahsedilmistir.
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I. ihracat Kredi Sigortasinin Diinya’daki ve Tiirkiye’deki Tarihsel Gelisimi

Ihracat kredi sigortasini ilk uygulayan sirket Ingilterede “British Commercial Insurance Com-
pany” unvani ile kurulmustur (Dowding, 2000, 7). Thracat kredi sigortasinin ilk olarak 18. yiizyilin
sonlarma dogru ortaya ¢iktig1 diistiniilmektedir. 1776 yilinda Prusyali Profesér Wurms, yetkililere
tiiccarlarin risklerini en aza indirmek amaciyla denizcilik risklerini kapsayacak onerilerde bulun-
mustur. 1839'da [talyan yazar “Bonajuto Paris Sanguinetti”, iflaslarin neden oldugu zararlar1 kapsa-
yan makalesini yayinlamis ve makalenin icerigi incelendiginde ad1 gegen yazar kredi sigortasinin ku-
rucusu olarak kabul edilmistir.

1849 yilinda “Banque Mallet Freres et Cie, ticari alacak riskini kapsayan uygulamay: ilk yapan
Fransiz bankas: olmugtur. Daha sonra hizl bir sekilde yayginlasarak Paris'te faaliyet gosteren farkl
dort banka da ticari alacak riskini tistlenmislerdir. Bu bankalar, baslangicta 6nemli diizeyde basar:
yakaladiktan sonra ileriki donemlerde yasanan olumsuz gelismeleri takiben faaliyetlerini durdur-
mak zorunda kalmislardir. Bu duruma bankacilik ve sigortacilik dallar arasindaki katt ayrimlar ve
zamanla sigortalanan alicilardan kaynaklanan vadesi ge¢mis alacaklara bagli olusan ciddi tutarh za-
rarlar neden olmustur (ICISA, 7-8). 1850li yillarda Almanya, Fransa, Ingiltere ve Belgikada ihra-
cat kredi sigortasi yapan sirketler kurulmustur. ingilterede “The Solvency Mutual Guarantee Com-
pany’, “The Commercial Debt Insurance Company” unvanlarina sahip sirketler faaliyet gostermeye
baslamistir (Claude, 1973, 44). Modern kredi sigorta sisteminin ilk olusumu ise 1871 yilinda kurulan
“Ocean Accident & Quarantee Corporation Ltd” unvanina sahip sirket ile baglamistir. Hali hazirda
faaliyetlerine devam eden sirket, gegmiste hem Ingilterede hem de Amerikada operasyonlarint siir-
dirmistiir (Pamukeu, 2002, 90).

Ulkeler arasinda ortaya ¢ikan kisitlamalar ve gerilimler sonrasi politik riskler de teminat altina
alinmus, boylece hem ticari hem de politik riskleri kapsayan ihracat kredi sigortas: uygulamaya ge-
cirilmigtir. Isvigrede 1881 yilinda sadece ticari riskler teminat altina alinirken; 1934 yilinda politik
riskler de sigorta edilmeye baslanmustir (Acinan, 1997, 23). Thracat kredi sigortasi uygulamalari ile
birgok iilkede faaliyet gosteren gerek kamu gerekse 6zel alicilarin bilgileri ortak havuzda toplanmaya
baslamugtir. Thracat kredi sigortast isini yapan 6zel ve kamu kuruluslari s6z konusu havuzdan yararla-
narak hem alicilar1 hakkinda daha detayl bilgi sahibi olmakta hem de birbirleriyle igbirligi yapmak-
tadir. Ulkeler aralarindaki isbirligini artirmak igin “The International Credit Insurance Association”
ad1 altinda birlik kurmustur (Shenkman, 1935, 141).

Thracat kredi sigortasina ihracatgilari desteklemek amaciyla iilkemizde ilk uygulamaya 1989 y1-
linda Tiirk Eximbank tarafindan baglanmustir. Tiirk Eximbank, diinyada alacak sigortast isiyle ug-
ragan benzer kuruluglarla bilgi paylasimi yapan uluslararasi kurulus Berne Uniona 1991 yilinda
gozlemci iiye, 1994 yilinda ise tam {iye olmustur. Bern Union, ihracat kredi siireleri konusunda an-
lasmay1 saglamak, ihracatin artirilmasini desteklemek amaciyla 1934 yilinda bir grup tlkenin bir
araya gelerek olusturdugu birliktir (Seyidoglu, 364).

Tiirk Eximbank'in faaliyete basladig1 yillarda 6zel sigorta sirketleri ihracat kredi sigortas: islemi
yapma yetkisine sahip degildi. 2000’li yillardan sonra 6zel sigorta sirketlerine Hazine Miistesarlig tara-
findan verilen lisansa sahip olmak sarti ile ihracat kredi sigortasi policesi diizenlemesi yetkisi verilmistir.
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flk olarak, 2005 yilinda Garanti Sigorta A.S., Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi, Emek Sigorta
A.S., Giines Sigorta A.S., Kog Allianz Sigorta A.S., Toprak Sigorta A.S. ve Yap: Kredi Sigorta A.§’ye
ihracat kredi sigortasi brans1 i¢in yetki verilmistir.

2. ihracat Kredi Sigortasinin isleyisi

Thracat kredi sigortasi kapsaminda poligeyi tanzim eden sigortaci, alacaklarini sigorta ettiren sir-
ket sigortal, limit tahsis edilen sirketler ise alict olarak adlandirilmaktadir. Thracat kredi sigortasin-
dan faydalanmak isteyen sirketlerin ilk olarak ihracat kredi sigortasi isiyle istigal eden kuruluslara
bagvurarak police imzalamalar1 gerekmektedir.

Sigortal, polige tanzimi sonrasi vadeli mal satis1 yaptig1 alicilarinin ticaret unvanlarini, vergi nu-
maralarini, adreslerini, ticaret sicil numaralarini, kag¢ giin vadeli satis yaptigini, hangi tilkeye satig
gerceklestirilecegini, bir yil icerisinde ne kadar mal sevkiyat1 yapacagini, deme sekli ve teminat ko-
sullarina iliskin bilgilerin yer aldig1 bagvuru formunu sigorta sirketine bildirir.

Sigorta sirketi de kendisine bildirilen formda yer alan bilgiler dogrultusunda sigortalinin alicilart
hakkinda analiz yapabilmek i¢in bilgi toplamaya baslar. Alicilara iliskin elde edilen bilgilere istinaden
underwriterlar (limit tahsis yetkilileri) tarafindan sigortalinin alicilarina limit tahsisi gerceklestirilir.

Genellikle, limit tahsis stirecinde sigortalinin alicilarinin hepsi adina tek tek ¢alisma yapilir. An-
cak; bazi sigorta sirketleri, belirli tutarlarin altinda limit talep edilen alicilara iliskin ¢alisma yapma-
maktadir. S6z konusu ¢aligma yapilmayan alicilara iliskin 6denecek toplam tazminat tutari ve toplam
alic1 sayis1 gibi kriterler 6nceden belirlenerek otomatik limit tahsis edilmis gibi degerlendirilmekte-
dir. Bu yontem, sigortaliya hizli cevap vermek, operasyonel is yiikiimlilliiklerini azaltmak nedeniyle
tercih edilmektedir.

Degerlendirme asamasinda limit tahsis edilmeyen alicilar ile karsilagilabilir. Moraliter olumsuz-
luk olmasi (karsiliksiz ¢ek, protestolu senet, icra ve haciz kayitlar1 v.b.), 6zkaynaklarin yetersiz ol-
masy, sirketin fesholmasy, sirketin faaliyetlerini durdurmast, girketin iflas etmesi, sirketin konkordato
slirecine girmesi, alic1 hakkinda detayli bilgi saglanamamasi v.b. haller limit tahsis edilmeme sebep-
lerinden bazilaridir.

Sigorta sirketi, alictya neden limit tahsis edilmedigine iliskin bilgiyi sigortal: ile paylasir. Sigor-
talinin alicisina limit tahsis edilmese de sigortaliya alicis1 hakkinda verilen 6nemli bilgiler sayesinde
sigortalinin ileride karsilagmasi muhtemel risklerden (alacagin vadesinde tahsil edilememe riski)
korunmasina yardimci olunur. Thracat kredi sigortasi programinda, limit tahsis siirecinin daha iyi
anlagilabilmesi i¢in bunu bir 6rnek ile agiklamaya ¢alisalim.

2.1. Limit Tahsis Siireci

Underwriter, alicilara tahsis edilecek limit i¢in sigortal1 ve alic1 arasindaki yillik satis hacmini ve
caligma vadesini dikkate alarak degerlendirme yapar (Jus, 2013, 124).
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Ornek:

Alicrya tahsis edilecek limit belirlenirken ilk olarak aliciya bir yil igerisinde tahmini olarak ne ka-
dar satis yapilacagi ve bu satiglarin vadesinin ne olacag bilgisine ihtiya¢ duyulmaktadir. Sigortals, ali-
cisina 2 ay vadeli yillik 6.000.000 USD satis gergeklestiriyorsa; bir yil iginde satis vadesi 6 kez devre-
decegi i¢cin 1.000.000 USD limit, sigortalinin 6.000.000 USD is hacmi yapmasina imkén taniyacaktir.
Ayni 6rnek igin; galisma vadesinin 4 ay olmasi halinde (3 kez devir) limit ihtiyac1 asagida goriilecegi
gibi 2.000.000 USD olacaktir.

Yillik Tahmini Ciro: 6.000.000 USD Yillik Tahmini Ciro: 6.000.000 USD
Kredi Donemi (Vade): 2 Ay Kredi Donemi (Vade): 4 Ay
Kredi Limiti: 1.000.000 USD Kredi Limiti: 2.000.000 USD

Burada, yil igerisinde gerceklestirilen satislarin dengeli dagildig: ve ytiksek tutarli tek bir satisin
olmadig1 varsayimi dikkate alinarak limit ihtiyaci belirlenmistir.

2.2. ihracat Kredi Sigortasi Programlarinda Prim Hesaplama Yéntemleri

Thracat kredi sigortas ile istigal eden kuruluslar iistlendikleri risklerin kargiliginda prim geliri
elde etmektedir. Bazi sigorta sirketleri ciro bazli; bazilari ise sevkiyat bazli prim sistemini kullanmak-
tadir. Ciro bazli sistemde tahmini ciro beklentisinin belli bir yiizdesi karsiliginda alacaklara prim is-
letilirken; sevkiyat bazli sistemde her fatura bazinda ayri1 ayr1 prim hesaplanmaktadir.

Ciro bazl sistemde prim hesaplamasinin nasil yapildigini bir 6rnek ile agiklamaya caligalim.

Ornek: XYZ, 1990 yilindan beri tekstil sektoriinde faaliyet gdsteren 100den fazla iilkeye ihracat
gerceklestiren bir sirkettir. Thracat yaptig1 iilkeler arasinda AB iilkeleri, ABD ve Giiney Amerika il-
kelerinin yani sira yiiksek riskli kabul edilen Afrika iilkeleri de yer almaktadir. XYZ sirketi 6 aya ka-
dar vadeli sevkiyatlarini (mal mukabili, vesaik mukabili) sigorta ettirmek i¢in ihracat kredi sigortas:
sirketi ile polige imzalamigtir.

XYZ sirketinin alacak sigortasina iliskin bilgileri asagida yer almaktadir.
Tahmini Ciro Beklentisi: 100.000.000 USD

Sigorta Prim Oranzi: 0,003

Prim Bedeli: 100.000.000 USD * 0,003= 300.000 USD

Kapsam Orani (Ticari ve Politik Risk): % 90

Sigortali, 300.000 USD prim 6deyerek vadeli alacaklarini olas: ticari ve politik risklerden hedge ede-
bilecektir. Burada XYZ sirketinin alicilarina iliskin yapilan 6n ¢aligmada prim orani 0,003 olarak be-
lirlenmistir. Prim oranlarinin belirlenmesinde alicilarin finansal kapasitesi, alicilarin faaliyet gosterdigi
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iilkeler, satis vadesi, 6deme sekli, alicilarin 6zel veya kamu sirketi olmasi, sigortalinin finansal durumu
ve gecmis donem performans: v.b. kriterler dikkate alinarak hesaplama yapilmaktadir.

Ornek iizerinden devam edecek olursak, XYZ sirketinin Almanyada faaliyet gosteren ve ihracat
kredi sigortasi kurumu tarafindan 1.000.000 USD limit tahsis edilen alicisinin, borcunu 6deyemedi-
gini ve iflas ettigini varsayalim. Thracat kredi sigortas: sirketi, XYZ sirketinin miisterisine tahsis et-
tigi limitin % 90’mn1; bagka bir deyisle 1.000.000 USD * 0,90 = 900.000 USD tazminat 6demekle yii-
kiimli olacaktir.

Toplam Odenen Prim: 300.000 USD
Tazminat Tutari: 900.000 USD

Bu 6rnekten anlasilacag: {izere, 300.000 USD prim 6deyen ve karsiliginda 900.000 USD tazmi-
nat bedelini tahsil eden XYZ sirketinin ihracat kredi sigortasi isleminden kér1 600.000 USD olacak-
tir. Burada borglarini 6deyemeyen tek bir sirketten bahsedilmistir. Bor¢larini 6deyemeyen alici sa-
yis1 birden fazla olabilecegi gibi, alicilarin tamami da ytikiimliilitklerini zamaninda yerine getirebilir.

Sigorta sirketleri, genellikle ticari alacagin % 90’mna kadarini tazmin etmekle yiikiimliidiir. Ticari
alacak riskinin % 10’luk kismi ise sigortali tizerinde kalmaktadir. Bu paylasim oranlari taraflar arasinda
yapilan anlagmaya bagh olarak yeniden diizenlenebilir. Burada anlatilmas: gereken diger 6nemli nokta
ise sigorta sirketlerinin de tistlendigi riskleri reasiire ederek (reinsurance) risk paylagimina gitmeleri-
dir. Sigorta sirketleri, reasiirans sirketleri ile hem riski hem de prim gelirlerini aralarindaki anlagsmaya
bagli olarak paylagmaktadir. Sigorta ve reasiirans sirketleri arasinda risk paylasiminin esit (% 50 — % 50)
oldugunu varsayalim. Boyle bir durumda yukaridaki érnekte 6denen tazminat tutarinimn % 50’si olan
450.000 USD reasiirans sirketi tarafindan karsilanacaktir. Ayni sekilde toplam prim gelirinin % 50’si
olan 150.000 USD prim geliri de sigorta sirketi tarafindan reasiirans sirketine aktarilacaktir.

3. Tiirkiye’de ihracat Kredi Sigortasi Sektorii ve Performansi

Tarihsel gelisim igerisinde, ihracat kredi sigortas: kuruluslari; 6zel sermayeli kuruluglar ve kamu
sermayeli resmi destekli ihracat kuruluglar1 olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Tiirkiyede kamu serma-
yeli Tiirk Eximbank diginda ihracat kredi sigortas: hizmeti sunan 6zel ve yabanci sermayeli {i¢ bityiik
sigorta sirketi faaliyet gostermektedir. Bunlar Euler Hermes, Coface ve Atradius sigorta sirketleridir.
Bu boliimde sigorta sirketlerinin tilkemizdeki faaliyetlerine, Tiirkiye ihracatina olan desteklerine de-
ginilmistir. Bunun yani sira Tiirkiye ihracatinin yillar itibariyle gelisimi, ihracatin 6deme sekillerine
gore dagilimi ve Tiirkiye ihracatinin Tiirk Eximbank tarafindan sigortalanan kismi dikkate aliarak
degerlendirmeler yapilmustir.

Tiirk Eximbank

Thracat kredi sigortasina ihracatgilar1 desteklemek amaciyla iilkemizde ilk uygulamaya 1989 y1-
linda Tiirk Eximbank tarafindan baglanmigtir. Téirk Eximbank, ihracatin artirilmasi, ihrag edilen
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drtinlerin gesitlendirilmesi ve ihracatgi sirketlerin rakipleriyle rekabet edecek diizeye gelmesi i¢in ih-
racatcilara, ihracata yonelik mal {ireten imalatcilara ve yurt disinda faaliyet gosteren miiteahhitlere
kisa, orta ve uzun vadeli nakdi kredi destegi saglamaktadur.

Tirk Eximbank, bunun yani sira ihracat yapan sirketleri sigorta ve garanti programlari ile des-
teklemektedir. Tiirk Eximbank, kredi ve garanti hizmetlerini tek ¢at1 altinda sunan nadir bankalar
arasindadir. Bu iki hizmetin tek bir ¢at1 altinda sunulmas: ihracatgilarin farkli ihtiyaclarina cevap
verilmesine imkan tanimaktadir (https://www.eximbank.gov.tr/tr/hakkimizda/kurumsal/banka-
miz-hakkinda).

Tiirk Eximbankin 2007-2017 yillarinda ihracat kredi sigortas: kapsaminda sigortaladig: sevkiyat
tutarlarinin gosterimi Grafik I'de sunulmustur.

Grafik I: Tirk Eximbank Sigortalanan Sevkiyat Tutari (2007-2017)*
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Kaynak: Tiirk Eximbank Faaliyet Raporlari

*Sigortalanan sevkiyat tutarlari kisa, orta ve uzun vadelinin toplamidir. Ancak yukaridaki grafikte yer alan si-
gortalanan sevkiyatlarin neredeyse tamami kisa vadeli ihracat kredi sigortas: kapsaminda gergeklestirilmistir.
Bu durumu Tiirkiye ihracatinin kisa vadeli yapida olmast ile agiklayabiliriz.

Grafik 1 analiz edildiginde; 2009 ve 2015 yillarinda sigortalanan sevkiyatlarda diisiis s6z konusu
iken; inceleme dénemlerinde genel olarak artis egiliminin oldugu goriilmiistiir. 2009 yilinda kiire-
sel krize bagli olarak Diinya ticaret hacmindeki gerileme Tiirkiye ihracatinin da gerilemesine sebep
olmustur. 2015 yilinda ise ihracatta % 8,7 oraninda daralma yasanmistir. Thracatin daralmasinda
TLde yaganan deger kayiplari, diinya ticaret hacmindeki gerilemeler, bazi iilkelerle yasanan diplo-
matik sikintilar ile Suriye, Irak gibi Orta Doguda yer alan tilkelerde ortaya ¢ikan olumsuz gelisme-
ler etkili olmustur. Buna bagli olarak da 2009 ve 2015 yillarinda sigortalanan sevkiyatlarda azalma
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egilimi ortaya ¢ikmistir. 2016 yili ile birlikte sigortalanan sevkiyatlarda tekrar artis egilimi goriilmiis
olup, ozellikle 2017 yilinda bir 6nceki yila gore sigortalanan sevkiyatlar 4 milyar USD'nin {izerinde
%38 oraninda artmustir.

Euler Ermes

1893’te Amerikada kurulan ACI, 1917de Almanyada kurulan Hermes ve 1927 de Fransada kuru-
lan SFAC sirketleri 2002 yilinda bir araya gelerek Euler Hermes’i kurmuslardir. Euler Hermes hisse-
leri, Paris Borsasrnda 2000 yilindan beri islem gérmekte olup, Euler Hermes’in 2016 y1l sonu itiba-
riyle hisselerinin % 63’{i diinyanin en biiytik sigorta sirketlerinden biri olan Allianz’a ait, % 35,571 ise
borsada islem gérmektedir. Euler Hermes, 2,6 Milyar Euro’luk konsolide cirosu ve diinya ¢apinda %
34’liik pazar payiyla alacak sigortasi yapan en biiyiik sirketler arasindadir.

Euler Hermes, 2005 yilinda Kog Allianz Sigorta isbirligiyle Tiirkiye pazarina girmistir. 2010 y1-
linda Hazine Miistesarligrndan lisans izni alarak Tirkiyede faaliyet gostermeye baslamustir. Ticari ve
politik risklere yonelik yurt i¢i ve yurt dig1 alacaklarin sigortalanmasi konusunda hizmet sunmakta-
dir (http://www.eulerhermes.com.tr/tr/euler-hermes-turkiye/Pages/turkiyede-euler-hermes.aspx).

Coface

Coface, 1946 yilinda Fransiz menseli bir sirket olarak kurulmus olup, 1994 yilinda 6zellestirilmis-
tir. 2006 yilinda Coface’in miilkiyetinin tamami, Fransanin en biiyiik ikinci bankacilik grubu olan
BPCE Grubun i¢inde yer alan Natixise devredilmistir. 2014 yili Temmuz ay1 itibariyle ortaklik yapisi
son seklini almis olup, %54,5’1 halka, %41,24’i Natixise ve %0,26’ ise ¢aliganlara aittir. Coface, 1997
yilinda Tiirkiye pazarina girmis olup, ticari alacak sigortasinin tanitilmasinda énemli rol tistlenmis-
tir. 1998 yilinda Coface ve Garanti Sigorta A.S. arasinda imzalanan igbirligi anlagmas: kapsaminda,
Tiirkiyede ilk yurt ici ticari alacak sigortasini hizmete sunmustur. 2007 yilinda Coface, Hazine Miis-
tesarligrndan ticari alacak sigortas: lisansini alarak, Coface Sigorta A.S. unvani ile Tiirkiyede faali-
yet gosteren yabanci, 6zel sermayeli ilk ticari alacak sigortasi sirketini kurmustur (http://www.coface.
com.tr/coface-hakkinda/coface-genel/tarthcemiz).

Atradius

Atradius, 1925 yilinda sirketlerin ticari hacimlerini artirmak amaciyla Hollandada NCM (Ne-
derlandsche Credietverzekering Maatschappij) unvani ile kurulmustur. Alman kredi sigortas: grubu,
Gerling-Konzern Speziale Kreditversicherung (Gerling Credit) ile Hollandali kredi sigortas: sirketi
NCM’nin birlesmesi tizerine 2001'de kurulan kredi sigortasi ve alacak yonetimi alaninda faaliyet
gosteren GERLING NCM'nin ismi Agustos 2003’te Atradius olarak degistirilmistir. Diinyada 50den
fazla tilkede faaliyet gosteren Atradiusun yillik konsolide cirosu 1.6 Milyar Euro civarindadir. Tiir-
kiyede 2007 yilindan beri faaliyet géstermektedir (https://atradius.com.tr/article/atradius-t%C3%-
BCrkiye.html).
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Euler Hermes, Coface, Atradius ve diger sigorta sirketlerinin 2016-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye
pazarindan elde ettikleri prim gelirleri ve pazar paylar1 asagida yer almaktadir.

Tablo I: Kredi Sigortasi Prim Gelirleri Listesi (2016-2017)*(TL)

Siralama Sirket Ad1 2017 Pazar Pay1 2016 Pazar Pay1 Deg.
Toplam (%) Toplam Uretim (%) (%)
Uretim
1 Coface Sigorta 62.950.881 36,24 64.847.498 37,78 2,92
2 Euler Hermes Sigorta 54.761.976 31,52 53.713.883 31,30 1,95
3 Atradius Credit Sigorta ~ 43.290.143 24,92 36.639.830 21,35 18,1
4 Unico Sigorta 3.317.306 1,91 4.121.079 2,40 19,5
5 Anadolu Sigorta 2.670.571 1,54 1.553.845 0,91 71,9
6 Gulf Sigorta 2.648.153 1,52 1.280.637 0,75 106,8
7 Ak Sigorta 2.015.046 1,16 3.586.305 2,09 43,8
8 Ziraat Sigorta 1.510.470 0,87 2.880.277 1,68 47,6
9 Eureko Sigorta 1.368.421 0,79 1.974.524 1,15 30,7
10 Generali Sigorta 120 0,00 1.798 0,00 93,3
LK 10 SIRKET 174.533.087 100,47 170.599.677 99,41 -
11 Dubai Starr Sigorta 0 0,00 2.787.802 1,62 100
12 Ankara Sigorta 815.000 0,47 1.764.157 1,03 53,8
SEKTOR TOPLAMI 173.718.087 100,00 171.623.322 100,00 1,22

Kaynak: Tiirkiye Sigorta, Reasiirans ve Emeklilik Sirketler Birligi
*Sigorta sirketlerinin elde ettikleri prim gelirlerinin yurt ici ve yurt digt dagilimi bilinmemektedir.

2017 yilinda kredi sigortas: sektoriiniin tirettigi toplam prim gelirleri 171,6 milyon TLden 173,7
milyon TLye yiikselmistir. Toplam prim gelirlerinin neredeyse tamamu ilk 10 6zel sigorta sirketi ta-
rafindan elde edilmistir. Uretilen prim gelirleri agisindan alacak sigortasi pazarinin yaklagtk % 93’litk
kisminin {i¢ biiyiik sigorta sirketi (Euler Hermes, Coface ve Atradius) tarafindan kontrol edildigi go-
rilmistiir. 2016 yili itibariyle prim gelirleri agisindan pazar pay: en yiiksek olan Coface Sigortanin,
2017 yilinda pazar pay1 % 36,24% gerilemistir. Her ne kadar Coface Sigortanin pazar payi gerilemis
olsa da en yakin rakibi olan Euler Hermes’in pazar payinin kismi artmasi sebebiyle birinci siradaki
yerini korumustur.

2017 yilinda pazar payini genisleten en dnemli {i¢ sigorta sirketi Atradius, Anadolu ve Gulf ol-
mugtur. Ug biiyiik sigorta sirketi arasinda Atradius'un hizla biiyiimesi dikkat cekmektedir. 2017 y1-
linda yiizdesel bazda en hizli biiyiiyiin sirket ise Gulf Sigortadir. 2017 yilinda Coface, Unico, Ak, Zi-
raat, Eureko, Generali, Ankara ve Dubai Starr sigorta sirketlerinin pazar pay1 gerilemistir. Dubai
Starr sigorta sirketinin 2017 yilinda prim geliri elde etmedigi goriilmiistiir. Bu alacak sigortas: faali-
yetlerini durdurdugu anlamina gelmektedir. Yukaridaki tablodan da anlagilacag: gibi inceleme do-

nemlerinde Ankara Sigorta sirketinin prim gelirinin aksine prim zararina katlandig1 gézlenmistir.

Tiirkiye ihracatinin 6nemli kism1 mal mukabili satislardan olustugundan bu satislarin ne kadar-
lik kisminin ticari ve politik risklerden korundugu 6nem arz etmektedir. Mal mukabili karsiliginda
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yapilan satiglarda Tiirk EximbanKkin teminatina giren kismi incelenerek riske maruz kisim hakkinda
degerlendirme yapilmaya ¢alisilmigtir.

Grafik 2de 2007-2017 yillar1 arasindaki toplam ihracat, bu ihracat icerisindeki mal mukabili sa-
tislar ve Tiirk Eximbank tarafindan sigortalanan sevkiyatlara yer verilmistir.

Grafik 2:Toplam ihracat, Mal Mukabili ihracat ve Eximbank Sigortalanan Sevkiyat Tutari Gelisimi (2007-2017)*
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Kaynak: TUIK, Tiirk Eximbank Faaliyet Raporlary,
*Tiirk Eximbank tarafindan sigortalanan sevkiyat tutari, ihracatgi sirketlerin hem yurt digt hem de yurt ici sigortalattig alacaklarinin top-

lamini ifade etmektedir.

Grafige gore; Turkiye ihracatinin 2009 yilina kadar artis gosterdigi goriilmektedir. 2008 yilinda
ortaya ¢ikan ve piyasalarda etkisini agirlikla 2009 yilinda hissettiren kiiresel kriz sonrasi ihracat hac-
minde ciddi daralma yaganmustir. Bu baglamda 2008 yilinda 132 milyar USD olan ihracat tutari, bir
sonraki yil takribi 30 milyar USD gerileyerek 102 milyar USD olmustur.

2010-2012 yullar: arasinda ise ihracat tekrar artis egilimine girmistir. 2013 yilinda bir 6nceki yila
gore kismi gerileme yasansa da, 2014 yilinda ihracat tekrar artis gostererek 158 milyar USD’ye ulas-
mustir. 2015 ve 2016 yillarinda ihracat gerilerken; 2017 yilinda tekrar artis egilimi goriilmiistiir.

Inceleme dénemlerinde, mal mukabili ihracat ve toplam ihracatin gelisimi paralellik arz etmis-
tir. Mal mukabili ihracat toplam ihracat azaldiginda azalis; arttiginda ise artis egilimine sahip olmus-
tur. Tiirkiye'nin toplam ihracatinin agirlikli kisminin mal mukabili karsiiginda gergeklestirmesi ne-
deniyle ticari ve politik risklere maruz kalinmaktadir. Bu risklerin ne 6l¢iide hedge edilebildigi 6nem
arz etmektedir. Tiirk Eximbank 2017 yilinda mal mukabili ihracatin takribi %15’ini garanti altina al-
dig1 goriilmektedir. 2017 yilinda bir 6nceki yila gore ihracat kredi sigortas: destegi %38 oraninda ar-

tirilmigtir.
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2014 yilinda gergeklestirilen bir ¢aligmada Eke, 2002-2012 yillar1 arasinda mal mukabili karsi-
liginda gerceklestirilen ihracatin ihracat kredi sigortalar: ve ihracat faktoring islemleri ile takribi
%20’lik kisminin teminat altina alinabildigini hesaplamistir (Eke, 2014, s.71). S6z konusu orandan
da anlagilacagi tizere teminat altina alinmayan alacaklarin nedenleri arastirilmaly, sirketlerin kurum-
sal risk bakis acilarinin gelistirilmesi ve ihracat kredi sigortas: programlarindan faydalanan sirket sa-
yisiun artirilmas: onem arz etmektedir.

Tiirkiye ihracatini mal mukabili, vesaik mukabili, pesin, akreditif ve diger 6deme sekilleriyle ger-
ceklestirmektedir. Tiirkiyenin 2007-2017 yillar1 arasinda 6deme sekillerine gore ihracati Grafik 2'de

sunulmustur.
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Kaynak: Tiirkiye Thracatcilar Meclisi

Inceleme dénemlerinde ihracatta en cok tercih edilen 6deme sekilleri sirasiyla mal mukabili, ve-
saik mukabili, pesin ve akreditif olmugtur. 2007-2017 yillar1 arasinda mal mukabili karsilig: satiglar
(%57-66) ihracatta en ¢ok tercih edilen 6deme sekli olmustur. Ticari alacaklarin tahsil kabiliyeti ac1-
sindan en riskli satis yontemi mal mukabilidir. Ticari alacagin vadesi geldigi zaman tahsilatin yapi-
lip yapilamayacag: belirsizdir. Clinkii alacak herhangi bir garantiye baglanmamaistir. Alic1 ve satici-
nin karsilikli giiven iliskisine dayali ileri vadeli ticaret s6z konusudur.

En ¢ok kullanilan 6deme sekillerinden ikincisi ise vesaik mukabili 6deme sekli olup, 2017 yilinda
toplam ihracat igindeki pay1 % 13,7 olmustur. Vesaik mukabili 6deme seklinin payi yillar itibariyle
azalan seyir izlemistir. Uciincii en ¢ok tercih edilen 6deme sekli ise pesin 6deme olmustur. Pesin ih-
racatin payi son donemlerde artan seyir izlemistir. 2017 yilinda toplam ihracatin % 13,5’ pesin be-
delle gergeklestirilmistir.
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Bu ilk 3 6deme seklinin disinda en fazla pay: akreditifli satislar olusturmustur. Pesin ve akredi-
tifli satiglar tiim diinya tilkelerindeki ihracat¢ilarin en ¢ok tercih etmek isteyecegi 6deme sekilleridir.
2017 yilinda her iki 6deme seklinin de artmasi (6zellikle pesin satislar), Tiirk ihracat¢ilarin daha ga-
rantili satig yapmak istediklerini gostergesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirkiyedeki sirketlerin ih-
racattan dogan alacaklarini zamaninda ve sorunsuzca tahsil edebilmesi i¢in garantili satig yontem-
lerini daha fazla tercih etmeleri ve ihracat kredi sigortas1 programlarindan, ihracat faktoringinden
daha fazla faydalanmalar gerektigi diistiniilmektedir.

Sonug

Thracat kredi sigortast programi gelismis tilkelerde 18. yiizyilin sonlarina dogru uygulanmaya
baglanirken, iilkemizde ilk uygulamaya 1989 yilinda Tiirk Eximbank tarafindan baslanmistir. Ulke
ekonomisi ve ihracatgilar agisindan dnemi yiiksek diizeyde olan ihracat kredi sigortasi enstriimani-
nin kullanimina gelismis tilkelere kiyasla ge¢ baslandig1 goriilmistiir. Bu baglamda Tiirkiyede ala-
cak sigortasi kullanim yayginlig1 Avrupa tilkelerine gore hala diisiik diizeylerde oldugu séylenebilir.

Bu ¢aligmada, ihracatgilarin maruz kalabilecegi ticari ve politik risklerin degerlendirilmesi ama-
cryla ihracatin 6deme sekilleri itibariyla dagilimi ve Tiirk Eximbank’in ihracat kredi sigortasi kapsa-
minda sigortaladigi sevkiyatlar incelenmistir. 2017 yilinda 15,04 milyar USD’lik ihracat Tiirk Exim-
bank tarafindan sigorta kapsamina alinmistir. Tiirk Eximbank’in 2017 yilinda bir onceki yila gore
ihracat kredi sigortasi destegi %38 oraninda artmistir. Tiirkiye ihracatinin s6z konusu yilda 99,7 mil-
yar USD’lik kisminin mal mukabili karsiliginda gerceklestirildigi dikkate alinacak olunursa; Tiirk
Eximbank tek bagina agik hesapli alacaklarin yaklagik % 15’ini teminat altina almistir.

Thracati tegvik etmek ve desteklemek amaciyla faaliyetlerini siirdiiren Tiirk Eximbank, ihracat-
¢ilar i¢in 6nemli bir kurulustur. Tirk Eximbankin tek bagina sagladigi destek 6nemli olmakla bir-
likte; diger finansal kuruluslarinda destegi alacaklarin sorunsuzca tahsil edilebilmesi agisindan bii-
yitk 6nem arz etmektedir. Inceleme dénemleri itibariyle diger ihracat kredi sigortast sirketlerinin de
elde ettikleri prim gelirlerindeki artiglardan anlagilacag: tizere alacak sigortasi pazarinin piyasada
6nemi giderek artmaktadur.

2017 yilinda mal mukabili karsilig1 6demenin ihracattaki 6deme sekilleri igindeki pay1 %63,5 ola-
rak gerceklesmis olup, en ¢ok tercih edilen 6deme sekli olmugtur. Ticari alacaklarin tahsil kabiliyeti
acisindan en riskli satis yontemi mal mukabilidir. Ticari alacagin vadesi geldigi zaman tahsilatin ya-
pilip yapilamayacag belirsizdir. Clinki alacak herhangi bir garantiye baglanmamistir. Alici ve satici-
nin karsilikli giiven iliskisine dayali ileri vadeli ticaret s6z konusudur. Bu tiirden alacaklarin jhracat
kredi sigortas: programlari ile sigorta altina alinmasiyla, ihracatgilar ticari ve politik riskleri bertaraf
edecekler ayni zamanda kurumsal risk yonetimi ilkelerine uyum saglayacaklardur.

Ticari alacaklarin tahsilatinda yaganan problemlerin, sirketlerin likiditesini ve karliligini olumsuz
etkiledigi hatta baz1 durumlarda sirketlerin iflasina neden oldugu bilinen gerceklerdir. Thracatin ga-
rantili bir sekilde yapilmasi, ihracatin stirdiiriilebilirligi ve ekonomik biiytimenin saglanmasi agisin-
dan 6nemlidir. Bu nedenle Tiirkiyede ihracat satiglarinin 6nemli kisminin garanti altina alinmadan
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yapildigi i¢in teminat altina alinmayan alacaklarin nedenleri arastirilmal, sirketlerin kurumsal risk
bakis acilar1 gelistirilmeli, kiiresel risklerin yiiksek oldugu donemlerde daha garantili satig yontem-
leri (pesin, akreditif gibi) tercih edilmeli, ihracat kredi sigortas1 programlari ve ihracat faktoringi is-
lemlerinden faydalanan sirket sayisinin artirilmasi gerekmektedir.
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MEKANSAL YAPI iKTiSADI BUYUMEYI ETKILER Mi : OECD
ULKELERI ORNEGI

DOES SPATIAL STRUCTURE AFFECT ECONOMIC GROWTH :
EXAMPLE FOR OECD COUNTRIES

Selahattin GURIS"
Tugce CAGLAYAN™

Oz

Ulkenin zenginlik géstergesi olarak kabul edilen biiyiime oraninin uluslar ve zamanlar boyunca farklilagmast,
iktisatgilardan tarafindan uzun yillardan beri tartigilmaktadir. Bu kapsamda uluslar ve zamanlar boyunca goriilen
farklilasmanin nedenleri sorgulanmis, pek ¢ok arastirmac tarafindan etkisi olabilecek belirleyiciler ile agiklanmig-
tir. Ornegin geleneksel bilyiime modelleri, bityiime oranlarinin iilkeden iilkeye farklilasmasini her iilkenin sahip
oldugu sermaye birikiminin ayni olmamast ile agiklamaktadir. Yeni bitytime teorileri ise iktisadi bitytimenin belir-
leyici unsurlarini genisletmistir. Ozellikle son otuz yillik dénemde cografi konumun ekonomide kapladigi yer gide-
rek artmaktadir. Diinyada gelirin cografi dagilimi incelendiginde bazi tilkelerin bitytime mucizeleri, bazi iilkelerin
ise bityiime felaketleri olarak nitelendirilmesi mekansal etkilerin 6nemini de ortaya koymaktadir. Bu ¢aliymada,
teorik yaklasimlar ve ampirik ¢aligmalarin incelenmesi sonucunda verisi bulunabilen iktisadi bitytimeyi etkileyen
degiskenler ile bitytime modeli tahmin edilmistir. Daha sonra 2000-2014 yillar1 arasinda 14 OECD iilkesi igin ikti-
sadi bitytime farkliliklarinin agiklanmasinda mekénsal etkilerin varligi stnanmugtir.

Anahtar Kelimeler: iktisadi Biiyiime, Mekansal Etki, Mekansal Panel Veri Analizi

JEL Siniflandirmasi: C23,040, R11
Abstract

The rate of growth is considered to be the country’s wealth indicators vary across nations and over time are
discussed by the economists for many years. In this context, the causes of the differentiation seen over the na-
tions and times are questioned and explained by the determinants that may be influenced by many researchers.
For example, traditional growth models explain the differentiation of growth rates from country to country by
the fact that the capital accumulation of each country is not the same. New growth theories have expanded the
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determinants of economic growth. Especially in the last thirty years period, the geographical position has in-
creased in the economy.When the geographical distribution of income in the world is examined, it is described
as the growth miracles of some countries and growth disasters of some countries so that the importance of spa-
tial effects arises. In this study, as a result of examining theoretical approaches and empirical studies, the growth
model with the variables affecting the economic growth which can be found in the data is estimated. Then,the
existence of spatial effects has been tested in explaining the differences in economic growth for 14 OECD coun-
tries between 2000 and 2014.

Keywords: Economic Growth, Spatial effect, Spatial Panel Data Analysis
JEL Classification: C23,040, R11

I. Giris

Bu ¢aligmanin amac iktisadi bityiimede mekénsal etki olup olmadiginy, diger bir ifadeyle iktisadi
biiyiimede mekanin faktdr olarak etkili olup olmadigini incelemektir. Bu amagla Ekonomik Isbirligi
ve Kalkinma Tegkilat1 (OECD) iilkelerinin biiytimeleri ile ilgili bir uygulama yapilmistir.

Iktisadi modeller, gercek diinyanin basite indirgenmis mantiksal bir temsilcisidir. Bu bakimdan
gelistirilen bityime teorileri karmagik ekonomik siireclerin agiklanmasi noktasinda yardimer bir
aractir. Ornegin geleneksel bityiime modelleri, bityiime oranlarinin iilkeden iilkeye farklilasmasini
her tilkenin sahip oldugu sermaye birikiminin ayni olmamas ile aciklamaktadir. Yeni biiytime teo-
rileri ise iktisadi biiytimenin belirleyici unsurlarini genisletmistir. Teknoloji diizeyi, istihdam ve de-
mografi yapisi, sosyal sermaye, dis ticaret hadleri, enflasyon oranyi, igsizlik rakamlar1 ve cografi ko-
numlari iktisadi biiyiimenin belirleyici unsurlarindan bazilaridir. Ozellikle son otuz yillik dénemde
cografi konumun iktisadi olaylara etkisi teknolojik gelismeye bagl olarak giderek artmaktadir. Ul-
kelerin diinya tizerindeki konumlari, sahip olduklar1 dogal kaynaklarin miktari, ¢evrelerinin iklimi,
ulasim imkanlari ve bilgi teknolojilerinin bolgeler arasindaki yayilimi cografyanin temel belirleyici-
leridir ve uzun déonemde iilkelerin iktisadi biiyiime ve kalkinmalarinda énemli bir rol oynamaktadir
(Bloch ve Tang,2004). Neo-klasik teoride mekan ile ekonomi arasindaki iliski analiz dis1 birakilmis-
tir, oysa ekonomi mekénsal bir 6geden fazlas1 degildir. Zira diinya tizerinde yer alan tiim alanlarin
belirli 6lgiitlere gore siniflandirmalara tabi tutulmas: mekénsal etkilerin sabit olamayacag gercegini
yansitmaktadir. Merkez ve gevre iilkeler, gelismis, gelismekte olan ve gelismemis tilkeler vb. ayrim-
lar siniflandirmalar i¢in 6rnek verilebilir. Bu tiir bir stniflandirmanin kapsamina giren tilkelerin veya
daha genel tanimiyla alanlarin kendine has cografi ve sosyo-ekonomik 6zelliklere sahip olmalar
analizlerin yontem ve sonuglarini etkilemektedir. Analiz dis1 birakilan bu etkilesim, mekansal ekono-
metrinin gelisimiyle birlikte modellenebilmektedir. A¢ik¢a anlasilacag tizere gelistirilen her bir mo-
del bir 6nceki modelin yikimi degil, tamamlayicis: konumundadir.

Bununla birlikte, ekonomik entegrasyonun artan trend egilimi i¢inde olmas: gerek iilkelerin
kendi bolgeleri arasinda, gerekse ekonomik bir topluluga iiye tilkeler arasinda iktisadi biiylimenin
kaynaklar1 ve bu kaynaklarin agiklanmast i¢in ekonometrik ¢aligmalar literatiirde 6nemli bir yere
sahiptir. Calismalar ekonomik, siyasi, sosyo-kiiltiirel, cografi ve ekolojik, teknolojik doniistimlerin
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avantajli gruplar icin sinirlar1 kaldirdigina, nispeten avantajli olmayan gruplar i¢in ise yeni sinirlar
¢izdigine isaret etmektedir. Ornegin yiiksek sug oranina sahip bir sehrin etrafindaki sehirlerde yiik-
sek su¢ oranina sahip olma potansiyelindedir (Anselin,1992: 1). Nitekim cografyanin temel yasast,
“Her sey diger her seyle iliskilidir, fakat uzak seylere gore yakin seyler daha iliskilidir” seklindedir
(Tobler,1979: 379). Bu noktada mekénsal ekonometri iilkelerin, bolgelerin kisacasi bazi seylerin ne-
den belirli yerlerde yogunlastigini bulmaya ve agiklamaya ¢alismaktadir. Bu sayede komsulugun et-
kisi, digerlerini taklit etmenin etkisi veya birbirine es, diger bir ifadeyle emsal gruplar arasindaki et-
kilesim vurgulanmaktadir (Anselin,2001: 310).Ge¢misten bugiine mekéansal ekonometri alanindaki
caligmalar arasinda Whittle (1954), Hordijk (1974,1979), Ord (1975) , Hordijk ve Paelinck (1976),
Cliff ve Ord (1981), Upton ve Fingleton (1985), Anselin (1988,1992,2003), Anselin ve Hudak (1992),
Anselin ve Florax (1995)'in ¢aligmalar1 mekansal siireglerin anlagilmasi bakimindan birer bilgi kay-
nagidir. Artan ilgi ile birlikte uygulama alaninda yer bulan ¢aligmalar ise Case (1991), Anselin, Bera,
Florax ve Yoon (1996), Rey ve Montouri (1998), Anselin ve Bera (1998), Anselin (2002), Florax ve
Van Der Vlist (2003), Vreyer ve Spielvogel (2005) seklinde sayilabilir.

2. Mekiansal Ekonometrik Analiz

Mekansal ekonometriden s6z edebilmek i¢in 6nce mekéansal ekonometrinin kaynagi olan mekan-
sal etkiden s6z etmek gerekir.

2.1. Mekansal Etkiler

Mekansal veri analizinin tamamlayici bileseni mekansal etkidir ve bu etki mekanlar arasindaki
etkilesim olarak adlandirilir. Anselin (1988), mekansal etki olarak ortaya ¢ikan bu etkileri mekansal
otokorelasyon ve mekansal heterojenlik seklinde ikiye ayirmaktadir.

Mekansal heterojenite, bir cografi bolgenin kendine 6zgii karakteristik 6zellikleri sebebiyle bol-
gesine ait gozlemlerin, diger bolgelerdeki ayni degiskene ait gozlemler ile homojenlik gostermemesi
seklinde ifade edilebilir (Anselin,1988: 13). En basit tanimiyla konumsal farkliliga gore sabit olma-
yan varyans problemi olarak da tanimlanabilir (Griffith ve Paelinck, 2011). Mekénsal heterojenite-
nin regresyon modeli {izerindeki gosterimi ise su sekildedir,

v = filx: B g)

i = 1.2,...n olmak iizere s6z konusu alandaki noktalardan elde edilen gozlemleri ifade etmek-
tedir (Lesage,1999: 7). x;, (1% k) boyutunda agiklayici degiskenler matrisidir. ¥;, bagimli degisken
vektoridir. §;, i alanina ait (1% k) boyutlu parametreler vektoridiir. Son olarak &; ise i alanindaki
bozulumu diger bir ifadeyle hata terimini gostermektedir.

Mekdnsal otokorelasyon, en basit anlatimiyla mekansal verilerin 6zt olarak kabul edilen uzay-
daki herhangi bir alanin bagka bir alan ve/veya alanlarla etkilesimidir. Anselin (2010) ise “cografi/
sebeke uzay1 tizerinde yer alan gozlemlerin birbirine gére konumundan kaynaklanan ve klasik yon-
temlerle ¢oziillemeyen bir tiir capraz kesit korelasyonu seklinde bir tanimlama yapmigtir. Uzayda i
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konumundaki bir gozlemin herhangi bir j konumundaki gozlem veya gozlemlerle bagliliginin gos-
terimi,

Yz = f‘:}’s'_:'}}’si = f(}"s_;l'}

seklinde ifade edilebilir (LeSage,1999: 3). 55 cografik konumuna iliskin bir indeks, i = LZ...n
zitif veya negatif olabilirken, herhangi bir etkilesimin s6z konusu olmamasi da miimkiindiir. Pozitif
otokorelasyonun varlig1 halinde tesadiifi degiskene ait yiiksek degerler yiiksek degerlerce, diisiik de-
gerler diisitk degerlerce kiimelenme egilimindedir. Negatif otokorelasyon durumunda tam tersi ola-
rak yiiksek degerler diisiik degerlerce, diisiik degerlerde yiiksek degerlerce kiimelenme egiliminde
olacaktir (Gumprecht,2007: 10). Diger bir ifadeyle degiskenin farkli degerleri arasinda yakinlik soz
konusudur. Tesadiifi degiskene ait yiiksek veya diisiik degerin olmamast ise mekansal otokorelasyo-
nun olmadig: seklinde yorumlanmaktadir.

2.2. Mekansal Agirliklandirma

Mekansal ekonometrik analizlerde konumlar arasindaki etkilesimin bir 6l¢tisii olarak mekénsal
agirliklar kullanilir. Bu agirliklara gore mekéansal ekonometrik model olusturularak tahmin edilir.
Bu sebeple belirli kriterlere gore tanimlanan bir bélgenin diger bolgelerle olan komsulugu mekansal
analizlerin en 6nemli noktasidir.

Agirliklandirilmis mekansal etkilesim N 3 N boyutlu pozitif ve simetrik bir matris yapistyla mo-
dele dahil edilmektedir. Boylelikle matriste yer alan her bir satir ile siitunlardaki diger bolgelerin
komsuluklar1 goriilecektir. Ornegin i bolgesi ile f bolgesi komgu ise matriste bu iki elemanin kesigimi
(wi;) 1 degerini alacak; komguluk iligkisi yoksa (w;;) 0 degerini alacaktir. Diger bir ifadeyle Cliff ve
Ord (1973,1981) tarafindan da ileri siirtildiigii gibi eger i ve j bolgeleri ortak sinira sahipse 1, ortak
sinira sahip degilse 0 degerini alacaktir.

W =

Wi o wln]
Way =0 Wpy

Her bir bélgenin kendi ile olan komsulugunu gésteren wy; — w;; kesisimleri ile matris kosege-
nide 0 degerini almaktadir. Goriilen bu mekansal bagimlilik mekansal gecikme islemcisi ile analize
dahil edilir. Mekénsal diizeltici olarak da adlandirabilecegimiz mekansal gecikme islemcisi, komsu
bolgelerdeki tesadiifi degiskenlerin agirlikli ortalamasidir (Anselin,2001: 313). Diger bir nokta ise
yorumlamada kolaylik saglamasi i¢in agirlik matrisinin standartlastirilmasidir. Satir standartlagtiril-
mas ile tiim birimlerin agirliklari 0-1 araliginda olur, bu da mekénsal gecikme islemcisi olarak ad-
landirilan komgu bélgelerin ortalama degerini vermektedir (Ullah ve Giles'ten aktaran Erer, 2014).

Bolgelerin komsulugu cografi konumlarina veya komsulugun yapisina bagl olarak sosyo-ekono-
mik kriterlerce agirliklandirilabilir. Cografi konuma gore olusturulabilecek agirlik matrisi elemanlar:
ise sinirdashiga ve uzakliga gore iki yontemle olusturulur (Anselin,1988; Anselin ve Bera,1998; Le-
Sage ve Pace,2009). Hangi yontemin tercih edilecegi ise ele alinan konuya gore arastirmac tarafindan
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belirlenir ve dissal olarak hazirlanan agirlik matrisi modele dahil edilir. Analize dahil edilecek agirlik
matrisinin ele alinan konu kapsaminda aragtirmaci tarafindan belirlenmesi farkli komsuluk tanim-
lamalarina olanak saglamustir. Bazen tizerinde ¢alisilan konunun icerigi cografyanin 6tesinde olabi-
lir veya ekonomik bir 6l¢iite gore degerlendirildiginde daha iyi tahmin sonuglar: elde edilebilir. Bu
sebeple iktisadi alandaki ¢aligmalarda sosyo-ekonomik odlgiitlerce olusturulan agirhiklandirmalarin
kullanimu tercih edilmektedir.

2.3. Mekansal Regresyon Modelleri

Klasik dogrusal regresyon modeli, mekansal analizler i¢in baslangi¢ ve karsilastirma modeli ola-
bilir. Mekansal analize gegmeden 6nce ilk olarak mekansal etkilerin bulunmadig1 dogrusal regresyon
modeli tahmin edilir. Ardindan tahmin edilen model i¢in mekansal etkilerin varlig1 test edilmekte ve
mekansal etkilerin varliginda s6z konusu model genisletilmektedir. Literatiirde bu siire¢ 6zelden ge-
nele yaklagim olarak adlandirilmaktadir (Elhorst,2014:7). Mekansal iligkilerin dahil edilmedigi mo-
del su sekildedir,

y=aty+ X5+«

Tanimlanan bu model tizerinden mekansal etkilerin arastirilmast ile analize devam edilir. Me-
kansal etkilerin belirlenmesi sapmasiz ve tutarli parametre tahmincileri i¢in 6nemlidir. Aksi takdir
de goz ardi edilen bagiml degisken, aciklayici degisken ve hata terimi arasindaki olas1 mekansal il-
iski tanimlama hatasi ile sonuglanacaktir. Bu ytizden var olan mekénsal bagimlilik mutlaka modele
yansitilmalidir.

Klasik dogrusal regresyon modellerinde mekéansal bagimlilik farkli iki model ile tanimlanmak-
tadir. Bu modellerden ilki bagimli degiskendeki mekansal korelasyonu, ikincisi hata teriminde
goriillen mekénsal korelasyonu ifade etmektedir. Mekansal bagimliligin tanimlandig: her iki mod-
elde, genel mekansal model ¢ergevesinde genisletilmistir. Mekéanlar arasindaki etkilesimin tiim etkil-
erinin dahil edildigi genel mekénsal model, yuvalanmis mekéansal model veya Manski modeli olarak
adlandirilmaktadir. Manski (1993), mekandaki bir gozlemin neden diger gozlemlerle bagimlilik
i¢cinde oldugunu agiklayan {i¢ tiir etkilesimden soz eder;

Igsel etkilesim (Endogeneous Effects): Mekansal bir birim diger mekansal birim/birimler ile
uyumlu hareket egiliminde olabilir.

Dissal etkilesim (Exogeneous Effects): Mekansal birim, etkilesim halindeki diger tiim birimlerin
bagimsiz agiklayict degiskenlerinin hareketlerine benzer hareket edebilir.

Korelasyon etkisi (Correlated Effects): Etkilesim icindeki birimler, benzer cevresel 6zelliklere sahip
olduklar1 i¢in ayni sekilde davranma egilimindedirler.

Bu tig etkilesimin etkilerini tagiyan genel mekansal model,
Y=pWY¥ taty+X5+WXo+pu
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u=AWu+e

seklinde gosterilebilir (Vega ve Elhorst,2013: 24). Burada igsel etkilesim etkisini WV, digsal et-
kilesim etkisini WX ve son olarak hata terimleri arasindaki etkilesimi de Wu gostermektedir. Mo-
deldeki p mekansal otoregresif parametre olarak, 4 mekansal otoregresif katsay1 olarak adlandirilir
(Elhorst,2010: 11). k % 1 boyutlu parametrelerin yanit vektorii £ ve & iken, n % n boyutlu, pozi-
tif ve 6rnek birimlerinin bagimlilik yapisini gosteren matris Wdur (Vega ve Elhorst,2013: 5). Ge-
nel mekéansal modelin parametrelerine kisit koyularak alt1 farkli mekénsal model olusturulabilir (El-
horst,2014: 9).Tium modeller igerisinde uygulanabilirlikleri nispeten daha fazla oldugundan burada
SEM (Spatial Error Model) ve SAR (Spatial Autocorrelation Model) modellerine yer verilmistir .

-Mekansal Gecikme Modeli (SAR Modeli)

Mekansal gecikme modeli, i bolgesindeki bagimli degisken ¥’nin mekansal gecikmesinin bagim-
s1z degisken olarak modelin sag tarafina eklenmesi ile elde edilir. Baglangigta Anselin (1988) tara-
findan mekansal otoregresif model olarak adlandirilsa da, LeSage ve Pace (2009)’in ¢alismalarinda
kullandig1 mekénsal gecikmeli modeli ismi daha ¢ok kabul gérmiistiir. Diger bir gosterim ile 1.dere-
ceden mekénsal otoregresif modelin yapisi,

i P oW+ S i 5

sekilde olabilir (Fischer ve Wang,2011: 33). Mekansal otoregresif katsay1 olarak adlandirilan g
mekansal bagimliligin 6lctistidiir ve gozlemler arasindaki komsulugun derecesini gosterir. Matris
notasyonuyla,

Y=pW¥+aty+Xf+e¢
seklinde gosterilebilir (Vega ve Elhorst,2013: 24).

Mekansal gecikmeli model olusum sekli itibariyle, i bolgesindeki bagimli degisken ¥’nin mekan-
sal gecikmesinin bagimsiz degisken olarak modelin sag tarafina eklenmesi, i¢sellik sorununa yol ag-
maktadir. Klasik En Kiigiik Kareler yontemi (OLS) ile tahmin edilmesi durumunda ise tutarsiz ve
sapmali parametre tahminleriyle karsilasilir. Bu sebeple tutarli ve sapmasiz parametre tahminleri
elde etmek i¢in mekansal gecikme modeli Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) ve En Cok
Olabilirlik Yontemi (MLE) ile tahmin edilmektedir.

-Mekansal Hata Modeli (SEM Modeli)

Mekansal etkileri analize dahil eden bir diger model, 6l¢me hatalar1 sonucu regresyonun hata te-
riminde goriilen bagimlilig: dikkate alan mekansal hata modelidir. Ward ve Gleditsch (2007)e gore
eger i bolgesindeki bagimli degisken ¥’nin komsularin ¥ degerleriyle dogrudan iliskisi yoksa ve buna
ragmen mekansal iliskilerin olusturdugu bir otokorelasyondan s6z ediliyorsa mekansal hata modeli
tercih edilmelidir. 1. dereceden mekansal otoregresif model,
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py = AL W + &

seklinde gosterilebilir (Fischer ve Wang,2011: 34). Burada u;, bagimsiz ve 6zdes dagilan hata te-
rimidir. Matris notasyonu ile formiile edilirse,

u=AW, +¢

seklinde gosterilir. 4, s6z konusu konumun hata terimiyle komsu konumlara ait hata terimleri
arasindaki mekansal bagimliligin 6lgiisiidiir.

Mekénsal hata modelinin tahmini i¢in Kelejian ve Prucha (1999)’1n Onerisi ile Genellestirilmis
Momentler Yontemi (GMM) ve En Cok Olabilirlik Yontemi (MLE) kullanilir. Biylik 6rneklemlerde
Genellestrilmis Momentler Yontemi daha iyi sonu¢ vermektedir (Giilel,2013: 13).

2.4. Mekansal Panel Veri Modelleri

Ekonometrik aragtirmalarin baslangi¢ i¢in en 6nemli asamasi degiskenlere ait verilerin elde edil-
mesidir. Bununla birlikte kullanilacak model i¢in dogru ve aragtirilacak konu i¢in uygun verinin bu-
lunabilmesi de tahmin sonuglarinin giivenilirligini etkilemektedir. Bu veriler yatay kesit, farkli fre-
kanslarda zaman serisi ve her iki veri yapisinin birlesiminden olusan panel verilerdir.

Panel veri ile bireyler, hanehalklari, firmalar ve tilkeler gibi birimlere ait yatay kesit gézlemleri be-
lirli bir zaman aralig1 i¢inde bir araya getirilmektedir (Baltagi,2005: 12). Boylelikle hem birimde hem
de zamanda meydana gelen degisimler gozlenebilir. Panel veriler, yatay kesit ve zaman serisi verisi ol-
mak iizere her iki veri tiiriine de hakim oldugundan, bu tiir verilerin ayr1 kullanimina gére daha iyi
sonuglar verebilmektedir. {lk olarak kesit veriler igin mekansal modeller gelistirilmis olsa da, son za-
manlarda mekansal panel veri modelleri de kullanilmaktadir. Panel veri modellerinin kullanimu ile
yatay kesit birimlerinin gézlenen ve/veya gozlenemeyen degiskenligi ortaya ¢ikarken; mekansal pa-
nel veri modellerinin kullaniminda hem kesit birimlerinin degiskenligi hem de mekansal korelasyon
belirlenir (Ed. Giiris,2015: 154). Mekansal panel veri ekonometrisinin agiklanmasi ve gelistirilmesi
noktasinda Baltagi (2001) Elhorst (2003), Pesaran (2004), Kapoor, Kelejian ve Prucha (2007), Anse-
lin, Le Gallo ve Jayet (2008), Yu ve Lee (2010)’nin ¢aligmalar: sayilabilir.

Panel veri modelleri tasidiklar: etkiye bagli olarak sabit etkili modeller ve tesadiifi etkili modeller
olmak iizere ikili bir ayrima sahiptir ve her iki model yapisinda da mekansal bagimlilik gériilebilir.
Bu noktada Elhorst (2003) ¢caligmasinda sabit etkili ve tesadiifi etkili panel veri modellerinde mekén-
sal iligkilere agiklama getirmistir. Sabit etkili modeller, panel veri modelinin yalnizca sabit katsayi-
sinda farkliliklarin gortildiigtint ortaya koymaktadir. Bu farkliligin nedeni, panel veri birimlerinin
zamana gore veya hem zamana, hem de birime gore degismesidir. Sabit etkili panel veri modelleri,
mekansal hata ve mekansal gecikme modelleri i¢in de genisletilmistir ve su sekilde gosterilmektedir,

Sabit etkili mekansal hata modeli;

V=X f+pu+od.,¢. =AW¢, + 5, Els,) = 0,E(c,s.) = a?ly
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Sabit etkili mekansal gecikme modeli;
Y, = pWY, + X+ u+ £.,E(s,) =0,E(s,5) = a2y
Panel veri modellerinde zamanda, birimlerde ve hem zamanda hem de birimlerde gériilen degi-
simlerin incelendigi modeller tesadiifi etkili panel veri modelleridir. Goriilen bu degisimler sabit de-
il tesadiifi etkiler 6zelligi tasimaktadir ve modele hata teriminin (&) bileseni olarak dahil edilmek-

tedir. Boylece gozlenemeyen etkiler de modele dahil edilmis olmaktadir. Mekansal etkileri tagiyan
tesadiifi etkili mekansal hata ve mekansal gecikme modeli asagidaki gibidir,

Tesadiifi etkili mekansal hata modeli;

Ve =X+ £p,8, = @ + B, B = (Iy — AW)

Tesadiifi etkili mekéansal gecikme modeli;

ye=pWyye+ xS+ e,s.=a+p,

2.5. Mekansal Bagimliligi Belirleme Testleri

Mekansal panel veri modellerinde mekéansal bagimlilik farkl testler ile incelenebilir.

2.5.1. Moran’s | Test istatistigi

Mekansal bagimliligin sinanmasi amaciyla En Kiigiik Kareler (OLS) kalintilarina yapilan testlerin
basinda Moran’s I test istatistigi gelmektedir (Anselin ve Bera,1998: 265). Hatalarin normal dagilima
sahip oldugu varsayimi ile birlikte Moran’s I istatistigi su sekildedir (Anselin ve Hudak,1992: 518),

; N [fe'We
TS5\ e'e
Burada N gozlem sayisini, 5 ise mekansal matrisin elemanlar1 toplamini gostermektedir

(S0 = X X;wyj).

Moran’s I istatistiginin hesaplanmasiyla mekénsal otokorelasyon katsayist 2’ nun anlamlilig1 de-
gerlendirilebilir. Ancak burada Moran’s I istatistigi mekéansal bagimliligin varligi hakkinda bilgi verir.
Dolayisiyla alternatif hipotezin 6ne siirdiigii mekénsal korelasyonun tiirii belli degildir.

2.5.2. Lagranj Carpani Testi

Mekénsal regresyon modellerinin tahmini Maksimum Olabilirlik Yontemi ile gerceklestirildi-
ginde, mekénsal otoregresif katsayilara ait bilginin elde edilmesi Wald testi, asimptotik t testi ,Ola-
bilirlik Oran (LR) testi ve Lagranj Carpani (LM) testi ile miimkiin olmaktadir. Ancak LM testi
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disindaki diger testlerde hipotez sinamast i¢in kisith bagka bir modelin daha tahmin edilmesi gerek-
mektedir. Lagranj Carpani (LM) testinde ise sadece olumsuz hipotez altindaki modelin tahmini, yani
EKK tahmini yeterli olmaktadir. Ayrica LM testi mekansal bagimliligin varligini sinamakla beraber
mekansal bagimliligin tiirti hakkinda da bilgi vermektedir (Anselin,2001: 323).

Burridge (1980)’in Mekéansal Hata Modeli ve Mekéansal Gecikme Modeli i¢in gelistirdigi LM ista-
tistikleri su sekilde elde edilmektedir (Anselin ve Florax,1995: 25),

LMggg = LM; = (e'We/a®)? jtr(W'W + W?2)
LMy = LM, = {&'Wy/a} [{(Wb) MWxb/a® + tr(W'W + W)}
a? = e'e/n ‘dir ve 1 serbestlik dereceli ¥ dagilimina sahiptir.

Uygun modele karar verilmesi siirecinde ilk olarak LM, ve LM; istatistikleri hesaplanir. Eger LM,
anlamli ve LM; anlamsiz ise Mekénsal Gecikme Modeli (SAR); LM; anlaml ve LM, anlamsiz ise
Mekansal Hata Modeli (SEM) tahmin edilir. Her ikisinin anlamlilig1 durumunda LM testlerinin ro-
bust doniisiimlerinden yararlanilir ve RLM, = ELM; durumunda Mekansal Gecikme Modeli (SAR);
RLM, = RLM; durumunda ise Mekéansal Hata Modeli (SEM) gecerli olacaktir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Model

Calismamizda, OECD iilkelerinin bitylime gostergelerinde mekindan kaynakl bir etkilesimin
olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla, 2000-2014 yillarini kapsayan doneme ait veriler kullanil-
mustir. Teorik yaklasimlar ve uygulamalar incelenerek verisi bulunabilen iktisadi bitylimeyi etkileyen
degiskenler ile bir bityiime modeli tahmin edilmistir. Aciklayic1 degisken olarak iktisadi biiytimeyi
etkiledigi distiniilen faiz orani, tasarruf orani, sanayi tiretimi, kamu harcamalar1 ve cari iglemler
dengesi degiskenleri OECD veri tabanindan alinmistir. Dahil edilen OECD {iye tilkeleri; Avusturya,
Almanya, Danimarka, Ispanya, Finlandiya, Fransa, Ingiltere, Yunanistan, irlanda, italya, Hollanda,
Norveg, Portekiz, Tiirkiyedir.

Bilindigi gibi regresyon analizi, sosyal bilimlerde en sik kullanilan istatistiki modelleme yontemi-
dir. Mekansal etkilerin s6z konusu oldugu bir model i¢in bu teknigin kullanilmasi, analize dahil edi-
len verilerin boslukta sabit noktalar tizerindeymis gibi algilanmasina neden olur. Dolayisiyla mekéan-
sal ekonometri bir alt dal olarak geleneksel ekonometriden ayrilmaktadir ve s6z konusu veriler i¢in
regresyon modellerindeki mekansal bagimlilig1 ve mekansal heterojeniteyi dikkate alan bir yontem

kullanir.

Mliski yapisin1 yansitan mekansal modelin belirlenmesi igin yapilacak diagnostik testler havuzlan-
mus en kiigiik kareler (Pooled Ordinary Least Square: POLS) kalintilarina dayanmaktadir. Bu sebeple
ilk olarak POLS modeli tahmin edilmistir.
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Tablo I. POLS Tahmin Sonuglari

Degisken | Katsay | Standart Hata t | Olasilik
Bagimli Degisken: Growth

Interest -.0861739 0229387 -3.76 0.000*
Save_rate 3093954 .0378954 8.16 0.000*
Industrial_production 044292 0124372 3.56 0.000*
Public_expenditure -.2300395 0507027 -3.98 0.000*
Current_account_balance -.2123924 .0507027 -4.19 0.000*
R2=0.5463 F(5,205)=49.37

Adj. R?=0,5352 E(prob.)=0.0000

*, %5 onem seviyesinde istatistiki olarak anlamhilig: gostermektedir.

POLS modeli kalintilar1 kullanilarak mekénsal etkinin olup olmadig1, eger mekansal etki var ise
mekansal yapinin hangi etkinin altinda oldugunu belirlemek amaciyla diagnostik testler yapilmaistir.
Eger mekansal bir iligki varsa ve bu modele dahil edilmiyorsa sapmali ve tutarsiz tahminciler elde
edilecektir. Mekansal iliskileri analize dahil etmek igin ise agirlik matrisi olugturulmaktadir. Ornek
olay olarak ele aldigimiz OECD iilkeleri i¢in agirlik matrisi, sinir komsuluguna goére olusturulmus-
tur. Modelin mekansal etki tagiyip tasimadigl ve mekansal etkinin varlig: halinde uygun mekansal
yapinin belirlenmesi LM istatistikleri ile degerlendirilmistir.

Testlere iliskin sonuclar Tablo 2'de verilmektedir. Sonuglar incelendiginde, Mekéansal hata bagim-
liligint test eden LM; nin temel hipotezi (H: 4 = @) %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak red-
dedilememektedir. Bu sonug, klasik regresyon varsayiminin gegerli oldugu ve mekansal hata etkisi-
nin olmadigini ifade etmektedir. Mekénsal gecikme bagimliligini test eden LM, nin temel hipotezi
ise (H;: # = 0) %5 anlamhilik diizeyinde istatistiki olarak reddedilmektedir. Klasik regresyon varsa-
yimu gegerli degildir ve mekénsal gecikme etkisi vardir. Mekénsal ardigik bagimlilik s6z konusudur,
baska bir ifadeyle komsuluk iligkisi i¢cinde degerlendirilen tilkelerin biiylime oranlarinin agiklanma-
sinda ele alinan dénem aralig1 itibariyle mekansal bir etkilesim vardir.

Tablo 2. Diagnostik Test Sonuglari

Test | Hesap Degeri Olasilik

Mekansal Hata:

LM, 0.003 0.955

RobustLMaLM3 2.341 0.126

Mekansal Gecikme:

]'__}.,-:[p 4.107 0.043
6.445 0.011

RobustLM p LM p

Calisgmamizda mekansal hata etkisi anlamsiz mekansal gecikme etkisi anlamli oldugundan ro-
bust doniistimlerinin degerlendirilmesine gerek bulunmamaktadir. Sonug olarak, mekénsal gecikme
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etkisinin var olduguna karar verilmistir. Dolayisiyla uygun olan mekénsal gecikme modeli (SAR)dir.
Mekaénsal gecikme modeline ait tahmin sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. SAR Modeli MLE ile Tahmin Sonuglari

Degisken Mekansal‘Gecikme Mo- Mekansql Gecikme Mo- Mekansgl Gecikme Mo-
deli (SAR) deli (SAR-FE) deli (SAR-RE)
Bagimh Degisken: Growth
wly_growth - 7114049 7040282
(0.000) (0.000)
Industrial_production -.0243697 - -
(0.022)
Save_rate 1813537 1926406 1988524
(0.000) (0.000) (0.000)
Public_exp. -.1683443 -.1614046 -.1678585
(0.001) (0.001) (0.000)
Current_account_ -.1784667 -.1692865 -.1738233
balance (0.000) (0.000) (0.000)
Cons. 6.464604 2.895216 3.01036
(0.000) (0.007) (0.008)
Interest - -.0889261 -.0915706
(0.000) (0.000)
4355864 0.7114 0.7040
Rho (p) (0.000) (0.000) (0.000)
R2 0.2560 0.4301 0.4401
Adj. R? 0.2451 0.3764 0.3874
F(prob.) 0.0000 0.0000 0.0000

Tablo 3’te yer alan tahmin sonuglari1 incelendiginde her bir mekansal model anlaml oldugu go-
rilmektedir. Modeldeki faiz orani, tasarruf orani, kamu harcamalari, sanayi tiretimi, cari islemler
dengesi olmak tizere tiim degiskenlerinin %5 hata payi ile istatistiki olarak anlamli ve katsay: isaret-
lerinin iktisadi olarak uygun oldugu da gériilmektedir. Sabit etkili mekansal gecikme modeli (Spa-
tial Panel Fixed-Effects Lag Regression: SAR-FE) ve tesadiifi etkili mekansal gecikme modeli (Spatial
Panel Random-Effects Lag Regression: SAR-RE) tahmin sonuglarina yer verilmesi ile birimler ara-
sinda gozlenen mekansal etkilesimin modelde nasil yer bulduguna, diger bir ifadeyle etkinin komsu
gozlemlerden mi yoksa tesadiifi bolge etkisi olarak adlandirabilecegimiz hata teriminden mi kay-
naklandig1 gosterilmektedir. Sabit etkili mekénsal gecikme modeli tahminine gore ele alinan {tilkeler
icerisinde herhangi bir i iilkesinin komsusu olan iilkelerdeki biiyiime orani %1 arttiginda i. tilkedeki
bitytime oran1 % 0.7114 artacaktir. Sonug olarak pozitif ardisik bagimhiligin giiglii oldugu mekansal
yapi ile bir tilkede bityiime egilimi ne yonde ise o iilkenin komgularimin da ayni egilim icinde olaca-
g1n1; komsu tilkelerdeki bilyiime oraninin {ilkenin biiylime oranini arttirdig: seklinde yorumlanabi-
lir. Tesadiifi etkili mekansal gecikme tahminine gore ise ele alinan iilkeler igerisinde herhangi bir i
iilkesinin komgusu olan tilkelerdeki biiytime oran1 %1 arttiginda tesadiifi bolge dahilinde i. iilkedeki
biiytime oran1 % 0.7040 artacaktir.
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4. Sonucg

“Bazi tilkelerin neden zengin, bazi iilkelerin ise neden yoksul oldugu” sorusu iktisat yazininda
son yirmi yildir 6nemini korumaktadir. Ekonomik veriler 1s181nda, tilkelerin iktisadi bityiime oranla-
riin ve kaynaklarinin farkli oldugu gorilmektedir. Bu farklilik literatiirde bitytime iliskilerini ince-
leyen ¢esitli calismalarda yer almis, geleneksel ve i¢sel biiytime teorileri genisletilmistir. Birim boyu-
tunun tilkeler olmas: ve tilkeler arasinda komsguluk iliskilerinin goriilebilecegi ihtimali ile mekansal
bagimhiliklar: analize dahil eden model tahminlerinin yapilmas: daha gercek¢i olacaktir. Analizin
mekansal iliskileri goz ardi etmesi sapmali ve tutarsiz tahmincilerle sonuglanabilecegi gibi yanlis yo-
rumlamalara da sebebiyet verebilir. Diger taraftan {ilkelerin ekonomik verilerinin ve diger tilkelerle
iligkilerinin konumlariyla degerlendirilmesi iktisadi agidan da pek ¢ok gerek¢eye dayandirilmak-
tadir. Sosyoekonomik ve siyasi sartlar1 birbirine benzer olan iilkeler, kendi aralarindaki etkilesimi
pozitif yénde etkilemekte ve bu durum bilyiime olanaklarini artirmaktadir. fkincil olarak, emek pi-
yasasi ve bitytime i¢cin 6nem arz eden emek, sermaye, yatirimlar ve niifus gibi degiskenlerin birbirine
yakin bolgeler arasinda nakliye maliyeti ve ulasim kolaylig1 gibi sebeplerle daha kolay yer degistird-
igi vurgulanmaktadir. Dayandirilan diger bir gerek¢e, komsu iilkelerin girdi-¢ikt: mallari ile ilgilidir.
Soyleki bir tilkenin iirettigi tirtin diger bir tilke i¢in ara mali olabilmekte ve bu birbirine baglilik du-
rumu mekansal yakinlik nispetinde daha da artmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu iilkenin sartlarin-
daki iyilesme/kétiilesme durumunda baglilik i¢inde olan iilkenin bilyiime potansiyeli de etkilenece-
ktir. Son olarak ise bir iilkede goriilebilecek olasi soklar (terér,dogal afetler vs.) siiphesiz yayilma
etkisiyle oncelikle kendisine yakin olan iilkeler tizerinde etkili olacaktr.

Bu ¢aligmada, OECD'ye iiye 14 iilkenin 2000-2014 donemine ait verileri kullanilarak iktisadi bii-
yiime tizerinde etkili olas1 mekénsal iligki arastirilmis ve iktisadi bitylime agisindan OECD iilkeleri
arasinda mekénsal etkilesim oldugu ortaya ¢ikmistir. Komsulugun iktisadi bityiime tizerinde pozitif
etkisinin bulunmast ile bitytime modellerinin mekansal iliskileri gozeterek gelistirilebilecegi sonu-
cuna varilmustir. Dolayisiyla ¢alisma amacina uygun olarak elde edilen analiz ¢iktilar: ile mekansal
ekonometrik yontemlerin gecerliligi ile birlikte Gistinliigi de kanitlanmigtir.
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Abstract

This paper investigates the herding behavior of mutual fund managers in Turkey by using monthly data
for the period from March 2014 to April 2017. We collect data from the monthly reports of 18 common stock
mutual funds. First, we use the herding measure (Hi,t) that was developed by Lakanishok, Shleifer and Vishny
(1992) to point out the stock picking herding, and then we apply the buying and selling side herding measures of
Wermers (1999) to see the direction of this stock picking herding. Additionally, we apply an alternative measure
of herding introduced by Oehler (1998), to determine the overall extent of mutual fund herding (market-wide
herding). While our results on stock picking herding indicate the existence of any herding, the results on mar-
ket-wide herding indicates the presence of it.

Keywords: Behavioral Finance, Herding Behavior, Mutual Funds

Jel Classification: G4, G14, G23

Oz

Bu ¢alismada Tiirkiyedeki fon yoneticilerinin aylik veri kullanilarak Mart 2014-Nisan 2017 araliginda siirii

davraniglar1 aragtirilmustir. Veriler 18 hisse senedi yatirim fonunun aylik raporlarindan elde edilmistir. Once-
likle Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1992) tarafindan gelistirilen siirti davranigi gostergesi (Hi,t) kullanarak
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hisse se¢imi siirii davraniginin varligi, ardindan hisse se¢iminin yoniinii gérmek i¢in Wermers (1999) tarafin-
dan ortaya konan alma ve satma yonlii siirii davranist gostergeleri incelenmistir. Ayrica, Oehler’in (1998) sun-
dugu yatirim fonlar: arasindaki genel siirii davranisi (piyasa ¢apinda siirti davranist) varligr incelenmistir. So-
nuglar hisse se¢imi agisindan anlamli bir stirii davranigina isaret etmezken, piyasa ¢apinda siirti davraniginin
var oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Davranissal Finans, Siirii Davranisi, Yatirim Fonlari

Jel Siniflandirmasi: G4, G14, G23

I. Introduction

Herding is the tendency for a group of investors to buy or sell the same stocks simultaneously
(Hung et al, 2010). Herding is also defined as a change in one person’s behavior because of real or
imagined pressure from a person or a group (Aronson, 1992). Various theoretical models try to ex-
plain the rationale behind these simultaneous transactions. These models explain the herding behav-
ior in terms of two aspects, information driven herding and behavior driven herding (Bickhchan-
dani and Sharma, 2001).

Information driven herding models state that herding arises because of the similar educational
backgrounds of the investors. Investors use similar information and act by undertaking similar in-
vestment strategies (Heich, 2013). If information-driven motives trigger the herding behavior, these
transactions are likely to stabilize stock prices. Behavior driven models, on the other hand, is the ten-
dency of the investors to follow others. With this form of motive, the transactions will destabilize
the market. Since psychological factors lead to alterations in optimal decision-making, it is possible
to infer that most of the time models of herding are based on behavior driven models. These mod-
els are;

Principal-Agent Models

These models suggest that there are two types of agents, which are either smart or dumb. The
compensation paid to these agents depends on the abilities of these agents to interpret the market.
Smart agents receive informative private signals and dumb agents receive purely noisy signals (Oe-
hler and Chao, 2000). This model assumes that the smart agents’ signals are correlated because they
reached to the same truth using similar information and knowledge (Scharfstein and Stein, 1990).
Conversely, dumb agents have uncorrelated signals. Thus, in order to “look-smart” dumb agents im-
itate the acts of smart agents; thus, they will be considered as smart in the eyes of principals.

Cascade Models

Cascades take place when investors gather private information from prior trades made by bet-
ter-informed investors and follow their transactions (Banerjee, 1992). Investors ignore their noisy
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signals and try to pick information from previous investors’ transactions (Bickhchandani and et al,
1992). The cascades tend to destabilize the stock prices because investors believe that the fundamen-
tal value of a stock is wrong.

Information Acquisition Models (Characteristic Herding)

Institutions may be more interested in some of the stocks because of their specific characteristics
such as liquidity or volatility (Falkenstein, 1990). These kinds of characteristics cause the investors to
study the same sources of information studied by other investors or institutions. Some investors will
be more likely to find information than others, that will cause them to be more profitable due to the
moves of the late investors (Hirshleifer and et al, 1994). The late informed investors are more likely
to enter into the same transaction as they realize the increased profits of the prior investor, which in
turn will increase the cascade.

Although a vast amount of literature exists on the institutional herding, the best of authors’
knowledge no paper analyze the herding behavior among mutual fund managers in Turkey. In order
to fill this gap this paper focus on the mutual fund companies that invested more than fifty percent
of its assets to equities markets in Turkey for the period between March 2014 and April 2017. The
paper is organized as follows in Section 2 we will provide the summary of the existing studies, Sec-
tion 3 will provide empirical analysis including the information on data, methodology and the re-
sults. Section 4 concludes the paper.

2. Literature Review

The herd behavior literature is mainly intended to analyze the existence of herd behavior on stock
markets by using different measurement types of herd behavior. There are many models that were
developed to measure herd behavior. However; the most common measurement types are; Lakon-
ishok, Shleifer and Vishny (LSV) Measurement which was developed by Lakonishok, Shleifer and
Vishny (1992); Cross Sectional Volatility of the Stocks which was developed by Christie and Huang
(1995) and Chang, Cheng and Khorana (2000); and Beta Herding which was developed by Hwang
and Salmon (2004). Within this scope, researchers used various measurement types of herd behav-
ior in order to test the existence of herd behavior in different country’s stock markets. Choe, Kho and
Stulz(1998) analyzed herd behavior in Korean stock market by implementing LSV measurement in
the period of 1996 to 1997 which also include the economic crisis period. As a result of their analyses
they found significant evidence of herd behavior in the Korean stock market. Similarly, Hsieh (2013)
used LSV measurement to examine the herd behavior of individual and institutional investors in the
Taiwan stock market, and it is detected that herd behavior is present for both investors.

Moreover, Caporale, Economou and Philippas (2008) used cross sectional dispersion of stock
returns to detect herd behavior on Athens Stock Exchange (ASE) between the year 1998 and 2007,
and they also found significant evidence of herd behavior. Likewise, Ouardo, El Bouri and Bernard
(2013) examined the existence of herd behavior for the European financial markets between 1998
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and 2010 by focusing on each sector; and they accepted Stoxx600 index as a representative of the Eu-
ro-zone countries. As a result, except the consumer goods sector, they found significant evidence of
herd behavior in that index. Lastly, Gavriilidis, Kallinterakis and Micciullo (2006) used beta herd-
ing method to examine herd behavior in Argentina financial crisis between 2000 and 2006. In con-
sequence of their analyses, they found significant evidence of herd behavior for both during and af-
ter crisis periods.

Except those studies that were conducted in various markets, there are also some studies in Tur-
key examining the existence of herd behavior in Borsa Istanbul (BIST). Some of those studies reached
significant evidence of herd behavior in BIST. Altay (2008) examined herd behavior in BIST by using
both cross sectional dispersion of stock returns and beta herding methods between 1997 and 2008.
BIST-All shares index was used for the indication of market portfolio and it is found that there is evi-
dence of herd behavior in BIST during these periods. Moreover, Kapusuzoglu (2011) examined herd
behavior in BIST-100 index by using cross sectional dispersion of stock returns for the period 2000
to 2010, and the same results were obtained with Altay (2008). Similarly, Kayalidere (2012) analyzed
herd behavior between 1997 and 2012, and he divided the period into two sub periods as 1997-2004
and 2005-2012. As a result of analyses, it is found that there is an evidence of herd behavior in the
first sub period, but its impact decreases in the second sub period. On the other hand, some other
studies that were conducted in Turkey could not reach any significant evidence of herd behavior in
BIST. One of those studies is conducted by Coban (2009) between 1997 and 2008. Adjusted daily
closing prices of 257 stocks were used and he did not find any significant evidence of herd behavior.
Likewise, Dogukanli and Ergiin (2011) used monthly closing prices for the period 2000 to 2010 and
they also did not find any significant evidence of herd behavior in BIST. Although the mentioned
studies were conducted in the same market; as mentioned previously, they could not reach consistent
results with each other. It may be resulted from the different types of herd behavior measurements
and different usage of data sets.

Apart from these studies, there are also studies determining the effect of herd behavior for insti-
tutional investors. One of these studies was conducted initially by Lakonishok, Shleifer and Vishny
(1992) and they analyzed the herd behavior of institutional money managers. Their data is com-
posed of quarterly portfolio holdings of 769 all-equity pension funds between 1985 and 1989. As a
result, they found evidence of herd behavior by fund managers only in small stocks. Therefore, they
did not find evidence about institutional investors destabilize individual stock prices. Concurrently,
their measurement method of herd behavior (shortly LSV measurement) which was implemented
in this study was inspired many following studies. Another important study is conducted by Grin-
blatt, Titman and Wermers (1995). Similarly, they examined the trading patterns of fund managers
by using quarterly holdings of 155 mutual funds between 1975 and 1984. They used LSV measure-
ment of herding and they found that managers tend to decide to buy stocks based on their past re-
turns, and they show herd behavior by buying and selling the same stocks at the same time. Although
they find a significant evidence of herd behavior; it is not very large. Therefore, it could be concluded
that both the studies of Lakonishok, Shleifer and Vishny (1992) and Grinblatt, Titman and Wermers
(1995) found little evidence of herd behavior for fund managers. Bikhchandani and Sharma (2001)
evaluated these understated herd behavior results by two reasons. First, they stated that the types of
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mutual funds may be too heterogeneous; and second, the trading volumes may be too low for observ-
ing any significant herd behavior. Similar to those studies, Wermers (1999) analyzed the herd behav-
ior of mutual fund managers and the effect of herd behavior on stock prices during the period 1975
to 1994. They used LSV measurement to detect herd behavior and as a result of the analyses they
found low level of herd behavior in trading activity of the mutual funds as former studies.

In addition, Walter and Weber (2006) examined the effects of herd behavior on the trading activ-
ity of German mutual funds and its impact on stock prices between 1998 and 2002. As in other stud-
ies, they used LSV measurement and they detected the evidence of herd behavior. They found that
during the boom periods “buy side” herd behavior is the highest, during the crash periods “sell side”
herd behavior is the highest. In contrast to previous studies, they did not find significant differences
between herd behavior of small stocks and big stocks. They also concluded that herd behavior of mu-
tual fund managers do not affect the stock prices. Herd behavior of German mutual fund managers
was also analyzed by Oehler and Wendt (2009) between 2000 and 2005. By using LSV measurement
of herd behavior; they found that when there are market-wide cash inflows or outflows, there is sig-
nificant herd behavior of mutual fund managers.

Mutual fund managers’ herd behavior is also examined in other various markets. Hung, Lu and
Lee (2010) examined the herd behavior of mutual fund managers in Taiwan stock market, and they
found that there is a tendency of herd behavior in that market. Patro and Kanagaraj (2012) analyzed
the trading activity of Indian mutual funds and examined whether Indian mutual fund managers are
engaged in herd behavior. As a result, they found strong evidence of herd behavior. In addition, they
found that the Indian mutual funds seem to herd more in large stocks compared to smaller stocks.
Moreover, the Indian mutual funds seem to herd more than developed markets. Different from other
studies Gavriilidis, Kallinterakis and Ferreira (2013) examined whether fund managers herd behav-
ior is intentional or not. They also investigated whether the institutional herd behavior is related to
the specific conditions of each industry or whether it is related with the market as a whole. They used
quarterly holdings of Spanish mutual funds between 1995 and 2008. As a result of their analyses, they
found that fund managers herd at the overall market level. They also found that their herd behavior
is intentional, because that kind of behavior of fund managers generally motivated by informational
and career-related reasons.

To the best of authors’ knowledge, any study analyzed the herd behavior tendency of mutual fund
managers in Turkey. Therefore, this paper contributes to the literature by examining the effect of
herd behavior on mutual funds in Turkey.

3. Empirical Analysis
3.1. Data and Data Process

We collect data from the web page of Public Disclosure Platform of Turkey. We only include com-
mon stock mutual funds investing more than fifty percent of their assets into common stocks. We
collect the proportions of each company’s stock in each sample fund for each month for the period
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from March 2014 to April 2017 (36 months-3 years). The buying and selling activities of each fund
for each common stock is determined by taking the differences of the monthly proportions.

Currently, there are 32 stock weighed mutual funds in Turkey. We omit nine of them since their
data is not available beginning from March 2014 in other words they are very new. In addition, we
omit five of them since they have missing data. As a result, our data consist 18 stock weighed mu-
tual funds representing almost the overall market. These 18 funds invested 206 common stocks tra-
ded in BIST.

As a result, our data sample contains 648 portfolio distribution reports (36 monthly reports of 18
Mutual funds). From each report, we hand collect the proportions of shares held of every company
in the stock weighted mutual fund’s portfolio.

3.2. Methodology

We employ the herding measure that was developed by Lakanishok, Shleifer and Vishny (1992).
According to them herding is the tendency of investors to aggregate on the same side of the market
relative to what could be expected if they traded separately. Their model considers the net changes
in stockholdings.

Therefore, in this study we determine net changes in stockholding from each of the 37 reports for
every fund k at reporting time ¢. For each firm i and every reporting date t we define the number of
net buyers, B, and of net sellers, S, , i.e. the number of mutual funds that increase or decrease their

Bi.= Z bige
5 = Z Sike

K

investment in those firms as

In order to determine the overall extent of the herding behavior in the complete data set, we use
the herding measure of Lakonishok, Shleifer, and Vishny (1992) (1992) and define as H, for each
share i at time t as;

H..= L_ — AF.
it Bi.+5: Fr it
where
LBy
B Zi By + 5
And
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The term
stocks at time t. ft measures the proportion of all buying activities relative to all trading activities (buy

is the buying ratio for stock i at time t. p, is the average of buying ratio for all

and sell) of the mutual funds between two reporting dates and reflects the general tendency to in-
crease the equity holdings, i.e. to buy. Thus, p, can be interpreted as the expected proportion of funds
that buy shares in period t.

— B
— p¢ |- It is subtracted to consider for the possibility of observing more variation in the buy-

The adiustment factor AF, , may be interpreted as the expected value of the term |
Bi.

R
ng ratio of stocks with only a few trades and controls for the probability that the observed buying be-

havior is the result of a random process. The trading decision concerning a particular share is mod-
eled as a random variable that is Bernoulli-distributed with a value of 1 in the case of a buying event
and zero otherwise. For each share i we receive B, buying events. When drawing the B, +S, active
funds with an overall buying probability distribution p, the expected value follows a binominal dis-
tribution. The values of zero. H,, range from - 1 to +1 with no herding being represented by a value
of zero (Oehler and Wendt, 2009). Under the null hypothesis of no herding the mean herding mea-
sure is expected to be insignificantly different from zero.

The herding measure does not consider the direction of the trades. Therefore, by following Wer-
mers (1999), we determine buy herding and sell herding to separate stocks bought and sold by herds.
The herding measure of stock is categorized as buy (sell) side herding when the buy ratio on stock i
is higher (lower) than the buy ratio on the whole market.

BLr
BH;; = Lthr"‘-gr Pr
L L
_ oy op_ it
S =Hitlf g =
Ly L

By accounting for the general tendency of funds to buy shares, the influence of market-wide
herding is eliminated. This means that only stock-picking herding, i.e. similar buying and selling
patterns beyond the market trend, is analyzed. However, this procedure ignores the fact that mar-
ket-wide net cash inflows or outflows should not lead to similar decisions if we assume active fund
management. Thus, market-wide herding is inconsistent with active portfolio management.

Therefore, following Oehler (1998), we use the following measure to determine the overall extent
of mutual fund herding.
| Bie = Sie

HE &
YT B 4 S

Similar to the H, variable we defined above, HF, uses the number of net buyers and net sellers.
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3.3. Empirical Results

Table 1 presents the results of the whole sample with regard to stock-picking herding using the
herding measure (H, ) of Lakonishok, Shleifer, and Vishny (1992) at a monthly frequency. Based on
the mean of H,, no economically significant herding can be identified in any month. The herding
measure is at most 4% on May 2014, October 2015 and December 2015. We observe any herding du-
ring July 2014 and February 2015. For the other months, the value of herding measures is very low.
The median values of the herding measures are also very low.

Table I: Stock Peaking Herding Determined by Applying Hi,t

2014/04 |2014/05 |2014/06 |2014/07 |2014/08 |2014/09 |2014/10 |2014/11 |2014/12
Mean 0,02 0,04 0,01 0,00 0,02 0,02 0,03 0,01 0,03
Median | -0,02 0,05 -0,03 -0,02 -0,01 -0,01 0,00 -0,02 -0,01
StDev 0,14 0,13 0,14 0,14 0,14 0,15 0,14 0,13 0,13

2015/01 |2015/02 |2015/03 |2015/04 |2015/05 |2015/06 |2015/07 |2015/08 |2015/09
Mean 0,01 0,00 0,02 0,01 0,03 0,02 0,02 -0,01 0,02
Median | -0,03 0,00 -0,02 -0,03 0,02 0,01 -0,01 -0,01 -0,02
StDev 0,13 0,12 0,14 0,13 0,13 0,14 0,15 0,14 0,13

2015/10 |2015/11 |2015/12 [2016/01 |2016/02 |2016/03 |2016/04 |2016/05 |2016/06
Mean 0,04 0,02 0,04 0,02 0,03 0,03 0,02 0,03 0,03
Median | -0,01 -0,01 0,06 -0,01 0,00 0,01 0,00 -0,02 0,02
StDev 0,14 0,13 0,16 0,14 0,13 0,14 0,14 0,13 0,12

2016/07 |2016/08 |2016/09 |[2016/10 |2016/11 |2016/12 |2017/01 |2017/02 |2017/03
Mean 0,03 0,01 0,01 0,03 0,02 0,02 0,03 0,02 0,03
Median | 0,03 -0,02 -0,01 0,02 0,00 -0,01 0,03 0,01 -0,04
StDev 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,12 0,12 0,13 0,14

Table 2 depicts the buy and sell side herding measure (BHM and SHM) of Wermers (1999) at a
monthly frequency. We observe buying side herding for year 2014 on August, October and Decem-
ber; for year 2016 on January, February, May, June and November, and for 2017 only on April. On
the other side, there exists selling side herding on April 2014 and October 2015. However, these va-
lues are not statistically significant.

Table 2: Stock Picking Herding Determined by Applying BHM and SHM

2014/04 2014/05 2014/06 2014/07 2014/08 2014/09
BHM |SHM |BHM |[SHM |BHM |SHM |BHM |SHM |BHM |SHM |BHM |SHM
Mean -0,03 10,08 (0,03 (0,06 |-0,01 |0,03 |0,00 [0,01 0,07 [-0,02 ]0,00 |0,04
Median -0,07 0,10 [-0,04 |0,05 -0,07 10,02 [-0,06 |0,07 [0,10 |-0,07 [0,01 -0,01
StDev 009 016 (013 |0,13 (0,12 0,17 0,12 |[0,16 0,17 (0,09 0,17 0,10
2014/10 2014/11 2014/12 2015/01 2015/02 2015/03
BHM (SHM |BHM |SHM |BHM |[SHM |BHM |SHM |BHM |(SHM |BHM |SHM
Mean 0,06 10,00 ]0,00 0,01 0,05 0,01 0,02 1-0,01 [0,04 |-0,03 [-0,01 |0,04
Median 0,00 10,00 [-0,06 |0,08 |0,07 [-0,06 |-0,03 [0,03 0,09 [-0,06 |-0,07 |0,02
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StDev 012 [o16 [o11 [o15 [o15 [o12 [o12 [o14 o014 [009 [o11 o6
2015/04 2015/05 2015/06 2015/07 2015/08 2015/09
BHM |[SHM |BHM [SHM |BHM [SHM |BHM [SHM |BHM [SHM |BHM |SHM
Mean 001 (000 [002 [o04 [002 [o01 [003 [o01 [003 [-004 [003 o001
Median 003 (003 [-002 [002 [o01 [-005 [-001 [o01 [-001 [001 [003 [-003
StDev 012 [014 [o11 o015 [o16 [o11 [oi1 [017 [o11 [o15 [o16 [o11
2015/10 2015/11 2015/12 2016/01 2016/02 2016/03
BHM [SHM |BHM |[SHM |BHM [SHM |BHM [SHM |BHM [SHM |BHM |SHM
Mean 000 (007 [003 [oo1 [o11 [-002 [o06 [-002 [002 [o04 [003 [004
Median 005 (006 [-001 [001 [013 [-009 [007 [-006 [-004 [005 [-001 [001
StDev 011 [015 [o11 Jo14 [017 [o13 Joie [009 [o12 [o15 010 [o16
2016/04 2016/05 2016/06 2016/07 2016/08 2016/09
BHM |[SHM |BHM [SHM |BHM [SHM |BHM [SHM |BHM [SHM |BHM |SHM
Mean 0,09 [-003 [008 [-002 [004 [003 002 [003 [o00 [003 [002 [000
Median 013 [-008 [006 [-005 [002 [-002 [003 [-003 [-005 [006 [-001 [002
StDev 016 (010 [015 [009 [014 [o10 [o14 [o11 [o10 [o15 [o12 [o013
2016/10 2016/11 2016/12 2017/01 2017/02 2017/03
BHM [SHM |BHM |[SHM |BHM [SHM |BHM [SHM |BHM [SHM |BHM |SHM
Mean 005 (001 [001 003 [002 [oo1 [o04 [001 [o01 [003 [009 [-003
Median 0,09 [-005 [-006 [008 [003 [-002 [003 [-003 [002 [-002 [013 [-0,09
StDev 014 [012 [o11 [o14 [013 [o11 [o14 [o11 [o15 [o10 [015 [o10

Table 3 presents the results of the whole sample with regard to benchmark herding by using HF.

it

In contrast to the results of stock picking herding measures, these results show the existence of her-

ding. When we look at the median values, we can see that most of them equals to 1 or very closed to

one indicating the existence of herding.

Table 3: Benchmark Herding Determined By Applying HFi,t (Whole Sample)

2014/04 |2014/05 |2014/06 |2014/07 |2014/08 |2014/09 |2014/10 |[2014/11 |2014/12
Mean 0,71 0,70 0,63 0,62 0,69 0,65 0,67 0,62 0,64
Median | 1,00 1,00 1,00 0,92 1,00 1,00 1,00 0,67 0,71
StDev 0,37 0,38 0,41 0,42 0,38 0,40 0,40 0,40 0,38
2015/01 |2015/02 |2015/03 |2015/04 |2015/05 |2015/06 |2015/07 |2015/08 |2015/09
Mean 0,62 0,64 0,65 0,60 0,67 0,62 0,64 0,59 0,63
Median | 1,00 0,71 1,00 0,64 1,00 0,75 1,00 0,60 0,60
StDev 0,42 0,38 0,40 0,41 0,38 0,41 0,41 0,41 0,38
2015/10 |2015/11 |2015/12 |2016/01 |2016/02 |2016/03 |2016/04 |2016/05 |2016/06
Mean 0,67 0,62 0,69 0,60 0,65 0,67 0,70 0,69 0,67
Median | 1,00 0,71 0,92 0,60 0,80 1,00 1,00 1,00 1,00
StDev 0,37 0,40 0,35 0,39 0,38 0,38 0,37 0,37 0,37
2016/07 |2016/08 |2016/09 |2016/10 |2016/11 |2016/12 |2017/01 |2017/02 |2017/03
Mean 0,65 0,63 0,60 0,67 0,66 0,67 0,66 0,65 0,66
Median | 0,80 1,00 0,60 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
StDev 0,39 0,40 0,41 0,38 0,39 0,39 0,37 0,39 0,38
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Table 4 gives the averages of this herding measure for the period from April 2014 to March 2017.
The mean values of Hi,t, BHM, and SHM are very low. Their median values are almost zero indica-
ting the non-existence of herding. On the other hand, the mean and median values of the HF, me-
asure reports herding.

Table 4: Average Herding Measures (April 2014-March 2017)

Hi,t BHM SHM H,t
Mean 0,02 0,03 0,01 0,65
Median 0,00 0,01 0,00 0,89
StDev 0,13 0,13 0,13 0,39

4. Conclusion

Both the individual and institutional investors mimic each other’s transactions causing herd-
ing and altering the prices in the markets. In order to understand the existence of herding in Turk-
ish markets, this paper focus on the mutual funds’ investments for the period between March 2014
and April 2017. We collect the proportions of each stock for each fund for each month and the buy-
ing and selling activities of each fund for each common stock is determined by taking the differences
of the monthly proportions.

According to the results of the stock picking herding, no statistically significant herding is an-
alyzed during the sample period. It is possible to conclude that characteristic herding does not ex-
ist between the fund managers. When the buying and selling side herding is analyzed, it is observed
that in some months buying side herding exist and in two months selling side exist, but these val-
ues are not significant. Still, it is possible to interpret these findings, as the mutual fund managers are
more likely to follow each other in their buying decisions. This finding could be explained with the
principal agent model. The managers believe that their opponents have a profitable investment op-
portunity and they want to skim that opportunity too. On the other hand, limited selling side herd-
ing show that managers tend to believe in their intuitions rather than the other managers when they
will close their positions. Finally, results for the market-wide herding shows an existence of herding.

Opverall, the results indicate limited traces of stock picking herding among mutual fund manag-
ers but an evidence of market wide herding in Turkey. Our results are parallel to the findings of Oe-
hler and Wendt (2009) that uses quarterly data. However, our results are opposite to the findings of
Hsieh (2013) indicating the existence of stock picking herding by using daily data. The limitation of
the paper might be the usage of monthly reports of the mutual fund companies. On the other hand,
we could not reach data with more frequency such as daily or intraday for the mutual funds in Tur-
key. It is possible to find significant herding is timely provision of data is ensured. As a further study,
it might be possible to examine the herding behavior for the retirement funds in Turkey which are in
a growing pattern recently.
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SISTEMLERININ KIYASLANMASI VE TURKIYE iCIN YENI BIR
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THE COMPARISON OF GENERAL HEALTH INSURANCE
SCHEMES IN TURKEY AND SWITZERLAND AND PROPOSAL OF
A NEW MODEL FOR TURKEY
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Oz

Genel saglik sigortasi (GSS) sistemlerinin isleyisleri ve finansmanlari tilkeden tilkeye farklilik gostermekte-
dir. Bir GSS modeli belirlenirken g6z 6niinde bulundurulmas: gereken en temel konular ise o iilkedeki; kisi ba-
sina diisen milli gelir, niifus ve kayith ¢alisan niifus, toplumun yapisi, yonetim maliyetleri, adil katilim ve esit
faydalanma imkani, sigortali davranislari, saglik hizmet saglayicilarinin davranislari ve bunlara uygun finans-
man modeli se¢imidir.

Caligmada Gayri Safi Yurt I¢i Hasilast (GSYIH) seviyeleri birbirine yakin olan Isvigre ve Tiirkiyedeki GSS
sistemleri ayr1 ayr1 ele alinmugtur. Iki {ilkenin kisi basina diisen milli gelirleri, toplam ve kisi basina diisen orta-
lama saglik harcamalari, saglik hizmeti saglayicilari ve saglik hizmeti saglayan insan kaynagi verileri incelenmis-
tir. Iki tilkenin demografik yapilari, yaslanma verileri, is giicii katilim oranlari ve kayit dig1 ekonomi istatistikleri
karsilagtirlmistir. Bu veriler 1g18inda yapilan degerlendirmede Isvigre GSS sisteminin daha kuvvetli bir temeli
oldugu ve daha siirdiiriilebilir bir yapist oldugu kanisina varilmistir. Ayrica Tiirkiyenin bugiinden 2050 yilina
kadar gegirecek oldugu niifus degisimlerini Isvigrenin son 70 senede gegirmis oldugu anlagilmistir; bu sebeple
Isvigre'nin son 70 senedeki reformlarinin Tiirkiye icin iyi bir 6rnek teskil edecegi éngériilmiistiir.
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Tiirkiyedeki GSSnin finansman yetersizligi sorununun yaslanan niifus, diigiik olan is giicii kati-
lim orani ve yiiksek kayit dig1 ekonomi oranina bagli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sonug olarak Isvigre GSS sistemini temel alan, Tiirkiyedeki mevcut GSS sisteminin de kuvvetli yanlarini
alan harmanlanmis yeni bir GSS modeli 6nerilmistir. Caliyma sonucunda getirilen model 6nerisinin; is giicii
katilim oranini arttiran ve kayit dig1 ekonomiyi azaltan ¢éztimleri ile Tiirkiye'ye uzun vadede siirdiiriilebilir bir
sistem olusturacagi ongorilmustiir.

Anahtar Kelimeler: Genel Saglik Sigortasi, GSS, Sosyal Sigorta Sistemi, Isvigre
Jel Kodlari: 113, 118, H51

Abstract

The operations and financing of general health insurance (GHI) schemes vary in different countries. The
most basic matters those need to be taken into consideration when determining a GHI model for a country
are; economics, demographics and services/benefits of the scheme, and the selection of the compatible financ-
ing model.

In this study, the GHI schemes of Switzerland and Turkey, whose gross domestic products (GDP) are of the
same level, have been studied separately. The economic, and demographic structures and GHI schemes of both
countries have been compared with focus on the statistics of old age and ageing, workforce participation rates,
ghost economy. It is evaluated that Switzerland has a more sustainable GHI scheme with a more solid founda-
tion. It has been predicted that the reforms of the Swiss GHI Scheme will constitute a solid reference to Turkey,
as Turkey is going through a similar population transitions which Switzerland had already gone through in the
past 70 years.

By comparing the work force and ghost economy statistics of Switzerland and Turkey, it has been deducted
the insufficient funding problem of Turkey’s GHI scheme is related to population getting older, low workforce
participation rate, and high ghost economy ratio.

In conclusion, a new GHI model is proposed which is based on the Swiss model but also combines the
strengths of the current Turkish scheme; which is predicted to constitute Turkey a sustainable system in the
long run, by the introducing solutions to increase workforce participation and to decrease the ghost economy.

Key Words: General Health Insurance, Social Health Insurance Schemes, Switzerland

Jel Codes: 113,118, H51

Giris

Insanlar sosyal toplum igerisinde yasamaya basladiklarinda toplum igerisindeki konumlarini ve
durumlarini korumaya yénelik giivence arayislar1 olusmustur. Ayrica kisiler, hastalik ve yaghlik ris-
kine kargilik bir giivence arayisinda olmustur (Akpinar ve Yildiz, 2018, 266). Zaman icerisinde evrim
geciren sosyal toplum ile birlikte giivence arayislar: geliserek genislemistir ve sosyal giivenlik kav-
rami ortaya ¢ikmistir. Insanlara daha giivenli bir hayat saglamak amaciyla kurulan sosyal giivenlik
sistemleri (Demirbilek, 2013, 137), giiniimiizde sosyal giivenlik; kamu 6nlemleri ile hastalik, dogum,
is kazasy, issizlik, is goremezlik, yaglilik, 6liim gibi nedenlerle ortaya ¢ikabilecek ekonomik ve sosyal
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rahatsizliklara karsi toplumun kendini korumast olarak tanimlanabilir (Giivercin, 2004, 89). Ulusla-
rarasi Caligma Orgiiti'niin (ILO) 1944 tarihli Philadelphia Konferansinda alinmis ve kabul gérmiis
sosyal riskler olan; hastalik, analik, malulliik, yashlik, aileyi ge¢indirenin 6limi, igsizlik, normal sa-
yilmayacak sekilde artan giderler, meslekle ilgili is kazalar1 ve is hastaliklar: gibi risklere kars1 gii-
vence saglayan sistemler sosyal giivenlik sistemleri olarak adlandirilir (Dilik, 2014, 73).

Sosyal giivenligin ilk érneklerinin M.O. 2000 kadar eski tarihlerden beri goriilebildigi sdylene-
bilir (Beser, 1988, 70-71; Talas, 90, 4). 18. Yiizyilda Fransiz Devrimi ile birlikte toplum ile devlet ara-
sindaki iliskinin algis1 degiserek, devletlerin halklarina giyinme, yemek yeme ve saglikli yasama ihti-
yaglarini karsilayacak yasam standartlarini saglama yiikiimliliigiinii yerine getirmesi gerektigi fikri
olusmustur. Bu toplumsal gelismelerin devaminda 1793 yilinda yayinlanan Insan Haklar1 Bildirgesi
ile kamu yardimlari bir sosyal hak olarak tanimlanmistir ancak bu haklarin toplumsal yasamda so-
mut olarak goriilebilmeye baslamasi 19. Yiizy1l baglarinda gerceklesmistir (Gtizel ve Digerleri, 2012,
10-72).

Modern sosyal giivenlik sistemlerinin dogusu, Sanayi Devrimi ile birlikte olmustur. Isci ve igve-
ren olarak farkli bir yapida ikiye boliinen toplumun ihtiyaglar: da degismistir (Gtivercin, 2000, 2-7).
19. Yizyilda Almanyada isci sinifini korumak icin gelistirilen Bismarck Modeli modern sosyal gii-
venlik sistemlerinin temelini olusturdugu kabul edilir (Giivercin, 2004, 90-91). 2. Diinya Savasi son-
rasi Ingilterede yayinlanan Beveridge Raporu igsizlik ve yoksulluk problemlerine ¢éziim getirmek
amaciyla hazirlanmis olup, sosyal giivenlik politikalarinin uluslararasi kabul gormesinde biiyiik rol
oynayarak, sistemlestirilmis, kurumsal yapiya sahip sosyal giivenlik sistemlerinin baslangicina 151k
tutmugtur (Arici, 1999, 1; Kog, 2006, 92-94). Ulkelerin demografik yapilarinda meydana gelen de-
gisimler, mevcut sosyal giivenlik sistemlerinin yapisinin degisimini ve reform ¢alismalarini zorunlu
kilmistir (Akpinar, 2012, 121).

2. Diinya Savagsi sonrasindaki diinyadaki degisiklikler 1948 yilinda yayinlanan Insan Haklar:
Evrensel Bildirgesi ve Diinya Saghk Orgiitii (WHO) Anayasast ile birlikte modern sosyal giivenlik
sistemlerinin uluslararas: genislikte olugmast baslamigtir. Tlirkiye de bu gelismelere ayak uyduran
anlagmalara attig1 imzalar ile birlikte kapsamli bir sosyal gtivenlik sistemi kurma yiikiimliligiine gir-
mistir. 1978de WHOnun aldig1 karar ile birlikte tiim tilkeler, 2000 yilina kadar halklar1 sosyal giiven-
lik kapsamina almayi kabul etmislerdir (Giivercin, 2004, 92-93).

Sosyal giivenlik ve sosyal risk tanimlamalarina bakildiginda, saglikli yasam da devlet tarafindan
vatandasina sunulmasi gereken bir hak olarak goze ¢arpmaktadir ve dolayist ile gelisen sosyal giiven-
lik sistemlerinin dogrudan bir alt baslhig1 olan genel saglik sigortalar1 da paralel olarak gelismekte-
dir. Genel saglik sigortasi (GSS), 5510 Sayili Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortas: Kanununun
8. Maddesine gore, kisilerin dncelikle sagliklarinin korunmasini, saglik riskleri ile karsilasilmasi ha-
linde olusan harcamalarinin finansmanini saglayan sigortay: ifade eder.

GSS sistemlerinin igleyisleri ve finansmanlar1 tilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Finans-
man modelleri dort ana baglikta toplanabilir; vergiye dayali, cepten 6demelere dayali, 6zel saglik si-
gortasi primlerine dayali ve sosyal saglik sigortasi primlerine dayali finansman yontemi. Bir GSS mo-
deli belirlenirken goz 6niinde bulundurulmas: gereken en temel konular ise o iilkedeki; kisi bagina
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diisen milli gelir, niifus ve kayith ¢alisan niifus, toplumun yapisi, yonetim maliyeti, adil katilim ve esit
faydalanma imkany, sigortali davranislari, saglik hizmet saglayicilarinin davranislaridir.

I. isvicre Genel Saglik Sigortasi Sistemi

Isvigrede GSS, Isvigrede yasayan ve calisan her bireyin, vatandaslik veya yastan bagimsiz olarak
yaptirmasi gereken ve bireylerin temel saglik ihtiyaglarini tamamen karsilamasi igin standart temi-
nat yapist olusturulmus bir sigortadir. Dolayist ile ¢ocuk veya emekli bireyler de, zorunlu tutulan te-
minatlar1 kargilayacak bir saglik sigortasi yaptirmak ve Isvigrede yasadigi siirece yenilemek zorun-
dadirlar. GSS, bu konuda 6zel lisans almig sigorta sirketleri tarafindan saglanir ve bireyler iilkede
faaliyet gosteren yaklagik 60 ayr1 sigorta sirketinden herhangi birinden iiriin satin alabilirler (FOPH,
2017, 5-6).

Sekil 1: isvigre Genel Saglik Sigortasi Sistemi

Zorunlu GSS, hastanede yatarak tedavileri teminat kapsamina almaktadir. Bu sigorta kapsa-
minda anlagmali olan hastaneler arasindan sigortal: istedigi hastaneyi ve doktoru se¢mekte 6zgiir-
diir ancak Isvigre'nin federal yapisi geregi, sigortali, bagh bulundugu kantonun igerisindeki anlagmal
hastaneleri se¢melidir. Bagl bulundugu kantonun anlagmali hastanesi digindaki bir hastanede tedavi
gormeyi segen sigortalinin hastanede kalis ve tedavi masraflari, bagl bulundugu kantondaki anlag-
mali hastaneden hizmet almis olmas1 durumunda kalis ve tedavi i¢in olusacak olan masraflara denk
gelecek tutara kadar 6denir. Olusacak ek masraflar, zorunlu GSS kapsaminda kargilanmayip ya sigor-
tali tarafindan 6denir ya da tamamlayici sigorta almis ise o sigorta tarafindan karsilanir. Ancak sigor-
talinin bagli bulundugu kantonun anlagmali listesinde olmayan bir hastanede, acil miidahale ihtiyaci
veya Ozel tedavi ihtiyaci gibi tibbi gerekliliklerden dolay: tedavi olunmas: gerekiyor ise o hastanenin
genel bakim odalarindaki kalis ve tedavi masraflarinin tamami zorunlu saglik sigortas: kapsaminda
kargilanir (FOPH, 2017, 7).
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llag kullanimlari, zorunlu GSS kapsamindaki faydalardan biridir. Ilag kullaniminin zorunlu GSS
kapsamina girebilmesi icin bir doktor tarafindan regete ile yazilmis olmasi ve ilacin Isvigre Federal
Toplum Saglig1 Biirosu tarafindan hazirlanmus ilag listesinde bulunmasi sart: vardir. Bu listede yak-
lagik 2,500 ilag vardir ve liste tibbi gelismeler 15181nda siirekli olarak giincellenmektedir. Bu listedeki
ilaglarin yani sira aninda (genellikle eczanede) yapilan ilaglar da - kullanilan malzemelerin tarifeli
ilaglar listesinde olmas: sart1 ile — GSS kapsaminda karsilanmaktadir. Eczacilar, tescilli ilaglar yerine
genellikle daha diigitk maliyetli, ayn1 kalitede ve ayni aktif maddeleri i¢eren muadil ilaglar1 verme
hakkina sahiptir. Ancak doktor, recetede belirli bir ila¢ firmasinin tirettigi bir ilaci 6zellikle belirtmis
ise yazilan ila¢ temin edilir (FOPH, 2017, 8).

Koruyucu hekimlik ve hastaliklarin 6nlenmesini amaglayan, toplum sagligini korumaya katk:
saglayan cesitli saglik uygulamalari ve tetkikler de zorunlu GSS’nin sagladig: faydalardan biridir (uy-
gulama cinsiyet ve yasa gore farkli kapsamlar gosterir). Bu kapsamda yapilan uygulamalar hastalikla-
rin onlenmesi amagh tedbirlerdir ve hastaliga dair o anda bir siiphe olmasa bile zorunlu saglik sigor-
tas1 programi dahilinde karsilanir. Hastaligin tespit edilmesi durumunda doktorun gerekli gordiigii
sekilde tetkikler ve muayeneler saglik sigortas: programi tarafindan 6denir (FOPH, 2017, 8). Hami-
lelikle ilgili kontroller ve dogum masraflari, yeni dogan bebeklerin hastanede gereken tibbi islemleri
ile birlikte doktorun gerek gormesi ve raporunda belirtmesi durumunda fizik tedaviler, yash bakim
hizmetleri (evde veya bakim evinde), agiz ve dis tedavileri, gozliik ve lensler, tibbi yardimci cihazlar
da bu zorunlu sigortanin kapsamindadir (FOPH, 2017, 9-12).

Isvigre GSS'nda masraf paylasimi ilkesi uygulanmaktadir; sigortali bireyler, saghk harcamalari-
nin bir kismini kendileri karsilarlar. Masraf paylasimi sigortali agisindan iki kademede olur; standart
muafiyet ve koruma pay: 6dentisi. Standart muafiyet yillik olarak hesaplanir ve zorunlu sigortanin
en disiik muafiyet secenegi yillik 300-CHFdir ancak bu muafiyet 18 yagin1 doldurmamus bireyler
i¢in uygulanmaz. Yetigkin bireyler, yillik muafiyet tutarlarina kadar olan saglik masraflarini tama-
men kendileri karsilarlar. Koruma pay1 6dentisi ise %10dur. Her sigortali, GSSnin karsiladig saglik
masraflarinin %10’unu 6der ancak bu baglamda her bir bireyin 6deyecegi tavan koruma pay1 6den-
tisi uygulamasi vardir. Yetiskinler icin tavan koruma pay1 6dentisi yillik 700-CHE, 18 yasin1 doldur-
mamis bireyler i¢in de yillik 350-CHFdir ve bu tavan sinirina kadar cepten 6deme yapmis olan sigor-
talilar yilin geri kalaninda bu %10 koruma payini1 6demezler (FOPH, 2017, 13).

- Ornegin bir y1l igerisinde toplam 10.000-CHF doktor, hastane, ila¢ vb masrafi olmus yetiskin bir
birey 300-CHF muafiyeti ve kalan masrafin da %10’unu cepten 6der. Ancak kalan 9.700-CHF nin
%10’u (970-CHF) 700-CHF yillik tavan uygulamasinin tizerinde kaldigindan sadece 700-CHF
cepten 6der. Toplamda 1.000-CHF cepten 6deme yapmus, 9.000-CHF GSS’ye yansitmis olur.

- Standart plani, standart muafiyet ile alan bir yetiskin, GSS kapsamindaki saglik harcamalari icin
senede en fazla 1.000-CHE, 18 yasini doldurmamus bir birey ise senede en fazla 350-CHF cepten
saglik 6demesi yapar.

Isvigrede GSS standart plan primleri kisilere, riske, cinsiyete gére degil, bagli olunan kantonlara
ve yasa (0-18, 19-25, 26+) gore degisiklik gostermektedir ancak teminatlar aynidir. Sigorta sirketleri
GSS paketlerinde hastalik istisnasi, stirprim uygulamasi yapamaz ve riski reddedemezler. Bununla
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birlikte sigortalilar1 korumak i¢in tavan prim uygulamalar1 s6z konusudur. Primlerin bolgesel fark-
lar1, kantonlar arasindaki gelir seviyelerinin ve saglik harcama seviyelerinin farkliliklarindan kay-
naklanir. Temel teminatlardan sigortalinin 6diin vermesi miimkiin degildir ancak primleri disiir-
mek isteyen sigortalilar daha yiliksek muafiyet tercih edebilirler ve/veya anlagmali doktor ve hastane
aglarinda daraltmayi segebilirler. Standart en diisiik muafiyet yetiskinlerde 300-CHF ve ¢ocuklarda
0-CHF olmakla beraber, sigortali tercihine gore yetiskinlerde 500, 1.000, 1.500, 2.000, 2.500-CHF;
¢ocuklarda 100, 200, 300, 400, 500, 600-CHF muafiyet secilerek prim seviyesi diisiiriilebilir. Ancak
GSS triiniini sunan sigorta sirketleri bu muafiyet seceneklerinin her birini sunmak zorunda de-
gillerdir. Her GSS sirketinin anlagmali oldugu doktor ve hastane listesini yayimnladig1 Isvigrede, da-
raltilmis saglik hizmet saglayicist aglarini tercih ederek sigortalilar primlerini daha diisiik seviyeye
¢ekme sansina sahiptirler; bu durumda sigortali, hastane/doktor segme hakkinda 6diin verir ve ilk
basta pratisyen hekime gitmesi gerekir. Pratisyen hekimin yonlendirme yapmaya gerek duymas: du-
rumunda uzman hekimlerden GSS kapsaminda saglik hizmeti alabilir. Sigortal: isterse hasarsizlik
indirimi veren planlardan da tercih edebilir; bu planlarin primleri baslangigta daha ytiksek olsa da
tam hasarsizlik durumunda kademeli olarak ilk sene %10, bes sene sonunda %50 prim indirimi sag-
layabilmektedir. Ayrica bir sigortali daha genis teminatli bir GSS almak isterse daha genis teminat-
lar, daha genis hizmet saglayic1 ag1 sunan genel saglik sigortacilarina giderek, ek prim édeyerek bu
triinleri tercih edebilir. Ancak teminat genisletme segenegini sigortacilar sunmak zorunda degildir
ve standart planin 6tesindeki teminatlar konusunda riski reddetme, prim seviyesini yiikseltme, is-
tisna koyma hakki sigortacilara tanmmigstir (FOPH, 2017, 16-17).

Isvigre GSS sisteminin finansmani bireylerin sigorta primleriyle beraber federal devlet katkisi ve
kantonlarin vergilerle olusturdugu fonlar ile saglanir. GSS sirketleri, GSS satislarindan zarar edemez-
ler ancak kar etmelerine de izin verilmemektedir (De Pietro ve Digerleri, 2015, 92). Bu sebeple siste-
min disaridan desteklenmesi gerekir ki burada en 6nemli gorev kanton yonetimlerine diigmektedir.
Hastanelerin biiyiik bir kismina kantonlar sahiptir ve hastanede yatish tedavi masraflarinin yaklasik
yarisini kantonlar karsilamaktadirlar (De Pietro ve Digerleri, 2015, 29).

2. Tiirkiye Genel Saglik Sigortasi Sistemi

Tiirkiyede GSS, sosyal devlet anlayisinin bir pargasi olarak, tiim toplum sagligini korumak ve sag-
lik riskleriyle kargilagilmas: durumunda olusacak harcamalarin finansmanini saglamak amaciyla ku-
rulmus, katilimi zorunlu olan, Tiirkiyede ikamet eden her birey i¢in gegerli bir sistemdir. (5510. Ka-
nun, 2006, Madde 3). Ancak sigortali bir bireyin bakmakla yiikiimlii oldugu ¢ocuklar: (18 yasindan
kiiciik veya lise dengi egitim goriiyorsa 20 yagindan kiiciik veya yiiksek 6gretim goriiyor ise 25 yasin-
dan kii¢iik olmak ve evlenmemis olmak kayd: ile), ev hanimi (¢aligmayan) esi, bakmakla yiikiimlii
oldugu ebeveynleri prim 6demeden sigortali sayilmaktadirlar (5510. Kanun, 2006, Madde 60).
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Sekil 2: Tiirkiye Genel Saglik Sigortasi Sistemi

GSS, 5510 Sayili Kanunda belirlenen temel saglik ihtiya¢larini kargilayacak sekilde bir teminat
kapsamina sahiptir. Hastanede yatishi tedaviler, doktor muayeneleri, ayakta tedaviler, doktor tarafin-
dan regete edilmis ilaglar, tibbi yardimei cihazlar, agiz ve dis tedavileri, acil durumlar, hamilelik kont-
rolleri ve tibbi miidahaleler, gerek goriildiigii durumlarda evde bakim hizmetleri vb temel hizmetler
GSS kapsaminda kargilanmaktadir. Sigortalilar acil durumlarda her saglik hizmeti saglayicisin, acil
olmayan durumlarda da Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK) ile anlagmali olan saglik hizmet saglayici-
larindan GSS kapsaminda hizmet alabilmektedir. Saglik harcamalar1 tamamen sigorta kapsaminda
karsilanir ancak gereksiz kullanimlar1 engellemek igin ayakta tedavi kapsamindaki doktor ve dis dok-
toru muayeneleri, ortez/protez iyilestirme ara¢-gerecleri ve ayakta tedavi kapsaminda saglanan ilag-
larda kanunla gelistirilmis bir katilim pay1 uygulamasi vardir (Kurt, 2008, 144). Ozel hastanelerde
fark ticretleri s6z konusudur. Tiim genel saglik sigortalilar1 ayni teminatlara sahiptir ve bu teminatlar
daraltilamaz veya genisletilemez (Kurt, 2008, 132-137). Daha genis bir hizmet agindan yararlanarak,
6zel hastanelerden hizmet almak isteyen ve SGK’nin anlagsma sagladigi hizmet fiyatlarinin tizerinde
saglik hizmeti veren saglik hizmet saglayicilarindan hizmet almak isteyen sigortalilar, ayrica 6zel sag-
lik sigortas yaptirmali veya cepten 6deme yapmalidirlar.

Tiirkiyede GSS uygulamasi basamakli sevk sistemine dayanmaktadir. Bu sisteme gore sigortali
ilk 6nce birinci basamak saglik hizmet saglayicisi olarak tanimlanan aile hekimlerine, toplum saglig:
merkezlerine, tiniversite hastanelerinin medikososyal boliimlerine, isyeri hekimlerine, saglik ocak-
larina veya verem savas dispanserlerine bagvurmalidirlar. Oncelikle bagli oldugu aile hekimine bas-
vuran sigortaly, birinci basamaktan rapor ile ikinci veya ti¢tincii basamak hizmet saglayicilarina sevk
edildigi takdirde bu tedaviler de GSS kapsaminda tamamen karsilanmaktadir. Eger basamak atlana-
rak, sevk zinciri kirilir ve dogrudan ikinci veya tigtincii basamak hizmet saglayicilarina (6zel has-
taneler, uzman hekimler, {iniversitelerin 6zel/dal hastaneleri veya 6zel/uzmanlagmis saglik hizmet
saglayici diger kuruluslar) gidilir ise fark ticreti ¢ikmakta ve bu ticret sigortali tarafindan cepten
6denmek durumundadir. Acil durumlarda basamak sistemi uygulanmamaktadir. Birinci basamak
saglik hizmetleri agirlikli olarak aile hekimleri ve toplum sagligi merkezleri tarafindan verilmekte,
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koruyucu hekimlik, as1, toplum saglig: takibi, aile planlamasi vb hizmetler buralardan yiiriitilmek-
tedir. Birinci basamak hizmet saglayicilari niifusa ve ulagim kolayligina gore konumlandirilmgtir.

GSSnin finansmani toplanan primler ve devlet biit¢esinden dogrudan yapilan katkilarla saglanir.
Sigortalilarin riskine, yagina, gelirine bakilmaksizin sabit oranlarda prim 6demesi vardur; briit gelirin
%12,5’si GSS primi olarak fona aktarilir; bunun %5°lik kismi sigortalinin maagindan kesilir ve kalan
%7,5’luk kism1 da igveren tarafindan 6denir (5510. Kanun, 2006, Madde 81). Ancak prim 6deyen bir
sigortali bakmakla yiikiimli oldugu ve geginmek i¢in kendisine muhtag olan kisileri de primsiz ola-
rak GSSden faydalandirabilmektedir.

3. Literatiir Degerlendirmesi

Yapilan literatiir taramasinda 2006 senesinden sonra Tiirkiyede yapilmaya baglanan saglik refor-
munun farkli kisimlarinin incelemeye alindigy, reformlarin etkinliklerinin incelendigi ve az sayida
da olsa farkl tilkelerle karsilastirmalarin yapildig1 gozlemlenmistir.

Bager vd (2015), ¢alismalarinda basamakli sevk zinciri uygulamasina birinci basamak olan aile
hekimlerinin énemini incelemis; OECD iilkeleri arasinda saglik harcamalar1 ile GSYIH’ye oranlar1
ve basamakli sevk sistemi uygulamalarini kargilastirmiglardir. Farklr gelismis tilke 6rneklerine ba-
kildiginda sonug olarak etkin bir birinci basamak uygulamasi olan iilkelerde, ikinci ve ti¢lincii ba-
samaklara sevkin azalarak sisteme ekonomik katki saglandigini ve klinik bagar1 oranlarinin da daha
yiiksek oldugu sonucuna varilmstir. Tiirkiyedeki aile hekimligi sisteminin de olumlu katkisi oldugu
ancak gelismesi gereken yerleri oldugu tespit edilmistir.

Cegem vd (2015), Diinya Saglik Orgiitii (WHO) tarafindan en iyi saglik sistemine sahip olan iilke
olarak gosterilen Fransanin aile hekimligi uygulamasi ve egitimlerini inceleyerek, Tiirkiye ile kiyas-
lamistir. Fransiz saglik sisteminin basarisinin temelini etkin bir aile hekimligi uygulamasina bagla-
mistir. Geligmis {ilkelerde yapilan kiyaslamalarda aile hekimlerinin sayisi/orani yiikseldikee, sisteme
ve sagliga olumlu katki saglandig ancak aile hekimlerine kiyasla uzman hekim sayis: yiikseldigi 6r-
neklerde mortalite oraninin yiikseldigi ¢ikarimi yapilmistir. Fransada aile hekimlerinin, toplam he-
kimlerin %50’sini olusturmakta oldugu ve Tiirkiye'nin hem say1 hem de sistem etkinligi agisindan yol
kat etmesi gerektigi sonucuna varilmstir.

Dastan ve Cetinkaya (2015), OECD fiiyesi tilkelerin saglik verilerini incelemis; saglik harcamalars,
saglik sistemleri, saglik hizmetlerine ulagim, beklenen yasam siireleri, hizmetlere esit ulagim verile-
rine Oncelik vererek tilkeler arasinda karsilastirmalar yapmuslardir. Sonug olarak son 30 yilda saglik
harcamalarinin GSYIH’ye oranlarinda genel olarak artislar oldugu saptanmugtir ancak saglik harca-
malari ile saglik gostergeleri ve saglik sistemlerinin basar1 ve verimlilikleri arasinda birebir iliski ol-
madig ¢ikarimi yapilmistir.

Sayim (2017), ¢aligmasinda Tiirkiyede saglik harcamalarinin nasil gelistigini ele almustir. Saglik
harcamalarinin GSYIH’ye oraninin giderek yiikseldigi tespit edilmistir. Saglik harcamalar: finans-
mani kamu-o6zel sektor arasinda boliisiilityor olsa da diinyada gelir seviyesinin diisiik ve gelir dagi-
liminda esitsizlik olan {ilkelerde finansman yiikii kamunun tizerinde kalmakta oldugu belirtilmistir.
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Son zamanlarda Tirkiyede belediyelerin sosyal saglik hizmetlerindeki zorunlu olmayan etkinlikle-
rine de dikkat cekilmistir.

Cinaroglu ve Sahin (2016), saglik harcamalarinin cepten yapilmasi ve bu harcamanin hane geliri-
nin belirli bir seviyesini asmas1 durumunda, yoksullagtiric1 etki yaratan, katastrofik saglik harcamasi
kavramini incelemislerdir. Caliyma sonucunda orta-diisiik gelirli ve kayit dis1 ekonominin yiiksek ol-
dugu iilkelerde bu durumun yiiksek tehdit olusturdugu anlagilmistir. Bu durumu Tiirkiyede incele-
yen Tokatlioglu ve Tokatlioglu (2018) da katastrofik saglik harcamasi yapan hane oraninin %0,49 ve
bu harcamalar sonucunda yoksulluga diisen hane oraninin %0,22 oldugunu belirtmislerdir.

Leu, Rutten, Brouwer, Matter ve Riitschi (2009), evrensel kapsamli sosyal saglik sigortast ile 6zel
saglik sigortasini birlestiren iki iilke olan Isvigre ve Hollandanin genel saglik sigorta sistemlerini
kargilagtirmislardir. Iki tilkenin sisteminin de bireyin kararlarina, sigortali tarafindan segilen sag-
lik planlarina ve devlet tarafindan diizenlenmis bir sigorta pazari rekabetine dayandig vurgulanarak
her iki {ilkenin de sistemlerinin nasil isledigi 6zetlenmistir. Yapisal ve yasama yontemlerindeki fark-
liliklar incelenmistir. Iki iilkenin genel saglik sistemlerindeki benzerliklerin de farkliliklarin da sis-
temlerin gelisimine oldukga katkisi olmus oldugu belirtilmistir. Bu sistemlerin halen gelismekte ol-
dugu, degisen toplumsal ihtiyaglar ve gelisen toplum yagamina daha iyi karsilik verecek ¢oziimler
i¢in evrimlerine devam ettikleri belirtilmis ancak toplumum neredeyse tamamini ve oldukga bagarili
bir sekilde kapsayan genel saglik sistemleri oldugu sonucuna varilmigtir.

Immergut (1992), Isvigre, Fransa ve Isve¢ genel saglik sigorta sistemlerinin iligkili diisiince ile
analiz edilerek kiyaslamistir. Genel saglik sigortas: politikalarinin (6nceki politikalarin miraslar: ve
degisik toplumsal gruplarin talepleri gibi) girdileri ile (belirli yasamalar gibi) ¢iktilarinin arasindaki
iligkilere dayal1 politika olusturma analizi yapmak yerine kurumsal analizin giicii ile degisik siyasal
sistemlerde politika girdileri ve ¢iktilarinin farkl sekilde iligkilendirilebilecegine odaklanmustir. Is-
vigre, Fransa ve Isve¢’teki genel saglik sigortast sistemlerinin isleyiglerini, nasil gelistiklerini, hangi
agamalardan gegtiklerini ve siyasetten nasil etkilenebildiklerini anlatmustir. Isvigrede genel saglik si-
gortasinin yasama siirecine her ufak ¢ikar grubunun/sosyal grubun (doktorlar, saglik sektori cali-
sanlar1 gibi) dahil olabildigini, referandum silahini kullanarak yasama organina baski uygulayabil-
digini vurgulamistir. Béylece referanduma gitmeyecek kadar her ¢ikar grubunu tatmin edecek ve
toplumun ¢ikarini gozetecek sekilde yasama organinin siireci ilerlettigini belirtmistir.

isvicre ve Tirkiye GSS Karsilastirmasi

Tiirkiye, daha sosyal temelli ve devlet tarafindan yiiriitiilen bir genel saglik uygulamasina sahip-
tir. Isvigrede ise federal devletin bir diizenleyici ve denetleyici olarak yer aldig1 ve sistemin 6zel si-
gorta fonlari/sirketleri tarafindan y6netildigi en belirgin fark olarak goze carpmaktadir.

Kapsam agisindan gerek Tiirkiye gerekse Isvigre GSS uygulamasinda tiim toplumu kapsayacak ni-
telikte sitemlere sahiptirler. Tiirkiyede basamakli sevk sistemi uygulamasi varken, Isvigrede sigortali
istedigi hizmet saglayicisindan saglik hizmeti alabilmektedir. Tiirkiyede her sigortaliya ayni sigorta
sartlarinin uygulanmasi séz konusudur; Isvigrede sigortalilar primlerini diisiirmek i¢in basamakl
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sevk sistemini ve daha yiiksek muafiyetleri segebilmekte veya teminatlar1 genisletmek i¢in ek temi-
natlar alabilmektedir. Bu a¢idan Tiirkiyedeki tamamlayici saglik sigortasi veya 6zel saglik sigortasi ile
birlikte diisiiniildiigiinde paralellik goze carpmaktadir. Bu bilgiler 1g1ginda Isvigrede sigortaliya daha
¢ok se¢me hakki verilen bir model uygulandigi yorumlanabilir ancak sigortali faydasini degerlendi-
rirken Isvi¢rede uygulanan muafiyet ve katilim paylarini da degerlendirmeye almak gerekmektedir.

Her iki iilkede de GSS finansmany, vergiler ile devlet organlarindan fon aktarimi ve sigorta prim-
leri ile saglanmaktadir. Farkli sekillerde gibi goriinse de sisteme dogrudan devlet katkist Isvigrede
kantonlarin hastanelerin biiyiik kismina sahip olusu ve hastanelerdeki yatish tedavilerin yarisina ya-
kinin kargilamasiyla goriilmekte, Tiirkiyede de dogrudan GSS sistemine biitge aktarimi seklinde ol-
maktadir. Primler her iki iilkede de alinmakta ise de Isvigrede primler dogrudan sigortali tarafindan
sigortaciya/sigorta fonuna aylik olarak 6denmekte iken, Tiirkiyede sigortalilarin gelirlerinden yapi-
lan dogrudan kesintiler ile sigortalilarin isverenlerinden alman primler s6z konusudur. Genel sag-
lik sigortalarinin finansmanini saglayan ana unsurlarin basinda her iki tilkede de sigorta primleri ol-
dugu diisiiniildiigiinde toplanabilir primlerin karsilastirilmasi faydali olacaktir. Bu konuda kayztli/
kayit dis1 ekonomi ve isgiicii katilim verileri degerlendirmeye 151k tutacaklardir.

Tablo I: Kayit Disi Ekonomi Kiyaslamasi

1999-2010 Arasinda MIMIC Hesaplama Yontemine Gore Kayit Disi Ekonomilerin GSYTH’ya Gore Oranlar1 (%)
Ortalama En Yiiksek En Diisiik

Isvigre 8,32 8,8 7,2

Tiirkiye 30,61 32,8 28

38 OECD Ulkesi Ortalamasi 20,24 21,42 18,83

Kaynak: Ceyhun ELGIN, Friedrich SCHNEIDER, “Shadow Economies in OECD Countries: DGE vs. MIMIC Appro-
ach”, Bogazici Journal Review of Social, Economic and Administrative Studies, istanbul, Cilt: 40 Sayr: 1, 2016, s5.51-75.

Elgin ve Schneider’in (2016) galigmalarinda ortaya ¢ikardigi iizere 1999-2010 yillar1 arasinda Is-
vigrede kayit dig1 ekonomi orani ortalama %8,32 olurken Tiirkiyede bu deger neredeyse 4 kat1 olan
%30,61dir. Bu veriler Tiirkiye'nin vergi gelirinin olmasi gerekenin %30 altinda oldugu sonucunu ¢i-
karmaktadir (Elgin ve Schenider, 2016, 51-75). Kay1t dis1 ekonomi oraninin, GSS gelirlerini tam ola-
rak ne kadar etkiledigine dair net bir ¢ikarim yapilamasa da kayit dis1 ekonominin kapsamina kayit
dist is¢i caligtirma ve is¢i maaglarinin diisiik gosterilmesi gibi GSS finansmanina dogrudan etki eden
unsurlar girmektedir. Buna ek olarak Tiirkiye niifusunun kayit digt ¢alisma oraninin %35,1 olarak
hesaplandig1 (TUIK, 2017, 1) da degerlendirildiginde sigorta primlerinde dogrudan %35 oraninin
tizerinde bir gelir kayb1 oldugu ¢ikarimi rahatlikla yapilabilir. Dolayist ile Tiirkiye ve Isvigrenin GSS
finansmanlarinin saghg ve stirdiiriilebilirligi kiyaslandiginda 6n plana ¢ikan en biiyiik iki farktan
biri; kayit digt ekonomi ile kayit digi aligmanin sebep verdigi dogrudan finansman geliri kaybidur.

Gegmisteki erken emeklilik uygulamalari, sistemdeki aktif-pasif dengesini ve dolaysi ile sosyal
giivenlik kurumlarinin finansman dengesini bozmustur. 1980’li yillarda 3 alisan 1 emekliyi finanse
ederken bu oran 2010’lu yillarda 2’nin altina diismiistiir. Sosyal giivenlik sistemlerindeki gelir trans-
feri ilkesine gore olusturulan kimi fonlar zaman icerisinde siyasi sebeplerle sosyal giivenlik ile alakas:
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olmayan alanlarda kullanilmistir. Bunlara ek olarak siyasi sebeplerle ¢ikarilan borglanma ve af ka-
nunlarinin bir “af kiiltiiri’” olusturulmasi da sosyal giivenlik sistemlerinin gelirlerini olumsuz etkile-
yen bir etken olup prim 6deme aligkanliklar1 olumsuz etkilemektedir. Rekabet eden isverenler ara-
sinda yitksek vergilerden otiirii kayit dis1 is¢i calistirma ve dolayist ile sistemin prim getirisini kisma
egilimi de gozlemlenmektedir. Goreceli olarak yiiksek vergiler ve yeterli denetimin olmamasi, tes-
viklerin yeterli olmamasi kayit dig1 ekonominin sebepleridir. Bu konulara ve diistik is giicti katilim
oranlarina ¢6ziim getirilmesi, sistemin daha saglikli yiirtimesi i¢in gereklidir. (Demir, 2013, 126-139)

Tablo 2: isvigre-Tiirkiye issizlik Orani Verileri (2016)

Istihdam Verisi Isvigre Tiirkiye
Igsizlik Orani %4,9 %10,8
Ust Egitim Mezunu %3,3 %9,4
Lise ve Meslek Okulu Mezunu %4,4 %10,1
Orta Okul ve Alt1 Egitim Seviyesi %9,9 %9,3

Kaynak: OECD, https://data.oecd.org/unemp/unemployment-rate. htm#indicator-chart, (28/09/2017); https://data.oecd.
org/unemp/unemployment-rates-by-education-level htm#indicator-chart, (28/09/2017)

*Igsizlik Oran: Igsiz olan kisi sayisinin, is giiciine yiizdesel orant.

**{ssiz: Bir iste caliymadiklarini bildirmis, calismak i¢in uygun olan, is bulmak igin etkin caba gdsteren kisi ve galismaya ha-
z1r olan kigi.

Tablo 3: isvigre-Tiirkiye Is Giicii Verileri (2016)

Is Giicil Verisi Isvigre Tiirkiye
Calisma Oranr* 15-24 Yas %62,5 %34,1
Calisma Orani 25-53 Yas %86,3 %60,0
Calisma Orani 54-64 Yas %71,5 %33,4
Calisma Orani Ust Egitim Mezunu %88,5 %75,0
Calisma Orani Lise ve Meslek Ok. Mez. %81,9 %61,9
Calisma Orani Orta Okul ve Alt1 Eg. %67,6 %51,4

Is Giicii** Katilim Orani 15+ Yas %68,6 %52,0

is Giicii Katilim Orani 15-64 Yag %83,9 %57,0

Is Giicii Katillim Oran1 15-24 Yag %68,4 %42,4

Is Giicii Katillim Oran1 25-54 Yag %90,6 %66,5

Is Giicii Katillim Oran1 55-64 Yag %74,3 %35,6

Is Giicii Katillim Oran1 65+ Yag %12,1 %11,8
Calisan Bag1 Yillik Calisma Saati (2013) 1573 saat 1832 saat
Tahmin Edilen s Giicii 4.961.407 kisi 30.530.833 kisi

Kaynak: OECD, https://data.oecd.org/emp/employment-rate-by-age-group.htm#indicator-chart, (28/09/2017); https:/

data.oecd.org/emp/labour-force-participation-rate.html, (28/09/2017); https://data.oecd.org/emp/labour-force-forecast.ht-

m#indicator-chart, (28/09/2017)

* Calisma Orant: Belirli bir yag grubundaki calisan kisi sayisinin, ayni yas grubundaki toplam niifusa orani.

s Giicii: Kamu veya ozel sektorde galisan, bir kazang karsilig1 haftada en az bir saat galismus olan, isi olan ancak her-
hangi bir izin ile an itibariyle isyerinde olmayan, igsiz olan bireylerin toplami.

o s Giicii Katthm Orant: Belirli bir yas grubundaki is giiciiniin, aym yag gurubundaki toplam niifusa orant.
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Prime dayali finansman modellerinde, is giictine katilimin yiiksek olmasi, GSSnin siirdiiriilebi-
lirligi icin gerekli bir etmen olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Tablo 2 ve Tablo 3’te verilmis olan OECD
verileri kargilastirildiginda, Tiirkiyede sistemde prim {iretecek ve sisteme fon saglayacak niifustaki
(15-64 yas arast) is giictine katilim oraninin %57 gibi ¢ok diisiik bir oran oldugu, yani ¢alisma yasin-
daki her 100 bireyden 43’{iniin sisteme prim katkis1 yapmadan saglik hizmetlerinden faydalandig:
anlagilmaktadir. Caligma yasindaki niifusun is giiciine katilim orani Isvi¢re'ye kiyaslandiginda Tiir-
kiye, Isvigrenin %68’i (57/83,9) kadar is giiciine katilim gostermektedir. Yas gruplarina gore ayri1 ayr1
bakildiginda 15-24 yas araliginda Tiirkiyedeki %34,1’lik is giicii katilim oraninin Isvigredeki ora-
nin neredeyse yarisina denk geldigi goriilmektedir. Buradan, Tiirkiyedeki lisans ve lisansiistii egi-
tim gagindaki genglerin Isvigredeki genglere kiyasla daha az calistyor oldugu yorumlanabilir. Sis-
teme agirlikli prim katkisi yapacak olan 25-54 yas grubu incelendiginde ise Tiirkiyede is giiciine
katilim %60 gibi olmasi gerekenin altinda bir oranda ¢ikmaktadir ki Isvigredeki orandan neredeyse
%30 (66,5/90,6) daha diisiiktiir. Tiirkiyenin en verimli ¢calisma ve tiretkenlik ¢agindaki niifusunda
her 10 kisiden 4’1 ekonomiye, iiretime ve genel saglik sistemine katk: yapmamaktadir ancak bu kisi-
lerin ayn1 zamanda cesitli genel saglik sistemi hizmetlerinden faydalanabilmekte olmalar1 sebebiyle
sisteme yiik getirdikleri goriilmektedir. Sisteme yine yiiksek katki yapmasi beklenen 55-64 yas grubu
incelendiginde ise Tiirkiyede is giicii katilim orani daha da diisiik gtkmakta, %33,4 oraniyla Isvig-
re’nin %47’si (33,4/71,5) seviyesine ancak ulasabilmektedir. Egitim seviyesi lisans ve lisansiistii sevi-
yelerinde olan niifusun is giicti katilimlari incelendiginde ise Tiirkiyede %75 gibi yine diistik bir oran
¢ikmaktadir; bu oran Isvigredekinin %15 (75/88,5) altinda bir orana denk gelmektedir. Verimi yiik-
sek, nitelikli is glicti olarak ekonomi ve tiretime katk: yapabilecek her 100 kisiden 25’ ne genel sag-
lik sistemine ne de tilke ekonomisine katki yapmamaktadir. Tiirkiyede kayutl is giictine katilimin bu
kadar diisiik olmasinda kayit dis1 ekonominin yiiksek seviyede olmasinin da katkis: vardir ancak her
durumda is giictine katilmryor gériinen niifus GSS primlerini ya hi¢ 6dememektedir ya da eksik 6de-
mektedir. Dolayzst ile sistemin finansmani dogrudan olumsuz olarak etkilenmektedir. Tiirkiye ve Is-
vigrenin GSS finansmanlarinin saglig ve siirdiiriilebilirligi kiyaslandiginda 6n plana ¢ikan en bii-
yiik ikinci fark da is glictine katilimin diigiik olmasinin sebep verdigi dogrudan finansmandaki gelir
kaybidir.

Iki iilkenin saglik harcamalarini, saglik hizmeti kaynaklarini ve ekonomik verilerini kiyaslamak,
saglikli degerlendirme yapmak ve yeni model 6nerisini dogru olusturmak a¢isindan énemli fikirler
verecektir.

314



Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 10 * Sayi: 19 « Temmuz 2018, ss. 303-329

Tablo 4: isvigre-Tiirkiye Temel Ekonomik ve Saglik Verileri (2016)

Ekonomik Veriler Isvigre Tiirkiye
GSYIH (2015) 670,8 milyar $ 717,9 milyar $
Kisi Bagina GSYIH (2015) 80.831 $ 9.126 $
Saglik Harcamasi Toplam 83,2 milyar $ 30,9 milyar $
GSYIH’ye Orani %12,4 %4,3

Kisi Bagina Diigen Yillik Saglik Harcamasi 7.919% 1.088$

Kisi Bag1 Saglik Harcamasi - Devlet/Zorunlu 5.038% 863%
GSYIH’ye Oran1 %7,9 %3,4

Saglik Harcamasindaki Orani %63,6 %79,4

Kisi Bagt Saglik Harcamasi - Ozel 2.881% 224$
GSYIH’ye Orani %4,5 %0,9

Saglik Harcamasindaki Orani %36,4 %20,6

Kisi Bag1 Saghk Harcamasi - Cepten Odeme 2.275$ 169$
GSYIH’ye Oran1 %3,56 %0,7

Saghk Harcamasindaki Orani %28.7 %16.9

Kaynak: Birlesmis Milletler Istatistik Birimi (UNSD), https://unstats.un.org/unsd/snaama/ resCountry.asp, (22/09/2017);
OECD, https://data.oecd.org/healthres/health-spending.html, (22/09/2017)

Tiirkiye GSSde basamakli sevk sistemine uyuldugu durumlarda sigortalilar cepten 6deme yap-
mamaktadir. flag kullaniminda da oldukga diisiik seviyede fark iicretleri ¢cikabilmektedir. Isvigrede
ise giderlerin paylagilmasi ilkesinden 6tiirti her sigortalinin belirli bir sabit muafiyeti ve her saglik
hizmeti alirken 6demesi gereken koruma pay1 vardir. Yillik @ist limitleri dolana kadar sigortalilar sag-
lik hizmeti alirken neredeyse her seferinde 6deme yapmaktadirlar. Bu fark, cepten yapilan 6deme-
ler iki tilkede kiyaslandiginda oldukea 6n plana ¢ikmaktadir. Toplam genel saglik harcamalari igeri-
sindeki oran olarak sigortalilarin cepten 6deme paylar1 Isvigrede Tiirkiyeden %12 (28,7-16,9) daha
fazla gibi goritnmektedir. Ancak saglik harcamalarinda cepten ddemelerin GSYIH’ye oranlarina ba-
kildiginda Isvigre, Tiirkiye'nin 5 misli (3,56/0,7) cepten saglik 6demesi yapmakta ve kisi bas1 yapilan
6deme olarak incelendiginde de Isvigre, Tiirkiyenin 10 mislinden yiiksek ($2.275/$169) bir cepten
saglik 6demesi yapmaktadir. GSS primlerine ek olarak cepten 6denerek yapilan saglik harcamalari-
nin, Isvigreli genel saglik sigortalilarina oldukga yiik getirmekte oldugu Tablo 4’teki verilerden gorii-
lebilmektedir.

Toplam saglik harcamalari iki iilke i¢in kiyaslandiginda kisi bagina diigen saglik harcamalari Is-
vigrede, Tiirkiye'nin neredeyse 8 katidir ($7.919/$1.088). Ancak harcamalar kiyaslanirken tilkelerin
sosyoekonomik durumlarinin da ele alinmasi gerekir. Kisi basina diisen milli gelire gore Isvigredeki
bir sigortali, Tiirkiyedekinin yaklasik 9 kat1 bir gelire sahiptir ($80.831/$9.126). Saglik harcamas ve
gelir seviyesindeki yiiksekligin saglik hizmeti saglayan kaynaklara nasil yansidig1 Tablo 5’te incelen-
diginde; kisi bagina diigen doktor ve saglik personeli, yatak gibi oranlarin Isvigrede daha yiiksek ol-
dugu goriilmektedir. Buna karsin hastaneye yatan hasta sayilarinin niifusa orani yaklasik ayni seviye-
dedir. Hastanede ortalama yatis siiresinin de Isvi¢rede yiiksek oldugu goze garpmaktadir. Bu veriler
15181nda saglik harcamalar1 ve saglik hizmet maliyetleri konusunda dogru orantili bir iliski géziik-
mese de bir paralellik oldugu ¢ikarimi yapilabilir.
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Tablo 5: isvigre-Tiirkiye Saglik Sistemi Temel Verileri (2016)

Saglk Verisi Isvigre Tiirkiye
1.000 kisiye diisen doktor 4,2 doktor 1,8 doktor
Doktor bagina diisen yillik kisi sayis1 | 238 kisi 556 kisi
1.000 kisiye diigen hastane yatag: sayis: | 4,6 yatak 2,7 yatak
Ortalama hastanede yats siiresi 5,7 giin 3,9 giin
100.000 kiside hastaneye yatan sayis1 | 16.977 kisi 17.115 kisi
1.000 kisiye diigen hemsire say1st 17,9 hemgsire 1,9 hemgire
Haglarm, saglik harcamalarindaki orani | %14,0 -

Kaynak: OECD, https://data.oecd.org/switzerland. htm#profile-health, (22/09/2017)

4. Turkiye GSS icin Yeni Model Onerisi

Tiirkiyedeki GSSnin siirdiiriilebilir ve saglam temeli olan bir sistem olmasinin en 6nemli etkeni ge-

lecekte yasanacak niifus degisimlerinde gelir-gider dengesini koruyabilmesi ve finansman sorunu ya-

samamasidir. Isvigreéde uygulanan modelin, Tiirkiye'ye yol gosterir nitelikte olup olamayacaginin anla-

silmast i¢in iki tilkenin niifuslarinin yaghlik ve yaslanma istatistiklerini karsilastirmak gerekmektedir.

Tablo 6: isvigre ve Tiirkiye 1950-2050 Yaslanma Verileri

ISVICRE

GENIS YAS GRUBU ORANLARI (%)
Yillar 1950

0-14 Yas 23,5

15-59 Yas 62,4

60+ Yas 14,0
BAGIMLILIK ORANLART* (%)
Toplam 49,6

Cocuklar (0-19) 35,2
Yashilar (65+) 14,4

POTANSIYEL DESTEK ORANLARI*

7,0
TURKIYE
GENIS YAS GRUBU ORANLARI (%)
Yillar 1950
0-14 Yas 38,3
15-59 Yas 55,7
60+ Yas 5,9
BAGIMLILIK ORANLARI* (%)
Toplam 71,3

Cocuklar (0-19) 65,7
Yashilar (65+) 5,6

POTANSIYEL DESTEK ORANLARI**

0,9

1975
22,4
60,1
17,5

53,9
34,5
19,3

5,2

1975
40,1
53,0
6,9

80,6
72,4
8,2

1,3

2000
16,7
62,1
21,3

48,5
24,7
23,0

4,2

2000
30
61,5
8,4

55,8
46,8
9,0

2,9

2025 2050
12,4 12,5
51,9 48,6
35,7 38,9
65,3 79,9
20,5 22,5
44,8 57,3
2,2 1,7
2025 2050
22,5 19,5
63,5 57,5
14,2 23,0
47,2 59,9
33,2 31,2
14,0 28,7
3,6 9,2

Kaynak: United Nations Department of Economic and Social Affairs (DESA) Population Division, “World Population Age-

ing 1950-2050, United Nations Publications, New York, 2002, ss.433-449.
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Bagimlilik Oranlari: Toplam bagimlilik oran; 20 yas alt1 ve 64 yas iistii bireylerin toplaminin 20-64 yas arasi bireylere
yiizdesel oranidir. Cocuklar bagimlilik orani ile yaghlar bagimlilik oranlarinin toplamina esittir. Cocuklar bagimlilik
orany; 0-19 yas arasi bireylerin toplaminin 20-64 yas arasi bireylere yiizdesel oranidir. Yaghlar bagimhlik orany; 64 yas
tistli bireylerin toplaminin 20-64 yas arasindaki bireylere yiizdesel oranidur.

** Potansiyel Destek Orani: 20-64 yas arasindaki bireylerin 64 tistii bireylere oranidir.

Tablo 6da iki tilkenin yaslanma verileri ve gelecege yonelik niifus istatistikleri incelendigi zaman
toplumdaki yaglilik orani olarak Tiirkiye'nin Isvigre’yi geriden takip ettigi sonucuna ulagilabilir. Ge-
lecege yonelik niifus tahminleri, 1950-2015 yillar1 arasinda tiim iilkelerde gézlemlenen dogum ve
olum egilimleri dikkate alindiktan sonra, toplam dogum ve yasam beklentisine dayanan olasiliklt
yontem (Bayesian) kullanilarak hesaplanmigstir. 60 yas ve tizeri niifus oranlar1 karsilastirildiginda,
Isvigrede 1950-2000 yillar1 arasinda gerceklesen yagli niifus orani artigin1 (%14-%21,5) Tiirkiyenin
2025-2050 yillar1 arasinda (%14,2-%23,0) gerceklestirecegi ongoriilmistiir. Yaghlarin bagimlilik
oranlarina bakildiginda da benzer bir sonuca ulagilmaktadir; Isvigrede bagimlilik oran1 1950-2000
arasinda %14,4’ten %23% ylikselmistir ve Tiirkiyede benzer bir oran artisinin 2025-2050 arasinda
gerceklesecegi, %14,0’ten %28,7’ye yiikselecegi dngoriilmiistiir. Isvicre'nin 1950de ulagtig1 yashilarin
calisan niifusa olan oranina Tiirkiye 2025’te ulasacak olarak hesaplanmustir. Ancak bu oranlarda dik-
kat ekilmesi gereken nokta, Isvigrede 50 senede gerceklesmis olan bu artigtan daha fazlasinin Tiirki-
yede 25 sene igerisinde gelecekte gerceklesecek olmasidir. Tiirkiyedeki mevcut sosyal giivence siste-
minde ¢aligan niifusun, yash niifusun giderlerini finanse ettigini géz 6niine alindiginda bu oranlarin
6nemi daha net anlagilacaktir.

Bu denkleme gocuklar da eklenerek, tiim niifus olarak degerlendirmeye alindiginda yine ben-
zer bir sonu¢ goze carpmaktadir. Ayni olasilikli yontem ile gelecege yonelik niifus yapist icin he-
saplanan toplam bagimlilik oranlari iki iilke igin kiyaslandiginda ¢ikan sonug; Isvigrede 1975-2025
arasinda gergeklesmekte olan toplam bagimlilik oranlarinin (%53,9-48,5-65,3) Tiirkiyede 2000-2050
arasinda (%55,8-47,2-59,9) gerceklesmekte oldugudur. Yaslilarin bagimlilik oranlar: ile toplam ba-
gimhilik oranlar1 arasindaki paralellikteki yiizdesel ve periyoda bagh ufak farklar Turkiyedeki geng
niifus oraninin 1950-2025 yillar1 arasinda Isvigrenin iki kat1 seviyelerinde seyrediyor olmasindan
otirt olmakla beraber ¢ikarimlar: etkilememektedir.

Dolayisi ile Isvicrede 1950-2050 arasinda yaganmasi beklenen potansiyel destek oranindaki dii-
siis, Isvicre'ye gore daha hizl yaslanacag goriilen Tiirkiyede 2050 sonrasindan itibaren yaganacaktir.
Tiirkiye'nin daha hizli yaglandigi ve Isvigre ile ayn1 evreleri Isvigreden daha kisa siirede gegirecegini
ongoren Tablo 6daki verileri igeren gelecek tahminlerine istinaden bu degisimin Tiirkiyede daha sert
olarak yasanacag1 sonucuna varilabilir.
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Sekil 3: Tirkiye Genel Saglik Sigortasi Sistemi ve Yeni Model

Biitiin bu veriler degerlendirildiginde Tiirkiye'nin Isvigreden daha hizli yaslantyor oldugu goriil-
mektedir. Ancak en ¢ok dikkat edilmesi gereken nokta; Isvigre'nin yaklagik son 70 senedir yagtyor ol-
dugu yaslanma siirecinin istatistiksel olarak ¢ok benzerini Tiirkiye'nin 25-30 sene igerisinde ve bu-
giinden itibaren yagayacak olmasidir. Dolayist ile Isvigre'nin 70 senedir devreye aldig1 uygulamalari
ve yasanmis zorluklara getirdigi ¢oziimler Tiirkiye'nin 2050 yilina kadar GSS rotasina dogrudan 151k
tutacagi tahmin edilmektedir. Bununla beraber Isvigre'nin GSS kapsaminda 2025-2050 yillar1 ara-
sinda atacag1 adimlar da Tiirkiye i¢cin 2050 sonrasina gosterge niteligi tastyabilir.

Bu durumda sadece ¢aligma yagindaki toplumdan prim alan bir genel saglik sistemine sahip Tiir-
kiye'ye getirilecek yeni GSS modelinin de tiim toplumdan prim alan, finansmani tim niifusa paylas-
tiran bir yapida olmasinin stirdiiriilebilirligi saglayacag: disiintilmektedir. En 6nemli iki soruna da
¢0zlim getirecek; kayit dis1 istihdami azaltacak ve is giiciine katilimi arttiracak uygulamalar da 6ne-
rilen modelin siirdiiriilebilirligi agisindan hayati 6nem tagimaktadir.

5.1. Yapisal ve Yénetimsel Oneriler

Yeni model yapisinda, temel saglik sigortas: planinin igerigindeki hizmet ve faydalar, temel pa-
ket segenekleri, temel paketlerin tavan primleri, taban ve tavan muafiyet miktarlari, anlasmali saglik
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kuruluslarinin belirlenmesi ve kapsami yine SGK tarafindan belirlenip, gortismelerin yine SGK tara-
findan yuritilmesi onerilmektedir.

Vatandaslarin temel saglik hizmet ihtiyaglarinin tanimi, temel saglik ihtiyaglariin GSS kapsa-
mindaki hizmet bedelleri, sigortaliya/rahatsizlia gore uygulanabilecek ve uygulanamayacak istis-
nalar, saglik hizmet saglayicilarinin isleyisleri ve denetlenmesi ile GSS kapsamindaki basamakli sevk
sisteminin diizenlenmesi Saglik Bakanlig1 sorumlulugunda olmali ve ana kararlar Saglik Bakanlig
tarafindan verilmelidir.

Isvigrede GSS kapsamindaki saglik hizmetlerine saglanan destek gibi bir devlet desteginin de sis-
temin finansmanina yardimci olacag disiiniilmektedir; bu finansmanin yontemi ve orani SGK, Sag-
lik Bakanlig1 ve Maliye Bakanlig1 arasinda kararlastirilmali ve 6zel sektoriin finansman zorunlulugu
belirli bir oranda desteklenmelidir. Isvigre 6rnegindeki gibi GSS kapsamindaki harcamalarinin yarist
devlet tarafindan karsilanacak olursa, genel saglik sigorta sisteminin devlet biitcesine ve Maliye Ba-
kanligina olan yiikii dogrudan ve en az yar1 yarrya azalacaktir.

Devlet hastaneleri 6zel isletmeler gibi 6zerk yapilarda ¢alisirken, 6zel sektoriin sigortalilarin sag-
lik masraflar1 {izerindeki denetimi kar odakli karar alinmasinin 6niine gegebilecektir. Saglikli de-
netim mekanizmalarinin isleyisi saglik sektorii ¢alisanlarinda da verimi arttirirken kurallara uygun
calisan personelle devam edilmesini saglayacaktir. GSS kapsaminda hizmet saglayacak kurumlarda
rekabet, hizmet kalitesi ve sonug tizerinden olacagi i¢in genel olarak sigortali memnuniyeti ve top-
lum saglig1 da artacaktir.

SGK ve Saglik Bakanlig: iizerindeki bircok yiik 6zel sektore aktarilmis olacagi i¢in 6zel sektérde
ozellikle saglik harcamalarinin, saglik kurumlarinin ve sigortali raporlarinin kontrolii i¢in istihdam
yaratilmis olacak, issizlik orani diisecektir. Denetime ve diger 6zel sektore aktarilan sorumluluklar-
dan azalan is yiikiinden 6tiirii bosa gikacak personelin de ISKUR biinyesinde olusturulacak yeni ya-
piya yonlendirilmesi, ISKUR'un artacak is yiikiinii karsilayabilecektir.

Bir diger yapisal oneri ise; Tiirkiyedeki mevcut GSS kapsami korunarak, Saglik Bakanlig: tara-
findan gerekli goriilen genisletmelerin yapilmas: yoniindedir. Bu genisletmeler, 6ncelikle akil ve ruh
sagligi hizmetleri ile uzun dénem bakim hizmetlerinin altyapilar: kurularak olusturulmalidir.

4.2. Alternatif Teminat Paketi Hakkinda Oneriler

GSS zorunlu olurken temel saglik paketine alternatif olarak daha kapsaml tiriinler de sigorta sir-
ketleri tarafindan sunulmalidir ve bu kapsamli paketler, serbest piyasa ekonomisine gore, sirketlerin
kendi belirleyecegi genisletmeler ve primler ile diizenlenebilir olmalidir. Boylece sigortalilara se¢me
hakki ve arzu edilmesi durumunda daha yiiksek prim ile daha kapsamli teminat alma segenegi su-
nulabilmelidir.

Temel saglik sigortasi kapsaminda istisna tutulamayan ve siirprim uygulanamayan rahatsizliklar,
genisletilmis tirtinlerde uygulanabilmeli ancak temel saglik sigortas: paketinin kapsamindan daha az
koruma saglayamayacak sekilde yapilandirilmalidir.
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4.3. Onlenebilir Fazla Harcamalara iliskin Oneriler
5.3.1. Basamakli Sevk Sistemi Uygulamasi

Ozel sektor tarafindan saglanan GSS modeli, Tiirkiyede mevcut 6zel saglik sigortasina benzer bir
operasyonel yapida olmalidir. $u anda tiim hastanelerin, saglik bakanliginin ve sigorta sirketlerinin
ulagabildigi bir merkezi veritabani altyapisi halihazirda mevcuttur. Dolayisi ile hizmetlere proviz-
yon verilme islemleri sirasinda hasta bazli denetim, 6zel sektor tarafindan, daha siki saglanabilecek-
tir. Saglik hizmet saglayicilarinin kar amacli ydonlendirmelerinin 6niine gegilmesi ile 6nlenebilir ma-
liyetler diisecek, sistemin toplam giderleri azalacaktir.

Mevcut basamakli sevk sisteminin yeteri kadar verimli ¢aligmadigy, sigortalilarin birinci basamak
olan aile hekimlerini atlayarak hastaneye gitme egiliminde olduklar1 paylagilan verilerden gozlem-
lenmektedir. Bu da sistemin birinci basamagina ayrilan fonlarin verimsiz kullanimina ve ikinci ba-
samaktaki fonlarin da gereginden fazla kullanilmasina sebep olarak masraflar1 arttirmaktadir. Basa-
makli sevk sisteminin takip edilmesini tesvik etmek icin temel GSSde birinci basamagin atlatilmasi
durumunda %50 koasiirans uygulanmasi modelin bir bagka 6nerisidir. Mevut sistemdeki acil durum
istisnas1 devam etmeli ve acil durumlarda basamak sistemi uygulanmayarak koasiirans uygulamasi
olmamaly, fark {icreti alinmamalidir.

5.3.2. Toplum Saghgini Koruma Calismalari

Toplum sagligini korumaya yonelik ¢calismalar arttirilarak devam edilmeli ve onlenebilir rahat-
sizliklara karsi verimli aligilarak onlenebilir gelecek saglik harcamalarinin 6niine gegilmelidir. Bu
modele destek olacak bir uygulama olarak sigortalilarin aile hekimlerine ve dis hekimlerine senede
ikiser defa rutin kontrole gitmeleri zorunlu tutulmalidir. Bu kontrolleri aksatan veya yaptirmayan si-
gortalilarin bir sonraki sene primleri yiikseltilmeli, gerekirse muafiyet artis1 veya istisna uygulanarak
sigorta kapsamlar1 daraltilabilmelidir. Kontrollerini diizenli yaptiracak sigortalilar saglanirsa toplum
saglig seviyesi yiikselerek bircok masrafin ve rahatsizligin 6niine gegilebilecektir. Benzer bir uygu-
lama gocuklar ve as1 konularinda da yapilmalidir. Yaglara gére hangi kontrollerin, ne siklikta yapila-
cagina Saglik Bakanlig1 karar vermelidir.

Madde bagimliligina bagh rahatsizliklar dogrudan GSS kapsami disinda birakilmalidir. Kendi
kendine zarar veren bir sigortalinin rahatsizlig: sistem tarafindan karsilanmayarak, kotii aliskanlik-
lar ve madde bagimliligina bagh rahatsizliklardan dogan saglik harcamalar: diistiriilebilir. Bu ko-
nuyla ilgili madde bagimlilarina tedavi uygulayacak 6zel ve uzmanlagmis merkezler, hastaneler ku-
rulmali ve bu kisiler bu kurumlarda, siki kontrol altinda tedavi edilmelidir. Bagimliliktan tamamen
kurtulana ve bunu sorumlu doktora/kuruma onaylatana kadar bu kisiler hastaneden digar1 ¢ikartil-
mamali, ¢ikmalart durumunda tiim sigorta teminatlar1 gegersiz kalmalidir. Bu 6neri, ¢ok sert ama
verimli bir yontem olarak zamanla toplum sagligina ve saglik harcamalarindaki harcama kalemlerini
diigiirmeye fayda saglayacaktir.
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5.3.3. Sabit Koruma ve Muafiyet Uygulamalari

Son saglik reformlar1 sonucunda doktor ziyaretlerinin Tiirkiyede 3 katina ¢iktig1 degerlendirildi-
ginde saglik harcamalarini kontrol altina almak icin Isvigrede uygulandig1 gibi tavan limiti olan %10
sabit koruma ticreti orani ve standart muafiyet oran1 uygulamak oldukg¢a verimli olacaktir. Bu du-
rum Onlenebilir harcamalarin 6niine ge¢ilmesini saglayarak sistemin toplam giderlerini diistirebile-
cektir. Model igerisinde Isvicre 6rneginde yetiskinlere sabit muafiyet uygulayip, 18 yasindan kiigitk
¢ocuklara muafiyet uygulanmamasi 6rnek alinabilir. Paylagim ilkesi sayesinde de sigorta primleri ve
devlet biitgesinden fon aktarimiyla finanse edilme oranini da azaltarak sigorta sirketleri ve Maliye
Bakanlig tizerindeki yiikii azaltacaktir. Sabit koruma oraninin belirlenmesi i¢in en uygulanabilir he-
saplama net asgari {icret {izerinden yapilabilir ancak Isvigre 6rnegi ile kiyaslama yapabilmemiz igin
kullanabilecegimiz, devlet tarafindan belirlenen bir asgari iicret tutar1 Isvigrede yoktur. Isvigrede as-
gari ticretler farkli sektorlerin miisterek anlasmalariyla belirlenmektedir (EUROSTAT, 2017). Dog-
rudan kiyaslanabilir bir veri bu alanda olmadigindan 6tiirii, giderler iizerinden bir kiyaslama yap-
larak, Tiirkiyedeki net asgari ticrete oranli bir limit sunulabilir. Bu degerlendirmeyi yapabilmek i¢in
Tablo 2 ve Tablo 6daki 2016 kisi basi saglik harcamalari verileri kullanilmistir. T.C. Merkez Ban-
kas1 30 Aralik 2016 ve 22 Aralik 2017 ¢apraz kurlarina gore $/CHF sirasiyla 1,0191 ve 0,9894 oldugu
(TCMB, 2017) goz éniine alinarak, islem kolayligi agisindan Amerikan Dolar1 ve Isvigre Frangi he-
saplamalarda esit olarak kabul edilecektir.

Isvigre 2016 Kisi Bag1 Saghik Harcamast: 7.919$

Isvigre Sabit Koruma Ucreti Yillik Limiti - Yetigkin: 700-CHF Z 700$
Isvicre Sabit Koruma Ucreti Yillik Limiti - Cocuk: 350-CHF = 350$
Isvigre Minimum Yillik Muafiyeti: 300-CHF 2 300$

Isvigre GSS sistemine gore bir sigortalinin temel sigorta planinda yillik cepten ddeyecegi saghk
harcamasi yetiskinler i¢in en fazla 1,000$ (700+300) ve ¢ocuklar i¢in 350$'dir. Bu verilere gére oran-
lar asagidaki gibi belirlenmigtir:

Sabit Koruma (Yetizkin) 700
Kisi Bas: Saglik Harcamas: T 7919 T

%9

Sabit Koruma (Cocuk) 350
Kisi Bas: Saglik Harcamas: 7910

= 054.5

Yetiskinler lcin Minimum Muafivet 300
Kisi Bas: Saglik Harcamas: © 7010

> 03,8

Bu oranlar, 2016 kisi bas1 yillik saglik harcamasi 1.088$ olan Tiirkiye i¢in kullandiginda asagidaki
sonuclara ulagilmigtir:

Sabit Koruma (YVetiskin) = 1.088x0,09 = 598
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Sabit Koruma (Cocuk) = 1.088x0.045 = 549
Yetiskinler icin Minimum Muafiyet = 1.088x0,038 = 541

Bu oranlar1 da 2016 net asgari {icretine oranlayabilmek icin Tiirk Lirasi cinsinden ifade etmek ge-
rekmektedir. 30 Aralik 2016 TCMB Déviz Alis Kuru 3.5192 kullanarak hesap yapildiginda sonuglar
agagidaki gibi belirlenmistir:

Sabit Koruma (Yetiskin) = 985 = 344,88 TL
Sabit Koruma (Cocuk) = 4935 = 172,44 TL

Yetiskinler icin Minimum Muafiyet = 415 = 144,20TL

2016 yilinda Tiirkiyedeki ortalama net asgari {icret aylik 1.399,95 TLdir (CSGB, 2016). Net asgari
licrete oran olarak muafiyeti ve sabit koruma miktarini belirlemek i¢in 2016 yili verileri ele alinarak
yapilacak hesaplamalar sonucunda da asagidaki degerler elde edilmistir:

344.88 .
Sabit Koruma (Yetiskin) = m = 0525 (Avlik Net Asgari Ucretin)
172,44 .
Sabit Koruma (Cocuk) = 1.390.05 = 0512, 5 (Ayhik Net Asgari Ucretin)
144.29

Yetiskinler icin Minimum Muafiyet = = 0410 (Aylik Net Asgari Ucretin)

1.399,95

Elde edilen bu sonuglara gore, Tiirkiyede olusturulacak GSS temel paketinde; %10 sabit koruma
ticretinin yillik kisi bag: iist limiti; yetiskinler icin aylik net asgari {icretin %25, ¢ocuklar i¢in de
9%12,5’ olarak belirlenebilir. Sunulacak temel saglik planlarinda, yetiskinler minimum yillik mua-
fiyet miktari, aylik net asgari ticretin %10’u olarak belirlenebilir; bu muafiyet 18 yagindan kiigiik si-
gortalilara uygulanmayacaktir. Bu oranlara gore, sigortali bir yetiskin yillik olarak GSS kapsaminda
cepten en fazla aylik net asgari {icretin %251, bir ¢cocuk da %12,5’i kadar 6deme yapacaktir (basamak
sistemine uyuldugu varsayimi yapilmaktadir) ve bu oranlar1 asan GSS kapsamindaki saglik harcama-
larinda %10 sabit katilim pay1 alinmayacaktir. Bu oranlar da 2016 verileri géz oniine alindiginda si-
rastyla yillik 490 TL ve 175 TL oldugu goriilmektedir.

4.4. Prim Seviyesi Hakkinda Oneriler

Zorunlu GSS uygulamasinda, prim hesaplamasi da Isvi¢cre 6rnegindeki gibi olup, farkli sirket-
lerden farkli primler sunulabilmeli, toplumun esit faydalanabilmesi i¢in yas ve cinsiyete gére sart-
lar belirlenmeli, kisiye 6zel stirprimler ya da istisnalar temel saglik sigortasinda uygulanamamalidir.
Primler belirlenirken de Tiirkiyede SGK’nin belirledigi bir prim tist limiti olmasi, zorunlu genel sag-
lik sigortanin tiim toplum tarafindan ulagilabilir olmasini saglayacaktir. Sistemin finansmaninin sii-
rekliligi agisindan st prim limitinin belirlenmesine SGK ile birlikte sigorta sektoriinii denetleyen
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Hazine Miistesarlig1, Saglik Bakanligi, Maliye Bakanligi ve bu iirtinleri piyasaya stirecek sigorta sir-
ketlerinin olusturacag birlik (veya mevcut Tiirkiye Sigorta Reasiirans ve Emeklilik Sirketleri Birligi)
ortak goriigmeler yaparak, karar kilinacak primlerde sz sahibi olmalidir. Tiirkiyedeki mevcut GSS
primlerinin sigortalidan alinan payn, sigortalinin briit ticretlerin %5’i kadardir. Buradan yola ¢ikarak,
onerilecek GSS sisteminde bir sigortaliya sunulacak GSS temel plani i¢in yillik briit primin, her du-
rumda sigortalinin yillik briit gelirinin %5’ini gegemeyecegi kosulu uygulanabilir. Taban muafiyet ve
cepten 6deme limitlerini belirlerken kullanilan kiyas ve hesaplama yontemi kullanilarak tavan prim-
ler agagidaki tabloya gore hesaplanarak 6nerilebilecektir.

GSS planina yonelik model 6nerisi kapsaminda en diisiik muafiyet seviyesi degerlendirilmeye ali-
narak model olusturuldugu icin Isvi¢renin Zurich kentinde faaliyet gosteren 42 genel saglik sigorta
fonunun sundugu tiriinlerin en diisitk muafiyetli temel planlarin primleri degerlendirilecektir. Buna
gore; Isvicrede en diigiik muafiyet cocuklar igin 0, yetiskinler icin 300$ olup; diisiik muafiyetli temel
planin prim st limiti yetiskinler icin 638,808, ¢cocuklar i¢in ise 150$ olarak goriilmektedir (FOPH,
2018) Bu bedelleri yukarida sabit koruma orani ve muafiyet oran1 hesaplanirken kullanilan yéntem
ile 6nce TLye cevrilip, sonra net asgari ticrete oranlandiginda asagidaki sonuglar elde edilmektedir:
Cocuk Aylik Prim Limiti TR .

_ lisvicre Cocuk Aylik Prim Ust Limiti]

" [lisvicre Kisi Bas: Saghk Harcamas:]

$ ]
¥ ﬁﬁw'u = mx 1088 % 3.5192 = 72.53-TL

x [Trkiye Kisi Bas: Saghk Harcamas:]

fetiskin Aylik Prim Limiti TR .
[isvigre Vetiskin Aylik Prim Ust Limiti]

lisvicre Kisi Bas: Saglik Harcamas:]

636. 80
= ® 1088 % 3.5192

Tirkiye Kisi Bas: Saghik H — K =
® [Tiirkive Kisi Bas: Sagh arcamasi] % 7 Kuru 7919

=307.90-TL

Iki iilkenin kisi basi saglik harcamalarina gére oran degerleri olugturuldugunda Tiirkiyede aylik
6demeler igin st limitler yetiskinler i¢in 307,90 TL ve ¢ocuklar i¢in 72,53 TL ¢ikmaktadir. Ancak ra-
kamsal deger yerine net asgari ticrete gore oran belirleyebilmek icin 2016 ortalama net asgari ticreti
kullanildiginda bu oranlar asagidaki gibi belirlenmektedir:

: . 72,53
Cocuklar Igin Aylik Prim Ust leltl:m =0p5.18
Vetiskinler isin Ayltk Prim st Limitii—ar 21,99
etiskinler lcin Aylik Prim Ust Im:t[l1.399,95_ a2,

Yeni GSS modelinin prim st limitleri, net asgari ticretin ¢ocuklar i¢in %5,2’si, yetiskinler i¢in
%22’si, olarak sinirlandirilmalidir. Ancak Tiirkiyedeki hem gelir seviyesinin hem de harcanabilir ge-
lir seviyesinin Isvi¢re'ye gore diisiik oldugu goz oniine alindiginda, kisinin gelirine gore bir ek limit
daha koymak daha uygulanabilir olacaktir. Tiirkiyede su anda sigortalilar GSS i¢in briit maaslari tize-
rinden %5 prim 6demektedirler. Yeni 6nerilen sistemde de bu orana yakin olunmas: 6zellikle alt gelir
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grubu i¢in 6nemli olacaktir. Yukarida hesaplanan tavan prim seviyesine ek olarak da sigortali ba-
zinda, sigortalinin aylik net maasinin %7’sini agsmayacak bir aylik prim tist limiti uygulamasi hem uy-
gulanabilir hem daha verimli olacaktir. 2016 y1ili net ve briit asgari ticretleri kiyaslandiginda bu oran
sigortali briit maasi tizerinden %1’lik bir prim katkis artisina denk gelmektedir (net asgari {icretin
%7’si ile briit asgari ticretin %6’s1 2016 senesinde yaklasik ayn1 degere denk geldigi gortulmiistiir).

4.5. Kayith Ekonomi ve is Giiciine Katilimi Arttirmak icin Oneriler

Dikkatle ele alinmasi gereken bir diger konu ise GSS’ye igveren tarafindan yapilan prim katkila-
ridir. Turkiyedeki mevcut GSS sistemindeki bir igveren her bir ¢alisani i¢in, briit maagin %7,5’1 ka-
dar bir katk: saglamaktadir. Bu yiiksek maliyet isverenleri kayit dist istthdama yonlendirmektedir.
Bu igveren katkisini kaldirmak geliri diistirecek bir etki yaratacak gibi gortinse de kayit dist istthdam
oraninin diismesine etki edecek ve sisteme prim 6deyen sigortali sayisini arttiracaktir. Bunun ye-
rine isverenlerden toplanan vergilerin bir kismi GSS finansmanina yonlendirilerek, isveren katkisi-
nin kalkmasindan dogacak finansman kayb1 dengelenebilir. Bu dengenin saglanmasi Maliye Bakan-
lig1 sorumlulugunda degerlendirilmelidir.

Kayit dig1 istihdami engellemek ve is giiciine katilim oranini yiikseltmek i¢in de ¢esitli uygulama
farkliliklar1 gerekmektedir. 18 yasini doldurmus bireylerin aileleri tizerinden sigortali sayilmamali
ve GSS alarak, prim katkis1 yapma zorunluluklar1 olmalidir. Prim katkisi yapmayanlar GSS’ye bagl
hizmetlerden faydalandirilmamalidir. Lisans ve lisansiistii egitimi devam eden ve 25 yagindan kii¢tik
olan bireylerin zorunlu saglik sigortasi temel plan tavan primleri briit asgari ticretin %5’ ile sinirlan-
dirilabilir. GSS hizmetlerinden faydalanmak isteyecek 6grenciler de boylece is giictine katilmak du-
rumunda kalacak, bir acidan bakildiginda etkili bir tesvik olacaktir. Okurken ¢alismak tegvik edil-
mis olup, olumlu bir sonug olarak yar1 zamanl islerdeki is giicii kalitesi ilke genelinde yiikselecektir.

Asgari ficretin altinda geliri oldugu tespit edilen ve bu sekilde kaydi olan bireyler ile issiz kalan
bireylerin zorunlu saglik harcamalari yine devlet tarafindan karsilanmaya devam edilmeli, Maliye
Bakanlig1 ve Saglik Bakanlig1 bu harcamalari tistlenmelidir. Ancak igsiz kalan bireylerin genel saglik
sigortalar1 yalnizca 1 yil boyunca devlet tarafindan karsilanmalidir. Calisma ve Sosyal Giivenlik Ba-
kanlig1 tarafindan yeniden yapilandirilacak bir Tiirkiye Is Kurumu (ISKUR), issiz kalan bireyleri 1
sene icerisinde 3 adet acik pozisyona yonlendirmekle gorevlendirilmeli ve birey bu 3 isten higbirini
kabul etmez ise GSS primlerinin devlet tarafindan karsilanmasi kesilmelidir. Kisilerin yonlendirile-
cegi is pozisyonlar1 son is pozisyonlari seviyesinde veya altinda bir pozisyon olmalidir. Bu uygulama
igsiz kalan bireylerin, son pozisyonlarindan daha diisiik pozisyonlarda ¢aligmasina sebebiyet verecek
olsa da igsiz kalinmasini engelleyecek ve GSS sisteminin finansmanini destekleyecektir. Bu uygula-
manin suiistimal edilmemesi i¢in, ISKUR tarafindan yonlendirilen islerde en az 6 ay caligilma sart1
aranmalidir, 6 aydan az ¢alisilmig ve birey tekrar issiz kalinmis ise GSS primleri yine igsizlik durumu
sebebi ile devlet tarafindan karsilanmamalidir.

SGK ve Saglik Bakanlig: tizerindeki bir¢ok yiik 6zel sektore aktarilmis olacagi i¢in 6zel sektorde
ozellikle saglik harcamalarinin, saglik kurumlarinin ve sigortali raporlarinin kontrolii i¢in istihdam
yaratilmis olacak;, issizlik orani diigsecektir. Denetime ve diger 6zel sektore aktarilan sorumluluklardan
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azalan is yiikiinden otiirii bosa ¢ikacak personelin de ISKUR biinyesinde olugturulacak yeni yaprya
yonlendirilmesi, [SKUR'un artacak is yiikiinii karsilayabilecektir.

Onerilen GSS modelinin &zeti ve mevcut GSS ile kiyaslamasi asagidaki tabloda belirtildigi sekil-

dedir:
Tablo 7: Tiirkiye Yeni GSS Model Ozeti ve Mevcut GSS ile Kiyaslamasi

Kiyaslama Konusu | Tiirkiye Mevcut Sistem Yeni Model Onerisi

Var. Var.
Basamak Sistemi Atlanirsa az bir fark ticreti si- | Uygulama daha kati; basamak atlanirsa sigortaliya %50 koasiirans
gortaliya yansiyor. uygulamasi var.
Cocuklarda yok. Plana bagli olarak (primi diisiirmek icin) segile-
bilir.

Muafiyet Yok. Yetiskinlerde temel planda en diisiik muafiyet aylik net asgari tic-
retin %10’u olabilir. Plana gore (primi diisiirmek i¢in) daha yiik-
sek secilebilir.

Saglik harcamasinin %10’u kadar sigortali dder.
Bu 6demenin yillik dst limiti vardur;
-Yetiskinler: Polige yilinda sigortali bagina 6denen sabit koruma
. Standart dist hizmet ve ba- ticreti, aylik ?et asgari ficretin %25’ir?i geqemez.ﬂBu rr.likte.ar agildik-
Sigortali Katilimi isteminin afl tan sonra saglik harcamalarinda sabit koruma ticreti o sigorta yil
(Sabit Koruma Ucreti) samalk sisteminin atlanmas1 boyunca alinmaz.
durumunda var. . . . . .
-Cocuklar: Polige yilinda sigortal bagina 6denen sabit koruma fic-
reti, ayhik net asgari ticretin %12,5’ini gegemez. Bu miktar agildik-
tan sonra saglik harcamalarinda sabit koruma ticreti o sigorta yili
boyunca alinmaz.

Sigortact Devlet Ozel Sigorta Sirketleri.

Zorunlu temel plan igin standart. Sadece muafiyet seviyesi belirli

Teminatlar Standart o.ranlarda yiikseltilebilir. . o
Sigortacilar tarafindan sunulacak genisletme seenekleri istege
bagl segilebilir.

Herhangi bir saglik hizmeti | Herhangi bir saglik hizmeti saglayan kurulugta tamamen kargila-

Acil Durumlar saglayan kurulugta tamamen | nur.

karsilanir.
Devlete (SGK) yapilir.
Calisanlar i¢in maagtan oto-
Prim Odemesi matik kesinti yapilir. Herkes poligesini diizenleyen sirkete sigorta primlerini 6der.
Maaslh ¢aligmayanlar disari-
dan oder.
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Gelire gore degisen sabit
oranlardadir.

Zorunlu temel planda risk grubuna gore standart primler uygula-
nur. Gelire degil, yas grubuna gore prim belirlenir ve prim tist li-
mitleri var:

-Yetiskinler: Aylik net asgari ticretin %22’si aylik prim Gst limitidir.

Prim Miktar1 Yiiksek gelirli yiiksek prim, | Her halitkarda bir sigortalinin aylik sigorta primi, kisinin aylik net
digtik gelirli disiik prim | gelirinin %7’sini gegemez.
6der. -Cocuklar: Aylik net asgari {icretin %5,2’si aylik prim st limitidir.
Istege bagli teminat genisletmelerinin primleri serbest piyasa eko-
nomisi ile sigorta sirketleri tarafindan serbestge belirlenir.
Cocuklar Prim 6denmez. Prim ¢denir, yetigkinlere gére daha diisiik.
Emekliler Prim 6denmez. Prim 6denir.

Igveren Katkust Net maagin %7,5’i kadardir. | Yok. Buna karsilik halihazirda 6denen vergilerden pay alinacaktir.

Diisiik Gelirliler ve Is- Devlet kargiar.

sigler Devlet karsilar. Igsize 1 yil igerisinde énerilen 3 isi de kabul etmezse devlet GSS
primini karsilamayz keser.
Madde Bagimlilar: Sisteme dahildir Sisteme dahil olunmasi veya sigortali olarak devam edilmesi i¢in

rehabilitasyona gidilmesi ve tedavinin tamamlanmas: gerekir.

Hastaneler ve Saglik
Hizmeti Saglayic1 Ku-
ruluglar

Ozel yonetilen kuruluglar, siki kamu denetimi.
Kamu ve 6zel kuruluglar.

Hizmet Alman Saglik
Kurumlari

Orzel sigorta sirketlerinin anlagmali kuruluglari.

SGK ile anlagmali kuruluglar.

Sonug

Bu ¢alismada Isvigre ve Tiirkiyedeki GSS sistemleri incelenmis, yapilan kaynak taramasiyla uy-
gulama farkliliklar1 detayli bir sekilde karsilastirilmistir. Her iki iilkedeki gegmis ve mevcut sistem-
lerin 6zelliklerinin birbirlerine gore tistiin ve zayif yonleri degerlendirilerek yeni bir model 6nerisi
olusturulmustur.

Tiirkiyede sosyal giivenlik agiklarinin bir kismini olusturan GSSdeki gelir ve gider dengesizligi-
nin sebepleri incelenmistir. Denetim eksikligine ve verimsizligine bagh kayit dis1 ekonomi ile kayit
dis1 istihdam, diistik is giiciine katilim orani, kisa vadeli politik ¢ikarlar ile sistemin uzun vadeli ge-
rekliliklerinin geligmesi Tiirkiyedeki GSSnin siirdiiriilebilirligini tehdit etmektedir. Bunlara ek ola-
rak yaglanan niifus ile degisiyor olan demografik yap1 2025 sonrasindaki gelecekte GSSnin isleyisini
ve finansmanini oldukga zorlagtiracag gorillmektedir.

Isvigre 6rneginde GSS 6zel sektdr tarafindan yonetilmekte ancak devlet organlari tarafindan ka-
nunlar ve uygulamalar diizenlenmekte, hizmetler denetlenmekte ve kontrol edilmektedir. Tiirkiyede
de benzer bir uygulamaya gecis hem saglik harcamalarindaki denetimi hem de kayit dis1 ekonomi-
deki denetim ve tespitleri kolaylastiracag: goriilmiistiir. Primsiz, bagimli durumunda sigortali olmak
kaldirildig: takdirde toplumda is giictine katilim da artarak prim gelirleri yiikselecektir. Bu degisik-
likler tilke gelirini, tiretimini ve ekonomiyi olumlu etkileyecektir. GSS'nin 6zel sirketler iizerinden

yiriimesi de kisa vadeli politik ¢ikarlarin, uzun vadeli faydalarin 6niine ge¢mesini engelleyecektir.
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Tiirkiye niifusunun su anda gegirmekte oldugu ve 2050 yilina kadar gecirecegi 6ngoriilen demog-
rafik degisim evrelerini Isvigrenin gecirmis oldugu yapilan incelemelerde anlagilmigtir. Bu sebeple
Isvigrede GSS sistemi konusunda atilan adimlarin takip edilmesi durumunda 2050 yilina kadar ve-
rimli ve siirdiiriilebilir bir gidisat saglayacagi sonucuna ulagilmistir. Isvicrenin saglik sisteminin iyi
isliyor olusu, gelecegi planlayarak bazi sorunlar olusmadan veya bityiimeden tedbir alan bir yapida
olusu 6rnek teskil etmektedir. Isvigrenin su anda, gelecek ile ilgili yapmakta oldugu reformlar: ve
stratejik planlar1 da 2050 sonrasindaki Tiirkiye igin yol haritasi olugturacag diisiiniilmektedir. Iki iil-
kenin milli gelirlerinin yakin olusu ve gelirlerinin ¢ogunun dogal kaynaklardan gelmiyor olusu da
paralellik gostermektedir.

Isvigre genel saglik sistemini temel alan yeni genel saglik sistemi modeli olugturulurken éncelikle
Tiirkiyedeki alim giicii ve saglik harcamalari seviyelerinin farki goz 6niine alinmistir. Bu dogrultuda
Tiirk Lirasinin alim giictindeki hizli degisimlerden 6tiirti limitler ve muafiyetlerin net ve briit asgari
ticretlerin oranlar1 olarak hesaplanmasinin uygulanabilir oldugu diisiiniilmektedir.

Calisma sonucunda 6zel sektoriin {izerinden yiiriiyen, tiim niifusun prim 6deme yiikiimlilagi
olan, yillik muafiyetlerin ve temel saglik sigortasi zorunlulugunun oldugu bir GSS modeli olustu-
rulmustur. Onerilen modelde sigorta sirketlerinin temel planlari ayni kapsamda olmasina karsin
farkli muafiyet ve genisletilebilir teminat ve hizmet saglayic1 paketleriyle gesitlendirilebilecek plan-
lar ile sirketler ayrisabilecektir. Bununla birlikte temel planin kapsami ve prim st limitleri devlet
tarafindan belirlenecek, herkese ayni sartlar saglanacaktir ancak temel teminatlarin genisletildigi
kapsamda serbest piyasa kosullar1 gecerli olacaktir. Bu sekilde paylasim esasina gore hem devlet biit-
cesindeki saglik masraflar diisiiriilecek hem de sistemin prim gelirleri artacaktir. Ozel sektore akta-
rilan GSSden bosa ¢ikan is giicti de sistemin denetimi ve igsizlerin is bulmasini saglayacak yeni olu-
sumlarda degerlendirilerek ekonomiye katki saglayacaklardir.
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SIGORTACILIK TEKNIK KARSILIKLARINDAKI DEGISEN
FAKTORLERIN TRAFiK MUALLAK HASAR VE IBNR ETKISi
UZERINE BIR ARASTIRMA

A STUDY ON EFFECTIVENESS OF CHANGING FACTORS IN
INSURANCE TECHNICAL PROVISIONS ON TRAFFIC OUTSTANDIG
CLAIM AND IBNR

Hakan OZCAN"

Oz

Ulkemizde trafik sigorta polige fiyatlari artan hasar/prime bagh olarak yillar igerisinde hizli yiikselmistir. Si-
gorta sirketleri de bu oranlar1 dengeleyebilmek i¢in 2015 yilinda poligelerine yiiksek zamlar uygulamak zorunda
kalmiglardir. Ozellikle baz1 arag gruplarindaki trafik polige fiyat artislari sebebi ile; kanun, mevzuat ve yénetme-
lik degisiklikleri ile hasar primi azalmaya yonelik ¢alismalar baglatilmistir. 2016 yilindan itibaren yiiksek hasar/
prime ragmen kamuoyu baskilar1 sebebi ile trafik polige primlerimde indirim s6z konusu olmustur. Diger taraf-
tan da bu durumun bilangolardaki olumsuz etkisini azaltabilmek i¢in teknik karsiliklarda ve 6zellikle muallak
hasar kaleminde bir dizi degisiklikler yasanmigtir.

Literatiirde pek ¢ok aragtirmac sigortacilik teknik kargiliklarin bir biitiin olarak incelemis ve analizler yap-
muistir. Daha ¢ok kazanilmis prim kargiliklar: ve denetimleri konusunda ¢aligmalar goriilmistiir. Teknik karsi-
liklar alt1 alt bagliktan olusmasina ragmen sigortacilik trafik branginda ti¢ alt baghik 6nem kazanmaktadir. Bun-
lar; kazanilmamus primler karsiligi, devam eden riskler karsilig1 ve muallak tazminat karsiliklaridur.

Teknik karsiliklar etkileyen en 6nemli degiskenlerden biri “muallak hasar” ve “ger¢eklesmis ancak raporlan-
mamis tazminat karsiligr” (IBNR) dir. IBNR 6zellikle trafik bransi icin gok dnemli bir tazminat kalemidir. Sigorta
sirketleri gergeklesen fakat kendilerine ihbar edilmeyen (bilgisi olmayan) dosyalar ile kars karstyadir. Ozellikle tra-

fik bedeni (maluliyet ve vefat) dosyalari igin bilinmeyen fakat gelecekte ihbar olunacak muallaklar vardir.

Bu ¢alismada Tiirk sigorta sektorii; 2011 ve 2017 dénemleri teknik karsilik, toplam muallak karsilik, toplam
briit trafik muallak, IBNR, toplam 1skonto ve kazanma / kaybetme kalemleri incelenmistir. Hesaplamada degisen
faktorlerin teknik karsiliklar tizerinde etkisi incelenmis ve bu etkinin biiytikliigii lineer trend analizi ve regresyon
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modeli araciligryla 2018 ve 2019 yillar1 sonunda olugacak tutarlar tahmin edilmis ve tablolar analiz edilmistir. 2011
ve 2015 aras1 IBNR degerleri belirli bir egilimde artig gosterirken; 2016 ve 2017 yillar1 sonuglarinda ve 2018-2019
tahminlerinde ok yiiksek artislar gézlemlenmistir. Bu artisin en bityiik sebebi ise kademeli IBNR ge¢isinin 2019
yilsonunda tamamlanacak olmasidir. 2019 yil bitiminde hesaplanan IBNR'in %100’i bilangoya yansitilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Sigorta, Teknik Karsilik, Muallak Hasar, IBNR
Jel Kodlar: C13; C51; G22

Abstract

Motor third party liability (Traffic) policy prices in our country have risen rapidly over the years due to in-
creasing claim / premium. Insurance companies have also had to apply high hike rates to their policies in 2015
in order to balance these rates. Especially due to traffic policy price increases in some vehicle groups; regulatory
changes, as well as efforts to reduce damage premiums have been initiated. Despite high claim / prime, traffic
policy premiums have been reduced due to public pressure since 2016. On the other hand, a number of changes
have been made in the technical counterparts, and in particular the outstanding claim item, in order to reduce
the negative effect of this situation on the balance sheet.

In the literature, many researchers have analyzed and observed the insurance technical provisions as a
whole. More work has been reported on premium provisions and inspections. Although the technical provi-
sions consists of six subtitles, in the traffic insurance branch the three of the subtitles gain importance. These are
unearned premium provision reserve, unexpired risk reserve and outstanding claims reserve.

One of the most important variables which effecting technical provisions are “outstanding claims” and “in-
curred but not reported reserves” (IBNR). Especially IBNR is the most significant subject for the traffic branch.
Insurance companies come to face with the incurred but not reported files. There are unknown outstanding
claims though which will be reported in the future specifically in the traffic bodily (disability and death) files.

In this study, the Turkish insurance sector; was analyzed; between 2011 and 2017 for technical provision, to-
tal outstanding claim, total gross traffic outstanding, IBNR, total discount and gain / loss items. The effects of the
changing factors on calculation of technical prevision are observed and the estimation of the size of this effect is es-
timated for the end of 2018 and 2019 with the linear trend analysis and regression model. While the IBNR values
showed a certain trend increase between 2011 and 2015, a tremendous increase observed in the results of 2016 and
2017 and in the estimations of 2018-2019. The most significant reason of this increase is the gradual IBNR will be
finalized in 2019. At the end of 2019, the 100% of the IBNR will be reflected to balance sheet.

Keywords: Insurance, Technical Provision, Outstanding Claim, Incurred But Not Reported (IBNR)

Jel Codes: C13; C51; G22

Giris

Sigorta, birbirine benzer veya farkli olan cesitli rizikolara ugrayacak olan kisilerin, sigorta sirket-
lerince, bir prim karsiliginda ve bir siire igerisinde, teminat altina alinan risklerin gerceklesmesi du-
rumunda ortaya ¢ikan zararin giderilmesi sistemidir.(Akpinar, Isil, Demirbilek, 2009, 1). Karayolu
mali sorumluluk (trafik) sigorta policeleri motorlu aracin isletilmesi sirasinda, tigtincti sahislarin
olimii, yaralanmasi veya bir seyin zarara ugramasina sebebiyet vermis olmasindan dolay: sigortaliya
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diisen hukuki sorumluluklar: karsilamakla yiikéimlidir. (TSB, Karayolu zorunlu mali sorumluluk
sigorta genel sartlari, 2016)

Tiirkiyede karayolu zorunlu mali sorumluk (trafik) sigorta polige fiyatlar: artan hasar/prime baglh
olarak yillar icerisinde hizli yiikselmistir. 2014 de %63,16 olan hasar/prim orani 2015 de % 71,82 ol-
mugtur. Sigorta sirketleri bu oranlar1 dengeleyebilmek icin 2015 yilinda da poligelerine yiiksek zamlar
uygulamak zorunda kalmiglardir. Ozellikle bazi arag gruplarindaki trafik police fiyat artiglar1 sebebi ile;
kanun, mevzuat ve yonetmelik degisiklikleri ile hasar primi azalmaya yonelik ¢aligmalar baslatilmistir.
Kamuoyundan gelen baskilar sebebi ile polige fiyatlarinda diizenleme ¢alismalar1 baglamigtir. Diger ta-
raftan bilangolardaki teknik karsiliklarin durumu diizeltmeye yonelik bir dizi uygulama baglamustur.

Teknik kargiliklar alti alt bagliktan (kazanilmamis primler, devam eden riskler, dengeleme, mate-
matik, muallak hasar, ikramiye ve indirimler karsiliklart) olusmasina ragmen sigortacilik trafik bran-
sinda {i¢ alt baglik 6nem kazanmaktadir. Bunlar; kazanilmamis primler karsilii, devam eden riskler
karsilig1 ve muallak tazminat kargiliklaridir. 2015 yilindan itibaren degisen faktorler; trafik sigorta
primi ve muallak hasar yapisinda olmugtur.

Prim ile ilgili; 2015 yilinda Hazine Miistesarliginca arag tiplerine gore azami briit tutarlar1 belir-
lenmistir. Sigorta sirketlerinin de bu arag tiplerinde belirlenen primleri gecemeyecegi karara baglan-
mustir. 2016 yilinda IBNR hesab1 hesabinda kademeli gecis ve 1skonto uygulamasi 2017 yilinda hasar
primi yiiksek riskli sigortalar i¢in “Riskli Sigortalar Havuzu” olusturulmustur.

Teknik karsiliklar icerisinde muallak hasar karsiligi cok 6nemli bir kalemdir. Muallak hasar kar-
silig1 = briit muallak hasar + IBNR - kazanma/kaybetme - 1skonto hesabr ile tanimlanmaktadir.
IBNR tutarlarinin ¢ok 6nemli yer tuttugu ve takiben yillarda ise teknik karsilik igerisindeki payinin
arttig1 gozlemlenmektedir. Bu Sigorta sirketlerinin bilangolar: icerisinde ¢ok dnemli bir paya sahip
olan karsiliklarda meydana gelen degisimler sigorta sirketlerinin mali durumlarini ve sermaye giic-
lerini dogrudan etkilemektedir. Bu ¢alisma ile sigortacilik sektriinde 6nemi yadsinamaz olan kar-
siliklarin, trend analizi ve regresyon modeli araciligiyla gelecege yonelik tahminleri hedeflenmistir.

I. Literatiir Taramasi

Sigortacilikta teknik karsiliklar sirketlerin icin kar/zarar sirecinde 6nemli detay olmustur. Ya-
sanan yogun rekabet, sirketleri kaynaklarini en etkin sekilde kullanmaya ve rekabet ettikleri sektor
i¢indeki performanslarini goreli olarak degerlendirmeye ve etkinlik sinirinda yer almak igin referans
almalar1 gereken sirketleri belirlemeye zorladig1 vurgulanmistir. Tiirk sigorta sirketleri de son yil-
larda gelisme yolunda 6nemli adimlar atan sektor icinde kalici olabilmek i¢in bulunduklar: konumu
dogru bir sekilde belirlemek ve eksikliklerini tamamlamak durumundadir. Bu ¢aligmada, Tiirk Si-
gorta Sektoriinde hayat dig1 branginda faaliyet gosteren yirmi bes sigorta sirketinin 2005 — 2007 do-
nemi iginde etkinliklerinin veri zarflama analizi yardimiyla olgiilerek sektoriin genel durumunun
belirlenmesi amaglanmistir. Igerisinde “teknik kargiliklarin” da yer aldig1 analiz sonuglari ile, sirket-
lerin bityiik ¢ogunlugunun etkinlik sinirina ulagamadig: belirlenmistir (Altan, 2010, 18).
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Sigorta sektoriinde teknik kargilik hesabina yonelik yapilan arastirmada sorunlar tespit edilmis-
tir. Sigorta sirketleri risk marj1 hesaplamasinin karigiklig1 sebebi ile daha basit yontemler kullanmaya
yonelmistir. Branglara gore gruplandirma sirketlerin karsilik hesaplamalarinda sorunlar ¢ikarmak-
tadir. Bu ¢aligma ile teknik kargiliklarin olumsuz etkisinin ¢6ziimiine yoneliktir.(Brosemer, 2011,1)

Bu yaklasim modelinde; gelecekte ihbari yapilacak hasarlarda IBNR veya prim karsiligi kayip-
larini i¢in bir artis faktorii uygulanmistir. Gelecekte ihbari yapilacak hasar dosyalar igin bilinme-
yen bir muallak kabul edilecektir. Bu dosyalarin tazminat miktari biiyiik bir olasilikla gelecekte daha
yiiksek muallaklara ulasacaktir. Ayrica, sirketin maliyet yapisina ve gelecekteki enflasyonun hem ha-
sar hem de maliyet {izerinde dnemli bir etkisi olacaktir. Artis faktoriinde bu etkilerin dikkate alin-
mast gerektigi tespitleri yapilmigtir. (Dreksler, 2013,43)

Gegmis yillarda polige bazinda ve giin esasi ile hesaplanamayan Kazanilmamis Primler Karsilig
son yillarda bilgi islem alt yapisinin gelismesine paralel olarak polige bazinda ve giin esash olarak he-
saplanmaya baglandig1 ve bu durumda ortaya ¢ikan kér/zarar tablolarina yansimayan sonuglar daha
anlaml hale geldigi goriillmiistiir. Ayrica Sigortacilik Kanunu yiirtirlige girmeden 6nceki uygulamalar
g6z Oniine alindiginda Kazanilmamis Primler Karsiliginin net olarak ayrildigy; tahakkuk etmis prim-
lerden komisyonlar diistildiikten sonra kalan tutar tizerinden ayrildig: belirtilmistir (Orug, 2014, 16).

Sigorta sirketlerinin ayirmakla yiikiimli olduklar: teknik karsiliklar sigortalilarin alacaklarinin
temini bakimindan son derece énemli oldugundan denetime tabi tutulmaktadir. Sigorta sirketleri-
nin faaliyetleri sirasinda teknik karsiliklarin kanunda gosterilen esaslara uygun olarak ayrilip ayril-
madig1 denetlendigi belirtilmistir (Kirkbesoglu, 2015, 253).

Mubhasebenin temel kavramlari, genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri, muhasebe mevzuati ve
muhasebe standartlari agisindan karsilik, riski 6nleme mekanizmasi olarak ele alinmigtir. Varlik ve
yikiimliliiklerin gelecekte isletme tizerinde yaratacag riski azaltmak icin ayrilan karsilik, risk kav-
raminin sigorta sektoriiniin temeli olmasi sebebi ile daha fazla 6nem tagimaktadir. Arastirma kap-
saminda sigorta sirketlerinin teknik kargiliklarindan kazanilmamis primler karsilig1 ayirmas: mu-
hasebenin donemsellik kavraminin bir uygulamasi olarak tespit edilmistir. Her donemin faaliyet
sonuglarinin diger dénemlerden bagimsiz olarak saptanmis boylelikle hasilat, gelir ve karlarin aym
doneme ait maliyet, gider ve zararlarla karsilastirilmasini saglanmistir (Dursun ve Kablan, 2017, 75).

2. Teknik Karsiliklar ve Muallak Hasarlar
2.1. Muallak Hasar

Sirketler, tahakkuk etmis ve hesabin tespit edilmis ancak daha 6nceki hesap dénemlerinde veya
cari hesap doneminde fiilen 6denmemis tazminat bedelleri veya bu bedel hesaplanamamis ise tah-
mini bedelleri ile ger¢eklesmis ancak rapor edilmemis tazminat bedelleri i¢in muallak tazminat kar-
silig1 ayirmak zorundadir. (Hazine Miistesarligi, Teknik Karsiliklar Yonetmeligi, 26606, 2007).

Sigortaci tarafindan daha 6nceden tazminat 6demesi yapilan dava dosyalarinin dava konusu ol-
mast halinde, daha 6nce yapilan tazminat 6demesi davada talep edilen tutardan ve yukarida belirtilen
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davalik dosyalar i¢in asgari acilis tutarindan mahsup edilir. Kalan tutardan biiyiik olan muallak taz-
minat hasar karsilig1 acilis tutar: olarak dikkate alinir (Hazine Miistesarligi, 2015/45 Genelge).

2.2. Hukuk Dosyalari Kazanma/Kaybetme indirimi

Mahkemelerce sirket aleyhine karar verilmesi halinde, biitiin hukuki agamalar tamamlanip karar
kesinlesene kadar, en son mahkeme karar1 muallak tazminat karsilig1 olarak dikkate alinir. Sirket le-
hine karar verilmesi halinde ise, biitiin hukuki asamalar tamamlanip karar kesinlesene kadar, daha
onceki rapor ve belgelere gore belirlenen en son tutar muallak tazminat karsilig olarak dikkate alinir.
(Hazine Miistesarlig1, Teknik Karsiliklar Yonetmeligi, Resmi Gazete No: 26606, 2007).

2.3. Gergeklesmis Ancak Raporlanmamis Tazminat Karsihgi (IBNR)

IBNR 6zellikle trafik bransi igin ¢ok 6nemli bir tazminat kalemidir. Sigorta sirketleri gerceklesen
fakat kendilerine ihbar edilmeyen (bilgisi olmayan) dosyalar ile kars1 karstyadir. Ozellikle trafik be-
deni (maluliyet ve vefat) dosyalari i¢in bilinmeyen fakat gelecekte ihbar olunacak muallaklar vardir.
Gergeklesmis ancak rapor edilmemis tazminat bedeli, igerigi ve uygulama esaslar1 Miistesarlik¢a be-
lirlenen “Aktiieryal Zincirleme Merdiven Metodu” veya Miistesarlik¢a belirlenecek diger hesaplama
yontemleriyle hesaplanir. (Hazine Miistesarligi, 2010/12 Genelge).

3. Trafik Bransinda Teknik Karsiliklar1 Etkileyen Degisiklikler

Teknik karsiliklar alt1 alt basliktan olusmasina ragmen sigortacilik trafik bransinda ¢ alt baslik
onem kazanmaktadir. Bunlar; kazanilmamis primler karsiligi, devam eden riskler karsilig1 ve mual-
lak tazminat karsiliklaridir.

3.1. Azami Prim Uygulamasi

Hazine Miistesarliginin; trafik sigortas: prim tutarlarinin; sigorta sirketlerinin mali biinyelerinin
gliclendirilmesi, sektorde haksiz rekabetin engellenmesi ve sigorta sirketlerinin sigorta yaptirmaktan
kaginmasinin 6nlenmesi amaglariyla sigortacilik esaslar1 gercevesinde degisiklik yapabilir yetkisi bu-
lunmaktadir. Bu vesile ile 28.10.2015 tarihinden gegerli olmak {izere arag tiplerine gore azami briit
tutarlari belirlenmistir. (Hazine Miistesarlig1 27.10.2015 Azami Primler Hakkinda Genelge).

3.2. Kademeli IBNR Gegisi

IBNR hesab1 sonucunda bulunan tutarin (a) bir 6nceki ii¢ aylik donemdeki tutarindan (b) fazla
olmasi halinde, 2016 y1l1 birinci ti¢ aylik doneminden baglayarak aradaki fark tutarinin (a-b) iiger ay-
lik donemler itibariyla asagida belirtilen oranlardan az olmamak iizere,

2015 y1li igin %2,5,%5,%10
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2016 y1ili i¢in %7,5,%7,5,%10,%10
2017 yilt igin %12,5,%12,5,%15,%15
2018 y1l1 i¢in %20,%20,%25,%25

2019 yili i¢in %40,%60,%80,%100’t1 ekleyerek IBNR hesabi yapilabilir.

IBNR hesabina ve uygulanan artig oranlarina iliskin agiklamalarin brang bazinda ilgili finansal
tablolarin dipnotlarinda ve detayli aktiier raporunda yer almasi sart1 gelmistir. (Hazine Miistesarlig:
2016/11 Genelge)

3.3. Muallak Tazminat Karsihgindan Kaynaklanan Net Nakit Akislarin Iskonto Edilmesi

2016 y1il1 haziran ayindan itibaren; sirketlerin sigortacilik mevzuatina gore hesapladigi ve ayirdig1
muallak hasar tazminat karsiiginin olusturacagi net nakit akislarini iskonto edebilme imkani saglan-
mustir. Muallak tazminat karsiliginin 6demeye doniisiimiine (riicu, sovtaj ve benzeri gelirlerde ters
nakit akigi) iligkin olarak donmeler itibariyla gerceklesecek net nakit akiglarinin en tahminleri sirket
aktiierleri tarafindan yapilmaya baslanmustir. (Hazine Miistesarlig1 2016/22 Genelge).

3.4. Trafik Sigorta Primleri Diizenlemesi

12.04.2017 tarihinden gegerli olmak tizere Hazine Miistesarlig1 hasarsizlig1 “4.basamak” araglar
i¢in; “arag tipi” ve “il” bazinda azami primleri yeniden belirlemistir. Her bir hasarda kademe bir diis-
mekte prim artmaktadir. Police vadesi sonunda hasar yok ise kademe yiikselmekte ve indirim oran-
lar1 uygulanmaktadir (Hazine Miistesarlig1, 2017/1 Genelge).

3.5. Riskli Sigortalar Havuzu

Hazine Miistesarlig1 11.07.2017 tarihinde yayinladig bir yonetmelik ile hasar primi yiiksek riskli
sigortalar i¢in “Riskli Sigortalar Havuzu” olusturmustur. 1,2 ve 3.basamaklarda bulunan tiim arag
gruplari ile 4,5,6 ve 7.basamaklardaki taksi, minibiis (siirticii dhil 10-17 koltuk), otobiis (stiriicii da-
hil 31 ve iistii koltuk), kamyon ve gekici tiriindeki tim araglar havuz kapsamina alinmistir.(Hazine
Miistesarlig1 Riskli Sigortalar Havuzu Caligma Esaslari, 2017).

4.Yontem ve Veri

Calisma kapsaminda Tiirkiye Sigorta Birligi resmi istatistikleri kullanilmis ve bu amagla sigorta
sirketlerine ait 2011 ve 2017 donemlerinde agiklanan toplam teknik kargilik, toplam muallak karsi-
lik, trafik brangina ait toplam briit trafik muallak kargilik kalemleri alinmis ve bu verilere ek olarak
toplam IBNR, toplam 1skonto ve Kazanma / Kaybetme kalemleri temin edilmistir.
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Elde edilen veriler araciligiyla sigortacilik sektoriinde énemli bir konu olan teknik karsiliklarin
zaman igerisindeki degisimleri gézlemlenmistir. Teknik karsiliklar igerisinde 6zellikle trafik muallak
kargiliklar: ve IBNR karsiliklara iliskin tahminlerde bulunulmustur. Sektordeki gelismelerin, mey-
dana gelen yasal degisikliklerin ve hukuki ytikiimliiliiklerin, kargilik hesaplamalar konusunda yayn-
lanan genelgelerin, Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 Sigortacilik Genel Merkezinin hesaplama degi-
siklikleri ile ilgili aldiklar: stratejik kararlarin ve degisikliklerin kargiliklar izerinde etkisi incelenmis
ve bu etkinin biyiikliigii lineer trend analizi ve regresyon modeli araciligiyla 2018 ve 2019 yillari so-
nunda olugacak tutarlar tahmin edilmeye ¢aligtimigtir.

5. Analiz
5.1. Analiz Sonugclari
1.2.3.3.1. 2011 yilindan sonra yayinlanan teknik karsiliklara iliskin bilgiler asagidaki tabloda ve-

rilmistir. Buna gore;

Tablo 1:2011-2017 arasi Sirket Bilangolarindaki Teknik Karsiliklar, Trafik Muallak ve IBNR karsiliklari

8.516.437.709  3.159.182.526 1.761.146.748 627.330.416 20,7% 7,4%
= 10.773.398.235 4.077.884.566 1.733.339.953 1.051.232.976 16,1% 9,8%

13.439.925.727 5.704.641.728 2.460.872.111 1.415.911.168 18,3% 10,5%
= 15.812.844.692 7.370.499.842 4.708.404.480 1.623.644.308 29,8% 10,3%

20.541.407.053  9.907.440.930 4.583.595.701 2.380.798.824 22,3% 11,6%
= 26.780.699.868 13.600.411.035 6.354.074.682 4.611.007.810 23,7% 17,2%
- 30.287.815.421 16.774.953.398 8.520.122.039 8.097.143.498 28,1% 26,7%

Kaynak: Tiirkiye Sigorta Birligi resmi istatistiklerinden derlenerek hazirlanmustur.

Tablo 1 verileri incelendiginde trafik brans: i¢in hesaplanan Muallak karsilik ve IBNR tutarlari-
nin ¢ok 6nemli yer tuttugu ve takiben yillarda ise teknik karsilik igerisindeki payinin arttig1 gézlem-
lenmektedir. Buna gore 2011 yilinda trafik muallak orani toplam kargiliklar icerisinde %20,7 iken
artan bir trend ile 2017 yili sonunda %28,1% kadar arttig1 gézlemlenmistir. Toplam kargiliklar igeri-
sindeki IBNR agirlig1 incelendiginde ise 2011 yilinda %7.4 iken 2017 y1l1 sonuna kadar artarak %26.7
seviyelerine ulagmistir. Ayrica toplam IBNR verileri incelendiginde son iig yil igerisinde %100% ya-
kin arttig1 gozlemlenmektedir. Sigorta sirketlerinin bilangolar: igerisinde ¢ok 6nemli bir paya sahip
olan karsiliklarda meydana gelen degisimler sigorta sirketlerinin mali durumlarini ve sermaye giig-
lerini dogrudan etkilemektedir. Sigortacilik sektoriinde 6nemi yadsinamaz olan karsiliklarin gele-
cekte alacag1 durum, trend analizi ve regresyon modeli araciligryla tahmin edilmis ve asagidaki so-
nuglar elde edilmistir.
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Tablo 2: Regresyon Sonucu Analizi

(Multiple R 0,965383264
R Square I 0,943464846

‘Adjusted R Square T 0,920625654
(Standard Error | 0,690105844
Observations 8

R? degeri 0 ile 1 arasinda deger almaktadir, bu degerin 1’ yakinsamasi yani yiiksek deger almas:
iyi bir uyum oldugunu gostermektedir. Teknik Kargiliklara iligkin ¢aligma sonucunda elde edilen R?
degeri incelendiginde 0,9434 ¢iktig1 gozlemlenmistir. Buna gore, yillardaki degisim karsilik degerle-

rinde yiiksek oranda agiklamaktadir.

Tablo 3: ANOVA sonucu

1 39,14252354 39,14252354 82,18970299 0,000101031
ReSidual " 6 2857476457 0,476246076
Mol 7 @

Yukaridaki degerler dikkate alindiginda tahmin edilen modelin genel olarak anlamli oldugu sonu-
cuna varilabilir. Significance F degeri 0.05ten kii¢lik oldugun modelin anlamli oldugu anlagilmistir.

Tablo 4: Model Tablosu

Intercept 2011,606721 0,49391612 4072,769929 1,47899E-20
627330416 1,26173E-09 1,39174E-10 9,065853682 0,000101031

Dogrusal iliskinin katsayilar1 Tablo 2'deki satirlardadir. Bunlar: P degerleri de o katsay: degerle-
rinin giivenilirliklerinin birer 6l¢iisiidiir. Buna gére modele dahil edilen IBNR katsaysi istatistiksel
olarak anlamlidir.

Tablo 5: 2011-2017 Arasi Gergeklesen, 2018-2019 Arasi Tahmini Teknik Karsiliklar, Trafik Muallak ve IBNR

8.516.437.709,00 3.159.182.526,00 1.761.146.748,00 627.330.416,00

10.773.398.235,00 4.077.884.566,00 1.733.339.953,00 1.051.232.976,00
13.439.925.727,00 5.704.641.728,00 2.460.872.111,00 1.415.911.168,00

15.812.844.692,00 7.370.499.842,00 4.708.404.480,47 1.623.644.308,46
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20.541.407.053,00 9.907.440.930,00 4.583.595.701,09 2.380.798.823,65
26.780.699.868,00 13.600.411.035,00 6.354.074.682,00 4.611.007.810,00
30.287.815.421,00 16.774.953.398,00 8.520.122.038,53 8.097.143.497,73
36.997.609.900,00 20.511.858.757,00 8.823.239.233,40 11.072.843.733,14
50.334.923.444,45 28.844.545.416,06 9.953.279.194,82 18.823.834.346,34

Kaynak: Tiirkiye Sigorta Birligi resmi istatistiklerinden derlenerek hazirlanmugtur.

Tablo 5 verileri incelendiginde 2011 ve 2017 yillar1 arasinda gergeklesen karsilik degerlerinden
faydalanarak sektordeki yasal ve stratejik degisiklikler de g6z 6niine alinarak 2018 ve 2019 yillar1 igin
toplam teknik karsiliklar, toplam muallak kargiliklar, toplam briit trafik muallak karsilik ve toplam
IBNR tutarlar1 tahmin edilmistir.

Modelin ve katsayilarin anlamlili1 test edilmis ve sorun olmadig: gézlemlenmistir. Tablo 5 ve-
rilerinde 2018 yili i¢in tahmin edilen toplam teknik karsilik tutar1 36.997.609.900 TL iken, bu tutar
icindeki toplam muallak tutar: 20.511.858.757 TL civarindadir. Toplam trafik muallak i¢in tahmin
edilen deger ise 8.823.239.233 TLdir ve tahmin edilen IBNR ise 11.072.843.733 TLdir. 2019 y1li igin
tahmin edilen IBNR deger ise 18.823.834.346 civarinda oldugu gozlemlenmistir.

Tablo 6: Toplam IBNR ve Beklenen IBNR degerleri, Toplam Iskonto ve Toplam Kazanma Kaybetme

627.330.416,00

3

38

627.330.416,00

55.589.951,00

1.051.232.976,00  1.051.232.976,00 - 139.158.387,00 -

1.415.911.168,00  1.415.911.168,00 - 254.198.448,00 =

1.623.644.308,46  1.623.644.308,46 - 304.023.806,84 =

2.380.798.823,65  2.380.798.823,65 - 385.303.508,46 -

4.611.007.810,00  3.242.860.465,83  460.639.990,00  423.524.603,00 1.368.147.344,17

8.097.143.497,73  3.736.056.404,93  2.401.950.958,00 351.604.590,51 4.361.087.092,80

11.072.843.733,14 4.679.636.204,11  2.905.161.045,29  500.183.529,40 6.393.207.529,03

18.823.834.346,34 6.555.225.639,13  4.672.528.898,53  556.893.579,79 12.268.608.707,20
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2011, 2012, 2013,2014 ve 2015 IBNR degerleri belirli bir egilimde artig gosterirken 2016 ve 2017
yillarinda ¢ok ciddi artislarin oldugu gozlemlenmistir. 2015 yilinda meydana gelen diizenlemeler ve
karsilik hesaplamalarindaki degisiklikler teknik karsiliklara dogrudan etki etmis ve 2016 ile 2017
yillarindaki gergeklesen toplam IBNR tutarlarini yiikseltmistir. Tablo 6 verileri dikkatli incelendi-
ginde 2015 yilinda gerceklesen degisikliklerin sigortacilik sektoriine etkisi goriinmektedir. 2015 y1-
lindaki degisiklikler yasanmamis olsaydi ve ayni trend ile devam etseydi 2016 yili i¢in 3.242.860.466
TL, 2017 yili i¢in 3.736.056.405 TL olarak gergeklesmesi tahmin edilmistir. Ger¢eklesen IBNR tu-
tarlari ve beklenen IBNR tutarlar: arasindaki fark 2016 yili i¢in 1.368.147.344 29 TL 2017 yili igin
4.361.087.092 TL ve 2018 yili i¢in tahmin edilen fark 6 milyar TLnin, 2019 yili i¢in tahmin edilen
IBNR degisimi ise 12 Milyar TLnin istiindedir.

Buna gore yasanan degisiklikler sigorta sirketlerinin karsiliklarinda, artisa sebep olmakla birlikte,
kademeli gecis uygulamasinin heniiz tamaminin devreye girmemis olmas: da farkin bu seviyelerde
kalmasina etki etmektedir. 2019 y1ili sonunda kademeli gecis tamamlanacak ve farkin tamami karsi-
liklara yansitilacaktir.

Sekil 1: IBNR egilim grafigi

20.000.000.000

y = 7E+08x - 6E+08
R%=0,9286

y = 2E+09x - 4E+09

15.000.000.000 RZ=0,7865

10.000.000.000

5.000.000.000

—li—TOPLAM IBNR

0 T T T T T T T T 1 TOPLAM
IBNR_TREND
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019___ pogrisal (TOPLAM
IBNR)
—— Dogrusal (TOPLAM
IBNR_TREND)

-5.000.000.000

Sekil 1de goriilecegi tizere IBNR i¢in beklenen deger ve gerceklesen degerler arasindaki egim
farki buiylimektedir ve makas zaman ilerledik¢e agilmaktadir. Ayrica yaganan artiglara istinaden
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gerceklesen iskonto oranlari ise Tablo 4.6da yer almaktadir. Buna gore 2018 yili i¢in tahmin edilen
iskonto degeri 2.905.161.045 TL ve 2019 yili icin 4.672.528.898 TLdir.

6. Sonug ve Degerlendirme

Trafik bransi icin hesaplanan Muallak karsilik ve IBNR tutarlarinin ¢ok 6nemli yer tuttugu ve ta-
kiben yillarda ise teknik karsilik icerisindeki payinin artmaktadir. Buna gore 2011 yilinda trafik mu-
allak orani toplam karsiliklar icerisinde %20,7 iken artan bir trend ile 2017 y1l1 sonunda %28,1’e gel-
mistir. Toplam karsiliklar icerisindeki IBNR agirlig1 incelendiginde ise 2011 yilinda %7.4 iken 2017
yili sonunda artarak %26.7 seviyelerine ulasmistir. Ayrica toplam IBNR verileri incelendiginde 2015-
2017 arasinda yer y1l %100 yakin artmistir. Sigorta sirketlerinin bilancolar: igerisinde ¢ok 6nemli
bir paya sahip olan karsiliklarda meydana gelen degisimler sigorta sirketlerinin mali durumlarini ve
sermaye giiclerini dogrudan etkilemektedir.

Bu muallak ve IBNR artiginin en 6nemli nedeni trafik bedeni dosyalari ve 6zellikle maluliyet dos-
yalaridir. 2015 yilinda maluliyet hasar dosyalarinin toplam muallak hasardaki pay1 % 45 civari iken
2017 yilsonunda %50’lere yaklagmistir. Maluliyet oranlarinin tespiti ve aktiieryal hesaplama teknik
farkliliklar1 sebebi ile; konu hukuk ve tahkime dava olarak taginmaktadir. Dolayzsi ile uzun siire mu-
allak kalmakta ve IBNR artis1 yasanmaktadir. Bedeni muallak artigindaki diger bir etki ise karsilig:
bilinmeyen hukuk dosya agilis muallaklaridir. 2015 yili igerisinde yaymlanan bir genelge ile vefat ve
maluliyet ihbar tutarlari i¢in bir alt limit getirilmigtir.

2011 ve 2017 yillar1 arasinda gergeklesen karsilik degerlerinden faydalanarak sektordeki yasal ve
stratejik degisiklikler de goz oniine alinarak 2018 ve 2019 yillari i¢in toplam teknik karsiliklar, top-
lam muallak kargiliklar, toplam briit trafik muallak kargilik ve toplam IBNR tutarlari tahmin edilmis-
tir. 2018 y1l1 i¢in tahmin edilen toplam teknik karsilik tutar1 36.997.609.900 TL iken, bu tutar igindeki
toplam muallak tutar1 20.511.858.757 TL civarindadir. Toplam trafik muallak i¢in tahmin edilen de-
ger ise 8.823.239.233 TLdir ve tahmin edilen IBNR ise 11.072.843.733 TTdir. 2019 yili i¢in tahmin
edilen IBNR deger ise 18.823.834.346 civarinda oldugu gozlemlenmistir. Bu artisin en biiyiik sebebi
ise kademeli IBNR gecisinin 2019 yilsonunda tamamlanacak olmasidir. 2019 yil bitiminde hesapla-
nan IBNR'1n %100’ bilangoya yansitilacaktir. Trafik muallakinin 2 kati bir IBNR olabilecektir.

2019 yil sonunda IBNRin gecis katsayisinin tamamlanmasi ve yillar igerinde artan trafik briit
muallak sebebi ile; teknik kargiliklarda yiikselme ve bilan¢olarda ciddi bozulmalar olabilecektir. Tra-
fik bedeni dosyalarinda hukuk/tahkime gidilmesini engelleyebilecek uygulamalar ve 2019 da sona
erecek kademeli IBNR gecisinin gelecek yillara 6telenmesi bu siireci biraz rahatlatabilecektir.

KAYNAKGCA

AKPINAR, ISIL ve DEMIRBILEK. “Tiirk Sigorta Sektoriinde Rekabet Giicii ve Yapisal Analiz”, Finansal
Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi, cilt:1, say1:1, 2009, s.1.

ALTAN, Mitra Salimi. “Tiirk Sigortacilik Sektoriinde Etkinlik: Veri Zarflama Analizi Yontemi ile Bir Uygu-
lama”, Gazi Universitesi [ktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 12/1, 2010, 5.185-204.

340



Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 10 * Sayi: 19 « Temmuz 2018, ss. 330-341

BREUSCH, T.S. and PAGAN, A.R. “A Simple Test for Heteroscedasticity and Random Coefficient Varia-
tion”, Econometrica, Vol:47, 1979, pp.1287-1294.

BROSEMER, Martin. “Treatment of Technical Provision under Solvency IT”, 2011, Munich Rea. pp.1

DURSUN, Giinay Deniz ve KABLAN, Ali. “Sigorta Sirketlerinde Karsiliklar ve Muhasebelestirilmesi”, Mar-
mara Universitesi Sosyal Aragtirmalar Dergisi, 12/1, 2017, 5.69-76.

DREKSLER, Susan. “Solvency II, Tecnical Provision of General Insurance”, Institute and Faculty of Actue-
ris, 2013, pp..43

ELDELIKLIOGLU, Irem Aral. “Risk Yonetimi & Sigortacilik”, Ed. Erdem KIRKBESOGLU, “Sigorta Isletmele-
rinin Denetimi’, Gazi Kitapevi, Ankara, 2015, s5.253-255.

GALTON, F. “Family Likeness in Stature”, Proceedings of Royal Society, London, 1886, pp.42-72.

ORUG, Levent. “Sigorta Sirketlerinin Hesaplamakla Yiikiimlii Olduklar1 Kazanilmis Primler Karsilig1”, Re-
astiror Dergisi, Milli Reastirans T.A.§., Ceyma Matbaas, istanbul, 2014, ss.4-16.

341



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 10 * Sayi: 19 « Temmuz 2018, ISSN: 1309-1123, ss. 342-357
DOI: 10.14784/marufacd.502197

MEVDUAT BANKALARINDA MULKIYET ESASINA GORE
KARLILIK ANALIZI: 2006-2016 ARASI DONEMDE TURK
BANKACILIK SEKTORU ORNEGI

PROFITABILITY ANALYSIS ACCORDING TO PROPERTY RIGHTS
IN DEPOSIT BANKS: A SAMPLE OF THE TURKISH BANKING
SECTOR IN THE PERIOD OF 2006-2016

Taner TAS"
Selim DURAMAZ™

Oz

Caligmada Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren milli ve yabanci sermayeli bankalarin karliliginin
belirleyicileri bankaya 6zgii degiskenler ve makroekonomik degiskenler 1s1ginda incelenmistir. Bu amagla ser-
maye gruplarina gore bankalarin karliligini belirleyen unsurlar 2006-2016 aras1 donemde panel veri analiziyle
test edilmigtir. Analiz sonuglari, bankalarin karliliginin makro ekonomik degiskenlerden ¢ok bankalara 6zgii
degiskenler tarafindan belirlendigini gostermistir. Karliligin belirleyicilerine milli ve yabanci banka ayriminda
bakildiginda ise, 6zkaynaklarin toplam aktiflere oraninin ve toplam kredi ve alacaklarin toplam aktiflere orani-
nin yabanci sermayeli bankalarin karlilig1 tizerindeki 6nemli etkisi goze ¢arparken, milli sermayeli bankalarin
karliliginin en 6nemli belirleyicisinin ise takipteki kredilerin toplam kredi ve alacaklara orani oldugu sonucuna
ulagilmustir. Son olarak, analizde kullanilan makroekonomik degiskenlerden biiytime oraninin yalnizca yabanci
sermayeli bankalarin karlilig1 tizerinde bir etkisinin oldugu gozlenirken, enflasyon oraninin da milli sermayeli
bankalar etkiledigi bilgisine ulagilmustir.

Anahtar Kelimeler: Karlilik Analizi, Panel Veri Analizi, Tiirk Bankacilik Sektori.
Jel Kodlari: C23, E44, G21
Abstract

In the study, determinants of the profitability of domestic and foreign capital banks operating in the Turk-
ish banking sector were examined in the light of bank-specific variables and macroeconomic variables. For this

* Ars.G6r.Dr., Manisa Celal Bayar Universitesi, 1§1etme Fakiiltesi, taner.tas@gmail.com
*¢ Dr. Ogr. Uyesi, Manisa Celal Bayar Universitesi, Uygulamali Bilimler Yiiksekokulu, selimduramaz@hotmail.com
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purpose, the components determining the profitability of the banks according to the capital groups were tested
by panel data analysis during 2006-2016 period. When the determinants of profitability are examined at the dis-
tinction of domestic and foreign banks, the ratio of own funds to total assets and the ratio of total loans and re-
ceivables to total assets have significantly affected the profitability of foreign capital banks. The most important
determinant of the profitability of domestic banks is the ratio of the following loans to total loans and receiv-
ables. Finally, while the macroeconomic variables used in the analysis show that the growth rate has an effect
only on the profitability of the foreign capital banks, the inflation rate is also known to affect the domestic cap-
ital banks.

Keywords: Profitability Analysis, Panel Data Analysis, Turkish Banking Sector.
Jel Codes: C23, E44, G21

1. GiRiS

Bir yandan farkl: riskler altinda faaliyetlerine devam eden bankalar, diger yandan da yogun reka-
bet sartlar1 altinda kazang saglama cabasi icerisindedirler. Sermayenin sinir tanimamasi ile beraber
bankalarin yerel pazarlardan ziyade sinir agan politikalarla farkl: tilkeleri hedef pazar olarak gérme-
leri, yerel bankacilik sektoriindeki rekabeti kiiresel boyuta tagimaktadur.

Milli ya da yabanci sermayeli olsun, birer isletme olarak temel amaci dncelikle kar elde etmek
ve karliliklarini arttirmak olan bankalar, faaliyetleri siirecinde gerek kendi yapilarindan, gerek iilke-
deki makroekonomik gelismelerden, gerekse uluslararas: gelismelerden kaynakl farkli risklere ma-
ruz kalmaktadir. Dolayisiyla reel ya da finansal sebepli krizlerin neticelerinden payini fazlasiyla alan
kuruluslarin basinda oncelikle bankalar gelmektedir.

Cesitli faktorler neticesinde bankalarin karliliklar: yillar icinde farklilik arz edebilmekte, kon-
jonktiire gore sekillenebilmektedir. Dolayisiyla bankalarin karliligini etkileyen ¢aligmalara y6ne-
lik akademik ¢alismalarda farkli degiskenler esliginde farkli analizler gerceklestirilmis, gerceklesti-
rilmeye de devam edilmektedir. Bu ¢er¢evede ¢alismamizda 6ncelikle Tiirk bankacilik sektoriiniin
mevcut durumu ve bilango yapisina yonelik bazi veriler sunulmustur. Konu ile ilgili literatiir tara-
mas1 sonrasl ise analiz bolimiine gecilmistir. Caligmada Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet goste-
ren 10 milli (kamu ve 6zel sermayeli) ve 12 yabanci bankaya ait veriler panel veri analizi ile test edil-
migtir.

2. TURK BANKACILIK SEKTORU ve KARLILIK

Bireylerin ve kuruluslarin tasarruflarini yatirimlara kanalize eden, para politikalariin aktarim
kanali olarak mali sistemi sekillendiren ve ayni zamanda y6n veren, ulusal ve uluslararas: diizeyde
6deme sistemlerinin ve yine uluslararas: ticaretin etkinligine katki sunan finans sektorii, Tiirkiye
ekonomisi agisindan biiyiik ve stratejik bir 6nem ifade etmektedir. 2016 yili sonu itibariyla Tiirk fi-
nansal sektoriiniin aktif toplami 4 trilyon TLnin {izerine ¢ikarken, finansal sistem i¢indeki en bii-
yiik pay 2,7 trilyon TL ile bankacilik sektoriine ait olmustur. Bu rakamlar cercevesinde finansal
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sektoriintin toplam aktifleri ise GSYH’nin yaklasik 1,6 katina gelerek 6nemli seviyelere ulagmistir
(BDDK, 2016, 18).

Bu gelisim siirecinde Tiirkiye ekonomisi ve bankacilik sektorii; 2016 yilinda, “ABDde faiz oran-
larmin yiikselmesi, gelismekte olan {ilkelerden sermaye ¢ikisi, uluslararasi para ve sermaye piyasa-
larinda dalgalanmalar, Tiirkiye'nin yakin bolgesindeki siyasi tansiyonun atmasi, terdr tehdidi gibi
olaylarin neden oldugu yiiksek risklere ve 15 Temmuz 2016 Hain Darbe Girisimi” gibi farkli yapida
bir¢ok sorunla kars: karstya kalmistir. Bankacilik sektdriiniin, saglam bilanco yapisi, 6zkaynaklari-
nin giicli olmasi, 6nceki siirecte karsilagilan benzer yapidaki sorunlar karsisindaki yonetim tecrii-
besi, oncelikle TCMB ve BDDK olmak iizere hiitkiimet ve ekonomi yonetimi ile olan agik ve siirekli
iletisim ¢ercevesinde yerel, ulusal ve uluslararasi kaynaklar: olan olumsuz gelismelerin ekonomi ve
sektor tizerindeki yikic etkileri sinirlandirilabilmistir. Tiim bu olumsuz gelismeler ve alinan 6nlem-
ler cercevesinde Tiirk bankacilik sektoriinii ve karliligini etkileyen gelismeler sonrasinda sektore y6-
nelik bazi 6nemli gostergeler su sekildedir (Tiirkiye Bankalar Birligi, 2017, 17-18):

o Toplam aktifler sabit kurlar ile yillik bazda yiizde 8 oraninda biiyiiyerek ve 2.731 milyar TLye
(776 milyar dolar) ulagmigstir,

o Aktifler igcinde kredilerin pay1 yiizde 64, menkul kiymetlerin pay: ise yiizde 13diir. Mevduat ak-
tiflerin yiizde 53’tinti, mevduat dis1 kaynaklar ise yiizde 27’sini finanse etmigtir. Ozkaynaklarin
aktiflere orani yiizde 114dir.

o Kredilerin gayrisafi yurtici hasilaya orani yiizde 67dir. Krediler iginde TL kredilerin pay1 yiizde
65 diizeyindedir. Tahsili gecikmis alacaklarin kredilere orani yiizde 3,3 olmustur. Bu oran ku-
rumsal kredilerde yiizde 2,9, bireysel kredilerde ise yiizde 4,3 diizeyinde gergeklesmistir. Tahsili
gecikmis alacaklarin yiizde 77si i¢in karsilik ayrilmistir.

o Kar hacmi reel olarak yiizde 33 artmustir. Bunun icinde ortalama 6zkaynak karlilig1 yiizde
10,6dan yiizde 13,2’ye yiikselmisken, ortalama aktif karlilig1 ise yiizde 1,5 olmustur.

Genel kapsamda bakildiginda bankalarin ve bankacilik sistemin temel amaci diistik risk ile yiik-
sek getiri ve karliliga ulagabilmektir (Ersoy, Catikkas ve Soytiirk, 2017, 14). Bilango gercevesinde de-
gerlendirildiginde, bankalarin dogrudan veya dolayl olarak karliligin: etkileyen farkli oranlar mev-
cut iken, genellikle bu noktada karlilik gostergesi olarak ele alinan en 6nemli iki unsur “6zkaynak
karlilig1” ve aktif karliligr™dir. Aktif karliligi, bir bankanin vergi sonrasi net karinin aktif toplamina
oranlanmasi ile elde edilirken, 6zkaynak karlilig1 ise ayni sekilde vergi sonrasi net karin 6zkaynak
toplamina oranlanmasiyla elde edilir.

3. LITERATUR TARAMASI

Literatiirle ilgili caligmalar ele alindiginda konuyla ilgili ulusal ve uluslararasi ¢caligmalar bolim
icinde derlenmistir. Buna gore 6ncelikle uluslararasi, daha sonra da ulusal ¢alismalar ortak yonleri
acisindan ele aliarak sunulmuslardir.
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Banka karliligini belirleyen faktorleri ele alan ¢aligmalar incelendiginde genel olarak karlilig:
etkileyen faktorler “igsel ve digsal” olarak iki boyut altinda ele alinmistir. I¢sel faktdrler olarak
bankalarin likidite yapilari, 6zkaynaklari, kredi/mevduat orani gibi kriterler incelenirken, karli-
lig1 etkileyen digsal faktorler olarak enflasyon orani, biiyiime orani gibi makroekonomik veriler
analizlere dahil edilmistir. Sufian (2009), Cin bankacilik sektoriinde bankalarin karliligini belirle-
yen faktorleri ele almistir. Buna gore ¢aligmada panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Calisma-
nin sonucunda bankanin sermayesi, kredi riski ve buiytikliigiiniin bankalarin karlilig: izerindeki
etkisi pozitifken, bankanin likiditesi, genel giderlerinin karlilik tizerindeki etkisi negatiftir. Yine
Sufian (2012), da gergeklestirdigi ¢aliymasinda ayn1 yontemi (panel veri analizi) kullanmis olup,
Sufian (2009)daki calismaya gore analize tabi tuttugu banka sayisini arttirmis, 77 bankay1 ana-
lize tabi tutmugtur. Yine 2009daki calismayla farkli ¢ikan bir diger sonug likiditenin banka kar-
lilig1 tizerindeki etkisinin negatif olmasidir. Makroekonomik faktorler agisindan bakildiginda ise
caligmada ekonomik biiylimenin banka karlilig1 tizerindeki etkisi pozitif ve anlamli iken, enflas-
yonun banka karlilig1 tizerinde etkisi s6z konusu degildir. Yine likidite, faiz dis1 gelir, kredi riski
gibi faktorlerin banka karlilig tizerindeki etkisi pozitif ve anlamlidir. Chronopoulos et. al. (2015),
1984-2010 verileriyle Amerika Birlesik Devletleri (ABD) bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren
bankalarin karliliklarini belirleyen faktorleri incelemislerdir. Caligmada kisa donemde karliligin
ekonomik diizenlemelerden ve kiiresel ekonomik krizden ne derece etkilendigi test edilmistir. Ca-
ligmanin sonucunda sektdrdeki rekabet ortaminin bankalarin olagandis1 karliliklarini azalttig,
yine 1990’lardaki diizenlemelerin de sektérdeki karliligi azalttig1 ve siirdiiriilebilirligini etkiledigi
ortaya ¢ikmistir. Yine kiiresel kriz, 2007-2010 arast donemde bankalarin karliliginin siirdiiriilebi-
lirliginde 6nemli bir etken olmustur. Rumler ve Waschiczek (2016), yaptiklar1 ¢aligmada finansal
yapida meydana gelen degisikliklerin Avusturya bankacilik sektoriindeki karliliga etkisini incele-
mislerdir. Dinamik panel regresyon modeli ¢ercevesinde test edilen 15 yilli veriler sonucunda sek-
tordeki daha yiiksek pazar konsantrasyonunun karlilik tizerindeki etkisi olumlu bulunmus iken,
bankanin sahiplik yapisindaki 6zellestirme, yabanci payinin artmas: gibi degismelerin ve banka-
larin daha fazla dis bor¢ vermesi gibi durumlarin banka karliliklar: tizerinde belirgin bir etkisi soz
konusu degildir. Knezevic ve Dobromirov (2016), Sirbistan bankacilik sektoriinde karliligin be-
lirleyicilerini incelemistir. 2004-2011 aras1 donemde tiim bankacilik sektorii ile 6zel ve yabanci
bankalar ayri ayr test edilmistir. Diger ¢aligmalarda oldugu tizere kullanilan yontem panel veri
analizi olmustur. Caligmanin sonucunda, 2008 kiiresel ekonomik krizinin Sirbistanda bankala-
rin karliliklar: {izerinde etkisi negatif olarak tespit edilmistir. Bu sonu¢ diger ¢alismalarin sonug-
larryla benzerlik tasimaktadir. Nitekim kriz donemlerinin bankacilik sektori karliligina yansimasi
diger ¢alismalarda oldugu tizere olumsuz olmustur (Bkz. Chronopoulos et. al. 2015). Yine banka-
cilik sektoriinden ve bankadan kaynakl faktorler bankalarin karlilig: tizerinde etki gostermektey-
ken, makroekonomik faktorlerin banka karlilig1 iizerinde bir etkisi s6z konusu degildir. Bucevska
ve Misheva (2017), Slovenya, Hirvatistan, Sirbistan, Bosna Hersek, Karadag ve Makedonyada faa-
liyet gosteren 127 banka tizerinde banka karliligini etkileyen unsurlar: incelemislerdir. Panel veri
analiziyle elde edilen sonuglara gore sektor yogunlagsmasinin karliligin agiklanmasinda 6nemsiz
oldugu, bununla beraber verimlilik unsuru ile karlilik arasindaki iligki anlamli ve pozitif olarak
ortaya ¢cikmuistir.
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Konuyla ilgili ulusal literatiir ele alindiginda da yine 6ncelikle dikkate deger konu banka kar-
liligini aragtiran ¢aligmalarin ¢ogunda panel veri analizinin kullanildigina y6neliktir. Bu dogrul-
tuda Akbas (2012), 2005-2010 donemi arasindaki verilerle 26 bankanin karliligini etkileyen fak-
torleri panel veri analizi ile test etmistir. Caligmanin sonucunda kredi kayiplar: karsiliklarinin
briit kredilere oraninin, toplam giderlerin toplam gelirlere oraninin aktif karlilig: ile arasinda is-
tatistiksel olarak anlamli ve ters yonlii bir iligki s6z konusudur. Samirkas (2014), Ocak 2003-Ha-
ziran 2012 doneminde mevduat bankalarinin bankaya 6zgii i¢sel faktorler ve banka dis1 kaynakl
makroekonomik faktorler esliginde ¢oklu dogrusal regresyon analizi ile sinamistir. Caligmanin so-
nucunda; “bankalarin Aktif Karliliginin ve Ozkaynak Karliliginin; Faiz Dis1 Gelirlerinin Aktif top-
lamina oranindan ve Ozkaynak/Toplam Aktif oranindan pozitif” etkilendigine ve yine, mevduat-
larin faizindeki artiglarin bankalarin aktif karlilig1 istiinde negatif yonlii bir etki ortaya ¢ikardig:
sonucuna ulagilmistir. Giines (2015), 2002-2012 doénemi igerisinde 22 bankanin karliliginin be-
lirleyicileri tizerinde bir arastirma gergeklestirmistir. Panel veri yonteminin kullanildig: analizler
sonucunda banka sermayesinin, hem aktif karliligi hem de 6zkaynak karlilig1 icin en énemli de-
gisken oldugu tespit edilmistir. Yine ¢aligmada bilyiime, takipteki kredilerin diisitk tutulmas: ve
enflasyon beklentilerinin bankalarin karliliklar: tizerinde pozitif etki yaptigina ulagilmistir. Sari-
tas, Uyar ve Gokee (2016), 2002-2013 yillar1 arasi verilerle 11 bankanin karliligini sistem dina-
mik panel veri analizi ile test etmislerdir. Aktif karlilig1 ve 6zkaynak karliliginin bagimli degisken
olarak belirlendigi analizler sonucunda aktif karliliginin ge¢mis donem aktif karliligindan nega-
tif olarak etkilendigi, yine ge¢mis donem 6zkaynak karliliginin artmasinin mevcut yildaki 6zkay-
nak karlilig1 tizerinde negatif bir etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Reis, Kili¢ ve Bugan (2016),
14 bankanin 2009-2013 dénemini kapsayan verileri egliginde panel veri analiziyle banka karliligini
belirleyen faktorleri test edilmistir. Analiz sonucunda kaldirag¢ orani, kredi/mevduat orani, piyasa
kapitalizasyonu ve GSYIH ile banka karliliklar1 arasinda anlamli bir iliski saptanmustir. Karakus ve
Kiiciik (2016), 2010-2014 aras1 donem verileriyle 4 katilim bankasinin ¢eyreklik donem verileriyle
katilim bankalarinin karliligini panel veri analizi ile test etmislerdir. Caligmanin sonucunda farkl
igsel ve digsal faktorlerin aktif karlilig1 ve 6zkaynak karliliklar: izerinde farkl: etkilerinin olduguna
ulagilmigtir: “Sanayi tiretim endeksi, bankacilik sektorii kredi hacmi, bankalarca agilan kredilere
uygulanan agirlikli ortalama faiz orani, igsizlik orani ve toplam toplanan fonlarin aktif karlilig
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir etkisi oldugu gézlemlenmistir. Reel kesim
giiven endeksi, igsizlik orani ve alinan kredilerin aktif toplama oraninin 6zkaynak karliligina ne-
gatif etki” yapmaktadir. Catikkas, Yatbaz ve Duramaz (2018), ¢caligmalarinda Basel sermaye yeter-
liligi oranindaki degisimin katilim ve konvansiyonel bankalarin karliliklarina olan etkisini incele-
mislerdir. Calismanin sonucunda sermaye yeterliligi oraninin azalmasi karsisinda kredi rakamlar:
artarken, her iki banka grubunun ézkaynak karliliklar1 artmamis ve karlilik rakamlar: iizerinde
herhangi bir kaldirag etkisi gézlenmemistir.

Asagidaki tabloda ulusal ve uluslararast literatiirde banka karliligina yonelik gerceklestirilen aras-
tirmalar ve kullanilan veriler sunulmustur.
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Tablo I.

Banka Karliligr'na Yonelik Gergeklestirilen Arastirmalar ve Kullanilan Veriler

Aragtirmalar

Arastirilan banka sa-

Uluslararasy/Ulusal Verilerin Donemi Aragtirma Orneklemi _— Yontem
Sufian (2009) 2000-2007 Cin 16 banka Panel veri analizi
Singh (2010) 2003-2008 Hindistan 35 banka Oran Analizi
Sufian (2012) 1997-2008 Bang fades, Sri Lanka, 77 banka Panel veri analizi
Pakistan
Chronopoulos et. al. 1984-2010 ABD Bank.a sayst belirtil- Panel veri analizi
(2015) memistir
é‘:ﬁlgr ve Waschiczek 1995-2009 Avusturya Sekt6riin tamamit Panel veri analizi
Knezevic ve Dobromi- 2004-2011 Sirbistan 29 banka Panel veri analizi
rov (2016)
Slovenya, Hirvatistan,
Bucevska ve Misheva Sirbistan, Karadag, L
(2017) 2005-2009 Bosna Hersek, 127 banka Panel veri analizi
Makedonya,
Ata (2009a) 2002-2007 Tiirkiye 28 banka Lojistik regresyon
Akbas (2012) 2005-2010 Tiirkiye 26 banka Panel veri analizi
Samirkas (2014) 2003-2012 Tiirkiye Ttim mevduat ban- | Goklu regresyon
kalar yontemi
. 1 Tiim mevduat ban- . .
Giines (2015) 2002-2012 Tiirkiye Kalart Panel veri analizi
(S;(r)llt'g;, Uyar ve Gokge 2002-2013 Tiirkiye 11 banka Panel veri analizi
?2601? 6I)<1h§ ve Bugan 2009-2013 Tiirkiye 14 banka Panel veri analizi
Karakug ve Kiiik 2010-2014 Tiirkiye 4 banka Panel veri analizi
(2016)
Ozgiir vd. (2018) 2010-2016 Tiirkiye Ttim katihm bankalart | ) o
ve mevduat bankalar1
Altmay ve Bilgi¢ _ Oran-Kiimeleme ana-
(2018) 1990-2015 Tiirkiye 12 banka lizi

4. VERI SETi ve YONTEM

Bu ¢aligmada, Tiirkiyedeki bankacilik sektoriine iliskin olarak karliligin belirleyicileri panel veri
analizi yontemi ile incelenecektir. Bu dogrultuda 2006-2016 yillar1 arasini kapsayan 10 milli ve 12 ya-
banci olmak iizere toplam 22 bankaya ait olan ve ayrimntilari Tablo 2'de goriilmekte olan degiskenler

kullanilmistir.
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Tablo 2. Kullanilan Degiskenler

Degisken | Tanim1 | Beklenen isaret Yonii
Panel A: Karlilik Degiskeni

AK Ortalama Aktif Karliligt

OK Ortalama Ozkaynak Karliligt

Panel B: Bankaya Ozgii Degiskenler

SYO Sermaye Yeterlilik Oran1 +
TMTA Toplam Mevduat / Toplam Aktif +-
OTA Ozkaynaklar / Toplam Aktifler +
TKTK Takipteki Krediler / Toplam Krediler ve Alacaklar

TKTA Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Aktifler +-
OZTA Ozel Karsiliklar Sonrast Net Faiz Geliri / Toplam Aktifler |+
FDTA Faiz Dis1 Gelirler / Toplam Aktifler +
Panel C: Makroekonomik Degiskenler

BUY Biiylime Orani +
ENF Enflasyon +,-

Calismada karlilik degiskeni, ortalama aktif karlilik ve ortalama 6zkaynak karlilig1 olmak iizere
iki ayr1 veri ile temsil edilirken, bagimsiz degiskenler de bankaya 6zgii degiskenler ve makroekono-
mik degiskenler olmak tizere kendi i¢inde ikiye ayrilmaktadir. Calismada kullanilan tiim degisken-
lere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 3'de yer almaktadir. Degiskenlerin secilmesinde, karliligin
ol¢imiinde performans gostergesi olarak kullanilan farkli degiskenler g6z 6niinde bulundurularak,
gerek ulusal gerekse uluslararasi literatiir kapsamindaki degiskenler ¢ercevesinde secimde bulunul-
mustur. Yine bankalarin faaliyet gosterdikleri piyasalardaki degiskenler bazinda bakildiginda kulla-
nilan dis degiskenler, finansal sistemin ve makroekonomik ¢evrenin temel gostergelerini temsil eden
degiskenler olarak kabul edilen verileri temsil etmektedir (Ata, 2009, 142).

Tablo 3. Tanimlayic statistikler

Tiim Bankalar Milli Bankalar Yabanci Bankalar
Gozlem |Orta- Std S. Gozlem |Orta- Std S. Gozlem |Orta- Std S.
lama lama lama

Panel A: Bagimli Degiskenler
AK 232 1.58 1.75 110 1.59 0.71 132 1.56 2.16
OK 232 10.66 12.60 110 14.19 6.69 132 8.30 15.30
Panel B: Bagimsiz Degiskenler
SYO 232 23.04 16.79 110 14.19 6.69 132 27.22 20.64
TMTA [232 56.08 18.53 110 64.40 7.18 132 49.39 21.37
OTA 232 15.79 11.66 110 11.67 2.38 132 18.64 14.35
TKTK [232 5.97 12.00 110 3.50 1.91 132 7.79 15.60
TKTA 232 51.16 18.11 110 56.35 12.86 132 47.56 20.09
OZTA 232 3.81 3.17 110 3.36 0.90 132 4.32 341
FDTA 232 1.95 3.94 110 1.70 0.82 132 1.86 3.65
Panel C: Kontrol Degiskenleri
BUY 232 5.07 4.07 110 5.05 4.08 132 5.05 4.08
ENF 232 8.22 1.41 110 8.23 1.41 132 8.23 1.41
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Bu ¢alismanin analiz kisminda bankacilik sektoriiniin karliliginin belirleyicilerini tespit edebil-
meKk igin, iki ayr1 bagimli degisken tizerinden iki ayr1 model olusturulmus ve her model hem tiim
bankalar hem milli ve yabanci bankalar olmak tizere ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Bu modeller asagida
yer alan esitlik (1.1) ve (1.2)de ifade edilmektedir.

ARy = By + TEo B X0SE™E L XL gkl Lo (L)
OK; =p + E%:L.Ekxﬁcélmm + EE:L.SEX&MWE + 5 (1.2)

Yukaridaki esitliklerde AK, ve OK, sirastyla, i=1,2,3,...,N ve t=1,2,3,...,t olmak iizere i. Bankanin
t. yillindaki ortalama aktif karliligini ve ortalama 6zkaynak karliligini gostermektedir. f sabit terimi,
X ba8msiZ bankaya 6zgii bagimsiz degiskenleri, X, ko1l makroekonomik degiskenleri ve son olarak
€, ise hata terimini ifade etmektedir.

5. BULGULAR

Caligmanin analiz kisminda 6ncelikle degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusallik problemine ilis-
kin kanit arayabilmek i¢in korelasyon analizi yapilmistir. Clinkii degiskenler arasindaki yiiksek ko-
relasyon katsay1 tahminlerine iligkin standart hatalarin artmasina neden olarak tahmincilerin etkin
olmamasina neden olabilmektedir. Tiim bankalarin verilerinin kullanildig1 ve Tablo 4’te yer alan so-
nuglara gore degiskenler arasinda son derece zayif iliski goze ¢arpmaktadir. Bu sebepten ¢oklu dog-
rusallik problemi analizde sorun tegkil etmemektedir. Ayrica tiim analizler milli ve yabanci bankalar
i¢in de ayr1 ayr1 olarak yapilmis ve sonuglar1 Eklerde verilmistir.

Tablo 4. Korelasyon Tablosu (Tiim Bankalar)

AK OK BUY ENF FDTA OZTA OTA SYO TKTA TKTK TMTA
AK 1.00
OK 0.72 1.00
BUY -0.10 0.01 1.00
ENF -0.08  -0.01  0.26 1.00
FDTA 0.30 0.20 -0.07  0.05 1.00
OZTA 0.12 -0.02  -011  -0.11  -0.66  1.00
OTA 039 -0.09  -0.06  -0.08 0.16 0.24 1.00
SYO 0.39 -0.04  -0.06  0.00 0.16 0.11 0.86 1.00
TKTA -0.07  0.22 0.04 -0.06  -0.09 -0.08 -049 -0.64 1.00
TKTK 0.09 -0.12 -0.03  -0.01  -0.02  0.09 0.49 059  -0.39 1.00
TMTA -0.03 035 -0.01  0.01 0.13 -0.27  -0.53  -055 037 -0.24 1.00

Korelasyon analizinin ardindan sahte regresyon sorununun olusmamasi ve degiskenler arasin-
daki anlaml iligkilerin tespiti i¢in gerekli kosul olan duraganlik incelemesine gecilmis ve bunun
i¢in serilere Levin, Lin ve Chu (2002) LLC, Im, Pesaran ve Shin (2003) IPS, ADF Fisher (Maddala
ve Wu, 1999) ve PP-Fisher (Choi, 2001) ve Breitung (2000) birim kok testleri uygulanmigtir. Ayrica
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bu sayede modelin analizinde kullanilacak olan yonteme de karar verilmistir. Tablo 5’te goriilmekte
olan sonuglara gore tiim degiskenlerin duragan oldugu baska bir ifade ile birim kok icermedikleri
tespit edilmis ve banka karliliginin belirleyicileri panel regresyon yontemi araciligiyla incelenmistir.

Tablo 5. Panel Birim K&k Testi Sonuglari (Tim Bankalar)

Levin, Lin ve Chu Im, Pesaran ve Shin | ADF - Fisher PP - Fisher Breitung
Sabit Sabit ve | Sabit Sabit ve | Sabit Sabit ve | Sabit Sabit ve|Sabit ve
Trend Trend Trend Trend Trend

-4,19%7%* S9.62%KF 2,984 [ -3.98KKF | 78397KF 1 95.83%%% | 92.47K¢F | 146,79 | -2.47F*
AK (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

S5 78006 123380 123,000 | -0.63 80.22%* | 52.68 97.497%% 1 99.19%* | -1.74**
OK (0.00) (0.00) (0.00) (0.26) (0.00) (0.17) (0.00) (0.00) (0.04)

-9.66%** -8.44%4** -4.350% | -1.27 83.27*%  |47.83 79.37%* | 54.87 -7.73%
BUY (0.00) (0.00) (0.00) (0.10) (0.00) (0.31) (0.00) (0.12) (0.00)

-17.42%%F | -15.15%%% | -11.39%** | -6.84*** 184.57%%* | 115.55%** | 337.28%* | 235.30*** | -10.17***
ENF (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

SO.14R00 17070 | -7.22%%F | -6.547 | 131.83%% | 138,54 | 141.097* | 169.417* | -1.44*
FDTA (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.07)

4200 [ 11530 | -1.55* 4817|6177 [ 116.97%% 70434 | 194440 | 33704
OZTA | (0.00) (0.00) (0.05) (0.00) (0.03) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
5980 (L1071 |-3.21%0 [-416% [83.96%  [9557%% [ 120570 |138.670 | -2.950
OTA (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.009 | (0.009
S1L06M [ -14.99% | 4210 | 5680 (95860 | 115750 | 121,540+ [143.02% |-2.23*
SYO (0.00) (0.00) 80.00) | (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.01)

53900 | -10.84%% | 2,080 [-2590% 6970 [78.30* [ 102.70%* |131.00%* |-1.13
TKTA | (0.00) (0.00) (0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.12)
S13.260 [ -12.2300 [-6.967 [ -3.2740¢ [ 123420 [ 82740 [129.48% [90.18 |-1.22
TKTK | (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.009 | (0.00) (0.00) (0.11)
3460 [ -8.21% [-0.43 2,407 {5328 723707 [59.69%  |97.09%% | -2.51%%
TMTA | (0.00) 0.009  |(0.33) (0.00) (0.15) (0.00) (0.05) (0.00) (0.00)

Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir. ***, ** ve * sirasiyla, %1, %5 ve %10 diizeyinde an-
lamlilig1 ifade etmektedir.

Bankalarin karliligini etkileyen degiskenlerin belirlenebilmesi i¢in kurulacak olan panel regres-
yon modelinin segilebilmesi i¢in dncelikle modellere Hausman (1978) spesifikasyon testi uygulan-
mustir. Tablo 5de sonuglar: goriilmekte olan teste gore tiim modeller i¢in en uygun tahmincinin ras-
sal etki modeli olduguna karar verilmigtir. Tiim bankalarin verileri kullanilarak kurulan modellerin
sonuglar1 incelendiginde, istatistiksel olarak ve beklenen isaret yonii olarak anlaml bir etkiye sahip
oldugu goriilen ve bankalarin ortalama aktif karliligini belirleyen faktérlerin, faiz dis1 gelirlerin top-
lam aktiflere orani, 6zel karsiliklar sonrasi net faiz gelirlerinin toplam aktiflere orani, sermaye yeterli-
lik orani, takipteki kredilerin toplam krediler ve alacaklara orani, toplam krediler ve alacaklarin top-
lam aktiflere orani oldugu gorillmektedir. Toplam mevduatin toplam aktiflere orani ve bilyiime orani
makroekonomik degiskeninin ise yalnizca ortalama 6zkaynak karlilig: tizerinde anlamli bir etkiye sa-
hip oldugu goriilmektedir. Milli bankalarin ortalama aktif karliliginin belirleyicileri incelendiginde,
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tiim bankalardan farkl olarak, toplam mevduatin toplam aktiflere oraninin ve enflasyonun da an-
lamli bir etkiye sahip oldugu gortilmektedir. Benzer sekilde, enflasyonun milli bankalarin ortalama
ozkaynak karliligini anlaml bir sekilde etkiledigi gortilmektedir. Yabanci bankalarin ortalama aktif
karliliginin ve ortalama 6zkaynak karliliginin belirleyicilerinin tiim bankalardan farkinin yalnizca
etkisi anlamsiz olan takipteki kredilerin toplam krediler ve alacaklara orani oldugu goriilmektedir.

Tablo 6da goriilen sonuglar1 degisken bazinda ve milli ve yabanci banka agisindan 6zetleyecek
olursak, 6zkaynaklarin toplam aktiflere orani yalnizca milli bankalarin ortalama aktif karlilig: tize-
rinde anlamsiz bir etkiye sahipken yabanci bankalar iizerindeki etkisi ise anlamlidir. Yani 6zkay-
naklarin toplam aktiflere orani arttik¢a yabanci bankalarin ortalama aktif karlilig1 azalmaktadir. Bu
durum ele alinan dénemde yabanci bankalarin 6zkaynaklarindan toplam aktiflere yonlendirdigi
kaynaklarini verimli degerlendiremedigi seklinde yorumlanabilir. Yine bu durum yabanci serma-
yeli bankalarin sube sayilarinin diger sermaye gruplarina gére daha az olmast ile agiklanabilir. Ni-
tekim bu durum neticesinde yabanci sermayeli bankalar kaldirag etkisinden yararlanamamakta ve
kaynak maliyetlerini indirgeyemediklerinden karliliklar1 da bu durumdan olumsuz olarak etkilen-
mektedir. Benzer sekilde toplam kredi ve alacaklarin toplam aktiflere orani arttik¢a yabanci banka-
larin ortalama aktif karlilig1 artarken bu durum milli bankalar: etkilememektedir. Milli bankalarda
bu siireci ortaya ¢cikmasi sermaye yeterliligi diizenlemeleri ile iligkilendirilebilir. Nitekim sermaye
yeterlilik oranlar1 arttik¢a bankalarin kaldirag kullanimi azalacak ve karliliklar: olumsuz olarak et-
kilenecektir. Yine bu noktada yabanci bankalarin kredilerden elde ettigi karin daha fazla oldugu
goriilmektedir. Cesitlendirme hipotezi ¢ercevesinden yaklasilmas: durumunda, bankalardaki ¢esit-
lendirme kredi kalitesinde bir artis getirecek, boylelikle takipteki kredi orani ve kredi riskini azalta-
caktir (Louizis vd., 2012, 1012-1027, Abdioglu ve Aytekin, 2016,549). Analiz sonuglarina gore dikkat
ceken bagka bir nokta ise takipteki kredilerin toplam kredi ve alacaklara oraninin her iki karlilik de-
giskeni icin milli bankalar1 anlamli bir gekilde etkilerken, yabanci bankalar iizerinde anlamli bir et-
kiye sahip olmayigidir. Takipteki kredilerin toplam kredi ve alacaklara orani arttik¢a milli bankalarin
karlilig1 azalirken bu durum yabanci bankalar1 anlamli bir sekilde etkilememektedir. Ele alinan do-
nemde yabanci bankalarin toplam kredi ve alacaklarinin toplam aktifteki oran1 milli bankalara gore
daha ytiksek seviyededir. Dolayisiyla bu oran i¢inde takipteki kredilerin oraninin yabanci bankala-
rin karliligini etkilemeyecek diizeyde oldugu seklinde bir yorumda bulunulabilir. Bunlara ek olarak,
toplam mevduatin toplam aktiflere oraninin artmasi milli bankalarin ortalama aktif karliligini arti-
rirken yabanci bankalara anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Bu durum milli bankalarin aktif-pasif
dengesine ve karliliga uygun bir faiz politikas: ytrittigi seklinde yorumlanabilir. Nitekim topladigt
mevduata 6dedigi faiz ile sattig1 krediden aldig: faiz arasindaki fark karhiligini arttirmistir. Biiyiime
oraninin artmasi ise yalnizca yabanci bankalarin ortalama 6zkaynak karliligini beklenen dogrultuda
ve anlamli bir gekilde artirmakta milli bankalara anlamli herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Son
olarak, enflasyon oraninin artmas: milli bankalarin hem ortalama aktif karliligint hem de ortalama
6zkaynak karliligini azaltirken yabanci bankalar bu durumdan etkilenmemektedir.
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Tablo 6. Panel Veri Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken: AK

Bagimh Degisken: OK

Tiim Bankalar | Milli Yabanci | Tiim Bankalar | Milli Yabana
EDTA 0.3 0.23%* [034%*  [2.19 1700 [ 2,300
(0.00) (0.00) [(0.00) | (0.00) (0.00) | (0.00)
51A 2002 002 |-02%  [-055* 097 | -0.50%%
(0.04) 0.36) [(001)  |(0.00) 0.00) | (0.00)
OZTA 0.40° 033 0417 [3.06 2637 [3.06%*
(0.00) (0.00) [(0.00) |(0.00) 0.00) | (0.00)
510 0.05 0.02% 006" [0.300 0.186** | 032%
(0.00) 0.01) [(0.00)  |(0.00) 0.04) | (0.01)
0,02 0002 (002 [0.12* 008|022
TKTA (0.00) 0.63) [(001)  [(0.02) 0.06) | (0.01)
TKTK -0.01%* -0.06%** | -0.01 -0.09* 0.73%* |-0.06
(0.02) 0.00) [(0.12)  |(0.08) 0.00) | (0.39)
0.007 0.013** [0.005  |0.13** 021 [ 0.10
TMTA (0.19) 003) [(049) | (0.00) 000) | (0.09)
BUY 0.01 -0.008 |0.03 0.32% 006 |0.67%
(0.47) 0.28) [(029)  |(0.00) 0.36) | (0.00)
ENE 2005 20.05%** | -0.04 -0.18 0517 |-0.13
(0.24) 0.00) |(057)  |(0.60) 0.00) | (0.82)
SABIT 2.48%%% 054|327 |-16.58 8.53 126,38
(0.00) (039) [(0.00) |(0.00) 0.14) | (0.00)
Gozlem Sayist 242 1m0 [132 242 110 132
Banka Sayisi 22 10 12 22 10 12
0.00 0.00  |0.00 0.00 0.00 0.00
Hausman Testi (olasilik) (1.00) (1.00) [(1.00)  |(1.00) (1.00) | (1.00)

. 17.30 2047 |9.26 11.96 2053 |7.00
Fist. (olasilik) (0.00) (0.00) |(0.00) | (0.00) 0.00) | (0.00)
LBE (olaslik) 0.00 033 |0.00 0.00 0.04 0.00
Durbin-Watson 1.01 148|101 133 1.40 1.45
Baltagi-Wu LBI 159 163|161 145 157 1.56

Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir. ***, ** ve * sirasiyla, %1, %5 ve %10 diizeyinde an-
lamliligy ifade etmektedir. LBF: Levene, Brown ve Forsythe degisen varyans testi. Durbin-watson ve

Baltagi-Wu LBI otokorelasyon testidir.

SONUGC

Cografi, siyasi, demografik, dini vb. yapidaki farkli siireclerin makroekonomik gostergeleri ko-
laylikla etkiledigi gliniimiiz diinyasinda, bu gelismelerin 6nemli yansimalar1 bankacilik sektori tize-
rinde de gerceklesmektedir. Bu sebepten ekonomik veya sosyal yapida meydana gelen bir sorun, ban-
kacilik sektorii tizerindeki etkisini hizla gosterebilirken, ayni sekilde bankacilik sektériinde ortaya
¢ikan olumsuz bir durum da tilke ekonomisini hizla etkileyebilmektedir. Tiirkiye'nin finansal ke-
simi igerisindeki en bilyiik paya sahip olan bankacilik sektoriinde yaganan oynakliklar zaman zaman
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oldukga dikkat gekici olmaktadir. Bu sebepten ¢ogu durumda finansal istikrarin ya da istikrarsizli-
¢1n ana unsuru da bankacilik sektorii olabilmektedir. Bu gerceveden degerlendirildiginde sektérdeki
dalgalanmalardan hizla etkilenebilen bankalarin karlilik verileri, milli ya da yabanci bankalarin sek-
tordeki devamliligini etkileyen en 6nemli gosterge olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Nitekim karliligini
devam ettiremeyen bankalar ya bulunduklar: tilkeden/sektérden ¢ikmakta ya da faaliyetlerini sona
erdirmektedir.

Bu hususlardan hareketle ¢aliymada Tiirk bankacilik sektériinde bankalara 6zgii degiskenler ve
makroekonomik degiskenler esliginde Tiirk bankacilik sektortiniin karliliginin analizi amaciyla ¢a-
lisma gergeklestirilmis olup, Tiirkiyede faaliyet gosteren 10’u milli, 12’si yabanci olmak tizere toplam
22 adet bankanin karliligini etkileyen belirleyiciler incelenmistir. Bunun i¢in 2006 ile 2016 yillar: ara-
sinda ortalama aktif karlilik ve ortalama 6zkaynak karlilig1 degiskenlerini etkileyen bankalara 6zgii
degiskenler olan sermaye yeterlilik orani, toplam mevduatin toplam aktiflere orani, 6zkaynaklarin
toplam aktiflere orani, takipteki kredilerin toplam kredi ve alacaklara orani, toplam kredi ve alacak-
larin toplam aktiflere orani, 6zel karsiliklar sonrasi net faiz gelirinin toplam aktiflere orani ve faiz
dis1 gelirlerin toplam aktiflere orani arasindaki iligkinin yoni ve anlamlilig1 panel veri analizi yonte-
miyle incelenmistir.

Analiz bulgularina gére bankalarin karliligini etkileyen faktorler milli ve yabanci bankalara gore
degiskenlik gostermektedir. Sonuglar incelendiginde, yabanci bankalarin 6zkaynaklarinin toplam
aktiflerine oranindaki artislar ortalama aktif karliligini azaltirken, toplam kredi ve alacaklarinin top-
lam aktiflerine oranindaki artislar ise ortalama aktif karliligini artirmakta oldugu goéze garpmakta-
dir. Ancak beklentilerle ayn1 ydnlii olan bu etki milli bankalar i¢in gegerli olmamaktadir. Ote yandan
milli bankalarin takipteki kredilerinin toplam kredi ve alacaklara oranindaki artislar beklentilerle
uygun olarak ortalama aktif karlilig1 azaltirken, toplam mevduatin toplam aktiflere oranindaki ar-
tislar ise ortalama aktif karlilig1 artirmaktadir. Fakat benzer etkilesime yabanci bankalar kisminda
ulagilamamis aksine anlamsiz sonuglarla karsilasilmistir. Milli ve yabanci bankalarin ortalama 6z-
kaynak karliliginin belirleyicileri incelendiginde ise takipteki kredilerin toplam kredi ve alacaklara
oranindaki farklilik goze ¢carpmaktadir. Milli bankalar acisindan beklentilerle uyumlu olarak, karli-
l1g1 negatif yonde etkileyen bu degiskendeki artislar, yabanci bankalar {izerinde anlamli bir etki olus-
turamamaktadir. Analizde kontrol degiskeni olarak gérev yapan bilyiime ve enflasyon orani degis-
kenlerinden bityiime orani yalnizca yabanci bankalarin ortalama 6zkaynak karlilig1 tizerinde pozitif
yonde bir etkiye sahiptir. Son olarak, enflasyon oranindaki artiglarin milli bankalarin karliligini azal-
tirken, yabanci bankalarin karlilig1 tizerinde herhangi bir anlamli etkiye sahip olmadig1 sonucuna
ulagilmaktadir.
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EKLER

EK I. Korelasyon Tablosu (Milli Bankalar)

AK OK BUY ENF FDTA OZTA OTA SYO TKTA TKTK TMTA

AK 1.00

OK 0.88 1.00

BUY -0.19 -0.15 1.00

ENF -0.17 -0.05 0.26 1.00

FDTA 0.27 0.16 -0.03 0.02 1.00

OZTA 0.2 0.39 -0.27 -0.10 0.11 1.00

OTA -0.02 -0.43 -0.07 -023  0.02 017  1.00

SYO 0.01 -0.04 -0.08 0.04 -0.12 0.04 043 1.00

TKTA -0.13 -0.20 0.15 -0.10 0.02 -003 -0.15 -0.80 1.00

TKTK 0.01 -0.01 -0.24 -001 054 0.08 -0.04 -0.07 -0.04 1.00

TMTA 0.38 0.58 -0.09 -001 006 040 -0.39 -0.09 -0.11 024 1.00

EK 2. Korelasyon Tablosu (Yabanci Bankalar)

AK OK BUY ENF FDTA OZTA OTA SYO TKTA TKTK TMTA

AK 1.00

OK 0.73 1.00

BUY -0.09  0.07 1.00

ENF -0.07  0.00 0.26 1.00

FDTA 031 022 -0.10 0.06 1.00

OZTA 0.10 -0.01 -0.09 -0.13 -0.71 1.00

OTA 043  0.01 -007 -0.08 0.16 0.20 1.00

SYO 045 0.04 -007 -0.01 0.17 0.07 0.86  1.00

TKTA -0.07 026 -001 -0.04 -0.11 -0.04 -0.51 -0.62 1.00

TKTK 0.10 -0.08 -0.02 -0.01 -0.04 0.06 048  0.59 -0.42  1.00

TMTA -0.08 025 0.01 0.02 0.16 -026  -047 -0.53 0.39 -0.20  1.00

EK 3. Panel Birim Kok Testi Sonuglari (Milli Bankalar)
Levin, Lin ve Chu | Im, Pesaran ve Shin | ADF - Fisher PP - Fisher Breitung
Sabit Sabit ve | Sabit Sabit ve | Sabit Sabit ve | Sabit Sabit ve|Sabit ve
Trend Trend Trend Trend |Trend

-4.310% -7.28%%* -1.43* -3.66%** 27.86 44,95%** 32,29 72.96*** =320

AK (0.00) (0.00) (0.07) (0.00) (0.11) (0.00) (0.04) (0.00) (0.00)
2877|3490 |.076 -0.39 25.45 24.48 31.46** 45447 |-0.52

OK (0.00) (0.00) (0.22) 80.34) (0.18) (0.22) (0.04) (0.00) (0.29)
6515690 | 2930 | -0.86 37.850% | 21.74 36.074* 21.74 -5.194%

BUY (0.00) (0.00) (0.00) (0.19) (0.00) (0.35) (0.01) (0.35) (0.00)
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SLL75R [ -1021% | 76807 | 461 | 83.89% [ 52500 [ 153300 [ 106.95%% | -6.83%%
ENF (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
4967|1417 | 3330 | 5590 | 47510 [ 64.03 | 66.57 | 9247+ | -1.54*
FDTA (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.06)
3.02¢% [ -9.15%* | -0.93 433 2512 66.897* | 31.83* 131919 [ 2754+
OZTA (0.00) (0.00) (0.17) (0.00) (0.19) (0.00) (0.04) (0.00) (0.00)
40300 8Ageer | 2510|410 | 4237 5223 6488 | 78217 | -1.66%
OTA (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.04)
JI2.0200% [ 127400 | 5EDR | 55DR | 64.93%¢ | 64.24%0¢ | 86,134 [91.19% [ -1.23*
SYO (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.10)
4197|675 |-031 2254 26.02 39120 42,530 | 74940 | -1.11
TKTA (0.00) (0.00) (0.37) (0.01) (0.16) (0.00) (0.00) (0.00) (0.13)
7660|4820 | 4450 | _0.87 54,140 | 25.84 68.38 | 3657+ -0.96
TKTK (0.00) (0.00) (0.00) (0.19) (0.00) (0.17) (0.00) (0.01) (0.16)
112 5717 10.83 -1.96% 1950 36.33% 2047 50,870 | -1.99%*
TMTA (0.13) (0.00) (0.79) (0.02) (0.48) (0.01) (0.42) (0.00) (0.02)

Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir. *, ** ve *** sirastyla, %10, %5 ve %1 diizeyinde an-
lamlilig1 ifade etmektedir.

EK 4. Panel Birim Kok Testi Sonuglari (Yabanci Bankalar)

Levin, Lin ve Chu | Im, Pesaran ve Shin | ADF - Fisher PP - Fisher Breitung
Sabit Sabit ve | Sabit Sabit ve | Sabit Sabit ve | Sabit Sabit ve|Sabit ve
Trend Trend Trend Trend Trend
-2.40%%* -5.97%* ST -2.334%% 50.53%** 50.87*%* 60.17* 73.82%%% -0.67
AK (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.24)
49200 | -135* 3387 |-049 54779 |28.19 66.03%F | 537500 | -1.92%
OK (0.00) (0.089 (0.00) (0.31) (0.00) (0.25) (0.00) (0.00) (0.02)
S7.13%%% -6.23%* S3.210% -0.94 45,420%* 26.09 43.29%%* 29.93 -5.70%**
BUY (0.00) (0.00) (0.00) (0.17) (0.00) (0.34) (0.00) (0.18) (0.00)
J12.87 [ 1L19% | 841 | 5,050+ 100.67°% | 63.020 | 183.97%* [ 12834 | -7.49%%
ENF (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
-7.974%% -10.32%%* -6.70*** -3.95%%% 84.310* 74.50%%% 75.51%% 76.94%%* -0.54
FDTA (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.29)
22,9744 691+ -1.25* 2520 | 36.65% 5007+ | 38.57* 62537 | -2.03*
OZTA (0.00) (0.00) (0.10) (0.00) (0.04) (0.00) (0.03) (0.00) (0.02)
-4 274 -6.58%** -2.04** -2 014 41.58** 44.340% 41.58** 60.45%%* -2.534%
OTA (0.00) (0.00) (0.02) (0.01) (0.01) (0.00) (0.01) (0.00) (0.00)
23744 -8.08*** -0.71 2877 3093 51517 | 35.40* 51820 | -2.09%*
SYO (0.00) (0.00) (0.23) (0.00) (0.15) (0.00) (0.06) (0.00) (0.01)
-4,18*%* -8.69%%% -2.52%% -1.49* 43,670+ 39.17%* 60.16%%* 56.06%** -0.50
TKTA (0.00) (0.00) (0.00) (0.06) (0.00) (0.02) (0.00) (0.00) (0.30)
21074 [ -10.68%F | -5.360 | 3520 [ 69.270% | 56900 | 6110 | 53.61%*  |-0.77
TKTK (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.22)
-3.814%% =597 -1.36* -1.48% 33.78* 36.03* 39.21%* 46.21%** -1.64%*
TMTA (0.009 (0.00) (0.08) (0.06) (0.08) (0.05) (0.02) (0.00) (0.04)

Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir. ¥, ** ve *** sirasiyla, %10, %5 ve %1 d
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YURT DISI TICARI ALACAK SIGORTASININ FIRMA
IHRACATINA ETKISI: TURK EXIMBANK YURT DISI ALACAK
SIGORTASI UZERINE BIR ARASTIRMA

THE IMPACT OF EXPORT CREDIT INSURANCE ON EXPORT OF
COMPANIES: A SURVEY ON TURK EXIMBANK EXPORT CREDIT
INSURANCE

Mehmet YESILYAPRAK"

Oz

Diinya genelinde kiiresellesme, yerelde ise 1980’lerden beri siirdiiriilen ihracat odakli biiylime anlayis1 so-
nucu Tirkiyede yerlesik sirketlerin ihracati dikkate deger bi¢cimde artmustir. Sirketler ihracatla olusan alacak-
larinin 6nemli bir kismini agik hesap ve vadeli olarak tahsil edebilmektedirler. Tahsil gergeklesene kadar gegen
stirede de alacaklarin gerek yurt disindaki alicinin 6deme aczine diigmesi gerekse tilkede yaganan politik ve eko-
nomik gelismeler sebebiyle tahsil edilememe riski bulunmaktadir. Tiirk Eximbank, bir alacak sigortasi iirtinii
olan ihracat kredisi sigortasi tiriinii ile ihracatgilari bu siiregte maruz kaldiklari risklere karsi korumaktadir.

Calismanin ilk bolimiinde alacak sigortasinin tanimi, gelisimi ve sirketlere hangi yollarla fayda sagladig: ele
alinmaktadir. Ikinci béliimde ise literatiir taramast yapilmigtir. Son béliimde ise Tiirk Eximbank ihracat kredi
sigortasi tirliniiniin Tiirkiye ihracatgilarinin satiglarina, yurt dis1 pazar yapilarina ve risk yonetimlerine etkisi bir
anket vasitasiyla aragtirilmaktadir.

Bulgular gostermektedir ki Tiirk Eximbank ihracat kredi sigortas: tirtinii ihracatgilarin yurt dig1 pazarlari-
nin genigletilmesine, alacaklarini zamaninda alabilmelerine ve satislarini artirmalarina katki saglamaktadir. Th-
racatgilarin anket sorularina verdikleri cevaplar genel olarak bu tiriinden yararlandiklarini ve Tiirk Eximbankin
saglamis oldugu bu islevden memnun olduklarini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: ihracat Kredi Sigortasi, Alacak Sigortasi, Tlirk Eximbank, Thracat

Abstract

Globalization and the local export-oriented growth strategy continuing since the 80es have led to remark-
able increase in the export of companies resident in Turkey. Companies can collect a significant portion of their

*  Tirk Eximbank Sigorta ve Hazine Operasyon Daire Bagkan1
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export receivables on open accounts terms and with deferred payments. There is always the risk of not being
able to collect the receivables on time, due to either the political and economical developments in other country
or the incompetence of the buyer company to pay its debt. Tiirk Eximbank protects exporters against the risks
they are exposed to with export credit insurance product, which is a specific type of credit insurance.

In the first part of the study, the definition of the credit insurance, the development, and the ways in which
it benefits the companies are addressed. In the second part, a literature review is being made. In the last part, the
influence of Tiirk Eximbank export credit insurance on the sales, the market structure and risk management of
Turkish exporters is investigated by means of a questionnaire.

Evidence suggests that Tiirk Eximbank export credit insurance product contributes exporters by expansion
of their foreign markets, by helping them to get their receivables on time and to increase their sales. The answers
given by the exporters to the questionnaire in general reveal that they benefit from this product and they are sat-
isfied with the services that Tiirk Eximbank has been providing.

Keywords: Export Credit Insurance, Credit Insurance, Tiirk Eximbank, Export

GiRiS
Uluslararas: ticaretin iilkelerin ekonomik gelisimi i¢in 6nem kazanmasiyla birlikte ticaret hacmi
artmus, ticareti artirici finansal enstriimanlar da bu gelismelere paralel olarak cesitlendirilmistir.

Vadeli satislardan kaynaklanan alacaklarin 6denmemesi satic1 agisindan yikici etki gosterebil-
mektedir. Zamanla bu riskin yonetilmesi amaciyla ¢esitli finansal yontemler ve iirtinler gelistirilmis-
tir. Alacak sigortasi iirtinti s6z konusu alacaklarin 6denmemesi sonucunu doguran ticari ve politik
risklere kars1 bir 6nlem olarak ortaya ¢ikmustir.

Uluslararast Para Fonunun (IMF) hesaplamalarina gore pesin 6demeli islemler 2008 yilinda
diinya ticaretinin 5’te birini olusturmaktadir. Pesin 6demeli islemlerde saticinin mal bedelini tahsil
etme riski yoktur. Dolayisiyla satic1 (ihracatgi) agisindan en giivenli 6deme seklidir. Yine bir 6deme
yontemi olarak banka aracilig1 ile yapilan 6demelerin 2008 yilinda diinya genelinde yiizde 35-40 ara-
liginda oldugu gortlmektedir. Bunun haricinde uluslararas: ticarette 2008 yilindaki islemlere ba-
kildiginda agik hesap islemlerin (mal mukabili) boyutunun ytizde 38-45 araliginda oldugu belirtil-
mektedir. (Asmundson vd. 2011) Agik hesap satislarda mal bedeline iligkin tahsilat risklerinin satici
firma (ihracatci) tarafindan tstlenildigi géz oniine alindiginda bu oran diinya ticaretindeki 6deye-
meme riskinin potansiyelini gostermektedir. Pesin 6deme harici 6deme sekillerinin her birinde sa-
tic1 ihracater agisindan alacak tahsilati noktasinda bir risk mevcuttur.

Thracat kredi sigortasi iiriiniiniin hitap ettigi alan sirketlerin vadeli satislarindan kaynaklanan ti-
cari alacaklardir. Uriin bugiin bu hizmeti sunan sigorta sirketleri ve ihracat kredi kuruluslar: tarafin-
dan “yurt dis1 ticari alacak sigortas1” olarak da adlandirilmaktadir.

Alacagin kaynagina ve vadesine gore sigorta tiriiniiniin niteligi degismektedir. Calisgmamizda
yurt dis1 satiglardan kaynaklanan yurt dis1 ticari alacaklar konu edilmistir. Bununla beraber bahsi
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gecen alacaklar kisa vadelidir. Kisa vadeli ihracat kredi sigortasinin fonksiyonlari teminat, hizmet ve
kredi fonksiyonu olarak siralanmaktadir (Agar, 2001, 4).

Alacaklarin tahsil edilememesi riski hem yurt i¢i hem yurt dist vadeli satislarda ortaya ¢ikabil-
mektedir. Bor¢lunun iflas1 gibi sebeplerle borcunu 6deyememesi durumu ticari risk olarak, yurt dist
sat1s soz konusuysa tilkeden kaynaklanan sebeplerle borcun 6denmemesi durumu politik risk olarak
degerlendirilmektedir. Bu baglamda alacak sigortas: tiriinii yurt icinde sadece ticari riskleri kapsa-
makta yurt dig1 satiglarda ise hem ticari hem politik riskleri kapsamaktadir. Calismamizda inceleme
sahamiz yurt dis1 satislarin sigortalandigi yurt dist ticari alacak sigortasidir.

Ticari alacaklar bir sirketin aktiflerinin ortalama yiizde 40’in1 olusturmaktadir. Isletmelerin ticari
hayatlarinda karsilagtiklari ekonomik ve siyasi kosullar aktifin bu kismi tizerindeki riskleri artirmak-
tadir. Bu degisken yapi, beraberinde getirdigi belirsizliklerin etkisiyle ticari hayatin en 6nem verdigi
kavram olan giiven mekanizmasini agindirici etki yapmaktadir.

Firmalar satig yaptiklar1 pazarlardaki riskleri hesaba katarak ticari faaliyette bulunmak isteseler
de zarardan kaginmalar1 tamamen miimkiin olmamakta ve zarara ugrama tehlikesine kars1 6nlemler
gelistirmek zorunda kalmaktadirlar. Bu noktada alacak sigortas: (¢alisma ¢ercevesinde ihracat kredi
sigortasi) ihracati gelistirmede 6nemli bir rol oynamaktadir. Olagan zamanlarda uluslararasi ticareti
tegvik edici islevi bakimindan hem de kriz donemlerinde uluslararasi ticareti koruyucu gorevi olmasi
bakimindan ayrica degerlendirilmelidir. Calismada bu islevleri ne kadar yerine getirdigi Tiirk Exim-
bank miisterisi olan ihracatcilar {izerinde gergeklestirilen bir anket ile arastirilmaktadur.

I.IHRACAT KREDI SIGORTASI
I.l.ihracat Kredi Sigortasinin Tanimi ve Kapsanan Riskler

Thracat kredi kuruluslar1 (Export Credit Agencies, ECA) ihracat yapan firmalara kredj, sigorta ve
garanti destegi saglayarak uluslararasi ticareti destekleyen organizasyonlardir. Oncelikle yerlesik ol-
dugu iilkedeki ihracatgilarin desteklenmesini misyon edinen ihracat kredi kurulusglar: gesitli {irtin-
lerle yabanci yatirimin 6zendirilmesini de saglamaktadir (Salcic, 2014, 9).

Uluslararas: ticarette sirketler alacaklarini tahsil etme konusunda ticari ve politik olmak iizere iki
temel riskle karsilasmaktadir. Ticari risk; 6zel sirket statiistindeki firmanin kredi degerliligi ve finan-
sal durumundaki bozulmadan dolay1 borcunu 6deyememesi veya iflas etmesi riski olarak tanimlan-
maktadir. Ticari riskler;

Alicinin iflas etmesi

Alict hakkinda konkordato karar1 alinmasi

Alic1 hakkinda tasfiye karar1 alinmasi

gibi sebeplerle mal bedelinin 6denmemesi sonucunu doguran risklerdir.

360



Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 10 * Sayi: 19 « Temmuz 2018, ss. 358-383

Politik risk ise, miisterinin bulundugu tilkedeki politik kosullara bagl olarak ortaya ¢ikan sebep-
lere 6demenin gergeklesmemesidir. Borcun 6denmemesi sonucunu doguran politik riskler asagidaki
sekillerde ortaya ¢ikmaktadir:

Savas hali

I¢ savas

Isyan

Ayaklanma

Alicinin tlkesinin ithal yasagi
Alicinin ithal izninin iptali

Alic1 bir devlet ya da devlet garantisine haiz bir kurulus ise 6deme ylikiimliliigiinii yerine getir-
memesi

Transfer giigliigii (Tiirk Eximbank, www.eximbank.gov.tr)

Daha &nce de ifade edildigi gibi, bahse konu ticari ve politik riskler resmi destekli Ihracat kredi
kuruluslar1 (ECA) tarafindan sigortalanmaktadir. Diinya genelinde ihracat kredi kuruluslarinin ih-
racat1 destekleme veya finanse etme amaci ayni olsa da bunun gerceklestirilme sekli iilkeden iilkeye
farklilik gostermektedir (Grath, 2008, 110-123). Yine bu kuruluslar arasinda statiileri, sermaye yapi-
lar1, organizasyon sekilleri ve uyguladiklar1 programlar agisindan farkliliklar bulunmaktadir ve za-
man i¢inde degisen kosullar ¢ercevesinde s6z konusu kuruluglarin mevcut yapilar: da degisebilmek-
tedir (Algiil, 2004, 6).

Thracat kredi ve sigorta kuruluslari riskleri iistlenirken daha saglikli kararlar verebilmek adina il-
kelerin ve sektorlerin 6zelliklerini igeren genis bir veri tabani olusturarak, tilkeleri politik, ekonomik
ve sosyal durumuna gore ¢esitli risk gruplarina ayirmaktadir (Arica, 1999, 4).

1.2. Tarihsel Gelisim

Thracat kredi programlarinin tarihsel gelisimine bakildiginda ihracatin artirilmasi ve gesitlendi-
rilmesi iizerine kurgulanan bir politika araci olarak iiretildigi goriilmektedir. Thracat kredi sigortas
ilk olarak 1906 yilinda Isvigrede 6zel bir sirket tarafindan uygulanmistir. (Kraus 2011, 7) Fakat dev-
let destekli ihracat kredi sigortasi iiriiniiniin bilinen ilk érnegi 1919 yilinda Ingiliz Hiikiimeti tara-
findan gelistirilmistir. (Dietrich 1935, 236-349) Ilerleyen yillarda Belgika (1921), Danimarka (1922),
Hollanda (1923), Finlandiya (1925), Almanya (1926), Avusturya ve italya (1927), Fransa ve Ispanya
(1928), Norveg (1929), Japonya (1930), Polonya (1931), Isve¢ (1933) kendi ihracat kredi program-
larin gelistirmistir. ABD’nin ihracat kredi kurulugsu Export-Import Bank of the United States (US
Exim) 1929 krizi sonrasinda, 1934 yilinda kurulmustur. Bu gelismeler bugiin bildigimiz ihracat kredi
sigortast uygulamalarinin baglangici olarak diisiiniilebilir (Pamukeu, 2009, 137 - 164). Baz1 kay-
naklarda ise ¢agdas anlamda ilk ihracat kredi sigortasinin I. Diinya Savasi sirasinda ve sonrasinda
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uluslararast ticarette yaganan olumsuzluklar sonucunda 1917 yilinda Hermes tarafindan Almanyada
uygulandig: ifade edilmektedir (Akin, 2010, 5).

Ilk etapta Ingiltere, Fransa, Ispanya, Almanya, Italya, ABD gibi gelismis iilkelerde ortaya ¢ikan si-
gorta programlari, daha sonra yeni finansal tiriinlere ihtiya¢ duyan gelismekte olan iilkelerde uygu-
lanmaya baglamistir. Gelismekte olan iilkelerdeki ilk ihracat kredi kurulusu 1937 yilinda Meksikada
kurulmustur. Tkinci Diinya Savasi sonrasi gelisen yeni ekonomi politikalar ile var olan ihracat kredi
kuruluslar yeniden yapilanirken, yenileri de sisteme eklenmistir. 1956 yilinda Afrikanin ilk jhracat
kredi kurulusu Giiney Afrikada kurulmustur. Ardindan Fas 1959 yilinda ilk sigorta programlarini
hayata gecirmistir. 1960’lara gelindiginde ise Brezilya, Hong Kong, Yunanistan, Giiney Kore, Peru,
Pakistan ve Portekiz 6demeler dengesini desteklemek, istihdam yaratmak, uluslararas: rekabetgiligi
desteklemek i¢in kendi ihracat kredi programlarini yaratmislardir. 1970’lerde ise Ekvador, Malezya,
Filipinler, Singapur, Sri Lanka, Uruguay ve Venezuela gibi iilkeler ihracat destek programlar gelistir-
meye baglamislardir. Son olarak Misir, Endonezya, Tunus 1980’lerde ihracati kredi, garanti ve sigorta
hizmetleriyle ihracatini destekleyen iilkeler arasina katilmistir (Pamukgu, 2009, 137 - 164).

Tiim diinyada dis ticaretin 6zendirilmesi ve devlet tarafindan desteklenmesi politikalarinin one
¢itkmas Tiirkiyede de yanki bulmustur. Tiirkiyede ihracatin desteklenmesi politikalar1 Cumhuriye-
tin ilk yillarina kadar uzanmaktadir. Thracatin kurumsal ve yasal olarak desteklenmesi yolundaki
adimlar 6zellikle 1980 sonrast hiz kazanmistir. Thracat kredi sigortasi iiriinii 6zelinde bakildiginda
bu iiriiniin Tiirkiyedeki tarihi 1979 yilina dayanmaktadir. Ilk 6rnek olarak 1979-1983 yillarindaki IV.
Bes yillik kalkinma planinda “digsatim sigortas: yasasi yolu ile sinai mal dis satimi 6zendirilecektir”
hitkmii ile 1979 yilinda Basak Sigorta’ya ihracat kredi sigortasi ifasi igin gérev verilmistir (Sakarya
ve Ugak 2007, 104).

V. Bes yillik kalkinma plani (1985-1989) dahilinde 1987 yilinda resmi destekli ihracat kredi ku-
rulugu olarak asli gérevi ihracatin desteklenmesi ve gesitlendirilmesi olan Tiirkiye Thracat Kredi Ban-
kas1 A.S. (Tirk Eximbank) kurulmustur. Tirk Eximbank kurulugundan iki yil sonra 1989 yilinda ih-
racatgl firmalara yonelik ihracat kredi sigortast programlarini uygulamaya koymustur. Bu ihtiyaci
kargilayabilmek amaciyla 1986 yili sonlarinda baglanan ¢aligmalar kisa bir zamanda sonuglandirila-
rak Devlet Yatirim Bankasi, 21.08.1987 tarihinde Tiirkiye Thracat Kredi Bankas1 A.S. / Tiirk Exim-
bank olarak yeniden diizenlenmistir (Tiirk Eximbank, www.eximbank.gov.tr).

1.3. Sigorta Hizmeti Sunan ihracat Kredi Kuruluslarinin Yapisal Degisimi

Thracat kredi sigortas: {iriiniiniin tarihsel siireci incelendiginde iiriiniin kamu destekli kurulan
ihracat kredi kuruluslar: tarafindan gelistirildigi goriilmektedir. Yapisi itibariyla riskli bir tiriin ol-
masl, Oncelikle dis ticareti tesvik etme ve ihracati 6zendirme amaciyla ortaya ¢ikmasi sebebiyle iirii-
niin tarihsel olarak ilk uygulayicilar1 biiyiik 6lgiide kamu kuruluslari olmustur. Thracat kredi sigortast
triind hitkiimetlerin bir politika araci olarak gelistirdikleri bir {iriin olsa da sigorta ve finans sekto-
rindeki gelismelere paralel olarak zamanla 6zel sigorta sirketlerinin hizmet sundugu bir {iriin ola-
rak evrim gegirmistir.
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Bu yapisal degisim siirecinde 6nemli bir doniim noktas: olarak Avrupa Birligi 6zel sigorta sirket-
lerine hangi tiir risklerin birakilmasi gerektigine aciklik getirmek amaciyla pazarlanabilir risk kav-
ramini tanimlamigtir. Bunun sonucunda 1998den bu yana kamu destekli ihracat kredi kuruluslari,
OECD iiyesi olan iilkelere yonelik vadesi iki y1ldan az olan islemlerde ihracat risklerinin garanti kap-
sami1 altina alinmasi konusunda sinirlandirmistir. Kamu garantileri genellikle iki yildan uzun vadeli
islemleri kapsamaya yonlendirilmistir. (Van Der Veer 2010, 4)

Alacak sigortasi saglayan ozel sirketler, 90’1 yillarin Avrupasr’nda, hitkiimetlerin sadece vadesi en
az iki yil olan kredi risklerinin sigortalanmalarina izin verilmesiyle 6nem kazanmistir. (Jones PM.
2010) Ozel sigorta sirketlerinin uzun vadeli islemleri sigortalamadaki isteksizligi ve hitkiimet des-
tekli kuruluglarin iki yildan kisa vadeli riskleri sigortalama yoéniinde kisitlanmasi; kisa vadeli islem
pazarini Ozel sigorta sirketlerine, orta ve uzun vadeli islem pazarini kamu kuruluslarina birakmaistir.
Boylelikle 6zel sigorta sirketleri hitkiimet destekli kuruluslarin kisa vadeli islemlerden ¢ekilmesiyle
bityiime firsat1 elde etmistir. Bu 6zellestirme kapsaminda Ingiltere 1991 yilinda Fransa ise 1994 y1-
linda kisa vadeli islemlere yonelik gelistirdigi sigorta tiriinlerini 6zellestirmistir.

Bu gelismeler cercevesinde 6zel sigorta sirketlerinin kisa vadeli islemler icerisindeki pay1 2006-
2008 yillar1 arasinda yiizde 85 ulasmustir. (Berne Union 2010) Kalan yiizde 15°lik kisim ise kamu
destekli ihracat kredi kuruluglar: tarafindan sigortalanmugtir. Ozel sigorta sirketlerinin pay1 2009 y1-
linda ytizde 79, 2010 yilinda yiizde 72’ye diigmiistiir. (Berne Union 2010) Bu dénemde ihracat kredi
kuruluslari tarafindan kisa vadeli islemlere saglanan destegin pay1 artmustir.

1.4. ihracat Kredi Sigortasinin ihracati Destekleme Yollari

Uluslararas: ticarette sik goriilen vadeli satislar saticiya bazi maliyetler yiiklemektedir. Stipheli
alacaklarin sirkete yiikledigi maliyet basta olmak {izere, ticari alacaklarin izlenmesi ve diizenli takibi,
tahsilat stirecindeki maliyetler, yeni misteriler hakkinda bilgi saglama ve kredi degerliliginin hesap-
lanmasinin yiikledigi maliyetler sirketin yiiklendigi maliyetlerdendir. Bu maliyetlerin ortadan kaldi-
rilmasi veya azaltilmasi yoniinde alacak sigortasinin 6nemli islevleri vardir.

Sirketleri alacak sigortas: yaptirmaya yonlendiren sebepler incelendiginde hangi gtidiilerin sirket-
leri en fazla tegvik ettigi ortaya konmaktadir. Leeds Universitesi Business School Credit Management
Research Center tarafindan 2000 yilinda sigorta yaptirmaya karar vermede en etkili sebeplerin neler ol-
dugunun arastirlldig calismada katilmcilarin “6nemli” seklinde degerlendirdigi secenekler sirasiyla,

Sigorta yaptirmanin verdigi goniil rahatligi (%77)

Nakit akislarint korumasi (%71)

Miisterinin daha iyi taninmasini saglamasi (%64)
Odenmemis alacaklar konusundaki énceki tecriibeler (%49)
Is hacmini biiyiitmesi (%48)

Yeni pazarlara giris (%45)

Ilave finansman olanaklari (%29)
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yanitini vermistir. Alacak sigortas: dogrudan ve dolayli olarak sirketin mali yapisina katki sag-
lamaktadir. Sigortanin sagladig: katkilar ve sundugu olanaklar agagida 6zetlenmistir (Becue, Smet,
Volcke 2012, 53):

Alacaklara tahsilat garantisi: Sigortalanmis satislardan kaynaklanan alacaklara 6deme garantisi
saglar. Alic1 firmanin 6deyememe riskini ortadan kaldirarak isletmenin varhiklari igerisindeki riskli
alacaklarin yonetilmesine destek verir.

Nakit akis destegi: Sirketler sattig1 {iriin ve hizmete gore belirli girdiler kullanmaktadir. Dolayi-
styla sirketler sattig1 iiriin ve hizmet karsiliginda alacakly, satin aldig: girdiler konusunda borglu du-
rumda olabilir. Tahsil edilen alacaklar ¢ogu zaman bor¢ 6demelerini veya tiretim-satis siirecinde kul-
lanilan girdileri finanse etmek amaciyla kullanilmaktadir. Alacak sigortas: 6deyememe durumunun
silsile halinde piyasaya yayilmasini engelleyici bir isleve sahip olup, sirketler arasi nakit akislarindaki
stirekliligi desteklemektedir.

Satis gelirlerini artirma ve satig portfoyiinii genisletme: Thracatini artirmak isteyen sirketler
mevcut pazarlarinda satiglarini artirmakla birlikte yeni pazarlara agilmanin yollarini aramaktadirlar.
Alacak riskinden arindirilmis sekilde satis yapmanin sagladig: giiven mekanizmas: mevcut miisteri-
lere yonelik satiglarin artmasini tesvik etmektedir.

Ticari istihbarat kaynagi olma: Alacak sigortas: iirtintinii kullanan satici firmalar satig yapmay1
planladiklar: miisterileri icin sigorta sirketinin veri tabaninda yer alan alic1 firma bilgilerinden fay-
dalanabilmektedir.

Pazar bilgisi saglama: [sletme sigorta hizmetleri ile 6zellikle yeni giris yaparak satis yaptig1 sek-
tor ve iilkeye yonelik enformasyon olanagindan da faydalanmaktadir. Pazar aragtirmas: siirecinde
sirketler yeni pazarlarinda hem sektorel hem politik sartlar1 goz 6niine almak zorunda kalirlar.

Ticarette pazarlik giicii: [hracatci bir isletme, alacaklarini tahsil etme riskinden gesitli yontem-
lerle korunmaktadir. Bu baglamda alacak sigortast satic1 firmanin sunacagi vade segeneklerini genis-
leterek pazarlik giicliniin artmasina yardime olur.

Finansman olanaklarini genisletme: Varliklarin saglikli yapiya kavusmast ile ihracatginin fi-
nansman kaynaklarina erisiminde kolaylik saglamaktadir. Risksiz bir alacak portfyiine sahip ihra-
cat¢1 bankalardan daha kolay kredi kullanabilmektedir. Bunun &tesinde sigorta poligesini kullanmak
suretiyle alacaklarini iskonto ettirerek nakit akigi saglamaktadur.

Odemesi gecikmis alacagin tahsilati: Alacak sigortasinin temel islevi sigortali alacagin vade-
sinde tahsil edilememesi ile baslamaktadir. Alacagin vadesi icerisinde 6denmemesi durumunda ala-
cak sigortasi sirketleri alacagin 6denmesi konusunda borglu firma ile irtibata gegmektedir.

Vergiden indirilme ve muhasebelestirme: Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS)
kapsaminda alacak sigortasi i¢in 6denen primler vergiden indirilebilir bir gider olarak degerlendiril-
mektedir. Alacak sigortast muhasebe diizenlemelerinin gerektirdigi sekilde, gelirlerin muhasebeles-
tirilmesi siirecinde de yardimei olmaktadur. (http://icisa.org)
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Sirketlerin kredi derecelendirmesine katki saglama: Alacak sigortas: kullanimi kredi derece-
lendirme kuruluglarinin derecelendirme prosediirlerinde dikkate aldig: bir faktordiir. Alacak sigor-
tasi, alacak riskinin azaltilmas1 yontindeki islevi sayesinde derecelendirme siirecine olumlu katki
saglamaktadir. (http://icisa.org)

1.5. Yurt Digi Ticari Alacak Sigortasinin Kriz Dénemlerindeki islevi

Alacaklarin giiven i¢inde tahsil edilmesi konusu sirketler i¢in 6zellikle kriz donemlerinde daha
onemli hale gelmektedir. Sigortanin bu noktada sirketler arasi nakit akis dongiisiinti destekleyerek
krizin yayilmasini engellemedigi distiniilmektedir. Kiiresel krizin en etkili oldugu dénem olarak ka-
bul edilen 2008 yilinin ikinci yarisindan 2009 yilinin ikinci yarisina kadar olan ddnemde diinya tica-
reti ok ciddi boyutlarda zarar gérmiistiir. 2009 yilinda bir 6nceki yila gore diinya ticareti yiizde 25
oraninda daralma yasamistir. Bu donemde bir¢ok sirket 6denmemis alacaklar sebebiyle iflas etmistir.

Kiiresel ekonomideki ¢okiis bir¢ok sebebe dayanmaktadir. Kiiresel ekonomiyi ve ticaretin da-
ralma sebepleri arasinda kiiresel talepteki ¢6kiis 6nemli bir yer tutarken bunun yaninda ticaretin fi-
nansmani kapsaminda saglanan iiriin, hizmet ve araglarin etkinsizligi krizin yayilmasinda ve derin-
lesmesinde etkili olmustur. Finansman sorunlari sirketlerin {iretimlerinin ve satiglarinin azalmasina
sebep olmus iflaslara varan sonuglar dogurmustur.

2008 kiiresel krizinde ortaya ¢ikan ve telafisi miimkiin olmayan batik kredilerden kaynaklanan
ytizlerce milyar dolarlik kayip, ticari alacaklarla ilgili operasyonel maliyetlere ve risk yonetimine dik-
katlerin yeniden ¢evrilmesine sebep olmustur. (Euler Hermes 2015, 1)

Diinya Bankas1 (DB) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan ticaretin finansmani konusunda
yapilan anketler gelismekte olan piyasalarin finansal krizlerde finansman segeneklerindeki eksiklik-
lerden ciddi sekilde zarar gordiigiinii ortaya koymaktadir. Bankacilar ve uluslararas: toplum kamu
destekli ihracat kredi kuruluslarinin (ECAs) kredi riskini azaltma ve ticaretin finansmani piyasasinin
islevini yitirmesine engel olmak i¢in faaliyetlerini genisletme ¢agrisinda bulunmustur. 2009 yilinin
Subat ve Nisan aylarindaki BAFT (Bankers Association for Finance and Trade) ticaretin finansmamn
zirvelerinde uluslararasi toplum “ticaretin finansmani riskine kars1 ikincil piyasalar1 ECA’lar aracilig1
ile gelistirmek” ve “gelismekte olan piyasalarda ticaretin finansmanini kolaylastirmak ve hizlandir-
mak amaciyla ECA programlari gelistirmek” konusunda anlagsmistir. (Chauffour, Saborowski, Soyle-
mezoglu 2010, 2) Bu gelismeler kriz siirecinde bozulma isaretleri gosteren uluslararasi ticaretin ge-
listirilmesinde ECAllara yiiklenen misyonu gostermektedir.

Gelismis {ilkelerde yillardir finans sektorii igerisinde olan ECAlarin kriz siirecinde gelismekte
olan iilkelerde finansman eksikliklerini tamamlamada ve ihracat: desteklemedeki rolii tizerinde de
durulmaktadir. Bir risk yonetimi araci olarak ihracat kredi sigortas: tiriniiniin kriz donemlerinde fi-
nansmana erisim kolaylig1 saglama konusunda 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

2008 kiiresel krizi sebebiyle diinya ihracati bir dnceki yila gore yiizde 25 oraninda diiserken, ala-
cak sigortast toplam hacmi yiizde 13 oraninda diigmiistiir. Oransal olarak bakildiginda ise sigor-
tal1 ihracat tutarinin toplam ihracat tutar: igerisindeki orani artmigtir. 2008 yilinda yiizde 8,1 olan
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oran, 2009 yilinda yiizde 9,1 ylikselmistir. 2016'da bu oran iki haneli rakamlar1 agarak 2017 yilinda
%13,3% ulagmigtir.

Sekil I: Diinya ihracatinin sigortalanma orani (%)

9,1% X
8,2% 82% 82% 81% ° 84% 83% 83% 87% 20%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

(Kaynak: Berne Union Yearbook 2017, The BUlletin ve Trademap kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.)

Berne Union tarafindan iiye ECA’lara yonelik yapilan ankette 2009 yilinin 4.¢eyreginde tiyelerin
yiizde 70’1 kisa vadeli ihracat kredi sigortas: tiriiniine yonelik talebin biiyiik oranda arttigini belirtir-
ken, bunlarin yiizde 35’1 artis oraninin yiizde 25 ve tizeri oldugunu belirtmistir. Krizin etkilerinin en
¢ok hissedildigi donemde ihracat kredi sigortasina yonelik talepteki bu artis, krizin etkilerini 6nleme
noktasinda sirketlerin almis olduklari 6nleme isaret etmektedir (Berne Union 2010, 7).

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Thracat kredi sigortasinin ticareti artirmadaki etkisi alaninda teorik ¢aligmalar 1986 yilina dayan-
maktadir (Funatsu, 1986, 679-692).

Fakat bu ¢aligmalar sigortanin ¢arpan etkisini gostermemektedir.

Ampirik ¢alismalar 6zellikle kamu destekli ihracat kredi sigortasina tizerinde durarak uzun va-
deli ekonomik etkilerini tahmin etmeye odaklanmistir. Thracat kredi sigortasinin ihracati gelistir-
medeki rolit bakiminda “carpan etkisi” kavrami 6nemli bir yere sahiptir. Egger ve Url (2006) Avus-
turyali firmalar tizerinde yaptig1 caligmada garanti islemlerindeki yiizde 1’lik artisin uzun vadede
Avusturya ihracatini yiizde 0,44 oraninda artirdig1 sonucuna ulagmistir. Ortalama 2,8’lik bir ¢arpan
hesaplamis, kamu garantilerinde harcanan her euronun ihracat tizerinde 2,8 euroluk bir deger yarat-
tigin1 tespit etmistir. Moser, Nestmann ve Wedow (2008) benzer bir metot kullanarak Alman firma-
lar1 tizerinde yaptig1 ¢alismada ¢arpani daha diisiik seviyede tespit etmis, 1,7 olarak hesaplamistir.
Felbermayr ve Yalginin (2011) ise 2000-2009 arast donem i¢in Alman firmalari tizerinde yaptiklar:
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caligmada ihracat kredi garantilerindeki yilizde 1’lik artisin ihracati yiizde 0,012 artirdig: tespit edil-
mistir. Ayrica Almanyada Hermes garantileri olarak adlandirilan kamu garantilerinin finansal kriz-
ler esnasinda ihracati artiric etkisi olduguna dair bazi kanitlar da elde edilmistir.

Van der Veer (2014) 6zel ihracat kredi sigortasinin ticaret iizerindeki etkilerini degerlendirdigi
makalesinde cesitli ticari modeller ¢ercevesinde 6zel ihracat kredi sigortasinin ihracat tizerinde is-
tatistiksel olarak onemli ve pozitif etkilerinin oldugu tespit etmis, ayrica 6zel ihracat kredi sigortasi-
nin sigortalanan ihracat degerinden daha fazla etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmistir. Carpan et-
kisinin incelendigi ¢aligmada sigortalanan her bir euronun uluslararas ticarette 2,3 euroluk bir deger
yarattigi sonucuna ulagmistir. (Koen J. M. Van der Veer, Journal of Risk and Insurance, 2014, Vol.82,
No: 3, 601-624 (2015) Carpan etkisi degisik oranlarda olsa da pozitif etkiye sahiptir.

Badinger ve Url (2012) firma bazinda yaptiklar1 ¢alismada ihracat kredi garantilerinin kullani-
muinin firmalarin ihracat performanst tizerinde bu tirtinii kullanmayanlara gore ekonomik ve istatis-
tiksel olarak yiizde 80-100 araliginda ¢ok énemli etkileri oldugunu tespit etmistir. Bununla beraber
ihracat garantilerinin ozellikle uluslararas: ticarette giivensizlik ve belirsizligin yiikselmekte oldugu
donemlerde biiyiik ¢okiislere engel olan etkili bir iiriin oldugu belirtilmistir. Ayrica arastirma ve ge-
listirme yogunlugu ¢ok olan ve yiiksek riske maruz kalan buytik firmalarin kamu destekli ihracat
kredi garantilerini kullanmasinin daha olas1 oldugu sonucuna ulagsmigtir.

Thracat desteklerinin kriz donemlerindeki islevi konusunda da gesitli aragtirmalar literatiirde yer
almaktadir. Bu kapsamda yapilan ¢alismalarda sigortanin olagan kosullarda gosterdigi pozitif perfor-
mansin kriz kosullarinda devam edip etmedigi, krizlerin ticaret tizerindeki olumsuz etkilerini berta-
raf edip etmedigi de incelenmistir.

Biesebroeck vd. (2015) jhracat desteklerinin kriz déneminde firma bazinda ihracata pozitif etki-
lerinin oldugu tespit etmistir. Kiigiik ve agik ekonomi olarak benzer ekonomiler olan Belgika ve Peru
tizerinde yapilan ¢alisma sonucunda ihracat desteklerinin etki biytikliigiiniin her iki tilkede de ben-
zer oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Schmidt-Eisenlohr (2009) tarafindan gelistirilen modele gore ticaretin finansmani araglarinin se-
¢imi konusundaki kisitlamalar ticareti yiizde 60’a varan oranlarda azaltabilmektedir. Bununla bera-
ber finans sektoriindeki sokla ihracat arasindaki baglantiyr inceleyen ¢aligmalar da mevcuttur. Or-
negin Amiti ve Weinstein (2011) 1990’lardaki Japonya finansal krizi esnasinda bir firmanin ihracat
performansinin firmanin ana bankasinin durumu ile iliskili oldugu sonucuna varmistir. Ayni ¢alig-
madaki bulgulara gore Japonya ihracatindaki diisiisiin {igte birinin ticaretin finansmanindan kay-
naklandig: tespit edilmistir.

3. TURK EXiMBANK iHRACAT KREDi SiIGORTASI UZERINE BiR ARASTIRMA
3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Thracatgi firmalarin en énemli sorunlarindan olan yurt dist alacaklarini tahsil edememe sorunu
ihracat kredi sigortasi ile ortadan kaldirilmaktadir. Alacaklarin tahsil edilememesi firmalar1 zor
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durumda birakmakta ve hatta iflaslara giden sonuglar dogurabilmektedir. Bu anlamda alacak riski
yonetimi ¢ercevesinde ihracatcilara sunulmakta olan alacak sigortas: tiriiniiniin ihracatgilarin bek-
lentilerini kargilayip karsilamadig: 6nemli hale gelmektedir.

Bu aragtirma Tiirk Eximbank Alacak Sigortas: tiriiniiniin teoride tasidig1 anlami pratige ne kadar
yansittigini 6l¢mek amaciyla yapilmistir. Teorik olarak sigortanin ihracatgilar: yeni pazarlara girmede
cesaretlendirerek satiglarinin artmasina yardimci oldugu, mevcut pazarlarinda tutunmayi destekle-
yerek kayiplar1 engelleyen bir ¢ipa islevi gordiigli varsayimi altinda degerlendirmeler yapilmaktadir.
Bundan 6nceki bir¢ok caligmada alacak sigortasinin ihracata katkis1 makro diizeyde incelenmis, so-
nuglar makro diizeyde yorumlanmistir. Bu baglamda diistintildigiinde ¢alismamiz sigortanin islev-
selligini ihracat¢ilarin goziinden yani mikro perspektifte yorumlamaya olanak saglamaktadir.

3.2. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Arasgtirmanin evrenini alacak sigortas: tiriniinii kullanmakta olan Tiirk Eximbank miisterileri
(aktif policesi olanlar), s6z konusu iirtinii daha 6nce kullanmis olan miisteriler (eski miisteriler) ve
kredi programlarini kullanip sigorta programlarini kullanmayan potansiyel sigorta tirtinii misterisi
(potansiyel miisteri) olan 3.000 ihracatc firmalar olugturmaktadir.

S6z konusu aragtirmaya konu anket 2017 yilinda gerceklestirilmis olup 2016 yilsonu verileri kul-
lanilmigtir.

Mail araciligs ile ihracatgilara ulastirilan anketi 875 ihracatgi yanitlamis, calismada aktif poligesi
olanlarin ve eski misterilerin (596+71= 667) verdigi yanitlar analiz edilmistir.

Tablo I. Arastirma Evreni ve Ornekleme lligkin Katilimci Sayisi

AKktif Poligesi olanlar | Eski Miisteriler | Potansiyel Miisteri TOPLAM
Arastirma Evreni 2.165 365 470 3.000
Aragtirma Orneklemi | 596 71 208 875

Tablo 1de, ¢caligmaya ait arastirma evreni ve arastirma ornekleminde yer alan katilimcilarin da-
gilim1 gosterilmigtir.

3.3. Arastirmanin Yontemi

Arastirmada veri toplama y&ntemi olarak anket ydntemi kullanilmistir. [hracatgilar ankette Tiirk
Eximbank alacak sigortas: tiriinti kullanip kullanmamalarina gore farkli sorular: yanitlamiglardir.
Halihazirda Tiirk Eximbank sigorta poligesi olan veya daha 6nce sigortali olup su anda sigorta poli-
¢esi olmayan ihracatcilar 25 soruluk bir anket yanitlamiglardir. Ankette soru ve yanitlarin diizenlen-
mesinde ortak goriis ve uzlagsma saglanmasi amaciyla Delphi yonteminden yararlanilmigtir. Anket
ilk haliyle 18 sorudan olugsmaktayken, konunun uzmanlari ile gériisiilerek soru sayis1 25 yiikseltil-
mistir. Turk EximbanKk’ta kredi programlarindan faydalanan ve potansiyel sigorta miisterisi olarak
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degerlendirilen ihracatgilar ise 12 soruluk anketi yanitlamislardir. Bu anket de ilk haliyle 10 sorudan
olusurken, konunun uzmanlarimin destegiyle soru sayis1 12’ye yiikseltilmistir. Her iki ankette de yer
alan ortak soru sayis: 7dir.

Sorular hélihazirda Tiirk Eximbank’tan alacak sigortas: hizmeti alan ve daha 6nce alacak sigortasi
programlarini kullanmis olan ihracatcilarin sigorta programlarindan beklenen fayday: saglayip sag-
layamadiklarini 6l¢mek amaciyla hazirlanmustir. Ayni zamanda ihracatcilar ihracat tutari ve sigorta
kullanim siirelerine gore kategorize edilerek bu kategorilere gore sorulan sorulara verdikleri yanitla-
rin ne kadar degiskenlik gosterdigi arastirilmigtir.

Anket sonuglar1 4 ana baglikta incelenmektedir. Yillik ihracat tutar1 veya iirtin kullanim stiresi
ile “iiriinii tavsiye etmesi” arasinda iliski olup olmadig: ilk bolimde; “satislart artirmas:” arasinda
iliski olup olmadig: ikinci boliimde; “miisteri portfoyiinii genisletmesi” arasinda iliski olup olmadig:
tclincli bolumde; “Tiirk Eximbanka verilen puan” arasinda iligki olup olmadig ise dordiincii bo-
limde incelenmistir. Ayrica Tirk EximbanKk'tan sigorta hizmeti alan ihracat¢ilarin Tirk Eximbank
hizmetlerini, daha 6nce hizmet aldiklar1 diger sigorta sirketlerine gére nasil puanlandigina bakil-
mugtir.

Firma bityiikliigiinii ifade eden yillik ihracat tutar1 ve sigorta tirtintinii kullanim siiresi agiklayici
degiskenlerimizdir ve kategorik veri olarak degerlendirilmektedir. Sigorta tiriiniinii tavsiye etme, si-
gortanin satislar1 artirmasi ve miisteri portféytini genisletmesi degiskenleri bagimli degiskendir ve
yine kategorik veri olarak degerlendirilmektedir. Bu degiskenlerin birbirleriyle iliskili olup olmadig1
ki-kare testleri uygulanarak degerlendirilmistir. Anket sonucunda elde ettigimiz diger veriler olan
Tiirk Eximbank ve diger sigorta sirketlerine verilen puanlar ise sayisal (numerik) veri olarak deger-
lendirilmektedir. Bu veri i¢in t testi ve ANOVA testleri uygulanmistir.

3.4. Anket Sonuglarinin Degerlendirilmesi
3.4.1. Sigorta Uriiniiniin Tavsiye Edilmesi

Thracatgilara ydneltilen “Tiirk Eximbank sigorta hizmetlerini tavsiye eder misiniz” sorusuna verilen
yanitlar asagida incelenmektedir. Alacak sigortasini tavsiye etme ile sigorta tirlintinii kullanim stiresi
veya ihracatg¢1 firmanin biiyiikliigii arasinda iliski olup olmadig1 asagidaki hipotezlerle test edilmistir.

3.4.1.1. Uriin kullanim siiresi ile tavsiye etme iliskisi

Asagidaki hipotezle sigorta tiriiniinii daha uzun siire kullanan ihracat¢ilarin, tiriinii daha fazla
tavsiye edip etmedikleri arastirilmistir. Sigorta driiniinéi daha uzun siire kullanan ihracatgilarin
tiriini daha fazla tavsiye etmeleri beklenmektedir.

HO: Alacak Sigortast kullanim siiresi ile Tiirk Eximbank sigorta hizmetlerini tavsiye etme orani ara-
sinda bir iliski yoktur.
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Tablo 2. Alacak Sigortasi kullanim siiresi ile sigortayi tavsiye etme arasindaki iligki

Kullanim Siiresi (y1l) Evet Hayir Toplam
0-1 136 15 151

2-5 302 19 321

6-10 104 1 105

11 ve iizeri 89 1 90

Toplam Sayi(Yiizde) 631 (94,6%) 36 (5,4%) 667 (100%)

Alacak sigortas: tirtiniinii tavsiye eder misiniz sorusunu yanitlayan ihracatcilarin toplamda yiizde
94,6's1 tavsiye edecegini belirtmistir. Kullanim siiresine gore yiizdelik goriintim agagidaki gibidir.

Yiizdelik Goriiniim

90,07% 94,08% 99,05% 98,89%

9,93% 5,92% 0,95% 1.11%

0-1 2-5 6-10 11 VE UZERI
OEvet Hayr

Alacak sigortasini tavsiye etme oraninda en fazla tavsiye eden kullanicilarin 6-10 yildir sigorta
trind kullanan ihracatgilar oldugu goriilmektedir. 6-10 yildir sigorta hizmeti alan ihracat¢ilarin
yizde 99,051 sigortay tavsiye edecegini belirtmistir.

Chi-Square Test

Chi-Square DF P-Value
Pearson 13,558 3 0,004
Likelihood Ratio 15,908 3 0,001

Yapilan test sonucunda goriilecegi tizere P degeri 0,004 olarak gerceklesmistir. Bu durumda kur-
mus oldugumuz hipotezi reddedebilmekteyiz. Yani alacak sigortas: hizmetinin kullanim stiresi ile si-
gorta iiriiniinil tavsiye etme orani arasinda anlamli bir iliski vardir.

3.4.1.2. Yillik ihracat tutari ile tavsiye etme iligkisi

Asagidaki hipotezle sigorta tirtiniinii kullanan ihracatgilarin yillik ihracat tutarlari ile sigortay1
tavsiye etme oranlar1 arasinda anlamli bir iliski olup olmadig1 incelenmistir.

HO: Yillik ihracat tutart ile Tiirk Eximbank sigorta hizmetlerini tavsiye etme oram arasinda bir iliski yoktur.
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Tablo 3. Yillik ihracat tutarina gére sigortayi tavsiye etme

2016 yil1 ihracat tutar1 (USD) Evet Hayir Toplam
0-1.000.000 108 7 115
1.000.001 - 5.000.000 220 15 235
5.000.001 - 10.000.000 97 5 102
10.000.001 - 25.000.000 106 5 111
25.000.001 tizeri 100 4 104
Toplam Sayu (Yiizde) 631 (94,6%) 36 (5,4%) 667 (100%)

En fazla tavsiye etme orani (%96,15) yillik ihracat tutar: 25.000.001 ve iizeri araliginda olan ihra-

catgilarda goriilmiistiir. Yiizdelik goriiniim asagidaki gibidir:

Yiizdelik Goriiniim

93.91% 93 62% 95.10% 95,50% 96,15%

6.09% 6,38% 4.90% 4.50% 3.85%

0 -1.000.000 1.000.001 - 5.000.000 5.000.001 - 10.000.000 10.000.001 - 25.000.000 25.000.001 UZERI

EEvet ¥ Hayir

Chi-Square Test

Chi-Square DF P-Value
Pearson 1,267 4 0,867
Likelihood Ratio 1,302 4 0,861

Yapilan test sonucunda goriilecegi iizere P degeri 0,867 olarak gerceklesmistir. Bu durumda hi-
potez reddedilememektedir. Bu sonugla yillik ihracat tutar ile sigorta iiriniinii tavsiye etme orani
arasinda bir iligki goriilmemektedir. Bu sonucun sigortalilarin bityiikliklilerinden bagimsiz olarak

benzer nitelikte hizmet aldiklarini gosteriyor oldugu sdylenebilir.

3.4.2. Sigorta Uriiniiniin Firma Satislarini Artirmasi

Thracatgilara yéneltilen “Tiirk Eximbank sigorta hizmetleri sayesinde satislarimiz arttr mi?” soru-
suna verilen yanitlar asagida incelenmektedir. Satislarin artmast ile sigorta tirtiniinii kullanim siiresi

veya ihracatgi firmanin bityiikliigii arasinda iligki olup olmadig1 asagidaki hipotezlerle test edilmistir.
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3.4.2.1. Uriin kullanim Siiresi ile Firma Satislarini Artirma iliskisi

Asagidaki hipotezle sigorta iirliniinii daha uzun siire kullanan ihracatgilarin satislarini arttir-
mada daha fazla olumlu yanit verip vermedigi incelenmistir. Sigorta tiriiniinii daha uzun siire kulla-
nan ihracatgilarin satiglarinin artirma konusunda olumlu yanit vermesi beklenmektedir.

HO: Uriin kullanim siiresi ile firma satislarinin artmast arasinda bir iliski yoktur.

Tablo 4. Uriin kullanim Siiresi ile Firma Satislarini Artirma iligkisi

Kullanim Siiresi (y1l) Evet Hayir Fikrim yok Toplam
0-1 61 61 29 151
2-5 144 117 60 321
6-10 55 33 17 105

11 ve lizeri 48 26 16 90
Toplam Say1 (Yiizde) 308 (46,18%) 237 (35,53%) 122 (18,29%) 667 (100%)

Anketi yanitlayan 667 ihracat¢inin 308’1 (%46,18) sigorta tiriiniiniin firma satiglarini artirdigini
belirtmistir. Satislarinin arttigini belirten ihracat¢ilarin en fazla (%53,33) “11 yil ve tizeri siiredir” si-

gorta irlinlint kullanmakta olan ihracatcilar oldugu goriilmektedir. Yiizdelik goriiniim asagidaki gi-
bidir:

Yiizdelik Goriiniim

5238% 53.33%
44,86%
40.40% 40,40%
36,45%
0,
31.43% 28,89%
19,21% 18,69% 16,19% 17,78%
0-1 2-5 6-10 11 VE UZERI
Evet wHaywr #®Fikrim Yok
Chi-Square Test
Chi-Square DF P-Value
Pearson 6,147 6 0,407
Likelihood Ratio 6,175 6 0,404

Yapilan test sonucunda goriilecegi tizere P degeri 0,407 olarak gerceklesmistir. Bu durumda hi-
potez reddedilememektedir. Bu sonugla tiriin kullanim stiresi ile satislarin artmasina verilen olumlu
yanitlar arasinda anlamli bir iligki yoktur.
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3.4.2.2. Yillik ihracat Tutar ile Firma Satislarini Artirma iliskisi

Asagidaki hipotezle sigorta tirtiniinii kullanan ihracatgilarin yillik ihracat tutarlar: ile sigortanin
firma satiglarini artirmasina verilen olumlu yanitlar arasinda anlamli bir iliski olup olmadig1 ince-
lenmistir.

HO: Yillik ihracat tutari ile firma satislarimn artmasi arasimda bir iliski yoktur.

Tablo 5. Yillik ihracat Tutart ile Firma Satiglarini Artirma iligkisi

2016 y1l1 ihracat tutar1 (USD) Evet Hayir Fikrim Yok Toplam
0-1.000.000 49 43 23 115
1.000.001 - 5.000.000 87 102 46 235
5.000.001 - 10.000.000 51 33 18 102
10.000.001 - 25.000.000 59 33 19 111
25.000.001 tizeri 62 26 16 104
Toplam Sayu (Yiizde) 308 (46,2%) 237 (35,5%) 122 (18,3%) 667 (100%)

Yiizdelik Gortiniim

59.6%
0,
50,0% 53,2%
42,6% 43.4%
37.4% 37.0%
32,4% 29.7%
25.0%
Q,
20,0% 19,6% 17.6% 17.1% 15.4%
0 - 1.000.000 1.000.001 - 5.000.000 5.000.001 - 10.000.000 10.000.001 - 25.000.000 25.000.001 UZERI
Evet ©Haywr = Fikrim Yok
Chi-Square Test
Chi-Square DF P-Value

Pearson 19,924 8 0,011
Likelihood Ratio 20,033 8 0,010

Grafikte ihracat tutarlarinin artisi ile satiglar: artirma arasinda bir bag oldugu gozlemleniyor. Test
sonuglar1 da bu gézlemi giiclii bicimde desteklemektedir. Sonug olarak, hipotez reddedilebilir. Th-
racat tutarlari ile satig artirimi arasinda giiclii bir iligski gozleniyor. Bu durumun sigortalilara Tiirk
Eximbank tarafindan sunulan hizmetin ihracat tutarlarina gore farklilasmasindan kaynaklandigini
oOne siirmek gercekei goriinmemektedir. Bir 6nceki bolimde de goriildigi tizere, sigortalilarin ihra-
cat bityiikliiklerine gore Tiirk Eximbank hizmetlerini tavsiye etmesi arasinda bir iligki gortilmemistir.
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Bu sebeple, ihracat tutari ile satiglarin artigi arasindaki iligkinin biiyiik sirketlerin risk yonetimini
daha iyi yapmalar1 ve sigorta iiriiniinden daha etkin bi¢imde yararlanmalar1 oldugu one siiriilebilir.

3.4.3. Sigorta Uriiniiniin Firmanin Miisteri Portfoyiinii Artirmasi

Thracatcilara yoneltilen “Tiirk Eximbank sigorta hizmetleri sayesinde miisteri portfyiiniizii genis-
lettiniz mi?” sorusuna verilen yanitlar asagida incelenmektedir. Miisteri portf6yiini genigletme ile si-
gorta uriiniinii kullanim siiresi veya ihracat¢i firmanin biiytikliigii arasinda iligki olup olmadig; asa-
g1daki hipotezlerle test edilmistir.

3.4.3.1. Uriin Kullanim Siiresi ile Miisteri Portféyiinii Genisletme iliskisi

Asagidaki hipotezle sigorta tirtiniinii daha uzun stire kullanan ihracat¢ilarin miisteri portfoyle-
rini genisletme konusunda daha fazla olumlu yanit verip vermedigi incelenmistir. Sigorta tiriiniinii
daha uzun siire kullanan ihracatgilarin misteri portfoylerini genisletme konusunda olumlu yanit
vermesi beklenmektedir.

HO: Uriin kullanim siiresi ile miisteri portfoyiinii genisletme arasinda bir iliski yoktur.

Tablo 6. Uriin Kullanim Siiresi ile Miisteri Portféyiinii Genigletme iliskisi

Kullanim Siiresi (y1l) Evet Hayir Fikrim yok Toplam
0-1 61 65 25 151

2-5 144 118 59 321

6-10 54 33 18 105

11 ve lzeri 48 25 17 90

Toplam 307 (%46,02) 241 (%36,13) 119 (%17,84) 667 (%100)

Anketi yanitlayan 667 ihracatginin 307’si (%46,02) sigorta triiniiniin miisteri portfoyiinii genis-
lettigini belirtmistir. Miisteri portfoyiiniin genisledigini belirten ihracatgilarin en fazla (%53,33) “11
yil ve tizeri siiredir” sigorta tiriniinii kullanmakta olan ihracat¢ilar oldugu goriilmektedir.
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Yiizdelik Goriintim

51.43% 5333%
43 05% 44.86%
40.40%
36,76%
31,43%
27.78%
16.56% 18,38% 17,14% 18,89%
0-1 25 6-10 11 VE UZERI
Evet ®"Haywr #Fikrim Yok
Chi-Square Test

Chi-Square DF P-Value

Pearson 7,535 6 0,274

Likelihood Ratio 7,572 6 0,271

Her ne kadar test sonuglari tirtin kullanim stiresi ile portfoy genislemesi arasinda istatistiksel ola-

rak anlamli bir bag gostermese de grafiklerde gézlemlenen, iiriin kullanim siiresi arttikga portfoy ge-

nigleme oraninin da artmakta oldugudur.

3.4.3.2. Yillik ihracat tutari ile miisteri portfoyiinii genisletme iliskisi

Asagidaki hipotezle sigorta tirtiniinii kullanan ihracatgilarin yillik ihracat tutarlari ile sigortanin

miisteri portfyiinii artirmasina verilen olumlu yanitlar arasinda anlamli bir iliski olup olmadig in-

celenmigtir.

HO: Yillik ihracat tutar: ile miisteri portfoyiinii genisletme arasinda bir iliski yoktur.

Tablo 7. Yillik ihracat tutari ile miisteri portfoyiini genigletme iligkisi

2016 yili ihracat tutar1 (USD)  Evet Hayir Fikrim Yok Toplam
0-1.000.000 47 49 19 115
1.000.001 - 5.000.000 97 93 45 235
5.000.001 - 10.000.000 51 35 16 102
10.000.001 - 25.000.000 55 35 21 111
25.000.001 tizeri 57 29 18 104
Toplam Sayi (Yiizde) 307 (46,0%) 241 (36,1%) 119 (17,9%) 667 (100%)
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Yiizdelik Goriiniim

54,8%
50,0% 49,5%
40,995 42:6% 41,3%39 605
0,
34.3% 31,5%
27,9%
0, 0,
16,5% 19:1% 15.7% 18:9% 17.3%
0-1.000.000 1.000.001 - 5.000.000 5.000.001 - 10.000.000 10.000.001 - 25.000.000 25.000.001 UZERT
Evet "Haywr #Fikrim Yok
Chi-Square Test
Chi-Square DF P-Value

Pearson 9,707 8 0,286
Likelihood Ratio 9,768 8 0,282

Thracat tutarlari ile miisteri portfoyiinii genisletme arasinda istatistiksel olarak yeterli bulgu ol-
mamasi sebebiyle mevcut hipotez reddedilememektedir. Ancak grafikte bu artis ampirik olarak goz-

lemlenebilmektedir.

3.4.4. Turk Eximbank Sigorta Hizmetlerinin Puanlanmasi

Thracatgilara yoneltilen “Tiirk Eximbank sigorta hizmetlerine kag puan verirdiniz?” sorusuna verilen
yanitlar agagida incelenmektedir. Sigorta hizmetlerine verilen puan ile sigorta tirtintinii kullanim siiresi
veya ihracatg¢1 firmanin biiyiikliigii arasinda iliski olup olmadig1 asagidaki hipotezlerle test edilmistir.

3.4.4.1. Uriin kullanim siiresi ile hizmet puani iliskisi

Asagidaki hipotezle sigorta tirtintinii daha uzun siire kullanan ihracat¢ilarin Tiirk Eximbank si-
gorta hizmetlerine daha yiiksek puan verip vermedigi one-way ANOVA testi ile incelenmistir. Si-
gorta lirtiniinii daha uzun siire kullanan ihracat¢ilarin Tirk Eximbank sigorta hizmetlerine daha
yiiksek puan vermesi beklenmektedir.

One-way ANOVA
Null Hypothesis : All means are equal

Alternative Hypothesis : Not all means are equal

Significance level : a=0,05
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Equal variances were assumed fort he analysis.

Factor Information

Factor

Firmanizin kag yildir Tiirk Eximbank sigorta
hizmetlerinden faydalandigini belirtiniz.

Analysis of Variance

Source

Firmanizin kag yildir Tiirk Eximbank sigorta
hizmetlerinden faydalandigini belirtiniz.

Error

Total

Model Summary

S R-sq  R-sq(adj) R-sq(pred)

0,882828 0,23%  0,00% 0,00%

Means

Firmanizin kag yildir Tiirk Eximbank sigorta
hizmetlerinden faydalandigini belirtiniz.

0-1

2-5

6-10

11 ve Uzeri

DF

663
666

N

151
321
105
90

Level

Adj SS
1,213

516,733
517,946

Mean

3,9272
3,9907
4,0190
4,0667

AdjMS
0,4045

0,7794

Values

0-1, 2-5, 6-10, 11 ve

izeri

F-Value
0,52

StDev

0,9805
0,9370
0,6502
0,7313

P-Value

0,669

95% CI

(3,7861;4,0682)
(3,8939;4,0874)
(3,8499;4,1882)
(3,8839;4,2494)

Yiiksek p degeri ve diger test sonuglar1 bizi, sigorta hizmetlerinden faydalanma siiresi ile Tiirk

Eximbank hizmetlerine verilen puan arasinda bir iligki oldugu sonucuna gotiirmemektedir. Ancak,

Tiirk Eximbank sigorta hizmetlerine verilen puan ortalamasr tiim araliklar bir arada incelendiginde

(3,79;4,25) CI araliginda gozitkmektedir. Kisaca, ortalama puanlar genel olarak olumludur ve siire

ile degismemektedir. Bu olgu, hizmet kalitesinin iiriinden faydalanma siiresinden bagimsiz olabile-

cegi seklinde yorumlanabilir.

3.4.4.2. Yillik ihracat tutari ile hizmet puani iliskisi

Asagidaki hipotezle sigorta tirtintinii kullanan ihracatcilarin yillik ihracat tutarlar ile Tiirk Exim-

bank sigorta hizmetlerine verilen puanlar arasinda anlamli bir iliski olup olmadig1 one-way ANOVA

testi ile incelenmistir.

One-way ANOVA
Null Hypothesis : All means are equal

Alternative Hypothesis : Not all means are equal

Significance level : a=0,05
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Equal variances were assumed for the analysis.

Factor Information

Factor Level Values
0-1.000.000;
Firmanizin 2016 yili toplam ihracat tutarin: belirtiniz. 5 188858(1)0?0000?8,0 00.001- 2?3(())(())(())(())?)1),
25.000.0001 ve tizeri
Analysis of Variance
Source DF  AdjSS Adj MS F-Value P-Value
Firmanizin 2016 yili toplam ihracat tutarini belirtiniz. 4 1,018 0,2545 0,33 0,861
Error 662 516,928 0,7809
Total 666 517,946
Model Summary
S R-sq R-sq(adj) R-sq(pred)
0,883662  0,20% 0,00% 0,00%
Means
0-1.000.000 115 3,9217 0,9473 (3,7599;4,0835)
1.000.001-5.000.000 235 3,9957 0,8891 (3,8826;4,1089)
5.000.001-10.000.000 102 3,9804 0,8557 (3,8086;4,1522)
10.000.001-25.000.000 111 4,0541 0,8825 (3,8894;4,2187)
25.000.0001 ve tizeri 104 4,0000 0,8244 (3,8299;4,1701)

Pooled StDev = 0,883662

Yine yiiksek p degeri ve diger test sonugclar1 bizi, sigortalilarin ihracat buytklikleri ile Tiirk
Eximbank hizmetlerine verilen puan arasinda bir iliski oldugu sonucuna gotiirmemektedir. Ancak,
Tiirk Eximbank sigorta hizmetlerine verilen puan ortalamas: tiim araliklar bir arada incelendiginde
(3,76;4,17) CI araliginda gozitkmektedir. Kisaca, ortalama puanlar genel olarak olumludur ve stire
ile degismemektedir. Bu olgu, hizmetin ihracatgilarin biyiikliigtine bakilmaksizin ayni kalitede su-
nuldugu biciminde yorumlanabilir.

3.4.5. Turk Eximbank Sigorta’nin Diger Sigorta Sirketleriyle Karsilastiriimasi

Sigorta hizmetinin teoride beklenen faydalarini pratikte saglayip saglamadigini test etmekle bir-
likte hizmet veren kurumun hizmet kalitesinin 6l¢iilmesi de énem arz etmektedir. Uriiniin kendisi
pratikte faydali olsa da hizmet saglayicinin {irtinii beklenen kalitede sunamamasindan kaynaklanan
sebeplerle beklenen fayday: saglayamamasi da bu noktada tartigmaya agiktir. Bu sebeple sigorta tirii-
nini kullanmakta olan ihracat¢ilardan Tiirk Eximbank sigorta hizmetlerini puanlamalari istenmis-
tir. 667 ihracat¢inin Tiirk Eximbank sigorta hizmetlerine verdikleri puan dagilimi agagidaki sekilde
gosterilmistir.
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Sekil 2: Turk Eximbank Hizmetlerine Kag Puan Verirdiniz? (I-¢ok kéti, 5-¢ok iyi)

400 333 100,00
200 80,00
180 60.00
200 49,03
2834 1000
100
17 20,00
_ 255
0 ® 0.00
1 2 3 1 5

SAY] ==#=YUZDE

Tiirk Eximbank puanlayan ihracatgilar ylizde 49,93 oraninda 4 (iyi) puan, yiizde 28,34 oraninda
ise 5 (gok iyi) puan vermislerdir. Iyi ve ¢ok iyi seklinde puanlayanlarin toplam orani yiizde 78,27 dir.

Puanlama yapmis olan 667 ihracatgimizin 176s1 (%26,3) Tiirk Eximbank'tan sigorta hizmeti al-
madan Once bagka bir sigorta sirketinden hizmet aldigini belirtmistir. Yani bu ihracatcilar sigorta
hizmeti saglayan sirketleri karsilastirma olanagina sahiptir. Bu sebeple ihracatcilara daha 6nce hiz-
met aldiklar1 sigorta sirketini ve Tiirk Eximbank’ ayr1 ayr1 puanlamalari istenmistir. 176 ihracat¢idan
gelen yanitlar asagidaki gibi dagilim gostermistir.

Sekil 3: Tirk Eximbank ve diger sigorta sirketlerinin karsilastiriimali puanlari (1-gok kéti, 5-¢ok iyi)

50.00% 46,59%
45.00% 1091%

40,00%

35.00%

30,00% 27.84%
25,00%

20.00%

15.00% 12.50%

10.00%
5.00% 2842, 3.41% 398% +52%
0.00% I [ ]

1 2 3 4 5
Tiirtk Eximbank  mDiger Sigorta Sirketi

18.75%

Karsilastirmali verilen puanlarda Tiirk Eximbank’in diger sigorta sirketlerine gore daha yiiksek
puan aldig gorilmektedir.

Degisken N Mean StDev SE Mean
Tiirk Eximbank sigorta hizmetlerine kag puan verirdiniz? 176 3,9261 0,93820 0,070720
(1-¢ok kotii, 5-¢ok iyi)
Daha 6nce ¢alistiginiz kurumun hizmetlerine kag puan verirdiniz? 176 3,4943 0,95017 0,071622
(1-¢ok kotii, 5-¢ok iyi)
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Tiirk Eximbank ortalama puani 3,92 olarak gerceklesirken, diger sigorta sirketlerinin ortalama
puani 3,49 olarak gerceklesmistir.

Difference StDev SE 95% Lower Bound Lower Limit
0,43182 1,38395 0,10432 0,25931 0

Ortalama farklarinin alt sinir degerinin (Lower bound) sifirdan biiytik olmas: Tiirk Eximbank si-
gorta hizmetlerine verilen puanlarin 6nceki sigorta sirketlerine verilen puanlardan daha yiiksek ol-
dugunu acik¢a gostermektedir.

Test
HO : Tiirk Eximbank sigorta hizmetine verilen puan — Onceki sigorta sirketine verilen puan < 0
a:0,05

DF T-Value P-Value
175 4,1394 0,000

Paired t-test sonucu ortaya ¢ikan p degeri < 0,05 sebebiyle, Tiirk Eximbank sigorta hizmetlerine
verilen puanlarm 6nceki sigorta sirketlerine verilen puanlardan daha yiiksek oldugunu rahatlikla
ileri stirebilmekteyiz.

SONUC

Calismada ihracat kredi sigortasinin, diinya da ve Tiirkiye de tarihsel gelisimi agiklanmigtir. Li-
taretiir aragtirmasinda ge¢miste yapilan arastirmalara deginilmistir. Ardindan Tirk EximbanKk'n ih-
racat kredi sigortas: programindan faydalanan ihracatgilara yoneltilen bir anket yardimiyla bu tri-
niin etkinligi arastirilmistir.

Bu aragtirma amag Tiirk Eximbank Alacak Sigortas: tiriiniiniin teoride tagidigi anlami pratige ne
kadar yansittigini 6l¢mektir. Bundan 6nceki ¢aligmalarda alacak sigortasinin ihracata katkis1 makro
diizeyde incelendigi gozlenmis, sonuglar makro diizeyde yorumlanmistir. Caligmamiz da ise sigorta-
nin islevselligini ihracatgilarin goziinden yani mikro diizeyde yorumlamaya seklinde olmustur.

S6z konusu aragtirmaya konu anket 2017 yilinda gerceklestirilmis olup 2016 yilsonu verileri kul-
lanilmigtir.

Mail araciligs ile ihracatgilara ulastirilan anketi 875 ihracatgi yanitlamis, calismada aktif poligesi
olanlarin ve eski misterilerin (596+71= 667) verdigi yanitlar analiz edilmistir.

Calismada Tiirkiyede faaliyet gosteren ihracatgilar, Tiirk Eximbank alacak sigortasi tirtini kul-
lanip kullanmamalarina gére ankette farkli sorular1 yanitlamiglardir. Mevcut Tirk Eximbank si-
gorta poligesi miisterileri veya daha once sigortali olup su anda sigorta poligesi olmayan ihracat-
cilar 25 soruluk bir ankete cevap vermislerdir. Anketteki sorularin olusumunda baglangigta Delphi
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yonteminden yararlanilmistir. Anket ilk haliyle 18 sorudan olusmaktayken, konunun uzmanlar ile
gorustilerek soru sayisi 25 olarak belirlenmigtir. Tiirk Eximbank’ta kredi programlarindan faydala-
nan ve potansiyel sigorta miisterisi olarak degerlendirilen ihracatcilar ise 12 soruluk anketi yanitla-
miglardir. Bu anket de ilk haliyle 10 sorudan olugurken, Delphi yontemi sonucu soru sayis1 12’ye yiik-
seltilmistir. Her iki ankette de yer alan ortak soru sayis1 7dir.

Sorular, anketin hazirlandig1 donemde Tiirk Eximbank’tan alacak sigortas1 hizmeti alan ve daha
once alacak sigortast programlarini kullanmig olan ihracatgilarin sigorta programlarindan beklenen
fayday1 saglayip saglayamadiklarini 6l¢mek amaciyla hazirlanmistir. Hedef olarak ihracatgilar ihra-
cat tutar1 ve sigorta kullanim siirelerine gore kategorize edilerek bu kategorilere gore sorulan soru-
lara verdikleri yanitlarin ne kadar degiskenlik gosterdigi arastirilmigtir.

Anket sonuglar1 4 ana baglikta incelenmektedir. Yillik ihracat tutar1 veya iirtin kullanim stiresi
ile “Grtinii tavsiye etmesi” arasinda iligki olup olmadig ilk boliimde; “satislar: artirmasi” arasinda
iliski olup olmadig: ikinci bolimde; “misteri portfoyiinii genisletmesi” arasinda iligki olup olma-
dig1 tigtincti bolimde; “Tiirk Eximbanka verilen puan” arasinda iligki olup olmadig ise dordiincii
boliimde incelenmistir. Ayrica Tiirk Eximbanktan sigorta hizmeti alan ihracatgilarin Tiirk Exim-
bank hizmetlerini, daha 6nce hizmet aldiklar1 diger sigorta sirketlerine gére nasil puanlandigina ba-
kilmigtir.

Anket sonuglart t-test, paired t-test ve ANOVA testleriyle yorumlanmustir. Ug sonug istatistiksel
olarak anlaml1 gézitkmektedir. Sigorta iirliniinii kullanma siiresi ile bu {iriinii tavsiye etme arasinda
giiclii bir iliski gozlenmektedir. Bu olgu, sigorta {iriniinii uzun siiredir kullanan ihracatgilarin bu
programdan faydalandigini ve bu agikga belirttiklerini gostermektedir. Ikinci olarak, ihracat satislari
ile satiglar1 artirma arasinda giiclii bir iliski gozlenmektedir. Bu olgu ihracat tutari ile satiglarin artis:
arasindaki iliskinin biiyiik sirketlerin risk yonetimini daha iyi yapmalari ve sigorta iirtiniinden daha
etkin bigimde yararlanmalar1 oldugu seklinde ifade edilebilir. Ugiincii olarak, Tiirk Eximbank ile di-
ger sirketlerden almig olduklar: sigorta hizmetine puan veren 176 ihracat¢inin puanlari paired t-test
ile degerlendirilmistir. Sonuglar, sigortalilarin Tiirk Eximbanka diger sigorta sirketlerine kiyasla ol-
dukga yiiksek puan verdiklerini gostermektedir.

Thracat kredi sigortasi kullaniminin ihracatgilarin miigteri portfoyiinii genisletmeye olan etkisi
hem sigorta hizmetinden faydalanma siiresi hem de ihracat biyiikliikleri ile test edilmistir. Sonuglar
portfoy genislemesi ile bu kategoriler arasinda anlaml bir iliski gézlenmemistir. Ancak, cevap veren
sigortalilardan yaklagik tigte ikisi miisteri portfoyilinii artirdigini belirtmistir. Yine Tlirk Eximbanka
verilen puanlar ile bu kategoriler arasinda anlaml bir iliski bulunamamistir. Bununla birlikte Tiirk
Eximbanka verilen puanlar ortalamasi bes tizerinden dort civarindadir.

Bitiin bulgular bir arada degerlendirildiginde ihracat kredi sigortas: {iriinii, kullanan ihracatgi-
lar tarafindan tavsiye edilmektedir. Birgok ihracatei satislarini artirdigini belirtmekte ve portfoylerini
genislettiklerini ifade etmektedirler. Bu gercekleri de Tiirk Eximbank’in hizmetlerine vermis olduk-
lar1 yiiksek puanlarla teyit etmektedirler. Sonug olarak, Tiirk Eximbank ihracat kredi sigortas: tiriinit

ile ihracat¢ilara 6nemli hizmetler sunmustur ve sunmaya devam etmektedir.
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FINANSAL OKURYAZARLIK: iZMiR’DE ORTA OGRETIiM
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FINANCIAL LITERACY: A RESEARCH AMONG SECONDARY SCHOOL
STUDENTS IN iZMiR
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6z

[zmir il merkezi ve gevresinde bulunan ve 11 Milli Egitim Miidiirliigiine kayitli 294 adet orta 6gretim ve
dengi okul arasindan Tabakali Basit Rastgele Orneklem Yontemine gore belirlenmis 30 adet okul ve bu okul-
larda &grenim géren 5217 grencinin katilimi ile gergeklesmistir. Ogrencilere 27 soruluk bir anket uygulanmug-
tir. Ankette bazi sorularda 571i ve 3’ii Likert 6l¢egi kullanilirken bazilarinda ise uluslararasi ¢alismalar incelene-
rek hazirlanan finans sorularini dogru cevaplamalar1 beklenmistir. Elde edilen veriler IBM SPSS Statistics 22'de
analiz edilerek 6grencilerin finansal okuryazarlik seviyesi ile finansal tutum ve davraniglarinin tespit edilmesi
amaglanmustir.

Yapilan ¢alismada; anne ve babanin egitim diizeyi ile 6grencilerin finansal okuryazarlik diizeyleri arasinda
pozitif anlamda bir iliski oldugu, anne ve babanin egitim diizeyi yiikseldik¢e 6grencinin finansal okuryazarlik
diizeyinin arttig1, diisiik gelir seviyesinde tasarruf bilincinin yiikseldigi, 6grencilerin 6deme gesitleri arasinda
onceliklendirmeyi biiyiik 6l¢iide dogru yapabildikleri sonucuna varilmistir. Bunun yaninda 9. ve 12. sinif 68-
renciler arasinda finansal okuryazarlik agisindan anlaml farkliligin oldugu ve finansal okuryazarlik orani orta-
lamasinin %64 oldugu gibi sonuglar elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal okuryazarlik, finansal erisim, finansal tutum ve davranis.
Jel Kodlari: G40, G41, C42
Abstract

This study was prepared to determine the financial literacy level and financial attitudes and behaviors of
young people living in {zmir secondary education level and to contribute curriculum development / to de-
velop the current curriculum. It was realized with the participation of 5217 students in 30 schools selected by
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Stratified Simple Random Sampling Method among the 294 secondary and similar schools registered in zmir
and its vicinity registered with the Provincial Directorate of National Education. A questionnaire of 27 questions
was applied to the students. In the questionnaire, 5 and 3 Likert scale were used in some of the questions, while,
in others, students were expected to answer financial questions correctly, prepared by examining international
surveys in this field. The data were analyzed in IBM SPSS Statistics 22 and it was aimed to determine financial
literacy level and financial attitudes and behaviors of the students.

As a result of the work done, it has been found that there is a positive relationship between the level of ed-
ucation of the parents and the financial literacy of the students and that the level of financial literacy of the stu-
dent increases as the educational level of the mother and the father increase and that the awareness of saving
at the low income level increases and students could mostly prioritize their spendings. Besides, It has been also
found that 9th and 12th grade students has a meaningful difference in financial literacy and the average finan-
cial literacy rate has been recorded as 64%.

Keywords: Financial Literacy, Financial Access, Financial Attitudes and Behaviour.

Jel Classification: G40, G41, C42

Giris

Gegtigimiz yillarda, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde bireylerin, finansal okuryazarlik ko-
nusu ile daha fazla ilgilenmeye basladiklar1 goriilmektedir. Gittikge azalan kamu ve 6zel sektor yar-
dimlari, degisen demografik faktorler, yaslanan niifus ve finansal piyasalarda genis alanlar1 kapsayan
degisimlerin yaninda finansal tiriinlerin ¢esitliligindeki gelismelerle, tiiketicilerin krediye kolay eri-
simi bu durumun temel nedenleri arasinda sayilmaktadir.

Finansal okuryazarlik konusu son 15 yildir tiiketicilerin, finansal kavramlar ve refahlarin art-
tiracak araglar konusunda yeterince bilgi sahibi olmadiklar1 varsayimi altinda bankalarin yani sira
devlet kurumlarinin, toplumsal kuruluslarin ve orgiitlerin de ilgisini ¢ekmektedir. Bu ilgi, 6zellikle
2008 kiiresel finansal krizi esnasinda gelismis iilkelerde verilen hatali kararlarin yaygin finansal ka-
yiplara yol agmast ile daha da artmigtir. Amerika Birlesik Devletleri ve diger tilkelerde yapilan aras-
tirmalar, finansal okuryazarlik diizeyinin toplumun genelinde diigiik oldugunu, bunun yaninda, ka-
dinlar, gengler, yashlar ile yiiksek egitim alamamis kesimin olusturdugu bazi demografik gruplarda
belirgin diizeyde diisiik oldugunu gostermektedir. Yasanan bu deneyimler ve yapilan arastirmalar fi-
nansal okuryazarligi anahtar yasam becerisi ve kiiresel olarak ekonomik ve finansal istikrarin 6nemli
bir unsuru haline getirmektedir.

Ulkemizde de bireylerin finansal okuryazarlik diizeylerinin tespiti igin uluslararasi gelismeler
dogrultusunda énemli ¢aligmalar yiiriitillmektedir. Bu ¢alisma, Izmir il merkezi ve ¢evresinde bu-
lunan ve il Milli Egitim Miidiirliigiine kayith 294 adet orta dgretim ve dengi okul arasindan Taba-
kali Basit Rastgele Orneklem Yontemine gore belirlenmis 30 adet okul ve bu okullarda 6grenim go-
ren 5,217 dgrencinin fiili katilimi ile yapilmigtir. Ogrencilere, uluslararast literatiirde gegerliligi ve
gtivenilirligi olan aragtirmalarin {ilkemiz sartlarina uyarlanmast ile hazirlanan 27 soruluk bir anket
uygulanmigtir. Soru setinin lilkemize uyarlanmas: nedeniyle bir pilot ¢aligma yapilmis ve anketin
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gecerliligi ve giivenilirligi (Cronbach’s Alfa degeri %87,7) kanitlanmustir. Caliymada 6zellikle orta 68-
renime baglayan 6grenci ile mezun olmak tizere olan 6grencilerin finansal okuryazarlig: arasindaki
farklilig1 ortaya ¢ikarabilmek amaciyla, anket 9. ve 12. sinif 6grencilerine uygulanmustir..

Uluslararas: bir¢ok 6rnegi olmasina karsin, tilkemizde yapilan caligmalar arasinda orta 6gre-
nimde bulunan 6grencilerin finansal okuryazarliklarinin tespitine yonelik bir ¢aligmaya rastlanma-
mustir. Bu arastirma, bu ger¢evede yiiriitiilen ilk ¢alisma olup elde edilen ¢ikarimlarin bu yas grubuna
yonelik hazirlanan/hazirlanacak etkin finansal okuryazarlik egitim programlarina 6nemli katki sag-
layacag: diistiniilmektedir. Bu ¢alismanin ilk boliimde finansal okuryazarlik konusunda yer alan li-
teratiirdeki ¢alismalara yer verilmis, ardindan gelen béliimde anket sonuglarinin analizi yapilmis ve
elde edilen sonuglar ve bulgular verilmistir.

I. Teorik Cerceve
I.1 Diinyada Finansal Okuryazarlk ve ilgili Literatiir

OECD finansal okuryazarlig, finansal kavram ve risklerin bilinmesi ve anlagilmasi, bu bilgi ve
anlayisin bir dizi finansal icerik konusunda etkin karar verirken bireylerin ve toplumun finansal iyi-
ligini arttirmak ve ekonomik hayata katilimini saglamak amaciyla beceri, motivasyon ve giivenle kul-
lanilmasi olarak tanimlamaktadir (PISA,2012,13).

Diinya Bankas: tarafindan yiiriitillen bir ¢alismada, bu terim, pratikte birbirini tamamlayan fi-
nansal farkindalik, finansal iirtin, kurumlari iceren bilgi, para yonetimi, bilesik faiz hesaplayabilme
ve finansal planlama gibi yetkinlikleri icermekte ve tilkenin gelir seviyesine gore i¢inde farkli anlam-
lar da barindirmaktadir (Xu ve Zia, 2012, 2). Amerikada finansal okuryazarlik konusunda yiiriitiilen
ilk calismalardan biri Cutler (1997, 34-40) tarafindan yapilan ulusal aragtirmadir. Bu arastirma so-
nucunda, Amerikan halkinin finansal konularda, 6zellikle sigorta, sosyal giivenlik ve saglik yardimi
konusunda yeterince bilgili olmadiklar1 sonucuna varilmistir.

Amerikan orta 6grenim Ogrencileri arasinda finansal okuryazarlik konusunu ise Mandell
(1997,7), Huddleston -Casas,Danes ve Boyce (1999,109-114),Ulusal Ekonomik Egitim Konseyi
NCEE (2005,2-20), Jump$tart Coalition (2005,2006) aragtirmistir. Bu ¢alisma sonucunda, bu grup
ogrencilerin hem kisisel finansman yeteneklerinin hem de bilgilerinin eksik oldugu ortaya ¢ikmustir.
Chen ve Volpe (1998,107-128) 6grencilerin alt gruplar: arasinda farkliliklar: ortaya ¢ikarmak i¢in ge-
sitli varyans teknikleri kullanmistir. Ayni konuda, bu kez ¢aliganlar arasinda yapilan bir aragtirmada
da bu grubun hem finansal yetenek hem de bilgilerinin yetersiz seviyede oldugu sonucuna varilmis-
tir (Chen ve Volpe, 2005,2).

Kiiresel 6lgekte 2011-2012 yillarinda OECD Uluslararasi: Network ve Finansal Egitim (INFE) Ku-
rumu tarafindan 14 iilkede pilot bir ¢alisma yiirtitilmistiir. Calisma sonucunda, arastirilan her @l-
kede toplumun hatir1 sayilir bir kesiminde finansal bilgi eksikligi ortaya konulmustur. Ayrica, finan-
sal davranis anlaminda gelistirilmesi gereken 6nemli bir bosluk oldugu goériilmiistiir (Atkinson ve
Messy, 2012,3) .
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Behrman, Mitchell, Soo ve Bravo (2010,1), Lusardi (2008,2-4), Lusardi ve Mitchell (2011a, 6-16)
tarafindan yiiritiilen ¢aligmalarin bazilarinda, finansal okuryazarligin emeklilik planlar: ve servet bi-
riktirme ile yakin baglantisi oldugu tizerinde durulmustur. Lusardi ve Mitchell(2011b, 2)e gore yasam
stiresinin uzamast ve diigen dogum oranlari igveren tarafindan karsilanan emeklilik 6demeleri ve sos-
yal giivenlik sistemlerini zorlamaktadir. Bu nedenle bir¢ok iilke emeKklilik sistemlerinde degisiklik ya-
parak bireysel hesap tanimli prim yatirma sistemine (BES) adim atmaktadir. Bu doniisiim, emeklilikle
ilgili kararlarin bireyler tarafindan verilmesi sonucunu dogurmakta ve para biriktirme, yatirim ve ya-
sam dongiistinde akilli harcama yapma konularinda ¢aliganlara daha fazla sorumluluk yiiklemektedir.

Mitchell (2010,12-13) ise ¢aligmasinda, bireylerin dogru yaklasimlarda bulunamamas: sonu-
cunda, diigitk miktarda para biriktirme, yatirimlarin heba olmasi ve yasam siiresinin uzamasi nede-
niyle yaslilikta parasiz kalma tehdidi ile kars: karsiya kaldiklarini belirtmektedir.

Japelli ve Padula (2011,22) yasam déngiisiinde finansal okuryazarlik ve zenginligin birbirleri ile
yakindan ilintili oldugunu ve finansal okuryazarligin servet biriktirme tizerinde giiglii bir etkiye sa-
hip oldugunu belirtmektedirler. Bu ¢aligmada ayrica, bircok hane halkinin temel ekonomik konular-
dan bile uzak olduklarini gostermektedir.

Klapper, Lusardi ve Panos (2012,3), tarafindan yapilan bir ¢alismada, finansal okuryazarlik ile fi-
nansal kriz iligkisi arastirilmistir. Bu ¢alismada finansal okuryazarligin 6nemini ve davranislar tize-
rine etkilerini saptamak amaciyla 2003 yilinda 10 milyar USD olan tiiketici kredisi miktar1 2008 y1-
linda 170 milyar USD’ye yiikselen Rusya’ya ait veri seti kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore,
finansal okuryazarligin finansal piyasalara katilimla pozitif anlamda, resmi olmayan bor¢lanma y6n-
temlerinin kullanimu ile negatif anlamda iliskili bulunmustur.

Diger taraftan, Gerardi, Goette ve Meier (2010,2) finansal krizle ilgili olarak, Amerikada esik alt1
mortgage piyasasinda evlerin haczedilmesinin ve biiyiik oranda yasanan bor¢ 6deme zorlugunun
nedeninin hala anlagilamadigini belirtmisler ve bor¢lunun finansal okuryazarliginin —sayisal yete-
neklerinin - bu durumda bir roliiniin olup olmadig: arastirmislardir. Aragtirma sonucunda, sayisal
yetenekler ile degisik sekillerde hesaplanan 6demede gecikme ve bor¢ 6deyememe arasinda istatis-
tiksel olarak negatif korelasyon bulunmustur. Sayisal yetenekleri ortalamada en yiiksek olarak 6lgii-
len grupta, haciz baglatilan islem adedinin rakamsal yetenekleri en diisiik olarak ol¢iilen gruba ki-
yasla {icte iki oraninda daha diisiik oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada, finansal okuryazarligin
belli bolimlerindeki eksikliginin, esikalt: mortgage krizinin olusmasinda 6nemli bir rol oynadig: ih-
timalini ortaya ¢ikardig: ifade edilmektedir.

1.2. ABD’de Okullarda Finansal Okuryazarlik

Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) bugiiniin gengliginin karakterini yiiksek borg¢ diizeyleri
olusturmaktadir. 1997-2007 yillar1 arasinda Giniversite 6grencisinin ortalama borcu 9.250 Amerikan
Dolarindan %58 artigla 19.200 Amerikan Dolarina yiikselmistir. Ozellikle 6grenim kredileri ve kredi
kart borglar1 geng insanlarin refaha ulagmalar1 6niinde 6nemli engeller olarak sayilabilir.
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Bu nedenle genglerin bu zorluklarla basa ¢ikabilmeleri i¢in ne diizeyde finansal bilgiye sahip ol-
malar1 gerektigi 6nemli bir arastirma konusudur. ABD'de National Endowment for Financial Edu-
cation (NEFE) (Finansal Egitim icin Ulusal Bagis) adli kurulus tarafindan 1997-98 yillarinda orta
Ogrenim O0grencilerinin finansal davranigi, finansal bilgisi ve finansal konularin yonetimde goster-
dikleri 6zgtiven diizeyini 6l¢iimlemek i¢in bir aragtirma gerceklestirilmistir. Arastirmaya gore, finan-
sal egitime katilanlarin yaklasik % 30’u tasarrufa basladiklarini, % 15’i ise daha ¢ok tasarruf yaptik-
larini, % 37’si harcamalarini takip ettiklerini, % 47’si kredi masraflari, % 38’i yatirimlar konusunda
daha iyi bilgilendiklerini ve para yonetiminde daha 6zgtivenli olduklarini belirtmislerdir (Brauns-
tein ve Welch, 2002,452).

ABDde ortadgretim gengligi tizerinde finansal okuryazarlik diizeyini artirmak i¢in ugras veren
Jump$tartKoalisyonu'nun orta 6gretimlerde yaptig1 dl¢limlemelerde, orta 6gretim gengliginin okur-
yazarlik diizeyinin oldukea diisiik oldugu ve egitimle daha kat edilmesi gereken bir hayli yol oldugu
saptanmuistir. Bu bulgular ayni zamanda National Council of Economic Education (NCEE) tarafin-
dan yapilan aragtirmalarda da dogrulanmistir (Lusardi, 2008,13-14).

1.3. Tiirkiye’de Finansal Okuryazarlk

T.C. Kalkinma Bakanligrnin 10. Kalkinma Plan1 2014-2018 Yurtici Tasarruflar Ozel Thtisas Ko-
misyonu Raporunda (2014) Finansal okuryazarlik i¢in 6zel bir bolim ayrilmistir. Raporda, Diinya
Bankasrnin finansal erisim ile ilgili veri tabanina gore Tiirkiyede herhangi bir finansal kurumda he-
sab1 olanlarin orani 2011 yili itibariyla %58 olarak verilmektedir Bu oranin gelismis tilkelerin %89
olan ortalamasina gore diisiik ancak orta tist gelir diizeyindeki iilke ortalamalar: ile uyumlu oldugu
gortlmektedir.

Ayni Bakanligin, Diinya Bankasi ile ortak hazirladig: yurt igi tasarruflar konulu Ulke Ekonomik
Raporunda finansal okuryazarligin arttirilmasi, diisiik tasarruf oranlarinin gelistirilmesi icin etkili
bir politika arac1 olarak goriilmektedir. Raporun 6nerdigi dogrultuda Tiirkiyede finansal okuryazar-
ligin 6lgtilmesi icin Nisan-Haziran 2012 tarihlerinde 10.264 kisiyi iceren 3.009 hane halki ile kap-
samli bir Finansal Yeterlilik Anketi gerceklestirilmis ve 6nemli bulgulara ulagilmistir. Katilimeilarin
% 48’i kadin, % 52’si erkek, yas ortalamas1 39,8dir. Tiim Tiirkiyeyi temsil giicii oldugu belirtilen ¢a-
lisma yiiz yiize goriismeler seklinde yapilmistir. Bu ¢alismada, finansal yeterliligin ol¢iilmesinin ya-
ninda standart bir finansal okuryazarlik modiilii bulunmaktadir. Bu bes soruluk modiil, katilimeci-
larin temel islem yapabilme, basit ve bilesik faiz kavramlarina dair bilgilerini 6l¢meyi hedeflemistir.
Buna gore, katilimcilarin sadece %35’1 basit faiz hesabi yapabilmektedir. Bu oranin, sosyo-ekonomik
statiiyle dogru orantili oldugu belirtilmektedir. En diisiik sosyo-ekonomik grupta bu oran %4%e geri-
lemistir. Bilesik faiz hesaplamalarinda katilimcilarin dogru cevap verme orani %26 olurken, % 40’m
tizerinde bir kesim cevabi bilmedigini séylemistir. Bu sonuglarin OECD iilkelerinde yapilan ¢aligma
sonuglari ile karsilastirildiginda bir¢ok tilkeden diisiik kaldig: goriilmektedir.

Literatiirde ulusal 6lgekte yapilan galismalarin yaninda,gesitli iiniversitelerde yapilmig aragtir-
malar da bulunmaktadir. Ornegin, Temizel ve Bayram (2011,73) iiniversite 6grencilerinin finansal
okuryazarlik diizeyinin tespitine yonelik bir ¢alisma gerceklestirmislerdir. Bu ¢aligmada 6grencilerin
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finansal durumlarini yonetmede kendilerini olduklarindan daha bagarili gormekte olduklar: belir-
tilmistir.

Konyadaki ti¢ iniversiteyi kapsayan diger bir calismada, 6grencilerin finansal okuryazarlik diize-
yinin yetersiz oldugu sonucuna varilmistir (Sarigiil, 2014,220). Isletme Béliimii 6grencilerine ydne-
lik yapilan bagka bir arastirmada da benzer bir sonuca varildig: goriilmektedir. Bu ¢caligmada, 6gren-
cilerin yalnizca temel diizeyde finansal okuryazar olduklar: belirtilmektedir (Ergiin, Sahin ve Ergin
2014, 847).

Anadolu Universitesinde, Lisans Egitim Programlarinin Finansal Okuryazarlik Diizeyine Etki-
si’ni aragtiran bir ¢alisma yapilmistir. Buna gore; iiniversite 6grencilerinin %31,7’sinin YUKSEK,
%30,1’inin ORTA, %16’s1nin ise DUSUK finansal okuryazarliga sahip oldugu belirlenmistir. Uni-
versite Ogrencilerinin egitim alanlar1 (sayisal: mithendislik fakiiltesi ve sozel: iktisadi ve idari bilim-
ler fakiiltesi) ile finansal okuryazarlik diizeyleri arasinda da anlamli iligki tespit edilmistir (Er, Temi-
zel, Ozdemir ve Sénmez, 2014,113).

Gaziantep Universitesi 6grencileri arasinda, 2015 yilinda yapilan bir ¢aligmada, 6grencilerin ge-
nel finansal bilgi diizeyinin %48 oldugu, 6grencilerin daha ¢ok bireysel bankacilik konusunda bilgili
olduklar1 ancak yatirimlar konusunda bilgi diizeyinin ise diisiik oldugu sonucuna varilmistir (Kilig
ve Ata, 2015,207).

Nevsehir Hac1 Bektas Veli Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi 6grencilerinin, finansal
bilgi, tutum ve davranislarinin tespitine yonelik gerceklestirilen arastirmada ise, 6grencilerin olumlu
finansal davranis ve tutumlar sergiledikleri ancak finansal bilgi acisindan yeterli diizeyde olmadik-
lar1 belirlenmistir (Alkaya ve Yagli, 2015,585).

2. istatistiksel Analiz
2.1. Veri Seti ve Analiz Yontemi

Bu ¢aligma, [zmir il merkezi ve ¢evresinde bulunan ve Il Milli Egitim Miidiirliigiine kayitli bulu-
nan 294 adet Orta grenim ve dengi okul arasindan Tabakali Basit Rastgele Ornekleme Yontemine
gore belirlenmis 30 adet orta 6grenimde ve bu orta 6grenimlerde 6grenim goren 5.217 6grencinin
katilimi ile yapilmistir. Ogrenciler, hazirlanan 27 soruluk anketi cevaplamislardir. Ankette bazi so-
rularda 5’li ve 3’li Likert 6l¢egi kullanilirken bazi sorularda ise uluslararas: ¢alismalarda ki soru-
lar incelenerek hazirlanan finans sorularini dogru cevaplamalar1 beklenmigstir. Anket iki béliimden
olugmaktadir. Ilk béliimde; égrencilerin cinsiyeti, ailelerinin belirli araliklar verilerek gelir durumu,
anne, baba meslekleri gibi demografik sorularin yaninda para biriktirme aligkanliklari, finansal 6de-
melerde 6nceliklendirme becerileri, bilesik faiz hesaplamasini anlayip anlamadiklar: gibi 6grencile-
rin finansal konulara ilgilerini 6lgmeye yonelik 12 adet soru sorulmustur. fkinci béliimde; orta 8-
renimde bulunan 6grencilerin bir siire sonra finansal konularda kendi kararlarini verme asamasina
gelmeleri ve bankacilik iiriinlerini kullanmaya ve bu triinler arasindan se¢im yapmaya baslamalar1
beklenmektedir. Bu nedenle, 6grencilerin i¢inde bulunduklari finansal sistemde kisa /orta vadede
siklikla kullanmaya baslayacaklar1 ATM, internet bankaciligi, mobil bankacilik gibi dijital kanallar,
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mevduat, kredi, havale islemleri, kredi karti, bankamatik karti gibi tiriinler ile bunlarin arasindaki te-
mel farkliliklar konusunda bilgi sahibi olup olmadiklari arastirilmistir. Ornegin, 6grencilerden ‘Ban-
kamatik kart: ile kredi kart1 aynidir! sorusuna; “Dogru”, “Yanlis”, “Fikrim Yok” seklindeki cevaplar-
dan birini segmeleri istenmistir. Bu ve buna benzer sekilde anketin ikinci boliimiinde 15 adet soru

sorulmustur.

Bu ¢alismadaki anket sorular: uluslararasi literatiirde gegerliligi ve giivenilirligi onaylanmis olan
anket sorularinin tilkemize uyarlanmast ile hazirlanmigtir. Bu nedenle galismada tilkemize uyarlama
olmasindan dolay1 pilot ¢aligma uygulanmis ve hazirlanmis olan anketin gegerliligi ve giivenilirligi
kanitlanmistir. Hazirlanan anket 6ncelikle 97 6grenciye uygulanmis ve pilot ¢alisma verisi olarak de-
gerlendirilmistir. Bu pilot anket ¢alisma sonuglarina gére Cronbach’s Alfa degeri %87,7 olarak bulun-
mus, anketin gecerliligi ve glivenirligi kanitlanmistir. Daha sonra 6rnekleme planina uygun olarak
anket uygulanmis ve veriler toplanmigtir. Veri girisleri tamamlandiktan sonra IBM SPSS Statistics 22
paket program yardimu ile veriler analiz edilmistir.

2.2. Bulgular

Bu ¢alismaya, %56,65’i kiz, % 43,351 erkek 6grencilerden olusan toplam 5.217 6grenci katilmigtir.

Cinsiyet

Mz
M Erkek

Grafik 1. Ogrencilerin Cinsiyetleri

Caligmada hedef 9. ve 12. sinif orta 6grenim 6grencileri olmasina ragmen 143 6grenci de di-
ger siniflardan anketimize katilmistir. Katilimer grafigi siniflara gore Grafik 2'dedir. Bazi orta 6g-
renim okullarinda hazirlik siniflar1 bulunabilecegi diisiincesi ile anket sorusunda bu segenekte
eklenmistir. Calismanin amacinda orta 6grenime ilk giris yapan 9. sinif 6grenciler ile mezun ol-
mak {izere olan 12. sinif 6grenciler arasindaki farkliliklar: ortaya koydugumuz boliimlerde hazirlik
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sinifi segenegini isaretleyen 6grenciler disarida birakilmistir. Sadece 9. ve 12. siif 6grenciler dik-

kate alinmugtir.

Sinif

B Hazirlk
Mo sinif
[J10. sinif
W11, Sinf
12, sinf

Grafik 2. Siniflara Gére Katihmci

Tiim 6grencilerin yas ortalamasi, minimum ve maksimum yaslar, standart sapma degerleri Tablo
1'de yer almaktadir. Genel yas ortalamasi 15,71 olup, kiz 6grenciler icin yas ortalamasi 15,69, erkek
6grencilerin yas ortalamasi 15,73 diir.

Tablo 1. Ogrencilerin Yas Ortalamas:

Ogrenci Yas Ortalamalart
N Minimum Maksimum | Aritmetik Ortalama | Standart Sapma
Tiim 6grenciler 4.678 13 22 15,71 1,396
Kiz 6grenciler 2.667 13 22 15,69 1,381
Erkek Ogrenciler | 2.002 13 22 15,73 1,414

Caligmaya katilan tiim 6grenciler agisindan gelir dagilimini inceledigimizde Tablo 2'de gelir se-
viyesi 1.000-3.000 TL. arasinda %57,5 oraninda, 3.000-5.000 TL. arasinda %20,3 oraninda bir 6g-
renci grubu bulunmaktadir. Ailenin gelir sorusu kategorik veri olarak degerlendirildigi i¢in or-
talama olarak mod degeri kullanilmis ve 1.000 - 3000 TL olarak ¢ikmistir. Toplam 201 &grenci
(%3,9) bu soruya cevap vermemistir. Cevap verenler arasinda incelendiginde, 6grencilerin %57,8’i

1.000-3.000 TL. arasinda geliri oldugunu belirtmistir ve %89,7’sinin gelir seviyesi 5.000 TLden
daha azdur.
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Tablo 2. Ogrenci Ailelerinin Gelir Diizeyi

Evinizin gelir miktar1 agsagidakilerden hangisine uygundur?

Frekans % Gegerli % Kiimiilatif%
1.000 TL. den az 542 10,4 10,8 10,8
1.000-3.000 TL. aras1 | 2.898 55,5 57,8 68,6
.« . |3.000-5.000 TL. aras1 |1.061 20,3 21,2 89,7

Gegerli Veri
5.000-7.000 TL. aras1 | 304 5,8 6,1 95,8
7.000 TL. den fazla 211 4,0 4,2 100,0
Toplam 5.016 96,1 100,0

Kayip Veri 201 3,9

Toplam 5217 100,0

Ebeveyn meslek grubu arasindaki farklilik nedeni ile 6grencilerin finansal okuryazarliginin ne

ol¢tide etkilendigini bulabilmek adina sorulmus olan “Anne ve Babanin Meslek Bilgisine” yonelik da-

g1lim Grafik 3 ve 4de bulunmaktadir. Genel olarak anneler ¢aligmiyorken (%58,5), babalarin meslek

grubu dagilimi Serbest Calisan (%36), Isci (%32), Memur (%16) ve Emekli(%13) seklindedir. Baba-
larin ise %3’ti aliymamaktadir.
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Count

Iggi Serbest Galigan  Emekii Galigmiyor
Babanmizin meslegi nedir?

Grafik 4. Baba Meslegi

Grafik 5’te ¢alismaya katilan 6grencilerin genel olarak parasal konularla %41,6’smnin arada sirada
ilgilendigini goriilmektedir. Ancak ¢alismaya katilan 6grencilerin %1,3’ti bu soruya cevap vermemis-
lerdir. Cevap vermeyen 6grencileri disarida biraktigimizda, cevap verenler arasinda parasal konularla
ilgilenmekten arada sirada hoslanan 6grenci yiizdesi %42,2’ye yiikselmektedir. Higbir zaman ilgilen-
mekten hoglanmayan 6grenci orani ise %24’tiir. Ama buna ragmen 6grencilerin tasarruf egilimine yat-
kinhiklar: goze carpmaktadir. Har¢liklarini biriktirme egilimi gosteren %91 oraninda bir 6grenci kitlesi
bulunmaktadir. Har¢higini arada sirada biriktirmek isteyen %39, genellikle biriktirmek isteyen %33, her
zaman biriktirmek isteyen %20’lik bir 6grenci grubu s6z konusudur. (Bkz.Grafik 5 ve 6).

Count

Herzaman Geneliikle Arada sirada Highir zaman
Parasal konularla ilgilenmekten hoglanir misimiz?

Grafik 5. Ogrencilerin Parasal Konulara ilgisi
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Harghginizi biriktirir misiniz?

Grafik 6. Ogrencilerin Harglikla ilgili Tutumu

Yapilan uluslararas: ¢alismalarda karsilastigimiz bulgularin, iilkemizdeki 6grencilerde de ayni so-
nucu verip vermedigini gérmek amaciyla bazi hipotezler kurulmus ve bu hipotezler test edilmistir.
Asagida bu hipotezler ve sonuglar1 verilmistir. Hipotezler H1, H2 , ... vb. sekilde listelenmistir.

Uluslararas: arastirmalar, bir gocugun en 6nemli finansal bilgi kaynaginin ailesi oldugunu ortaya
koymaktadir. Clarke vd. (2005,321-340), zayif finansal aliskanliklar1 olan anne babalarin bu aligkan-
liklarinin ¢ocuklarin hayatina yansidigini gostermektedir. Cocuklar anne babalarini izleyerek model
almaktadirlar. Yagsama iliskin bilgileri dogumdan baslayarak evden ayrilana dek anne babalarini reh-
ber edinerek elde etmektedirler. Anne babanin finansal anlamda davranisini da bir¢ok faktoriin ya-
ninda dogal olarak aldiklar: formal egitim etkilemektedir. Asagida sunulan H1 ve H2 hipotezlerinde,
anne babann egitim diizeyi ile ¢ocuklarin finansal seviyesi arasindaki iliski arastirilmistir.

H1: “Annenin egitim seviyesi ile 6grencinin finansal okuryazarlik seviyesi arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir iliski vardir”

Yapilan Ki-Kare test istatistigi sonucunda bu hipotez red edilememistir(p=0.00<a=0.01). Yani
“Annenin egitim seviyesi ile 6grencinin okuryazarlik seviyesi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski oldugu ortaya ¢ikmistir. Aralarinda anlamli iliski oldugunu séyleyebildigimiz bu kavramlar i¢in
Spearman korelasyon katsayisina (r = 0.131) bakildiginda, pozitif yonde bir iliski oldugu, annenin
egitim seviyesi arttiginda 6grencinin finansal okuryazarlik seviyesinin arttigini soyleyebiliriz. Ancak
bu iliski, ayn1 yéndedir (pozitif) ancak ¢ok giiglii bir iliski degildir.

H2:“Babanin egitim seviyesi ile 6grencinin finansal okuryazarlik seviyesi arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir iliski vardir”

Yapilan Ki-Kare test istatistigi sonucunda bu hipotez red edilememistir. (p=0.00< o = 0.01). Spe-
arman korelasyon katsayisina bakildiginda(r = 0.116) babanin egitim seviyesi arttiginda 6grencilerin
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finansal okuryazarlik seviyesi artmaktadir. Ancak bu iliski de ayn1 yonde (pozitif) ancak ¢ok giiglii
bir iligki degildir. Tablo 3'de Ki-Kare test istatistigine iliskin p degerleri, Spearman korelasyon katsa-
yist degerleri ve bu katsayilarin anlamliligini gosteren p degerleri verilmistir.

Tablo 3. Ki-Kare ve Korelasyon Katsayisi Degerleri

Ki-Kare | Spearman Kore- | Spearman Korelasyon
p-degeri | lasyon katsayis1 | katsayis1 p-degeri
Anne meslegi ve 6grencinin finansal okuryazarlik seviyesi | 0,00* 0,131 0,00**

Baba meslegi ve 6grencinin finansal okuryazarlik seviyesi | 0,00* 0,116 0,00**

*0,01 anlamlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**0,01 anlamlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.

H3: “Ailenin gelir seviyesi ile 6grencilerin para biriktirmeleri arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir iligki vardir?

Bu amagla Ki-Kare test istatistigi kullanilmis, H3 hipotezi red edilememistirve gelir seviyesi ile
6grencilerin tasarruf bilinciyle para biriktirmeleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski ol-
dugu soylenebilmektedir (p=0,00< a=0,01). Ancak gelir seviyesi ile para biriktirmeleri arasinda ko-
relasyon katsayisina bakildiginda gelir seviyesi diistitkge 6grencilerin har¢lhiklarini biriktirme egilim-
leri daha fazla oldugu goriilmiistiir(r = — 0,65).Bu iligki ters yonde (negatif) ancak sifira ¢ok yakin bir
deger oldugu i¢in giiglii bir iliski degildir.

Bu galismada, 6grencilere uygulanan anket sorulari igerisinde uluslararasi literatiirde yer alan Fi-
nansal Okuryazarlik seviyesini tespit etmeye yonelik sorular yer almaktadir. Bu sorularin cevaplarin-
dan olusan verilere dayanarak 6grenciler i¢in bir Finansal Okuryazarlik seviyesi tespit edilmistir. Bu
oran belirlenirken, anketin ikinci kisminda yer alan 15 soruya verilen cevaplar {izerinden her 6grenci
i¢in bir finansal okuryazarlik seviyesi hesaplanmustir. Bu sekilde Finansal Okuryazarlik degiskeni 0
ile 1 arasinda degerler almistir. Tablo 4de, bu 6grencilerin Finansal Okuryazarlik seviyelerine ilis-
kin ortalama, standart sapma, minimum ve maksimum degerleri yer almaktadir. Calismaya katilan
5217 6grenci i¢in finansal okuryazarlik ortalama orani 0,64’tiir. Standart sapma degeri 0,18676dur.

Finansal Okuryazarlik oranlarmin Normal Dagilima uygun olup olmadigi Kolmogorov-Si-
mirnov Testi ile test edilmistir ve bu oranlarin Normal dagilima uygun oldugu belirlenmistir
(p=0,000<a=0,05). Bu nedenle Finansal Okuryazarlik ortalama orani i¢in nokta tahmini ile birlikte
aralik tahmini de elde edilmistir. %95’lik giiven aralig1 (0,6350;0,6452) olarak bulunmustur.

Tablo 4. Finansal Okuryazarlik Orani igin Tanimlayici istatistikler

Ogrenciler Gegerli Veri 5217
Kayip Veri 0
Aritmetik Ortalama 0,6401
Standart Sapma 0,18676
Minimum 0,00
Maksimum 1,00
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H4: “Finansal Okuryazarlik seviyesi agisindan 9. ve 12. sinif 6grencileri arasinda istatistiksel ola-
rak anlamli bir fark vardir”

Bu hipotezi test edebilmek igin t test istatistigi kullanilmistir. Test istatistigi sonucunda p=0,00
<a=0,05 oldugu i¢cin H4 hipotezi red edilememektedir. 9. ve 12. siniflar arasinda Finansal okuryazar-
lik orani agisindan istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu séylenebilmektedir.

Ogrencilere, hangi 6demenin aileleri igin 6ncelikli oldugu sorusu sorulmustur. Bu soruyla 6g-
rencilerin, giincel hayatta karsilastiklar: 6demelerde onceliklendirme yapip yapmadiklarini aragtiril-
mugtir. Tim 6grenciler icinde %68,2 oraninda segeneklerde belirtilen ev kiras: 6demesinin en 6nemli
6deme oldugunu belirtmistir. Ancak 6grencilerden 742’si toplamin %14,2’si bu soruya herhangi bir
yanit vermemistir. Bu 6grencilerin 6demelerde 6nceliklendirme konusunda bir fikri olmadig: diisii-
niilmektedir. Onceliklendirme konusunda fikri olan 6grencilerin, bityiik bir ¢ogunlugunun dogru
onceliklendirme (%79) yapabildikleri gortilmektedir (Bkz.Grafik 7).
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Grafik 7. Odemede Onceliklendirme

Finansal okuryazarligin temel kavramlarindan biri faiz ve bilesik faiz hesaplamasidir. Bu soruyla
Ogrencinin matematiksel bir islem yapmas: istenmemis, sadece bilesik faiz kavramini bilip bilmedigi
aragtirilmistir. Burada, 6grencilerin %26,32’sinin dogru sonucu verdigi gortlmiistiir. Ancak ¢ok bii-
yiik bir oranda da (%21,2) 6grenciler bu soruya “Fikrim Yok” olarak cevap vermisler ve %2,3 ora-
ninda da bu soruyu hi¢ cevaplamamustir. Bu soruya yanlig cevap verenler, fikri olmayanlar ve hig
cevap vermeyenlerin toplam oranina bakarsak %73,68dir (Bkz.Tablo 5). Elde edilen bu oranlar ara-
sinda sayisal olarak bir fark oldugu goriinse de istatistiksel olarak anlamli fark olup olmadigina da
bakilmas gerektigi icin yeni bir hipotez gelistirilmistir.

H5: “Orta 6grenim Ogrencileri arasinda bilesik faizi dogru cevaplayan 6grencilerin orani ile
dogru cevaplamayan 6grenciler arasinda istatistiksel olarak anlaml bir fark vardir”

Bu hipotezi oran testi ile test ettigimizde p=0,035<0,05 oldugu i¢in kurulan hipotezi red edile-
memektedir. Sonug olarak, hayatlar1 boyunca i¢inde bulundugumuz bankacilik sisteminde karsilasa-
caklar bilesik faiz kavrami orta egitimde olan 6grencilerimiz tarafindan bilinmemektedir. Caligma
kapsamimiza giren 6grencilerden elde edilen bilesik faiz sorusuna dogru cevap verme orani %26,32
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ile T.C. Kalkinma Bakanlig1 ve Diinya Bankasrnin Ulke Ekonomik Raporundaki énerisi dogrultu-
sunda hanehalkina uygulanan ve bu ¢alismanin ilgili béliimiinde yer alan Finansal Yeterlilik Anke-
tindeki bilesik faiz sorusuna dogru cevap verme oraninin (%26) ayni oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5. Bilesik Faizle ilgili Ogrenci Yanitlari

100 TLyi bankaya yatirdiniz % 10 yillik faiz alirsaniz 5 yilsonunda ne kadar paraniz olur?

Frekans % Gegerli % Kiimiilatif%
150 TL. 2.359 45,2 46,3 46,3
150 TL. den az 313 6,0 6,1 52,4
Gegerli Veri 150 TL.den fazla 1.341 25,7 26,3 78,8
Fikrim Yok 1.082 20,7 21,2 100,0
Toplam 5.095 97,7 100,0
Kay1p Veri 122 2,3
Toplam 5.217 100,0

Aragtirilan diger bir konu, 6grencilerin 6niimiizdeki dénemde bankacilik islemlerini yapabil-
meKk i¢in stirekli etkilesim i¢inde olacaklar: internet ve mobil bankaciliga yonelik olmugtur. Burada,
ankete katilan tiim 6grenciler bazinda internet bankacilig1 bilinirligi %69,50dir. Ancak teknolojinin
bu kadar yaygin olarak kullanildig1 glintimiizde internet bankaciligindan haberi olmayan 6grencile-
rin orani %28,3'diir. Bu soruya hig cevap vermeyen 6grencileri disarida tuttugumuzda, yalnizca ce-
vap verenler dikkate alindiginda%69,50’lik internet bankaciligini bilen orani %71’ yiikselmektedir.
Internet bankaciligini bilen nu %71’lik 6grenciler arasinda, internet bankacihig1 ile yapilabilecek is-
lemler konusunda fikir sahibi olmayan %17,9 ve goriis belirtmeyen %8 oraninda 6grenci bulunmak-
tadir. Internet bankaciligini bilen égrenciler, internet bankaciligi ile yapilacak islemler konusunda da
%73 oraninda bilgi sahibidirler (Bkz. Grafik 8 ve 9).
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Grafik 8. internet Bankacilig
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Internet bankaciligl tanimlandiktan sonra kendinize ait tim hesaplar internet
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Grafik 9. internet Bankaciligi islemleri Konusunda Ogrenci Bilgisi

Bankalarin daha yogun tanitimini yaptiklari mobil bankacilik bilinirliginin %75 oraniyla inter-
net bankaciligina gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. %25 oraninda da mobil bankacilig: bilin-
memektedir (Bkz.Grafik 10).
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Grafik 10.Mobil Bankacilik Bilinirligi

Ogrencilere. kredi kart1 ve bankamatik kartinin farkli olduklarini bilip bilmedikleri sorulmustur.
Bu soruya 6grenciler, %68,6 oraninda bankamatik kartiyla kredi kartinin ayri birer 6deme aract ol-
dugunu belirtmislerdir. Ancak %16,4 oraninda “Fikrim Yok” segenegini isaretleyen ve %0,9 oraninda
cevaplamayan 6grenci bulunmaktadir (Bkz. Tablo 6).
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Tablo 6. Kredi Karti ve Bankamatik Karti Kullanim Fark: Bilinirligi

Bankamatik karti ile kredi kart1 aynidir
Frekans % Gegerli % | Kiimiilatif%
Evet 768 14,7 14,9 14,9
Gegerli Veri Hayir 3.545 68 68,6 83,4
Fikrim Yok 858 16,4 16,5 100,0
Kay1p Veri 46 0,9
Toplam 5.217 100,0

Ancak, burada sunulan “Kredi kartindan nakit para gektiginizde faiz 6demezsiniz” seklindeki
bir 6nermeye, 6grencilerin %15,2 “Dogru” diye goriis bildirdigi, %30,8’inin “Fikrim Yok” se¢enegini
isaretledigi goriilmiistiir. Burada, 6grencilerin %53,1’i faiz 6demesi gerektigini bildigini géstermis-
tir (Bkz.Tablo 7).

Tablo 7. Kredi Kartindan Nakit Para Gekildiginde Faiz Odenmesi Farkindaligi

Kredi kartindan nakit para cektiginizde faiz 6demezsiniz
Frekans % Gegerli % Kiimiilatif %
Evet 795 15,2 15,2 15,4
Gegerli Veri Hayir 2.769 53,1 53,6 69,0
Fikrim Yok 1.605 30,8 31,0 100,0
Kayip Veri 48 0,9
Toplam 5.217 100,0

Finansal tiiketiciler, banka hesaplarindan yaptiklar: her islemi, bankadan talep edebilecekleri he-
sap Ozetinde ayrintili olarak gorebildiklerini bilirler. Bu sorunun yoneltildigi 6grencilerin % 76,3t
“Dogru” cevabini verirken %19,5’1 “Fikrim Yok” seklinde cevaplamigtir (Bkz. Grafik 11).

Count

Hesaptan yapilan tiim islemlerin

Dodru

Fikrim ok

rintisini bankadan
alinan hesap ézetinde gérmek miimkiindiir.

Grafik 1 1. Hesap Ozeti
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Sonucg ve Oneriler

Finansal okuryazarlik, 2008 yilinda baslayan kiiresel kriz sonrasi 6zellikle gelismis tilke otorite-
lerinin giindemine hizla giris yapmis ve gelismekte olan iilkelere de yansimistir. Aslinda bireylerin
finansal kararlarini saglikli verebilmeleri, bireyin gelecegini dolayisi ile toplumu yakindan ilgilen-
dirmektedir. Bu nedenle, iilkeler kendi vatandaslarinin finansal okuryazarlik diizeylerini belirlemek
amacyla cesitli calismalar yiiriittiikleri gibi uluslararasi kurumlar da bu galismalara ortak projelerle
destek olmaktadirlar. Ote yandan, finansal okuryazarlik konusunda, orta 6grenim ¢aginda bulunan
geng 6grenci grubu ¢alismalarin odaginda bulunmakta ve bu grubun finansal okuryazarliginin art-
tirllmasi bakimindan hemen her iilke ulusal stratejilerini belirlemek iizere calismaktadir. Ulkemizde
de bu strateji agiklanmig bulunmaktadir.

Bu ¢aligmada, {zmir ve ¢evresinde 30 okulda orta 6grenimde bulunan 5.217 6grenci ile yapilan
ve 6grenim goren 6grencilerin finansal okuryazarlik diizeylerinin tespitine yonelik ankete iliskin so-
nuglar bulunmaktadir. Anket sorular: olusturulurken gerek ulusal gerek uluslararasi 6lgekte yapilan
anket caligmalari incelenmistir. Ogrencilere uygulanan anket sorularina verilen cevaplardan yola ¢i-
karak olusan verilere dayanarak 6grenciler i¢in bir Finansal Okuryazarlik seviyesi tespit edilmistir.
Bu oran belirlenirken, anketin ikinci kisminda yer alan 15 soruya verilen cevaplar tizerinden her 6g-
renci i¢in bir finansal okuryazarlik seviyesi hesaplanmistir. Bu sekilde Finansal okuryazarlik degis-
keni O ile 1 arasinda degerler almistir. Caligmaya katilan tiim 5,217 6grenci i¢in finansal okuryazarlik
ortalama orani % 64 olarak tespit edilmistir. Standart sapma degeri 0,18676dur.

Arastirmada, anne ve babanin egitim diizeyi ile 6grencilerin finansal okuryazarlik diizeyleri ara-
sinda pozitif anlamda bir iliski oldugu, anne ve babanin egitim diizeyi yiikseldik¢e 6grencinin finan-
rin 6deme gesitleri arasinda dnceliklendirmeyi biiyiik 6l¢iide dogru yapabildikleri ancak %14,2’sinin
bu konu ile ilgili yanit vermedigi ve bilesik faiz konusunda dogru cevap veren 6grencilerin %26 sevi-
yesine diistiigii gorillmiistiir. Buradan yola ¢ikarak, gelir seviyesi yiiksek olan ailelerin ¢ocuklarinda
eksik oldugu goriilen tasarruf bilincinin gelistirilmesinin 6nemli oldugu, tiim 6grencilerin 6demede
onceliklendirme konusunda bilinglendirilmelerinin ve basit-bilesik faiz hesaplama yeteneklerinin
gelistirilmesinin gerektigi sonucuna varilmistir. Faiz hesaplamalarini dogru yapabilmeleri, 6grenci-
leri ileride olugabilecek finansal kayiplardan koruyacaktir.

Ote yandan, teknolojinin gelismesi ve internet kullaniminin artmast ile birlikte giiniimiizde ban-
kacilik islemleri hizla dijital bankaciliga yani internet ve mobil bankaciliga dogru yol almaktadir. Bu
yas grubu 6grencilerin, yasal olarak internet ya da mobil bankaciliga direk erisimlerinin olmama-
sina ragmen, %711 internet bankaciligini, %75’i mobil bankaciligr duyduklarini ifade etmislerdir.
Bununla birlikte, 6grencilerin sadece %73l internet bankaciligindan hesaplara ulagabildiklerinin
farkindadir. Cep telefonu kullaniminin artmas ve siber giivenlik sistemlerinin gelismesi ile birlikte
bankalarin gelistirdikleri ve tanitimina 6ncelik verdikleri mobil bankacilik uygulamalarinin, bu yas
grubu dgrenciler tarafindan internet bankacilifina gore daha fazla bilinir oldugu goriilmektedir. Og-
rencilerin internet-mobil bankacilik ile yapilabilecek islemler ve giivenli kullanim1 konusunda bi-
linglendirilmeleri, yakin gelecekte aktif kullanict durumuna gegecek olan geng bireylerin olusabile-
cek kayiplarinin 6nlenmesine yardimei olacaktir.
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Ulkemizde bankamatik kart1 ve kredi kart: temel bankacilik iiriinii olarak hane halkinin ciizdan-
larinda yerini almistir. Ancak bankamatik kart: ile kredi kart1 arasinda 6nemli farkliliklar bulun-
maktadir. Arastirmaya katilan 6grencilerin % 68’i kredi karti ile bankamatik kartinin ayni olmadi-
g1 bilmekle birlikte, kredi kartindan nakit para ¢ekildiginde faiz 6denmesi gerektiginin bilincinde
olmayan yaklagik % 47’lik bir 6grenci kitlesi bulunmustur. Kredi kartlar1 faiz oranlar1 bankalarca
tiim diinyada oldugu gibi tilkemizde de diger bireysel kredi enstriimanlarina gére daha yiiksek ola-
rak fiyatlandirilmaktadirlar. Dolayisi ile geng bireylerin, kredi kart1 kullanimi konusunda eksik ya da
yanlis bilgilenme nedeniyle yiiksek miktarda zarara ugrayabileceklerinin farkinda olmalar1 gerek-
mektedir. Bu nedenle finansal okuryazarlik egitiminde, kredi kart1 kullanimi konusuna 6zel 6nem
verilmesi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

Sonug olarak, finansal okuryazarlik egitiminin orta 6gretim déneminde verilmesi gelismis iilke-
lerde ve giderek daha ¢ok gelismekte olan tilkede genel kabul gormektedir. Geng bireylerin yasam sii-
recinde ihtiya¢ duyacag finansal bilgileri erken yaslarda elde etmesi ve siirekli gelistirmesi bireyin ve
toplumun geleceginde 6nemli bir rol iistlenecektir. Bu amagcla uygulanacak finansal okuryazarlik egi-
timi program igeriginin dogru belirlenmesi, kaynak ve zaman maliyetini azaltacag: gibi programdan
beklenen sonuglar1 da olumlu yonde etkileyecektir. Ote yandan, bu arastirma, bu gergevede yiiriitii-
len ilk ¢aligma olup elde edilen ¢ikarimlarin dniimiizdeki dénemde orta 6gretimde bulunan 6gren-
cilere yonelik olarak ulusal gapta yapilacak arastirmalarda elde edilecek sonuglarla da birlestirilerek
ogrencilerin ihtiyac¢larina daha uygun, hedef odakli egitim programlarinin hazirlanmasina katki sag-
layacag: diigiiniilmektedir.
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rak yazar ya da yazarlarm unvanlari, ¢alistiklar: kurumlar, kendilerine ulasilabilecek e-posta adresleri
ile birlikte 10 punto olarak yazilmalidir.

. Gonderilen ¢aligmalarin daha 6nce higbir yerde yayimlanmamis olmasi gerekmektedir.

. Yazi karakteri 10 punto “Times New Roman” bigiminde olmali, metin tek satir aralikli ve iki yana da-

yali olarak yazilmalidir. Giris ve Sonug béliimleri numaralandirilmamalidir.

. Sayfa yapis1 “normal’, listen 3 cm, alttan 3 cm, sag 2, sol 2 cm, girinti 1 cm olmalidir.
. Baslik 14 punto, sayfa ortasi, koyu ve hepsi biiyiik harf olmalidur.
. Yararlanilan kaynaklar 9 punto olarak yazilmali ve makalenin sonunda yer almalidur.

10.

Yukaridaki 6zelliklerde yazilar 3 adet printer ¢iktisi, CD ile birlikte Yiiksekokulumuza teslim edile-

cektir.

. Istenilen 6zelliklerde olmayan yazilar degerlendirilmeye alinmayacaktr.

Ayn1 yazara ait tek yazarh birden fazla yazi bir sayida yayinlanamaz.

Gondermeler dipnotlar seklinde degil, metin i¢inde ilgili yere agilacak parantezlerle yapilmalidir. Pa-
rantez i¢indeki siralama su sekilde olmalidir: Yazar(lar)in soyadi, kaynagin yili, sayfa numarasi ya da
numaralari.

Kaynakgada yazar ya da yazarlarin soyadlar: bityiik harflerle, ilk adlar1 kii¢tik harflerle yazilmalidur.
Kaynakgada yararlanilan kaynaklar yazar soyadina gore alfabetik olarak siralanmalidir.

Internet kaynaklarinda yazar ismi bulunmuyorsa, bu kaynaklar, kaynakgada yazari belirli kaynaklar

stralamast sona erdikten sonra «internet Kaynaklari» baglig1 altinda, erigim tarihleri esasina gore si-

ralanmalidir.



17. Tablo, sekil, grafik ve resim igin, eger alint1 yapilmigsa, kaynak mutlaka belirtilmelidir. Gosterilecek

kaynak, tablo, sekil, grafik ve resmin hemen altinda, 10 punto, 1 satir aralikli olarak belirtilmelidir.

18. Tablo, sekil, grafik ve resimlerin adlars; tablo, sekil, grafik ve resimlerin sinirlarini agmayacak sekilde,
tablo, sekil, grafik ve resimlerin iistiine, Times New Roman, 10 punto, kalin, 1 satir aralikly, sozciikle-
rin bag harfleri biiyiik olmak tizere yazilmalidur.

19. Bu yonergede yer almayan her hangi bir sekil kosulu tizerinde degerlendirme yapmak gerekiyorsa dii-

zeltme yapilmasini isteme yetkisi Yaymn Kuruluna aittir.
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The Journal of Financial Researches and Studies which is a peer-reviewed journal 20th issue will be pub-

lished in January 2019. The specific rules of writings in order to be eligible to be published in journal are at

below. Writings, in order to be taken into consideration must be sent to jfrs@marmara.edu.tr
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19.
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There must be an abstract maximum 250 words, written in both Turkish and English, 9 font size, jus-

tified on the first page.

. The name of the essay and keywords must be written in both Turkish and English.
. There must be at least 3 JEL classification codes and 3 keywords.

. Writer or writers’ names must be written under the right side of the essay’s title, right aligned, italic

and bold in 11 size. Writer or writers’ titles, work places and their e-mail addresses must be written as
a footnote, 10 size. This footnote must be signed with (*).

. All essays must have not been published before.

. Essay must be written in “Times New Roman’, 10 size, justified and with 1 line spacing. Introduction

and Conclusion should not be numbered.

. Page setup must be as follows: Up: 3cm, Down: 3cm, Right: 2cm, Left: 2cm, Indentation: Special, Icm
. Title must be 14 size, centered, bold and written in capital letters.

. References must be at the end of the essay with 9 size.

10.
11.

All writings are to be handed to the School of Banking and Insurance with 3 printer outputs and a CD.
Those essays which do not suited stated above will not be taken into consideration.
No more than one essay of a writer is allowed to be published in the same issue.

Citations must not be done as footnotes. Instead of this, it must be written into parenthesis. Citations

must be written as follows: (writer/s surname, year, page number/s)

. Writer/s surname must be written in capital letters, first names must be written in lower-case letters.

References must be written in alphabetical order according to writers’ surnames.

If there is not a writer’s name in the internet references, these references must be sorted by date of ac-
cess under the title of “internet references” at the end of references list.

Tables, figures, graphs and images which are cited references of those must be written right under
them with 10 size and 1 line spacing.

Name of the tables, figures, graphs and images must be located on the top of the tables, figures, graphs

and images with Times New Roman font, 10 size, bold, 1 line spacing, capitalize each word.

To make any assessment on the requirement of written form which is not included in this statement

and request for correction if necessary authorized by editorial board.






