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Doérdiincii Sayiy1 Yayinlarken
Degerli Okurlarimiz,

Muhasebe ve Finans alanlarina katki saglamasi maksadiyla kurdugumuz Muhasebe ve Finans
Incelemeleri Dergisinin dérdiincii sayisint 2019 yili Ekim ay1 itibariyle yaymlamis bulunmaktayiz.
Dergimiz halihazirda basta DOAJ ve COPERNICUS olmak {izere bir¢ok uluslararasi endeks
tarafindan taranmaktadir ve DOI i¢in yapmis oldugumuz bagvurumuz kabul edilmis, tiim
makalelerimize DOI numaras: verilmistir. Ote yandan, EBSCO ve PROQUEST gibi birgok
uluslararas1 endekste ise bagvuru siirecimiz halen devam etmektedir. Dergimizin ikinci yilindaki ilk
say1sim takiben TUBITAK TR DIiZIN’de taranmak igin basvuru siireci baslatilmis olup degerlendirme
siireci halen devam etmektedir. SOBIAD, ECONLIT, SCOPUS ve ESCI gibi endekslere bagvurmak

icin gerekli siirelerin tamamlanmasi beklenmektedir.

Yeni sayimizda dokuz adet bilimsel eserle huzurunuza ¢ikmaktayiz. Eserlerin {i¢ tanesi muhasebe, alt1
tanesi ise finans alamyla ilgilidir. Dergimize makale gonderen sayin yazarlara, calismalarin
degerlendirme asamasinda degerli goriisleri ile ¢aligmalari inceleyen hakemlerimize, derginin kurulus
asamasinda bize destekleri ve fikirleri ile yardimci olan bilim danisma kurulu iiyelerine tesekkdir

ederiz.

Gelecek sayilarda goriigmek dilegiyle...

Yiritme kurulu adina

Feyyaz ZEREN

Editor
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OZET

Giintimiizde  igletmeler arast rekabet artmakta ve bilgi teknolojileri hizla
gelismektedir. Bu gelismeler her meslegi ve meslek mensubunu ilgili alanda meydana
gelen degisim ve gelisime ayak uydurma zorunluluguyla karst karswya birakmaktadir.
Bu degisim ve gelisim muhasebecilik mesleginde de soz konusudur. Her isletmenin on
muhasebesinden baslayip da, muhasebe siireci kapsaminda mali ytlin sonuna kadar ig
ve islemlerini takip edecek kigilere ihtiyaglart vardir. Bunlar da oncelikli olarak, eski
adiyla Ticaret Meslek Lisesi yeni adiyla Mesleki ve Teknik Anadolu Lisesi Muhasebe
alani mezunu ogrenciler arasindan tercih edilmektedir. Bu noktada liselerdeki
muhasebe egitiminin kalitesi konusu onem kazanmaktadir.

Ulkemizde Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerinde verilen muhasebe egitiminin siiresi
dort ydir. 9.sinifta diger liselerle ortak kiiltiir dersleri miifredati uygulanmakta olup
mesleki egitim verilmemektedir. 10. ve 11. smiflarda ise meslek dersleri agirlikli
egitim verilmektedir. Ogrenciler 12.sinifa geldiginde haftamn 3 giinii piyasadaki
firmalarin muhasebe birimlerinde veya mali miisavir biirolarinda staj uygulamasi
yaparak okulda aldikiar: teorik egitimi pratikte nasi uygulandigini gormektedir. Bir
bakima okulda kazanilan mesleki yeterliliklerin isletmelerde staj uygulamasiyla test
edilmesi s6z konusudur.

Bu baglamda ¢alismada, Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerinde yiiriitiilmekte olan
muhasebe ogretim programi sonucunda hedeflenen yeterliliklerin, muhasebecilik
meslegi icin gereken temel bilgi ve becerileri saglamaya etkisi ortaya konulup,
mesleki okullarda verilen muhasebe egitiminin, isletmelerin beklentilerine ne derece
uygun oldugunun tespiti amaglanmigtir.

Calisma sonucunda meslek lisesi muhasebe boliimii ogrencilerinin Tek Diizen Hesap
Plani ¢ergevesinde muhasebe kayitlarint yapabilme ve gerekli raporlart alabilmeleri,
temel finansal mali tablolar: diizenleyebilmeleri, calisanlarin iicret hesaplarini

*Bu cahigma 11 Nisan 2019 tarihinde ICEB’19 Uluslararas1 Ekonomi ve Isletme Kongresinde sunulan ayni isimli galismanin genisletmis

halidir.

APA STILI KAYNAK KULLANIMI: GOKSU, H., KARACA, N . (2019). Meslek Liseleri Muhasebe Boliimii Ogrencilerinin
Mesleki Yeterliliklerinin Isletmeler Agisindan Degerlendirilmesi: Gebze Orne@i. Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi, 2(2),
70 — 80. DOI: 10.32951/mufider.573547
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yapabilmeleri ve maliyet muhasebesi kayitlarint yapabilme yeterliliklerine sahip
olamadiklari tespit edilmistir. Diger taraftan bilgisayar kullanimi gerektiren Ofis
programlarint kullanarak yazi yazabilme, gerekli bicim, diizen ve hesaplamalar
yapabilme yeterlilikleri agisindan ise 6grenciler meslek mensuplari tarafindan yeterli
olarak degerlendirilmistir.

Keywords: Vocational and
Technical Anatolian High
School, Accounting Education,
Accounting Teaching Program
Jel Codes: A21, M41

ABSTRACT

Nowadays, competition between enterprises are increasing and information
Technologies are developing rapidly. These developments leave every profession and
profession member faced with the necessity to keep up with the changes and
developments in the related field. This change and development is also in the
profession of accountancy. Each business needs people who wil Istart from the pre-
accountancy and followup their business and transactions until the end of the
financial year as part of the accounting process. These are primarily preferred
among the accounting department graduates of Vocational and Technical High
School whose new name is vocational and technical anatolian high school. At this
point, the quality of accounting education in highschools gain importance.

The duration of theaccountingeducationgiven in Vocational and Technical Anatolian
High Schools in ourcountryarefouryears. Inthe 9th grade,
commonculturecoursescurriculum is appliedwithotherhighschools and
vocationaltraining is not provided. Inthe 10th and 11th  grades,
mainlyvocationalcoursesaretaught. Whenstudentsare in the 12th grade, theysee how
thetheoreticaltrainingwhich is given in theschool is practicedbydoinginternship in
theaccountingunits of thefirms in the market or in thefinancialadvisoroffices in 3 days
a week. In a way, it is possibleto test thevocationalqualificationsgained in
theschoolwiththeinternshippractice in theenterprises.

Inthiscontext, theaim of thisstudy is todeterminetheeffect of
thequalificationswhichareaimed at theprofessional and technical Anatolian High
Schools on thebasicknowledge and skillsrequired for theaccountancyprofession and
todeterminethedegreetowhichtheaccountingeducationgiven in
thevocationalschoolscomplieswiththeexpectations of theenterprises

As a result of the study, it was determined that the students of vocational high school
accounting department were not able to make accounting records within the
framework of Uniform Chart of Accounts and get the necessary reports, edit basic
financial financial statements, make employee salary accounts and make cost
accounting records. On the other hand, students were evaluated as proficient by the
professions in terms of their competence in writing and using the Office programs that
require the use of computers and making the necessary form, order and calculations

1. GIRIS

Isletmeler arasi rekabetin yogun bir sekilde
artmast ve bilgi teknolojilerindeki gelismeler,
isletmelerde  yeni  yoOnetim anlayislarina  ve
yaklagimlarina neden olmaktadir (Karakaya:1994:38).
Bu yonetim anlayigi ise, isletmelerin fonksiyonlarini
yerine getirmesinde ihtiya¢ duyulan bilgi alanlarim
genigletmektedir. Diger bir ifadeyle gilinlimiizde
igletmeler geleneksel muhasebe sistemleri tarafindan
saglanan bilgilerin diginda baska bilgilere de ihtiyag
duymaktadirlar. Muhasebe sistemi ihtiya¢ duyulan bu
bilgileri yonetime zamaninda saglamalidir. Buna
gore, muhasebe egitiminin Kkalitesi, gergek is
hayatinda meydana gelen gelismelerin izlenmesi ve
ogrencilere  kazandirilmasina baghdir  (Dursun,
2006:21). Bu noktada muhasebe egitiminin ilk

basamagi olan Mesleki ve Teknik Anadolu
Liselerinde verilen muhasebe egitiminin is diinyasinin
ihtiyaglarina  cevap  verecek  kalitede olmasi
onemlidir.Bununla birlikte muhasebe egitiminin
ortaggretim diizeyinde verildigi Mesleki ve Teknik
Anadolu Liselerindeki muhasebe egitim siireci ve bu
okullardan mezun olan &grencilerle ilgili bir takim
sorunlar s6z konusudur. Bunlarin baslicalar1 sunlardir
(Karlikh, 2016:57):

» Ogrencilerin muhasebe alaninda kendini
yetistirme, O0grenme ve muhasebenin temel
becerilerini kavramadaki isteksizligi,

» Ogrencilerin temel muhasebe mantigina sahip
ol(a)madan mezun olmasi,
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» Miifredat olarak iyi durumda olmasina
ragmen muhasebe egitiminin &grenciye
istenileni verememesi,

» Muhasebe-Finansman alan1  6grencilerinin

sectikleri alanin amaci ve iglevinin farkinda

olmamasi,

> lsletmelerde beceri egitimi (staj)
calismalarindan  istenilen verimin elde
edilememesi,

» Dort yillik lise diizeyindeki muhasebe egitimi
sonucunda hedeflerle mevcut durum arasinda
biiyiik bir fark olusmasidir.

Ayrica muhasebe egitimi ile ilgili sorunlar ve
zayif yonler arasinda; is piyasasinin ihtiyaglari ile
muhasebe egitimi alan Ogrencilerin niteliklerinin
ortiismemesi, okullardaki teknik donanim eksikligi,
mesleki  egitime gerekli kamu kaynaklarinin
aktarilmamasi, meslek liselerinin sahip oldugu
olumsuz imaj ve benzeri unsurlar sayilabilir (Mesleki
Egitimin Yeniden Yapilandirilmasi, 2014:23).

Okul ile is hayatinin is birligi icerisinde
caligmalarimi gerektiren temel nedenler, isin veya
meslegin bireyden bekledigi davranigi iceren program
gelistirme, mezunlarin ise yerlesmelerinde kolaylik
saglama, meslek egitimine dair sorunlara halkin
ilgisini saglama, yetigkin isgiicii teminidir (Uysal,
2006:47-48). Bununla birlikte okulda verilen egitimin
yetersiz ve is diinyasinda tam olarak kullanilamadigi,
teorik egitim ile uygulamali egitim arasindaki
uyumun saglanmasi i¢in okul-ig diinyasi isbirliginin
kurulmas1 gerektigi ve ortadgretim kurumlarinda
verilen muhasebe egitiminin is diinyasina cevap
verecek sekilde yeniden ele alinmasi gerekmektedir
(Gokgoz, 2011:90).

Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerinin
oncelikli amaci sektdre ara eleman yetistirmek
oldugundan, mezun 6grencilerin is diinyasinca aranan
nitelikleri tasiyor olmasi gerekmektedir. Bu durum
okul ile sektdr isbirligini zorunluluk hale getirmekle
birlikte, bu isbirliginin amaci, is diinyasinin
gereksinim duydugu yetenek ve nitelikler ile
okullarda kazandirilan becerilerin birbirine paralellik
gostermesini  saglamaktir. Bu noktada muhasebe
egitiminin ilk basamagi olan Mesleki ve Teknik
Anadolu Liselerinde verilen muhasebe egitiminin is
diinyasinin ihtiyaglarina cevap verecek nitelikte
olmasi 6nem arz etmektedir.

Bu baglamda calismada, Mesleki ve Teknik
Anadolu Liselerinde yiriitiillmekte olan muhasebe
Ogretim programi sonucunda Ogrenciye
kazandirilmasi hedeflenen yeterliliklerin,
muhasebecilik meslegi icin gereken temel bilgi ve
becerileri saglamaya etkisinin ortaya konulmasi
suretiyle, mesleki okullarda verilen muhasebe
egitiminin, isletmelerin beklentilerine ne derece
uygun oldugunun tespit edilmesi amaglanmaigtir.

2. MESLEKiI EGIiTiM VE MUHASEBE
EGITiMi
Mesleki  egitim  bireye,  ilgi, istek

veyetenekleri dogrultusunda, is hayatinda gecerliligi
olan bir meslegi 6gretmek igingerekli bilgi, beceri ve
is aliskanhigi kazandirma ve bireyin isi bir arag
olarakkullanarak yeteneklerini c¢esitli yonleri ile
gelistirme stirecidir (METARGEM, 1997:1). Mesleki
egitim, llkenin temel ekonomik  yapisim
kuvvetlendiren ve  genisleten,insan  kaynagin
gelistiren, igsizligi azaltarak {iretimin krize girmesini
onleyen biregitim siirecidir(Norton, 1985:9). Mesleki
egitim, egitimin ekonomik boyutuyla ilgilidir.
Mesleki egitimin temel fonksiyonu, is piyasasiyla
uyumlu, kabiliyetli ve teknik isgiiclinii yetistirmektir
(Sezgin,1987:211). Kisinin, toplum iginde yer
edinmesi, sayginlik kazanarak iretken hale
gelebilmesi, onun kazanacagi meslek egitiminin
derecesine baglidir (Turan, 1992:16).

Mesleki egitim ve muhasebe egitimi; bireyin
diisiinsel ve bedensel 6geleri bir araya getirmesiyle,
somut ve soyut bulgularla olusturulan olgunun gorsel
acidan ortaya ¢ikarilmasi faaliyetleridir (Akbulut vd.,
2014:76). Muhasebe egitimi, Ogrencinin; isletme
kararlarina yararl bilgilerin saptanmasi, toplanmasi,

islenmesi, dogrulugunun denetlenmesi, raporlar
halinde Ozetlenmesi veraporlanan bilgilerin karar
alma asamalarinda nasil kullanilacagi
konusundabilgilendirilmesi ~ ve  bu  bilgilerin

uygulanmasi konusunda 6grenci yeteneginin gelisen
bilgiteknolojilerinden de yararlanarak gelistirilmesidir
(Gokgen, 2007: 43).

Muhasebe egitimi yogun rekabetin oldugu
mesleki alanlardan biridir. Budurum, finansal bilgileri
objektif bir sekilde tespit edecek, kaydedecek,
yorumlayarak bunlara gore kararlar alacak bireylerin
yetistirilmesinde énemlidir (Celik veGiirdal,1999:45).
Mubhasebe, isletmedeki ticari olaylari kendine 6zgii
bir bicimde yansittiglicin “isletme dili” olarak da
nitelendirilmektedir. Muhasebe egitimi, bu dilin
kavramlarimiégrenmeyi, bilgileri bu dille ifade etmeyi

ve  Uretilen  bilgileri  kullanma  yetenegini
gelistirmeyihedef alir (Sevilengiil,
1998:11).Muhasebe egitiminden beklenen,

Ogrencilerin ~ dinamik  bir alan olan ve
cevresindenetkilenen muhasebe mesleginin gerektigi
bilgi ve becerinin edinilmesidir (Ayanoglu,2007:118).
Isletmelerin beklentilerinin karsilanmasi i¢in sozii
edilen bilgi ve becerilerin bir kismi temelde eski
adiyla Ticaret Meslek Lisesi, yeni adiyla Mesleki ve
Teknik Anadolu Liselerinde verilen teorik egitim ile
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bir kismi ise beceri

ilesaglanmaktadir.

isletmelerdeki egitimi

3. ORTAOGRETIMDE MUHASEBE
EGIiTiMi

Ortadgretimde Mesleki ve Teknik Anadolu
Liselerinde verilen muhasebe egitimininamaci, is
piyasasinda ihtiya¢ duyulan ara eleman talebini
karsilamaktir. Amag dncelik olarak igpiyasasi oldugu
icin mesleki egitim uygulamaya yoneliktir. Siiresi 4
yil olan muhasebe egitimi, Muhasebe ve Finansman
alanmnin bir alt dali olan Bilgisayarli Muhasebe
dalinda  verilmektedir. Bu dalda Bilgisayarl
Muhasebe  egitimi alan  Ogrencilere  9’uncu
smiftagenel liselerle ortak kiiltiir dersleri verilmekte
olup, 10 ve 11’inci smuflarda ise agirlikli olarak
mesleki dersler verilmektedir. Ogrenci 12’nci sinifa
geldiginde ise haftanin 3 giinlii Serbest Muhasebeci
veMali Miisavirlik biirolarinda veya isletmelerin
muhasebe birimlerinde aldiklan teorik egitimin pratik
hayattaki karsiligini tecriibe etme imkani1 bulmaktadir.

Staj asamasi mesleki egitimde en Onemli
asamalarindan biridir. Ciinkii muhasebe birimlerinde
veya mali misavirlik ofislerinde staj egitimi alan
Ogrencilerin meslegini benimsemesi, devam ettirmesi
veya o meslek alaninda uzmanlagmasi staj
asamasinda olugmaktadir.Mesleki egitim bir biitiin
olarakdiisiiniilmekte ve verilen emegin zayi
olmamasi, istenen vasifli ara eleman giicline ulasmak
icintlim mesleki egitim evrelerinin 6zenle yapilmasi
gerekmektedir (Uzun, 2018:32)

4. LITERATUR INCELEMESI

Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerinde
verilen muhasebe egitiminin 6grencilerin elde ettigi
mesleki yeterlilikler agisindan igletmeler tarafindan
degerlendirilmesi ile ilgili yapilan ¢aligmalar agagida
Ozetlenmisgtir.

Uzun (2018), Meslek mensuplarinin Mesleki
ve Teknik Anadolu Liselerindeki muhasebe egitimine
bakis agilarin1 degerlendirmek amaciyla SMMM’lere
anket uygulamis ve anketlerin sonucunda; muhasebe
meslek mensuplarinin, muhasebe egitimi miifredatini
yetersiz bulduklarini, dgrencileri igletme defterini ve
yevmiye defterini tam olarak tutamadiklarini, ©on
muhasebe islemlerini yapamadiklarini, muhasebeye
yonelik bilgisayar programlarini kullanamadiklarini
ve meslegin icrasi igin gerekli temel hukuk bilgisine
sahip olmadiklarini ifade etmislerdir.

Karlikli  (2016), Meslek  Liselerinde
muhasebe alaninda verilen egitimin muhasebecilik
meslegine uygunlugunu stajyer calisiranSMMM’lere
yaptig1 anket sonucunda; ortadgretim kurumlarinda
verilen muhasebe egitiminin, sektoriin beklentilerini
karsilamaktan olduk¢a wuzak oldugu ve bu
kurumlardaki muhasebe egitim sistemi, teorik bilgi ve
pratik uygulama bakimindan yeniden yapilandirilmasi
gerektigi sonucuna ulagsmistir.

Aksakaloglu  (2013), Ticaret = Meslek
Liselerinde egitim alan Ogrencilerin lisede aldiklart
egitim ile muhasebecilik meslegine ne derece uygun
hale geldigini stajyer calistiran SMMM’lere yaptigi
anket sonucunda; 6grencilerin okulda aldiklar1 egitim
sonucunda staj doneminde basarili olamadiklarin
ifade etmis, dgrencilere okulda teorik egitim yaninda

uygulamaya daha ¢ok yer verilmesi gerektigi
sonucuna ulasilmustir.
Imamoglu (2010), ortadgretim

kurumlarindaki muhasebe 0Ogretim programlarinin
durumunu incelemis, bu egitimden beklentileri ve
karsilasilan sorunlar1 ele alarak sorunlara iliskin
¢oziim Onerileri getirmeye ¢alismugtir. Is piyasasiyla
ticaret meslek liselerinin iligkilerinin iyi olmadigi, bu
nedenle ilerleyen yillarda bu okullarin  6grenci
bulmakta zorluk yasayabilecegi  belirtilmistir.
Aragtirmada ayrica mesleki egitim i¢in ayri1 bir

iniversite  giris  smnavi  yapilmasi  gerektigi
belirtilmistir.
Yardim (2009), Ortadgretim diizeyinde

muhasebe egitiminden Ogrencilerin ve isverenlerin
memnuniyet derecesini tespit etmeye caligmis ve
ulasilan sonuglara gore muhasebe egitiminde MEGEP
projesinin amacina ulasma derecesini arastirmigtir.
Calisma  kapsaminda;  ortadgretim  muhasebe
egitiminin  degisen  sartlara  gore stirekli
giincellenmesi, Ogretmenlerin mesleki konularda
hizmet i¢i egitime alinmasi, okullarin gerekli
teknolojik arag-gereclerle donatilmasi, isletmelerde
beceri egitiminin sliresinin uzatilmasi 6nerilmistir.

Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerinde
verilen muhasebe egitiminin yeterliligini Slgmeyi
hedefleyen s6z konusu caligmalar incelendiginde,
caligmalarin evren ve drnekleminin bagimsiz ¢alisan
S.M.M.M’lerden olustugu goriilmektedir. Bununla
birlikte Mesleki ve Teknik Anadolu Liselerinde
muhasebe egitimi alan Ogrencileri stajyer olarak
isttihdam eden firmalarin mali isler ve muhasebe
yoneticilerinin =~ bu  Ogrencilerin  yeterlilikleri
konusundaki goriisleri, bu firmalarin 6grencilerin
mezun olduktan sonra istihndam edilebilecekleri yerler
olmasi bakimindan son derece 6nemlidir.
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5. ARASTIRMANIN YONTEMI

Aragtirmada verilerin toplanmasinda yiiz
ylize anket yontemi kullanilmistir. Anket formu,
muhasebe egitimi konusunda yapilan ampirik
aragtirmalar da g6z Oniinde  bulundurularak
tarafimizdan hazirlanmistir.

Anket formu iki boliimden olusmaktadir.
Birinci boliim; katilimeilarin demografik 6zelliklerini
belirlemeye yonelik 5sorudan, ikinci bdliim muhasebe
meslek  mensuplarmin =~ Mesleki  ve  Teknik
AnadoluLiselerinde uygulanmakta olan mevcut
muhasebe egitimi sonucu kazanilan yeterliliklerle
ilgili diisiincelerinin besli likert olcegi araciligl
iledlgiilmesine yonelik 16 sorudan olusturulmustur.
Anket sorular1 hazirlanirken Milli Egitim Bakanligi
Muhasebe ve Finansman alam1 Cerceve Ogretim
Programinda yer alan derslere ait kazanimlardan
yararlanilmistir.

Ankette Kocaeli Gebze’de, Gebze Ticaret
Odasina kayithh Gebze Organize Sanayi Bolgesinde
faaliyet gOsteren firmalar hedef kitle olarak
secilmistir. Bu bdlgenin se¢ilmesinin nedeni sanayide
Tiirkiye’nin 6nde gelen OSB’lerinden olmasi ve ayni
zamanda sadece Tiirkiye’ye yonelik degil ihracata
yonelik {iretim yapan yerli ve yabanci firmalarin yer
almasidir.

Anket, 12.sinifta stajyer olarak beceri egitimi
alan dgrencilerin staj yaptiklart firmalarin 6grencileri
gozlemleyen muhasebe ve mali isler yoneticilerine
uygulanmistir. Yapilananket caligmast Mesleki ve
Teknik Anadolu Liselerinde gorev yapan ve beceri
egitimi yapan O6grencilerin koordinatorliik faaliyetini
yerine getiren Muhasebe ve Finansman dgretmenleri
tarafindan 50 firmanin isletmelerin muhasebe ve mali
isler  yoneticilerine  yiiz  ylize  goriisiilerek
uygulanmistir.

Arastirma neticesinde toplanmis olan nicel
verilerin analizinde SPSS Statistics 24 paket programi
kullanilmistir. Anketler araciliiyla toplanan veriler,
frekans, ortalama ve standart sapma istatistiklerinden
hareketleBagimsiz Orneklem T Testi ve Tek Yonli
Anova Testi ile analiz edilmistir.

Anketin sadece Gebze Organize Sanayi
Bolgesinde faaliyet gosteren firmalara yapilmasi
arastirmanin en 6nemli kisitidir.

6. BULGULAR
6.1. Arastirmaya katilan Meslek
Mensuplar ve Sirketlerle Ilgili Frekanslar
Arastirmaya katilan meslek mensuplarmin
genel Ozelliklerini belirlemek amaciyla hazirlanan
sorulara iligkin elde edilen bulgular ve frekans
dagilimlart agagida yer alan tablolarda verilmistir:

. Tablo 1: Meslek Mensuplarinin  Genel
Ozellikleri

Cinsiyet N %
Bay 36 |72
Bayan 14 | 28
Toplam 50 | 100
Unvan N %
Muhasebe Sefi 7 14
Muhasebe Uzmani 18 36
Muhasebe Miidiirii 25 50
Toplam 50 | 100

Tablo 1°den de goriilecegi {lizere ankete
katilan meslek mensuplarinin %72’si bay, % 18’1 ise

bayandir. Ankete katilan meslek mensuplarinin
%50’si  Muhasebe Midiirl,, %36’s1 Muhasebe
Uzmani, %141 ise Muhasebe Sefidir.
Tablo 2: Sirketlerin Ozellikleri
Sirket Tiirii N %
Anonim Sirket 44 88,0
Limited Sirket 6 12,0
Toplam 50 100
Faaliyet Alam N %
Otomotiv 17 34
Gida Tekstil 6 12
Makine ve Teghizat 1 2
Ana Metal 8 16
Kimya 3 6
Perakende ve Tiiketici Uriinleri 4 8
Dayanikli Tiiketim 2 4
Diger 9 18
Toplam 50 100
Sirket Calisan Sayilar N %
0-250 27 | 54,0
250-500 16 | 32,0
500-750 4 8,0
750-1000 3 6,0
Toplam 50 100
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Tablo 2’de goriildiigii gibi anket uygulanan
igletmelerin sirketlerin biiyiilk bir bolimi (%88)
Anonim Sirket olup, %12’si ise Limited sirkettir. Ote
yandan sirketler faaliyet alanlart  ag¢isindan
smiflandirildiginda %34 ile Otomotiv sektdrii birinci
sirada iken, %4 ile Dayanikli Tiiketici Uriinleri
sektorii son siradadir. Sirketlerin %86’sinin®“0 ile
5007 arasinda calisani olmakla birlikte “750 ile 1000”
arasi ¢alisan1 olan sirketlerin oran1 %6°dir.

6.2. Meslek Mensuplarimin Meslek Lisesi
Muhasebe Ogrencilerinin Mesleki Yeterliligiyle
Ilgili Verdigi Cevaplarin Analizi

Anket sorularinin Cronbach’s Alpha degeri
%93.3 olarak hesaplanmis olup,bu deger arastirma
sonuglarinin oldukca giivenilir oldugunu
gostermektedir.Buradan hareketle anket sorularina
verilen cevaplarin ortalamalar1 ve standart sapmalar
Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Meslek Mensuplarimn Meslek
Lisesi Muhasebe Ogrencilerinin Mesleki
Yeterliligiyle Ilgili Goriisleri

ve diizene gore elektronik tablo
olusturarak hesaplama islemlerini
gerekli hiicreler lizerinde formiilleri
kullanarak yapar.

Matematik kurallarma gore K.DV,

9 | faiz ve iskonto hesaplamalarini | 3,52 1,03
yapar.
Bilango esasmna gére yevmiye

10 | defteri ve biyiik deftere kayitlar | 2,58 1,32
yaparak mizani diizenler.

Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligi’ne uygun olarak Bilango
Hesaplariyla ilgili hesap
hareketlerini ve envanter
islemlerini yaparak kayit eder ve
bilango diizenler.

11 2,42 | 1,23

Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
12 Tebligi’'ne uygun olarak Gelir ve
Gider hesaplari ile ilgili islemlerini
yapar ve Gelir Tablosunu diizenler.

2,38 | 1,30

Ogrencilerin Mesleki Yeterlilik
) Diizeylerini X Ss
Olcmeye Yonelik Sorular

S.N

Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligi’ne uygun olarak maliyet
13 | hesap islemlerini yaparak 7/A | 2,34 1,23
secenegine gore maliyet kayitlarmi

yapar.

Isletmenin kullandig1 dosyalama
1 sistemine gore evraklar1 | 4,32 0,97
dosyalayarak arsivler.

Muhasebe paket programlarinda
(ETA, LOGO, LUCA v.b.) fatura
girigi, stok takibi, cari takibi, ¢ek-
senet takibini yapar

14 3,26 | 1,24

Isletmenin Vergi Dairesi, SGK,
Ticaret  Sicili, Belediye gibi
kurumlara karsi yapmasi1 gereken
bildirimleri diizenler.

254 | 131

VUK ve TTK ve
kanununa gore ticari belgeleri
(Perakende Satig Fisi, Fatura,
Irsaliye, Serbest Meslek Makbuzu,
Gider Pusulasi, Miistahsil
Makbuzu) diizenler.

K.D.V

3,14 | 1,29

VUK, Muhasebe Sistemi
Uygulama Genel Tebligi ve
muhasebe paket program caligma
kurallarma gore Muhasebe
Figlerine kayit yaparak muhasebe
raporlarini alir.

15 3,20 | 1,16

Mezun olan 6grenciler is hayatinda

Calisanlarm normal, fazla mesaili,
izinli, raporlu ticretlerini
hesaplayarak iicret bordrosunu
diizenler.

2,34 | 1,33

16 | bir isletmenin 6n muhasebesini | 3,42 1,27
tutabilirler.
Meslek  Mensuplarinin Gruptaki

Sorulara Verdikleri CevaplarinGenel | 3,11 1,18
Ortalamasi

Vergi mevzuatina gore Mubhtasar,
KDV, Gegici, Gelir ve Kurumlar
gibi aylik ve yillik beyannameleri
ve BA/BS formlarmi diizenler.

2,66 | 1,45

Verilen bir metni bilgisayarda on
6 | parmakla yazim ve dilbilgisi | 3,88 | 1,06
kurallarina gore yazar.

Verilen bir metni bilgisayarda
7 Microsoft .Offllce _.Word 424 | 065
programinda, istenilen big¢im ve

ozelliklere gore yazar.

Bilgisayarda  Microsoft ~ Office

Excel programinda istenilen bigim 3,58 | 110

Tablo 3’ten de goriilecegi iizere dgrencilerin
mesleki yeterlilik diizeylerini 6lgmeye doniik sorulara
verilen cevaplar  incelendiginde  “Kararsizim”
seviyesinin biraz iizerinde 3,11 gibi bir ortalama
hesaplanmistir. Bu grupta yer alan sorulardan 9’una
verilen cevaplarin ortalamasi 3’ilin {izerindedir. Buna
gore meslek mensuplari, meslek liselerindeki
muhasebe egitimiyle bireylerin mesleki bakimdan
istenilen becerilere sahip olduklart noktasinda
kararsiz bir egilim gostermektedir. Bu sonuglar
ortadgretim muhasebe Ogrencilerinin  meslegin
gerektirdigi yeterlilik ve becerilere sahip olmadigini
ortaya koymaktadir.

Bu gruptaki sorulara verilen cevaplar
incelendiginde o6grencilerin “Isletmenin kullandig
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dosyalama sistemine gore evraklar1 dosyalayarak
arsivleyebildigi” ve “Verilen bir metni bilgisayarda
Microsoft Office Word programinda, istenilen bigim
ve Ozelliklere gore yazabildigi” seklindeki 1. ve 7.
Sorulara verilen cevaplarin ortalamasi 4’iin {izerinde
oldugundan isletmelerin bu alanlarda Ogrencileri
yeterli gordiikleri ortaya ¢cikmaktadir.

“VUK ve TTK ve KDV
kanununa gore ticari belgeleri (Perakende Satis Fisi,
Fatura, Irsaliye, Serbest Meslek Makbuzu, Gider
Pusulasi, Miistahsil Makbuzu) diizenleme”, “Verilen
bir metni bilgisayarda on parmakla yazim ve dilbilgisi
kurallarina gbre yazma”, “Bilgisayarda Microsoft
Office Excel programinda istenilen bi¢cim ve diizene
gore elektronik tablo olusturarak  hesaplama
islemlerini gerekli hiicreler {izerinde formiilleri
kullanarak yapma”, ‘“Matematik kurallarina gore
K.DV, faiz ve iskonto hesaplamalarmi yapma”,
“Muhasebe paket programlarinda (ETA, LOGO,
LUCA v.b.) fatura girisi, stok takibi, cari takibi, ¢ek-
senet takibini yapma”, “VUK, Muhasebe Sistemi
Uygulama Genel Tebligi ve muhasebe paket program
calisma kurallarina gére Muhasebe Fislerine kayit
yaparak muhasebe raporlarin1 alma” ve son olarak
“Mezun olan 6grenciler is hayatinda bir isletmenin 6n
muhasebesini tutabilecegi” sorularina verilen cevap
ortalamasinin 3’iin tizerinde oldugu
goriilmektedir.Meslek ~ mensuplar1  §grencilerin
bilgisayar kullanma becerisi gerektiren konularda
yeterli oldugunu diisiinmektedir. Diger 7 soruda ise
meslek mensuplarinin olumsuz bir kanaate sahip
olduklar1 goriilmektedir.

Anket  sorularina  verilen cevaplardan
hareketle meslek  mensuplarinin,  dgrencilerin
muhasebe  meslek  egitimi almis  bir lise

Ogrencisi/mezunundan beklenen su yeterliliklere
sahip olmadiklar1 goriilmektedir:

» Isletmenin g¢esitli kurumlara karsi yapmasi

gereken bildirimleri diizenleyebilme,

» Calisanlarin {icretlerini hesaplayarak fiicret

bordrosunu diizenleyebilme,

» Vergi mevzuatma gore aylik ve yillik

beyanname formlarini diizenleyebilme,

» Bilango esasina gore yevmiye defteri ve
bliyilk deftere kayitlar yaparak mizani
diizenleyebilme,

Bilango Hesaplariyla ilgili hesap hareketlerini
ve envanter iglemlerini kayit edebilme,
» Gelir ve Gider hesaplan ile ilgili islemlerini

Gelir Tablosu diizenleyebilme,

A\

» Maliyet hesap islemlerini yaparak 7/A
secenefine  gore  maliyet  kayitlarim
yapabilme,

Meslek Lisesi Muhasebe Ogrencilerinin

Mesleki  Yeterliligi ile Ilgili Sorulara Verilen
Cevaplar Grafik 1 aracilifiyla 6zetlenmistir.

H Kesinlikle
Katilmiyorum
B Katilmiyorum

Kararsizim

B

M Katiliyorum

Kesinlikle
g Katihyorum /

Grafik 1 Meslek Lisesi
MuhasebeOgrencilerinin  Mesleki Yeterliligi ile
Ilgili Sorulara Verilen Cevaplar

Grafik 1’den de goriilecegi ilizere meslek
lisesi muhasebe Ogrencilerinin mesleki yeterliligiyle
ilgili sorulara meslek mensuplarinin verdikleri
cevaplar incelendiginde, meslek mensuplarinin
%19’unun muhasebe alan1 Ogrencilerini yetersiz,
%]17’sinin  ise  kesinlikle  yetersiz  buldugu
goriilmektedir. Meslek mensuplarinin  %17°si  bu
konuda kararsiz kalirken %47’si ise Ogrencilerin
mesleki agidan  yeterli bulmaktadir. Meslek
mensuplarinin biiyiik bir kism1 (%53) meslek lisesi
6grencilerini mesleki bakimdan yetersiz bulmaktadir.

6.3. Cinsiyete Gore Bagimsiz Orneklem T
Testi Sonuclar

Anketteki 16 soruya meslek mensuplarmin

verdikleri cevaplar1 cinsiyet degiskenlerinegére
incelemek amaciyla bagimsiz Omeklem t testi
uygulanmigtir. Yapilan test sonucunda cinsiyet

degiskenine gore yapilan test sonucunda sadece 9.
soruya verilencevaplarda anlamli  bir farklilik
gOriilmistiir.

Tablo 4: Bay ve Bayanlarin Goriisleri

Soru | Cinsiyet | N | X Ss t df p

Bay 36 | 4,36 | ,96 | ,473 48

1 ,639
Bayan 14 | 4,21 | 1,05 | ,454 | 21,96

2 Bay 36 |12,69 1300|1345 | 48 |, 185
Bayan 14 | 2,14 | 1,29 | 1,351 | 23,96

3 Bay 36 | 3,25 11,20 | ,963 48 | ,340
Bayan 14 1285|151 | ,871 | 19,75

4 Bay 36 1236|131 ,178 48 | ,860
Bayan 14 1228|143 | ,171 | 21,94

5 Bay 36 |1280|143| 1,141 | 48 | ,260
Bayan 14 12,28 | 1,48 | 1,120 | 22,90

6 Bay 36 |4,02| ,97 | 1,603 | 48 |, 6116
Bayan 14 | 350 | 1,22 | 1,445 | 19,68

7 Bay 36 1430 ] 62 | 1,136 | 48 |,262
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Bayan 14 |1 4,07 | ;73 | 1,059 | 20,81

8 Bay 36| 363|115 | ,599 48 ,552
Bayan 141342 | 1,01 | ,633 | 26,71

9 Bay 36 | 3,72 | 94 | 2312 | 48 ,025
Bayan 14 | 3,00 | 1,10 | 2,151 | 20,74

10 Bay 36| 263|133 ]| ,500 48 ,620
Bayan 14 | 2,42 | 1,34 | ,498 | 23,61

11 Bay 36 | 2,47 | 1,18 | 477 48 ,635
Bayan 14 | 2,28 | 1,38 | ,445 | 20,82

12 Bay 36250 |136|1041| 48 ,303
Bayan 14 | 2,07 | 1,14 | 1,127 | 28,19
Bay 36 | 2,33 | 1,24 | -,060 48 ,952

13 Bayan 14 | 2,35 | 1,27 | -,060 | 23,15

14 Bay 36 1330|126 | ,412 48 ,682
Bayan 14 | 3,14 | 1,23 | ,417 | 24,26

15 Bay 36 1336 |1,15|1599 | 48 ,116
Bayan 14 | 2,78 | 1,12 | 1,617 | 24,29
Bay 36 | 347 | 1,25 | ,459 48

16 Bayan 14 | 3,28 | 1,38 | ,439 | 21,80 ,648

Tablo 4°te verilen soruya iligkin test sonuglari
incelendiginde bayan meslek mensuplarinin meslek
lisesi muhasebe O6grencilerinin matematik kurallarina
gore faiz ve iskonto hesaplamalar1 yapmalar
bakimindan daha diigiik ortalamalara sahip cevaplar
verdikleri goriilmektedir. Bu durum bayan meslek
mensuplarinin bay meslektaglarina goére Mesleki ve
Teknik Anadolu Lisesi muhasebe Ogrencilerinden
beklentilerinin daha yliksek oldugunu gostermektedir.
0,025 < 0,05 oldugundan baylarla bayanlar agisindan
bu soruda anlamli fark bulunmaktadir.

. 6.4. Sirket Tiiriine Gore
Orneklem T Testi Sonuclar:

Anketteki 16 soruya meslek mensuplarinin
verdikleri cevaplarin sirket tiirlidegiskenine gore
incelemek amaciyla bagimsiz Omeklem t testi
uygulanmigtir. Yapilan test sonucunda cinsiyet
degiskenine gore yapilan test sonucunda sadece 4.
soruya verilen cevaplarda anlamli bir farklilik
gOriilmustiir.

Tablo 5: Sirket Tiiriine Gore Verilen
Cevaplar

Bagimsiz

soru | MK N x| ss | ot | odf | p
| las [aafas fio [arr [ as | gy
Limited | 6 | 450 | 547 | -,753 | 10,63
, | AS |44 [263]133]1420| 48 | 162
Limited | 6 | 1,83 | ,983 | 1,789 | 7,755
, | AS | 44[315[134] 280 | 48 | 781
Limited | 6 | 3,00 | ,894 | ,381 | 847
. [AS | 44247 [135]2032] 48 | 048
Limited | 6 | 1,33 | ;516 | 3,897 | 17,05
c |AS  |44]268[145[ 285 | 48 |.777
Limited | 6 | 2,50 | 151 | ,277 | 6,33

6 A.S 44 | 3,88 | 1,06 | ,114 48 ,910
Limited | 6 | 3,83 | 1,16 | ,105 | 6,17

7 A.S 44 | 4,22 | 677 | -,368 48 715
Limited | 6 | 4,33 | ,516 | -,453 | 7,57

8 A.S 44 | 356 | 1,12 | -,202 48 ,841
Limited | 6 | 3,66 | 1,03 | -,217 | 6,74

9 A.S 44 | 3,54 | 1,06 | ,467 48 ,642
Limited | 6 | 3,33 | ,816 | 573 | 7,55

10 A.S 44 |1 2,68 | 1,36 | 1,488 48 ,143
Limited | 6 | 1,83 | ,752 | 2,297 | 10,20

11 A.S 44 | 252 | 1,26 | 1,625 48 111
Limited | 6 | 1,66 | ,516 | 3,010 | 15,36
AS 44 [ 247 11,35 1,440 | 48 | 156

12 Limited | 6 | 1,66 | ,516 | 2,761 | 17,05
AS 44 12,40 11,28 | 1,069 | 48 | 290

13 [imited | 6 | 1,83 | ,752 | 1,586 | 9,56

1 |AS 44 1327 11,30 | ;194 | 48 | 847
Limited | 6 | 3,16 | ,75 | ,291 | 9,71

15 A.S 44 | 3,22 | 1,21 | ,446 48 ,657
Limited | 6 | 3,00 | ,63 | ,717 | 11,00
A.S 44 1343 11,33 | ,175 48

16 Limited | 6 | 3,33 | ,81 | ,253 | 9,17 ,862
Tablo 5’ten de goriilecegi iizere 6grencilerin,

calisanlarmn  normal ve fazla mesaili iicret

hesaplamalarini yapip ticret bordrosunu

diizenlemeleri acgisindanLimited Sirket muhasebe

sorumlular1 Anonim Sirketmuhasebe sorumlularina
gore daha diigsiik ortalamaya sahip cevaplar
vermiglerdir. Bu sonuca gore 1,33 ortalamayla
Limited Sirket muhasebe yoneticileri 6grencilerin
iicret  bordrosu  hesaplamasi  yapamadiklarina
inanmaktadirlar. 0,048 < 0,05 oldugundan bu soruya
cevap veren sirket tiirleri acisindan anlamli bir fark
bulunmaktadir.

Diger sorularda ise p degeri 0,05 giivenilirlik
diizeyinden daha yiiksek ¢ikmistir. Buradan hareketle
gerek cinsiyet yoniinden gerekse sirket tiirli yoniinden
diger sorularda anlamli bir fark bulunmamistir. Bu
noktada diger sorulara bay ve bayanlarin verdigi
cevaplar ve yine sirket tiirli acgisindan verilen
cevaplarin cinsiyet ve sirket tiirline gore farklilik arz
etmedigi sdylenebilir.

6.5. Sirket Faaliyet Alanlarina Gore Anova
Testi Sonuclar:

Ikiden fazla bagimsiz degiskenin oldugu
sitket faaliyet alanlarma gore 0,05 anlamlhilik
diizeyinde yapilan One-WayAnova Testine gore ise, p
degeri biitlin sorularda 0,05’den biiylik ¢ikmistir.
Buradan hareketle 16 anket sorusuna verilen
cevaplarda isletmelerin faaliyet alanlar1 agisindan
anlaml1 bir fark bulunmadig1 sonucu ¢ikarilabilir.
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Tablo 6: Faaliyet Alan1 Degiskenine Gore
Verilen Cevaplar

Ortalamalar A—;g‘éﬁ
2 ; | & % (g
2 ﬁ Rl 5 & z = a
Els |E (B2 2 (5| 2345 6]
|8 q (= 4| = 2 e - 3
° ; “r A & |A
1458 400(400 437 | 400 (425|500 466 145|209
2| 194]283|200| 250 [ 333275300 3,11]1,02] 427

3 (288333400 287 | 4,00

L
=
=
.
=
=
L)
[
a2
[y
=

=]
—
o

4| 194] 266|200 225 | 2.66|2.75|3.00] 2,55 | 428 | 879
5 |200]333]2,00] 300 (200]275]350]322]1,19] 329

6 | 3094 400|400 350 |400]350|450(4,00 32,938

T 141743501400 412 | 366430 |430(433 66 |,700

8 | 323400400 350 |366]3,73|430(366) 36 |,778

10 (205|285 2,00) 287 | 233 (223400311 1,08 388

1 188 283|300 2,12 | 2332153 |330) 322

176 | 3.16( 2,00 2,12 | 2,00 ) 2,253 | 3301 5,

b
(=]

76| 2832002370 2,00 223 |3, : .
13 176 | 2,83 | 2,00 | 2370 2,00 [ 225 3.00) 3,11 135| 252

5 TeT yi A A
g | 305|333 400 262 [233] 350 450 400] o | o

7Y 187 1 j j : 3
5 | 282| 366|400 287 | 266 | 330 430|335 | 1| 3y

[N
[

7 5 25| 45
16 3,23 | 3,66 400| 330 | 300|323 |430|34 34 | 930

isletmelerin evraklarini dosyalama yeterliliklerine
giiclii bir sekilde inanmaktadirlar.
Tablo 7: Mesleki Unvana Degiskenine

6.6. Mesleki Unvanlara Gore Anova Testi
Sonuglar:

Ikiden fazla bagimsiz degiskenin oldugu
aragtirmaya katilan meslek mensuplarmin sirketteki
unvanlarina gore 0,05 anlamlilik diizeyinde yapilan
One-Way Anova Testine gore ise, p degeri 1.soru
haricinde diger sorularda 0,05’den biiyiik ¢ikmustir.
l.soruda ise 0,016 ¢iktigi i¢in mesleki unvan
acisindan  Ogrencilerin  igletmedeki  dosyalama
sistemine gore evraklarin dosyalamasinda anlamli
farklillk  vardir. Muhasebe sefleri Ogrencilerin
evraklar1 dosyalamalarinda diger unvanlara gore daha
diisiik ortalamayla cevap vermislerdir. Muhasebe
midiirleri ise 4,48 ortalamayla Ogrencilerin

Gore
Verilen Cevaplar
Ortalamalar ANO.VA
Testi
ot | sen | vomem | wiaira| | °
1 3,85 4,61 4,48 4,501 | ,016
2 3,14 2,50 2,40 ,885 420
3 | 357 3,16 3,00 ,529 ,593
4 2,71 2,11 2,40 ,555 ,578
5 1285 2,66 2,60 ,083 921
6 | 3,28 4,05 3,92 1,380 | ,261
7 3,85 4,33 4,28 1,444 ,246
8 3,42 3,66 3,56 ,120 ,887
9 3,42 3,38 3,64 ,331 7120
10 3,14 2,55 2,44 ,765 471
11 2,42 2,33 2,48 ,072 931
12 2,28 2,33 2,44 ,054 ,948
13 2,42 2,22 2,40 124 ,884
14 3,14 3,44 3,16 ,302 741
15 3,14 3,50 3,00 ,980 ,383
16 2,85 3,88 3,24 2,243 117
7. SONUC

Egitim ve 0&gretim sistemlerini olusturan
iilkeler, egitim ve dgretimle ilgili politika ve yasalari
diizenlerken evrensel diisiinmeli ve rekabetci diinya
piyasasinda rekabet edebilmesini saglayacak nitelikli
insan giiciinii yetistirmelidir.Nitelikli insan giiciiniin
yetistirilmesinde, gliniimiizde yasanan en temel sorun
orglin ve yaygin egitim kurumlarinda verilen teorik
ve beceri egitiminin ya istenilen diizeyin altinda
olmasi ya da is hayatiin ihtiyaclarina uygun
olmamasi seklinde 6zetlenebilir.

Bu aragtirma Kocaeli Gebze ilgesindeki
Gebze Organize Sanayi Bolgesinde faaliyet gdsteren
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igletmelerin 12.simifta stajyer olarak Mesleki ve
Teknik Anadolu Liselerinde 6grenim géren muhasebe
Ogrencilerini istihdam eden firmalarin muhasebe
yoneticilerine uygulanmistir.Bu nedenle yapilan bu
caligma sonucunda elde edilen bulgular iilke geneli
icin gegerli kabul etmek miimkiin olmayacaktir.
Ayrica isletme yoneticilerinin vermis oldugu siibjektif
cevaplar 1s18inda  degerlendirmelerin  yapilmasi
caligmanin diger kisitlar1 arasinda yer almaktadir.

Arastirmada Mesleki ve Teknik Anadolu
Liseleri muhasebe boliimii 6grencilerinin yeterlilikleri
isletmelerin - muhasebe  yoneticileri  tarafindan
degerlendirilmistir. Arastirma sonucunda elde edilen
veriler ve bu verilerin analiz sonuglarina gore elde
edilen bulgular sunlardr:

e Ogrencilerin Tek Diizen Hesap Plam
cercevesinde muhasebe kayitlarini yapabilme
ve gerekli raporlar1 alabilmeleri,

e Temel finansal mali
diizenleyebilmeleri,

e (Calisanlarin ticret hesaplarini yapabilmeleri,
Maliyet muhasebesi kayitlarini yapabilme
yeterlilikleri, agisindan meslek mensuplari
tarafindan olumsuz goriis bildirilmistir.

Diger taraftan bilgisayar kullanim1 gerektiren
Ofis programlarini kullanarak yazi yazabilme, gerekli

tablolar1

bicim, diizen ve  hesaplamalar1  yapabilme
yeterlilikleri acisindan ise  Ogrenciler meslek
mensuplari tarafindan yeterli olarak

degerlendirilmistir.Bagimsiz  Orneklem T  Testi
sonuglart agisindan bay ve bayan yoneticiler
acisindan anlamli farkin oldugu yeterliliklerden biri
olan 6grencilerin matematik kurallarina gore faiz ve
iskonto hesaplamasi yapabilmeleridir. Bir baska
anlaml farklilik ise sirketlerin hukuki yapilarina gore
ogrencilerin, calisanlarin normal, fazla mesaili ve
raporlu tcretlerinin hesaplayabilmesi yeterliliginde
ortaya ¢ikmustir. Diger taraftan ikiden fazla
degiskenin oldugu sirketlerin faaliyet alanina gore
verdigi cevaplarin  farklilasip  farklilasmadigin
tespitine yonelik olarak yapilan One-wayAnova Testi
sonuglarma gore ise igletmelerin faaliyet alanlarina
gbre on alti sorunun tiimiinde anlamli bir fark
bulunamamistir. Diger taraftan mesleki unvan
degiskenine goére yapilan One-way Anova Testi
sonuclarinda ise Ogrencilerin isletmenin dosyalama
sistemine gore evraklar1 dosyalama yeterliligine
muhasebe sefleri, muhasebe uzman ve midiirlerine
gore daha az inanmaktadirlar.

Genel olarak arastirmadan elde edilen
sonuglara gore, Ogrencilere mesleki hayatlarindaki
yeniliklere ayak uydurabilmelerini saglayacak gerekli
becerilerin, bilgilerin ve tutumlarin kazandirilmasina
ihtiyac oldugu goriilmektedir. Mesleki egitimin
sorunlarina ciddi ¢oOziimler getirilmeli, mesleki
egitime gereken maddi destek saglanmali, meslek
lisesi mezunlar1 ara(nan) eleman haline getirilmeli,
diinyadaki gelismeler de géz oniinde bulundurularak

Mesleki ve Teknik Anadolu Liseleri’nde verilen
muhasebe egitimine gereken 6nem verilmelidir.
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ARASTIRMA MAKALESI
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UEFA, futbol kuliiplerinin mali disiplinlerini saglamak ve kuliip miisabakalart
icin daha adil bir rekabet ortami olusturmak amacwla 2009 yiinda “Finansal
Fair Play (FFP)” kavramimi tamimlanugtir. 2010 yilinda FFP kurallarimin genel
cercevesi onaylanmus, ilk uygulamalar 2011 yihinda baslamistir. FFP kurallarina
getirilen elestiriler ve kuliiplerin  stirece uyum géstermeleri agisindan
uygulamalar 2013 - 2014 futbol sezonundan itibaren yiiriirliige konulmugtur.
FFP uygulamalart ile futbol kuliiplerinin, gelirleri ve giderleri arasindaki
dengeyi bulabilmeleri, borglanma ve odemelerini kontrollii bir seklide
ayarlayabilmeleri, isletmelerin siirekliligini saglayabilmek icin gerekli tedbirleri
alabilmeleri hedeflenmektedir. FFP diizenlemeleri ile futbol kultiplerine uyulmasi
zorunlu ve denetime tabi kriterler de getirilmistir. Ilgili kriterlere uyulup
uyulmadigr  goreviendirilen bir kurul ile takip edilerek, kurallarin ihlali
durumunda bir takim yaptirimlarin kademeli olarak uygulanmasi ongoriilmiigtiir.
Kural ihlalleri nedeniyle Avrupa iilkeleri icinde Tiirk futbol kuliipleri bu
yaptirimlardan en ¢ok etkilenen futbol kuliipleri olmugtur. Kural ihlalleri
nedeniyle 2016 yili Mayis ayinda Fenerbahge A.S. ve Trabzonspor A.S. futbol
kultipleri, “UEFA Mali Kontrol Komitesi” ile “FFP Yapilandirma Anlagmast”

" Bu galisma Genglerle 360° 6. Uluslararas1 Ogrenci Kongresi'nde sunulan "Futbol Kuliiplerinin UEFA Finansal Fair Play Mali Kriterleri
Kapsaminda Denk Hesap Sarti Ve Mali Yapilarinin Rasyo Analizi Yontemiyle Incelenmesi: Fenerbahge A.S. Ve Trabzonspor A.S.
Ornegi" baslikli bildirinin genisletilmistir halidir.
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imzalamislardir. Fenerbah¢e A.S. ve Trabzonspor A.S. futbol kuliipleri
birbirlerinden farkli olan futbolcu transfer politikalariyla hem sportif basari
yakalamayr  hem de iginde bulunduklart  mali  girdaptan  ¢ikmay
hedeflemektedirler. Bu ¢alismada,; Fenerbahge A.S. ve Trabzonspor A.S. futbol
kuliiplerinin, yapilandirma anlagsmasi sonrasi gelir-gider dengesinde, mali
yvapilarinda bir iyilesme olup olmadigimin tespit edilmesi ve elde edilen
sonuglarin transfer politikalari tizerinden tartisilmasi amaglanmistir. Bu amacla
calismada s6z konusu kuliiplerin transfer politikalart incelenmis, gelir — gider
dengesi i¢in “Denk Hesap Sarti (Basa-bas Kuraly)” ve mali yapilar: “Rasyo
Analizi” yontemi kullamlarak analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda;
denk hesap sarti sonuglari tablo halinde ortaya konmus ve yapilandirma
anlagmasi taahhiitleri i¢in olumlu gelismeler olmakla birlikte hala riskin devam
ettigi belirlenmistir. Ayrica, kuliiplerin mali yapilarimin rasyo analizi sonuglar
da, kuliiplerin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmede zorlandiklarin
gostermis Ve sirket varliklarini biiyiik oranda bor¢la finanse ettikleri tespit
edilmistir.

ABSTRACT

UEFA defined the concept of Financial Fair Play (FFP) in 2009 to provide a
fairer competitive environment for club competitions and financial discipline of
football clubs. The general framework of FFP rules was approved in 2010, then
the first applications started in 2011. Since the FFP rules have been criticized
and the adaptation process of the clubs takes time the applications started in
2013 - 2014 in the football season. FFP practices provide to football clubs to
balance their revenues and expenses, to adjust their borrowing and payments in
a controlled manner and to take necessary precautions to ensure the continuity of
their clubs. With the FFP regulations football clubs introduced with “must have”
requirements and audited criteria. A committee audits the clubs if the rule
infractions have been seen a number of sanctions gradually implement. Turkish
football clubs among all European countries are the most affected ones in term
of sanctions. Fenerbahge A.S. and Trabzonspor A.S. football clubs signed FFP
Configuration Agreement with UEFA Financial Control Committee in May 2016.
Both Fenerbahge A.S. and Trabzonspor A.S. football clubs, which follow
different footballer transfer policies, aim to succeed and emerge from their
financial crises. This study aims to explore the Fenerbahge A.S. and Trabzonspor
A.S. football clubs, income-expense balance after configuration agreement and to
determine whether there is an improvement in the financial structure. The
findings will be used to interpret the transfer policies of the clubs For this
purpose, the transfer policies of the mentioned clubs were examined and the
Break — Even Requirement and financial structures for the income-expense
balance were analyzed by using the Ratio Analysis Method. The results of the
break - even requirement were determined numerically. As a result of the
analysis, besides some pozitive developments, it was determined that the risk
continued for the configuration agreement commitments, and clubs financed their
assets with a large amount of debt. The ratio analysis results show that clubs are
facing difficulties for their financial liabilities.

kuliipler ¢ok farkli alanlardan gelir elde etmektedirler.

1. GIRIS

Futbol kuliiplerinin yeni ve biiylik stadyumlara sahip
olmalan ile bilet gelirleri, kitle iletisim araglarinin

Tim diinyada yaygm hale gelerek Kkitleleri cesitliligi ile reklam gelirleri, gelisen medya etkisiyle
ilgilendirmeye baslayan futbolun hizli gelisimi, futbol ~ rekabetten kaynakli yiiksek fiyatlara yapilan yayin
ekonomisinin gelisimini de tetiklemistir. Futbol hakki  gelirleri, futbol kuliiplerinin  markalasma
kuliipleri, 90’11 yillar 6ncesinde en Onemli gelir faaliyetleriyle sponsorluk gelirleri, kulip logolu
kaynagi stadyum gise gelirleri iken giiniimiizde bu lisansli iirlin  satiglari, kiiresellesme ve serbest
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ekonominin  yayginlagmasiyla  birlikte  biiyiik
sermayedarlarin kullip satin alma yoluyla yapmis
olduklar1 direk yatinmlar, futbol kuliiplerinin
gelirlerini ¢esitlendirmis ve arttirmistir. Gelirlerde ki
bu artisa paralel olarak futbol kuliiplerinin giderleri
de artmistir. Futbolculara o6denen yiiksek transfer
ticretleri, teknik ekip maas icretleri, yiiksek bedel
Odenerek satin alinan bonservis bedelleri, altyap1 ve
tesis yatirimlan futbol kuliiplerinin giderlerine 6rnek
verilebilir. Gelirlerde ve giderlerde ortaya g¢ikan bu
cesitlilik ve artis, sadece bir spor dali olarak ortaya
cikan futbol oyununu artik endiistriyel bir sektor
haline getirmistir.

Futbol kuliipleri, 90’11 yillardan sonra gelisen
futbol ekonomisine uyum saglamak ve diger futbol

kuliipleriyle rekabet ederek elde ettigi sportif
basarilarla ekonomik giice kavusmayir amag
edinmiglerdir.  Bir¢ok  futbol  kuliibii, dernek

statiisiinden ¢ikarak sirketlesme yoluna giderek kar
amact giiden ticari kurumlar haline gelmislerdir.
Futbol kuliipleri hem sportif basariy1 yakalamak hem
de Avrupa futbol pazarindan biiyiik bir pay alabilmek
icin, birbirleri ile yogun bir rekabet ortaminda
miicadele ederken, baz1 futbol kuliipleri gelir ve gider
dengelerini goz ardi etmiglerdir. Mali yapilar1 bozulan
kuliipler, ylikiimliiliiklerini yerine getiremeyerek
zarar etmeye baslamislardir. Bunun sonucunda
rekabet giiciinii kaybetmeye baslayan kuliipler, sportif
ve finansal basar1 elde edemeyerek iginden ¢ikilmasi
zor mali girdaplara, geri doniisii olmayan finansal
krizlere dogru gitmektedir.

Kontrolsiiz  bir sekilde gelisen futbol
ekonomisine ayak uydurmakta zorlanan kuliiplerin,
bozulan mali durumlarini yakindan takip eden UEFA;
kullipleri mali disiplin altma almak, kuliip
miisabakalar1 i¢in adil bir rekabet ortami saglamak
adma 2000’li yillarin basindan itibaren Onlemler
almig, UEFA Kkriterleri ad1 verilen bir dizi kurallar
biitinii ile 2004 yilinda Kuliip Lisans Sistemi’ni
olusturmustur. UEFA, Kuliiplerin her gegen giin
bozulan mali yapilarinin diizelebilmesi ve finansal
sirdiiriilebilirliklerinin ~ saglanabilmesi i¢in daha
kapsaml1 bir mali diizenleme olan, Finansal Fair Play
(FFP) kavramini 2009 yilinda tanimlamistir.

UEFA FFP kurallarinin ihlali  sonucu
yaptirimlardan Avrupa kuliipleri i¢inde en ¢ok
etkilenen Tiirk takimlart olmustur. Bu baglamda
calismada Fenerbahge Futbol A.S. ve Trabzonspor
Sportif Yatim ve Futbol Isletmeciligi A.S. ‘nin

likidite durumlarmin ve mali yapilarinin analiz

edilmesi amagclanmustir. Calismanin birinci
boliimiinde FFP kavrami, amaci, FFP mali kurallari,
kural ihlalleri ve kural ihlalleri sonucunda

karsilagilacak yaptirimlar, kural ihlallerinin Tiirk
futbol kuliiplerine etkileri agiklanmistir. Calismanin
ornegini olusturan Fenerbahge A.S. ve Trabzonspor
A.S. kuliiplerinin UEFA ile yapmis olduklar
yapilandirma anlagmalar1 hakkinda bilgi verilmistir.
Ikinci boliimde; Denk Hesap Sart1 (Basa-bas Kuralr)
tanimlanmig, Denk Hesap Sarti hesaplamalarinda
kullanilacak olan ilgili gelir ve gider kalemleri, basa-
bas kurali hesaplama sonucu, izleme donemi ve kabul
edilebilir sapma kavrami agiklanmustir. Ornek verilen
kuliiplerin ilgili yapilandirma anlagmalarinda ki denk
hesap sartiyla ilgili taahhiitleri analiz edilmigtir.
Uciincii boliimde; FFP diizenleme hedefleri uyarinca,
Rasyo Analizi (Oran Analizi) kullanilarak s6z konusu
kuliiplerin mali yapilar1 analiz edilmistir. Calismanin
son boliimiinde ise Fenerbahge A.S. ve Trabzonspor
A.S. kuliiplerinin denk hesap sart1 sonuglar1 ve rasyo
analizi sonuglart degerlendirilmistir. Kuliiplerin
yapilandirma anlagmas1 sonrasi gelir ve gider dengesi
ve mali yapilann hakkinda FFP diizenlemelerine
uyumlar1 ve futbol kuliiplerinin genel olarak transfer
politikalar1 ortaya konarak tartisilmistir.

2. FINANSAL FAIR PLAY

Kuliiplerin artan gelirleriyle ¢ok yliksek
biitceleri yoneten kuliip yOnetimleri, sportif basari
ugruna zamanla mali disiplinden uzaklasmaya
baglamiglardir. Altyap: yatirimlarinin ihmal edilmesi,
akilct olmayan yiiksek maliyetli transferlere sportif
basarisizliklar eklenince kuliiplerin gelir ve gider
dengeleri bozulmustur. Bunun sonucu olarak futbol
kullipleri,  kontrolsiiz ~ bir  sekilde yaptiklar
bor¢lanmalarla birlikte rekabetten uzak, gelisen futbol
ekonomisine ayak uyduramayan, gelecekleri tehlike
altinda olan yapilara donlismiislerdir. UEFA bu
sorunlar1 belirlemis ve bir dizi Onlem alarak
yaymladigi  bir bildiri ile UEFA’ya bagh
federasyonlarin  kendi lisanslama sistemlerinin
kurulmast  hedeflenmis ve kuliiplerin  sportif,
ekonomik, yasal ve yonetsel agidan daha agirlikli ve
giiclii bir yapiya sahip olmalar1 istenmistir. S0z
konusu kavramlar, 2004 yilinda futbol g¢evrelerince
“UEFA Kiriterleri” olarak adlandirilmistir (Merih ve
Aksar, 2006: 685-686).
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UEFA, futbol kuliiplerinin her gegen yil daha
da kotiiye giden finansal durumlarinin diizeltebilmek
ve  kullipler  arasindaki  rekabeti  yeniden
canlandirabilmek i¢in, uyulmasi zorunlu olan UEFA
kriterlerinin mali ayagimi genisleterek, 2009 yilinda
Finansal Fair Play (FFP) kavrami olarak tanimladig
diizenleme ile daha kapsamli bir hale getirmek
istemistir. FFP kurallarinin baslica hedefleri asagida
sualanmlstlr (URL-1)

Futbol kuliiplerinin ekonomik ve mali

olanaklarmi gelistirerek kuliiplere

seffafliklarii ve giivenirliklerini arttirmak,

- Alacaklilarin korunmasma gerekli Onemi
vererek,  kulliplerin  personele, kamu
dairelerine ve diger kuliiplere olan
ylkiimliliiklerini zamaninda yerine
getirmesini saglamak,

- Kuliiplerin finansal yapilarma daha fazla
disiplin ve rasyonellik getirmek,

- Kuliiplerin  kendi  gelirleriyle
gostermelerini tesvik etmek,

- Futbolun uzun vadede gelisimi i¢in kuliipleri

faaliyet

daha  sorumlu  harcama  yapmalarin
O0zendirmek,

- Avrupa kulip futbolunun uzun vadede
uygulanabilirligini, stirdiiriilebilirligini,
yasayabilirligini ve canlilifini korumak.
UEFA, finansal kriterler i¢inde FFP

diizenlemeleriyle kuliiplerin mali disiplinlerini
saglamaya yonelik olarak {i¢ alt baslik altinda
toplanmak  {izere, mali (finansal) kurallar
olusturmustur. Kurallar i¢inde en temel ve en énemli
kural denk hesap sartidir. UEFA tarafindan
uygulanmasi istenen bu kurallarin ihlallerinde

kuliiplere bir takim yaptirnmlarin uygulanmasi veya
kuliiplerin daha ayrintili denetlenmesi gereksinimi
dogmaktadir. Kuliliplerin uymasi istenen kurallar
asaglda sunlardir (KLFFPT, 2016: 48-49):
Temel sart, denk hesap sartidir. Denk hesap
sartina gore, kulliblin gelirleri ve giderleri
denk olmalidir (Basa-bas Kurali).

- Qosterge sartlar1 cergevesinde; isletmenin
devamliligi, eksi 6z sermaye, olmak iizere iki
sart mevcuttur. Isletmenin devamlihig: sartina
gore, bagimsiz denetgi raporuna gore sartl
veya olumsuz goriis igermemesi gerekmekte;
eksi 0z sermaye sartina gore, 0z sermaye
negatif olmamali,

- Ek gosterge sartlari; licret giderleri / gelirler
ve net bor¢ / gelir oranlaridir. Personel
giderleri  toplami,  gelirlerin %70 ini
agmamasi; Net bor¢ miktari, gelirlerin %100
linli asmamasi istenmektedir.

UEFA, kural ihlallerinde; mevcut finansal
bilgilere ilave finansal bilgiler, ileriye doniik
biitcelenmis finansal bilgiler ve sunumlar talep
edebilir. Yapilan degerlendirmeler sonucunda uyari,
kinama, para cezasi, puan silme, UEFA gelirlerine el
koyma, yeni transfer edilen futbolcularin UEFA
miisabakalarinda oynatilmamasi, transfer yasagi,
UEFA miisabakalarindan men, 6diil ve unvanlarin
geri alinmast gibi yaptirimlar (cezalar)
uygulanmaktadir (URL-2). UEFA’nin 2009 yilinda
acikladig1 FFP kurallar1 2010 yilinda kabul edilmis ve
ilk uygulamalar 2011 yilinda baglamistir. Kuliiplerin,
2013-2014 sezonundan itibaren denk hesap sarti
kuraliyla degerlendirilmesi ve kademeli olarak
uygulanmas: planlanmigtir. Finansal Fair Play
Kriterleri, 2011 ve 2012 raporlama ddnemlerinde
kuliiplerin elde etmis oldugu sonuglara gore
uygulamaya 2013/2014 sezonunda baslanmus,
2014/2015 sezonu itibariyle ilk men cezalari
yiirtirliige girmistir (Calkaya, 2018: 38).

UEFA FFP kurallarimin  ihlali  sonucu
yaptirimlardan Avrupa kuliipleri i¢inde en ¢ok
etkilenen Tirk takimlari olmustur. FFP kurallar
kapsaminda simdiye kadar Gaziantepspor, Besiktas,
Bursaspor, Galatasaray ve Kardemir Karabiikspor
olmak iizere 5 Tiirk takimi UEFA miisabakalarindan
men cezast almiglardir. Yine Tirk kuliipleri puan
silme, kadro kisitlamasi, UEFA gelirlerine tedbir
konulmast gibi diger yaptinmlara da maruz
kalmislardir (URL-3). UEFA, FFP kurallarinin
uygulanmasinda cezalandirict bir yaklagim yerine
iyilestirici bir yaklagim tercih etmektedir. UEFA,
yaptirim uygulanmasi asamasinda kriterlere uyum
saglamayan kuliiplerden finansal taahhiitler alarak an-
lagsma yoluna gidebilmekte ve cezalar1
hafifletebilmektedir (Saban ve Demirci, 2016: 36).

Calisgmanin 6rnegini olusturan Fenerbahge
A.S. ve Trabzonspor A.S. futbol kultipleri UEFA’nin
“Kuliip Mali Kontrol Komitesi” ile 20 Mayis 2016
tarihinde taahhiitlerde  bulunarak  yapilandirma
anlagmasi imzalamislardir.

Fenerbahce A.S.’nin UEFA ile FFP kriterleri
kapsaminda 2016/17, 2017/18 2018/19, 2019/20
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sezonlarini kapsayan yapilandirma anlagmasina gore
(URL-4):

- 2019/2020 izleme periyodunda (yani 2017,
2018 ve 2019 Raporlama Doénemleri) UEFA
denk hesap sartina (basa-bas hesap
kriterlerine) uymay1 taahhiit etmektedir.

- 2015-2016 sezonu igin azami 30 milyon €,
2016-2017 sezonu i¢in azami 20 milyon €,
2017-2018 sezonu i¢in azami 10 milyon €
basa-bas hesap acig1 rapor edecegini kabul
etmektedir.

Ayrica, bu caligmanin konusu olmamakla
birlikte yapilandirma anlagmasinin diger detaylari;
personel giderleri / toplam gelirler oran1 ve futbolcu
haklar1 amortisman giderlerinde getirilen
smirlandirmalara uymayi, UEFA A listesine dahil
edilebilecek futbolcu sayilart ve UEFA A listesine
eklenebilecek yeni oyuncu transferinde belirli
smirlandirmalari, UEFA katilim gelirlerine tedbir
konulmasin1 gibi konu basliklarindaki kabul edilen
taahhiitler olusturmaktadir. Bunlarla birlikte, bazi
sartlara bagl olarak yapilan anlasmada yer alan
taahhiitlerin yerine getirilmesi halinde futbolcu sayist
ve yeni futbolcu transferi sinirlandirmalart ile
UEFA’dan gelecek gelirlerin bir kismma konulacak
tedbirin kaldirilmasi saglanmis olacaktir.

Trabzonspor A.$.” nin UEFA ile FFP
kriterleri kapsaminda 2016/17, 2017/18 ve 2018/19
sezonlarim kapsayan yapilandirma anlasmasina gore
(URL-5):

- 2018/2019 izleme periyodunda ( yani 2016,
2017 ve 2018 raporlama dénemleri) UEFA
basa-bas hesap kriterlerine uymay1 taahhiit
etmektedir.

- 2016'da biten sezon i¢in maksimum 20
milyon € ve 2017'de biten sezon i¢in ise 10
milyon €’luk bir basa-bas agig1 rapor
edecegini kabul etmektedir.

Yine bu c¢aligmanin konusu olmamakla birlikte
yapilandirma anlagsmasinin diger detaylari; Personel
Giderleri / Toplam Gelirler oran1 hedefine ulagsmayi,
UEFA A listesine dahil edilebilecek futbolcu sayilar
sinirlandirmalart ve UEFA katilim gelirlerine tedbir
konulmasinin kabul edilmesi seklinde belirlenmistir.
Bunlarla birlikte, bazi sartlara bagh olarak yapilan
anlasmada yer alan taahhiitlerin yerine getirilmesi
halinde futbolcu sayisi sinirlandirmalar ile UEFA’

dan gelecek gelirlerin bir kismina konulacak tedbirin
kaldirilmasi saglanmig olacaktir.

3. DENK HESAP
HESAPLAMASI

SARTI VE

Denk hesap sart1 diger bir ifadeyle basa bas
hesap kurali, kuliiplerin bir raporlama dénemi ig¢inde
gelirlerinin ve giderlerinin karsilastirilmasi suretiyle
hesaplanan sonucun pozitif olmasi ya da negatif
olmasi halinde 6nceden belirlenmis olan limitin ihlal
edilip edilmemesinin izlenmesine dayali finansal
performans gostergesidir (Ozbay, 2016: 225). Denk
hesap sarti hesaplamalar1 i¢in gerekli olan gelir ve
gider kalemleri, denetimden geg¢mis yillik finansal
tablolardan elde edilir. UEFA, baz1 gelir ve gider
kalemlerini dikkate almayarak hesaplama disinda
tutmaktadir.

3.1. Denk Hesap Sarti Hesaplamasinda Dikkate
Alinmast Gereken Gelir Ve Gider Kalemleri

Denk hesap sartinin hesaplanmasinda dikkate
alinmasi gereken gelir kalemleri sunlardir (KLFFPT,
2016: 78):

- Gise Gelirleri

- Sponsorluk ve Reklam,

- Yaym Haklar

- Ticari Faaliyetler

- UEFA Tarafindan Verilen Katk1 Pay1 ve Odiil
Paralari,

- Diger Faaliyet Gelirleri,

- Futbolcu Tescilinin Elden Cikarilmasindan
Kaynaklanan Karlar ve/veya Gelirler,

- Maddi Duran Varliklarin
Cikarilmasindan Kaynaklanan Gelirler,

- Finansal Gelirler ve Doviz Kuru Sonucu
Denk hesap sartinin hesaplanmasinda dikkate

almarak gegerli olan gider kalemleri ise sunlardir
(KLFFPT, 2016: 78):

- Satis/Malzeme Giderleri

- Personele Yapilan Odemeler
Giderleri),

- Diger Faaliyet Giderleri,

- Futbolcu Tescilinin Elden Cikarilmasi Ve
Amortisman / Deger Diistigkliigiinden
Kaynaklanan Zarar (Ve / Veya Futbolcu
Tescilinin Alinmasina Dair Masraflar),

- Finansal Giderler ve Temettii

Elden

(Personel
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3.2. Denk Hesap Sarti Hesaplamasinin Sonucu ve
Izleme Donemi Kavrami

Denk hesap sarti hesaplamasinda bir
raporlama donemi iginde dikkate almacak olan
gelirler ve giderler arasindaki fark alinarak denk
hesap fazlasi veya denk hesap agig1 sonuglarina
ulasilir. Kuliiplerin, bir raporlama déneminde gelirleri
giderlerinden fazla olmasi durumunda denk hesap
fazlas1 (basa-bas fazlasi), gelirlerinden fazla gidere
katlanmalarini durumunda ise denk hesap acig1
(basa-bas acig1) so6z konusu olacaktir (KLFFPT,
2016: 47). UEFA, kuliiplerin denk hesap agigma
sahip olduklarinda bu olumsuz durumlarini belli
donemlerde izleyerek degerlendirmektedir.

Bir kuliibiin, denk hesap sarti gercevesinde
degerlendirildigi donem, izleme donemi olarak ifade
edilir. Izleme donemi, kural olarak 3 raporlama
doneminden olusur (KLFFPT, 2016: 47). Ornegin,
2018-2019 lisans sezonunda degerlendirilecek olan
bir kuliip esas alinirsa 2018-2019 izleme dénemine ait

Tablo 1: izleme

raporlama periyotlari, 2018’de (raporlama dénemi T),
2017°de (raporlama dénemi T-1), 2016°da (raporlama
donemi T-2) sona eren raporlama periyotlarini kapsar.

Kuliipler finansal tablolarin1 Euro diginda bir
para birimi ile hazirliyorsa, denk hesap sarti sonucu
raporlama donemi ortalama ddviz kuruna gére Euro
para birimine doniistiiriilerek hesaplanir (KLFFPT,
2016: 47). Toplam denk hesap sart1 sonucu, izleme
doneminin kapsadigi ii¢ raporlama periyodunun, denk
hesap sarti sonuglarinin toplamidir (T, T-1 ve T-2
toplami1). Toplam denk hesap sarti sonucu sifir veya
sifirdan biiyiik ise kuliip izleme doneminde toplam
denk hesap fazlas1 verir. Toplam denk hesap sonucu
sifirdan kiiciik ise bu seferde kuliip, izleme
doneminde toplam denk hesap agig1 vermis olacaktir.
Sayet kuliibiin izleme doéneminde toplam denk hesap
ac1g1 varsa, T-2” den 6nceki iki donemlere ait (T-3 ve
T-4) denk hesap fazlalar1 varsa bu fazlalar ile izleme
donemi ag181 kapatilabilir (KLFFPT, 2016: 47).

Donemleri Tablosu

izleme Dénemi Raporlama Donemleri
T T-1 T-2 (T-3) (T-4)

2013/2014 2012/2013 2011/2012
2014/2015 2013/2014 2012/2013 2011/2012
2015/2016 2014/2015 2013/2014 2012/2013 (2011/2012)
2016/2017 2015/2016 2014/2015 2013/2014 (2012/2013) (2011/2012)
2017/2018 2016/2017 2015/2016 2014/2015 (2013/2014) (2012/2013)
2018/2019 2017/2018 2016/2017 2015/2016 (2014/2015) (2013/2014)

3.3. Kabul Edilebilir Sapma Kavrami

UEFA, kuliiplerin gelirlerinin giderlerinden
fazla olmasimi istemekte, gelirlerinden daha fazla
giderlere  katlanmalarina  caydirict  yaptirimlar
uygulamakla birlikte, keskin ve sert yaptirimlar
uygulamak yerine kademeli gegisler ile kuliiplerin
basa-bas kuralina uyum gosterebilmeleri adina belli
miktarlarda zarar edebilme olanagi da tanimistir. Bir
kuliibiin denk hesap sartina uygun bir hesaplama
sonucuna ulasabilmesi i¢in miimkiin olabilecek
maksimum denk hesap agig1 kabul edilebilir sapma
olarak ifade edilir., UEFA kuliip lisanst i¢in kabul
edilebilir sapma tutar1 her izleme dénemi igin (T, T-1,
T-2 toplam1) 5 milyon Euro’dur. Ancak, kabul

edilebilir sapma tutar1, kuliip hissedarlarnn ve/veya
iligkili taraflarin katkilariyla tamamen kapanabilmesi
durumunda denk hesap agig1 yani kabul edilebilir
sapma tutari artabilmektedir (KLFFPT, 2016: 48).

Tablo 2’de UEFA’nm iicer yillik izleme
periyotlarim1  kapsayan izleme donemleri i¢in
belirledigi, kabul edilebilir sapma tutarlarn
gosterilmektedir.
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Tablo 2: FFP Kapsaminda Kabul Edilebilir Sapma Limitleri Tablosu

izleme Dénemi izleme Periyotlar Kabul Edilebilir Sapma Tutar

T-2 T-1 Normal Kural Katki Varsa
2013/2014 2011/2012 2012/2013 5 milyon € 45 milyon €
2014/2015 2011/2012 2012/2013 2013/2014 5 milyon € 45 milyon €
2015/2016 2012/2013 2013/2014 2014/2015 5 milyon € 30 milyon €
2016/2017 2013/2014 2014/2015 2015/2016 5 milyon € 30 milyon €
2017/2018 2014/2015 2015/2016 2016/2017 5 milyon € 30 milyon €
2018/2019 2015/2016 2016/2017 2017/2018 5 milyon € 30 milyon €'dan az

3.4. FFP Mali Kriterler Kapsaminda Denk Hesap
Sarti Sonuclari: Fenerbahge A.S. Ve Trabzonspor
A.S. Ornekleri

Calisgmanin bu bdliimiinde, UEFA ile 20
Mayis 2016 tarihinde yapilandirma anlagmasi
imzalayan Fenerbahge A.S. ve Trabzonspor A.S
kuliiplerinin, denk hesap sarti ¢ercevesinde anlagma
taahhiitlerine uyum diizeylerinin tespit edilmesine
yonelik hesaplamalar yapilmistir. S6z konusu iki
biiyiik futbol kuliibiiniin bagimsiz denetimden ge¢mis
olan finansal tablolar1 ve dipnotlar1 ile denetgi
raporundan  hareketle, UEFA ile imzalanan
yapilandirma anlagsmasinda taahhiit edilen basa-bas
kurali ile ilgili taahhiitlerine uyum diizeyleri
aragtirllmigtir. Basa-bas kurali hesaplamalar1 igin
yapilandirma anlasmasi c¢ergevesinde hesaplanabilir
son izleme dénemi olan 2018-2019 izleme periyodu
icin {i¢ raporlama donemi degerlendirilmistir. So6z

konusu incelenecek yillar ve T-3 ve T-4 raporlama
donemlerinde olas1 bir denk hesap fazlasi ihtimaline
kars1 da ilgili yillar bazinda gegerli olan gelirler ve
giderler dikkate alinmistir. UEFA tarafindan
hesaplamalara dahil edilmesi gereken fakat kuliiplerin
mali tablolar1 ve denet¢i raporlarinda mevcut
olmadigindan elde edilemeyen baz1 bilgiler
hesaplamalara dahil edilememistir. Birinci asamada
incelenecek periyotlardaki yillara ait gelirlere ve
giderlere ait veriler tablolar halinde sunulmus, ikinci
asamada ise bu verilerle denk hesap sarti
hesaplamalar1 yapilarak sonuglar tablolar halinde
sunulmustur. Hesaplamalarda kullanilan € kuru i¢in
ortalama kur degeri, Merkez Bankas1 déviz alis kuru
iizerinden ay bazinda ortalama kurlar esas alinmig
olup 2014/2015 sezonu igin 2,289-TL, 2015/2016
sezonu i¢in 3.197-TL, 2016/2017 sezonu i¢in 3,757-
TL, 2017-2018 sezonu i¢in 4,499-TL dir.

Tablo 3: Fenerbahce A.S. ve Trabzonspor A.S. Denk Hesap Sarti ilgili Gelirler Tablosu

DENK HESAP SARTI FENERBAHCE A.S. TRABZONSPOR A.S.
ILGILI GELIRLER (000-TL) 31.05.2016 | 31.05.2017 | 31.05.2018 | 31.05.2016 | 31.05.2017 | 31.05.2018
Gise Gelirleri 94.265.124 | 67.985.552 | 82.071.799 3.850.137 | 18.689.952| 21.613.971
Sponsorluk ve Reklam 70.048.028 78.294.582 | 100.933.132 12.659.562 19.338.052 | 49.960.863
Yaym Haklar 109.954.522 | 110.392.449 | 169.742.915| 49.655.387 62.386.970 94.631.404
Ticari Faaliyetler 100.361.501 | 81.862.066 | 98.303.037 2.008.278 2.576.154 2.806.283
Katki Pay1 ve Odiil Pay1 51.748.154 | 50.496.188 8.034.631 3.988.184 2.170.710 1.513.330
Diger Faaliyet Gelirleri 95.760.021 | 102.193.034 | 145.798.122 | 106.782.649 | 126.931.884 | 156.258.969
Futbolcu Tes. El. Cik. Kay. K/G 71.791.649 28.743.254 79.399.022 33.274.188 6.188.346 11.215.472
MDYV Elden Cik. Kay. Gelirler 102.778 8.480 7.078 0 0 0
Finansal Gelirler 18.203.794 71.209.419 | 200.263.747 16.646.902 15.664.726 12.114.509

TOPLAM | 612.235.571 | 591.185.024 | 884.553.483 | 228.865.287 | 253.946.794 | 350.114.801
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Tablo 4: Fenerbahce A.S. ve Trabzonspor A.S. Denk Hesap Sarti ilgili Giderler Tablosu

DENK HESAP SARTI FENERBAHCE A.S. TRABZONSPOR A.S.
ILGILI GIDERLER (000-TL) 31.05.2016 | 31.05.2017 | 31.05.2018 | 31.05.2016 | 31.05.2017 | 31.05.2018
Satig/Malzeme Masraflari 45.401.171 | 39.353.009 44.276.470 0 0 0
Personel Giderleri 297.191.965 | 314.926.184 419.767.793 | 149.958.505 | 144.212.933| 212.400.009
Diger Faaliyet Giderleri 162.385.699 | 153.493.984 | 199.713.130| 71.799.217| 60.385.206 | 225.006.995
Fut. T.E.C. Amor/Deg. D.K. Zararlar | 125.369.643 | 83.410.025 120.973.733 74.287.669 71.664.570 62.848.010
Finansal Giderler/Temettiiler 94.064.168 | 147.521.030 367.198.809 37.391.066 90.885.506 | 136.029.182

TOPLAM | 724.412.646 | 738.704.232 | 1.151.929.935| 333.436.457 | 367.148.215| 636.284.196

Tablo 5: Fenerbahge A.S. ve Trabzonspor A.S. 2018-2019 izleme Donemi Denk Hesap Sart1 Sonuclar1 Tablosu

iZLEME DONEMIi FENERBAHCE A.S. TRABZONSPOR A.S.
DENK HESAP SONUCLARI T-2 (15/16) | T-1 (16/17) T (17/18) T-2 (15/16) | T-1 (16/17) T (17/18)
fgili Gelirler Toplam (-TL) 612.235.571 | 591.185.024 884.553.483 | 228.865.287 | 253.946.794 | 350.114.509
flgili Giderler Toplamu (-TL) 724.412.646 | 738.704.232 | 1.151.929.935| 333.436.457 | 367.148.215| 636.284.196
Hissedarlarin Katkis1 (Sermaye Art.) 3.280.000 0 0 0 0 0
Denk Hesap Sonucu (-TL) -108.897.075 | -147.519.208 -267.376.452 | -104.571.170 | -113.201.421| -286.169.687
Donem Ortalama Euro Kuru (-TL) 3,197 3,757 4,499 3,197 3,757 4,499
Denk Hesap Sonucu (-€) -34.062.269 | -39.265.161 -59.430.196 | -32.709.155| -30.130.801| -63.607.399
Toplam Denk Hesap sonucu (-TL) -523.792.735 -503.942.278
Toplam Denk Hesap sonucu (-€) -132.757.626 -126.447.356
Donem Kabul Edilebilir Sapma (-€) 30.000.000 30.000.000
Kabul Edilebilir Sap. Asan Tutar (-€) -102.757.626 -96.447.356

Onceki  kisimlarda  belirtildigi  {izere,  raporlama dénemi olan 2017-2018 sezonunda 59,43

Fenerbahge A.S. futbol kuliibii UEFA ile imzalamis
oldugu yapilandirma anlagsmasina gore 2015/2016
sezonunda azami 30 milyon €, 2016/2017 sezonunda
20 milyon €, 2017/2018 sezonunda 10 milyon € denk
hesap acig1 raporlamayr taahhiit etmisti. Ilgili
sezonlarda Fenerbahce A.S. futbol kuliibii stirekli
artan bir denk hesap acgigi vermistir. 2015/2016
sezonunda 34 milyon €, 2016/2017 sezonunda 39,2
milyon €, 2017/2018 sezonunda 59,4 milyon € denk
hesap acig1 veren Fenerbahce A.S.” de Ozellikle
personel giderleri ve finansal giderlerdeki artisin
etkili oldugu goriilmektedir. flgili sezonlarda sirasiyla
yaklasik olarak 4 milyon €, 19 milyon €, 49 milyon €
taahhiit sapmast ile UEFA taahhiitleri
gergeklestirilememistir.

2018-2019 izleme donemine ait toplam denk
hesap aciginin kabul edilebilir sapmay1 asan tutari ise
yaklasik 102,8 milyon € olarak gergeklesmistir.
Fenerbahge A.S. her ne kadar 2019-2020 sezonu i¢in
toplam denk hesap sartina uymay1 taahhiit etmis ise
de, siirenin bitmesine bir sezon kala, bu taahhiidiint
gerceklestirecek olumlu sinyaller vermemektedir.
Simdiden, 2019-2020 izleme sezonu i¢in yaklagik T-1

milyon €, T-2 raporlama dénemi olan 2016-2017
sezonunda 39,27 milyon € olmak {iizere sadece 2
sezon i¢in toplam 98,70 milyon € denk hesap acigma
ulagmistir. Bu agigin futbol faaliyetiyle kapanmasinin
¢ok zor olacagi agiktir.

Durumun ciddiyeti kuliip yonetimini harekete
gecirmis ve hissedarlarin katkisi ile 16.11.2018
tarihinde, 28.820.00-TL mevcut olan sermayesini
70.700.000-TL bedelli artirarak 98.980.000-TL olarak
tescil edilmigtir (URL-6). Nominal degeri 1-TL olan
sirket hisselerinin, 5-TL’den riichan hakk: ile
kullandirilmas1 ile 356.010.863,41 briit fon girisi
saglanmigtir. Sermaye artinmindan elde edilecek
fonun  %56,9’u  futbolcu ve teknik kadro
o6demelerinde, %15,7’si finansal bor¢ 6demelerinde,
%12,9’u karsi kuliip ve menajer Odemelerinde
kullanilacaktir (URL-7) .

Gerek sermaye artirnmi  gerekse sermaye
artinmindan elde edilen fonun, giderlerde nemli bir
azalma meydana getirecegi tahmin edilmektedir.
Boylelikle 2019-2020 izleme donemi igin ilgili
taahhiidiin yerine getirilmesi planlanmaktadir. Fakat,
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Fenerbahge A.S. futbol kuliibiiniin tarihi boyunca bu
denli ender goriilebilecek sportif basarisizligi sonucu,
teknik ekip degisikligi ile verilecek olan tazminat,
yeni teknik ekip ve futbolcu transferleri {icretleri,
menajerlik iicretleri, bonservis bedelleri, kur artiglart
hicte hesapta olmayan harcamalara yol agmis, 2019-
2020 izleme donemi denk hesap sonucu igin tehlike
canlar1 ¢almaya baslamigtir. Fenerbahge Spor Kuliibii
bagkan1 Ali Kog, 30.03.2018’de yapmis oldugu
bilgilendirme toplantisinda gercek¢i bir yaklasimla,
mali agidan tabloyu ortaya koymus, 31.03.2019 tarihi
itibariye ilgili izleme donemi igin kabul edilebilir
sapmay1 agan tutarin, 60-65 milyon € oldugunu
deklare etmistir. Sayet bu tutar kapatilamazsa,
anlagma taahhiitlerini yerine getiremeyecek ve basta
Avrupa kuliip miisabakalarindan men cezas1 ve diger
yaptirimlara maruz kalmasi kaginilmaz olacaktir. Bu
sebeple 04.04.2019 saat: 19:07°de bagslayacak olan
“Fener OI’’ projesi ile hem UEFA ile yapilandirma
anlagmasi taahhiitlerini yerine getirmek hem de elde
edilecek fon kaynagi ile kuliibiin finansal
stirdiiriilebilirligini saglanmasi planlanmistir (URL-
8).

Fenerbahge A.S. futbol kuliibiiniin
26.05.2019 tarihinde KAP (Kamuyu Aydinlatma
Platformu) yapmis oldugu 6zel durum agiklamasinda
UEFA ile yapilan uzlagsma anlagmasina uyulmadigi
gerekcesi ile UEFA Kuliip Mali Kontrol Kurulu
(CFCB) Yargilama Dairesi’ ne sevk edildigi
bildirilmistir. Taahhiit geregi 2017/2018 futbol
sezonu denk hesap acigmi 10 milyon € olarak
belirlerken, denk hesap ac¢iginin 20 milyon €’yu
asmas1 halinde, UEFA CFCB Yargi Dairesi sevk
edilecegi kabul edilmisti. lgili sezonda beklenmedik
kur ve faiz oranlarindaki artiglar denk hesap agiginin
57,5 milyon € olarak gergeklesmesine sebep
olmustur. UEFA CFCB Inceleme Dairesi, Fenerbahce
A.S. kuliibiine UEFA gelirlerinden kesilmek iizere
para cezasi ile gelecek iki sezon boyunca UEFA
miisabakalarinda yer alacak yeni oyuncu transferleri
ve kadro kisitlamalarinin devam edilmesi yoniinde
tavsiye edilen disiplin yaptirimlariyla UEFA CFCB
Yargt Dairesi’ne sevk etmistir (URL-9). Fenerbahge
Spor Kauliibii resmi internet sitesinden yapilan
aciklamaya gore; UEFA CFCB Inceleme Dairesi’nin
almig oldugu kararda, UEFA miisabakalarindan men
edilmesi tavsiyesinde bulunmamistir. Bu kararin
alinmasinda, Fenerbahce A.S. yeni yoOnetim
kurulunun uygulamalariyla birlikte, bilet ve forma

satig gelirlerindeki artig, yeni sponsorluk anlagmalari,

60 milyon € tutarindaki sermaye artisi, bagis
kampanyasi, TFF ve bankalar birligi ile borg
yapilandirma ve yeni finansal kontrol talimati
lizerindeki c¢aligmalar, beklenmedik kur ve faiz
artiglar1  gibi faktorlerin dikkate alinmasi etkili
olmustur (URL-10).

Onceki kistmlarda da ifade edildigi iizere

Trabzonspor A.S. futbol kuliibii UEFA ile imzalamis
oldugu yapilandirma anlasmasina gore, 2016'da biten
sezon i¢in maksimum 20 milyon €, 2017'de biten
sezon i¢in ise 10 milyon € basa-bas agig1 rapor
edecegini ve 2018/2019 izleme doneminde denk
hesap sartina uyacagini taahhiit etmisti. 2015/2016
sezonunda 32,7 milyon €, 2016/2017 sezonunda 30,1
milyon €, 2017/2018 sezonunda 63,6 milyon € denk
hesap acig1 veren Trabzon A.S.” de 2016°da biten
sezon i¢in 12,7 milyon €, 2017°de biten sezon igin
20,1 milyon € taahhiit sapmasi ile ilgili donemler i¢in
taahhiitlerini yerine getirememistir. 2018-2019 izleme
donemine ait toplam denk hesap acigi ise yaklasik
126,44 milyon €, denk hesap acigmin kabul edilebilir
sapmasini asan tutart ise 96,44 milyon € olarak
gerceklesmistir. T hesap donemi olan 2017-2018
sezonunda gelirlerdeki artisa ragmen personel
giderleri ve finansal giderlerde ki 6nemli artigin 2018-
2019 izleme donemindeki gelir-gider makasini daha
da fazla agmistir. Bu sonuglarla Trabzonspor A.S.
kuliibiiniin taahhiitlerini yerine getiremeyerek UEFA
kuliip miisabakalarindan men cezast ve diger
yaptirimlarla karsi karsiya kalmasi muhtemeldir.

Trabzonspor A.S. yoOnetimi, bu olumsuz
durumdan kurtulabilmek  igin hissedarlarin
katkilarindan saglanacak olan bedelli sermaye artirimi
ile caligmalar baglatmigtir. 27.02.2019 tarihinde
sermaye artirimindan elde edilecek fonun, %74,50
oranindaki tutartyla finansal borg¢larin 6denmesinde,
%20 oranindaki tutariyla da personel giderleri ve
diger kuliiplere yapilacak 6demelerde kullanilacagini
bildirmigtir ~ (URL-11).  15.03.22019 tarihinde
100.000.000-TL olan mevcut sermayesini,
136.390.631-TL artirarak 236.390.631-TL olarak
tescil ettirmistir (URL-12).

Trabzonspor A.S. futbol kuliibii, UEFA
CFCB Inceleme Dairesi tarafindan gonderilen karar
iizerine 18.05.2019 tarihinde KAP’a 6zel durum
aciklamasinda bulunmustur. 2016/2017, 2017/2018
ve 2018/2019 futbol sezonlarmma ait denk hesap



90 FUTBOL KULUPLERININ UEFA FINANCIAL FAIR PLAY MALI KRITERLERI KAPSAMINDA DENK HESAP SARTI VE MALI YAPILARININ RASYO
YONTEMIYLE INCELENMESI: FENERBAHCE A.S. VE TRABZONSPOR A.S. ORNEGI

sartlar1 i¢in vermis oldugu taahhiitlere uymadigi
gerekcesiyle sartli olarak disiplin yaptirimlarina
UEFA CFCB Yargi Dairesi’'ne sevk edilmistir.
Trabzonspor A.S. 2018/2019 futbol sezonuna ait denk
hesap sartinin en fazla 5 milyon € olmasi, TFF ve
Bankalar Birligi ortakliginda yiiriitiilen  borg
yapilandirma c¢alismasinin ve TFF mali izleme
diizenlemelerinin en ge¢ Haziran 2019 sonuna kadar
sonuglandiracaktir. Ilgili sartlar UEFA turnuva
gelirlerinin =~ %50’sine el  konularak  UEFA
miisabakalarindan men edilmemesi tavsiye karariyla
UEFA CFCB Yargi Dairesi’ne sevk etmistir. Ayrica,
sartlarin ger¢eklesmemesi halinde gelecek iki sezon
icinde  katim  hakki elde edilen UEFA
miisabakalarindan ilkinden men edilmesi tavsiyeler
arasindadir. UEFA CFCB Inceleme Dairesi’nin almis
oldugu kararda, Trabzonspor A.S. yeni ydnetim
kurulunun, futbolcu maliyetlerinin  azaltilmasi,
altyapiya 6nem verilmesi, sermaye artirimi ve transfer
gelirlerinin arttirilmasi gibi olumlu icraatlar1 ayrintili
olarak belirtilmis ve Yargi Dairesi’ne ilgili
tavsiyelerde bulunulmustur (URL-13).

4. RASYO ANALIZi

UEFA’nin FFP diizenlemelerindeki
hedeflerinden bir tanesi de, kuliiplerin bor¢lanma ve
O6demelerini kontrollii bir seklide yoOnetebilmelerini
saglayarak mali yapilarina daha fazla disiplin
getirmek ve kuliiplerin finansal siirdiiriilebilirliklerini
saglamaktir. Calismanin bu bélimiinde likidite ve
mali yap1 oranlar1 ile bu hedeflere ne kadar
ulasildigimin tespiti yapilmistir.

Finansal tablolarda yer alan kalemler
arasindaki iliskinin matematiksel olarak ifade
edilmesine rasyo (oran) analizi denilmektedir.
Finansal analizlerde en yaygin olarak kullanilan
tekniklerden biri olan oran analizi; finansal tablolarda
yer alan iki kalem arasindaki matematiksel iliskinin
yiizde ya da kat1 seklinde ifadesidir (Ozer, 2012:
185). Oran analizi ile isletme yoneticileri, isletme
sahipleri, igletmeye kredi veren kisi ve kuruluslar,
potansiyel yatirimcilar kendi kullanma amaglarina ve
ilgi alanlarina gore, bir isletmenin finansal durumu ve
performansi hakkinda bilgi sahibi olurlar. Finansal
analizde kullanilarak, bir isletme hakkinda detayl
bilgi edinilmesine olanak saglayan cok sayida ki
oranlar, ama¢ ve fonksiyonlarma gore genel olarak

Likidite oranlari, Mali biinye ile ilgili oranlar (Mali
yap1 oranlar1), Faaliyet oranlari, Kéarlilik oranlar
olmak tizere dort gruba ayrilmaktadir (Bolak, 2010:
29-30).

Likidite Oranlari; isletmenin kisa vadeli borg
O0deme giicliinii 6lgmek, baska bir ifade ile likidite
riskini degerlendirmek, net isletme sermayesinin
yeterli olup olmadiginm saptamak icin
kullanilmaktadir. Likidite oranlari, isletme st
yonetimi ve kredi kuruluslar tarafindan yaygin olarak
kullanilmaktadir. Temel likidite oranlari; cari oran,
asit-test oran1 ve nakit orandan olusmaktadir (Aslan,
1995: 346). Calismada likidite oranlari iginde cari
oran ile analiz yapmak kuliiplerin kisa vadeli borg
O6deme giicleri hakkinda genel bir bilgi sahibi olmak
icin yeterli olacaktir. Cari Oran, Dénen Varliklar/
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar formiilii ile
hesaplanmakta olup ideal diizeyi 1,5-2 olarak kabul
edilmektedir.

Mali Yap1 Oranlari, isletmenin kaynak
yapisinin, uzun vadeli bor¢ &deme giicliniin
Olciilmesinde kullanilmaktadir. Bagka bir ifadeyle
isletmenin yeterli bir 6z kaynaga sahip olup olmadigi,
kaynak yapis1 i¢inde yabanci kaynak ve 6z kaynak
dengesi  bulunup  bulunmadigmmin  tespitinde
kullanilmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2010: 652).
Ayrica, isletme varliklarinin ne kadar kisminin kisa
ve uzun vadeli borglarla, ne kadar kismmin 6z
kaynaklarla  finanse  edildiginin  Olgiilmesinde
kullanilmaktadir. Mali yap1 oranlarina; kaldirag orani,
0z sermaye/ toplam varlik orani, borglarin 6z
sermayeye orani, kisa vadeli bor¢larin toplam varlik
orani, uzun vadeli borg¢larin toplam varlik orani gibi
ornekler verilebilir (Kiraci, 2014: 96-99).

Kaldira¢ orani, isletmenin ne oOl¢lide borca
bagimhi oldugunu tespit etmektedir. Yiiksek bir
kaldirag orani, daha riskli bir igletmeyi ifade edecektir
(Kiraci, 2014: 96). Kaldirag¢ orani, varliklarin ne
kadarinin yabanci kaynaklarla karsilandigini gosterir.
Bu oranin yiiksek olmasi, isletmeye kredi verenler
acisindan olumsuz anlam tagirken ve isletmenin borg
taksitlerini ve faizlerinin 6deyememe riski ile karsi
karstya kalacagim gostermektedir (Ulun, 2016: 75).
Calisgmada c¢ok sayidaki mali yap1 oranlari iginde
kaldirag oram ile analiz yapmak kuliiplerin borgluluk
diizeyleri hakkinda bilgi sahibi olunmasi i¢in yeterli
olacaktir. Kaldirag orani, Toplam Borg/Toplam Pasif
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formiilii ile hesaplanmakta olup ideal seviyesi 0,5
olarak kabul edilmektedir.

4.1. Veri ve Yontem

Calismada, Fenerbahge A.S. ve Trabzonspor
A.S. kuliiplerinin 2015-2016 sezonu, 2016-2017
sezonu, 2017-2018 sezonu ve 2018-2019 sezonunun
ikinci c¢eyrek ile iiclincii geyrek ara donemine iliskin
mali performanslar1 analiz edilmistir. Oran analizi
verileri, kuliiplerin  2016-2019 yillar1 arasindaki
finansal durum tablosundan elde edilmistir. S6z
konusu kuliiplere ait finansal durum tablosu Kamuyu
Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) alinmustir.

4.2. Rasyo Analizi Bulgulari: Fenerbahge A.$. Ve
Trabzonspor A.S. Ornekleri

Fenerbahg¢e A.S.’nin  finansal durumu
incelendiginde genel olarak varlik yapist 2017
yilindan sonra donen varlik agirhikli  oldugu
goriilmektedir. Kaynak yapisina bakildiginda agirlikl
olarak borgla finanse edildigi agik¢a goriilmektedir.
Yabanci kaynak yapisi dalgalanma gosterse de, ibre
2018 yilinda uzun vadeli kaynaklara dénmiistiir. Oz
kaynaklar siirekli eksidir ve kuliibiin riskli oldugunun
gostergesi  olmakla birlikte, 2018-2019 futbol

sezonunda azalma egilimine girmistir.

Trabzonspor A.S.’nin varlik yapisi, duran
varlik agirlikli bir yapida oldugu anlasilmaktadir.
Kaynak yapist incelendiginde, borgla finanse
edilmistir. Yabanci kaynak yapisi dalgalanma
gosterse de, 2018 yilindan itibaren kisa vadeli
kaynaklar agirlik olusturmaktadir. Bu durum duran
varliklarin finansmamn kisa vadeli borglarla yapilmasi
kuliibiin riskli bir hale gelmesine sebep olmaktadir.

Trabzonspor A.S. eksi 6z kaynaklara sahiptir ve eksi
olan 6z kaynaklarin siirekli olarak arttig1
gozlemlenmistir. Bu durum, kuliibiin riskli bir yapida
oldugunun gostergesidir.

Fenerbahge A.S. kuliibiiniin cari oraninin
2018 yilina kadar, cari oranin standardi olan 1,50-
2,00’nin altinda kalmasina ragmen, siirekli artig
gostererek ve Ozellikle 2018-2019 sezonu ilk yarisi
iiclincii geyregi verilerine gore standartlarin iizerinde

gerceklestigi  goriilmektedir.  2018-2019  futbol
sezonunda kuliibiin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin
yeterli oldugu sOylenebilir.  Fenerbahge A.S.

kuliibiiniin kaldira¢ orani incelendiginde, oranin 0,50
seviyesinde olmasi beklenirken oranin standardin
oldukca {izerinde oldugu goriilmektedir. Analizin
yapildigi donemler dikkate alindiginda Fenerbahge
A.S.’nin agirhikli olarak yabanci kaynak ile finanse
edildigi ve bu nedenle finansal agidan risk tasidigi
goriilmektedir. 2018-2019 futbol sezonunda cari
oranlarinda artigla birlikte kaldirag oranlarinda
azalma, UEFA ile yapilacak goriismelerde olumlu
yonde sonuglar dogurmasi agisindan 6nemlidir.

Trabzonspor A.S. nin kisa vadeli bor¢ 6deme
giiclinli gosteren oranlar incelendiginde cari oranin
standartlarin oldukca altinda kaldig1 ve kuliibiin kisa
vadeli bor¢ Odeme giiciiniin yeterli olmadig
sOylenebilir. Ancak, cari oranlarda bir parcada olsa
stirekli bir artig oldugu gbéze carpmaktadir.
Trabzonspor A.S. nin kaldira¢ oranmi incelendiginde,
oranin 0,50 seviyesinde olmasi beklenirken oranin
standardin oldukga iizerinde goriilmektedir. Analizin
yapildig1 donemler dikkate alindiginda Trabzonspor
A.S. nin agirlikli ve siirekli olarak artis gosteren
yabanci kaynak ile finanse edildigi ve finansal agidan
oldukga riskli oldugu goriilmektedir.

Tablo 6: Fenerbahce A.S. ve Trabzonspor A.S. Finansal Durum Tablolar:

BILANCO FENERBAHCE A.S. (-000-TL) TRABZONSPOR A.S. (-000-TL)
KALEMLERI 31.05.16 ‘ 31.05.17‘ 31.05.18 ‘ 31.11.18 ‘ 28.02.19 | 31.05.16 ‘ 31.05.17 ‘ 31.05.18 ‘ 31.11.18 ‘ 28.02.19
VARLIKLAR

Dénen Varliklar 288.067 | 447.980 | 1.084.908 | 1.758.309 | 1.697.529| 32.584 | 30.758 | 62.703|  87.805| 101.949
Duran Varliklar 263.148 | 212.875| 114514 | 147.792| 179.473| 189.625| 313.236| 338.165| 344.681| 306.622
Varlik Toplami 551.215 | 660.855| 1.199.422 | 1.906.101 | 1.877.002| 202.209 | 343.993 | 400.868| 432.486| 408.071
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Y.K. 501.419 | 630.927 | 772.016| 919.161| 892457 | 294.322| 288.359| 503.662| 579.614| 556.487
Uzun Vadeli Y.K. 363.727 | 592.116| 1.267.117 | 1.526.360 | 1.519.589 | 97.557 | 343.743 | 478.090 | 465.890 | 489.732
Oz Kaynaklar -403.931 | -562.188 | -839.711| -539.420| -535.044| -169.670| -288.109 | -580.884 | -613.018| -638.149




92 FUTBOL KULUPLERININ UEFA FINANCIAL FAIR PLAY MALI KRITERLERI KAPSAMINDA DENK HESAP SARTI VE MALI YAPILARININ RASYO
YONTEMIYLE INCELENMESI: FENERBAHCE A.S. VE TRABZONSPOR A.S. ORNEGI

Kaynak Toplam \ 551.215\ 660.855] 1.199.422‘ 1.906.101‘ 1.877.002 “ 222.209‘ 343.993‘ 400.868’ 432.486‘ 408.070‘

Tablo 7: Fenerbahce A.S. ve Trabzonspor A.S. Cari Oran ve Kaldira¢ Oranlari1 Tablosu

FENERBAHCE A.S. TRABZONSPOR A.S.
ORANLAR
31.05.16 | 31.05.17 | 31.05.18 | 31.11.18 | 28.02.19 | 31.05.16 | 31.05.17 | 31.05.18 | 31.11.18 | 28.02.19
Cari Oran 0,49 0,71 1,41 1,91 1,90 0,11 0,11 0,12 0,15 0,18
Kaldirag Orani 1,73 1,85 1,70 1,28 1,29 1,76 1,84 2,45 2,42 2,56

5. SONUC VE TARTISMA

Calismada FFP kriterlerine uyum
saglayamayip, UEFA ile yapilandirma anlagmasi
imzalayan Fenerbah¢e A.S. ve Trabzonspor A.S.
kuliiplerinin, anlagma sonras1 gelir-gider dengelerinde
ve mali yapilarinda bir iyilesme olup olmadigl
aragtirnlmistir. Bu arastirma sonucunda elde edilen
bulgular sunlardir:

» Kuliiplerin finansal verileri incelendiginde, gelir
ve gider dengelerini saglayamadiklari, hatta
yillar ilerledikce a¢igin biiyiidiigii soylenebilir.

» UEFA ile 3 wyillik anlagma siiresi biten
Trabzonspor A.S. nin FFP kriterleri kapsaminda
UEFA’ya vermis olduklart denk hesap sarti ile
ilgili taahhiitlerinin hi¢birini yerine getiremedigi
goriilmektedir.

» UEFA ile 4 yillik yapilandirma anlagsmasi olan
ve anlasma siiresinin bitmesine bir sezonu kalan
Fenerbahge A.S. nin, su an itibariyle denk hesap
sart1 ile ilgili taahhiitlerinin bazilarmi kesin
olarak yerine getiremedigi goriilmektedir. Diger
taahhiidiiniin (2019/20 Izleme Dénemi) sonucu,
anlagsma siiresi bitiminde kesinlesecek olmakla
birlikte, Fenerbahge A.S. nin kalan kisa siirede
verecegi “’Finansal Kurtulus Savasi’’ sonunda
belirlenecektir.

» Yine finansal veriler neticesinde, soz konusu
kuliiplerin yapilandirma anlasmasi sonrasi, mali
yapilart incelendiginde riskli yapida olduklar
tespit edilmistir.

» Fenerbahge A.S. ve Trabzonspor A.S. nin
yapilandirma anlagsmasi sonrasinda gelirlerinde
artis olmakla birlikte, giderleri de artmistir. Bu
gider kalemleri icinde 6zellikle personel giderleri
ve finansal giderlerin hizla arttig1 tespit
edilmistir.

» UEFA’nin verebilecegi olast Avrupa kuliip

miisabakalarindan men cezalarnnt ve diger
yaptirimlar, sdz konusu kuliiplerin gelirlerini
daha da azaltacak ve bu durum kuliiplerin
mevcut mali durumlarimi  daha da negatife
cekecektir.

UEFA, FFP kurallarimin ve yaptirimlarinin
uygulanmasinda hizli ve sert bir yaklagim yerine
zamana yaygin iyilestirici bir yaklasim tercih
etmektedir. Bu sebeple, Fenerbahge A.S. ve
Trabzonspor A.S. nin  yeni yoOnetimlerinin,
UEFA vyaptirimlarina maruz kalmamak igin
gayretli cabalar1 ve uygulamaya koyduklar
olumlu c¢aligmalari, UEFA’nin ilgili birimleri
tarafindan takip edilmektedir. UEFA CFCB
Yarg1 Dairesi tarafindan verilecek kararlar her
iki kuliibiin sportif ve finansal geleceklerinin
belirlenmesinde etki edecektir. Trabzonspor A.S.
nin UEFA miisabakalarindan olasi bir men
cezas1 almasi durumunda, Fenerbahce A.S.
UEFA miisabakalarindan men cezasi almazsa, bu
durum, Fenerbahge A.S. nin UEFA Avrupa Ligi
bileti almasini saglayacaktir. Bu sebeple UEFA
CFCB Yargi Dairesi tarafindan verilecek
kararlar futbol cevrelerince merakla
beklenmektedir.

» Yukarida  yapilan  tespitlerden
hareketle futbol kuliiplerimizin sportif basari
ugruna gelir ve gider dengelerini ihmal ettikleri
sOylenebilir. Soyle ki, dis transfere bagimh
transfer politikalari, yiiksek maliyetli yabanci
futbolcu transferlerini ortaya ¢ikarmaktadir.
Futbolcu  bonservis  6demelerinin  yabanct
kaynaklarla yapilmasi karsisinda artan faiz ve
kur farklar1 ise kuliipleri finansal agidan ¢ok
daha riskli hale sokmaktadir. S6z konusu kuliip
yonetimlerinin vermis olduklar1 beyanatlar, bu
tespitlerle ortiigmektedir
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» Finansal gili¢ i¢in sportif basari,
sportif basar1 icin de finansal gii¢ gerekmektedir.
Dis transferlerde maliyetleri azaltici sinirlamalar
getirilmesiyle borgluluk diizeylerinde diisiis
saglanacak ve gelir getirici altyap: yatirnmlartyla
yetistirilecek  geng  futbolcular, kuliiplerin
geleceklerinin  hem sportif hem de finansal
teminatlar olacaktir.
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Foundations established in accordance with the Turkish Civil Code are obliged to
keep books on operation basis or on balance sheet basis. Since foundations are
not a profit-making entity, the account plan they should use bears some differences
from the account plan that a profit-making entity must use. The foundations
holding books on the basis of balance sheet and operating principles prepare their
financial statements in accordance with the account plan on the web site of the
General Directorate of Foundations. The purpose of this study is to analyze and
interpret the financial statements of foundations established in accordance with
the Turkish Civil Code. As a result of the study, it was found that the three
foundations studied within the scope of the study had robust income sources and
that they were unlikely to face any negative situation in translating their debts.
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1. GIRIS

Tirk Medeni Kanunu’na gore kurulan
vakiflar, 4721 sayili Tiirk Medeni Kanunu ve 5737
sayitlh ~ Vakiflar ~ Kanunu’na  gore  faaliyet
gostermektedirler. Vakiflar, muhasebe kayitlarii ve
belgelerinin  tevsikini 213 sayilh Vergi Usul
Kanunu’nda belirtilen hiikiimlere gore yaparlar.
Vakiflar Yonetmeligi’nde belirtildigi tizere, bilango
esasina gore defter tutmak zorunda olanlar, Vakiflar
Genel Miidiirliigli resmi internet sitesinde yer alan
Vakiflar Tek Diizen Hesap Plani’na ve yine internet
sitesinde yer alan plan ekindeki 6rnek tablolara gore
mali tablolarini diizenlemek durumundadirlar.

Vakiflar Yonetmeligi’nin 50/2.maddesinde
belirtilen duruma sahip olan vakiflar bilango esasina
gore defter tutmak zorunda olurken, bu maddedeki
sartlara sahip olmayanlar isletme esasina gore defter
tutacaklardir.

Bilango usuliine tabi vakiflarin muhasebe
kayitlarim1 Maliye Bakanligi tarafindan 26.12.1992
tarih ve 21447 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 1
Sira No.lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi
ile 15.12.1993 tarih ve 21790 sayil1 Resmi Gazete’de
yayimlanan 2 Sira No.lu Muhasebe Sistemi Uygulama

Genel  Tebligi  hiikiimlerine  uygun  olarak
diizenlemeleri gerekmektedir (Erdem, 2011:82).
Bu c¢alismanin  konusu, Tirk Medeni

Kanunu’na gore kurulan ve faaliyet gosteren vakiflarin
mali  tablolarimin  analizinin  yapilmast  ve
yorumlanmasidir. Calismada Oncelikle; c¢alisma
kapsaminda kullanilacak kavramlar agiklanacak, daha
sonra mali tablolar tizerinden analizler yapilacaktir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1.Vakif Kavrami

Vakif kelimesinin fiil olarak sozliilk anlami,
hapsetmek ve alikoymak demektir. Bu sozliik
anlamina iki kayit ilave edilerek, hukuki manaya
nakledilmistir. Hukuki mana bir seyin intifa hakkinin
(veya miilkiyetinin) kamu yararina tahsis edilerek,
devamli olarak baskalarmin temekkiiliinii engellemek,
durdurmaktir (Akgiindiiz, 1996).

Vakiflar, kamusal amacglara hizmet etmek
lizere gonilli olarak kurulan, belirli bir kurumsal
yapiya sahip olan, kamu yonetim mekanizmasinin bir
parcas1 olmayan, kendi kendini yonetebilen, iiyelik
temeline dayanmayan, belirli bir mal varligina sahip
olan ve kar amaci giitmeyen kuruluslardir (Kagar,
2010:5).

Medeni Kanun madde 73’tn 903 sayil
Kanunla degisik sekline gore vakif, basgli basina
mevcudiyeti haiz olmak iizere, bir malin belli bir
amaca tahsisidir (Ocak, 1996).

2.2.Yeni Vakif Kavrami

Yeni vakiflar, Cumhuriyetin kurulmasindan
sonra, sahislarin istegi iizerine, bagimsiz mahkemeler
tarafindan kurulup, Vakiflar Genel Miidirligi
tarafindan kurulus senedine uygunluk yoniinden
denetlenen vakiflardir. Vakiflar Genel Miidiirligii,
vakif  senedi  hiikiimlerinin  yerine  getirilip
getirilmedigini, vakif mallarinin gayeye uygun surette
ve tarzda idare ve sarf edilip edilmedigini denetler
(Www.vgm.gov.tr). Yeni vakiflar, mevzuat geregi sube
ve temsilcilige sahip olabilirler. Tiirkiye genelinde
faaliyet gosteren bir vakfin bulundugu yer disinda,
diger illerde de sube ve temsilcilik agarak faaliyetlerini
yiiriitmeleri miimkiindiir.

Guntimiizdeki yeni vakiflar toplamda 1.996
subeye sahiptir ve 971 tane de vakif temsilcilikleri
mevcuttur. Vakif subeleri ve temsilcilikleri tiizel
kisilige sahip olmayip vakif merkezinin direktifleri
dogrultusunda ve vakif senedine gore faaliyet
gosterirler. Vakif subelerinin organlar1t mevcut iken,
temsilciliklerinin organlart bulunmamaktadir.

2018 y1l1 itibartyla yeni vakif sayis1 5.158dir.
Bunlarin 1.002 tanesi Sosyal Yardimlasma Vakfi, 15
tanesi ¢evre koruma vakfi, geriye kalan 4.141 tanesi de
diger yeni vakiflar-cok amacli yeni vakiflardir. Yeni
vakiflar kapsaminda 72 adet vakif {iniversitesi, 5 adet
vakif meslek yiiksek okulu vardir. Vergi muafiyeti
olan vakif sayist 274’°diir. Yeni vakiflara bagl kar

amagcl kurulus/isletme sayis1 1.425°dir
(Www.vgm.gov.tr).
2.3.Muhasebe ve Mali Analiz Kavrami

Muhasebe, bir isletmenin iktisadi

faaliyetlerine iliskin finansal bilgileri 6l¢mek ve ¢esitli
kisilere bu finansal bilgileri raporlamak gayesiyle
kullanilan bir siire¢ olarak tanimlanabilir (Hermanson
ve digerleri, 1983).

Muhasebe, mali karaktere sahip olaylar1 para
birimiyle ifade ederek smiflayan, tarih sirasiyla
kaydeden, raporlayan ve bu raporlar1 yorumlayan bir
bilimsel sanattir (Kocaginar, 2004).

Mali tahlil, finansal tablolarda yer alan ¢esitli
kalemler arasinda ylizdeler, oranlar ve doniis hizlar
yoluyla onemli iligkiler kurulmasini, bu iliskilerin
Olciimlenmesini ve yorumlanmasini kapsar (Akarcay,
2001:111; Erdogan, 1997:256).
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Mali Tablolar Analizi, bir isletmenin mali
durumunu, faaliyet sonuglarini ve finansal yonden
gelismesini degerlendirebilmek, gelismelerini
saptayabilmek ve o firma ile ilgili gelecege yonelik
tahminlerde bulunabilmek i¢in, mali tablolarda yer
alan kalemler arasindaki iligkilerin ve bunlarin zaman

icinde gostermis olduklar egilimlerin
incelenmesinden  olugmaktadir  (Akgiic, 1990:9;
Aydogdu, 2010:42). Mali tablolarda yer alan

kalemlerin, i¢inde bulunduklari toplamlara oranlarinin
hesaplanarak analiz edilmesine dikey analiz, diger bir
ifadeyle yiizde yontemi ile analiz denir (Kirez,
2006:105).

Egilim Yiizdeleri Yontemi (Dikey Analiz) ile
analiz tekniginde bir y1l baz yi1l olarak kabul edilmekte
ve o yila ait tutarlar yliz kabul edilerek bunu izleyen
donemlere iliskin ayni tiir degerlerin baz yilina gore
yiizde olarak degisimi hesaplanmaktadir. Bu yonteme
trend ylizdeleri yontemi, degisim yiizdeleri yontemi,
indeks yontemi adlar1 da verilmektedir. (Akdogan ve
Tenker, 1998:567; Akargay, 2001:118).

Oran Analizi, cari donem finansal tablosunun
analizinin yapilmasi esnasinda aralarinda anlaml
iligkiler bulunan kalemler arasinda matematiksel
bagint1 kurulmasi suretiyle ortaya cikan sonuglarin
degerlendirilmesidir. Bilango ¢odziimlemelerinde bir
cok faydali oranlar bulunmaktadir (Kiran, 2013:46).

Firmalarin ve bankalarin analizi yapilirken;
likidite durumlari, varliklarin yonetilmesi, karlilig vb.
cesitli yonleri ile ilgili sonuglara varmak igin oran
analizinden faydalanilir. Analiz yapilirken kesinlikle
benimsenmis bir sira bulunmamakla beraber oranlar
firma ile ilgili olarak cevapladiklar1 sorulara gore alti
gruba ayrilabilmektedir (Kiran, 2013:47; AKkgiig,
1998:23):

v' Firmanin likidite

kullanilan oranlar,

v" Firmanin varlik-kaynak kullaniminda etkinlik
derecesini 6l¢gmede kullanilan oranlar,

v" Firmanin finansal yapist ile ilgili oranlar,

v' Firmanin karlilik durumunun
degerlendirilmesinde kullanilan oranlar,

v Firmanin bityiime hizina iligkin oranlar.

durumunun analizinde

Calisma kapsaminda; vakiflar, birer iktisadi
isletme ya da sirket gibi kar amacima sahip
olmadiklarindan dolayi, vakiflarin mevcut ekonomik
yapilarmin nasil oldugu hakkinda bilgi edinebilmek ve
sermayelerine yonelik tespitler yapabilmek amaciyla
Finansman Orani; vakiflarin, yabanci kaynaklarimi
finanse etme durumunlarini anlamak amaciyla Cari
Oran ve Nakit Orani; vakiflarin aktif varliklarinin ne
kadarinin yabanci kaynaklardan olustugunu tespit

edebilmek adina da Finansal

kullanilmastir.

Kaldirag  Orani

2.3.1.Cari Oran

Cari oran, bilangoda yer alan donen varliklarin
tiimiiniin kisa vadeli borglara oranlanmasi sonucu
bulunur. Gelismis iilkeler acisindan cari oranin “2”
olmas1 yeterli goriiliirken, gelismekte olan iilkelerde
isletmeler daha fazla kisa vadeli bor¢ kullandigindan
oranin “1.5” olmasinin yeterli oldugu ileri siiriilebilir.
Cari oran hesaplamaktan amag, isletmenin kisa vadeli
bor¢larint 6deme yetenegini dlgmek ve net isletme
sermayesinin yeterli olup olmadigini
belirleyebilmektir (Akargay, 2001:121).

2.3.2.Nakit Orani

Bu oran, hazir degerlerin kisa vadeli borglari
ne olglide karsiladigimi agiklamaya yarar (Oztiirk,
2009:102).

Nakit ve nakit benzerlerinin, kisa vadeli
borglara oranlanmast ile daha duyarli bir 06l¢i
bulunabilir. Satislarin  durdugu, alacaklarin tahsil
edilemedigi donemlerde isletmenin 6deme giiciinii
gosterir. Oranin “1 “olmasi, kisa vadeli borg¢larin nakit
ve nakit benzerleri ile karsilanabildigini gosterir. Bu
kadar yiiksek likidite her isletme igin gerekli
olmayabilir. Ancak bu oranin %20’nin altina
diismemesi arzu edilir (Giicenme, 1999:101; Akarcay,
2001:122-123).

Formiil 1.Nakit Oram
Hazir Degerler + Menkul Kiymetler

Nakit Oram1 =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

2.3.3. Finansman Orani

Borglar toplamimin  &zsermayeye orani,
isletmenin borglanma yoluyla sagladigi yabanci
kaynak ile kendi katti1 sermaye arasindaki iliskiyi
gosterir. Orta biiyiikliikte bir sinai igletme i¢in bu oran
en fazla “1:1” olmalidir. Bu oranin “1:1”den biiyiik
olmasi, igletmeye kredi verenlerin, isletme sahip veya
sahiplerine kiyasla o isletmeye daha fazla yatirimda
bulunmus olduklarin1 gésterir ki, boyle bir durumda
isletme agir bir faiz yiikii altinda olup, alacaklilar i¢in
giivence az demektir (Akargay, 2001:124).
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2.3.4.Finansal Kaldiwra¢ Orani

Kaldirag Orami olarak da nitelendirilen bu
oran, aktiflerin yiizde kaginin yabanci kaynaklarla
finanse edildigini belirler. Oranin yiiksek olmasi, kredi
verenler agisindan emniyet marjinin dar oldugunu,
isletmenin faiz ve bor¢ 6deme agisindan zor durumlara
diisme olasiliginin yiiksek oldugunu gosterir. Gelismis
iilkelerde oranin %50’nin {izerine ylikselmesi tehlike
isareti olarak yorumlanir (Akargay, 2001:124).

2.3.5.0zsermaye Orani

Oran, aktiflerin ylizde kagmin igletme
sahiplerince finanse edildigini gosterir. Oranin zaman
icinde yiikselme egilimi gostermesi genellikle iyi bir
yonetimin gostergesi olarak kabul edilir (Akarcay,
2001:125).

3. LITERATUR INCELEMESI

Calisma ile ilgili literatiir incelemesi;
vakiflarin mali tablolarma dayanarak, vakiflarin
bilango ve gelir tablosu kalemlerinin kullanilarak
vakiflarin mali durumlarinin agiklandigr calismalar
bazinda yapilmstir.

Akarcay (2001) calismasinda, 1970 yilinda
tescil edilen ve Tirk Medeni Kanunu’na gore kurulan
bir vakfin mali tablolarin1 incelemistir. Calisma
kapsaminda inceledigi vakfin bilangosunda, aktif
varliklarda yer alan donen varliklarin agirlikta
oldugunu, 1996 ve 1997 yillarinda dénen varliklarin
tiim aktifler i¢indeki oraninin %90, 1998 yilinda aym
oranin %98, 1999 ve 2000 yillarinda da %99 oldugunu
tespit etmistir. Hazir degerlerin tiim aktifler i¢cindeki
oraninin 1996 yilinda %70, 1997 ve 1998 yillarinda
%80 civarinda oldugu, 1999 yilinda bu oranin %9’a
geriledigi, 2000 yilinda ise %39’a yiikseldigini tespit
etmistir. Vakfin duran varliklarmin  her yil
degerlemeye tabi tutulmamasi nedeniyle %10
seviyesinden 1998 yilinda %2’ye, 1999 ve 2000
yillarinda %1 seviyesine diistiigiinti, kisa vadeli
yabanci kaynaklarin da 1996 ve 1997 yillarinda %16
iken, 1998 ve 1999 yillarinda %14’e, 2000 yilinda ise
%12’ye geriledigini tespit etmistir. Kisa vadeli yabanci
kaynaklar igerisinde en biiyiik payin fonlara ait
oldugunu, vakfin gelir tablolarina dayanarak da:
donem net gelir fazlasini olusturan en 6nemli kalemin
faiz geliri ve kambiyo kari oldugunu belirtmistir.
Vakfin likiditesinin yiiksek oldugunu, bor¢larini
zamaninda ve aksatmadan 6deyebilecek bir giice sahip
oldugunu tespit etmistir.

Ermis (2009) calismasinda: Ford Vakfi
sponsorlugunda TUSEV (Tiirkiye Ugiincii Sektor

Vakfl) biinyesinde gerceklestirilen aragtirmaya
dayanarak; Tiirkiye’deki vakiflarin  hanehalkiyla
iligkilerinin ~ zayif oldugunu, devlet katkisinin

olmadigim1 ve organize bagis sektdriiniin  kiiciik
oldugunu, {igiincii sektdr olarak vakiflarin temel fon

kaynaklarinin mali sektdrden saglanan finansal
gelirlerden, hane halkindan ve 06zel sektor
kuruluslarindan saglanan bagis ve yardimlardan

olustugunu, devlet katkisinin olmadigmni, Isletme
gelirleri ile kira gelirlerinin yok denecek diizeylerde

oldugunu belirtmistir. Aym1  ¢alismada: vakif
varliklarmin ~ %50°den fazlasinin  donen  varlik
oldugunu, yine aym arastirmaya dayanarak:

Tiirkiye’deki vakiflarin ana gelir kaynaginin faiz, repo,
doviz, temettii gibi finansman gelirlerinden olustugunu

yani finans piyasalarindan saglanan gelirlerin
vakiflarin  ana gelir kaynagimi  olusturdugunu
aciklamisgtir.

Aydin (2006) ¢alismasinda; 2000 yilinda her
100 liralik gelirin 54 lirasinin, 2001 yilinda her 100
liralik gelirin 67 lirasinin, 2002 yilinda her 100 liralik
gelirin 53 lirasinin finansman geliri oldugunu; bagis ve
yardim gelirinin ise ortalama %20 civarinda oldugunu,
kira gelirleri ile isletme gelirlerinin diger faaliyet
gelirleri arasinda yer aldigini, vakiflarin finans
piyasalaria ¢ok bagimli bir yapiya sahip oldugunu,
finans piyasalarinda meydana gelen dalgalanmalardan
¢ok hizli bir sekilde etkilendiklerini, ¢iinkii
yatirimlarinin biiyiik kisminin banka mevduatlarindan
olustugunu, gelir getiren gayrimenkul yatirimlarinin
ise ¢ok sinirlt oldugunu tespit etmistir.

4. METODOLOJI
4. 1. Arastirmanin Amaci

Bu aragtirmanin amaci; Tiirk Medeni
Kanunu’na gore kurulan ve faaliyet gosteren vakiflarin
mali tablolarini analiz etmek ve analiz sonuglarindan
hareketle vakiflarin ekonomik vyapilart ve gelir
kaynaklarina iligkin tespitlerde bulunmaktir.

4.2. Arastirmanin Yontemi

Bu arastirmada 6rnek olarak segilen vakiflarin
bilanco ve gelir tablolar1 incelenerek ¢alismada
ayrintisi verilen oranlar hesaplanmistir. Bilango igin
caligmada detay1 verilen 5 farkli oran iizerinden “Oran
Analizi” yapilmistir. Gelir tablosu i¢in “Egilim
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Yiizdeleri Yontemi (Dikey Analiz)” analiz edilerek
yorumlanmuistir.

4. 3. Arastirmanin Evren ve Orneklemi

Arastirmanin ~ evrenini  Tirk  Medeni
Kanunu’na gore kurulan ve Tiirkiye’de faaliyet
gosteren vakiflar olusturmaktadir. Ornek olarak
secilen 3 vakif, arastirmanin  Grneklemini
olusturmaktadir.

4. 4. Veri Toplama Araci

Aragtirmada veri elde etmek amaciyla internet
iizerinden mali tablo arastirmalar1 yapilmistir. Elde
edilen ve galisma igerigine uygun olarak seg¢ilen mali
tablolar ¢alismaya dahil edilmistir.

Sekil 2. Vakfin 2016-2017 Yillar1 Bilancosu

(Pasifler)

31.12.2016

31.12.2017

5. UYGULAMA

5.1. Tirk Silahli Kuvvetlerini Giiclendirme Vakfi
(TSKGV)

Tiirk Silahli Kuvvetleri’nin savunma sistemi
ve lrlinlerini modern teknolojiye dayali olarak
gelistirmek icin kurulan Kara, Deniz ve Hava
Kuvvetlerini Giiglendirme Vakiflari, 17 Haziran 1987
tarihinde 3388 sayili yasayla birlestirilerek Tiirk
Silahl1 Kuvvetlerini Gii¢lendirme Vakfi kurulmus ve
26 Eylil 1987 tarihinde faaliyete baslamistir
(www.tskgv.org.tr). Vakfin 2016-2017 yillarina iliskin

KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR

TICARI BORGLAR 357.910,69 161.636,00
DIGER BORGLAR 56.118,43 0,00
ODENECEK VERGILER VE DIGER YUKUM. 401.442.91 499.941,39
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 4.636.722,90 1.228.028,35
TICARI BORGLAR 998.068,67 1.110.887,35|
sglégﬁ.ﬁ;h/\” GELIRLER 3.638.654,23 117.141,00
OZKAYNAKLAR 1.924.252.190,89| 2.417.636.497,48

ODENMI$ SERMAYE

SERMAYE YEDEKLERI

KAR YEDEKLERI

NET DONEM KARI

815.472,03

480.974.337,94
1.168.341.536,03
133.019.783,26

141.916.533,66

661.577,39

506.696.064,38
1.516.622.329,03
164.640.855,48

229.677.248,59

bilangolart Sekil 1 ve Sekil 2°de gosterilmistir.

Sekil 1. Vakfin 2016-2017 Yillar1 Bilancosu

(Aktifler)
31.12.2016 31.12.2017

DONEN VARLIKLAR 307.422.091,75 441.697.479,37

HAZIR DEGERLER 306.042.747 57 263.984.336,69

MENKUL KIYMETLER
DIGER ALACAKLAR

DIGER DONEN VARLIKLAR
DURAN VARLIKLAR

TICARI ALACAKLAR

MALI DURAN VARLIKLAR
MADDI DURAN VARLIKLAR

MADDI OLMAYAN DURAN VAR.

GELECEK YILLARA AIT GIDER
VE GELIR TAHAK.

1.370.919,70
0,00

8.424 48
1.622.282.294,07
515.322,84
1.593.421.781,54
25.740.852,58
31.293,42

2.573.043,69

177.700.424,35
9.458,53
3.259,80
1.977.828.623,85
518.032,24
1.949.802.574,54
26.717.652,82
31.936,01

758.428,24

Kaynak:https://www.tskgv.org.tr/uploads/tskvakfi/cont
entFile_242 11970494165b28b07d15ble.pdf

Kaynak:https://www.tskgv.org.tr/uploads/tskvakfi/content
File_242 11970494165b28b07d15ble.pdf

Vakfin 2017 yili bilango kalemlerine
dayanarak Tablo 1’deki oranlar elde edilmistir.

Tablo 1. Bilan¢o-Secilen Oranlarin Hesaplanmasi

Cari Oran 668
Nakit Oram 667
Finansman Oram 0,0007
Finansal Kaldira¢ Oram 0,0007
Ozsermaye Oram 99

Kaynak:https://www.tskgv.org.tr/uploads/tskvakfi/content
File_242_11970494165b28b07d15ble.pdf

Vakfin, kisa vadeli borglarin1 6deyebilme
giicli Tablo 1°den de goriildigii tizere oldukca yiiksek
diizeydedir. Bu nedenle; kisa vadeli bor¢lardan dolay1
sikint1 yasama ihtimali ¢ok diisiiktiir. Normalde cari
oran igin ‘“2” degeri yeterli iken vakif i¢in bu oran
“668” olarak hesaplanmigtir. Buradan hareketle vakfin
net isletme sermayesinin yeterli oldugu sdylenebilir.

Nakit orana bakildiginda; oranin “1” olmasi
kisa vadeli borglarin nakit ve nakit benzerleri ile
karsilandigim1 ~ gosterdiginden “667” degeri bu
durumun ¢ok st seviyede  gerceklestigini
gostermektedir. Vakif, kisa vadeli borglarini rahat bir
sekilde cevirme kabiliyetine sahiptir.

Finansman orami “1:1” olarak ideal deger
sayilmaktadir. Vakfin finansman orani “1:1” degerinin
¢ok altinda ¢iktigindan, vakfin kurucularinin ya da
yoneticilerinin vakfa sagladiklar1 katkinin vakfa borg
verenlerden ¢ok daha fazla oldugu anlasilmaktadir.


http://www.tskgv.org.tr/
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Finansal kaldira¢ orant %350’nin altinda
oldugunda bu makul sayilmaktadir. Vakif icin bu deger
%350’nin ¢ok altinda bulunmustur. Buradan hareketle
vakfin bor¢ ya da faiz 6deme agisindan zorlanma
olasiliginin oldukga diisiik oldugu sdylenebilir.

Ozsermaye oram1 “99” olarak hesaplanmis
olup, oranin bu seviyesi, vakfin neredeyse tamaminin
vakif kuruculari ya da yoneticileri tarafindan, yani disa
bagimli olmadan finanse edildigini géstermektedir.

Vakfin 2016 yilina iligkin gelir tablosu Tablo
2’de, 2017 yilina iliskin gelir tablosu ise Tablo 3’te
verilmistir.

Tablo 2. Vakfin Gelir Tablosu-2016

Gelirler-TL 241.594.328,08
Kira Gelirleri-TL 8.801.794,62
Bagis ve Yardimlar-TL 5.079.707,34
Ist. ve Bag. Ort. Kar Pay1-TL 141.723.676,54
Faiz Geliri-TL 39.209.591,38
Men. Kiy. Satig Kar1-TL 214.698,41
Kambiyo Kari-TL 3.663.489,88
Faa.Diger Gelir ve Karlar-TL 42.599.242,63
Fuar-Organizasyon Geliri-TL 28.273.238,63
Dgr. Olagandisi Gelir. Ve Karlar-TL 302.127,28

Kaynak:https://www.tskgv.org.tr/uploads/tskvakfi/content
File_242 1545274375h28b08c260a3.pdf

Tablo 3. Vakfin Gelir Tablosu-2017

Gelirler-TL 155.368.509,02
Kira Gelirleri-TL 8.352.949,36
Bagis ve Yardimlar-TL 1.551.037,05

Ist. ve Bag. Ort. Kar Pay1-TL
Faiz Geliri-TL

117.505.687,60
21.173.336,97

Kambiyo Kar1-TL % 72
Faa.Diger Gelir ve Karlar-TL (-) %99
Fuar-Organizasyon Geliri-TL (-) %100
Dgr. Olagandis1 Gelir. Ve Karlar-TL %0,07

Vakfin 2017’deki toplam gelirleri bir dnceki
yila gore %36 azalmis durumdadir. Tablolar
incelendiginde, bu duruma hemen hemen tiim gelir
kalemlerindeki azaliglarin neden oldugu, ancak en
biiyiik gelir azaliginin, tamamina yakim 2017 yilinda
azalan “Faaliyetle Ilgili Diger Gelir ve Karlar’dan
kaynaklandigi, bu etkiye ayrica; “Fuar-Organizyon
Geliri”nin tamaminin  azalmasinin sebep oldugu
goriilmektedir. Vakif, 2017 yilinda bagis ve yardim
geliri kaleminden 6nemli olgiide gelir kaybina da
ugramistir.

Vakfin en 6nemli gelir kalemi, her iki y1l i¢in
de “Istirakler ve Baglh Ortakliklardan Kar Pay1”dir. Bu
gelir kalemi, toplam gelire 2016 yilinda %58, 2017
yilinda %75 oraninda katki saglamistir. Vakfin 2016
yili toplam gider tutar1 13.451.975,36 TL olarak
gergeklesmistir. Normal sartlarda yalnizca bagis geliri
ve kira geliri toplammna esit gider yapildigi
goriilmektedir. Vakfin, 2017 yilinda “Faaliyetle lgili
Diger Gelir ve Karlar” ve “Fuar-Organizasyon
Geliri”nin neredeyse tamamini kaybettigi géz Oniine
alindiginda vakif istirak ve bagli ortakliklarindan gelir
ve kar elde edemedigi donemlerde toplam giderlerini
karsilama sorunu ile kars1 karsiya kalacagi ihtimalinin
ortaya c¢ikabilecegi  diisliniilmektedir.  Akargay
(2001)'mm calismasinda bahsi gegen oranlarin, Tiirk
Silahl1 Kuvvetlerini Giiglendirme Vakfi’nin 2017 yili
bilangosuna dayanilarak hesaplanmasi ile ortaya ¢ikan

Men. Kiy. Satig Kar1-TL 130.566,55 sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.
Kambiyo Kari-TL 6.329.209,30
Faa.Diger Gelir ve Karlar-TL 1.155,00 Tablo 5. Literatirde Bahsi Gecen Oranlarin
Fuar-Organizasyon Geliri-TL 0,00 Hesaplanmasi-2017
Dgr. Olagandis: Gelir. Ve Karlar-TL 324.567,19 Donen Varlik/Aktif %18
K —— sk r/uploads/tskvakfi/content Hazir Degerler /Aktif %11
aynak:https://www.tskgv.org.tr/uploads/tskvakfi/conten - 0
File 242 1545274375h28008¢260a3.pdf Kisa V. Yabanci K./Pasif | %0,02
Vakfin dikey tablo analizini yapabilmek i¢in Akargay (2001) gahgmasinda;
2016-2017 wyillart  gelir kalemleri  degisimleri Donen  Varlik/Aktif oranmi %90, %99

hesaplanmis ve Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Gelir Kalemi Degisimleri (2016-2017)

Gelirler-TL (-) %36
Kira Gelirleri-TL % 0,05
Bagis ve Yardimlar-TL (-) %69
Ist. ve Bag. Ort. Kar Pay1-TL (-) %17
Faiz Geliri-TL (-) %46
Men. Kiy. Satig Kari-TL (-) %39

degerleri arasinda bulurken, bu vakif i¢in s6z konusu
deger %18, Hazir degerler/Aktif oranini sirasiyla %70,
%80, %9 ve % 39 olarak tespit etmisken, bu vakif i¢in
s06z konusu deger 2017 yili i¢in %11, Kisa Vadeli
Yabanci1 Kaynaklar/Pasif oranini sirasiyla %16, %14,
%12 olarak hesaplanmisken, bu vakif i¢in s6z konusu
oran %0,02 olarak tespit edilmistir.

Ermis (2009) ¢alismasinda;
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Donen Varlik/Aktif oranim1 %50’den fazla
olarak Dbulurken bu c¢aligmada Tirk Silahl
Kuvvetlerini Giiglendirme Vakfi (TSKGV) nin Dénen
Varlik/Aktif oram1  daha  diisiik  seviyelerde
gergeklesmisgtir.

Ermis (2009) ayrica vakiflarin ana gelir
kaynagmin finansal gelir ve bagislara dayandigini,
isletme ve kira gelirinin yok denecek kadar az
oldugunu tespit etmesine ragmen TSKGV’nin ana
gelir kaynagi isletme ve ortaklik gelirleri ile finansal
gelirden miitesekkildir.

Aydin (2006) calismasinda, vakiflarin finans
piyasalarma  bagimhi  olduklarm1  ve  finans
piyasalarinda  ortaya ¢ikan  dalgalanmalardan
etkilendiklerini  tespit etmistir. Bu ¢alismada
TSKGV’nin ikinci 6nemli gelir kalemi faiz geliri
oldugundan bu hususta, Aydin (2006)’1n ¢alismasinda
ulasilan sonug ile aymi dogrultuda bir sonug elde
edilmistir.

5.2. Kanserli Cocuklara Umut Vakfi (KACUYV)

Kanserli Cocuklara Umut Vakfi, 2000 yilinda
Istanbul Universitesi Cerrahpasa Tip Fakiiltesi Cocuk
Saghigt ve Hastaliklan Hematoloji  Onkoloji
Servisi’nde ¢ocuklar1 tedavi gérmekte olan aileler ile
hekimlerin bir araya gelmeleriyle kurulmustur.
Kanserli Cocuklara Umut Vakfi; maddi sorunlart
nedeniyle tedavileri aksama riski tasiyan cocuklarin
tedavilerinin  siirekliligini  saglayarak, kanserle
miicadelede 6nemli bir gereksinim olan psikolojik
destek ve cocuk psikolojisine uygun tedavi ortami
saglamaktadir (kacuv.org).

Vakfin 2017 yilina ait bilangosunda yer alan
onemli kalemler Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Vakfin 2017 Yilina Ait Bilancosunda Yer Alan
Onemli Kalemler

Hesap Ad1 (TL)
Kasa 884,23
Bankalar 3.095.073,59
Dig. Hazir Deg. 163.232,41
Dig.Menkul Kiy. 133.188,42
Ort.Alacaklar 707.385,40
Arazi ve Arsa. 1.224.000,00
Binalar 230.000,00
Saticilar 37.412,51
Sermaye 20.078,00

Kaynak:https://www.kacuv.org/wp-
content/uploads/2015/12/Kacuv_2017_bilanco.pdf

Vakfin 2017 yili bilangosuna dayanilarak elde
edilen oranlar Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7. Segilen Oranlarin Hesaplanmasi

Cari Oran 45
Nakit Oram 38
Finansman Oram 0,019
Finansal Kaldira¢ Oram 0,019
Ozsermaye Oram 0,98

Cari oranin kisa vadeli yabanci kaynaklarin
“45” katt olmasindan dolayr vakfin, kisa vadeli
borglarin1 6deyebilme giicii ¢ok fazladir. Vakfin net
isletme sermayesi yeterlidir.

Nakit oraninin “38” olmast: “vakif kisa vadeli
borglarin1 rahat bir sekilde ¢evirme kabiliyetine
sahiptir” seklinde yorumlanabilir.

Finansman orani, Tablo 7’de sunuldugu tlizere
“1:1” degerinin ¢ok altinda ¢iktigindan vakfin
kurucularinin ya da yoneticilerinin vakfa sagladiklar
katkinin vakfa bor¢ verenlerden ¢ok daha fazla oldugu
sOylenebilir.

Finansal kaldirag¢ orani, Tablo 7°de goriildiigii
izere %50°nin ¢ok altinda ¢ikmistir. Vakfin borg ya da
faiz 6deme agisindan zorlanma olasilig1 ¢ok diigiiktiir.

Ozsermaye oram “0,98” olarak bulunmustur.
Vakfin neredeyse tamami vakif kuruculart ya da
yoneticileri tarafindan yani disa bagimli olmadan
finanse edilmektedir. Bu oran da yliksek ¢ikmigtir.

Vakfin 2016 yilina iligkin gelir tablosu Tablo
8’de, 2017 yilina ait gelir tablosu ise Tablo 9°da
gosterilmistir.

Tablo 8. Vakfin Gelir Tablosu-2016

Net Toplam Gelir-Bagiglar-TL 3.272.855,51
Faiz Geliri-TL 134.801,04
Men. Kiy. Satig Kar1-TL 73.414,38
Kambiyo Kari-TL 56.850,77
Genel Yonetim Gideri 568.325,21
Amaca Yonelik Gider 1.154.796,87

Kaynak:https://www.kacuv.org/wp-
content/uploads/2015/12/2016-mali-belgeler.pdf

Tablo 9. Vakfin Gelir Tablosu-2017

Net Toplam Gelir-Bagislar-TL 4.287.886,04
Faiz Geliri-TL 253.512,91
Men. Kiy. Satig Kar1-TL 11.252,60
Kambiyo Kari-TL 6.210,04
Genel Yonetim Gideri 883.210,25
Amaca Yonelik Gider 1.860.722,91
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Kaynak:https://www.kacuv.org/wp-
content/uploads/2015/12/Kacuv_2017_gelir.pdf

Vakfin dikey tablo analizini yapabilmek icin
2016-2017 yillart  gelir kalemleri degisimleri
hesaplanmis ve Tablo 10°da sunulmustur:

Tablo 10. Gelir Kalemi Degisimleri (2016-2017)

Net Toplam Gelir-Bagislar-TL %31
Faiz Gelirleri-TL %88
Men. Kiy. Satig Kar1-TL (-) %84
Kambiyo Kari-TL (-) %89
Genel Yonetim Gideri %55
Amaca Yonelik Gider %61

Vakfin net toplam gelirini olusturan bagis ve
yardimlar 2016’dan 2017 yilina gelindiginde %31
oraninda artis gostermistir. Vakif, bagis ve yardimlara
bagimli durumdadir. Bagis ve yardimlar sonucu elde
ettigi geliri vadeli mevduat hesabinda degerlendirerek
faiz geliri elde etmektedir. Faiz geliri 2016 yilina gore
2017 yilinda 6nemli bir oranda artis goOstermistir.
“Menkul Kiymet Satig Kar1” ve “Kambiyo Kar1” ise
ciddi oranlarda diigiis gdstermistir. Bagis ve yardimlar
sekteye ugradiginda vakif, genel yonetim giderlerini
bile karsilamaktan ¢ok uzaktir.

Akarcay (2001)’in ¢alismasinda bahsi gecen
oranlarin, Kanserli Cocuklara Umut Vakfi’'nin 2017
yili bilangosuna dayanilarak hesaplanmasi ile ortaya
¢ikan sonuglart Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11. Literatirde Bahsi Gecen Oranlarin
Incelenmesi-2017
Do6nen Varlik/Aktif %70
Hazir Degerler /Aktif %56
Kisa V. Yabanci K./Pasif %1,5
Akarcay (2001) calismasinda;
Donen Varlik/Aktif oranmi %90, %99

degerleri arasinda bulurken, Tablo 11°de sunuldugu
iizere bu deger %70, Hazir degerler/Aktif oranim
sirastyla %70, %80, %9 ve % 39 olarak tespit
etmigken, Tablo 11’°de gorildiigii iizere bu deger 2017
yili i¢in %56, Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Pasif
oranini  sirasiyla %16, %14, %12 bulurken bu
caligmada oran %1,5 olarak tespit edilmistir.

Akarcay  (2001) calismasinda, Donen
Varlik/Aktif oranini 1996 ve 1997 yillart igin %90,
1998 yil1 i¢in %98, 1999 ve 2000 yillar i¢in de %99
olarak tespit etmistir. Akargay (2001)’1n ¢aligmasinda
gbzlemlenen bu durum; Akargay (2001)’1n ¢alismasi
kapsaminda inceledigi vakfin 1996 yilindan 2000

yilina kadar olan siiregte ya duran varliklarini azalttig
ya da donen varliklarimi artirdigit anlamina
gelmektedir.

Ermis (2009) galismasinda;

Donen Varlik/Aktif oranim1 %50’den fazla
olarak bulurken Kanserli Cocuklara Umut Vakfi
(KACUV)’nin bu degeri Tablo 11°de sunuldugu lizere
Ermis (2009)’u destekler niteliktedir.

Ermis (2009) ayrica, vakiflarin ana gelir
kaynaginin finansal gelir ve bagislara dayandigini,
isletme ve kira gelirinin yok denecek kadar az
oldugunu belirtmistir. Bu ¢alismada; KACUV’un ana
gelir kaynaginin bagislara ve finansal gelire dayandigi
ortaya gikmigtir.

Aydin (2006) ¢aligmasinda vakiflarin, finans
piyasalarma  bagimli  olduklarmi  ve  finans
piyasalarinda  ortaya ¢ikan  dalgalanmalardan
etkilendiklerini  tespit etmistir. Bu caligmada
KACUV’un ikinci 6nemli gelir kaynagi faiz geliri
olarak  tespit edildiginden Aydin  (2006)’1n
calismasinda ulagilan sonug ile ayni dogrultuda bir
sonug elde edilmistir.

5.3. Nigde Cagdas Egitim Vakfi

Vakif 1996 yilinda kurulmustur. Vakif, Milli
Egitim Temel Kanunu’nun belirledigi genel amaglar
cercevesinde kendisine, ailesine, iilkesine ve insanliga
yararli, tilkesini ve ulusunu seven, laik, demokratik
Tiirkiye Cumhuriyeti’nin temel niteliklerine ve
Atatiirk ilkelerine bagli genclerin yetistirilmesi igin
faaliyetlerde bulunmaktadir (http://www.nicev.org.tr).
Vakfin 2017 yilina ait bilangosunda yer alan énemli
kalemler Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 12. Vakfin 2017 Yihina Ait Bilan¢osunda Yer Alan
Onemli Kalemler

Hesap Adi (TL)

Kasa 83,00
Alman Cekler 99.926,00
Bankalar 49.951,57
Bagh Ortakhklar 108.655,61
Arazi ve Arsa. 239.747,64
Binalar 485.824,73
Saticilar 2.360,00
Sermaye 8.630,00

Kaynak:http://lwww.nicev.org.tr/uploads/31122017_bilanc
o.pdf
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Vakfin 2017 yili bilango kalemlerine
dayanilarak Tablo 13’teki oranlar elde edilmistir.

Tablo 13. Secilen Oranlarin Hesaplanmasi

Cari Oran 49
Nakit Oram 49
Finansman Oram 0,003
Finansal Kaldira¢ Oram 0,003
Ozsermaye Oram 0,99

Cari oranin “49” olarak bulunmasindan dolay1
vakfin, kisa wvadeli borglarin1 6deyebilme giicii
yiiksektir.

Nakit oraninin “49” olmasi1 da vakfin kisa
vadeli borg¢larini rahat bir sekilde ¢evirme kabiliyetine
sahip oldugunu gosterir.

Finansman orani, hesaplamamizda “1:1”
degerinin ¢ok altinda bulundugundan vakfin
kurucularinin ya da yoneticilerinin vakfa sagladiklar
katkinin vakfa bor¢ verenlerden c¢ok daha fazla
oldugunu gostermektedir.

Finansal kaldirag orani, Tablo 13’ten de
goriildiigli tizere %50’nin ¢ok altinda ¢ikmustir.
Vakfin, bor¢ ya da faiz 6deme agisindan zorlanma
olasiligi cok diistiktiir.

Vakfin 2016 ve 2017 yillarina iliskin gelir
tablolarina ait kalemler Tablo 14 ve Tablo 15°te
gosterilmistir.

Tablo 14. Vakfin Gelir Tablosu-2016

Net Toplam Gelir-Kira Geliri-TL 71.434,01
Faiz Geliri-TL 9.962,73
Genel YOnetim Gideri 46.475,02

Kaynak:http://www.nicev.org.tr/uploads/31122017_gelir_
tablosu.pdf

Tablo 15. Vakfin Gelir Tablosu-2017

Net Toplam Gelir-Kira Geliri-TL 125.103,27
Faiz Geliri-TL 12.219,72
Genel Yo6netim Gideri 107.909,94

Kaynak:http://www.nicev.org.tr/uploads/31122017_gelir_
tablosu.pdf

Vakfin dikey tablo analizini yapabilmek i¢in
2016-2017 wyillar1 gelir kalemleri degisimleri Tablo
16’da sunulmustur.

Tablo 16. Gelir Kalemi Degisimleri (2016-2017)
Net Toplam Gelir-Kira Geliri-TL %75
Faiz Geliri-TL %22
Genel Yonetim Gideri %132

Vakfin ana gelir kaynag kira geliridir. Sahip
oldugu  nakit fazlasim1  mevduat hesabinda
degerlendirerek cilizi miktarda faiz geliri elde
etmektedir. Gelir tablolarinda; Genel Yonetim Gideri-
Amaca Yonelik Gider ayrimi yapilmamistir, bu
nedenle toplam giderin tasnifi yapilamamaktadir.
Vakif, kira gelirine bagimli bir yapidadir. Diger iki
vakifta oldugu gibi bagis geliri yoktur. Kendi kendini
cevirme kabiliyeti ytliksektir. Kira gelirleri 2017
yilinda bir onceki yila gore %75 artis gostermistir.
“Genel Yonetim Gideri” kalemi de yine 2017 yilinda
%132 artig gostererek toplam 107.909,92 TL olmustur.
Giderdeki bu artigin sebebinin ise ¢alisma kapsaminda
tespiti miimkiin olmamaktadir, ¢iinkii gelir tablosunda
genel yonetim gideri-amaca yonelik gider ayrimi
yapilmamustir.

Akarcay (2001)’1n calismasinda bahsi gecen
oranlarin, Nigde Cagdas Egitim Vakfi’'nin 2017 yili
bilangosuna dayanilarak hesaplanmasi ile ortaya ¢gikan
sonuglart Tablo 17°de sunulmustur.

Tablo 17. Literatirde Bahsi Gecen Oranlarin
incelenmesi-2017
Donen Varlik/Aktif %15
Hazir Degerler /Aktif %15
Kisa V. Yabanci K./Pasif %0,3
Akarcay (2001) ¢alismasinda;
Doénen Varlik/Aktif oranmmi %90, %99

degerleri arasinda bulurken, ¢alismada Nigde Cagdas
Egitim Vakfi icin bu deger %15, Akarcay (2001)
Hazir degerler/Aktif oranini sirastyla %70, %80, %9
ve % 39 olarak tespit etmisken, calismada Nigde
Cagdas Egitim Vakfi i¢in bu deger 2017 yili i¢in %15,
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar/Pasif oranin1 Akargay
(2001) sirasiyla %16, %14, %12 bulurken bu
calismada oran Nigde Cagdas Egitim Vakfi i¢in %0,3
olarak tespit edilmistir.

Ermis (2009) ¢aligmasinda;

Donen Varlik/Aktif oranin1 %50’den fazla
bulurken bu calismada Nigde Cagdas Egitim Vakfi
(NCEV) igin bu oran “%15” olarak tespit edilmistir.

Ermis (2009) ayrica vakiflarin ana gelir
kaynaginin finansal gelir ve bagislara dayandigini,
isletme ve kira gelirinin yok denecek kadar az
oldugunu belirtmistir. Calisma sonucunda NCEV’in
ana gelir kaynaginin da Ermis (2009)’in ¢alismasinda
ulasilan sonug ile ayn1 dogrultuda, bagislar ve finansal
gelire dayandig1 ortaya ¢ikmustir.
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Aydin (2006) caligmasinda vakiflarin finans
piyasalarma  bagimli  olduklarmi  ve  finans
piyasalarinda  ortaya c¢ikan  dalgalanmalardan
etkilendiklerini tespit etmistir. Bu ¢alismada NCEV’in
ikinci onemli gelir kalemi faiz geliri oldugundan
Aydin (2006)’1n ¢alismasinda ulasilan sonug ile ayni
dogrultuda bir sonug elde edilmistir.

6. SONUC

Calisma kapsaminda incelenen 3 yeni
vakiftan; Kanserli Cocuklara Umut Vakfi’nin bagis ve
yardim gelirine dayali bir ekonomik yapiya sahip
oldugu, Nigde Cagdas Egitim Vakfi’nin kira gelirine
dayali bir ekonomik yapiya sahip oldugu, Tiirk Silahli
Kuvvetlerini Gli¢lendirme Vakfi’nin ise sahip oldugu
iktisadi isletme ve ortakliklarindan elde ettigi gelire
dayali bir ekonomik yapiya sahip oldugu tespit
edilmistir. Calisma sonucunda: bilanco ve gelir
tablolarina dayanilarak elde edilen oran ve degerlerden
goriildiigi lizere, incelenen Kanserli Cocuklara Umut
Vakfi disinda diger iki vakfin saglam gelir
kaynaklarina sahip olduklar1 ve borglarii ¢evirmede
herhangi bir olumsuz duruma rastlama olasiliklarinin
diisiik oldugu ortaya ¢ikmistir.

Kanserli Cocuklara Umut Vakfi’nin ekonomik
yapisinin bagis ve yardimlara dayali oldugu ve bagis
ve yardimlarin  herhangi  bir donem elde
edilemediginde vakfin genel yonetim giderlerini bile
karsilamaktan uzak oldugu, Tiirk Silahli Kuvvetlerini
Giiclendirme  Vakfi’'min  iktisadi  isletme  ve
ortakliklarindan gelir elde ederek kendi giderlerini
rahatlikla karsilayabilme kabiliyetine sahip oldugu,
Nigde Cagdas Egitim Vakfi’nin da yine sahip oldugu
gayrimenkullerden elde ettigi kira gelirleri ile kendi
kendine yeten bir goriintiiye sahip oldugu ortaya
¢cikmustir.

Amaglarini yerine getirmede, vakiflarin sahip
olduklar1 gelir kaynaklarinin limiti kuskusuz oldukca
etkilidir. Bagis ve yardimlara bagimli bir ekonomik
yapiya sahip olan vakiflarin gelir kaynaklari, kisa
donemde yeterli sayilsa da uzun dénemde, bu bagis ve
yardimlarin kesilmesi olast oldugundan, bu tarz
vakiflar, amaglarina yetecek kaynagi bulmada sikinti
yasayabilirler.
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OZET

Tarim sektoriinde tireticiler, tiretim siirecinde cesitli risk ve belirsizliklerle
karsilasmaktadwr. Tarim sigortalart ile c¢ift¢inin iiretim asamasindaki kayiplarini
karsilamak ve fiireticiyi tiretime tesvik etmek amaglanmaktadir. Bu ¢alismanin amact
Tiirkiye 'de ciftcilerin tarum sigortasi yaptirmalarmnda etkili olan faktorleri belirlemek
ve karsilastiklart sorunlari saptayarak bu sorunlara yonelik ¢oziim onerileri
gelistirmektir. Aragtirmada konuyla ilgili ampirik makale bulgularindan yola ¢ikilarak
ctkarimlar yapilmaya ¢alisilmistir.  Aragtirma sonucu elde edilen bulgularda
Tiirkiye’de tarimsal iireticinin tarim sigortasi yaptirmamasindaki en o6nemli
sorunlarin, sigorta primlerinin yiiksekligi ve ciftcinin konuyla ilgili bilgi eksikligi
oldugu tespit edilmistir. Eksperlerin hasar tespitindeki davraniglari, ¢iftcinin egitim
durumu ve sigorta sirketlerine olan giivensizligi de onemli sorunlar olarak tespit
edilmistir. Ureticive saglanacak devlet desteginin iireticiyi tarim sigortasina
yénlendirmede en etkili faktor olacagt belirlenmigstir. Ayrica ¢esitli egitim programlari
ve kurslarla iireticinin konuyla ilgili dogru bilgilendirilmesinin iireticiyi tarim
sigortast yaptirmaya yoneltecek diger onemli bir etken oldugu saptanmistir.
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Insurance, Risk, Insurance
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Jel Codes: G22, G32

ABSTRACT

Producers in the agricultural sector face various risks and uncertainties in the
production process. Agricultural insurance is intended to cover the losses of the
farmers during production and to encourage the farmer to produce. The aim of this
study is to determine the factors affecting the farmers decision to use agricultural
insurance in Turkey and develop solutions to address the issues identified by farmers
as problems in the insurance system. In this study, it is tried to make inferences based
on the findings of empirical studies. Research results provide the information that the
most important reasons of farmers for not using agricultural insurance system in
Turkey are high insurance premiums and lack of information regarding the details of
insurance policies. Damage assessment of the assessors, the education level of the
farmer and the insecurity of the insurance companies were identified as important
problems as well. It is determined that the government support to be provided for the
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farmer will be the most effective factor in directing the producer to the agricultural
insurance. In addition, training farmers with various training programs and courses is
another important factor that will lead the producer to use agricultural insurance.

1. GIRIS

Tarim sektorii gelismis veya gelismemis her
iilke ekonomisinde énemli bir yere sahiptir. Bu 6nem
Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde daha da
artmaktadir.  Tiirkiye’de  tarim  sektorii  tilke
kalkinmasina biiyiik katki saglayabilecek anahtar
sektorlerden birisidir. Jeopolitik konumu geregi adeta
bir tarim ilkesi olan Tiirkiye’de tarim sektoriiniin
saglikli gelisimi iilke ekonomisine tartismasiz ¢ok
onemli katkilar saglayacaktir. Tarimsal iiretim iklim
kosullarina ve dogal afetlere dogrudan bagli oldugu
icin olusabilecek risklere karsi sektoriin korunmasi
biiylikk 6nem tasimaktadir. Bu noktada, o6zellikle
gelismis ililkelerde de sikga tercih edilen ve tarim
sektoriinde en etkin koruma ydntemi olarak goriilen
tarim sigortalarinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Tarim
sigortasi, c¢iftcinin liretim esnasinda maruz kalacagi
tiim risk ve belirsizliklerden olusabilecek zararlarini
karsilamay1 vaat eden bir sistemdir (Saltik, 2017:
165-166). Tiim diinyada, son yillarda kiiresel 1sinma
ve sera etkisi sonucu dogal risklerdeki artis goz
oniinde bulunduruldugunda bu uygulamanin 6nemi
daha iyi anlagilabilecektir. Ancak Tiirkiye’de tarim
sigortasi, sigorta sektorii icinde en az gelisen brang
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ozellikle 2005 yil
oncesine kadar tarim sigortasina duyulan ilgi ve s6z
konusu sektorii gelistirme ¢aligmalar1 oldukga sinirh
kalmigtir. 2005 yilinda uygulamaya konan Tarim
Sigortalart Kanunu ile prim édemesine devlet destegi
getirilmesiyle c¢ift¢inin ve sigorta sirketlerinin sektore
olan ilgisi kismen arttirilmis olsa da halen sektor ciddi
sorunlar ve uygulama giicliikleriyle kars1 karsiyadir.

Bu calismanin asil amaci Tiirkiye’de tarim
sigortast uygulamasinda karsilasilan giicliikleri ve
sorunlart tespit etmektir. Bunun igin Ozellikle bu
konuda yapilmis akademik caligmalarin detayli 6zeti
referans alinarak bir degerlendirme yapilmistir. Bu
kapsamda oOzellikle, “Tirkiye’de iireticilerin tarim
sigortasina ilgisi neden zayif?”, “Ureticilerin tarim
sigortast yaptirmada en c¢ok Kkarsilastigi sorunlar

neler?” ve “Tiirkiye’de neden tarim sigortasi
yapilmali?” sorularma yanit aranmaktadir. Bu
sorulara yanit ararken de Tirkiye’de tarim

sigortasinin  Onemi, gelisimi, mevcut durumu ve
siirdiiriilebilirligi gibi noktalar1 vurgulamak biiyiik
6nem tasimaktadir. Calismanin birinci boliimiinde

tarim sigortasinin tanimi kapsami ve Onemi ortaya
konmaktadir. Ikinci bélimde Tiirkiye’de tarrm
sigortalarinin  gelisimi, uygulama giicliikleri ve
sektorde karsilasilan sorunlar ile siirdiiriilebilirligi
degerlendirilmektedir. 3. boliimde ise Tiirkiye’de
tarim  sigortast  uygulamalarinda  karsilasilan
gicliikleri ve sorunlari baz alan akademik
caligmalardan olusan kapsamli bir literatiir 6zeti yer
almaktadir. Sonu¢ boliimii de literatiir 6zetinde yer
alan arastirma bulgularinin degerlendirilmesine ve
yorumlar ile Onerilere ayrilmigtir.

2. TARIM SIGORTALARININ TANIMI,
KAPSAMI VE ONEMi

Tarimsal iiretim biiyiik oranda dogaya ve
iklim sartlarina bagli bulunmaktadir. Dogada ve iklim
sartlarinda meydana gelebilecek degisiklikler, biiyiik
oranda tarimsal Ureticiler tarafindan  kontrol
edilemediginden tarimsal {retimde bir risk unsuru
yaratmaktadir. Bu noktada tarim sigortalarina ihtiyag
duyulmaktadir. Tarim sigortalari, tarim sektoriinde
iireticinin karsilasabilecegi riskler nedeniyle dogacak
zararlarn karsilanmasi amaciyla {ireticileri giivence
altina almak i¢in yapilmaktadir (Saltik, 2017: 54-55).
Tarim sigortast kapsamina tarimla ilgili mal ve can
unsurlarini igeren her tiirlii sigorta dahil edilmektedir.
Ulkelerin ~ gelismislik  yapilarinin ~ farkli  olmasi
nedeniyle her {ilkede gerceklesebilecek riskler ayni
olmadigindan tarim sigortalarmin kapsami her {ilke
icin farkli olmaktadir. Dolayisiyla tarim sigortalari
farkli iilkelerde farkli sekillerde siniflandirilmaktadir.
Bu durum bir tarafa birakildiginda, tarim sigortalari
en genis kapsamla mal ve can sigortalar1 olmak tizere
2 sekilde smiflandirilmaktadir.  Tarimda mal
sigortalarini; {irlin sigortas1 (tek veya birkac riske ya
da tiim risklere kars1 yapilan sigortalar), tesislerin ve
barinaklarin sigortasi, alet ve makinelerin sigortasi ile
ciftlik hayvanlar1 sigortast olusturmaktadir. Tarimda
can sigortasi ise, c¢iftci ve ailesinin sigortasi ile
iiretimdeki diger calisanlarin  sigortasindan
olusmaktadir (Bar1s, 2007: 22-23).

Tiirkiye gelismekte olan bir iilke konumunda
bulundugundan tarim sektoriiniin GSMH (Gayri Safi
Milli Hasila) icindeki payr gelismis iilkelere gore
daha yiiksektir. Dolayisiyla tarim  sektoriiniin
olusabilecek tiim risklere karsi teminatsiz kalmasi, bu
risklerden dogacak ekonomik kayiplarin telafi



106 TURKIYE’DE TARIM SEKTORU SIGORTA SiSTEMi: PROBLEMLER VE COZUM ONERILER|

edilememesi iilke i¢in ciddi boyutlarda ekonomik ve
sosyoekonomik  kayiplar yaratmaktadir. Tarim
sektorli dogal riskler yaninda ekonomik ve sosyal
risklerden de etkilenmeye olduk¢a agik durumda
bulundugundan  tarim  sektdriiniin =~ meydana
gelebilecek tiim risk ve belirsizliklere kars1 giicli bir
seklide korunmasi gerekmektedir. Bu durumda
tarimsal ireticinin olusabilecek tiim zararlara karsi
korunabilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu noktada
tarim sigortasinin onemi ortaya c¢ikmaktadir. Hem
Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde hem de
gelismis {lilkelerde, {ireticinin (veya gift¢inin) ve
tarimsal  iretimin  olas1 tim risklere karsi
korunabilmesinde tarim sigortasi en fazla tercih
edilen ve en etkili sistem olarak
degerlendirilmektedir. Dogal riskler (don, sel,
kuraklik, dolu vs.) ve c¢esitli salgin hastaliklarin
meydana gelmesi durumunda o bdlgede yasayan
tarimsal niifus maddi ve manevi refah kaybina
ugrayacaktir. Ancak tarim sigortasiyla tarimsal
varliklarin1 (lirtin, hayvan vs.) sigorta altina alan
iireticiler (ciftgiler) birtakim risklerle
karsilastiklarinda  zararlarinin ~ karsilanacagini  ve
maddi ve manevi sikintiya diismeyeceklerini
bildiklerinden iiretim faaliyetlerini istekli ve giivenli
bir bicimde yapmaya devam edeceklerdir. Bu durum
tarim  sigortasinin, tarim  sektOriiniin - saglikh
gelismesine katkida bulunabilecek 6nemli bir unsur
oldugunu gostermektedir (Glingér, 2006: 27-29).

3. TURKIYE’DE TARIM SiGORTASI VE
UYGULAMADA KARSILASILAN
SORUNLAR

Tiirkiye’de tarim sigortalari uygulamasinda
karsilagilan sorunlar1 daha iyi analiz edebilmek
amaciyla tarim sigortalarinin gelisimini ve mevcut
durumunu degerlendirmek konuya daha saglikli bir
bakis acis1 getirecektir.

3.1. Tiirkiye’de Tarun Sigortasinin Geligimi

Tiirkiye’de tarim sigortalarinin gelisimi 3
donem altinda degerlendirilebilir:

3.1.1. Tarun Sigortas: Uygulamalarinda 1957-1995
Dionemi

Tiirkiye’de tarim sigortalari, 1926 yilinda
Tirk Ticaret Kanunu’nun sigorta ile ilgili
hiikiimlerinde “zirai sigortalar” olarak yer almistir.
Ancak ilk tarim sigortasi poligesi 1957 yilinda Seker

3

Sigorta tarafindan yapilmistir. S6z konusu sigorta
policesi  bitkisel {iriinlerin dolu riskine karst
diizenlenmigtir (Dogan, 2012: 40). Daha sonra 1959
yilinda Basak Sigorta tarafindan ciftlik hayvanlari
sigortas1  uygulamalar1  yapilmaya baslanmistir
(Mumcu, 2009: 39). Ilgili dénemde 1976 ve 1980
yillarinda Tarim Bakanligi’nca iki adet Tarim
Sigortast Kurumu Kanun Tasarisi, 1987 yilinda
Tiirkiye i¢in Tarim Sigortalarimi Gelistirme Plani,
1993 yilinda Tarim ve Koy Isleri Bakanligi'nca Tarim
Uriin Sigortas1 Kanun Tasaris1 hazirlanmstir (Isel,
2010: 25-27). Besinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda
(1985-1989) tarim {iriin sigortasinin kurulmasi igin
caligma yapilmasi Ongoriilirken Altinct Bes Yillik
Kalkinma Plani’'nda  (1990-1994) ise tarim
sigortasinin gelistirilmesi gerekliligine deginilmistir.
Doénem sonu olan 1995 yilinda Hazine Miistesarligi
tarafindan Tarim Sigortalarmin Tegviki Hakkinda
Kanun Taslag: hazirlanmstir (isel, 2010: 27-28).

3.1.2. Tarun Sigortas1 Uygulamalarinda 1995-2006
Dénemi

1995 yilinda mevecut dolu sigortalariin
gelistirilmesi ve devlet destegi ile birden ¢ok riske
karst iirtin sigortalar1 uygulamalarina gecilmesi i¢in
Tarim Sigortalart Vakfi (TSV) kurulmustur. Tarim
sigortas1 alaninda faaliyet gosteren 6zel ve resmi
biitiin sirketlerin Tarim Sigortalar1 Vakfi’na iiye
olmasindan sonra tarim {iriinleri hasar tespiti bagimsiz
uzmanlar tarafindan belirlenmeye baglanmis ve
iireticinin zararinin dogru bir sekilde tespit edilip
O6denmesini saglamak amaciyla bagimsiz bir hasar
havuzu meydana getirilmistir. Yedinci Bes Yillik
Kalkinma Plani’nda (1996-2000), tarim iiriinlerinin
sigortalanmas1 sisteminin gelistirilmesi fikri One
cikarken; Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda
Tarim Bilgi Sisteminin kurulmasi ve {iriin sigortasi ile
iiriin sigortasinin alt yapisini olusturacak Ciftgi Kayit
Sistemi’nin gelistirilmesi amaglanmistir (Giingor,
2006: 58-60).

Tirkiye’de tarim sigortasi ve gelisiminde
Tarim Sura’larinda  yer alan yaklagimlar ve
projeksiyonlar da olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir.
Kasim 1998’de yapilan 1. Tarim Surasi, tarim
sigortasina dair sorunlarin ve ¢6ziim Onerilerinin
cagdas bir yaklasimla ele alinmasi1 bakimindan biiyiik
onem tasimaktadir (Giingdr, 2006: 60; DPT, 2000:
31). 2004 yilinda gergeklestirilen 2. Tarim Surasi’nda
da tarim sigortalartyla ilgili iireticinin korunmasina
dair kisa, orta ve uzun vadeli degerlendirmeler
yaptlmistir. 2. Sura’da Tarim Sigortalar1 Kanun
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Tasarist’min hizli bir sekilde ¢ikarilmasi gerekliligine
ve tarim sigortalarmin iilke genelinde
yayginlastirtlmasini saglayacak caligmalar
yuriitiilmesine vurgu yapilmistir. Ayrica tarimda
riskin yOnetimine ve transferine dair bir sistem
kurulmasinin  yaninda can  sigortalarinin  da
gelistirilerek iireticinin yagsam garantisinin saglanmasi
gerekliligi tizerinde durulmustur (Giingér, 2010: 61-
62).

3.1.3. Tarim Sigortasit Uygulamalarinda 2006 Yili
Sonrasi ve Mevcut Durum

Tarim Sigortas1 Vakfi’min faaliyetleri, tarim
sigortasi lizerinde 6nemle duran Yedinci ve Sekizinci
Bes Yillik Kalkinma Planlart ve Tarim Sura’lari,
devlet destekli tarim sigortasina gecisin zeminini
olusturmaktadir (Gilingér, 2010: 63). 5363 sayili
Tarim Sigortalar1 Kanunu’nun 2005 tarihinde Resmi
Gazete’de yayinlanmasiyla Tarim Sigortalar1 Havuzu
(TARSIM) faaliyete gecmistir (isel, 2010: 36).
Yiriirliige giren Tarim Sigortalar1 Kanunu ile devlet,
tarim sigortast yaptiran ¢iftcilere prim destegi
vermeye baglamis ancak devlet destekli tarim
sigortast policesinin kesilmesi 1 Haziran 2006
tarihinden itibaren gerceklesebilmistir.

Cagdas bir risk yonetim bicimi olan Tarim
Sigortalar1 Havuzu ile ¢esitli risklere maruz kalan
reticilerin ~ {irlinleri  glivence  altina  almarak
stirdiiriilebilir bir {iretim hedeflenmektedir. Tarim
Sigortalar1 Havuzu kapsaminda, iireticinin 6demekle
yukiimlii oldugu sigorta priminin bir kismi devlet
tarafindan karsilanmakta ve prim destegi miktarlar
her yil Tarim ve Koyisleri Bakanligi’nin teklifi
iizerine Bakanlar Kurulu tarafindan belirlenmektedir
(Karaca vd., 2010: 4-6). Bitkisel iiriin sigortasi, Sera
sigortasi, hayvan hayat sigortasi, kiimes hayvanlar
hayat sigortast ve su iiriinleri sigortass TARSIM
kapsamindaki tarim sigortalar1 {riin branslarm
olusturmaktadir (Isel, 2010: 39-40).

Tiirkiye’de devlet destekli tarim sigortasinin
yiriirlige girmesiyle 2000 yilindan 2009 yilina tarim
sigortasinin payinda bir artis meydana gelmis ancak
yine de bu artig istenen seviyede gerceklesmemistir.
2007 yili sonrasinda sigorta sektorii ile birlikte tarim
sigortasi biiyiime oraninda da bir azalma goriilmiistiir.
Ozellikle 2008 ve 2009 yillarindaki biiyiime oranlari
2007 yilma gore oldukca diisik seviyelerde
gerceklesmistir (Akg¢adz vd., 2010: 247).

Tiirkiye’de uygulanan tarim sigortasi gesitleri
sOyle siralanmaktadir (Giingér, 2006: 63-64) ;

Tarim {irtinleri dolu sigortasi
Sera sigortasi

Kiimes hayvanlar1 hayat sigortasi
Hayvan hayat sigortasi

Devlet destekli olan sigorta c¢esitleri ise
(Saltik, 2017: 57) ;

Bitkisel {irlin sigortasi

Su {irtinleri hayat sigortast
Aricilik sigortasi

Sera sigortast

Ilge bazli kuraklik verim sigortasi
Biiyiikbag hayvan hayat sigortasi
Kiigiikbas hayvan hayat sigortasi
Kiimes hayvanlar1 hayat sigortasi

2006 yili itibariyle Tiirkiye’de tarim
sigortaciliginin  gelisimini ve mevcut durumunu
degerlendirmek  amaciyla ~ TARSIM  faaliyet
raporlarinda yer alan sigorta bedeli, prim {iretimi,
police sayisi, 0denen hasar gibi gostergelere ait
verilerden yararlanilabilmektedir. Yillar itibariyle bu
gostergelerde meydana gelen degisiklikler Tiirkiye’de
tarim  sigortaciliginin  gelisimini  gozler Oniine
sermektedir. Tiirkiye’de devlet destekli tarim
sigortalart uygulamalar1 1 Haziran 2006 tarihinde
basladigindan mevcut durum analizi i¢in 2007 yil
verilerini  baglangic almak daha saghkli bir
karsilastirma yapilabilmesini saglayacaktir.

Tablo 1°de, 2007-2018 donemi tarim
sigortalart uygulamalarinin  gelisimini  gdstermek
amaciyla secilen gostergelere ait veriler yer
almaktadir. Tabloda 2007 yilindan 2018 yilina polige
sayisi, toplam sigorta bedeli, toplam prim iiretimi ve
O0denen hasara ait verilerdeki yiiksek artis dikkat
¢ekmektedir. 2007 yili itibariyle 218.938 olan polige
sayisinin 2018 yilina gelindiginde 7 kattan fazla bir
artis gostererek 1.607.121°¢ ulastigi goriilmektedir.
Toplam sigorta bedeli ise 2007 yilina gore 15 kat
artarak donem sonu itibariyle 23.153.077.489 TL
olarak gerceklesmistir. Diger yandan prim {iretimi ve
O0denen hasar tutar1 miktarlar1 da donem boyunca
onemli artislar gostererek donem sonu itibariyle
sirastyla 1.317.031.022 TL ve 762.923.573 TL’ye
ulagmuastir.
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Tablo 1. Tiirkiye’de 2007-2018 Dénemi Tarim  Sekill. Toplam Prim Uretiminin Brangslara
Sigortalarina Ait Gostergelerin Gelisimi Gore Dagilin
Polige Toplam Toplam Odenen 80%
Sayisi Sigorta Bedeli | Prim Uretimi Hasar —
[adet] [TL] [TL] [TL] o
so%
2007 | 218.938 | 1478414653 | 64.103.579 | 43.905.528 0% V7
s0% +
2010 | 260.944 | 3.987.866.529 | 185.433.744 | 121.399.481 20% 4~
10% 1
2015 | 1.311.373 | 12.568.120.564 | 694.991.072 | 605.946.710 0% - ; ; ;
2007 2010 2015 2018
2016 | 1.366.550 | 15.186.084.440 | 974.001.780 | 691.174.024 BBitkisel Uretim  MHayvan Hayat MSera [ Diger
2017 | 1493392 | 18.654.875.618 | 1.160.546.158 | 625075321 | K<aynak: TARSIM, 2018.
Toplam prim iretiminin branglara gore
2018 | 1.607.121 | 23.153.077.489 | 1.317.031.022 | 762.923.573 dagilimi ise 2007 ve 2018 yili icin Sekil 2°de

Kaynak: TARSIM, 2018.

Toplam sigorta bedelinin branglara gore
dagilimina bakildiginda, toplam sigorta bedeli i¢inde
en yiiksek paya sahip olan bransgin bitkisel iiretim
oldugu goriilmektedir. 2007 yilinda sigortalanan
toplam bedelin %74’linii bitkisel {iretim, %13 {inii
sera, %11 1ni hayvan hayat sigortalari
olusturmaktadir. Geriye kalan yiizde 2’lik diger
kismin1 ise kiimes hayvanlari ve su iiriinleri
sigortalar1 olusturmaktadir. Toplam sigorta bedeli
icinde en yiiksek paya sahip olan bitkisel {iretimin
yizde paymnin genel olarak donem boyunca bir
azalma egiliminde oldugu ve 2018 yili itibariyle
%54.8’e geriledigi goriilmektedir. Diger yandan
toplam sigorta bedeli i¢inde hayvan hayat sigortasi
yiizdesindeki artis dikkat c¢ekicidir. Hayvan hayat
sigortasinin pay1 2007 yilina gore 2 kattan fazla bir
artis gostererek donem sonunda %27,2’ye ulasmustir.
Sera sigorta bedeli payr ise 2010 yilinda bir miktar
azalma gosterse de 2018 yili itibariyle %15,5 oranina
ulagsmigtir (Sekil 1).

gosterilmektedir. Her iki yila ait daire grafikten
toplam prim iretimindeki bitkisel iiretim paymin
azaldig1 hayvan hayat sigorta prim {iretimi payinin ise
artis gosterdigi goriilmektedir. Su {rilinleri ile kiimes
hayvanlar1 hayat bransglarindaki prim {iretim payinda
ise 2018 yilinda 2007 yilina gore bir azalma meydana
geldigi goriilmektedir. Diger yandan toplam sigorta
prim {iretimi i¢cinde %3’lik bir paya sahip olan sera
prim iiretiminin 2018 yili itibariyle %4,4 e ulastig
goriilmektedir.

Sekil 2. Prim Uretiminin Branslara Gére
Dagilim
2007 2012%

m Bitkisel Uretim m Sera mHayvanHayat

SuUriinleri mAnlh Kovan = Kiimes Hayvanlan
Hayat

Kaynak: TARSIM, 2018.

3.2. Tarim Sigortasinin Uygulama Giigliikleri ve
Uygulamada Karsilasilan Sorunlar

Tarim sigortas1 diger sigorta tiirlerine gore
uygulanmasi daha zor olan ve sigorta sirketleri
tarafindan pek fazla tercih edilmeyen bir sigorta
tiiriidiir. Tiirkiye’nin gelismekte olan bir iilke olmasi
dolayistyla ekonomik, hukuki ve sosyal alt yapisi
tarim sigortast uygulamalarmi giiclestirmekte ve
cesitli  sorunlari da Dberaberinde getirmektedir
(Giingor, 2010: 40).
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Istatistiki ~ verilerin  yetersizligi, tapu
kayitlariin eksikligi, cift¢ilerin kiiltiirel ve ekonomik
durumu, egitilmis sigorta personeli eksikligi ve
sigortaya duyulan giivensizlik tarim  sigortasi
sektoriinde  karsilagilan en  Gnemli  sorunlan
olusturmaktadir. Bu baglamda, dogal afet riskleri ve
aktlierya hesaplann ile ilgili yeterli istatistiki
caligmalar bulunmamasi sigorta sirketlerinin tarim
sigortasi ile ilgili kararmi olumsuz yonde etkileyen
bir faktordiir. Tiirkiye’de bu konuda gerekli veriler
saglikli ve etkin bir sekilde elde edilememektedir. Bu
durumda istatistiki verilerin devlet ve meslek
orgiitlerinin uyumlu c¢alismasiyla elde edilmesi
yerinde bir davranis olacaktir. Diger yandan kiigiik,
dagmik ve tapusuz arazilerin topragini isleyen
cifteinin, yillar itibariyle {irtinlerinden aldig1 verimin
tespit edilmesinin gii¢liiglinden dolayi, bu tarlalarda
ekili olan frlinlerin sigortalanmasi durumunda
sigortacinin sigortali alanlar1 kontrol ve hasar tespit
islemi uzun zaman almakta ve maliyetli olmaktadir.
Diger 6nemli bir sorun, iilkemizde tarim ile ilgilenen
kesimin egitim diizeyi ve ekonomik durumunun
oldukca diisiik seviyelerde bulunmasidir. Tarimsal
dretimi tercih eden {ireticinin tarim sigortasi
yaptirmayi tercih etmesi i¢in sigortanin anlamin ve
kendisine saglayacagi faydalar1 ¢ok 1iyi bilmesi
gerekmektedir. Dolayisiyla tarim kesiminde yer alan
iireticinin kaderci yaklasimini kirmak i¢in tarim
sigortast  hakkinda fretici dogru ve eksiksiz
bilgilendirilmelidir. Bu durum sigorta sirketlerine de
onemli bir sorumluluk yiiklemektedir. Bu konuda iyi
yetismis eksperler, ciftcinin karsilagabilecegi riskleri
toplayip istatistiki ¢aligmalar yapacak uzmanlar ve
ciftcilere  egitim verecek uzman teskilatinin
bulunmasi hem ¢ift¢iyi rahatlatip tarim sigortasina
tesvik edecek hem de tarim  sigortasinin
uygulanabilirligini arttiracaktir. Ancak Tirkiye’de
maliyet dezavantaji nedeniyle sigorta sektdriinde
nitelikli personel sayist eksikligi bulunmakta ve bu
durumda tarim sigortasi sektoriinde 6nemli bir sorun
teskil etmektedir. Ciftgiler tarafindan sigorta
sirketlerine duyulan giivensizlik de tarim sigortasina
ilgiyi azaltan diger 6nemli bir etkendir. Zaten yeterli
kiiltiir ve egitim diizeyine sahip olmayan ciftci yanlis
bilgilere inanmaya ve yanlis yonlendirmelere egilimli
bir durumdadir. Zaman zaman bazi sigorta
sirketlerinin de yanlis uygulamalar ¢ift¢inin giivenini
iyice sarsmaktadir. Bu durumda ¢iftginin tarim
sigortast yaptirmay1 tercih etmesi igin, oncelikle
iiriinlerinin risklere karsi sigorta ile giivence altina
alinacagina tam olarak giiven duymalidir (Giingor,
2010: 41-43; Saltik, 2017: 65-67).

Tarim sigortasinin finansmani, devletin dogal
afetlerle ilgili yaptifi yardimlar ve sigorta
sirketlerinin ilgisizligi gibi nedenler de yine tarim
sigortasina tarim sigortasi uygulamasinda karsilagilan
diger giicliiklerdir. Uretici agisindan  sigortanin
ekonomik fonksiyonlarinin her yoniiyle
kavranamamasi, enflasyon, sigorta sirketleri agisindan
tarim kesiminde sigorta primlerinin diigiitk olmasi ve
2000 yilinda Tarmm Sigortalar1 Kanunu uygulamaya
konulana kadar devlet desteginin olmamasi tarim
sigortast gelisimini sinirlandirmistir. Devletin dogal
afetlerle ilgili ¢ikardigi kanunlarda (5254 sayili “Tabii
Afetlerden Zarar Goren Ciftgilere  Yapilacak
Tohumluk Yardimi1 Hakkindaki Kanun” ve 2090
sayitli “Tabii Afetlerden Zarar Goren Ciftcilere
Yapilacak Yardimlar Hakkindaki Kanun™) tarim
sigortalarina  alternatif olarak goriilmiis ve bu
branstaki gelismenin Oniinde engel olusturmustur.
Ayrica tarim sigortasini gelistirmek icin gerekli alt
yapiy1 olusturmanin maliyeti, diigiilk prim {liretimi ve
sektorde diizenli isleyen giivenilir bir sistemin
olmamasi sigorta sirketlerinin bu bransa gerekli ilgiyi
gostermemeleri sonucunu dogurmustur (Giingor,
2010: 42).

3.3. Tarim Sigortacihiginin Siirdiiviilebilirligi

Tarim sigortaciiginda gerekli alt yap1
(kapsanan riskler, kamu ve o6zel sektoriin roli,
tazminat belirleme, goniillii veya zorunlu katilim) ve
ist yapinin (sigorta kapsamindaki giftgiler, {irlinler,
sigorta primlerinin belirlenmesi, sigorta bedeli ve
hasar tespitinin yapilis sekli vs.) yani sira sistemin
siirdiiriilebilir olmas1 da ¢ok 6nemli bir konudur. Bu
noktada &zellikle mali siirdiiriilebilirlik biiyiik 6nem
tagimaktadir. Sektdrde mali siirdiiriilebilirligin temel
kosulu ise sisteme yiiksek diizeyde ciftci katilimidir.
Yiiksek diizeyde ciftci katilimini saglamak igin ise
sigorta primlerinin makul seviyede olmasi sarttir.

Sigorta sisteminde risk yoOnetiminde basari
hem ¢iftcinin hem de sigortacinin sahip oldugu
bilgiye baglidir. Devlet destekli tarim sigortalarinin
uygulamaya konulmasi ile TARSIM’in galigmalar1 ve
arastirmalariyla daha saglikli giincel veriler ve bilgiler
elde edilmeye baslanmistir. Meteoroloji Genel
Miidiirliigi, tarim sigortalarinda risklerin
degerlendirilmesi, teminatlarin gelistirilmesi,
aktiieryal ve hasar tespit caligmalarinin saglikli bir
sekilde yiiriitiilebilmesi icin tiim verileri TARSIM ile
paylagmaktadir. Tarim sektoriinde en Gnemli riskin
dogal afetler oldugu gz oniinde bulunduruldugunda,
risk  bolgelerinin  belirlenmesinde  meteorolojik
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caligmalarin veri yeterliligi konusunda ¢ok énemli bir
yere sahip oldugu anlasilmaktadir.  Sistemin
stirdiiriilebilirligi acisindan diger 6nemli bir husus
personel yeterliligidir. Tarim sigortast diger sigorta
tirlerinden farkli olarak yapisi geregi teknik detaylar
olan bir branstir. Bu nedenle risk bolgelerinin dogru
belirlenmesi, sigorta prim oranlarmin saptanmasi,
iklimsel verilerin  olusturulmasi, yeni sigorta
iriiniiniin tespiti, profesyonel bir sekilde teknik
destegin saglanmasi, ¢iftgilerle saglikli bir iletigim
kurulmast ve tazminatin hesaplanmasi i¢in
konularinda uzman ve nitelikli personeller istihdam
edilmelidir. Ayrica ahlaki risk ve ters se¢im durumlari
da sistemin siirdiiriilebilirligini etkileyecek 6nemli bir
konudur. Sigorta policesi yapilmadan once sigorta
acentesinin ¢ift¢i hakkinda yeteri kadar bilgiye sahip
olmamasi sonucu ters se¢im durumu dogmaktadir.
Police diizenlendikten sonra sigortacinin gift¢inin
davraniglarii  gézlemleyememesi  veya  tahmin
edememesi  sonucunda ise  ahlaki  tehlike
olusmaktadir. Bu durumlar, sigorta yaptirdiktan sonra
alacag1 tazminati diigiinen ¢ift¢inin iiriiniine gereken
ilgiyi gostermemesine neden olabilir ve bu durumda
sigorta  sirketlerinin  biliylk maddi kayiplara
ugramasina yol acabilir (Keskinkilic ve Alemdar,
2013: 121-122).

4. LITERATUR OZETi

Bu bolimde Tirkiye’de tarim sigortasi
uygulamasini etkileyen faktorler, tarim sigortasinin
uygulama giigliikkleri ve sorunlarmi analiz eden 15
adet ampirik galisma 6zeti degerlendirilmektedir. Bu
caligmalarin tamamina yakin bir boliimiinde anket
yontemi  kullanilmakla  beraber ¢esitli  resmi
kuruluglardan elde edilen veriler degerlendirilmistir.
Ayrica binomial probit modeli, yapay sinir aglari
yaklasimi modeli, logit modeli, basit tesadiifi
ornekleme, binomial logit modeli, ¢ok boyutlu
ornekleme analizi ve kiimeleme analizi gibi cesitli
yontemler kullanilmistir.

Ureticilerin bitkisel uriin sigortast
yaptirmalarinda etkili olan faktdrleri belirlemeye
calisan calismalardan bir tanesi Ikikat Tiimer vd.’ne
(2019) aittir. Konya ilinin Ilgin ilgesinde 95 iireticiyle
yiiz yiize yapilan anketlerden elde edilen verilerin
kapsandigi bu arastirma sonucunda, ¢iftcilerin bitkisel
iiriin sigortas1 yaptirma isteklerinin, ¢ift¢inin egitimi,
ailedeki birey sayisi, bitkisel iiretim tecriibesi ve
bitkisel tiretim geliri ile pozitif yonli bir iligki iginde
oldugu; isletme dis1 yatirnmla ise negatif yonlii bir
iligki i¢inde bulundugu tespit edilmistir. Ayrica

cgiftcilerin  %77.89’unun  bitkisel {irlin sigortasi
yaptirdig1 ve bitkisel iiriin sigortasi yaptiran ¢iftcilerin
%73.68’inin  tekrar sigorta yaptirmak istedigi
saptanmigtir. Tekirdag ilinin Hayrabolu, Malkara ve
Siileymanpasa ilgelerinde 192 iireticinin  tarim
sigortasi sisteminde karsilastiklar1 sorunlar1 2015 yili
iiretim donemi icin degerlendiren bir baska caligma
Yazgi ve Olhan’a (2018) aittir. Tarim ve Orman
Bakanligin (TOB), Tarim Sigortalar1 Havuzu
(TARSIM) ve Birlesmis Milletler (BM) gibi kurum
ve kuruluglardan  elde edilen  verilerinde
degerlendirildigi arastirma sonucunda, eksperlerin
hasar tespitini dogru yapamamalari, yeterli bilgiye
sahip olmamalari, kaba davranmiglar1 ve sigorta
maliyetlerinin yiiksekligi tarim sigortast sisteminde
kargilagilan en Onemli sorunlar olarak tespit
edilmistir. Usak ilinde bugday iireticilerinin kuraklik
sigortasina  istekli olup olmamasin1 etkileyen
faktorleri se¢ilmis 75 tarim isletmesi ve 2013-2014
donemi i¢in inceleyen Naseri ve Saner (2017) ise
kuraklik  riskinin  sigortalanmasina  isteklilik
durumuna; tarim sigortast hakkinda bilgi sahibi olma
ve tarim sigortasiyla ilgili kursa katilma durumunun
daha fazla duyarli oldugunu tespit etmistir. Ayrica
hayvancilik faaliyetine yer vermenin ve tarim
sigortas1 hakkinda bilgi diizeyinin de kuraklik riskinin
sigortalanmasina isteklilik durumunu pozitif yonde
etkiledigini saptamistir.

Diger yandan Aydimn vd.’ne ait bir caligmada
(2016), Kurklareli ve Edirne illerinde iireticilerin
tarim sigortasi uygulamalarina yaklagimi
degerlendirilmistir. Arasgtirmada Edirne ve Kirklareli
illerinde sigorta yaptiran ve yaptirmayan toplam 317
tretici  kapsanmistir.  Elde edilen  bulgularda,
iireticilerin toplam yillik gelir ve tarimsal gelirlerinin,
arazi miktarlarinin, egitim diizeylerinin ve tarimsal
deneyimlerinin tarim sigortast yaptirmalarint pozitif
yonde etkiledigi tespit edilirken; tarirm dis1
faaliyetlerle ugragsmalarmin ise negatif yonde
etkiledigi saptanmistir. Bunun yaninda Ortadogu
Anadolu Bolgesi’nde (TRB) bitkisel {irlin sigortasi
uygulama sonuglarinin 2007-2015 Agustos dénemi
icin degerlendirildigi bir diger c¢alisma Terin ve
Aksoy’a (2015) aittir.  Yapilan analiz sonucunda
Ortadogu Anadolu Bdlgesi’nde bitkisel tiriin sigortast
yaptiran ireticilerin biiylik bir kismmin (%87,80)
Malatya ilinde oldugu tespit edilmistir. Bitkisel iirlin
sigortas1 yaptiran iireticilerin en diisiik oldugu il ise
Bingol’diir (%0,03). Elazig, Bitlis, Van ve Mus
illerinde ise bitkisel iiriin sigortasi yaptiran iiretici
sayisinda az da olsa yukari yonlii bir artis trendi
saptanmistir. Ankara, Corum ve Kayseri illerinde
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ireticilerin tarim  sigortalarindan haberdar olma
durumlarin1 ve tarim sigortasina yonelik egilimlerini
2012 yili i¢in 355 isletmeden elde edilen verilere gore
degerlendiren Tasc¢t vd. (2014), Ankara ve Corum
illerinde  {reticilerin  bitkisel  {rlin  sigortasi
yaptirmamalarinin ana nedeninin gelir yetersizligi
oldugunu belirlemistir. Kayseri ilinde ise sigortanin
gereksiz bir masraf unsuru olarak goriilmesi sigorta
yaptirmamanin nedeni olarak tespit edilmistir. Ayrica,
Ankara ve Kayseri’de hasar tespitinin diizgiin ve
zamaninda  yapilamamasi;  Corum’da  sigorta
primlerinin yiiksek olmasi bitkisel iiriin sigortasi
yaptiran isletmelerin en 6nemli sorunlar1 olarak tespit
edilmistir. Yine Malatya ili kapsaminda, 2011 yili
icin, bitkisel iirlin sigortas1 uygulamalarina iliskin 122
iireticinin bakisin1 degerlendiren Aslan vd.’ne (2012)
ait aragtirma sonuglarima gore {reticilerin tarim
sigortasindan %100 oraninda haberdar olduklari
ancak treticilerin biiyiik gogunlugunun (%81,1) 2005
yilinda kabul edilen Tarim Sigortalar1 Kanunu’'ndan
sonra tarim sigortasindan haberdar oldugu tespit
edilmistir. Ayrica sigorta yaptiran ireticilerin biiyiik
bir ¢cogunlugunun (%68,85) diger iiretim doneminde
sigorta yaptirmayacagi saptanmistir. Yiiksek sigorta
primleri  ve  eksperlerin  hasar  tespitindeki
davraniglariin iireticilerin tekrar sigorta
yaptirmamasindaki en dnemli nedenler oldugu tespit
edilmistir.

Bir diger 6nemli ¢aligma Ertan ve Gok’e
(2012) aittir. Ciftgilerin tarim sigortas1 yaptirma
kararlarinda etkili olan faktorlerin  ve etki
diizeylerinin arastirildigt calismada Isparta ilinde
Egirdir ilge merkezi ve bu ilgeye bagl 20 kdy ve 4
belde kapsaminda 427 {iretici ile yapilan goriismeler
sonucu elde edilen veriler degerlendirilmistir. Elde
edilen bulgularda, ¢ift¢ilerin yaslari ile tarim sigortasi
yaptirma oranlar1 arasinda ters yonlii bir iligki tespit
edilmistir. Ayrica tarim sigortalarindaki devlet destegi
konusunda bilgilendirmenin artirilmasinin  tarim
sigortasi yaptirma oranini artiracagi tespit edilmistir.
Ureticilerin tarim sigortas1 yaptirmasini etkileyen
faktorleri Bursa ili i¢in aragtiran Pezikoglu vd.
(2012), devlet destekli tarim sigortasi yaptiran ve
yaptirmayan 82 {ireticiyi analize tabi tutmustur.
Analiz  sonucunda  bitkisel {irlin  sigortasinin
yayginlagmasinda devlet desteginin ve tanitim
toplantilarinin 6nemli bir paya sahip oldugu tespit
edilmistir. Hisseli arazileri isleyenler ve bulunduklar
alanlarda onemli sayilabilecek bir dogal riskle karsi
karsiya olmayanlarin tarim sigortasi yaptirma
konusunda kararsiz oldugu saptanmistir. Hayvan
hayat sigortasi yaptiran ¢iftcilerin bitkisel iiriin

sigortas1 yaptirma istekliliklerini 2006 yili igin
arastiran Ikikat Tiimer (2011), Tokat ilinin Turhal
ilgesinde tarim sigortasi yaptiran ve yaptirmayan 100
giftei ile yapilan goriismeler sonucu elde edilen
verileri degerlendirmistir. Arastirma sonucunda,
bolgedeki ¢iftgilerin Tarim Sigortast1 Kanunu’ndan
haberdar olduklar1 halde tarim sigortas1 yaptirmaya
istekli olmadiklari tespit edilmistir. Analizde hayvan
hayat sigortast yaptiran ¢iftgilerin %56’ smin
yaptirmayanlarin ise %34’iiniin bitkisel tirlin sigortasi
yaptirmaya goniillii olduklar1 saptanmistir. Sigortali
ciftgiye sorumluluklarinin yeterince anlatilmamasi ve

sigorta  sirketlerine  olan  giivensizlik  tarim
sigortalarina  duyulan isteksizligin en Onemli
nedenleri olarak tespit edilmistir.

Tarim sigortasinin etkilerini,

uygulanabilirligini ve tarim sigortast modellerini
aragtiran Giilgubuk ve Giines (2010), Giimiishane’nin
Siran ilgesindeki 9 koyde yer alan {ireticileri
degerlendirmistir. Arastirma sonucunda incelenen
tiim koylerin tarim sigortasi kapsami bakimindan ayni
davraniga sahip oldugu goriilmiistiir. Tim koylerde
asir1 yagis, sel, dolu, don, kuraklik ve yangin gibi
risklere kars1 tarim sigortast yaptirimadigl tespit
edilmistir. Arastirmada iirlin sigortast ve hayvan
sigortast yaptirilmamasindaki en 6nemli nedenlerin
ciftcilerin konu ile ilgili bilgi eksikligi ve sunulan
sigorta planlarina duyulan giivensizlik oldugu tespit
edilmistir. Diger yandan Cukur vd. (2008), kayisi
iireticilerinin riskin transferinde sigortaya bakis
acilarin1 ve 2006 yilinda ¢ikarilan yeni tarim sigorta
yasasi ile ilgili goriislerini degerlendirmistir. Malatya
ilinin Dogangehir ilgesi Polatdere kdyilinde yer alan
65 ireticiyle yapilan goriismeler sonucu elde edilen
veriler degerlendirilmistir. 2007 yili igin yapilan
caligmada elde edilen bulgularda, arastirma alaninda
yer alan isletmelerin biiyilk c¢ogunlugunun iiriin
sigortasi yaptirmadigt belirlenmis, bunun en 6nemli
nedenlerinin ise tiretici biitcesine ek masraf getirmesi
(%93,10) ile ge¢miste sigorta sirketlerine duyulan
giivensizlik (%6,90) oldugu tespit edilmistir. Ayrica
iireticiler en 6nemli risk kaynaklarinin sirasiyla don,
dolu, sel, tek bir iiriine dayali liretim yapilmasi ve
giibre, ilag, mazot gibi girdi fiyatlarimin yiiksekligi
oldugunu belirtmistir. Diger yandan {ireticilerin riski
onlemede sigortaya bakis agilarimin genelde olumlu
oldugu tespit edilmistir. Tarimsal iiriin sigortasi igin
ciftci algilarina gore bitkisel {iriin risk haritasi ortaya
koymay1 amaclayan Sahin ve Miran’a (2007) ait bir
calismada Izmir ilinin Baymndir ilgesinde 162
isletmede yapilan 538 {irlin anketi sonuglari
degerlendirilmistir. 2006 yili i¢in yapilan aragtirma
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sonucunda ireticilerin algiladigi en yiiksek riskin
pazar riski (%51,8) oldugu ve bunu dogal kosullardan
kaynaklanan risklerin takip ettigi, en diisiik riskin ise
finans riski (%0,1) oldugu tespit edilmistir. Birinci ve
Ikikat Tiimer (2006) ise Erzurum ili kapsaminda 16
koyde yer alan 150 gift¢inin tarim sigortasina karsi
tutumlarint 2004 yili i¢in degerlendirmistir. Arastirma
sonucunda tarim sigortast yaptirma egiliminin,
cifteileri bilgilendirerek, egitim seviyesini ve yasam
standartlari1  yiikselterek arttirilabilecegi  tespit
edilmistir. Yine c¢iftgilerin risk davraniglarina gore
tarim sigortas1 ile ilgili fikirlerini ve kararlarim
inceleyen Akg¢adz vd. (2006), 2003 yili iiretim
donemi i¢in Antalya ilinin Merkez, Manavgat ve
Serik ilgelerine bagl koylerde yer alan 143 ciftci ile
yapilan anketlerden elde edilen veriler
degerlendirmistir. Arastirma sonucunda isletmelerin
biliylik bir kisminda (%77,6) diizenli olarak tarim
sigortasi yapilmadiglr belirlenmistir. Bu durumun

nedenlerinin  ise isletmelerin gelir yetersizligi,
primlerin  yiiksekligi ve zarar O6demelerindeki
diizensizlikler oldugu tespit edilmistir.

Tablo 2. Tiirkiye’de Tarim Sigortasi

Uygulamalarim Konu Alan Ampirik

sigorta
yiiksekligi

maliyetlerinin
kargilagilan  en
6nemli sorunlar olarak tespit
edilmistir.

Naseri ve Saner
(2017)

Y 6ntem/Metot

Anket Yontemi,
Yapay Sinir Aglar
Yaklagimi, Logit Modeli

Zaman Dilimi

2013 - 2014

Mekan Kapsamu

Usak

Amag

Bugday treticilerinin
kuraklik sigortasina istekli
olup olmamasim etkileyen

faktorleri incelemek.

Bulgular

Kuraklik

sigortalanmasina

riskinin
isteklilik
durumuna; tarim  sigortasi
hakkinda bilgi sahibi olma ve
tarim sigortastyla ilgili kursa
katilma durumunun daha
fazla duyarli oldugu tespit

edilmigtir.

Calisma Ozetleri
Y 6ntem/Metot Anket Yontemi,
Binomial Probit Modeli
Zaman Dilimi

Mekan Kapsami | Konya ilinin Ilgin ilgesi

Amag Ureticilerin ~ bitkisel ~{iriin

sigortasi yaptirmalarinda
etkili olan faktorleri

belirlemek.

ikikat Tiimer vd.
(2019)

Aydin vd.
(2016)

Y ontem/Metot

Anket Yontemi,
Logit Regresyon Analizi

Zaman Dilimi

Mekan Kapsami

Kirklareli ve Edirne

Amag

Ureticilerin tarim  sigortast
uygulamalarmma yaklagmmini
degerlendirmek.

Bulgular

Ureticilerin ~ toplam  yillik
gelir ve tarimsal gelirlerinin,
arazi miktarlarinin, egitim
diizeylerinin  ve  tarimsal
deneyimlerinin tarim
sigortasi yaptirmalarini
pozitif yonde etkiledigi tespit

edilmistir.

Bitkisel
yaptirma

Bulgular dretim  sigortast
isteklerinin,
bitkisel

tiretim tecriibesi ve bitkisel

¢iftcinin  egitimi,
tretim geliri ile pozitif yonli
bir iliski

saptanmistir.

icinde oldugu

Y 6ntem/Metot Anket Yontemi,
Cesitli  kuruluglardan elde

edilen veriler

Zaman Dilimi 2015

Mekan Kapsamu | Tekirdag ilinin Hayrabolu,

Malkara ve Siileymanpasa

Terin ve Aksoy
(2015)

Y 6ntem/Metot

TARSIM'den elde
veriler kullanilmigtir.

edilen

Zaman Dilimi

2007 - 2015

Mekan Kapsami

Ortadogu Anadolu Bolgesi

Amag

Bitkisel ~ irlin  sigortasi

uygulama sonuglarini

degerlendirmek.

Bulgular

Anadolu
bitkisel {iriin

Ortadogu
Bolgesi’nde
sigortas1 yaptiran {ireticilerin
biiyiik bir kisminin Malatya
ilinde

oldugu tespit

edilmistir.

Yazgi ve Olhan
(2018)

ilgeleri

Amag Ureticilerin tarim  sigortasi
sisteminde karsilagtiklart
sorunlart  tespit  etmeye
caligmak.

Bulgular Eksperlerin  hasar tespitini

dogru yapamamalari, yeterli
bilgiye sahip olmamalari ve

Tase1 vd.
(2014)

Yontem/Metot

Anket Yontemi

Zaman Dilimi

2012

Mekan Kapsami

Ankara, Corum ve Kayseri

Amag

Ureticilerin tarim
sigortalarindan haberdar
olma durumlarini ve tarim
sigortasina yonelik egilimleri

incelemek.
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Bulgular Ankara ve Corum illerinde haberdar  olduklar1  halde
treticilerin ~ bitkisel ~ {iriin tarim sigortasi yaptirmaya
sigortas1  yaptirmamalarinin istekli ~ olmadiklar1  tespit
ana nedeninin gelir edilmistir.
yetersizligi  oldugu tespit Y ontem/Metot Anket Yontemi
edilmigtir. Zaman Dilimi

Yontem/Metot Anket Yontemi Mekan Kapsami | Giimiighane'nin Siran ilgesi
Basit Tesadiifi Ornekleme Amag Tarim sigortasinin etkilerini,

Zaman Dilimi 2011 uygulanabilirligini ve tarim

Mekan Kapsami | Malatya sigortasi modellerini

Amag Bitkisel irtin sigortasi Giilgubuk ve aragtirmak.
uygulamalaria iireticilerin Giines Bulgular Uriin sigortas1 ve hayvan

Aslan vd. yaklagimini degerlendirmek. (2010) sigortast yaptirilmamasindaki

(2012) Bulgular Yiiksek sigorta primi ve en  Onemli  problemin
eksperlerin hasar tespitindeki ciftgilerin konu ile ilgili bilgi
davraniglarinin ~ reticilerin eksikligi ve sunulan sigorta
tekrar sigorta planlarina duyulan
yaptirmamasindaki en onemli giivensizlik  oldugu tespit
nedenler  oldugu tespit edilmistir.
edilmistir. Y 6ntem/Metot Anket Yontemi

Y éntem/Metot Anket Yontemi Zaman Dilimi 2007

Zaman Dilimi Mekan Kapsami | Malatya ilinin Dogangehir

Mekan Kapsami | Isparta ilinin Egirdir ilgesi ilgesinin Polatdere koyii

Amag Ciftcilerin  tarim  sigortasi Amag Kayist ireticilerinin riskin
yaptirma kararlarinda etkili transferinde sigortaya bakis
olan faktorlerin tarim acilarini degerlendirmek.

Ertan ve Gok sigortast yaptirmadaki Cukur vd, Bulgular Arastirma alaninda yer alan
(2012) etkileri ve etki diizeylerini (2008) isletmelerin biiyiik
arastirmak. ¢ogunlugunun iirlin sigortasi

Bulgular Ciftcilerin  yaslarinin ~ ve yaptirmadigi ve bunun en
egitim seviyelerinin tarim onemli  nedenlerinin  ise
sigortas1 yaptirmada Onemli uretici blitgesine ek masraf
etkisinin bulundugu getirmesi ile gegmiste sigorta
saptanmustir. sirketlerine duyulan

Y éntem/Metot Anket Yontemi giivensizlik oldugu tespit
Basit Tesadiifi Ornekleme edilmistir.

Zaman Dilimi Anket Yontemi,

Mekan Kapsami | Bursa Yontem/Metot Cok Boyutlu Ornekleme

Amag Ureticilerin tarim  sigortasi Analizi, Kiimeleme Analizi

Pezikoglu vd. yaptfnna.sml etkileyen ZamzAin Dilimi .200§ o P
(2012) faktorleri arastirmak. Mekan Kapsami | Izmir ilinin Bayindir {lgesi

Bulgular Bitkisel iriin  sigortasinin Amag Tarimsal iriin sigortasi igin
yayginlagmasinda devlet Sahin ve Miran ciftgi algllarma gére bitkisel
desteginin ve tanitim (2007) irlin risk haritas1 ortaya
toplantilarmin ~ dnemli  bir koymak.
paya sahip oldugu tespit Bulgular Ureticilerin ~ algiladigi  en
edilmistir. yikksek riskin pazar riski

Y ontem/Metot Anket Yontemi, oldugu ve bunu dogal
Binomial Logit Model kosullardan kaynaklanan

Zaman Dilimi 2006 risklerin takip ettigi

Mekan Kapsami | Tokat ilinin Turhal ilgesi saptanmigtir.

ikikat Tiimer Amag Hayvan  hayat  sigortasi Ydntem/Metot Anket Yontemi
(2011) yaptiran ¢iftgilerin  bitkisel Birini ve Ikikat Zaman Dilimi 2004
irlin ~ sigortas1  yaptirma Tiimer Mekan Kapsami | Erzurum
istekliliklerini aragtirmak. (2006) Amag Ciftcilerin tarim sigortasina
Bulgular Bolgedeki ¢iftgilerin  Tarim kars1 tutumlarimi

Sigortasi Kanunu’ndan

degerlendirmek.
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Bulgular Tarim  sigortast  yaptirma
egiliminin ciftgileri
bilgilendirerek, ciftgilerin
egitim seviyelerini ve yagam
standartlarini yiikselterek
arttirlabilecegi tespit
edilmigtir.

Yontem/Metot Anket Yontemi

Zaman Dilimi 2003

Mekan Kapsami | Antalya ilinin ~ Merkez,
Manavgat ve Serik ilgelerine
bagl kdyler

Amag Ciftcilerin risk davraniglarina
gore tarim sigortasi ile ilgili
tutumlarini incelemek.

Akgadz vd. Bulgular Isletmelerin  biiyiik  bir

(2006) kisminda  diizenli  olarak
tarim sigortast yapilmadigi
ve bu durumun nedenlerinin
ise isletmelerin gelir
yetersizligi, primlerin
yiiksekligi ve zarar
6demelerindeki
diizensizlikler oldugu tespit
edilmigtir.

Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.

5. SONUC

Kiiresel 1sinma ve iklim degisikligine bagh
olarak artis gosteren dogal afetlerden en ¢ok etkilenen
sektor tarim sektoriidiir. S6z konusu sektor diger
sektorlerden farkli olarak daha hassas bir yapiya
sahiptir. Bu hassaslik iiretim siirecinde iireticinin
cogunlukla Ongdremeyecegi veya OngOrse de
engelleyemeyecegi risklere (sel, kuraklik, deprem,
don wvs. gibi dogal afetler) agik olmasindan
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla tarimsal {ireticinin
iretim yaparken kendisini ve irilinlerini glivence
altinda hissetmesi ekonomik ve sosyal agidan daha
etkin ve verimli sonuglar alinmasini saglayacaktir.

Tarim sigortast ¢iftciye bu gilivenceyi vermeyi
amaglamaktadir.

Bu c¢alismada 2000 yili  sonrasinda
Tiirkiye’de  tarirm  sigortast  uygulamalart  ve

sorunlarinin analiz edildigi akademik c¢aligsmalarin
bulgular1  degerlendirilmektedir. ~ Bu  bulgular
degerlendirilirken  ¢esitli  resmi  kuruluglardan
saglanan  verilerle  konuya  yaklasan  teorik
calismalardan da  faydalamilmaktadir.  Ampirik
caligmalardan olusan literatiir 6zeti boliimiinden yola
cikilarak Tiirkiye’de tarim sigortasi uygulamasinin
durumu, gelisememe nedenleri ve sorunlart mercek
altina alinmustir.

Bu baglamda Tiirkiye’de tarimsal iireticilerin
tarim sigortasi yaptirmayi tercih etmemelerindeki
nedenlerin baginda tarim sigortasi hakkinda yeterli
bilgiye sahip olmamalar1 ve sigorta primlerinin
yiiksekligi gelmektedir. Tarimsal iireticinin egitim
seviyesinin diisiik olmast nedeniyle kulaktan dolma
ya da dogru olmayan bilgilere c¢abuk inanmasi,
duyduklarin1 aragtiran bir yapiya sahip olmamasi,
baz1 sigorta sirketlerinin de hatali tutum ve
davraniglari ¢iftcinin tarim sigortasi hakkinda yeterli

bilgi edinememesine hatta yanlis bilgilenmesine
neden olmaktadir. Ayrica sigorta primlerinin
yiiksekligi zaten geliri c¢ok yiliksek miktarlarda

olmayan ¢ift¢iyi tarim sigortasindan caydirici bir
etken olmaktadir. Literatiir 6zetinde sunulan ampirik
aragtirmalarin bir diger bulgusu, eksperlerin hasar
tespitini  profesyonellikten = uzak ve  dogru
yapamamalari sonucu sigorta sirketlerine duyulan
gilivensizligin ¢iftcilerin tarim sigortast yaptirma
kararlarim1 etkilemesidir. Tirkiye’de aslinda ¢ogu
sektorde oldugu gibi sigorta sektoriinde de nitelikli ve
egitimli personel eksikligi bulunmaktadir. Dolayistyla
isini seven ve iginde profesyonel uzmanlarin istihdam
edilememesi s6z konusu sektorde de bir dezavantaj
yaratmaktadir. Zaten konuyla ilgili yeterli ve dogru
bilgiye sahip olmayan iiretici, eksperlerin veya sigorta
sirketlerinin kendisine dogru bilgiyi dogru tutumlarla
aktaramamasi nedeniyle gliven sorunu yasamakta ve
tarim sigortasi yaptirmaya goniilli olmamaktadir.
Caligmalarin elde ettigi diger Onemli bir tespit
yukarida da bahsi gectigi iizere ¢iftginin egitim
durumunun sigortaya bakis acis1 lizerindeki etkisidir.
Egitimli ve bilingli {iretici sigortanin kendisine
saglayacagi faydalar1 daha iyi kavrayabilmekte ve
sigorta yaptirmaya daha istekli olmaktadir. Ayrica
bitkisel iiretim tecriibesi, bitkisel iiretim geliri,
iireticilerin toplam yillik geliri ile tarimsal gelirleri ve
iireticilerin arazi miktarlar1 da tarim sigortasi
yaptirmay1 etkilemektedir. Gelir miktar1 ve arazi
bliyiikligli  arttikca  {ireticiler tarim  sigortasi
yaptirmaya daha fazla goniillii olmaktadir.

Ampirik arastirmalar ve resmi kuruluslardan
elde edilen verilerle yapilan diger aragtirmalar sonucu
elde edilen 6nemli bir bulgu da devlet desteginin
tarim sigorta sektdriinii onemli derecede etkiledigi
yoniindedir. 2005 yili sonrasinda uygulamaya konan
Tarim Sigortalann Kanunu ile faaliyete gegen
TARSIM sistemi ile Tiirkiye’de tarmmsal iireticinin
sigorta yaptirmaya daha istekli hale geldigi tespit
edilmistir. Yapilan aragtirmalara gore, 2005 yili
sonrasinda Tiirkiye’deki tarim sigortasi faaliyetlerinin
ve tarim sigortasina bakis agisinin, 2005 yili dncesine
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gore onemli Olgiide degisiklik gosterdigi saptanmistir.
Percin (2011), uzmanlik tezinde geleneksel tarim
sigortalar1 (2005 yili Oncesi uygulanan tarim
sigortasi) ile devlet destekli tarim sigortas1 (TASIM)
uygulamalarini swot analizi ile karsilagtirmig ve
geleneksel sigorta uygulamalarindaki aciklarin ve
zay1f yonlerin devlet destekli sisteme gore ¢ok daha
fazla oldugunu tespit etmistir. Ayrica Mumcu’ya
(2009) ait bir bagka tez caligsmasinda Tiirkiye’de
geleneksel devlet sigortasina gecis sonrast déonemde
(2005-2008) , 6nceki doneme gore (2001-2005) prim
iretiminde bir artig tespit edilmigtir. Arastirmada
resmi kaynaklardan elde edilen veriler kullanilmig ve
TARSIM in giiglii ve zayif yonlerine de deginilmistir.
TARSIM sistemini ve yillik faaliyetlerini detayl
olarak arastiran Saltik (2017) ise 2007 yilindan 2016
yilina kadar devlet destekli tarim sigortalart
kapsaminda her yil igin sigortalanan toplam bedel
prim iiretimi, diizenlenen polige sayisi ve odenen
hasar Dbedelini incelemistir. Diizenlenen polige
sayisinin, Ureticilerin tarim sigortalar1 ile sigortalanan
toplam bedelin yillar itibariyle siirekli artig
gosterdigini tespit etmistir.

Sonug olarak, Tirkiye’de tarim sigortasi
sektoriiniin gelismesini etkileyen en 6nemli faktorler,
ciftcinin finansman sorunu basta olmak iizere sigorta
sektoriine  duyulan  giivensizliktir.  Dolayisiyla
Tiirkiye’de  tarim  sigortast  uygulamalarinin
gelistirilebilmesi i¢in devlet desteginin sart oldugu
anlasilmaktadir. Devlet destegi ile ¢ift¢cinin finansman
sorunu kismen de olsa ¢oziilebilecektir. Bu baglamda
devletin tarim sigortalarinin primine veya hasarina
destek saglamasinin bu bransin gelisimi i¢in gerekli
oldugu goriilmektedir. Devletin ¢ift¢inin prim yiikiinii
azaltmasi ve destegi ciftgiye giiven verecek ve onu
daha ¢ok tiretime tesvik edecektir.

Devlet desteginin yani sira, iireticilerde tarim
sigortasi yaptirma bilincinin olugsmasi i¢in gerekli
egitim programlari sistemin gelisimine 6nemli
katkilar saglayacaktir. Diger yandan primlerin miktar1
ve diizenleme bigimi de c¢ok Onemli bir konudur.
Cift¢inin iiretecegi iirlinlin, iiretim, risk ve bdlge
ozelligi goz oniinde bulundurularak prim miktarinin
belirlenmesi ¢ok daha saglikli bir uygulama olacaktir
(Giingor, 2006: 39-40). Devlet imkanlar1 dahilinde
prim destegi ve prim miktarinin aktiieryal ¢aligmalar
temel alinarak, ¢iftginin beklentilerini de karsilayarak
ciftciyi memnun edecek sekilde hesaplanmasi
sistemin saglikli gelismesini saglayacaktir. Hatta her
sene devlet tarafindan yeniden diizenlenen prim
destegi miktarinin imkanlar elverdigi dl¢iide makul
miktarlarda da olsa arttirilmast giftcileri tarim

sigortast  yaptirmaya tesvik edici bir unsur
olusturacaktir. Ciftci tarim sigortasiyla kendinin ve
driinlerinin tam olarak korunacagina inandig1 ve
sigorta programinin giivenilir oldugunu bildigi
takdirde sigorta yaptirmaya hevesli olacaktir. Bu
nedenle tarim sigortast konusunda g¢ift¢i egitimlerine
Oonem verilmeli ve bu egitimlerde Ozellikle hasar
tespiti ve prim Odemesi hakkinda detayli bilgiler
verilmelidir. Ciftgiler eksperlerin dogru ve tarafsiz bir
sekilde degerlendirme yaptiklarma dair siiphe
duydugu ve bu durumu kendisi gibi diger iireticilere
de aktardigi takdirde sisteme duyulan giiven de
sarsilacaktir. Boyle bir riske karsi eksperlere hem
teknik konulara hem de gerekirse ireticiyle
kuracaklar1 iliski ve diyaloga dair diizenli egitimler
verilmelidir. Ayrica iireticinin hasar ihbarindan son
asamaya kadar eksiksiz ve dogru bilgilendirilmesi,
her konudaki sikayetinin dikkate alinarak ilgiyle
dinlenilmesi ve iireticiyle saglikli bir iliski ic¢inde
olunmasi Treticiye giliven vererek sisteme olan
inancinin siirekliligini saglayacaktir.

Yine resmi kuruluslar, sigorta sirketleri ve
TARSIM isbirligi ile diizenlenecek seminerler, egitim
caligmalar1 hatta televizyon programlar1 tarim
sigortasinin daha 1iyi anlasilabilmesi ve {iretici
tarafindan benimsenebilmesi i¢in ¢ok 6nemli bir adim
olacaktir. Ureticiye tarim sigortalar1 konusunda devlet
destegi ve TARSIM’in isleyisi, faaliyetleri ve
faydalar1 anlatilmali ve iiretici bilinglendirilmelidir.

Yararlanilan tiim kaynaklar ve konuyla ilgili
tim aragtirmalara ait bulgular g6z Oniinde
bulunduruldugunda, Tiirkiye gibi tarim sektorii igin
uygun ve elverigli kosullara sahip bir iilkede, bu
sektoriin gelistirilmesi ve sektor sorunlarina kismen
de olsa care olabilmesi bakimindan tarim sigortasi
iizerinde 6nemle durulmasi gereken bir konu olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Tarim sigortasi
uygulamasinda ¢ift¢inin profilinin ne kadar 6nemli
oldugu da tiim bu arastirmalardan elde edilebilecek
diger onemli bir c¢ikarimdir. Tiirkiye’de tarimsal
iiretici, c¢ogunlukla iiretim planlamas1 yapmayan,
gerekli ve yeterli bilince ve egitim seviyesine
ulagmamis, teknik imkanlardan yeterince
yararlanamayan ve genellikle maddi durumu smirh
olan bir profile sahiptir (Dogan vd., 2015: 39).
Tarimsal iireticilerin egitim seviyesinin diisiik olmast,
tarim isletmelerinin ¢ogunlugunun arazi bakimindan
kiigiik igletmeler olmasi, arazilerin ¢ok pargall,
dagmik ve diizensiz olmasi, tarimsal {ireticilerin
orgiitlenmede en zayif kitle olmasi, yiliksek girdi
fiyatlar1 ve sektoriin finansman ihtiyact Tiirkiye’de
tarim  sektOriiniin  baglica  yapisal  sorunlarmm
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olusturmaktadir. Dolayisiyla bu sorunlar gz oniinde
bulunduruldugunda tarim sigortasinin gelisememe
nedenleri daha net anlasilabilmektedir. Goriildigi
iizere aslinda tarim sektoriindeki yapisal sorunlarin
¢Oziiml {ireticilerin tarim sigortasina bakisini da
olumlu yonde daha kolay degistirebilecektir. Bu
noktada konunun kesinlikle uzun vadeli ele alinmasi
gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.
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OZET

Son yularda Tiirk Lirasimin yabanci para birimleri karsisinda oynakligi artmustir.
Ozellikle 2018 yilimin ikinci yarisindan itibaren ekonomik ve politik faktorler TL nin
ABD Dolart karsisinda biiyiik oranda deger yitirmesine neden olmustur. 2001 Haziran
— 2019 Nisan donemini giinliik veriler ile inceleyen ¢alismada, otoregresif kosullu
degisen varyans (ARCH) modelleri kullamlmistir. Orneklemi farkli donemlere ayirarak
inceleyen ¢alismada, ABD DolardTL kurunun volatilitesini en iyi tanimlayan modelin
TARCH (1,1) modeli oldugu sonucuna ulasiimistir.
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ABSTRACT

In recent years, the volatility of Turkish Lira against foreign currencies has been
increased. Especially in the second half of 2018 economic and political factors caused
significant loss of value in TL against the US dollar. Autoregressive conditional
heteroskedasticity (ARCH) models are used in the study which examine the preiod
between June 2001 to April 2019 in a daily range. In the study, which divided the sample
into different periods, it is concluded that the model that best describes the volatility of
the USD / TL exchange rate is the TARCH (1,1) model.

APA STILI KAYNAK KULLANIMI: YAMAN, M , KOY, A . (2019). ABD Dolar1 / Tiirk Liras1 Doviz Kuru
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1. GIRIS

Doviz kuru volatilitesi, tlkeler arasi ticaret,
uluslararasi para akimlari, liretim ve yatirim iizerinde
olumlu ve olumsuz etkilere neden olabilmektedir.
Doviz kuru volatilitesinin  Ol¢iilmesi ve tahmin
edilmesi, ulusal ve uluslararas: literatirde Onem
verilen bir konu olmustur. Gelismekte olan ve disa agik
ekonomilerde Merkez Bankalari, déviz kuru
piyasasindaki diizensiz hareketler sonucu ortaya ¢ikan
volatiliteyi kontrol altina alabilmek igin gesitli
dogrudan ve dolayli miidahalelere bagvurabilmektedir.
Finansal = piyasalarda  basarmmin  vazgegilmez
kosullarindan birisi olan volatilitenin iyi tahmin
edilmesi sayesinde beklenmedik olaylara karsi
korunma oranmi da artmaktadir. (Giiloglu ve Akman,
2007)

2001 yilinin Subat ayinda dalgali déviz kuru
sistemine gecen Tiirkiye’de, arz ve talep kosullarina
gore olusan doviz kuru, i¢sel ve digsal soklara karsi
kirilganligini siirdtirmektedir. 2018 y1l1, Tiirk Lirasinin
ABD Dolar karsisinda %50 nin {izerinde deger kaybi
ile sona ermistir. 2019 yili ise, siddeti azalmakla
beraber doviz kurunda normalin tizerinde hareketlerin
yasandigi bir donem olarak devam etmektedir.
Ekonomik ve politik nedenlerle kurda yasanan
hareketlilik, doviz kurunun volatilitesi tizerinde yeni
bir ¢alisma yapmanin 6nemini artirmaktadir. Mevcut
donem itibariyle Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu
finansal ve ekonomik sikintilarin ulusal diizeyde adi
konulmamuistir. Zira uluslararasi literatiirde 2018-2019
Tiirkiye doviz krizi olarak isimlendirilmis olmasi
dikkat cekicidir.

Yiksek enflasyon, azalan talep ve durgunluk
ile kars1 karsiya olan Tiirkiye ekonomisinde Tiirk
Liras1 /ABD Dolar1 doviz kuru iizerinde spekiilatif
ataklarin varligi devam ederken, volatilite {izerine
yapilan bu calismada, analiz edilen donem, 2001
Haziran — 2018 Haziran ve 2001 Haziran —2019 Nisan
olarak ele almmistir. Bdylece, spekiilatif kur
hareketlerini igeren ve igermeyen iki donem igin ayri
ayr1 yapilan analizler ile en iyi modelin gecerliligi de
kanitlanmaya calisilmistir.

Calismada, Tirkiye’de Haziran 2001 ve
Haziran 2018 yillar1 arasinda ABD Dolar1 alig kurunun
ginlik kapamis fiyatlart kullanilarak  volatilite
modellenmistir.  Genellestirilmis ARCH  ailesi
modellerinden GARCH(1,1), EGARCH(1,1) ve
TARCH(1,1)’in  kullanildig1 ¢alismada, baslangi¢
donemi Tiirkiye’nin sabit doviz kuru sisteminden

dalgal1 doviz kuru sistemine gectigi tarih olan 2001 y1lt
olarak alinmstir.

2. LITERATUR

Volatilite tizerine uluslararasi literatiirdeki ilk
caligmalardan  biri, Bollerslev (1987)’a aittir.
Bollerslev (1987) calismasinda 1980-1985 donemleri
arasindaki ABD Dolar1 / Alman Marki ve ABD Dolar
| Ingiliz Paundu kurlarindaki volatiliteyi tahmin
etmigtir. Bu ¢aligmada kosullu hata terimine izin veren,
ayni zamanda ARCH ve GARCH modellerinin
genisletilmis bir uyarlamasi olan model kullanilmistir.
Calismanin sonucunda doviz kuru ve hisse senedi
fiyatim1 en iyi tahmin eden modelin GARCH(1,1)
oldugu bulunmustur. Takip eden g¢aligmalardan biri
1989 yilinda Baillie ve Bollerslev tarafindan
gercgeklestirilmis, yine doviz kuru volatilitesini en iyi
tahmin eden modelin GARCH(1,1) olduguna dair
kanitlara ulagilmisgtir.

Sanchez ve Fung (2003) c¢alismasinda
Dominik Cumbhuriyeti’nde ki déviz kuru piyasasinin
1989-2001 donemleri arasinda giinliik getiri, volatilite
ve haber etkisini incelemistir. Caligmasinin sonucunda
doviz kuru volatilitesini asimetrik modellerin daha iyi
tahmin ettigini ve pozitif soklarin negatif soklardan
daha yiiksek oldugunu bulmustur.

Doéviz kuru volatilitesini tahmin ettigi
caligmasinda Mapa (2004), simetrik modellerin
asimetrik modellere oranla daha basarili oldugu
sonucuna ulagmustir.

Literatirde Tiirk Lirasma yonelik yapilan
volatilite ¢aligmalari, &zellikle sermaye piyasasinda
kullanilan  finansal araglara yonelik yapilan
caligmalarla kargilastirildiginda sinirli kalmaktadir.

Aysoy vd. (1996) yaptiklar1 ¢aligmada 1988-
1995 donemleri arasinda ABD Dolar1 ile Alman
Markim  GARCH  siiregleriyle =~ modellemistir.
Calismanin sonucunda oynakliklarin kriz
donemlerinde artis gosterdigi saptanmastir.

Ayhan (2006) calismasinda kur rejimlerinin
kur oynakligi iizerindeki etkisini, ‘yasal olan’ ve
‘gercekte yapilan’ kur rejimlerini siniflandirarak
incelemistir. Calismasinda ~ GARCH(1,1) ve
EGARCH(1,1) modellerini  kullanmistir.  Bu
siniflandirmalar altinda yapilan ¢alismada ‘dalgali kur’
,’yonetimli dalgalanma’ ve ‘siiriinen parite’ kur
rejimlerinin kur oynakligi tzerindeki etkisi ayni
bulunmustur.

Giiloglu ve Akman (2007) calismalarinda
dovizin dalgalanmaya birakildigi dénem olan Mart



120 AMERIKAN DOLARI/TURK LiRASI DOViZ KURU VOLATILITESININ MODELLENMESI: 2001-2018 YILLARI

2001-Mart 2007 tarihleri arasinda Tiirkiye’de nominal
doviz kurundaki oynakligt ARCH, GARCH ve
SWARCH modellerini kullanarak tahmin etmislerdir.
ARCH ve GARCH modelleriyle yapilan tahminlerde
eksiklikler ortaya ¢ikmistir. Ardindan bu eksiklikleri
gidermek icin SWARCH modeli uygulanmis ve
tahminlerin daha tutarli oldugu ortaya ¢ikmistir.
Caglayan ve Dayioglu (2009) cgalismalarinda
OECD iilkelerinin doviz kuru getirilerini simetrik ve

asimetrik kosullu degisen varyans modellerini
kullanarak karsilastirmiglardir. Tahminlerinin
sonucunda asimetrik kosullu degisen varyans

modellerinin performanslarmin simetrik modellere
gore daha iyi sonuglar verdigini bulmuslardir.

Kiran (2009) calismasinda 02.01.1980 ve
21.07.2008 aras1 donemde ddviz kuru volatilitesini
APARCH yontemini kullanarak tahmin etmeye
caligmistir. Standart Benzerlik Orami Testi (LR)
kullanilarak yapilan ¢alismanin sonucunda asimetriyi
dikkate alan modellerin doviz kuru volatilitesini daha
1yl tahmin ettigi bulunmustur.

Giivenek ve Alptekin (2009) calismalarinda
Ocak 1980-Ocak 2009 arasindaki TCMB’in aylik
verilerini  kullanarak reel efektif doviz kurunun
volatilitesini tahmin etmeye calismislardir. Iki Esikli
TARCH (1,1) modelinin var olan oynaklig1 en uygun
sekilde modelledigi sonucuna ulagilmistir.

Soytas ve Unal (2010) calismalarinda
Tiirkiye’de doviz kuru oynakligini  modellemek
amaciyla hareketli ortalama modelleri, tek degiskenli
zaman serisi modelleri ve ardigik baglanimli kosullu
degisen varyans modellerini kullanmislardir. 1 Nisan
2002 ve 27 Mart 2008 arasindaki veriler kullanilmistir.
Yapilan degerlendirmeler sonucunda RMSE o6l¢iitiine
gore USD ve GBP doviz kuru serilerinde GJR-
GARCH(1,1) modelinin en iyi performansi sergiledigi,
EUR serisinde ise en iyi performanst EGARCH(1,1)
modelinin sergiledigi goriilmiistir. MAE O0lgiitiine
gore ise en yiiksek performanst USD ve GBP doviz
kurlart igin AR(1), EUR déviz kuru igin ise AR(2)
modeli sergilemistir.

Gir ve Ertugrul (2012) c¢alismalarinda
Temmuz 2001-Mayis 2010 tarihleri arasinda
Tiirkiye’de ki doviz kuru volatilitesini ARCH,
GARCH ve SWARCH modellerini kullanarak tahmin
etmislerdir. Calismanin sonunda SWARCH modelinin
déviz kurunu en iyi tahmin eden model oldugu
bulunmustur.

Emeg ve Ozdemir (2014) calismalarinda doviz
kuru oynakliginin modellenmesi ve tahmin edilmesi
amaciyla Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(ARCH) modellerini kullanilmigtir. Calismada 2 Ocak
2009 ve 25 Ocak 2014 tarihleri arasinda ki ABD Dolar1

kapanig fiyatlari veri olarak kullanilmigtir. Caligmanin
sonucunda TGARCH(1,1) modelinin doviz kurunun
volatilitesini modellemede basaril oldugu
bulunmustur.

Kayral (2016) caligmasinda ABD Dolan ve
Euro kurlarmin 2002-2015 doénemine ait glinliik
getirilerini kullanarak en uygun modeli tahmin etmeye
calismustir. Buna iliskin olarak simetrik ve asimetrik
modelleri kullanmis ve en uygun degisen varyans
modelinin TARCH (1,1) oldugunu bulmustur.

3. YONTEM

Caligmada, kosullu degisen varyans modelleri
kullanilmistir:

3.1. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(ARCH) Modeli

ARCH modeli Engle (1982) tarafindan
literatiire tamitilmistir. ARCH modeli, kosullu
varyansa sahip olan hata terimlerini gegmis donem
hata terimlerinin karelerinin fonksiyonu olarak ifade
edilmektedir. Bu modelde kosulsuz varyans sabit,
kosullu varyans ise zaman icerisinde degisim
halindedir (Engle, 1982).

ARCH modelinin tesadiifi degiskeninin
kosullu ve kosulsuz varyanslar1 arasindaki ayirim ile
hatalarmin kosullu ve kosulsuz varyanslari arasindaki
ayrim aynidir. Bu tanimlamanin yapilabilmesi icin ise
bir hata terimi (uy) gerekmektedir. Asagidaki modelde
u'nin  kosullu varyanst ( o2) gosterilmistir
(Sartkovanlik, Koy, Akkaya, Yildirim, & Kantar,
2019, s. 149-150).

G? = Var((ut|ut—1,ut—2,ut—3....,) = E[(u; —

E(ut))zlut—l,ut—z,ut—3 ..... ] (3.1)
of = Var((ut|ut—1,ut—2,ut—3....,) =

E(u%|ut_1_ut_2_ ] (3.2)
Formiil 3.1°de E(u) =0 olarak

varsayllmistir. Ug'nin kosullu varyansi, yine ui’nin
kosullu beklenen degerinin karesine esittir. Burada u;
normal dagilim gostermis, ortalamasi ise 0’a esit
olmustur. Sadece bir onceki gecikme degerine baglh
olan modeller ARCH(1) olarak ifade edilmektedir.
Dolayistyla kosullu varyans’ta bir 6nceki donem hata
karesine baglhdir. 3.2°de ki model kismi bir modeldir.
Modelin tamamu ise asagidaki gibi ifade edilmektedir
(Sarikovanlik, Koy, Akkaya, Yildinm, & Kantar,
2019, s. 150):

Vi = Bt + B2Xat +
uue~N(0, 6%)

ol =g+ aq ui,

B3X3t + BaXyr +
(3.3)
(3.4)
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Hata modellerinin gecikme uzunluklarina (q)
gore model genisletilebilmektedir. Bunun sonucunda
olusan model ARCH (q) asagidaki gibidir.

ol =ay+a;ui; taui, +agui g +

g Uf_q (3.5)
Literatiirde hy notasyonu ile gosterilen kosullu
varyans modeli asagidaki gibi yazilabilmektedir

(Brooks, 2008)
Ve = Bt + B2Xy¢ + B3X3c + BaXyr +
utut"‘"N(O, ht) (36)
ht = Qo + o u%_l + (08 u%_z + 3 u%_3 +

g Uf—g (3.7)
ARCH modelini gegerli olabilmesi i¢in ao >0
ve a >0, =1, 2,...... q kusitlarimi  saglamasi

gerekmektedir. Diger bir ifadeyle ise ai’lerin negatif
olmamasi gerekmektedir. Modelin diger bir kisiti ise
ai’lerin, her birinin ve toplamlarmin birden kiigiik
olmasidir (Demir & Cene , 2012, s. 217)

3.2. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (GARCH) Modeli

GARCH modeli Bollerslev (1986) tarafindan
ortaya  konulmustur  (Bollerslev,  Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity, 1986).
GARCH modelinde kosullu varyans, hata terimlerinin
gecmis degerlerinin karesine bagli olmanin yani sira
gecmiste ki kosullu varyanslara da baghidir (Ozden,
2008, s. 343).

GARCH (p,q) modelinde t bir dénemi, #,
kosullu varyansi, g hata Kkarelerinin gecikme
uzunlugunu, p ise otoregresif kismin gecikme
uzunlugunu ifade etmektedir.

o>0; ai>0; B;j>0; q al+27lﬁ]

1 (3.8)
he = o + X0 Bjhej+ ZL aiul,
(3.9)

02 = ag+ oy ui; + Bai (3.10)

Uygulamada volatilite tahmini igin siklikla
GARCH (1,1) modeli kullanilmaktadir. Bu modelin
parametrelerinin kestiriminde ise “En Cok Olabilirlik”
(Maximum Likehood) yontemi kullanilmaktadir.
Modellerin gegerli olabilmesi igin belirli kosullari
yerine getirmesi gerekmektedir. ARCH ve GARCH
modellerinin parametreleri ile ilgili ilk kosul ilki
negatif olmama kosuludur. Varyansin pozitif
olabilmesi i¢in kosullu varyans denkleminin sagindaKki
sabit katsaymin sifirdan biiyiik olmasi gerekmekte
(w > 0) ve diger degiskenlerin katsayilarinin sifira
esit ya da biiyiik olmas1 gerekmektedir. a; = 0; Bj =
0,i=12,...q). Ikinci kosul ise otoregresif
modellerin duragan olmasi kosuludur. Kosullu varyans

denkleminin saginda bulunan sabit say1 disinda diger
biitiin parametreler eger birden kiigiikse, duraganlik
kosulu saglanabilmektedir (Ozden, 2008, s. 343).

3.3.Ustel  Genellestirilmis  Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (EGARCH) Modeli

EGARCH modeli  Nelson tarafindan
gelistirilmigtir (Nelson, 1991). Bu modelde kosullu
varyansin dogal logaritmast kendi gecikmeli
degerlerine ve standartlagtirllmis hata terimine
kosulludur. Nelson’un c¢alismasina gore aym
biiytikliikteki negatif soklarin volatiliteye etkisi pozitif
soklardan daha fazladir.

Model asagida oldugu gibi ifade edilmektedir.

In(6?) = w + B In(c?,) +

y Ut—1 [ue—1| \/_] (311)
O't_ Ut—
EGARCH Modelinde kosullu degisen

varyansin logaritmasi alindig1 igin parametreler pozitif
olmaktadir. yi # 0 ise, asimetrik etkinin bulundugunu
ve yi < 0 ise kaldirag etkisinin oldugunu, diger bir
deyisle ayni biiytikliikteki negatif soklarin volatiliteye
etkisinin pozitif soklardan daha fazla oldugunu isaret
etmektedir (Ozden, 2008, s. 344).

3.4.Esik Degerli Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (TARCH) Modeli

TARCH  modeli  Zokaian  tarafindan
gelistirilmistir (Zakoian, 1994). Modelde, kosullu
varyans bir isaret fonksiyonu gorevi gormektedir. Eger
yeni degiskenin kat sayisi istatistiksel olarak anlamli
ise kosullu varyansta ARCH etkisi ortaya ¢ikmistir
(Kizilsu, Aksoy, & Kasap, 2001, s. 7). TARCH modeli
asagidaki gibi formiiliize edilir:

ht —w+ 25;1 B] ht—j + Z?:l a; uf_i +

Y i De—jui; ) . (3.12)

D,_; = {0 E: ; . (3.13)

Boyle bir modelde eger y; # 0 ise yeni
haberlerin etkisinin farkli olacagi séylenir. Olumlu
haberin etkisi «; kadar olurken, olumsuz haberin etkisi
a; +y; kadar olacaktir. yi >0 ise olumsuz haberin
volatilite lizerindeki etkisinin olumlu haberin
etkisinden daha fazla olacagini, i’inci diizeyden
kaldirag etkisinin oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Diger taraftan, y; = 0 ise, yeni haberlerin volatilite
iizerindeki etkisi asimetrik degildir (Ozden, 2008, s.
345).
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4. VERILER VE AMPIiRiK BULGULAR

4.1.Veriler

2001 Haziran-2019 Nisan dénemini kapsayan
ABD Dolary/Tiirk Lirasi alis kurunun giinliik kapanig
degerleri, calismanin Orneklemini olusturmaktadir.
Veri seti dalgali kur sistemini igerecek sekilde,
01.06.2001 - 01.06.2018 ve 01.06.2001 - 30.04.2019
tarihleri arasinda alinmis, ilk donemde toplamda 4284
adet ve ikinci donemde toplamda 4512 adet gozlem
incelenmigtir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi (T.C.M.B.) Elektronik Veri Dagitim Sistemi
veri tabanindan alinmustir. Ilgili donemde tatil giinleri
kapsam dis1 birakilmigtir.

Asagida yer alan Grafik 1’de 01.06.2001-
01.06.2018 tarihleri arasindaki ABD Dolarn alis
kurunun serisi gosterilmistir. 2013 yil1 itibariyle Tiirk
Lirasinin ABD Dolar1 karsisinda deger kaybinin

hizlanmis olmas1 dikakt ¢cekmektedir.
USDTRY

5.0

4.5 4
3.5
3.0 4
2.5
2.0 4

1.0

IR R e o I L L L B IS B o e o o
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Grafik 1: ABD Dolar1 Alig Kuru Serisi

4.2.Duraganhk Analizi

Volatilite calismalari, duragan seriler iizerinde
gerceklestirilmektedir. Zaman serilerinin - duragan
olmasi her gecikmeli degeri i¢in sabit bir ortalama,
sabit bir varyans ve sabit bir otokovaryansa sahip
olmasina baghdir (Brooks, 2008: 318).

Bu ¢alismada, ABD Dolar1 / Tiirk Liras1 doviz
kuruna ait zaman serisinin birim koke sahip olup
olmadigi, Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve
Kwiatkowski-Phillps-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok
testleri ile analiz edilmistir.

4.2.1.Augmented Dickey-Fuller Birim Kok
Testi

Tablo 1’de goriildiigii lizere serinin seviyede
duragan olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla
sirastyla (sabit, sabit ve trend igeren, sabit ve trend
icermeyen) ADF testleri yapilmistir. Tlk olarak “sabit”
secenegi ile yapilan testte T istatistigi 2.601805 ve

olasilik degeri 1.0000 ¢ikmistir. Tkinci olarak “sabit ve
trend iceren” secenegi ile test yapilmis ve T istatistigi
0.689466 ve olasilik degeri 0.9997 c¢ikmistir. Son
olarak ise ‘“sabit ve trend igermeyen” segenegi ile
yapilan testte T istatistigi 3.271207 ve olasilik degeri
0.9998 bulunmustur. Yapilan testlerin sonucunda “Hg
= seride birim kok vardir, seri duragan degildir”
hipotezi reddedilememistir.

2001 Haziran-2019 Nisan donemleri
arasinda ADF testleri yapilmistir. “Sabit”
secenegi ile yapilan testte T istatistigi degeri
1.902392 ve olasilik degeri 0.9999 bulunmustur.
“Sabit ve trend igeren” segenegi ile yapilan testte
T istatistigi degeri 0.099674 ve olasilik degeri
0.9973 bulunmustur. Son olarak “sabit ve trend
icermeyen secgenegi ile yapilan testte ise T
istatistigi degeri 2.604598 ve olasilik degeri
0.9980 bulunmustur. Yapilan tiim testlerin
sonucunda “Hp = seride birim kok vardir, seri
duragan degildir hipotezi reddedilememistir.

Tablo 1: Diizeyde Yapilan ADF Testi Sonuglari

Sabit Sabit ve Sabit ve
Trend Trend
Iceren Icermeyen
2001 | T istatistigi 2601805 | 0.689466 | 3.271207
- Olasilik degeri 1.0000 0.9997 0.9998
2018 " ritik deger 3431699 | -3.960190 | -2.565504
(%1)
Kritik deger 2862021 | -3.420858 | -1.940898
(%5)
Kritik deger 2567069 | -3.127229 | -1.616650
(%10)
2001 | Tistatistigi 1902392 | 0.099674 | 2.604598
- Olasilik degeri | 0.9999 0.9973 0.9980
2019 "k vitik deger 3431626 | -3.960087 | -2.565478
(%1)
Kritik deger 2861989 | -3410808 | -1.940895
(%5)
Kritik deger 2567052 | -3.127199 | -1.616652
(%10)

Yapilan testler sonucunda seviyede duragan
olmayan seri i¢in birinci dereceden farki alinarak
analiz tekrarlanmigtir. Tablo 2’de goriildigi iizere
oncelikle “sabit” secenegiyle analiz yapilmis ve T
istatistigi  -10.34095 ve olasihik degeri 0.0000
ctkmistir. Ikinci olarak “sabit ve trend iceren”
secenegiyle yapilan analiz sonucunda T istatistigi -
15.49830 ve olasilik degeri 0.0000 ¢ikmistir. Son
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olarak “sabit ve trend icermeyen” segceneginde yapilan
analizde ise T istatistigi -10.09827 ve olasilik degeri
0.0000 ¢ikmistir. Her ii¢ segenekte yapilan analizde
gorildiigi tizere T istatistik degerleri kritik
degerlerden (%1, %S5, %10) kiiciik oldugu igin ve
olasilik degerleri 0.05’ten kiiciik oldugu i¢in (0.0000 <
0.05) ABD Dolar1 / Tiirk Liras1 serisinin farki
alindiginda, Ho hipotezini reddettigi goriilmiistiir.
Birinci dereceden farklari almarak yapilan analiz
sonucunda serinin duragan haline geldigi goriilmiistiir.

2001 Haziran - 2019 Nisan doénemleri
arasinda analiz yapilmistir. “Sabit” secenegi ile
yapilan analiz sonucunda T istatistigi degeri -
11.73815 ve olasilik degeri 0.0000 bulunmustur.
“Sabit ve trend igceren” segenegi ile yapilan analiz
sonucunda T istatistigi degeri -12.00816 ve
olasilik degeri 0.0000 bulunmustur. “Sabit ve
trend igermeyen” secenegi ile yapilan analiz
sonucunda ise T istatistigi degeri -11.55630 ve
olasilik degeri 0.0000 bulunmustur. Yapilan
analizler sonucunda T istatistigi degerleri kritik
degerlerden (%1, %5, %10) kiigiik oldugundan
dolayr ve olasilik degerleri 0.05’ten kiiclik

oldugundan  dolayr  (0.0000<0.05)  dolay1
USDTRY serisinin  Ho hipotezini reddettigi
goriilmiistiir. Birici dereceden farki alinarak

yapilan analiz sonucunda serinin duragan hale
geldigi goriilmiistiir.

Tablo 2: Birinci Dereceden Farklar1 Alinarak Yapilan
ADF Testi Sonuglari

Sabit Sabit ve Sabit ve
Trend Trend
Igeren Icermeyen
2001 | T istatistigi -10.34095 -15.49830 | -10.09827
- Olasilik degeri 0.0000 0.0000 0.0000
2018 Kritik deger (%1) -3.431703 -3.960190 | -2.565506
Kritik deger (%5) -2.862023 -3.410858 | -1.940898
Kritik deger -2.567070 -3.127229 | -1.616650
(%10)
2001 | T istatistigi -11.73815 -12.00816 | -11.55630
2019 | Olasilik degeri 0.0000 0.0000 0.0000
Kritik deger (%1) -3.431627 -3.960087 | -2.565478
Kritik deger (%5) -2.861989 -3.410808 | -1.940895
Kritik deger -2.567052 -3.127200 | -1.616652
(%10)

4.2.2.Kwiatkowski-Phillps-Schmidt-Shin
Birim Kok Testi

ABD Dolar1 / Tiirk Lirast serisinin duragan
olup olmadigini anlamak i¢in KPSS testi sonucu kritik
degerlerle karsilastirilmistir. Tablo 3’te goriildiigi
iizere Oncelikle “sabit” secenegi ile yapilan test
sonucunda elde edilen 5.796035 degeri %1 hata
diizeyinde 0.739000 degerinden, %5 hata diizeyinde
0.739000 degerinden, %10 hata diizeyinde 0.347000
degerinden biiyiik oldugu i¢in ve ikinci olarak “sabit
ve trend iceren” segenegi ile yapilan test sonucunda
elde edilen 1.764311 degeri %! hata diizeyinde
0.216000, %5 hata diizeyinde 146000, %10 hata
diizeyinde 0.119000 degerinden bilyiik oldugundan
dolay1 zaman serisi duragan degildir.

2001 Haziran - 2019 Nisan dénemleri
arasinda KPSS testi sonuclar1 kritik degerlerle
karsilastirilmistir. “Sabit” secenegi ile yapilan test
sonucunda elde edilen 5.591638 degeri %! hata
diizeyinde 0.739000, %35 hata diizeyinde
0.463000, %10 hata diizeyinde 0.347000
degerinden biiyiik oldugu icin ve ikinci olarak
“sabit ve trend iceren” secenegi ile yapilan test
sonucunda elde edilen 1.613912 degeri %1 hata
diizeyinde 0.216000, %S5 hata diizeyinde
0.146000, %10 hata diizeyinde 0.119000
degerinden biiyiik oldugundan dolayir USDTRY
serisi duragan degildir.

Tablo 3: Diizeyde Yapilan KPSS Testi Sonuglari

Sabit Sabit ve Trend
Igeren
2001 | KPSS test istatistigi 5.796035 1.764311
- Kritik deger (%1) 0.739000 | 0.216000
2018 Kritik deger (%5) 0.463000 0.146000
Kritik deger (%10) 0.347000 | 0.119000
2001 | KPSS test istatistigi 5591638 | 1.613912
- Kritik deger (%1) 0.739000 | 0.216000
2019 Kritik deger (%5) 0.463000 | 0.146000
Kritik deger (%10) 0.347000 0.119000

Yapilan testler sonucunda seviyede duragan
olmayan ABD Dolar1 / Tiirk Liras serisi i¢in birinci
dereceden farki alinarak analiz tekrarlanmistir. Tablo
4’te ki test sonuglarma gore ilk olarak “sabit”
secenegiyle yapilan test sonucunda 0.891942
degeri, %1, %5 ve %10 hata diizeyindeki degerlerden
biiyiik oldugu icin seri duraganliga ulasamamustir.
“sabit ve trend iceren” segenegi ile yapilan test
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sonucunda elde edilen 0.113389 degeri ise %1, %5
ve %10 hata diizeyindeki degerlerden kiigiik oldugu
icin seri duragan olmustur.

Tablo 4: Birinci Dereceden Farklari Alinarak Yapilan
KPSS Testi Sonuglari

Sabit Sabit ve

Trend

Igeren

2001 | KPSS test istatistigi 0.891942 | 0.113389
- Kritik deger (%1) 0.739000 | 0.216000
2018 Kritik deger (%5) 0.463000 | 0.146000
Kritik deger (%10) 0.347000 | 0.119000

2001 | KPSS test istatistigi 0.793390 | 0.100042
N Kritik deger (%1) 0.739000 | 0.216000
2019 Kritik deger (%5) 0.463000 0.146000
Kritik deger (%10) 0.347000 | 0.119000

4.3.Kosullu Degisen Varyans Modellerinin
Belirlenmesi
ABD Dolan / Tiirk Lirast serisinin degisen
varyansa sahip olup olmadigi, ARCH LM testi ile
belirlenmistir.
Tablo 5: ARCH LM Testi

F-statistic 316.2699 Prob.
2001 - F(1,4274) 0.000
2018
Obs*R-squared 294.6167 Prob.
Chi-Square(1) 0.000
F-statistic 442.3859 Prob.
2001 - F(1,4274) 0.000
2019
Obs*R-squared 397.5584 Prob.
Chi-Square(1) 0.000

Ho : ARCH etkisi yoktur.
Hi : ARCH etkisi vardir.

Tablo 5’de goriildiigii iizere her iki zaman
serisinin modelinde p = 0 degeri 0,05 ‘ten kiigiiktiir, bu
sonuglara dayanarak HO hipotezini reddederek ARCH
etkisi vardir diyebiliriz.  Volatilitenin  oldugu
durumlarda ¢ogu zaman ARCH etkisinin de oldugu
bilinmektedir.

ARCH LM testi ile degisen varyans ozelligi
tasidig1 belirlenen serinin uygun gecikme degeri
belirlenerek ARMA modeli kurulmustur. Akaike,
Schwarz, Hannan-Quinn ve Log Likelihood

kriterlerine gore en uygun model, 2001-2018 dénemi
icin bir gecikmeli model, 2001 — 2019 dénemi i¢in ise
5 gecikmeli modeldir.

Tablo 6: Uygun Gecikme Degerinin Belirlenmesi

2001 — 2018 Donemi
Z.
Katsay1 St. Hata istatistigi P.
C 0.000746  0.000263  2.839846 0.0045
(-1) 0.031694  0.015372  2.061881 0.0393
(-2) 0.023122  0.015378  1.503564 0.1328
(-3) -0.024037 0.01547 -1.553755 0.1203
(-4 0.025266  0.015478  1.632335 0.1027
(-5) -0.017345  0.015578 -1.113412 0.2656
R-squared 0.002909 Mean dependent var 0.000776
Adjusted R 501749 5. dependent var 0.017103
squared
SE. Of. 0.017088 Akaike info criterion  -5.299497
regression
rseus?:i squared 1.247108 Schwarz criterion -5.290573
Log likelihood  11338.97 Hannan-Quinn criter.  -5.296345
F-statistic 2.492425 Durbin-Watson stat 1.990584
Prob(F-
statistic) 0.029135
2001 — 2019 Donemi
Z.
Katsay1 St. Hata istatistigi P.
C 0.001101  0.000415 2.652226 0.0080
(-1) 0.193251  0.014868 12.99740 0.0000
(-2) -0.109545  0.015076 -7.266088 0.0000
(-3) -0.153927 0.014990 -10.26855 0.0000
(-4) 0.097839  0.015077 6.489428 0.0000
(-5) -0.072007 0.014867 -4.843263 0.0000
Mean
R-squared 0.074605 0.001058
dependent var
Adjusted R- S.D.
) 0.073577 0.028865
squared dependent var
.E. of Akaike inf
SE of 0.027783 ARQIEINTO 4 327436
regression criterion
Sum squared Schwarz
. 3.473590 o -4.318897
resid criterion
H -
Log likelihood 9755.714 . anna.n -4.324427
Quinn criter.
. Durbin-
F-statistic 72.55747 1.995217
Watson stat
Prob(F-statistic) 0.000000
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Katsay1 St. Hata  z-istatistigi P.
C -9.16E-05 0.000159 -0.576526  0.5643
(-1) 0.066829 0.015615 4.279831  0.0000
(-2) -0.020443 0.015719 -1.300501 0.1934
(-3) -0.013555 0.015708 -0.862938  0.3882
(-4) 0.008039 0.015579 0.516037 0.6058
(-5) -0.007631 0.015443 -0.49415 0.6212
Varyans Denklemi
C 2.25E-06 3.31E-07 6.7779  0.0000
RESID(-1)"2 0.166996 0.00691 24.16715 0.0000
GARCH(-1) 0.846998 0.005386 157.2716  0.0000
R-squared 0.026151 Mean dependent var 0'0?3105
Adjusted R- 0.025069  S.D. dependent var 0.02886
squared 5
S.E. of S - -
regression 0.028501 Akaike info criterion 5 64042
Sum squared 3.655469  Schwarz criterion 5.62761
resid 1
Log likelihood 12716.87 Hannan-Quinn criter. 5.63590
7
Durbin-
Watson stat 1.767536

0.000
GARCH(-1) 0.864845  0.005536  156.2256 0
R-squared -0.0021 Mean dependent var g.OOO
Adjusted R-squared  -0.0023 S.D. dependent var 2'017
S.E. of regression 0.0171 Akaike info criterion 5.813

1
Sum squared resid 1.2539 Schwarz criterion 5.805

7
Log likelihood 12447.99 Hannan-Quinn criter. 5.810

5
Durbin-Watson stat ~ 2.0475

Tablo 8: GARCH (1,1) Modeli (2001 Haziran - 2019
Nisan Dénemi)

4.3.1.GARCH (1,1) Modeli

Uygun gecikme degeri ile kurulan model,
sirastyla GARCH(1,1), TARCH (1,1) ve EGARCH
(1,1) yontemleri ile incelenmistir.

Tablo 7 ve Tablo 8’de GARCH(1,1)
modellerinde goriildiigii tizere p=0 degerleri
0,05’ten kiigiiktiir. Boylece Ho red edilmis olup
parametreler anlamlidir. Her iki zaman serisi i¢in
GARCH (1,1) ile anlamli birer volatilite modeli
elde edilebilmektedir.

Tablo 7: GARCH (1,1) Modeli (2001 Haziran - 2018
Haziran Donemi)

Katsayi St. Hata z-istatistigi  P.
0.687

c 640E-05 0000150 -0.40193 7
0.000

-1) 0061505 0019679 590089 4

Varyans Denklemi

. 196E-06 307607 637452 OO0
0.000

RESID(1)"2 0143399 0007004 2047292 ¢

Katsay St. Hata  z-istatistigi P.
Cc -9.16E-05 0.000159 -0.576526  0.5643
(-1) 0.066829 0.015615 4.279831  0.0000
(-2) -0.020443 0.015719 -1.300501 0.1934
(-3) -0.013555 0.015708 -0.862938 0.3882
(-4) 0.008039 0.015579 0.516037  0.6058
(-5) -0.007631 0.015443 -0.49415 0.6212
Varyans Denklemi
C 2.25E-06 3.31E-07 6.7779  0.0000
RESID(-1)"2 0.166996 0.00691 24.16715 0.0000
GARCH(-1) 0.846998 0.005386 157.2716  0.0000
R-squared 0.026151 Mean dependent var 0'0%105
Adjusted R- 0.025069  S.D. dependent var 0.02886
squared 5
S.E. of o - -
regression 0.028501 Akaike info criterion 5 64042
Sum squared 3655460  Schwarz criterion 5.62761
resid 1
Log likelihood 12716.87 Hannan-Quinn criter. 5.63590
7
Durbin-
Watson stat 1.767536
4.3.2.TARCH (1,1) Modeli
2001 Haziran-2018 Haziran ddnemine
uygulanan TARCH (1,1) modeli Tablo 9’da

gosterilmigtir. Tablo 10’da ise yine ayni model 2001
Haziran — 2019 Nisan donemi i¢in uygulanmistir.
Sonuglara gore p=0 degeri 0,05 ten kii¢iik oldugundan
dolay1 her iki zaman serisinden olusan modellerde Ho
red olup parametreler anlamlidir.
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Tablo 9: TARCH (1,1) Modeli (2001 Haziran - 2018
Haziran Donemi)

4.3.3.EGARCH (1,1) Modeli
Tablo 11°de 2001 Haziran-2018 Haziran
donemi igin EGARCH (1,1) modeli gosterilmistir.

Katsay: St. Hata Z-istatistigi  P. . . ) o
C 0000213 000017 125417  0.2098 Sonuglara gore p=0 degeri 0,05’ten kiiciik
(1) 0.064649 _ 0.016035 4.031878 0.0001 oldugundan dolayr Ho hipotezi reddedilmistir,
Varyans Denklemi | lamhd
C 2.63E-06 3.18E-07 8267141 0 parametreler anlamlidir.
RESID(-1)"2 0.171936 0.009371 18.34713 0
RESID(- . . .
1)"2*(RESID(- 0095042 0.010079  -9.429604 0 Tablo 11: EGARCH (1,1) Modeli (2001 Haziran
1)<0) - 2018 Haziran Donemi)
GARCH(-1) 0.872242 0.005764 151.3195 O
R-squared -0.0010 Mean dependent var  0.00078 Katsayr ~ St.Hata  z-istatistigi P.
Adjusted R-squared  -0.0013 S.D. dependentvar ~ 0.0171
_ Akaike info c 0.000317 0.000164 1.935965 0.0529
S.E. of regression 0.0172 iteri -5.8228
. criterion 1) 0.066393 0.015146 4.383646 0
Sum squared resid ~ 1.2526 Schwarz criterion -5.8139
Log likelihood 1246969 annenrouin -5.8196 Varyans Denklemi
Durbin-Watson stat  2.0564 C(3) -0.35291 0.02152  -16.39892 0
C4) 0.22593 0.011364 19.8811 0
Tablo 10: TARCH (1,1) Modeli (2001 Haziran - cE) 0.076238 0.006634 11.49259 0
2019 Nisan Dénemi)
C(6) 0.978776 0.002189 447.0656 0
Katsay1 St.Hata z-istatisigi P.
C 0.000221  0.000172 1.28599 0.1984 R-squared -0.0008 Mean dependent var 0.0008
(1) 0.06898  0.01586  4.349405 0.0000 Q(Engrgd -0.0011 S.D. dependent var 00171
-2 -0.013512 .015981 -0.845491 .397
¢2) 00135 0.015% 084549 03978 fe.Er.ezzion 0.0171 Akaike info criterion  -5.8174
(-3) -0.005637  0.015707 -0.358926 0.7197 St?m
(-4) 0.016892 0.015826  1.067359 0.2858 squared 1.2523 Schwarz criterion -5.8084
resid
(-5) -2.38E-05  0.015395 -0.001544 0.9988 Log . .
T 12458.04 Hannan-Quinn criter. ~ -5.8142
v - likelihood
aryans Denklemi Durbin-
C 291E-06  3.33E-07  8.744713 0.0000 Watson 2.0606
stat
RESID(-1)"2 0.196679  0.009008  21.83501 0.0000
RESID(-
1)"2*(RESID(  -0.107716  0.010108 -10.65651 0.0000
-1)<0) 2001 Haziran-2019 Nisan Dénemi igin
GARCH(-1 0.857746  0.005499  155.9776 0.0000 H H H
1 elde edilen EGARCH (1,1) modeline ait bulgulara
Tablo 12’de yer verilmistir. Sonuglara gére p=0
R-squared 0.024091  Mean dependent var 0.001058 degeri 0,05’ten kl'ig:iik oldugundan dolayl Ho
g‘i’:fggd R- 0.023007  S.D. dependent var 0.028865 hipotezi reddedilmistir, parametreler anlamlidir.
S.E. Of. 0.028531 Akaike info criterion -5.65073
regression
Sum squared 3.6632 Schwarz criterion -5.6365
resid
Log likelihood 12741.09 Hannan-Quinn criter. -5.64571
Durbin- 1.769994

Watson stat
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Tablo 12: EGARCH (1,1) Modeli (2001 Haziran
- 2019 Nisan Dénemi)

Tablo 13: Modellerin Karsilagtirma

zZ-

Katsay1 St.Hata istatistigi P.
C 0.000301 0.000156  1.924947  0.0542
(-1) 0.068527 0.014989  4.571911 0.0000
(-2) 0.014563 0.015022 -0.969451 0.3323
(-3) 0.016255 0.013976 -1.163122 0.2448
(-4) 0.021385 0.014285 1.497074 0.1344
(-5) 0.007161 0.014779 -0.484552  0.628

Varyans Denklemi

Cc7 0.339314 0.015362 -22.08842  0.0000
C8 0.259662 0.009585  27.09141  0.0000
C9 0.074752 0.005936  12.59309 0.0000
C10 0.982888 0.001607  611.6233  0.0000
R-squared 0.028087 Mean dependent var 0.001058
Adjusted 97007 S.D. dependent var 0.028865
R-squared
SE.Oof 4028473 Akaike info criterion 5.64373
regression
Sum
squared 3.6482 Schwarz criterion -5.62949
resid
Log 1272531 Hannan-Quinn criter -5.63871
likelihood ' ' '
Durbin-
Watson 1.767463

stat

Tablosu
Kriterler | GARCH(1,1) | TARCH(L,1) | EGARCH(1,1)
[ee)
=€ |AIC
< 2 |Kriteri -5.813121 5822791 | -5.817352
<.
=4 |sic
S 3 | Kriteri -5.805691 -5.813875 | -5.808435
28 |Log
S T | Olabilirlik | 12447.99 12469.69 12458.04
2 _ |acc
Y E | Kriteri -5.640420 -5.650727 | -5.643725
c =
g2 |sic
N g |Kriteri -5.627611 -5.636495 | -5.629493
I &
2Z |Log
8 Olabilirlik | 12716.87 12741.09 12725.31
Tabloya bakildiginda 2001 Haziran-2018

Haziran doneminde ve 2001 Haziran-2019 Nisan
doneminde en diisik AIC ve SIC degerleri ile en
yiksek Log Olabilirlik degerinin TARCH(1,1)
modelinde oldugu goriilmektedir. Biitiin modeller
anlamli olmakla birlikte, ABD Dolar1 alis kurunu en
iyi tahmin eden modelin TARCH(1,1) oldugu
bulunmustur.

4.3.4.Modellerin Karsilastirilmasi

Bu asamada USDTRY kurunu en iyi
tahmin eden modeli bulabilmek i¢in AIC, SIC ve
Log-olabilirlik kriterlerine gore karsilastirma
yapilmistir. 2001 - 2019 doénemini kapsayan
calismada 2001 Haziran — 2018 Haziran ve 2001
Haziran — 2019 Nisan olmak tiizere her iki doneme ait
GARCH (1,1), TARCH (1,1) ve EGARCH (1,1)
modellerinin kriterleri Tablo 13’te sunulmustur.
AIC ve SIC kriteri sayisal olarak en diisiik olan ve Log
Olabilirlik kriteri sayisal olarak en yiiksek olan
degerler bize en iyi modelin hangisi oldugunu
verecektir.

5.S0ONUC

Dalgali doviz kuru sistemine gectigi 2001
yilindan itibaren Tiirkiye’de doviz kuru arz ve talebe
gore olusmaktadir. Déviz kuru rejimi, fiyat istikrarini
ve finansal istikrar1 saglamak gibi TCMB. nin asli
gorevleri arasinda yer almaktadir. Bu kapsamli
gorevleri yerine getirmek icin TCMB. doviz kurundaki
asir1 oynakliklar kargisinda gesitli araclar ile piyasalara
miidahale de de bulunmaktadir. 2018 yilmin ikinci
donemi ile 2019 yilnin ilk dénemi, igsel ve dissal
nedenlerle doviz kurunda oynakligin ¢ok yiiksek
oldugu bir donem olarak gerceklesmis, TCMB de
pekcok kez miidahalede bulunmustur. Biitlin bu
bilgiler 1s1g1nda bu ¢aligsma, ilgili donemi kapsayan ve
kapsamayan iki ayr1 zaman serisi ile volatiliteyi
modelleyerek, kargilastirmali bir analizde
bulunmaktadir. ABD Dolar alis kuru giinliik kapanig
degerlerinden olusan finansal zaman serisi, finansal
zaman serilerinin ¢ogunun sahip oldugu degisen
varyans Ozelligine sahiptir. Kosullu degisen varyans
modellerinin (GARCH, TARCH, EGARCH)
01.06.2001 - 01.06.2018 donemindeki ve 01.06.2001 -
30.04.2019 donemindeki volatiliteyi agikladig
caligmada, GARCH(1,1), TARCH(1,1) ve
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EGARCH(1,1) modellerinin tamami ile anlamh
sonuglar elde edilmistir. Biitin modeller anlaml
olmakla birlikte, ABD Dolar1 alis kuru volatilitesini en

basarii  TARCH(1,1) modellemistir.  Doviz
kurundaki son gelismeler, gecerli modeli
degistirmemektedir.Elde edilen kamtlar, doviz

kurunun piyasaya gelen iyi (olumlu) ve kétii (olumsuz)
haberlere  farkli tepkiler verdigi ydniindedir.
Caligmada elde edilen sonuglar, Giivenek ve Alptekin
(2009), Emec ve Ozdemir (2014), Kayral (2016)’1n
caligmalarini destekler niteliktedir.
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OZET

Finans sektorii ile reel sektor arasinda en onemli aract konumunda olan bankacilik
sektorii bircok arastirmaya konu olmus ve ¢esitli yontemler yardimiyla finansal
performanst belirlenmeye ¢alisilmistir. Bankacilik sektértiniin  performansinin
belirlenmesinde kullanilan yontemlerden biri de CAMELS derecelendirme
sistemidir. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye'de faaliyet gosteren yerli ve yabanci
sermayeli banka ayruimina gore CAMELS yaklasimi ile finansal performans
karstlastirmast yapmaktir. Aragtirma sonucunda ¢ikan bulgulara gorve; analizin
genelinde yerli sermayeli mevduat bankalart 2010 - 2017 déneminde yabanci
sermayeli mevduat bankalarina gére daha iyi performans gostermigtir. 2016 ve
2017 yillarinda ise her iki grup icin oranlar en iyi not olan 1 seviyesindedir. 2011,
2016 ve 2017 yillari iki grup igin en iyi not olan “Giiglii Performans” notudur.

ABSTRACT

The banking sector, which is the most important intermediary between the financial
sector and the real sector, has been subject to many researches and tried to
determine its financial performance through various methods. One of the methods
used to determine the performance of the banking sector is the CAMELS rating
system. The purpose of this study is to compare the CAMELS approach with the
financial performance of the bank with domestic and foreign capital in
Turkey.According to the results of the survey, domestic capital deposit banks
performed better in the period 2010 - 2017 than foreign capital deposits banks
throughout the analysis.In 2016 and 2017, the ratios for both groups are at the 1
level, which is the best grade.2011, 2016 and 2017 are the "Strong Performance”
note, which is the best rating for the two groups.

! Bu galigma Mersin’de diizenlenen 22. Finans Sempozyumundaki sunulan bildirinin genisletilmis halidir.
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1. GIRIS

Bir ekonominin finansal ortami genellikle

bes bilesenden olusmaktadir; para, finansal
araclar, finansal kurumlar, kurallar ve
diizenlemeler ile finansal piyasalar. Cesitli

finansal kurumlar arasinda bankalar en temel
bilesendir. Bununla birlikte finansal sistemlerin
Oonemli bir pargast olan bankacilik sistemi,
iilkelerin ekonomik kalkinmasinda kilit rol
oynamaktadir. Finansal sistemin ekonomik
bliylimedeki  rolii ~ vurgulanmakla  birlikte
ekonomik biiyiime ile finansal sistem gelisimi
arasinda  giicli  bir iliski  bulunmaktadir
(Majumder ve Rahman, 2016: 234).

Kiiresellesen  diinyada  faaliyetlerine
devam etmek isteyen kurumlara ait en Onemli
kistaslardan biri, performanslarini devamli suretle
Olglimlemeleri ve elde edilen verileri tarafsiz
olarak degerlendirmeleridir. Bu sekilde isletmeler

sektorlerinde bulunduklar konumlarini
gorebilmekte ve gereken onlemleri
alabilmektedir. Yasanilan ylizyilda giderek artan
rekabet cevresi nedeniyle bankalarin

performansinin degerlendirilmesi de kaginmasi
miimkiin olmayan bir 6n tedbir durumundadir
(Ecer, 2015: 172).

Tiirkiye’de bankacilik sektoriine dair
giindemde kalmaya devam eden konulardan biri
de sektore olan yabanci sermaye ilgisidir.
Bankacilik sektdriine yabanci sermaye ilgisi
gelismekte olan iilkelerde yogun sekilde
yasanmistir. Bankacilik  sektoriinde  yabanci
paymin oOzellikle 1990°dan sonra hizli sekilde
artmasinin bagta gelen nedenleri arasinda bu
iilkelerin getirdigi serbestlesme politikalarinin
sagladig1 kolayliklar, teknolojik gelismeler ve
bankacilik  krizleri yer almaktadir. Tiirk
bankacilik sektoriine yabanci sermaye ilgisinin
artmasinda ki en Onemli etkenler ise
makroekonomik dengelerde saglanan istikrar ile
dogru orantili olarak yiikselise gegen ekonomik
durumun yan sira AB’ye liyelik yolunda yapilan
calismalardir (Sakarya, 2010: 8).

Literatiirde bankacilik sektoriinde yapilan
kargilagtirmali performans Ol¢iimleri genellikle
iki ayrim tarafinda toplanmaktadir; yerli
sermayeli ve yabanci sermayeli bankalar ile kamu
sermayeli ve Ozel sermayeli bankalar. Bu
baglamda calismamizda “CAMELS” analizi ile
bankacilik sektoriine iliskin performans 6lgiimii,
yerli ve yabanci sermaye ayrimi esasinda
derecelendirme seklinde yapilmistir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Finans sektorii ile reel sektdr arasinda en
onemli aract konumunda olan bankacilik sektorii
bircok arastirmaya konu olmus ve ¢esitli
yontemler yardimiyla finansal performansi
belirlenmeye calisiimistir. Bankacilik sektoriiniin
performansinin  belirlenmesinde  kullanilan
yontemlerden biri de CAMELS derecelendirme
sistemidir. CAMELS derecelendirme sistemi ile
ilgili olarak yerli ve yabanci yazinda yer alan bazi
caligmalar kronolojik olarak 6zetlenmistir.

Kaya (2001) ozel sermayeli ticari
bankalar, yabanci sermayeli ticari bankalar ve
TMSF bankalar1 olmak {izere toplam 45 bankanin
1997 - 2000 donemi i¢in CAMELS
derecelendirmesinde  kullanilan  oranlar1  ve
referans degerlerini hesaplamistir. S6z konusu
referans degerleri bankalarin secilen gdstergelere
gore  durumlarmi  karsilastrma  amaciyla
hesaplanmistir. Aragtirma bulgularinda; sermaye
yeterliligi, aktif kalitesi, yOnetim Kkalitesi,
kazanglar karlilik durumu, likidite durumu ve
piyasa riskine duyarhilik kriterlerinde 1997
yilindan 2000 yilina degin durumun kotiilestigi
ortaya ¢ikmistir. IMKB’deki yerli ve yabanci
sermayeli bankalar1 inceleyen Sakarya (2010),
CAMELS yaklasimina gore Oneriler getirmistir.
Aragtirma bulgularinda; sermaye yeterliligi
bileseninde yabanci bankalarin daha iyi durumda
oldugu, varlik kalitesi bileseni yerli yabanci
bankalarda paralel seyretmekle birlikte yabanci
bankalarin durumunun daha iyi oldugu, yonetim
kalitesi bileseninde paralel bir gelisme oldugu,
karlilik bileseninde yerli sermayeli bankalarin
genel olarak daha iyi oldugu, likidite bileseninde
durumun yerli bankalar lehine oldugu ve yabanci
bankalarin yerli bankalara gore daha piyasa
riskine daha duyarli oldugu sonucuna varilmistir.

Kandemir ve Demirel Arica (2013)
calismalarinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren
mevduat bankalarin1  kamu sermayeli, 06zel

sermayeli ve Tirkiye’de kurulmus yabanci
sermayeli bankalar olmak {izere 25 banka 2001 —
2010 donemi i¢in 3 ayr sinifta incelemislerdir.
Aragtirma bulgular1 toplam bilesenler formatinda
incelenmis ve sonucta kamu sermayeli bankalarin
2003 ve 2008 yillar1 hari¢ sektor ortalamasinin
iizerinde performans gosterdigi bulunmustur.
Ozel sermayeli bankalar ise 2002 ve 2010 yillar1
hari¢ sektor ortalamasinin altinda performans
gostermistir. Yabanci sermayeli bankalar ise
2001, 2009 ve 2010 willarinda sektor
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performansinin gerisinde kalmistir. BIST e kote
mevduat bankalarin1 finansal krizlerin etkileri
cercevesinde CAMELS derecelendirme sistemi
ile aragtiran Aytekin ve Sakarya (2013), 2001 ve
2008 krizleri 6ncesi ve sonrast donemde arastirma
konusu olan bankalar arasinda anlamli bir
istatistiki farliligin olmadig1 sonucuna
ulagmiglardir. Mohiuddin (2014) Banglades
bankacilik sektoriinii temsil eden 2 biiyiik ulusal
ticari bankaya (Sonali Bank Limited-SBL, AB
Bank Limited-ABBL) CAMEL analizinin 5 farkli
bilesenini, (aktif kalitesi, karlilik, yOnetim
kalitesi, sermaye yeterliligi ve likidite) 2009 —
2015 donemi i¢in uygulamistir. Arastirma
sonucunda ki genel siralamada ABBL, SBL’nin
oniinde yer almistir. Fas’ta faaliyet gosteren 6
biyik bankanin 2001-2011 donemine ait
CAMEL bilegenlerini aragtiran Ferrouhi (2014),
aragtirmaya konu olan bankalart her bir bilesim
i¢cin siralamustir. Sonugta bankalarin
bilesimlerden aldig1 derecelerden ortalama
puanlarin1 hesaplayip 1-5 arasi siralamaya tabi
tutmustur. Gupta (2014) Hindistan’da faaliyet
gosteren 26 ticari bankanin 2009-2013 dénemine
ait verileri ile CAMEL yaklasimina gore
degerlendirme yapmistir. Arastirmada her bir
bilesen i¢in en listte ve en altta yer alan 5 banka
belirlenmistir. Bilesimlerden gelen dereceler ile
ortalama performans icin ilk bes ve son bes
bankanin  siralamasi  belirlenmistir.  Iran’da
faaliyet gosteren 16 ticari bankanin 2009 — 2014
yillarina ait verilerini CAMELS yaklasimina gore
aragtiran Rostami (2015), belirledigi bir bankay1
her bir bilesen i¢in ayr1 ayr1 sektor ortalamalari ile
karsilastirmistir. Majumder ve Rahman (2016)
Banglades’te faaliyet gosteren 15 ticari bankanin
CAMEL metoduna gore verilerini 2009 — 2013
donemi i¢in  incelemislerdir.  Aragtirmada
bankalar secilen bilesenler igin ayr1 ayri
siralamaya tabi tutulmustur. Tirkiye’de faaliyet
gbsteren ticari bankalara, (kamu ve 0zel
sermayeli) 2001 — 2015 doéneminde yasanan
ekonomik krizlerin etkisini arastiran Simsek vd.
(2017), sonugta kamu bankalarmin piyasa
risklerine kars1 6zel bankalara gore daha duyarl
oldugu sonucuna ulagsmistir. Yabanci sermayeli
ticari bankalarin aktif kalitesi ve likidite
bakimindan diger bankalara gore daha iyi
durumda oldugu sonucuna varmistir. Alemu ve
Aweke (2017) Etiyopya’da faaliyet gosteren 6
0zel sermayeli ticari bankanin 2007 — 2016
donemine ait verileri ile CAMEL analizinde yer
alan bes bilesen ile arastirma yapmiglardir. Biitiin
bilesenler i¢in bankalar ayr1 ayr1 derecelendirilmis

ve en son karma derecelendirmeye gore bankalari
siralamiglardir.  Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
yabanci sermayeli bankalarin 2006 — 2016
donemine ait verileri ile CAMELS yaklagimina
gore finansal performanslarini arastiran Altemur
vd. (2018), calisma sonucunda 2006 — 2008
donemi i¢in bankalarin etkin oldugu sonucuna
varmiglardir. 2009 — 2012 arast donemde ise
finansal krizin etkisi nedeniyle performanslarda

diisis, 2013 ve sonrast donemde ise
performanslarda iyilesme oldugu sonucuna
ulagsmislardir.

3. TURKIYE’DE BANKACILIK

SEKTORUNUN GENEL GORUNUMU

Tiirkiye’de ulusal bankacilik Cumhuriyet
doneminde gelisme gdstermeye baslamistir. izmir
Iktisat Kongresinde bankacilik ile ilgili 6neriler
ilk kez giindeme getirilmis ve yabanci bankalarin
pivasa egemenliginden kurtulma geregi ile
birlikte ulusal bankaciligin kurulmasinin 6nemi
belirtilmistir. 1923 — 1944 doéneminde, kiiglik
6l¢ekli mahalli idare uygulamalari ve devlet eliyle
kurulan kamu bankalar1 araciligiyla sektorii
giiclendirme motivasyonu hakimdir. 1945 -
1960’11 yillar, biiyilk Olgekli 6zel bankalarin
kuruldugu donemdir. Bankacilik sektorii 6zellikle
1980’den sonra bati standartlarinda faaliyet
gostermeye baglamistir (Basoglu vd., 2009: 32).

Tiirkiye’de finansal sistemde faaliyet
gosteren bankalari, Mevduat Bankalari, Kalkinma
ve Yatirim Bankalar1 ve Katilim Bankalar1 olarak
iic grupta inceleyebiliriz. 2017 yili aralik ay1
itibari ile Tirkiye’de 52 banka faaliyet
gostermektedir. Tirkiye’de 2001 yilinda yasanan
bankacilik krizinin etkileri 2003 yilma kadar
devam etmis alinan 6nlem ve yasal diizenlemeler
ile krizin etkileri azaltilmaya caligilmistir. Kriz ile
birlikte Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
(TMSF)’na devir olunan ve mali yapism
giiclendirebilmek i¢in birlesen bankalar olmustur.
Bdoylece 2000 yilinda 79 olan banka sayis1 2003
yilinda 55 ve 2010 yilinda 49’a diigmiistiir. 2001
bankacilik  krizi ile yapisal ve hukuki
diizenlemeler  yapilmis  bu  diizenlemeler
sayesinde 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal
kriz  iilkemizdeki = bankacilik  sektdriinii
beklenenden daha az etkilemistir. Tiirkiye’de
faaliyet goOsteren bankalarin 2010 - 2017
doénemine ait detayli rakamlar1 Tablo 1°de yer
almaktadir.
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Tablo 1: 2010-2017 Yilan arasinda Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Banka Sayilari

Yillar | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Toplam Banka Sayisi 49 48 49 49 51 52 52 51
Mevduat Bankalar 32 31 32 32 34 34 34 33
Kamu Sermayeli Mevduat Bankalar1 3 3 3 3 3 3 3 3
Ozel Sermayeli Mevduat Bankalari 11 11 12 11 11 9 9 9
Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalari 17 16 16 17 19 21 21 20
TMSF'ye Devir Olunan Mevduat Bankalar1 1 1 1 1 1 1 1 1
Kalkinma ve Yatirnm Bankalar1 13 13 13 13 13 13 13 13
Katilm Bankalari 4 4 4 4 4 5 5 5

Kaynak: TBB, TKBB

Bu calismada Tiirkiye’de ve Diinyada
yasanan finansal krizlerin ardindan Tiirkiye’de
faaliyet gosteren Mevduat Bankalarinin sermaye
yapilarma gore (Yerli-Yabanc1) CAMELS analiz

Bankalar olarak dordiincii bir grup da mevcuttur.
Caligmamizda mevduat bankalarii yerli ve
yabanci sermayeli Mevduat bankalar1 olarak iki
gruba ayirarak analiz edilecektir. Yerli sermayeli

teknigi kullanilarak finansal performanslar1  bankalar grubu Kamu ve Ozel Sermayeli 12
kiyaslanacaktir. Bu nedenle ¢alismada 2010-2017  mevduat  bankasindan  olusurken, Yabanci
yillar1 arasindaki veriler kullanilmistir. Sermayeli Mevduat Bankalar1 ise Tiirkiye'de

Mevduat Bankalar1 Kamusal Sermayeli ~ Kurulmus yabanct Sermayeli bankalar ve
Bankalar, Ozel Sermayeli Bankalar ve Yabanci  Tiirkiye’de Sube Agan Yabanci Sermayeli
Sermayeli Bankalar olarak ii¢ gruba ayrilmatadir.  bankalar olarak iki grupta 21 mevduat
Ayrica Cay {ireticilerine destek olmak amaci ile  bankasindan  olugmaktadir.  Toplamda 34

1958 yilinda kurulan Caybank, 1992 yilinda
Derbank adimi almig ve 1997 yilinda Bayindir
Grubuna satilarak Bayindirbank adini almistir.
BDDK’nin 2005 yilinda aldig1 kararla TMSF ye
devredilen banka, Birlesik Fon Bankasi adini
almigtir. Birlesik Fon Bankasi’nin olusturdugu
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna Devredilen

bankanin 2010 - 2017 yillar1 arasindaki Tiirkiye
Bankalar Birligi (TBB) tarafindan herkese acik
olarak yayimlanan verileri kullanilarak CAMELS
analizi yapilacaktir.

Tiirkiye’de faaliyet gOsteren mevduat
bankalarinin aktif biiyiikliiklerine gore grup
bazinda siralamas1 Grafik 1’de gosterilmistir.

Grafik 1: 2017 yih Mevduat Bankalar1 Grup Bazinda Aktif Biiyiikliikleri (Yiizde)

Mevduat Bankalari Aktif Buylikligi Siralamasi

TASARRUF MEVDUATI SiG. FON. DEVR. B.
YABANCI SERMAYEL|I BANKALAR
OZEL SERMAYELI BANKALAR

KAMUSAL SERMAYELI BANKALAR
00 50
Kaynak: TBB

Tiirkiye’de faaliyet gosteren 33 mevduat
bankasinin  toplam  aktif  biiylikliigiiniin
%73,30’luk kismim yerli sermayeli (kamu + 6zel)
bankalar olusturmaktadir. Yabanci sermayeli
bankalar ise %26,6’lik kismi olustururken

10,0

J
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TMSF’ye devredilen bankalar (Birlesik Fon
Bankast) ise %0,1°lik kism1 olusturmaktadir.
Analizde kullanilan mevduat bankalarinin
aktif biiyiikliilerine gore siralamasi ise Grafik 2’de
yer almaktadir. Grafik 2’den goriildigli {izere
Tiirkiye’de mevduat bankalar1 arasinda %14,9
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oran ile Ziraat Bankast en biiyiik aktif
biiytikligiine sahip banka durumundadir. Ziraat
Bankasin1 %12,4 oran ile 6zel sermayeli banka

olan Tiirkiye Is Bankasi takip etmektedir. Yabanc1
sermayeli Garanti Bankasi ise %11,1 oran ile
iiclincii biiyiik banka durumundadir.

Grafik 2: 2017 yih Mevduat Bankalar1 Aktif Biiyiikliikleri Siralamasi (Yiizde)

Mevduat Bankalari Aktif Buylikliigii Siralamasi

EWGE 23 % uhvd vhvhvh o o
s<Z2<sSga<<g<<<a<
Q:Gn:l—zzgzzzle—¥<(
D<<¥<<<ZZ<ZZ¥Z¥
=S5:858s235332332
§<Z):""'c<éf'5u_lm'\"§ <§um
Sapa T x I >Z22> OS2 R <

< T < o =z Pra)
G L T & > QO w wn o
<z = S 2 F w
= 2 .|—>- :QD:

'_

'_

Kaynak: TBB

4. CAMELS ANALIZI HAKKINDA

Bankalarin finansal performans Ol¢timii
genellikle finansal oranlar yardimiyla
yapilmaktadir. Finansal analizlerde cogunlukla
likidite, karlilik, aktif Kkalitesi, riske karsi
duyarlilik ve yOnetim stratejileri gibi kriterler
dikkate alinmaktadir. CAMEL derecelendirme
sistemi 1970’lerin baslarinda Birlesik Devletlerde
banka denetim siirecinin yapilandirilmasina
yardimc1r olmasi amaciyla federal diizeyde ki
denetim otoriteleri tarafindan gelistirilmistir.
1979 yilinda 6zel sermayeli bankalarin
performanslarinmm  ve finansal durumlarinin
derecelendirilmesinde kullanilmak {izere FFIEC
(The Federal Financial Institutions Examination

Council) tarafindan  benimsenmistir. 1979
yilindan  bugiine banka  mali  durum
degerlendirmesinde CAMEL etkenlerinin

kullanimi, en ¢ok kullanilan performans 6lgme
metotlar1 arasinda yer almaktadir (Wirnkar ve
Tanko, 2008: 3).

ALTERNATIFBANK A.S.
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4.1. Analiz Metodu

Bankacilik sektdriinde uygulanacak olan
CAMELS analizinin uygulamasi birbirini izleyen
8 asamada gerceklesmektedir; (Kandemir ve
Arici, 2013; Giimiis ve Nalbantoglu, 2015)

1. Asamada sektdr verileri temin edilir. Calismaya
konu dénem itibariyle bankalarin finansal oranlari
ve verileri ile referans deger olusturulur.

2. Asamada grup verileri elde edilir. Her bir banka
grubunun oranlar yillar itibariyle referans degere
boliinerek yiiz ile carpilir.

3. Asamada sapma deger bulunur. Mali oranin
ilgili oldugu bilesenle iligki yoniine gore endeks
deger ile 100 baz puan arasindaki fark hesaplanir.
4. Asamada her alt oran i¢in bulunan sapma
degerler kendilerine verilen agirlik ile carpilir.

5. Agirlikl sapma degerler toplanir. Bu agsamada,
onceki asamada hesaplanan agirliklandiriimig
sapma degerler bilesen bazinda toplanir.

6. Asamada toplam agirlikli sapma degerler ile
bilesen agirliklar1 ¢arpilir.

7. Asamada agirlikli bilesen degerleri toplanir.

8. Asamada bilesik CAMEL notlar1 verilir.
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4.2. CAMELS Bilesenleri

CAMEL analizi ismini, kendini olusturan
5 bilesenin bas harflerinden almaktadir;

C — Sermaye Yeterliligi (Capital
Adequacy)

A - Aktif Kalitesi (Asset Quality)

M - Yonetim Kalitesi (Management
Quality)

E — Karlilik (Earnings)
L — Likidite (Liquidity)

S - Piyasa Riskine Duyarlilik (Sensitivity)

1996 yili sonunda UFIRS (Finansal
Kuruluglar Tekdiizen Dereceleme Sistemi -
Uniform Financial Institutions Rating System)
CAMEL modelini gozden gegirerek modele
bankanin piyasa riskine duyarlilig1 (sensitivity to
market risk) etkenini de eklemis ve model
“CAMELS” adim1 almistir (Kandemir ve Arici,
2013: 63-64). CAMELS bilesenleri kisaca
incelenecek olursa;

Sermaye Yeterligi (C) hesaplamalarinin
Oziinde, 6z kaynaklar ile yiiklenilen riskler
arasinda bir denge kurma ve bu dengeyi devam
ettirme amaci yer almaktadir. Miisteri giiveni
temelinde faaliyet gdsteren bankalarin sermaye
yapilarinin  yeterliligi ve gu¢liligi, sistemin
islemesi i¢cin temel kriter ~durumundadir.
Tiirkiye’de de denetim ve gdzetim otoritesi olan
BDDK, hem bankalarin risk yOnetimlerinin
gozeticisi ve denetleyicisi konumunda yer
almakta, hem de sermaye yeterliligi konusunda
BASEL  kriterlerini  Tirkiye’ye  uyarlayip
uygulamaktadir (Hazar vd. 2017: 136). Bu bilesen
altinda bankanin sahip oldugu sermaye diizeyi ve
kalitesinin bankanin biyiikliigline oranla ne
durumda oldugu, acil ek sermaye gereksinimi
durumunda kaynak yaratma kabiliyetleri,
problemli varliklara yeterli kaynak ayrilmasi,
bankanin biiylimeye ait planlari, dagitilmayan
karlarin bitylikligii gibi konular arastirilmaktadir
(Kaya, 2001: 7).

Aktif Kalitesi (A) bir bankanin genel
durumunu belirlemede kullanilan en O6nemli
unsurlardan birisidir. Aktif kalitesini etkileyen
ana faktor, kredi portfoyiiniin ve kredi ydnetim
programinin ozelligidir. Bir bankanin
varliklarinin  ¢ogunlugunu olusturan krediler,
sermaye icin en biiyiik riski tasimaktadir (FDIC).
Aktif kalitesi ile, problemli alacaklarin tahsilinde
gosterilen basari, kredi karsiliklarmin durumu,
kredi riskinin diizeyi, kredi kullandirma siirecinde
gosterilen performans gibi konularda bankanin
durumu aragtirilmaktadir (Kaya, 2001: 8).

Yonetim Kalitesi (M), bankanin yonetim
kapasite ve yetenegini temsil etmektedir. Yonetim
kalitesine ulasabilmek i¢in bankalarin yonetim
bilgi sistemlerinin yapisi, i¢ kontrol sistemlerinin
etkinligi, sektordeki gelismelerin ne derece takip
edildigi, bankacilik mevzuatina yonetimin
hakimiyeti, yOnetim hiyerarsisi ve bunun
bankanin yapisi ile uyumu gibi bilgiler dikkate
almmaktadir (Giimiis ve Nalbantoglu, 2015: 85).

Karhhk (E), banka  karliligim
degerlendirmek i¢in kullanilan bir faktordiir.
Karlilik, zaman ve kalite, piyasa riskine
duyarlilik, karsilik sistemi, biitcelendirme ve
yOnetim sistemleri gibi etkenler dikkate alinarak
degerlendirilirken, calismaya konu olan ticari
yapimin  stirdiriilebilirligi  i¢cin de dikkate
alinmaktadir. (Sakarya, 2010: 15).

Likidite (L) oranlari, bankanin mevcut
yiikiimliiliiklerini kargilama yetenegini
Olcmektedir. Bankalar topladiklari mevduatlar
mobilize ederek fon talep edenlere fon
saglamaktadir. Mevduat sahiplerinin fon talebine
karst bankanin hazirlikli olmasi gerekmektedir.
Bankanin mevduat sahiplerinin talebi karsisinda

yetersiz ~ kalmast  likidite  riskine  yol
acabilmektedir. Bu nedenle fon yoOnetimi
uygulamalarinin, kurumun finansal

yikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirecek
diizeyde likidite saglayabilmesinin yaninda,
varliklart en az kayipla hizli bir sekilde tasfiye
edebilmesini saglamalidir (Alemu ve Aweke,
2017: 374-375).

Piyasa Riskine Duyarhlhik (S) ile
bankanin faiz orani, kur ve emtia fiyatlar1 gibi
genel ekonomik degisimlerden kaynaklanan
piyasa riskine duyarliligi Sl¢lilmektedir (Kaya,
2001: 5).

CAMELS analiz sistemi olusturulurken
ilk asamada bankalarin her bir CAMELS bileseni
icin degerlendirilmesi yer almaktadir. Bu
degerlendirme i¢in ¢esitli finansal oranlar
kullanilmakta ve degerlendirme 1 - 5
rakamlarmin dahil oldugu bir Olgege gore
yapilmaktadir. Olgeklendirmede “1”’e sahip olan
bilesen en iyi performansi gosteren bankalari
isaret etmekte ve bilyliyen rakam, performansta ki
disiisii  gostermektedir. Biitin CAMELS
bilesenleri bu sekilde hesaplandiktan sonra bu
bilesenlerin agirlikli ortalamast s6z konusu
bankanin genel notunu vermektedir.
Degerlendirme yapilirken agirliklarin kontrolii
tamamen analistin inisiyatifinde olup, bankanin
sahiplik yapisi, biiylikligii, genel veya bankaya
O0zel etkenler analist tarafindan dikkate
alinmaktadir.
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4.3. CAMELS Notlan

Bankalarin hesaplanan CAMELS notu da
yine 1 - 5 arasindadir. Buna gore :

1; “giiglii performans” (bankanin
CAMELS’1 olusturan her bir bilesen i¢in notu 1
ya da 2 olmali),

2; “memnun edici performans” (her bir
bilesen degeri 3’den k&tii olmamalr),

3; “baz1 kusurlan olan performans”

4; “performans ortalamanin altinda”

5; “yetersiz performans” (Cok ciddi
mali/yonetsel sorunlarin gdstergesi olup, yiiksek

iflas riski tasiyan bankalar temsil etmektedir)
(Kaya, 2001: 1)

Tiirkiye’de faaliyet gosteren mevduat
bankalarinin finansal performanslarinin
CAMELS derecelendirme sistemi ile
incelenebilmesi igin kullanilacak rasyolarin ve
etkileme yiizdelerinin belirlenmesi gereklidir.
Analizimizde kullanilacak rasyolarmn belirlenmesi
icin 2000 ila 2017 wyillar1 arasindaki benzer
caligmalar taranmis (EK 1) ve bu ¢alismalarda en
cok kullanilan rasyolar ve oranlar1 ¢alismamiz
icin se¢ilmistir. Calismada kullanilan oranlar
Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2: Uygulamada Kullamilan CAMELS Oranlari

Sermaye Yeterliligi Oram + 35%
( Sermaye Yeteliligi | |Ozkaynaklar / Toplam Aktifler + 20% 15 ‘y
(Capital) (Ozkaynaklar-Duran Aktifler) / Toplam Aktifler + 25% o

Ortalama Ozkaynak Karlilig1 & 20%

Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Aktifler + 30%
A Aktif Kalitesi Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Mevduat - 20% 2 O‘V
(Asset) Takipteki Krediler (brit) / Toplam Krediler ve Alacaklar - 20% e

Duran Aktifler / Toplam Aktifler + 30%

Toplam Faaliyet Gelirleri / Toplam Aktifler - 20%
M Yionetim Yeterliligi| |Net Faaliyet Kari(Zarar1) / Toplam Aktifler + 30% 10 ‘y
(Management) Sube Basina Net Kar + 20% ®

Takipteki Krediler (net) / Toplam Krediler ve Alacaklar - 30%

Ortalama Aktif Karlilig: + 25%
E Gelirler Ortalama Ozkaynak Karlilig: + 20% 15 ‘y
(Earnings) Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler + 20% o

Toplam Gelirler / Toplam Giderler + 35%

Likit Aktifler / Toplam Aktifler + 25%
L Likidite Durumu Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yikamlilakler + 25% 25 ‘y
(Liquidity) Likit Aktifler / (Mevduat + Mevduat Dig1 Kaynaklar) + 25% e

YP Likit Aktifler / YP Pasifler + 25%

Piyasa Riskine YP Aktifler / YP Pasifler - 30%
Karsi Duyarhilik Faiz Gelirleri / Toplam Aktifler - 20% 1 57
(Sensitivity to Faiz Giderleri / Toplam Giderler - 30% e

market risk) Bilan¢o i¢i Déviz Pozisyonu / Ozkaynaklar + 20%

Kaynak: Yazar

Tablo 2’de yer alan 4. Siitun, (yon) finansal oran
ile oranin ait oldugu bilesen arasindaki iligkinin
yoniinii olumlu/olumsuz (+/-) ifade etmektedir
(Kandemir ve Arict, 2013:72). Tiirkiye’de faaliyet
gosteren mevduat bankalari Once sermaye
sahiplik yapilarina gore ii¢ grupta incelenmistir.

5. TURKIYE’'DE Ki MEVDUAT
BANKALARININ CAMELS ANALIZI
iLE FINANSAL PERFORMANS
OLCUMU

5.1. Kamu Sermayeli Mevduat Bankalari
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2010-2017 donemi rakamlar1 kullanilarak
yapilan analiz Tablo 3’te yer almaktadir. 2011 —
2013 donemi i¢in kamu sermayeli bankalarin
finansal performanslar1 iyi durumda iken, 2014
yilinda baslayan kotii seyir 2017 yilinda az da olsa

performans gosteren banka Ziraat Bankasi iken,
yine bu bankanin aldig1 en iyi not 2012 yilinda 1,1
olarak gerceklesmistir. En kotii performansa sahip
Vakif Bank ise, biitiin analiz doneminde negatif
puanlara sahip olmustur.

olumlu yone donmiistir. Ug¢ kamu sermayeli
banka arasinda 2010 — 2017 donemi i¢in en iyi
Tablo 3: Kamu Sermayeli Mevduat Bankalar1 2010-2017 Yillar1 Aras1t CAMELS Analizi

Kamusal Sermayeli Mevduat Bankalar1 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S. 8,6 3,7 11 2,5 11,3 9,8 20,9 11,8
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. -79 2,6 2,3 1,9 -12,2 -8,8 -18,3 -14,6
Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. -45 -5,1 -3,9 -6 -5 -7 -17.,4 -13,5

Kaynak: Yazar

Grafik 3: Kamu Sermayeli Mevduat Bankalar1 2010-2017 Yillar1 Aras1t CAMELS Analizi

Kamu Sermayeli Mevduat Bankalari
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Kaynak: Yazar
5.2. Ozel Sermayeli Mevduat Bankalar

Tablo 4: Ozel Sermayeli Mevduat Bankalar1 2010-2017 Yillar1 Arast CAMELS Analizi

Ozel Sermayeli Mevduat

Bankalari 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 2017
Adabank A.S. 458,7| 4786| 3782| 3868| 4146| 4682 510,7| 4804
Akbank T.A.S. 23,2 42,5 16,1 12,2 11,9 11,6 -2,8 45
Anadolubank A.S. 4,8 22,9 18,3 5,6 -3.5 14,6 -246| 84
Fibabanka A.S. 113 -72,2 -13,2 -19,6 -10,3 -7,3 -132] -94
Sekerbank T.A.S. -14,2 -10,3 -6,0 -17,1 -84 -13,8| -107,4| -76/4
Turkish Bank A.S. 5,9 25,7 17,3 13,1 12,3 0,9 -284| 38
Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. -2,2 19,0 13 -5,7 -1,3 6,6 -83,7| 49
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 20,2 18,4 6,3 5,0 9,7 11,1 -21,9| 104
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. -4,6 18,8 52 8,0 -4,1 -3,7 -40,7] -75

Kaynak: Yazar
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Tablo 4’te ki bulgulara gore Adabank,
analizde tiim yillar i¢in yiiksek degerler almistir.
Bunun sebebi sermaye yeterliligi ve aktif kalitesi
acisindan segtigimiz rasyo degerlerinin Adabank
icin ¢ok yiiksek c¢ikmasidir. Bu sebeple
Adabank’a Grafik 4’de yer verilmemistir. Genel
olarak grafige bakildiginda 2010 ila 2015 yilar
arasinda finansal performans agisindan iyi bir
gidisat var iken 2015 y1l1 ve sonrasinda bankalarin
performanslar1 kotiiye donmiistiir.  Bankalar
icerisinde 2012 yili igin Tirkiye Ekonomi
Bankasi 1,3 ile en iyi notu almis onu Yap1 Kredi
Bankas: ve Is Bankas: takip etmistir. Tiim yillar

icin pozitif degerler alan tek banka Adabank
olmus ancak onun analiz degerleri anormal
derecede yiiksek c¢ikmistir. 2016 yilinda tim
bankalar negatif degerler almislardir. 2016 yili
0zel sermayeli mevduat bankalari i¢in olumsuz bir
yil olmustur. Genel olarak bakildiginda Tiirkiye
Ekonomi Bankasi, Tiirkiye Is Bankasi, Yap1 ve
Kredi Bankasi, Turkish Bank, Anadolu Bank ve
Akbank’m iyi bir performans sergiledigi Ozel
Sermayeli Mevduat Bankalari i¢in soylenebilir.
Grafik 4’de bu daha acik bir sekilde
goriilmektedir.

Grafik 4: Ozel Sermayeli Mevduat Bankalar1 2010-2017 Yillar1 Aras1 CAMELS Analizi

Ozel Sermayeli Mevduat Bankalari
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m Tirkiye is Bankasi A.S.

Kaynak: Yazar

5.3. Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalari

® Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

Tablo 5: Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalar1 2010-2017 Yillar1 Aras1i CAMELS Analizi

Yabanci Sermayeli Bankalar 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 2017
Alternatifbank A.S. -16,3 35,1 -54 -4,8 -2,6 -4,9 -27,7 -5,10
Burgan Bank A.S. -29,5 -5,9 -17,6 -14,1 -9 -2,4 -74,3 -23,13
Citibank A.S. 15,8 14,6 18,8 34,2 55,8 52,3 0,7 26,16
Denizbank A.S. 10 51,1 78 4,5 6,5 9,7 -40 5,79
QNB Finansbank A.S. 10,7 35,6 6,7 -7,9 0,2 32 -87,1 -6,81
HSBC Bank A.S. 6,1 53,4 11,7 -3,4 -3,8 -13,3 -96,4 -7,83
ICBC Turkey Bank A.S. -12,9 75 -8,9 -12,8 -15 3 -21,4 -9,94
ING Bank A.S. -1,7 28,6 -5,4 -6,7 -1,8 56 -78,6 -9,87
Odea Bank A.S. -23 -5,5 24,1 -81 -13,50
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 10,5 19,5 9,4 1,6 4 3 -29,7 4,31

Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci
sermayeli mevduat bankasi say1s1 2010 yilinda 17

iken 2017 yilinda 21’e yiikselmistir. Uygulamada
21 yabanci sermayeli mevduat bankasi icin
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CAMELS analizi yapilmis ancak hepsinin tabloda
ve grafikte gosterilmesi hem ¢ok yer kaplayacak
hem de grafik ve tablonun anlasiimasini
zorlagtiracaglr igin yer verilmemigtir. Aktif
biiytikliigiine ve aldiklar1 CAMELS notlarma
bakilarak 10 adedi se¢ilmistir. 2010 ile 2015 yilar1
arasinda iyi bir performans sergileyen yabanci
sermayeli bankalar diger iki banka grubunda

bozulma olmustur. 2011 ve 2016 yillarindaki
sapmalar Grafik 5’te net olarak goriilmektedir.
2011 yilinda pozitif yiiksek degerler var iken 2016
da seyir ¢ok daha olumsuz olmus ve negatif
degerler almistir. Garanti Bankasi, Denizbank,
HSBC, Citibank ve Finansbank iyi performans
sergileyen bankalar olarak goriilmektedir. En kot
performans ise hep negatif degerler alan Burgan

oldugu gibi 2016 yilinda performanslarinda  Bank ve Odea Bank’a aittir.
Grafik 5: Yabana Sermayeli Mevduat Bankalar1 2010-2017 Yillarn Arasi CAMELS
Analizi
Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalari
400
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0 - — —_—
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Denizbank A.S. QNB Finansbank A.S. HSBC Bank A.S.

m ICBC Turkey Bank A.S.

m Tlrkiye Garanti Bankasi A.S.

Kaynak: Yazar

5.4. Yerli ve Yabanc1 Sermayeli Mevduat
Bankalarinin Karsilastirilmasi

2010 - 2017 donemi igin Sermaye
yapilarina gore 12 yerli sermayeli ve 21 yabancit
sermayeli bankanin secilen CAMELS rasyolar’
aritmetik olarak hesaplanmis ve banka gruplari

= ING Bank A.S.

m Odea Bank A.S.

Mevduat bankalari referans degeri alinarak analiz
edilmis ve asagidaki sonuglar elde edilmistir.

5.4.1. Sermaye (Capital) Yeterliligi

Tablo 6: Yerli ve Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalar1 2010-2017 Yillar1 Arasi

Sermaye Analizi

C Sermaye (Capital)
Yillar | 2010 | 2011|2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Yerli Sermayeli Mevduat Bankalari 2,6 29| 04 | 7,6 6 -14 | -28 1] -3,6
Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalan -2,6 29 | -041-7,6 -6 141 28 | 3,6

Kaynak: Yazar

Analizde sermaye yeterliligi bilesenine
%15 oraninda agirlik verilmistir. Yerli ve yabanci
sermayeli mevduat bankalari, sermaye bileseni
icin 2010 yilinda 2,6 ile iyi bir seviyede iken 2011
yilinda negatif deger alarak bir bozulma
yasamiglar, 2012 yilinda 0,4 ile diizelme
gergeklesmis ayrica 2012 analiz doneminde yerli

sermayeli mevduat bankalarinin aldigi en iyi
performans notudur. 2013 yili ile birlikte bozulma
baglamis 2015, 2016 ve 2017 yillarinda negatif
degerler almig finansal performansi bozulmustur.
Bu bozulmada 0zel sermayeli mevduat
bankalarmin etkisi biiyliktiir. Ayrica Ziraat
Bankasi disindaki iki kamu sermayeli mevduat
bankasi da 2014 - 2017 yillar1 arasinda negatif
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degerler almigtir. Yabanci sermayeli mevduat
bankalarina baktigimizda ise 2013 ve 2014 yillar
arasinda yasanan bozulma disinda 2015 yilinda
diizelme baglamis, diger yillar bozulmalar olsa da
devam etmistir. Sermaye acisindan en 1iyi
performans 1,4 ile 2015 yilinda yasanmis olsa da
diger yillar i¢in notlar iyi seviyededir. Sermaye

yillar1 i¢in her iki banka grubuna ait sonuglar
birbirine yakin degerlerde bulmus iken
calismamizda Yabanci Sermayeli Bankalarin
Yerli Sermayeli Mevduat Bankalarindan daha iyi
bir performans gosterdigi bulunmustur. Bu durum
Tablo 6 ve Grafik 6’da daha net olarak
goriilmektedir

yeterliligi bileseni i¢in Sakarya (2010) 2004-2007

Grafik 6:Yerli ve Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalar1 2010-2017 Yillar1 Arasi Sermaye
Analizi

Sermaye (Capital)
2010 32011 2012 2013 2014 2015 232016 17

® Yerli Sermayeli Mevduat Bankalari Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalar
Kaynak: Yazar
5.4.2. Aktif Kalitesi

Tablo 7: Yerli ve Yabanc1 Sermayeli Mevduat Bankalar1 2010-2017 Yillar1 Aras1 Aktif
Kalitesi Analizi

A Aktif Kalitesi (Asset Quality)
Yillar | 2010 2011 | 2012 2013 2014 | 2015 2016 2017
Yerli Sermayeli Mevduat Bankalari 71 6,7 6 5,4 48 3,6 1,6 0,9
Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalar: -7,1 -6,7 -6 -54 -4,8 -3,6 -1,6 -0,9

Kaynak: Yazar

Grafik 7: Yerli ve Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalar1 2010-2017 Yillar1 Aras1 Aktif
Kalitesi Analizi

Aktif Kalitesi (Asset Quality)

— 20/ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2027 2.

® Yerli Sermayeli Mevduat Bankalari Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalari

Kaynak: Yazar
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Analizde Aktif Kalitesi bilesenine %20
oraninda agirlik verilmistir.  Aktif  kalitesi
bileseninde ortaya ¢ikan bulgularda 2010 — 2017
donemi i¢in yerli sermayeli mevduat bankalarinin
pozitif degerler aldiklar1 goriilmektedir. 2017
yilina dogru notlarda ki iyilesme Grafik 7°den
goriilebilir. Aragtirmaya konu dénem i¢in en iyi
deger, 1,6 ile 2016 yilinda saglanmistir. Yabanci
sermayeli bankalar s6z konusu dénemde negatif
degerler almis olmalarina ragmen 2017 yilinda

5.4.3. Yonetim Yeterliligi

aktif kalitesi bileseninde diizelme meydana
gelmistir. 2004-2007 yillarinda yabanci sermayeli
bankalarin  performansim1  yerli  sermayeli
bankalara gore daha iyi diizeyde bulan Sakarya
(2010) ‘un bulgular1 arastirma doénemimiz i¢in
ters yonde degisim gostermis ve yerli sermayeli
mevduat bankalarinin yabanci sermayeli mevduat
bankalaria gore daha iyi durumda oldugu ortaya
cikmustir. Iki grup igin de 2017 yilinda aktif
kalitesinde iyilesme mevcuttur.

Tablo 8: Yerli ve Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalar1 2010-2017 Yillar1 Arasi Yonetim

Yeterliligi
M Yonetim Yeterliligi (Management Adequacy)
Yullar| 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017
Yerli Sermayeli Mevduat Bankalari 32,7 22,6 21,6 36,5 28,6 17,4 10,2 7,3
Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalari 79 0,7 21,4 131 147 0 0,5

Kaynak: Yazar

Grafik 8: Yerli ve Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalar1 2010-2017 Yillar1 Arasi Yonetim

Yeterliligi

Yonetim Yeterliligi (Management Adequacy)

17,4
s
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m Yerli Sermayeli Mevduat Bankalari

Kaynak: Yazar

Analizde Yonetim Yeterliligi bilesenine
%10 oraninda agirhk verilmistir. Yabanci
bankalar 2008 krizi sonrasinda 2008-2013
doneminde Giimiis ve Nalbantoglu (2015)
bulgularina goére yerli bankalara gore yetersiz
performans gostermisken, 2010-2017 doénemine
gelindiginde aragtirma  bulgularimiza  gore
Kandemir ve Arict (2013)’min  2002-2010
donemine ait bulgularma paralel olarak yerli
sermayeli mevduat bankalari, yabanci sermayeli
mevduat bankalarindan daha kotii performans
sergilemistir.  Yabanci  Sermayeli Mevduat
bankalar1 2012 yilinda aktif kalitesi a¢isindan 1’e
yakin bir deger ile iyi bir puan almistir. Diger
donemlerde ise iki banka grubu da yiiksek puanlar

2014 2015 2016 2017

Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalari

almistir. Yerli Sermayeli Mevduat bankalarinin
bu yiiksek puanlart CAMELS analizini de
olumsuz yonde etkilemektedir. Yerli Sermayeli
Mevduat  bankalarimdan Kamu  Sermayeli
Mevduat bankalarinin “Takipteki Krediler (Briit)
[ Toplam Krediler ve Alacaklar” rasyosu
degerinin yiiksek ¢ikmasi sebebi ile aktif kalitesi
yiiksek ¢ikmistir. Yabanci Sermayeli Mevduat
bankalarinda ise bazi bankalar i¢in ayni oran
yiiksek iken bazilari i¢in negatif olmasi aktif
kalitesini dengelemistir. Genel olarak
bakildiginda ise Yabanci Sermayeli Mevduat
bankalar1, Yerli Sermayeli Mevduat bankalarina
gore daha iyi durumda oldugu séylenebilir. Her
iki banka grubunun da 2017 yilina dogru diizelme
egiliminde olduklar1 acik¢a goriilmektedir.
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5.4.4. Gelirler (Karhhk)

Tablo 9: Yerli ve Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalar1 2010-2017 Yillar1 Arasi Gelirler

E Gelirler (Earnings)
Yillar | 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Yerli Sermayeli Mevduat Bankalari 19,2 8,5 9,2 30,2 19,9 54 51 3,6
Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalar1 | -19,2 -8,5 -9,2 -30,2 | -19,9 -54 -51 -3,6

Kaynak: Yazar

Grafik 9: Yerli ve Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalar1 2010-2017 Yillar1 Arasi Yonetim
Yeterliligi

Gelirler (Earnings)

. .1 5.

2010 200%:E 2002 2013 2014 2015 2016 2017

m Yerli Sermayeli Mevduat Bankalari

Kaynak: Yazar

Analizde Gelirler Bilesenine %15
oraninda agirlik verilmistir. Gelirler Bileseni i¢in
Glimiis ve Nalbantoglu (2015)’nun 2002-2013
donemine ait bulgular ile paralel olarak Yerli
Sermayeli Mevduat Bankalarinin ~ Yabanci
Sermayeli Mevduat Bankalarina gore daha iyi
durumda olduklar1 gériilmektedir. Her iki banka
grubu i¢gin 2017 yilma dogru bir diizelme egilimi

5.4.5. Likidite Durumu

Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalari

vardir. Yerli Sermayeli Mevduat bankalar1 analiz
donemi olan tiim yillarda pozitif degerler almis
iken Yabanci sermayeli Mevduat bankalar1 tiim
yillar i¢in negatif degerler almistir. Her iki banka
grubu i¢inde 2014 yilindan sonra bir diizelme
egilimi mevcuttur. Yerli Sermayeli Mevduat
bankalarmin almis olduklan yiiksek degerler gene
CAMELS analizini olumsuz etkilemektedir.

Tablo 10: Yerli ve Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalar1 2010-2017 Yillar1 Arasi Likidite

Durumu
L Likidite Durumu (Liquidity)
Yillar | 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Yerli Sermayeli Mevduat Bankalar1 0,7 -8,7 1,1 -0,3 -0,1 3,3 0,8 3,3
Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalari -0,7 8,7 -11 0,3 0,1 -3,3 -0,8 -3,3

Kaynak: Yazar

baktigimizda 2010 ila 2017 yillar1 arasinda Yerli
Sermayeli Mevduat bankalarinin 2010, 2012 ve
2016 yillart i¢in en iyi not olan 1’i aldiklari

Analizde en yliksek oran %25 ile Likidite Durumu
bilesenine  verilmistir.  Likidite  acisindan
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gorililmiis diger yillarda ise 2011 yili hari¢ genel
olarak iyi bir durumda olduklari goériilmektedir.
Yabanci  Sermayeli Mevduat bankalaria
baktigimizda ise 2013 ve 2014 yillarinda iyi bir
performans  sergiler iken diger yillarda
durumlarinin  iyi olmadiklart  goériilmektedir.
Genel olarak bakildiginda Sakarya (2010)un
2004-2007 donemi bulgularina paralel olarak
yerli sermayeli bankalarin durumunun daha iyi

oldugu belirtilebilir. Her iki banka grubu icin
2011 yili koti bir performans sergilerken diger
yillarda Yerli Sermayeli Mevduat bankalarinin
durumunun daha iyi oldugu goriilmektedir. 2016
yilinda Yerli Sermayeli Mevduat bankalar1 i¢in
bir diizelme egilimi s6z konusu iken Yabanci
Sermayeli Mevduat bankalarinda bu durum soz
konusu degildir.

Grafik 10: Yerli ve Yabanc1 Sermayeli Mevduat Bankalar1 2010-2017 Yillar1 Arasi

Likidite durumu

Likidite Durumu (Liquidity)

2010 11 2012 2013

M Yerli Sermayeli Mevduat Bankalari

Kaynak: Yazar

5.4.6. Piyasa Riskine Kars1 Duyarhhk

2014 2015 2016 2087

Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalari

Tablo 11: Yerli ve Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalar1 2010-2017 Yillar1 Arasi Piyasa

Riskine Kars1 Duyarhhk

S Piyasa Riskine Karsi1 Duyarhlik (Sensitivity to Market Risk)
Yillar | 2010 | 2011 | 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017
Yerli Sermayeli Mevduat Bankalari 0 -4.4 -5,1 -5,3 -6,6 -8,2 -13,1 -10,1
Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalar: 34 4.8 55 4,7 6,3 4,7 6,6 6,0

Kaynak: Yazar

Grafik 11: Yerli ve Yabanci1 Sermayeli Mevduat Bankalar1 2010-2017 Yillar1 Arasi Piyasa

Riskine Kars1 Duyarhhk

Piyasa Riskine Karsi Duyarhhk
(Sensitivity to Market Risk)

2010

M Yerli Sermayeli Mevduat Bankalari

Kaynak: Yazar
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Analizde Piyasa Riskine Duyarlilik
bilesenine %15 oraninda agirlik verilmistir. 2002-
2010 donemine ait c¢alismasinda Yabanci
Sermayeli Bankalar1 diger banka gruplarina gore
piyasa riskine karsi daha hassas bulan Kandemir
ve Arict (2013)’nin aksine 2010-2017 dénemine
ait caligmamizda Yerli Sermayeli Bankalarin
Yabanci Sermayeli Bankalara gore piyasa riskine
daha duyarli oldugu sonucu ¢ikmustir. Buradan
cikan sonugtan, yabanci sermayeli bankalarin
faiz-kur volatilitesine kars1 duyarsizliginda 2002-
2010 déneminden 2010-2017 donemine dogru bir

6. YERLI VE YABANCI SERMAYELI
MEVDUAT BANKALARININ CAMELS
ANALIZI

diizelme oldugu belirtilebilir. Bu bilesende tiim
analiz donemi i¢in yabanci sermayeli mevduat
bankalar1 pozitif degerler almistir ve olumlu bir
seyir s6z konusudur. Yerli sermayeli mevduat
bankalarinda olumsuz seyir piyasa riskine karsi
duyarlilik agisindan 2017 yilina dogru artarak
devam etmektedir. Bu negatif durumun ortaya
cikmasinda faiz gelirlerinin toplam aktiflere orani
etkili olmustur. Herhangi bir faiz ve kur
volatilitesinde  Yerli Sermayeli Bankalarin
Yabancit Sermayeli Bankalara gore daha fazla
olumsuz yonde etkilenebilecegi belirtilebilir.

Tablo 12: Yerli ve Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalar1 2010-2017 Yillar1 Arasi

CAMELS Analiz

CAMELS CAMELS Analizi
Yillar| 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 2017
Yerli Sermayeli Mevduat Bankalari 8,1 1,6 4,3 9,5 6,7 2,7 -0,1 1
Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalar: -3,6 0,4 -2 -3,8 -2,6 0 0,1 1.2

Kaynak: Yazar

Grafik 12: Yerli ve Yabanc1 Sermayeli Mevduat Bankalar1 2010-2017 Yillar1 Arasi

CAMELS Analiz

CAMELS

2010 2011 2012 2013

M Yerli Sermayeli Mevduat Bankalari

Kaynak: Yazar

Yerli Sermayeli Mevduat bankalarinin
oranlariin  yiiksek ¢ikmasi  yukarida da
belirttigimiz gibi Yonetim yeterliligi oranin ¢ok
yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Gilimiis
ve  Nalbantoglu  (2015)’'nun,  2002-2013
doneminin geneli i¢in yerli &zel bankalarin

2014 2015 2016 2017

Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalari

performansint diger banka gruplarindan (kamu-
yabanci sermayeli bankalar, katilim bankalar)
daha iyi buldugu calisma sonuglarina paralel
olarak calismamizda yerli sermayeli mevduat
bankalarinin analiz notlar1 2010-2017 yillar i¢in
yabanci sermayeli mevduat bankalarina gore daha
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iyidir. 2016 - 2017 yillarinda ise her iki banka
grubu i¢in oranlar en iyi not olan 1 seviyesindedir.
Bu durum her iki banka grubunun da olumlu bir
seyir izlediklerini gostermektedir. 2011, 2016 ve
2017 yillar1 her iki banka grubu i¢in en iyi not olan
“Gii¢li Performans” notudur. 2015 yilinda Yerli
Sermayeli Mevduat bankalar1 i¢in “Bazi kusurlar

olan performans” iken Yabanci Sermayeli
Mevduat bankalarinda bu not “0” olarak
goriinmektedir.
SONUC

Yerli sermayeli mevduat bankalari
arasinda yer alan Ziraat Bankasi, Tirkiye

Ekonomi Bankasi, Tiirkiye Is Bankasi, Yap1 ve
Kredi Bankasi, Turkish Bank, Anadolu Bank ve
Akbank’m sergiledikleri iyi performans ile
yabanci sermayeli mevduat bankalarina gére daha
yiiksek ve genelde giicli performans notlar
almiglardir.  Yabanci  Sermayeli  Mevduat
bankalar1 arasinda yer alan Garanti Bankasi,
Denizbank, HSBC, Citibank ve Finansbank ise iyi
performans  sergileyen  bankalardir.  Yerli
sermayeli mevduat bankalar1 sahip olduklari
%65,3 oran ile yabanci sermayeli mevduat
bankalarmin %34,6 iki kati biiyiikliigiine sahip
olduklar1 belirtilebilir. Adet karsilagtirmasinda ise
12 yerli sermayeli mevduat bankasinda kargilik 21
yabanci sermayeli banka mevcuttur. Bu bilgiden
hareketle kiigiik aktif biyiikligiine sahip ¢ok
sayida yabanci sermayeli mevduat bankasinin
almis oldugu koti CAMELS notlarinin diger
yabanci sermayeli mevduat bankalarmin notlarini
diisiirdiigii soylenebilir. Yerli Sermayeli Mevduat
bankalar1 igerisinde Gzellikle Adabank’m almig
oldugu notlar Yerli Sermayeli Mevduat
bankalarimin CAMELS notunu olumsuz yo6nde
etkilemistir.
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EK 1: CAMELS Analizlerinde Siklikla Kullanilan Rasyolar
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OZET

Bu ¢alisma, bankacilik sektoriinde kamu sermayeli, yabanci sermayeli ve ozel
sermayeli bankalarin risk alma davramglarimin banka biiyiikliigii ile bir iliskisi olup
olmadigi arastrmak amaciyla ele alinmistir. 2003-2017 dénemine ait séz konusu
bankalarin toplulastirilmis bilango verileri kullanilmigtir. Farkli ortaklik yapisina
sahip her bir banka grubu i¢in biiyiikliik gostergesi olarak alinan aktif biiyiikliigii ile
risk alma davranisi gostergesi olan takipteki kredi/toplam kredi orani arasindaki iliski
smanmuistir. Kamu ve ozel sermayeli bankalarda banka biiyiikliigii ile bankanin risk
alma davranisi arasinda uzun donemli bir iligki oldugu, banka biiyiikliigii arttikca risk
alma davramsimin arttigi; bununla birlikte kisa dénemde s6z konusu iligkinin hicbir
banka grubu icin gecerli olmadigi tespit edilmistir.
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ABSTRACT

This study was conducted to investigate whether the risk taking behaviors of
goverment owned, foreign capital and private capital banks are related to bank size.
The aggregated balance sheet data of the mentioned banks for the period of 2003-
2017 were used. For each bank group with different partnership structure, the
relationship between asset size taken as size indicator and non-performing loan / total
loan ratio taken as indicator of risk taking behavior was tested. In government owned,
and private capital banks, there is a long-run relationship between the size of the bank
and the risk taking behavior of the bank, the risk taking behavior increases, as the
bank size increases; it has been determined that this relationship does not apply to any
bank group in the short term.
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1. GIRIS

Son donemde uluslararasi Olgekte yasanan
finansal krizler, gerek krizlerin merkezinde biiyiik
bankalarin yer almasi, gerekse son yirmi yildir biiyiik
banka sayisinin her gegen giin artmasi ve ¢ogunlukla
diisik sermaye oranlart ile calisma egiliminde
olmasindan dolayr banka biiylkligiiniin sistematik
riskin belirleyici bir unsuru olabilecegine dair bir
kanaat gelismesine sebep olmustur (Laeven vd., 2016:
25). Bununla birlikte bankalarin, risk alma
davraniglarinda da biiyiikliikklerine bagli olarak bir
degisim oldugu ileri siiriilmektedir. Ozellikle
batamayacak kadar biiyiik (too big to fail) diisiincesi
yani mali sistem i¢inde yer alan biiylik bankalarin
finansal agidan zor duruma diismeleri halinde
ylkiimliiliiklerini yerine getirememelerinin tiim mali
sistemi zor duruma sokacak olmasindan dolay1 bahse
konu bankalarin nihai olarak devletler tarafindan
desteklenecegi algist yaygmlagmistir. Bu durumun
banka biiyiikliigiine bagl olarak bankalarin risk alma
tutumlarinda bir farklilik yaratip yaratmadigi cesitli
iilkelerde pek c¢ok akademik c¢alismaya konu
olmustur. Bu ¢alisma ile Tiirk bankacilik sektdriinde
banka biiyiikligii ile risk alma davranigi iligkisinin
arastirtlmasi amaglanmistir. Bununla birlikte s6z
konusu iligkinin farkli ortaklik yapisina sahip
bankalar icin farklilasip farklilasmadigini tespit etmek
lizere kamu sermayeli, yabanci sermayeli ve &zel
sermayeli olarak smiflandirilan banka gruplarinin
toplulastirilmis bilangolar: kullanilmagtir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Banka biyiikliigli ile risk alma davranist
arasindaki iligkiyi sorgulayan pek ¢ok c¢alisma
literatiirde yer almaktadir. Hakanes ve Schnabel
(2011) Basel II Sermaye Uzlagisi baglaminda
bankalarin risk alma davranisi ve banka biiyiikliigii
arasindaki iligkiyi inceledigi ¢aligmalarinda Basel II
diizenlemelerinin kiigiik bankalara zarar verdigini ve
toplam riski artirdigimi ifade etmistir. Elde edilen
sonuclara gore; Basel II diizenlemelerinin kiigiik
bankalara getirmis oldugu yiikiimliiliiklerden dolay1
bankalar arasinda rekabetin bozuldugu ve biyiik
bankalarin daha avantajli duruma geldigi ifade
edilmistir. Bununla birlikte biiyiikk bankalar sahip
oldugu avantaj sayesinde daha fazla yatirim ¢ekmekte
ve daha yiiksek mevduat oranina sahip olmaktadir. Bu

durumda kiigiik bankalarin piyasa paylarini artirmak
icin daha rekabetgi bir girisimde bulundugu ve kiigiik
bankalarin rekabet giiciinii korumak igin daha riskli
bir yatirim tercih edebilecegi bdylelikle toplam riskin
artabilecegi ¢alismanin sonuglar1 arasinda yer
almaktadir.

Lu (2011), ticari bankalar, yatirim bankalari
ve sigorta sirketlerini ele aldigi calismasinda 1998-
2008 donemi i¢in piyasa defter degeri orani, kurumsal
yonetim ve sahiplik yapisi kontrol degiskenlerini de
kullanarak biiyiikliigiin risk alma davranisi ile pozitif
yonlii bir iligki i¢inde oldugunu ifade etmistir.

Adanur Aklan vd. (2014) para politikalarinin
bankalarin risk yiliklenimleri tizerindeki etkisini ele
aldiklar1 ¢alismada banka biiyiikliigiiniin risk alma
davranigi tizerindeki etkisini de incelenmigtir. Banka
bliyiikligliniin  risk alma davranis1 tizerindeki
etkisinin iki farkli bicimde agiklanabilecegini ifade
eden yazarlar, ilk olarak biiylikliigiin bankalara kolay
finansman kaynagi elde etme avantaji sundugunu ve
biliyilkk bankalarin risk yonetiminde daha etkin
oldugunu bu nedenle de daha yiiksek diizeyde risk
alacagim ifade etmistir. Ote yandan tam tersi bir
durumun da gegerli olabilecegini, bliylik bankalarin
denetim kurumlar tarafindan daha siki denetime tabi
olabilecegini ve bu nedenle biiyiikk bankalarin daha
tedbirli davranarak riskten kaginacagini belirtmistir.
Banka biiyiikliigiiniin risk alma davranigi tizerindeki
etkisi, yukarida ifade edilen ilk duruma gore pozitif
ikinci duruma gore ise negatif olmasi beklenmektedir.
Tiirk bankacilik sektorii 6rneklemi {izerinde yapilan
analiz sonucunda, biiyiik bankalarin daha disiik
diizeyde geri donmeyen kredilerinin oldugu bir baska
ifadeyle biiyiik bankalarin kii¢lik bankalara gore daha
kaliteli bir portféy yapisina sahip oldugu tespit
edilmistir.

Barrell vd. (2014), caligmalarida
batamayacak kadar biiyilk bankalarin finansal
sistemde risk alma konusunda orantisiz bir etki
olusturdugu tizerinde durmustur. Calismada 1993 ve
2008 yillarma ait veriler kullanilmistir. Biiyiik
bankalarin kiiciik bankalara kiyasla daha fazla risk
aldigin1 ifade edilen caligmada biiyiikk bankalarin
sistemik riske daha fazla etki ettigi sonucuna
ulasilmistir. Elde edilen sonuglara gore banka
biiyiikliigli ve risk alma davranisi arasindaki iligskinin
ahlaki tehlikeye neden olan batamayacak kadar biiyiik
anlayiginin varligi ile tutarli oldugu tespit edilmistir.

Rahman vd. (2015), banka biiyiikliigliniin
sermaye yeterlilik rasyosu ve risk alma davranisi
tizerindeki etkisini arastirdiklari ¢aligmalarinda 2008-
2012 donemi i¢in Banglades’te faaliyet gosteren 30
ticari banka verisini kullanmiglardir. Genellestirilmis
momentler analizi sonucunda biiyiik bankalarin daha
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diisik diizeyde sermaye tuttuklarmi ve yiiksek
diizeyde risk aldiklarin ve yiiksek sermaye yeterlilik
rasyosu olan bankalarin daha az riskli goriildiigiinii
tespit etmiglerdir.

) Luu (2015) Gelismekte Olan  Asya
Ulkeleri’'nde kurumsal yonetim ve diizenlemelerin
bankalarin risk alma davranigi tizerindeki etkilerini
inceledigi calismasinda, banka biiytikligi
degiskenine de yer vermistir. Calismanin orneklemi
10 Asya iilkesinden segilen 100 bankadan
olusmaktadir. Banka biiyiikliiglinin  bankalarin
¢esitlendirme stratejileri, yatirim firsatlar1 ve sermaye
piyasalarina erisebilirligi iizerinde etkili olmasindan
otiirii bankanin risk alma diizeylerini
etkileyebilecegini belirtmistir. Ancak bununla birlikte
panel veri analizi sonucunda banka biiyiikligiinin
bankalarin risk alma davranmis1 iizerinde istatistiksel
olarak onemli diizeyde dogrudan herhangi etkiye
sahip olmadig tespit edilmistir.

Pham (2016) Vietnam’da faaliyet
gostermekte olan 30 ticari bankanin 2006-2015
donemine ait verilerini kullanarak panel veri analizi
ile banka biiyiiliigiiniin risk alma davranis1 iizerinde
etkisi olup olmadigimi ve ayni zamanda bu etkinin
bankanin kamu sermayeli, 6zel sermayeli ya da her
iki sermaye unsurunu da barindiran bankalarda ne
sekilde degistigini aragtirmistir. Risk alma davranist
gostergesi  olarak  Z-score, banka buiyikligi
gostergesi olarak bankanim aktif biiyiikligiini ele
almigtir. Sonug olarak bankalarin biiyiikliikleri ile risk
alma davraniglar1 arasinda pozitif yonli bir iliski
oldugunu, sahiplik yapis1 agisindan bakildiginda
kamu bankalarinda s6z konusu degiskenler arasinda
pozitif bir iliski tespit edilirken, ©6zel sermayeli
bankalarda bu iligkinin yoniiniin negatif oldugunu
tespit etmistir.

Bankalarin likidite fonlama riski ve risk alma
davraniglar1 arasindaki iliskiyi ele alan Khan vd.
(2017) Amerikan bankalarinin 1986 ve 2014 yillarina
ait ¢ceyrek donemlik verilerini kullanarak bir panel
veri analizi gerceklestirmistir. Calismada kontrol
degiskeni olarak ele alman banka biiylikliigiiniin
bankalarin risk alma davranisi iizerinde, istatistiksel
olarak anlamli diizeyde etkisinin oldugunu tespit
etmislerdir. Biiytikliik ile risk alma davranisi arasinda
negatif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Biiylik
bankalarin diisiik diizeyde likidite fonlama riskine
sahip oldugu durumlarda risk alma egilimlerinin
diisiik oldugu ifade edilmistir.

Varotto ve Zhao (2018), ¢calismalarinda banka
biiyiikliigiiniin gegmiste yasanmis krizlerde sistematik
riskin devamli bir belirleyicisi olmadigini, 6zellikle
uluslararas1 biiyiik bankalar arasinda sirayet eden
onemli bir faktdr oldugunu ifade etmislerdir. 83

Amerika, 53 Avrupa bankasi orneklemine ait 2001-
2012 donemi verileri flizerinde yaptiklar1 analiz
neticesinde sistemik risk belirleyicisinin basinda
firma biiyiikliigiiniin gelmesinin ozellikle
batamayacak kadar biiyilk bankalarda séz konusu
oldugunu belirtmislerdir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalarin biiyiik
cogunlugu banka biiyiikliigii ile risk alma davranisi
arasinda pozitif bir iliski olduguna dair bulgulara yer
vermistir. Elde edilen bulgular agirlikli olarak
Laeven vd. (2016)’nin c¢aligmalarinda  banka
biiytikliigli ve risk alma davramsi arasindaki pozitif
iligkiyi agikladiklar1 {i¢ teoriye dayandirilmaktadir. 1k
teori “batamayacak kadar biiyiik” (too big to fail)
yaklasimina dayanmaktadir. Bu yaklasima gore;
hiikiimetler, biiyiikk bankalarin kapatilmasim diger
bankalar1 etkileyerek finansal sistemde bir panik
ortami yaratacak olmasindan Otiirli istememektedir.
Dolayisiyla biiyiik bankalar, hiikiimetlerin en kotii
durumda bile arkalarinda olacagini diigiindiikleri i¢in
daha fazla risk almaktadir. Ikinci teori olarak
aciklanan “istikrarsiz bankacilik teorisi” (unstable
banking theory)’de ticari bankalarin gerek ticari
islemlerinde gerekse finansal kaldira¢ kullanimlarinda
cogunlukla finansal pozisyonlarini kisa vadeli borg
kullanim1 ile sekillendirdiklerini, dolayisiyla esas
faaliyet konulari olan mevduat toplayip kredi
kullandirma  faaliyetlerinden banka Dbiiyiidiikce
uzaklastiklarin1 ve bu durumun da bankalan likidite
ve bor¢ ddeme giicii anlaminda gittikge daha riskli
duruma getirdigini one siirmektedir. Ugiincii olarak
“vekalet teorisi” (agency theory) ile bankalarin
biiylidiikge farkli bankacilik faaliyetleri yiirliitmeye
basladiklarin1 dolayistyla organizasyon yapilarinin
karmasiklagtigini  ve nihayetinde diger Orgiitsel
konularla birlikte bir vekalet problemini de ortaya
¢ikaracagini ifade etmiglerdir.

3. YONTEM VE BULGULAR

Calismada 2003-2017 doéneminde kamu
sermayeli bankalar, yabanci sermayeli bankalar ve
0zel sermayeli bankalarin toplulastirilmis ceyrek
dénem bilango verileri kullanilmigtir. Veriler Tiirkiye
Bankalar Birligi’nin yayinlasmis oldugu mali
tablolardan derlenmistir. Bagimli degisken olarak
bankalarin risk alma davranig1 gostergesi olarak kabul
edilen Takipteki Kredi/ Toplam Kredi orani1 (Adanur
Aklan vd. (2014), Balla ve Rose (2019), Brownbridge
(1998), Kammer (2013)); bagimsiz degisken olarak
bankalarm toplam varliklarimm dogal logaritmasi
almmustir. Ilgili degiskenler analizlerde sirasiyla
“risk” ve “logaktif” ifadeleri ile gOsterilmistir.
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Verilere iliskin analizler E-views
kullanilarak gergeklestirilmistir.

Ik olarak ¢aligmada ele alman degiskenlere
ait serilerin duraganligini test etmek amaciyla bagimli
degiskenin gecikmeli degerlerinin modelin bagimsiz
degiskeni olarak kullanildigi Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) Birim Kok Testi’'nden faydalanilmustir.
ADF birim kok testi uygulanmis hicbir serinin
diizeyde duragan olmadigi tespit edilmistir. Bunun
iizerine serilerin birinci derece farki alinarak yeniden
ADF test uygulanmig ve tiim serilerin birinci
derecede duragan oldugu tespit edilmistir. ADF test
sonuglart Tablo 1°de gosterildigi gibidir:

9 programi

Tablo 1: ADF Birim K6k Test Sonuglart

0.05 Kritik | 15.49471 15.49471 15.49471
Deger

P Degeri 0.0000 0.0097 0.0095
Max. 39.08069 16.79774 16.70737
Eigenvalue Ist.

0.05 Kritik | 14.26460 14.26460 14.26460
Deger

P Degeri 0.0000 0.0195 0.0201

<. e . | P

Degiskenler | ADF T Istatistigi Degeri

Kamu Logaktif_ -0.208265 0.9310
Sermayeli AI__ogaktlf -7.538288 0.0000
Bankalar Risk -2.866807 0.0562
A Risk -3.253623 0.0221

Yabanei Logaktif_ -1.462010 0.5456
Sermayeli AI__ogaktlf -6.731714 0.0000
Bankalar Rlsk_ -3.019327 0.0591
A Risk -4.618214 0.0004

Ozl Logaktif_ -1.840343 0.3578
Sermayeli AI__ogaktlf -8.046308 0.0000
Bankalar Rlsk_ -4.110969 0.0620
A Risk -4.963947 0.0001

Tiim degisken serilerinin ayni derecede

duraganlik saglamis olmasi, degiskenler arasindaki
esbiitiinlesmenin  tespit  edilmesinde  Johansen
Esbiitiinlesme Yaklasgiminin sartin1  saglamaktadir.
Esbiitlinlesme  testi Oncesi optimum gecikme
uzunluklarini belirlemek tizere CIA kriteri dikkate
alimmistir. S6z konusu kritere gére Kamu sermayeli
bankalarin analizinde optimum gecikme uzunlugu 1,
yabanct sermayeli bankalarin analizinde optimum
gecikme uzunlugu 4, 06zel sermayeli bankalarin
analizinde optimum gecikme uzunlugu 2 olarak tespit
edilmistir. Uglincii asamada Johansen Egbiitiinlesme
Testi uygulanarak degiskenler arasindaki
esbiitiinlesen vektor sayisi tespit edilmek istenmistir.
Asagidaki tabloda yer alan bulgular elde edilmistir:

Trace istatistiginde Ho: esbiitiinlesme yoktur;
Hi: En az bir tane esbiitiinlesme vardir seklinde ifade
edilmektedir. %35 anlamlilik diizeyinde hesaplanan
degerlerin kritik degerlerden biiylik oldugu tiim
bankalar i¢in gortlmistiir. Bu durumda Ho hipotezi
reddedilmistir. Elde edilen bulgular logaktif ve risk
degiskenleri arasinda en az bir tane egbiitiinlesme
vektorii oldugunu, yani uzun vadede aralarinda bir
etkilesim oldugunu  gdstermektedir. Ancak
esbiitlinlesme analizi yalnizca seriler arasinda bir
nedensellik  iliski oldugunu  gostermekte, bu
nedensellik iligkisinin yoniinii gdsterme konusunda
yetersiz kalmaktadir. Aktas (2009)’un ifade ettigi
lizere “Esbiitiinlesme Kavrami kisaca uzun dénemde
ekonomik degiskenler arasindaki ortak bir hareket
olarak tanimlanabilir. Teknik olarak Engle-Granger’e
(1987) gore degiskenlerin her biri (1) diizeyinde
entegre oldugu taktirde, her ne kadar seriler seviye
itibariyle duragan olmasa da serilerin dogrusal
bilesimleri duragan olabilir. Seriler duragan degil
fakat dogrusal bilesimi duragansa bu taktirde standart
Granger nedensellik cikarsamalar1 gecersiz olacagi
icin Hata Diizeltme Modellerinin olusturulmasi
gerekir.” Bu etkilesimin tespiti icin Vektor Hata
Diizeltme Modeli (VECM)’den yararlanilmigtir. S6z
konusu degiskenler arasindaki normalize edilmis
vektor icin elde edilen bulgular Tablo 3’te
gosterilmistir.

Tablo 3:Normalize Edilmis Vektorler

Tablo 2: Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Kamu Yabanc:  [Ozel

Sermayeli [Sermayeli [Sermayeli

Bankalar |Bankalar [Bankalar
RISK(-1) 1.000000 (1.000000 [1.000000
LOGAKTIF(-1) 0.010803 |0.007027 10.023060
Standart Hata (0.03797) |(0.00451) |(0.00830)
T Degeri [ 0.28449] | 1.55752] |[[ 2.77809]
C -0.159423 |-0.099668 [-0.235018

Kamu Yabanci Ozel

Serm. Serm. Serm.

Bank. Bank. Bank.
Trace ist. 39.19978 20.02636 20.05937

Elde edilen bulgularin anlamliliklarini tespit
etmek i¢in VECM ile olusturulan asagidaki (1), (2) ve
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(3) nolu modellerin p

degerleri hesaplanmustir.

Modellerde yer alan degiskenlerin katsayilart ve
olasilik degerleri Tablo 4’te gdsterilmistir.

Kamu Sermayeli Bankalar D(RISK) =
C(1)*(RISK(-1)+0.0108029497778*LOGAKTIF(-1)
-0.159423157274 )+C(2)*D(RISK(-

1))+C(3)*D(LOGAKTIF(-1))+C(4)

Ozel Sermayeli Bankalar D(RISK) =

(Model 1)

C(1)*(RISK(-1)+0.0230599077512*L OGAKTIF(-1)-
0.235017671463 )+C(2)*D(RISK(-
1))+C(3)*D(RISK(-2))+C(4)*D(LOGAKTIF(-

1))+C(5)*D(LOGAKTIF(-2))+C(6)

(Model 2)

Yabanci Sermayeli Bankalar D(RISK)
=C(1)*(RISK(-1)+0.00702663479866*LOGAKTIF(-
1)-0.099668000154)+C(2)*D(RISK(-
1))+C(3)*D(RISK(-2))+C(4)*D(RISK(-
3)+C(5)*D(RISK(-4))+ C(6)*D(LOGAKTIF(-1)) +
C(7)*D(LOGAKTIF(-2)) + C(8)*D(LOGAKTIF(-3))

+ C(9)*D(LOGAKTIF(-4)) +C(10)

Tablo 4: Tahminlenen VECM Sonuglari

(Model 3)

C(5)
-0.274599 | 0.0546
C(6)
-0.001481 | 0.8942
C(7)
-0.001996 | 0.8514
C(8)
-0.012182 | 0.2499
C(9)
-0.002982 | 0.7792
C(10)
0.000719 | 0.4930

Katsay1 P R? F-ist
CcQ1) 0.0000
-0.198756 0.544711 | 21.13651
Kamu C(2) 0.8373
Sermayeli -0.021996
Bankalar @) 0.0786
-0.326080
C(4) 0.7737
-0.001229
Cc@)
-0.218417 | 0.0001 | 0.397218 | 6.589757
C(2)
0.311473 0.0224
i C(3
Ozel o.(zgooso 0.1387
Sermayeli
Bankalar C(4)
0.023380 0.2776
C(5)
-0.003674 | 0.8626
C(6)
-0.000696 | 0.2884
C@)
-0.098775 | 0.0865 | 0.441828 | 3.869863
C(2
Yabanct o.(433135 0.0044
Sermayeli
Bankalar C(3)
0.302353 | 0.0434
C4)
0.114815 0.4435

C(1), her ti¢ modelde de hata diizeltme
katsayisin1 gostermektedir. S6z konusu katsaymin
negatif degerli olmasi ve p degerinin 5%’ten kiigiik
olmasinin degiskenler arasinda uzun doénemli bir
nedensellik oldugunun gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Bu dogrultuda elde edilen bulgulara
gore; kamu ve Ozel sermayeli bankalarda banka
buytkligi ile risk alma davranigi arasinda bir
nedensellik iligkisi oldugu; ancak yabanci sermayeli
bankalarda bu iligkinin olmadig1 tespit edilmistir.
Kamu ve 0Ozel sermayeli bankalarin biiyiikliikleri
arttikca risk alma davraniglart da artmaktadir.
Degiskenler arasinda kisa donemli iligkinin tespiti
icin Wald Test uygulanmistir. Elde edilen bulgular
Tablo 5°te 6zetlendigi gibidir:

Tablo 5:Wald Test Sonuglart

Kamu Sermayeli | Katsay1 3.216434
Bankalar b 00729
Ozel Sermayeli | Katsayi 1.262537
Bankalar P 05319
Yabanci _ Katsay1 1.436127
e

Wald test sonucunda herhangi bir banka
grubu icin elde edilen degerin anlamli olmadig
gorilmiistiir. Bu durum kamu, 6zel ve yabanci
sermayeli bankalarda banka biiyiikliigiiniin bankalarin
risk alma davranigi ile arasinda kisa donemli bir
nedensellik iligkisinin olmadig1 seklinde
yorumlanmaktadir.
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5. SONUC

Diinyada yasanan finansal krizler bankacilik
alaninda yapilan diizenlemelerin hala birtakim
eksiklikler barindirdigim1  ortaya koydugu gibi
bankalar igin sistematik ve sistematik olmayan
risklerin belirleyicilerini de tespit etme gerekliligini
de ortaya koymustur. Bu anlamda bu ¢alisma banka
biiylikliigliniin bankalarin risk alma davranislarini
etkileyebilecek bir faktor olup olmadigimi tespit
etmek tizere ele alinmustir. Tiirk bankacilik sektorii
ekonomide alinan liberalizasyon kararlar1 sonrasi
finansal sistemde ihtiya¢ duyulan tasarrufu saglamak
iizere pek ¢ok yabanci sermayeli bankaya ev sahipligi
yapmaktadir. Dolayisiyla, farkli ortaklik yapilarinin
hakim oldugu bir sektdr yapisina sahiptir. Bu durum
da gozetilerek farkli ortaklik yapilarina sahip
bankalara ait degerlendirme yapabilmek adma iig
farkli model kurulmus ve test edilmistir. Elde edilen
bulgulara gore Kamu ve 6zel sermayeli bankalarda
banka buylkligi ile bankanin risk alma davranigi
arasinda uzun dénemli pozitif bir iligski oldugu, banka
biliyiikligli arttikga risk alma davraniginin artacagi
tespit edilmistir. Kamu bankalart 6rnekleminde
bulunan degiskenler arasindaki pozitif ilisgki Pham
(2016)’m bulgular ile uyumludur. Biiyiikliik ile risk
alma davranmig1 arasindaki pozitif iligkiyi literatiirdeki
caligmalarin biiyilkk cogunlugu batamayacak kadar
biiyilk yaklasimi ile agiklamaktadir. S6z konusu
pozitif iligkinin Tiirkiye’de 6zellikle kamu sermayeli
ve Ozel sermayeli bankalar i¢in elde edilmis olmasi
toplam bankacilik sektoriindeki paylarinin
biiyiikliigiinden dolay1 kendilerini batamayacak kadar
biiyiik gormelerini saglamaktadir.
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OZET
MAKALE BiLGILERI i i

Bu c¢alismanmin amact hisse senetleri Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren
Makale Tarihgesi: sirketlerin Morgan Stanley Capital Index (MSCI) Global Yatirum Yapilabilir
Gonderilme Tarihi 10.09.2019 Piyasa Endekslerinden Tiirkiye endeksine alinmasi ya da Tiirkiye endeksinden
Diizenleme 24.09.2019 ctkarimast duyurularimin sirketlerin piyasa degerlerini kisa dénemde etkileyip
Kabul Tarihi 25.09.2019 etkilemedigini arastirmaktir. Bu amagla 10.05.2006 — 13.11.2018 tarihleri
Anahtar Kelimeler: MSCI arasinda MSCI Tiirkiye endeksine alinacagr ya da endeksten ¢ikarilacagi
Endeksi, Olay Caligmas1, Borsa duyurulan sirketlerin hisse senetlerinin piyasa degerlerinin bu haberden etkilenip
istanbul etkilenmedikleri olay ¢alismast yontemi ile arastirilmistir. Elde edilen bulgulara
Jel Kodlari: G15, G41, 016 gore olay penceresi icinde endeksten ¢ikarilacagr duyurulan hisse senetlerinin

getirilerinin  olumsuz, endekse eklenecegi duyurulan hisse senetlerinin

. getirilerinin ise olumlu etkilendigi tespit edilmistir. Dolayisiyla ilgili donemde
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dikkat hipotezinin piyasada etkin olduguna dair kanitlar mevcuttur.
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Jel Codes: G15, G41, 016 positively. Therefore, there is evidence that the attention hypothesis was effective

in the market in the relevant period.
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1. GIRIS

Hisse senetlerinin piyasa getirileri ¢ok sayida
faktor tarafindan etkilenebilmektedir. Genel olarak
bunlar isletmeye 06zgii (mikro) faktorler ve
makroekonomik faktorler olarak tanimlanabilir.
Isletmeye 0zgli faktorlere Ornek olarak piyasa
carpanlan (Fiyat/Kazang¢ Orani, Piyasa Degeri/Defter
Degeri, Fiyat/ Net Satislar vb.), 6zsermaye karliligi,
isletmenin likiditesi, satislarindaki artis vb., makro
ekonomik faktorlere gore ise doviz kurlarindaki
degisimler, ekonomik biiyiime orani, faiz oranlari,
enflasyon oranlari, igsizlik oranlari, giiven endeksleri
vb. gosterilebilir.

Acaba uluslararas1 bir endekste yer almak
isletmelerin piyasa degerini veya hisse senedi
getirilerini etkiler mi? Bu caligmada MSCI Tiirkiye
endeksine girecegi ya da bu endeksten c¢ikacagi
duyurulan sirketlerin hisse senedi performanslar
getiri bazinda incelenmistir.

MSCI endeksleri ilk defa 1968 yilinda ABD
disindaki kiiresel sermayenin performansimni 6lgmek
amaciyla uluslararast1 sermaye endeksleri olarak
tasarlanmistir. Ardindan 1986 yilinda Morgan Stanley
uluslararas1  sermaye endekslerinin  lisanslarm
devralmis ve bu endeksler MSCI olarak taninmugtir.
Zaman gectikce MSCI endekslerinin  kullanimi1
yayginlasmis ve Onemli referans endeksler olarak
kabul edilmistir. MSCI endeksleri global 0&lgekte
yatinm yapan kurumsal yatinmcilar agisindan
iilkelerdeki  yatirnm  firsatlarii  degerlendirme,
portfoylerini ¢esitlendirme ve riski dagitma agisindan
onemli katkilar saglamaktadir. Aymi zamanda bu
endeksler tilkeler arasindaki hisse senedi piyasalarinin
performans analizlerini yapabilme ve yabanci
yatinmcilarin bu degisimleri takip edebilmelerine
olanak saglamaktadir. (Aydemir, 2016.
https://www.gcmforex.com/egitim/makale-
arsivi/msci-endeksi-nedir-msci-turkey-eft-endeksi-
hakkinda/).

MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi, 24
gelismekte olan piyasadaki biiyik ve orta
biiyiikliikteki hisse senetlerinin performansini temsil
etmek ic¢in tasarlanmigtir. Endeks Aralik 2018
itibariyle 1100°den fazla sirketin hisse senedinden
olusmaktadir. Endeks, bolgeler, piyasalar ve sektorler
arasindaki degisimleri dikkate almak {izere tasarlanan
MSCI'nin Global Yatirim Yapilabilir Piyasa Endeksi
(GIMI) metodolojisi kullanilarak olusturulmustur
https://www.msci.com/documents/1296102/1362201/
MSCI-MIS-EM-Dec2018  Brochure.pdf/778681c7-
09c8-9142-9f08-58aa16690e0e).

MSCI Kiiresel Piyasa Erisebilirlik Raporu
(MSCI  Global Market Accessibility Review)
uluslararas1 kurumsal yatirimcilara bir iilkenin hisse
senedi piyasasina girebilmeleri igin bir degerlendirme

ve ayni zamanda iilkedeki diizenleyici kurumlara
uluslararas1 kurumsal yatirimcilar ¢ekmek icin hangi
uluslararas1 standartlar1 uygulamalar1 gerektigini
belirten bir rapordur. Bu rapora gore Tiirkiye nin
sirketlerle ilgili bilgilerin her zaman Ingilizce olarak
bir metninin olmamasi, piyasa ile ilgili
diizenlemelerin yine her zaman Ingilizce olarak
sunulmamasi, hisse senedi piyasasi ile ilgili bilginin
her zaman eksiksiz olmamasi ve Ingilizce
sunulmamasi, temsilci statiisiiniin olmamasi ve
tanitim kitab1 eksikligi, finansal varlig1 bor¢ almadan
aciga satma ile ilgili dnlemlerin yasal ya da teknik
Olciimlerinin olmamast gibi eksikliklerinin oldugu
vurgulanmaktadir (MSCI Global Market Accessibility
Review, June 2018).

MSCI Tirkiye Endeksi ise, Tiirkiye’deki
hisse senedi piyasasindaki biiyiik ve orta olgekli
firmalarin performansini 6lgmek i¢in tasarlanmistir ve
Agustos 2019 itibariyle on alti sirketin hisse
senedinden olugmaktadir. Endeksin hesaplanmasinda
en fazla agirhga sahip sirketler sirasiyla Tiirkiye
Garanti Bankasi, BIM Birlesik Magazalar, Akbank,
Tiipras, Turkcell, Ko¢ Holding, Eregli Demir Celik
Fabrikalar1, Tiirkiye Is Bankasi C, Sabanci Holding
ve Aselsan Elektronik’tir. Endeks icerisindeki sektor
agirliklart ise sirasiyla finansal kurumlardan, sanayi
sirketlerinden, temel tiiketici  iirlinleri  satan
sirketlerden, enerji  sirketlerinden ve iletisim
hizmetleri sunan firmalardan olusmaktadir. Endeksin
olusturulmasinda hisse senedinin degeri (goreceli
pahali olmayan hisseler), momentum (yiikselis
trendinde olan hisseler), kalite (giiglii mali tablolara
sahip hisseler) getiri (kar payr 6demeleri), diisiik
volatilite (daha diisiik riskli hisse senetleri) kriterleri
gdz Onilinde bulundurulmaktadir. (MSCI Turkey
Index (EUR),
https://www.msci.com/documents/10199/a7c2f0db-
d4al-439b-ac87-9671c2d7e19d, 08.09.2019)

Literatiirde sirketlerin  hisse senetlerinin
herhangi bir hisse senedi endeksine girmesi ya da
endeksten ¢ikarilmast sonucunda ilgili sirketlerin
hisse senedi getirilerinde nasil  degisiklikler
olabilecegi ile ilgili farkli hipotezler mevcuttur.

2. ENDEKS ETKIiSi IiLE ILGILi

HiPOTEZLER

Bir endekse dahil edilen ya da endeksten
cikarilan hisse senetlerinin getirilerinde bir degisim
olmasi beklenmektedir. Ozellikle bu endeks temel bir
hisse senedi endeksi ise bu beklenti daha da
artmaktadir. Bu boliimde endekslerdeki hisse senedi
degisikliklerinin hisse senedi getirileri izerindeki
beklenen etkileri agiklayan temel hipotezlere
deginilecektir.


https://www.gcmforex.com/egitim/makale-arsivi/msci-endeksi-nedir-msci-turkey-eft-endeksi-hakkinda/
https://www.gcmforex.com/egitim/makale-arsivi/msci-endeksi-nedir-msci-turkey-eft-endeksi-hakkinda/
https://www.gcmforex.com/egitim/makale-arsivi/msci-endeksi-nedir-msci-turkey-eft-endeksi-hakkinda/
https://www.msci.com/documents/1296102/1362201/MSCI-MIS-EM-Dec2018
https://www.msci.com/documents/1296102/1362201/MSCI-MIS-EM-Dec2018
https://www.msci.com/documents/10199/a7c2f0db-d4a1-439b-ac87-9671c2d7e19d
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2.1.Fiyat Baskis1 Hipotezi

Talepteki ya da arzdaki degisimin fiyatlar
iizerine yaptif1 etki fiyat baskisi hipotezi olarak
tamimlanmaktadir (Scholes, 1986: 180-181). Hisse
senetlerinde yasanan talep degisiklikleri hisse senedi
yatinmeilarinin ilgisini ¢ekmekte ve bu durum da
fiyatlarin hizli diisiis ya da artislar yasamalarina
neden olmaktadir. Fiyat Baskis1 Hipotezi’ne gore
fiyatlar kisa vadedeki arz ve talep biiylikliigiine gore
artis ya da azalislar gosterebilir. Ancak bu durum, arz
ve talep degisikliklerine gore hareket edip bu
degisikliklerden kar elde etmeye calisan yatirimeilar
acisindan maliyetli olabilir. Ciinkii bu fiyat hareketi
gecicidir ve fiyatlar orta vadede yeniden dengeye
ulasacaktir (Harris ve Gurel, 1986: 815-816). Haris ve
Gurel (1986) Standard and Poor’s endeksindeki
degisiklik duyurularinin hisse senedi fiyatlarina ve
islem hacimlerine etkilerini incelemis ve fiyat baskisi
hipotezini destekler bulgulara ulasmislardir. Endekse
bir sirketin eklendiginin duyurulmasinin ardindan ilk
islem giinliinde islem hacmi artmis bu da hisselere
olan talebin degismesine neden olmustur.

2.2.Eksik Ikame Hipotezi

Kraus ve Stoll (1972) tarafindan ortaya konan
ve Shleifer (1986) tarafindan formiile edilen Eksik
Ikame Hipotezi’'ne gore endekse giren hisse
senetlerinin, yerine konulan hisse senetlerini her
zaman tam olarak ikame edemeyecegi, dolayisiyla bu
hisse senetleri igin asag1 yonlil bir talep egrisi olacagi
belirtmektedir. Bu nedenle de fiyat artislar1 kalici
olacaktir.

2.3.Likidite Hipotezi

Likidite Hipotezi’ne gore sirketlerin hisse
senetlerinin bir endekse girmesi ve bu endeksin bir
pargast olmasi yatirimcilarin ve analistlerin ilgisini
daha fazla ¢ekebilir ve bu durum daha fazla kurumsal
ilgiye, islem hacminin artmasina ve alig-satis fiyat
marjlarinin  azalmasma neden olabilir (Sui, 2006:
137).

2.4.Dikkat Hipotezi

Medyada bir sirket ya da sirketin bulundugu
sektorle ilgili ¢ikan haberler heniiz o firmaya ya da
sektore yatirim yapmamis olan yatirimcilarin ilgisini
¢ekerek hisse senetlerine olan talebi artirabilir. Bu da
firmalarin  hisse senedi fiyatlarinda ylikselmelere
neden olabilir (Merton, 1987: 500). Bu durum dikkat
hipotezi  olarak  tamimlanmaktadir.  Firmalarin
herhangi bir endekse dahil olmalar1 ya da endeksten
cikmalar1 da yatinmcilarin ilgisini ¢ekecek ve bu da
firmalarin  hisse senedi getirilerinde degisikliklere
neden olacaktir.

2.5.Bilgi Hipotezi

Bilgi Hipotezi’'ne gore endekste yapilan
degisiklikler sirketlerle ilgili kamunun sahip olmadig1
bilgiyi  igerebilir.  Dolayisiyla  bir  endeks
olusturulurken hangi firmalarin endekse alinacagi ya
da endeksten cikarilacagi bu bilgi dogrultusunda

belirlenebilir. Jain (1987) S&P 500 endeksi iizerine
yaptig1 ¢aligmasinda endekse giren ya da endeksten
¢ikarilan hisse senetlerinin 6nemli fiyat hareketleri
yasadigini tespit etmistir.

Calismanin bundan sonraki bdliimlerinde
oncelikle bu konuda benzer yapilmis ¢aligmalarin yer
aldig1 literatiir calismasi boliimii yer almaktadir.
Ardindan veri, yontem ve metodoloji boliimiine yer
verilmistir. Son iki boliimde ise sirastyla aragtirmanin
bulgular1 ve sonug boéliimii yer almaktadir.

3. LITERATUR CALISMASI

Bir hisse senedi endeksinde bulunan
sirketlerin bu endeksten c¢ikarilmalar1 ya da bagka
sirketlerin hisse senetlerinin bu endekse dahil
olmalarinin sirketlerin hisse senedi fiyatlarini nasil
etkiledigi yerli ve yabanci bir ¢ok aragtirmacinin
ilgisini ¢gekmis ve bu konu finans literatiiriinde 6nemli
bir yer bulmustur. Bu boliimde hisse senedi piyasalar
lizerine yapilmig ve olay caligmasi yoOnteminden
faydalanilmig, ayn1 zamanda MSCI endeksleri iizerine
yapilmis caligmalara yer verilecektir.

Shleifer (1986) Standard and Poor’s 500
endeksine dahil olan hisse senetlerinin endekse dahil
olma duyurusunun yapilmasiyla beraber Onemli
derecede pozitif anormal getiri elde ettiklerini ve bu
getirinin hisse senedinin endekse girme tarihinden
itibaren en az on giin devam ettigini belirtmistir. Bu
fiyat artislarinin endeks fonlarinin talebi neticesinde
gergeklestigini bulmuslardir.

Harris ve Gurel (1986) Standard and Poor’s
500 endeksi {izerine yaptiklari arastirmada endekse
dahil edilecegi veya endeksten ¢ikarilacagi duyurulan
sirketlerin ~ hisse  senetlerinin ~ Scholes  (1972)
tarafindan ortaya konulan fiyat baskisi hipotezindeki
(price pressure hypothesis) dinamikler sonucunda
gecici  artis  ve azaliglara neden  oldugunu
belirtmislerdir. )

Bildik ve Giilay (2008) Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasit 30 ve 100 (IMKB 30 ve IMKB
100) endekslerine giren ve bu endekslerden ¢ikarilan
hisse senetleri iizerine yaptiklar1 arastirmada
endekslere girecegi duyurulan hisse senetlerinde
pozitif, endekslerden ¢ikarilacagi duyurulan hisse
senetlerinde ise negatif anormal getiriler olustugunu
belirterek, elde ettikleri bulgularin fiyat baski, eksik
ikame ve dikkat hipotezlerini destekler nitelikte
olduklarini belirtmiglerdir. Bu durumun Tiirkiye’de
tirev  piyasalarimin = ve  endeks  fonlarinin
olmamasindan kaynaklandigini ileri siirmiislerdir.

Chakrabarti vd. (2005) 1998-2001 yillar
arasinda 29 iilke igcin MCSI Standart Ulke
Endeksindeki degisimleri ve bu degisimlerin
sirketlerin hisse senedi performanslarini incelemistir.
Yazarlar sirketlerin endekse girme haberlerinin
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duyurularindan sonra hisse senetleri fiyatlarinda hizli
bir ylikselme gosterdiklerini ve endekse alinmalarina
kadar yiikselislerine devam ettiklerini ancak endekse
alimmalarinin  ardindan kazanglarinin  bir kismini
verdiklerini  belirtmistir. Yazarlar aynm1 zamanda
endeksten  ¢ikarilan  sirketlerin  hisse  senedi
fiyatlarmin istikrarli ve belirgin bir sekilde deger
kaybettigini tespit etmistir. Ayrica endekse eklenen
sirketlerin iglem hacimlerinin 6nemli bir Jlgilide
yiikseldigini ve yliksek islem hacminin devam ettigini
ifade etmistir.

Brooks vd. (2013) emlak  borsasi
endekslerindeki kompozisyon degisikliklerinin hisse
senedi fiyatlar1 tiizerine etkilerini arastirmiglardir.
Bulgulara gore endekslere dahil edilen sirketlerin
hisse senedi fiyatlar1 kisa vadede artarken ayni
zamanda endekse alinma tarihinden itibaren islem
hacimlerinde de artiglar goriilmistiir. Endeksten
cikarllan  hisselerin  fiyatlarinda ise  diigiisler
gozlemlenmistir. Bu fiyat hareketlerinin fiyat baskist
hipotezinden ¢ok bilgi hipotezinden kaynaklandigim
ifade etmislerdir.

Lynch ve Mendenhall (1997) S&P 500
endeksine dahil edilen hisse senetlerinde anlamli
pozitif duyuru etkisi oldugunu ve duyurunun yapildigi
giinden hisse senedinin endekse eklenmesine kadar
gecen siirede %3,8 anormal getiriler elde edildigini
belirtmislerdir. Ancak hisse senedinin endekse dahil
edilmesinin ardindan ise negatif anormal getiriler elde
edildigini tespit etmislerdir.

Marshall vd. (2010) MSCI endeksinin global
varlik yoneticileri i¢in gosterge bir endeks oldugunu
belirtmistir. Yazarlar MSCI endeksinde yer alan 49
gelismis ve gelismekte olan {ilkenin hisse senedi
piyasalarinda 500°den fazla teknik analiz yontemini
kullanarak istikrarlt karli islem yapilip
yapilamayacagini  incelemislerdir. Elde ettikleri
bulgulara gore teknik analiz kurallarmin gelismekte
olan filkelerde gelismis {ilkelere gore daha iyi
performans gostermektedir ve bu durum gelismekte
olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinin gelismis
iilkelere nazaran daha az etkin olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ancak elde edilen
istatistiksel olarak ¢ok giiclii degildir.

Oztiirk (2018), Ocak 2003 — Temmuz 2017
doneminde BIST 30 endeksi ile MSCI gelismekte
olan piyasalar endeksi arasindaki egbiitiinlesme
iligkisinin varligimi test etmistir. Yazarin elde ettigi
bulgulara gore ilgili donemde her iki endeks arasinda
uzun vadede anlamli iliski var iken, 2008 kiiresel
finans krizi Oncesinde esbiitiinlesme iligkisi yoktur.
Kriz sonrasinda ise endeksler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi mevcuttur.

Literatiirde MSCI endekslerinin 6ngoriileri ile
ilgili yapilmis ¢alismalar da mevcuttur. Tosunoglu ve
Benli (2012), MSCI Tiirkiye endeksininin yapay sinir
aglan ile Ongoriisiinde bulunurken, yine Benli ve
Tosunoglu (2014) Avrupa Birligi {liyesi on dort

sonug

iilkenin MSCI endekslerinin yapay sinir aglar
yontemi ile 6ngoriisiinde bulunmustur ve yapay sinir
aglar1 ile basarili dngoriiler elde edilebildigini tespit
etmislerdir. ‘

Mazgit (2013) BIST Temettii Endeksinde yer
almanin ya da bu endeksten g¢ikmanin sirketlerin
piyasa degerleri iizerine etkilerini arastirmistir. Elde
edilen bulgulara gore endeks kapsamina alinan
sirketlerden olusturulacak olan esit agirlikli portfdyiin
getirisi, endeks kapsamindan c¢ikarilan sirketlerden
olusturulan esit agirlikli portfoyden daha diisiiktiir.
Endeks degisikliklerinde degisikligin uygulama tarihi
degil, degisiklik yapilacaginin duyuruldugu tarih
dikkate alinmalidir.

Akel ve Torun (2017) 1995-2012 yillar
arasinda MSCI Gelisen Piyasalar Endeksi verilerini
kullanarak hisse senedi piyasalarinin geligiminin
ekonomik biiyiimeye olan etkisini arastirmiglardir.
Elde edilen bulgulara gore piyasa biiyiikliigini ve
piyasanin likiditesi ekonomik biiylimeyi olumlu
etkilemektedir.

4. VERI, YONTEM VE METODOLOJi

Bu c¢alismada 10.05.2006 - 13.11.2018
donemi arasinda MSCI Tiirkiye endeksine dahil
olacagi ve MSCI Tirkiye endeksinden ¢ikarilacagi
duyurulan sirketlerin hisse senetlerine ait fiyat
bilgileri finance.yahoo.com adresinden BIST 100
endeksine ait veriler ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Elektronik Veri Dagitim  Sisteminden
(EVDS) temin edilmistir. Calismada Borsa Istanbul
kotundan ¢ikarilan firmalarm hisse senetleri verilerine
ulasilamadigi  i¢gin bu firmalar analize dahil
edilmemistir. MSCI Tiirkiye endeksine eklenecegi ya
da MSCI Tiirkiye endeksinden ¢ikarilacagi duyurulan
firmalar ve tarihleri www.msci.com web sitesinden
elde edilmistir (EK 1). Elde edilen verilerde
getirilerin  hesaplanmasinda  sirketlerin  sermaye
artinmlarnt ve kar pay1r dagitimlann da dikkate
alimuistir.

Calisgmada olay c¢alismasi yOnteminden
faydalanilmigtir. Olay calismasi yontemi genellikle
piyasaya yeni bir haber geldiginde finansal varlik
fiyatlarinin bu habere kisa vadedeki etkisini 6lgmede
kullanilan bir yontemdir. Dolley (1933) tarafindan
gelistirilen olay ¢aligmas1 yontemi belirli bir olayin ya
da haberin isletmenin piyasa degerine olan etkisini
Olcmeye yarar. Yontem finans, muhasebe ve iktisat
gibi farkli alanlarda kullanilmakta ve farkli birgok
olay tizerine bilimsel c¢alismalar yapilmaktadir.
Olaylara 6rnek olarak sirketlerin kar agiklamalari, kar
pay1 dagitim haberleri, satilmasi, bagka sirketleri satin
almasi, bedelli ya da bedelsiz sermaye artirimi
haberleri, maddi ve mali duran varlik yatirimi
haberleri, sirket yoneticilerinin degismesi verilebilir.
Bir olay galigmasi yontemini uygulayabilmek igin
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oncelikle hangi olayin inceleneceginin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu ¢alismada incelenecek konu
10.05.2006 — 13.11.2018 donemi arasinda MSCI
Global Yatinm Yapilabilir Piyasa Endeksine dahil
olan ve hisse senetleri Borsa Istanbul hisse senedi
piyasasinda islem goren sirketlerin bu endekse dahil
olmalar1 ve bu endeksten ¢ikarilma duyurularidir.

Bu cercevede ilgili donemde MSCI Global
Yatinm Yapilabilir Piyasa endeksine dahil olma ve
bu endeksten ¢ikarilma haberinin = piyasaya
duyurulmasindan sonra ilgili hisse senetlerinin getiri
oranlarinda meydana gelen degisiklikler anormal
getiriler ve anormal getirilerin toplamindan olusan
kiimiilatif anormal getirilerin hesaplanmasi yoluyla
arastirilmistir.

Olayin  belirlenmesinin ~ ardindan  olay
tarihinin, olay penceresinin ve tahmin penceresinin
belirlenmesi gerekmektedir.

Bu galismada olay tarihi, herhangi bir sirketin
hisse senedinin MSCI Tiirkiye endeksine dahil edilme
veya MSCI Tiirkiye endeksinden ¢ikarilma tarihi
olarak belirlenmistir. Olay caligmasi yonteminde ilk
asama olay tarihi civarinda belirli bir zaman yani olay
penceresi olusturmaktir. Bu siire incelenen konuya
bagl olarak olay giliniinden 1, 5, 10, 20 ve 30 giin
oncesi ve sonrasi olabilir. Kimi olaylar sirketlerin
hisse senedi fiyatlarim sadece birka¢ gilinliigiine
etkileyebilecegi gibi kimi olaylarin etkisi daha uzun
stire alabilir. Bu ¢alismada olay penceresi (-30, +30)
giin alinmigtir. Ciinkii bir sirketin hisse senetlerinin
MSCI Tiirkiye endeksine dahil edilme ya da bu
endeksten ¢ikarilma  haberlerinin  duyurulmasi
durumunda yatirimeilarin bu hisse senedine yatirim
yapmaya basglamalar1 veya bu hisse senedinde satig
yapmalarmin belirli bir siire alacagi disiiniilmiistiir.
Tahmin penceresi ise Ozellikle sirketin beklenen
getirilerinin ~ hesaplanmasinda  kullanilmaktadir.
Sirketin hisse senedinin beta katsayisi ve sabit terimi
tahmin penceresi yardimiyla hesaplanmaktadir. Bu
calismada tahmin penceresi siiresi (-230, -31) olarak
almmuistir.

Bir olayin sirketin piyasa degerine olan
etkisini Olgebilmek i¢in anormal getiriyi hesaplamak
gerekmektedir. Anormal getiri, olay tarihinden
sonraki hisse senedi getirisinin, beklenen hisse senedi
getirisinden farkidir. Gergeklesen getiriler
gbzlemlenebildigi icin beklenen getirilerin tahmin
edilmesi gerekmektedir. Bunun igin olay c¢alismasi
yonteminde beklenen getiri modelleri
kullanilmaktadir. Bu modellere sabit ortalama getiri
modeli, piyasa modeli, varlik fiyatlama modeli, Fama
Frech 3 faktor modeli 6rnek olarak gosterilebilir.

Bu caligmada da beklenen  getiriler
hesaplanirken piyasa modelinden faydalanilmistir.
Calismada piyasa modelinin tercih edilmesinin
nedenleri, calismanin belirli bir sektor tizerinde
yapilmamasi ve incelenen sirketlerin birgogunun esas
faaliyetlerinin diginda da faaliyetlerde bulunmalar1 ve

dolayisiyla sektorlerinin tam olarak
tanimlanamamasidir.  Piyasa modelinde piyasa
getirisi, ortalama getiriler ve sistematik risk arasinda
dogrusal bir iliski oldugu varsayilmaktadir. Bu
modele gore bir hisse senedinden beklenen getiri su
sekilde hesaplanabilir:

E(Riy = ai + fi*Rmt + €iy (1)

Formiilde,

ai = sabit katsay1yi, )

Bi = i hisse senedinin getirisinin BIST 100
endeksinin getiri orani ile iliskisini gosteren katsayiy1
(beta) , .

Rmt = t giiniinde piyasanin (BIST 100
endeksinin) getirisini,

et = t giinlinde i hisse senedinin hata terimini,
E(eir)=0 ve var(eir) = o2 e; ifade etmektedir.

Beta (B) katsayisi, tahmin penceresi
donemindeki  gergeklesen  getiriler  kullanilarak
hesaplanmistir.

Bi= Cov(Ri,Rm)/ Var(Rm)

Cov(R;,Rm) sirketin getirisi ile piyasa (BIST
100) getirisi arasindaki kovaryans katsayisini,
Var(Rm) ise piyasa  getirisinin  varyansini
gostermektedir. Calismada dinamik beta katsayisi
hesaplanmis ve kullanilmisgtir.

Hisse senedinin beklenen getirisi
hesaplandiktan sonra anormal getiriyi ise su sekilde
hesaplamak miimkiindiir:

ARi: =Rit - (i + Bi*Rmi) 2

Calismada ¢ok sayida sirket olaya maruz

kalabilecegi i¢cin ortalama anormal getirilerin

hesaplanmas1  gerekmektedir. Ortalama anormal

getiriler, her bir girketin hesaplanan anormal
getirilerinin aritmetik 01‘5alama51d1r.

AAR ==YN AR (3)

Formiilde AXR, anormal  getirilerin

ortalamasini, N ise anormal getirisi hesaplanan sirket
sayisint  vermektedir. t ise olay penceresini
vermektedir.

Calismada bir sirketin hisse senetlerinin
MSCI Tirkiye endeksine girme haberinin ya da
MSCI Tiirkiye endeksinden ¢ikarilma haberinin
etkisinin  birkag  glinden uzun siirebilecegi
diigiiniilmiistiir. Bu nedenle olay penceresi iginde
kiimiilatif anormal getirilerin hesaplanmasi da faydali
olacaktir. Kiimiilatif anormal getiriler belli bir siire
icinde (olay penceresi) bir olayin hisse senedi
getirilerine toplam etkisini gostermektedir. Kiimiilatif
anormal  getirilerin  hesaplanmasinda  asagidaki
denklemden faydalanilmistir:

CARu ) = X1 ARiy 4)

(4) numarali denklemde CAR kiimiilatif
anormal getiriyi, tl ve t2 zamanlarn ise olay
penceresini (-30, +30) belirtmektedir.

Calismada kullanilacak hipotezler

Incelenen dénemde MSCI Global Yatirim
Yapilabilirlik  endeksine  eklenecegi ya da
endeksinden ¢ikarilacagi duyurulan hisse senetlerinin
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endekse dahil olma ya da endeksten ¢ikarilma
duyurularinin etkisini gorebilmek igin su hipotezler
kurulmustur:

Ho : AAR; ve CAR; = 0 (MSCI Global
Yatirnm Yapilabilirlik endeksine dahil olmanin ya da
bu endeksten ¢ikarilmanin hisse senetlerinin anormal
ve kiimiilatif getirileri lizerine etkisi olmamustir).

H: : AAR; ve CAR; # 0 (MSCI Global
Yatirnm Yapilabilirlik endeksine dahil olmanin ya da
bu endeksten ¢ikarilmanin hisse senetlerinin anormal
ve kiimiilatif getirileri iizerine etkisi olmustur).

5. ARASTIRMA BULGULARI

Calismada  Oncelikle  sirketlerin = hisse
senetlerinin  MSCI Global Yatinm Yapilabilirlik
Endeksine eklenme ve endeksinden c¢ikarilma
haberlerinin duyurulmas1 nedeniyle hisse senedi
getirilerinde olusan anormal ve kiimiilatif anormal
getiriler hesaplanmig ve bu degerlerin (to +/- 30)
arasinda sifirdan anlamli farkli olup olmadig1 analiz
edilmistir.

Tablo 1°de MSCI Tiirkiye endeksine girecegi
ve MSCI Tiirkiye endeksinden c¢ikacagi duyurulan
hisse senetlerinin anormal ve kiimiilatif anormal
getirileri ile t testi sonuglar1 goriilmektedir. Tablo 1’e
gore MSCI Tiirkiye endeksinden g¢ikacagi duyurulan
hisse senetlerinin anormal getirileri t-21, t-14, t-4,
t+11, t+17 ve t+24 giinlerinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Dolayisiyla bu gilinlerde Ho hipotezi

reddedilmis ve MSCI Tiirkiye endeksinden ¢ikacagi
duyurulan sirketlerin hisse senetlerinin anormal
getirilerinin sifirdan farkli oldugu tespit edilmistir.
Duyurularin  yapilmasindan o6nce Once anlamh
anormal getirilerin kimi giinlerde pozitif kimi
giinlerde ise negatif oldugu gorilmektedir. Bu
anormal getiriler sirketlerin kendilerine 6zgii diger
gelismelerinden kaynaklanmais olabilir.

Olayin ger¢eklesmesinden sonra ise t+11,
t+17 ve t+24 giinlerinde anlamli anormal negatif
getiriler tespit edilmistir. Bulgular olayin etkisinin
cok kisa siirede degil, daha uzun bir zaman sonra
hisse senedi fiyatlarina yansidigini gostermektedir.
MSCI Tiirkiye endeksinden ¢ikarilacagi duyurulan
hisse senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri dikkate
alindiginda ise olay penceresi déneminde herhangi
anlamli bir getiri tespit edilmemistir. Dolayisiyla Ho
hipotezi reddedilememistir.

MSCI Tirkiye endeksine girecegi duyurulan
hisse senetlerinin anormal getirileri incelendiginde ise
t-19, t+1, t+6, t+20 ve t+27 giinlerinde istatistiksel
olarak anlamli anormal getiriler olustugu tespit
edilmistir. Bulgularda en dikkat ¢ekici sonug t+1 ve
t+6 gilinlerinde anlamli pozitif anormal getirilerin
tespit edilmesidir. Bu sonugtan duyurunun yapildig
glinlin sonrasinda ve kisa siire icerisinde hisse
senetlerinin duyuruya olumlu tepki vermesidir. MSCI
Tiirkiye endeksine girecegi duyurulan girketlerin
hisse senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri t+16 ve
t+17 giinlerinde anlaml ve pozitiftir.

Tablo 1: MSCI Endeksinden Cikacagi ve MSCI Endeksine Girecegi Duyurulan Hisse Senetlerinin Olay
Penceresinde Anormal ve Kiimiilatif Anormal Getirileri ve Anlamhhk Diizeyleri

Endeksten Endeksten Endekse Girecegi Endekse Girecegi
Cikacagi Cikacagi Duyurulan Hisse Duyurulan Hisse
Duyurulan Hisse | Duyurulan Hisse Senetlerinin Senetlerinin
t Senetlerinin Senetlerinin Anormal Getiri Kiimiilatif
Anormal Getiri Kiimiilatif Ortalamasi Anormal Getiri
Ortalamasi Anormal Getiri Ortalamasi
Ortalamasi
t-30 -0,0065 -0,0065 0,0030 0,0030
t-29 0,0071 0,0006 -0,0004 0,0025
t-28 0,0011 0,0017 -0,0038 -0,0013
t-27 0,0007 0,0024 -0,0025 -0,0038
t-26 -0,0012 0,0012 -0,0015 -0,0053
t-25 -0,0083 -0,0071 -0,0032 -0,0084
t-24 -0,0027 -0,0098 -0,0007 -0,0091
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t-23 0,0075 -0,0023 0,0091 0,0000
t-22 -0,0041 -0,0065 -0,0071 -0,0071
t-21 -0,0149* -0,0214 -0,0114 -0,0185
t-20 0,0005 -0,0209 -0,0059 -0,0243
t-19 0,0002 -0,0206 0,0140** -0,0103
t-18 0,0032 -0,0174 0,0032 -0,0071
t-17 0,0017 -0,0158 0,0027 -0,0044
t-16 0,0085 -0,0073 0,0079 0,0034
t-15 0,0042 -0,0031 0,0004 0,0039
t-14 0,0183* 0,0152 -0,0001 0,0038
t-13 0,0077 0,0229 0,0021 0,0058
t-12 -0,0036 0,0193 0,0044 0,0103
t-11 0,0011 0,0203 0,0024 0,0126
t-10 0,0018 0,0222 0,0008 0,0135
t-9 0,0000 0,0221 0,0044 0,0179
t-8 0,0036 0,0257 -0,0026 0,0153
t-7 0,0019 0,0276 -0,0034 0,0119
t-6 0,0170 0,0447 -0,0021 0,0098
t-5 -0,0023 0,0424 -0,0006 0,0093
t-4 -0,0076** 0,0348 0,0008 0,0101
t-3 0,0012 0,0360 0,0059 0,0159
t-2 0,0059 0,0418 0,0042 0,0201
t-1 0,0019 0,0437 -0,0025 0,0176

T -0,0032 0,0405 0,0087 0,0264
t+1 -0,0100 0,0305 0,0143** 0,0407
t+2 -0,0017 0,0289 0,0047 0,0454
t+3 0,0005 0,0293 -0,0023 0,0431
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t+4 0,0069 ,0362 0,0009 0,0440
t+5 -0,0042 0,0320 -0,0074 0,0367
t+6 0,0022 0,0342 0,0079** 0,0446
t+7 -0,0060 0,0282 -0,0085 0,0361
t+8 0,0013 0,0295 -0,0048 0,0312
t+9 0,0003 0,0298 0,0057 0,0369
t+10 -0,0014 0,0284 -0,0066 0,0303
t+11 -0,0106** 0,0179 0,0053 0,0356
t+12 -0,0045 0,0134 0,0100 0,0456
t+13 0,0016 0,0149 -0,0045 0,0410
t+14 -0,0019 0,0131 0,0082 0,0492
t+15 0,0033 0,0164 0,0205 0,0697
t+16 -0,0030 0,0134 0,0124 0,0821**
t+17 -0,0128* 0,0005 0,0005 0,0826**
t+18 0,0089 0,0094 -0,0068 0,0757
t+19 0,0020 0,0115 0,0006 0,0763
t+20 0,0023 0,0138 -0,0113* 0,0651
t+21 -0,0002 0,0137 -0,0082 0,0568
t+22 -0,0006 0,0131 0,0031 0,0599
t+23 -0,0068 0,0064 -0,0024 0,0575
t+24 -0,0120* -0,0056 -0,0035 0,0540
t+25 0,0029 -0,0027 0,0043 0,0584
t+26 0,0004 -0,0023 -0,0108 0,0475
t+27 -0,0003 -0,0026 -0,0079** 0,0396
t+28 -0,0090 -0,0116 -0,0029 0,0367
t+29 0,0010 -0,0106 -0,0040 0,0328
t+30 0,0053 -0,0054 -0,0005 0,0322

*: 1% diizeyinde anlamh

**: 5% diizeyinde anlamh
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Grafik 1’de MSCI Tiurkiye endeksinden
cikarilacagi, Grafik 2’de ise MSCI Tiirkiye endeksine
girecegi duyurulan hisse senetlerinin olay penceresi

déneminde kiimiilatif anormal getirileri
gosterilmektedir.
MSCI Tiirkiye endeksinden c¢ikarilacagi

duyurulan sirketlerin hisse senetlerinin kiimiilatif
anormal getirileri istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasa
da bu hisse senetlerinin to giiniinden baslayarak
kiimiilatif anormal getirilerinin azaldig1 ve bu etkinin
aradaki giinlerde yukari dogru tepki verse de t+28
giiniine kadar diisiis trendinin devam ettigi ve t+28
giiniinde en diisiik degerine ulastig goriilmektedir.

MSCI Tirkiye endeksine girecegi duyurulan
hisse senetlerinin  kiimiilatif anormal getirileri
incelendiginde ise duyurunun yapilmasi ile kiimiilatif
anormal getirilerin hizli bir sekilde arttigi ve t+17
giiniinde en yiiksek degerine ulastig goriillmektedir ve
bu giiniin kiimiilatif anormal getirisinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Sonraki
giinlerde ise kiimiilatif anormal getiriler pozitif
kalmasina ragmen olaym etkisinin azaldig
goriilmektedir.

Kiimiilatif Anormal Getirilerin Olay Tarihine Olan Duyarhhg

Grafik:1 MSCI Endeksinden Cikarilacagi Duyurulan Hisse Senetlerinin Olay Penceresindeki Kiimiilatif Getirileri
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Grafik:2 MSCI Endeksine Girecegi Duyurulan Hisse Senetlerinin Olay Penceresindeki Kiimiilatif Getirileri
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Calismada sirketlerin hisse senetlerinin MSCI
Tiirkiye endeksinden ¢ikarillacagt ya da MSCI
Tiirkiye endeksine alinacagi haberinin oncesinde ve
sonrasindaki (to +/- 30, to +/- 20 ve ty +/- 10) zaman
dilimleri arasinda kiimtilatif anormal getiriler arasinda
anlamhi farkliliklar olup olmadig1 incelenmistir.
Buradaki amag; endekse dahil olan ya da endeksten

cikarillan hisse senetlerinin olayin duyurulmasindan
onceki ve sonraki kiimilatif anormal getiri
farkliliklarini inceleyerek, bu duyurularin kiimiilatif
anormal getiriler iizerindeki etkisini incelemektir.
Tablo 2°de MSCI Tiirkiye endeksine girecegi
haberi duyurulan hisse senetlerinin kiimiilatif anormal
getirilerinin eslestirilmis t testi sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 2’ye gore olayin gergeklesmesinden onceki
donem ve sonraki donem kiimiilatif anormal getirileri
(t-30 — t-1 / t+1 — t+30) arasinda yiizde 0.02885, (t-20
—t-1/t+1 — t+20) arasinda yiizde 0.02428, (t-10 —t-1
/| t+1 — t+10) arasinda ise yiizde 0.06732 fark
bulunmaktadir. Bir baska ifade ile olayn
gerceklesmesinden  sonraki  kiimiilatif — anormal
getiriler, olay Oncesi kiimiilatif anormal getirilerin
ortalamasindan daha fazladir ve bu fark istatistiksel
olarak anlamlidir. Tablo 2’deki bulgulara gére MSCI
Tiirkiye Endeksine girecegi duyurulan hisse
senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri arasindaki en
biiytik fark (t-10 — t-1 / t+1 — t+10) donemindedir. Bu
fark (t-20 — t-1 / t+1 — t+20) doneminde azalirken, (t-
30 — t1 / t+1 — t+30) doneminde yine artig
gostermektedir.

Tablo 2: MSCI Endeksine Girecegi
Duyurulan Hisse Senetlerinin Kiimiilatif Anormal
Getirilerin Eslestirilmis t Testi Sonuclari

T Ortalama Standart P
Fark Sapma

t-30 —t-1/ | -0.02885 0.02535 0

t+1 —t+30

t-20 —t-1/ | -0.02428 0.01643 0

t+1 —t+20

t-10 -t-1/ | -0.06732 0.00848 0.033
t+1 —t+10

Tablo 3’te MSCI Tirkiye Endeksinden
cikarilacagt duyurulan hisse senetlerinin kiimiilatif
anormal getirilerinin eslestirilmis t testi sonuglari
verilmigtir. Tablo 3’¢ gore olayin gergeklesmesinden
onceki donem ve sonraki donem kiimiilatif anormal
getirileri arasinda (t-30 — t-1 / t+1 — t+30) doneminde
yiizde 0.01106, (t-20 — t-1 / t+1 — t+20) d6neminde
yiizde 0.018, (t-10 — t-1 / t+1 — t+10) déneminde ise
yiizde 0.0353 fark bulunmaktadir. Bir bagka ifade ile
olaym gerceklesmesinden sonraki kiimiilatif anormal
getiriler, olay Oncesi kiimiilatif anormal getirilerin
ortalamasindan daha diisiiktiir ve bu fark istatistiksel
olarak anlamlidir. Tablo 3°deki bulgulara gére MSCI
Tiirkiye Endeksinden c¢ikarilacagi duyurulan hisse
senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri arasindaki en
biiyiik fark (t-10 — t-1 / t+1 — t+10) donemindedir. Bu
fark (t-20 — t-1 / t+1 — t+20) ve (t-30 — t-1 / t+1 —
t+30) azalis gostermektedir.

Tablo 3: MSCI Endeksinden Cikarilacag:
Duyurulan Hisse Senetlerinin Kiimiilatif Anormal
Getirilerin Eslestirilmis t Testi Sonuclari

T Ortalama Standart P
Fark Sapma
t-30-t-1/| 0,011 0.0226 0.012
t+1 —1+30

t-20 -t-1/ | 0.018 0.228 0.002
t+1 —t+20

t-10 —t-1/ | 0.0353 0.0095 0

t+1 - t+10

5. SONUC

MSCI Endeksi o6zellikle kiiresel piyasalarda
yatiim yapan yatirimcilar agisindan Snem arz
etmektedir. Cilinkii endeksin olusturulmasinda hisse
senedinin degeri (goreceli pahali olmayan hisseler),
momentum (yiikselis trendinde olan hisseler), kalite
(gliclii mali tablolara sahip hisseler), getiri (kar pay1
o0demeleri), diisiik volatilite (daha diistik riskli hisse
senetleri) kriterleri gdz Oniinde bulundurulmaktadir
ve bu bilgiler yatinmcilara portfdy olustururken
Oonemli bilgiler saglamaktadir. Dolayisiyla
isletmelerin bu endekse eklenmeleri ya da bu
endeksten ¢ikarilmalarmin  yatirnmeilarin - yatirim
kararlarini etkilemeleri beklenmektedir.

Bu calismada Borsa Istanbul hisse senedi
piyasasinda islem goren sirketlerin MSCI Global
Yatirim Yapuilabilirlik endeksine eklenmesi ya da bu
endeksten ¢ikarilmast duyurularinin  kisa vadede
sirketlerin getirilerine olan etkisi incelenmistir. Elde
edilen bulgulara gore endekse eklenecegi duyurulan
sirketlerin t+1 ve t+6 gilinlerinde anlamli pozitif
anormal getiriler elde ettigi tespit edilmistir.
Endeksten c¢ikarilacagi duyurulan sirketlerin hisse
senetlerinin ise t+11, t+17 ve t+24 giinlerinde anlaml
negatif anormal getiriler elde ettikleri belirlenmistir.
Anormal getiriler kiimiilatif olarak analiz edildiginde
ise  sirketlerin  endekse eklenme  haberinin
duyurulmasindan sonraki 30, 20 ve 10 giiniin
kiimtilatif ortalama anormal getirilerinin, 6nceki 30,
20 ve 10 ginin kiimiilatif ortalama anormal
getirilerinden, daha yliksek oldugu tespit edilmistir.
Endeksten ¢ikarilma haberinin gelmesinden sonraki
30, 20 ve 10 giiniin kiimiilatif ortalama anormal
getirileri ise onceki 30, 20 ve 10 giiniin kiimiilatif
ortalama anormal getirilerinden daha diisiik olduguna
dair giiclii kanitlar elde edilmistir. Merton (1987),
Mmedyada bir sirket ya da sirketin bulundugu sektorle
ilgili ¢ikan haberlerin heniiz o firmaya ya da sektore
yatirim yapmamis olan yatirimcilarin ilgisini ¢ekerek
hisse senetlerine olan talebi artirabilecegini belirtmis
ve bu durumu dikkat hipotezi ile tanimlamistir. Elde
edilen bulgular ilgili donemde sirketlerin MSCI
Global Yatirim Yapilabilir Endeksi’ne girecegi veya
bu endeksten ¢ikarilacagi haberlerinin yatirimcilarin
dikkatini c¢ektigi ve endekse girecegi duyurulan
sirketlerinin hisse senetlerinin anormal kiimiilatif
getirilerinin olay penceresi i¢inde t+17 tarihine kadar
artis trendinde oldugunu, endeksten ¢ikarilacagi
duyurulan sirketlerin hisse senetlerinin anormal
kiimtilatif getirilerinin ise t+28 tarihine kadar diisiis
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trendinde oldugunu gdstermektedir. Dolayisiyla elde
edilen bulgular dikkat hipotezinin piyasada gecerli
oldugunu destekleyici niteliktedir.
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OZET

Katilim bankacihigi; Islami prensiplerine uygun olarak faaliyetlerini gerceklestiren bir
bankacilik modelidir. Katilim bankalari ilkelerine gore diizenlenen katilim endeksleri
diinya ¢apinda uzun yillardir var olmasina ragmen iilkemizde 2011 yilindan bugiine
hizli bir biiyiime gostermistir. Yatirim araglarimin her gegen giin arttigi finansal
pivasalarda Katilim Endeksleri de yatirnnmcilarima alternatif yatirnm  imkani
saglamaktadwr. Bu ¢alismada, volatilite tahmin modellerinden olan ARCH, GARCH ve
TGARCH modellerinden yararlanilarak 01.02.2011-31.07.2018 tarihleri arasinda
Borsa Istanbul Ulusal Pazar’da islem géren ve Katiim Bankaciligi prensiplerine
uygun hisse senetlerinden olusan Katilim 30 Endeksi ile BIST 30 Endeksinin
volatiliteleri karsilastirilacaktir. Calismanin arastirma kismunda endekslerde volatilite
kiimelenmesinin olup olmadigina ve hangi endekste volatilitenin daha yiiksek
olduguna bakilmistir. Arastirmadan elde edilen bulgulara gore heriki endeks igin
volatilite kiimelenmesinin oldugu tespit edilmistir. BIST 30 Endeksinin volatilitesi
Katilim 30 Endeksinin volatilitesine gore daha yiiksek ¢ikmustir.

ABSTRACT

Participation (Islamic) banking is a banking model which activities are carried out in
accordance with islamic principles. Although participation indexes, which are
regulated based on the principles of participation banks have been around worldwide
for many years, they have shown rapid growth performance since 2011 in Turkey.
Participation Indices provide alternative investment opportunities for investors in the
financial markets where investment instruments are increasing day by day. In this
study, the volatility of the BIST 30 Index and the Participation 30 Index, which are
traded in the Borsa Istanbul between 01.02.2011 and 31.07.2018 will be compared
using the ARCH, GARCH and TGARCH models. In the application part of the study, it
is examined whether there is volatility clustering in the indices and in which index the
volatility is higher. According to the findings of the research, it was found that there is
volatility clustering for both indices. The volatility of BIST 30 Index was higher than
the volatility of the Participation 30 Index.

* Bu galigma 27 — 29 Eyliil 2018 tarihinde 1. Uluslararas1 Islam Ekonomisi Ve Finans1 kongresinde sunulan ayni isimli caligmanin

genisletmis halidir.

APA STIiLi KAYNAK KULLANIMI: YILDIRIM, H.H. ve SAKARYA, § (2019). BIST 30 VE Katiim 30 Endeksi
Volatilitelerinin Karsilastirilmasi. Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi,2(2), 167 — 174 . DOI: 10.32951/mufider.603460
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1. GIRIS

Ekonominin  dinamiklerindeki ~ yasanan
degisimler ve krizler finansal piyasa yapicilarim ve
yatirnmcilarint yeni finansal {iriinler {izerinde bir
takim arayislara yonlendirmistir. islami kurallara gore
olusturulmus {iriinler yatirimcilarin ilgisini ¢ekmekte
ve giin gectikce de yaygin bir kullanim alanina sahip
olmaktadir (Se¢me vd., 2016). Finansal piyasalarda
islem yapan yatirimcilar olusturduklar portfoyler
icerisinde alternatif yatirnm alternatifi olarak islami
kurallara gore olusturulmus finansal iirlinlere yatirim
yapmaktadirlar.

Tiirkiye’de de gelisim gosteren islami finans
sistemi, BIST’de islem goren ve katilim prensiplerine
uygun hisse senetlerinden olusan borsa endeksleri
gelisim gostermistir.  Tiurkiye’de ilk olusturulan
katilm endeksi “Katiim 30 Endeksi” olup
06.01.2011 tarihinden sonra BIST’da iglem gormeye
baslamigtir. Katilim endeksindeki yer alan firmalar
her {i¢ ayda bir gbzden gegirilerek islami prensiplere
gore uygunlugu kontrol edilmektedir. Endekste
faaliyet alani; faize dayali finans, ticaret, hizmet ve
aracilik, alkollii icecek, kumar, sans oyunu, domuz eti
ve benzeri gida, turizm, eglence, basin, yayin, reklam,
tiitlin mamiilleri, silah, vadeli altin, giimiis ve doviz
ticareti olmayan sirketler yer almaktadir. Bu
kurallarla birlikte endekse girecek sirketler bazi
finansal oranlar1 da saglamak zorundadir. Bu
kurallara gore endekse girecek sirketlerin, toplam
faizli kredilerinin piyasa degerine orani %30’dan, faiz
getirili nakit ve menkul kiymetlerinin piyasa degerine
orant %30’dan, bahsedilen faaliyet alanlarindan elde
ettigi gelirlerinin toplam gelirlerine oraninin da
%35’ten az olmas1 gerekmektedir. Son yillarda faizsiz
yatinm ve katilim bankacili§i prensiplerine uygun
pay senetleri alim-satim hacminin artmasi, birkag
yildir bu perspektifte yatirim yapan Bireysel
Emeklilik  Sistemi (BES) fonlarinin faaliyete
baslamasi yatirimcilarin katilim endekslerine olan
ilgilisini arttirmistir.

Katilim  endekslerinin  bir  o6zelligi de
yatirnmcilar  i¢cin  olusturulmus  bir  portfoy
cesitlendirmesi olarak diger endekslere gore farkli
risk ve getiri alternatifi sunmasidir. Bu yOniiyle
katihm endeksleri bir karsilastirma fonksiyonunu da
saglamaktadir. Katillm 30 Endeksinde yer alan
sitketler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Katihm 30 Endeksinde Yer alan Sirketler

HISSEKODU HiSSE ADI HiSSEKODU HISSE ADI

AKCNS Akcansa HLGYO Halk GMYO
ALBRK Albaraka Turk ISDMR iskenderun Demir Celik
ALKIM Alkim Kimya KARTN Kartonsan

ASELS Aselsan LOGO Logo Yazihm
AYGAZ Aygaz MAVI Mavi

BIMAS Bim Magazalar MPARK MLP Saghk

BOLUC Bolu Cimento OTKAR Otokar

CEMTS Gemias PNSUT Pinar S0t

EGEEN Ege Endushi SASA Sasa Polyester
EKGYO Emlak Konut GMYO SELEC Selguk Ecza Deposu
ERBOS Erbosan TATGD Tat Gida

EREGL Eregli Demir Celik TMSN Tumosan Motor ve Trakidr
FROTO Ford Ofosan ULUSE Ulusoy Elekhik
GOODY Goed-Year VESBE Vestel Beyaz Esya
HEKTS Hekias YATAS Yatas

BIST’de islem gbéren Onemli goster

endekslerinden biride BIST 30 Endeksi’dir. BIST 30
Endeksi, Borsa Istanbul pazarlarinda islem goren,
piyasa degeri ve islem hacmi en yiliksek 30 hisse
senedinin ortak performansinin 6l¢iilmesi amaciyla
olusturulmustur.

Borsa Istanbul’da islem goren paylar, yilda 4
kez gozden gegirilerek, BIST 30 Endeksinde yer
alacaklar belirlenir. Sec¢im, Ulusal Pazar’da islem
goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem
goren gayrimenkul yatirim ortakliklart ve girisim
sermayesi yatirim ortakliklart paylart arasindan
yapilir. Paylar fiili dolasimdaki paylarin piyasa
degerine ve giinliik ortalama islem hacmine gore
biiylikten kiigiige dogru siralanir. Her iki siralamada
iist siralarda olanlar endekse alinir. BIST30’da yer
alan sirketler Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: BIST 30 Endeksinde Yer alan Sirketler

HiSSE KODU HISSE ADI HiSSE KODU HiSSE ADI
AKBNK Akbank PETKM Petkim
ARCLK Argelik SAHOL Sabanci Holding
ASELS Aselsan SODA Soda Sanayii
BIMAS Bim Magazalar SISE Sise Cam
DOHOL Dogan Holding SOKM $ok Marketler
EKGYO Emlak Konut GMYO HALKB T. Halk Bankasi
ENJSA Enerjisa Enerji TAVHL TAV Havalimanlari
EREGL Eregli Demir Celik TKFEN Tekfen Holding
GARAN Garanti Bankasi TOASO Tofas Oto. Fab.
ISCTR is Bankasi (C) TCELL Turkcell
KRDMD Kardemir (D) TUPRS Tiiprag
KCHOL Kog Holding THYAO Tirk Hava Yollan
KOZAL Koza Altin TTKOM Tiirk Telekom
KOZAA Koza Madencilik VAKBN Vakiflar Bankasi
PGSUS Pegasus YKBNK Yapi ve Kredi Bank.

BIST 30 endeksi ile Katilim 30 endeksinde
yer alan 4 ortak firma bulunmaktadir. Bunlar Aselsan
(ASELS), Bim Magazalar (BIMAS), Emlak Konut
GMYO (EKGYO), Eregli Demir Celik (EREGL)
firmalaridir.

Portfoy Teorisi'ne gore yatirimcilar karar
alirken risk seviyesini goz Oniinde bulundururlar.
Yatinm yapilirken risk ve getirinin yaninda
volatilitede yatirimci i¢in dnemlidir. Ciinkii volatilite,
yatirimcilar i¢in piyasa risklerini gosteren bir Oncii
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gosterge niteligindedir (Ekim ve Koy, 2016). Riskten
korunmak isteyen yatirimcilar piyasada asir1 volatilite
gozlemlediklerinde portfoylerini volatiliteden daha az
etkilenecekleri endekslere veya sektorlere kaydirirlar.
Kelime anlami “oynaklik” olan volatilitenin finansal
anlam1 ise, herhangi bir degiskenin, belirli bir
ortalama degere gore cok yiiksek artis veya azalig
gostermesidir. Volatilitesi yiiksek olan bir piyasada
hem risk hem de muhtemel kazan¢ (ya da muhtemel
kayip) fazla olacaktir (Demir ve Cene, 2012: 215).

Bu calismada katilim bankacilig1
prensiplerine uygun sekilde olusturulan Katilim 30
Endeksi ve ulusal gosterge endekslerinden olan BIST
30  Endeksi’nin  volatiliteleri  karsilagtirilarak
hangisinin volatilitesinin daha diisiik olup olmadigini
ortaya konulmaktadir., Bu amagla arastirmanin
uygulama kisminda ARCH, GARCH, EGARCH ve
TGARCH modelleri kullanilmistir.

bakildiginda endeksler arasinda bir etkilesim ve
korelasyon oldugu tespit edilmistir.

2. LITERATUR

Konuyla ilgili yurtiginde yapilan lisansiistii
tezleri inceledigimizde volatilite konusunu ele alig
yoniinden genel olarak aragtirmacilarin  Karadag
(2008), Ergen (2010), Cifter (2010), Ozgiin (2011),
Erer (2011), Adhg (2009) konuyu en iyi volatilite
tahminini gergeklestiren modelin belirlenmesi, iglem
hacmi ile volatilite arasindaki bagin ortaya konmast,
kaldirag etkisinin belirlenmesi Tiiziintiirk (2005),
Sarikaya (2007), Gaygusuz (2008), Ozgilimiis (2012),
piyasalar arasi volatilite yayiliminin belirlenmesi ve
krizlerin volatilite lizerine etkisini belirleme yoniinde
ele aldiklar1 goriilmektedir.

Endeks volatilitelerinin karsilagtirilmasinda
yapilan c¢aligmalara bakildiginda; Karabacak vd.
(2014) Kosullu Degisen Varyans Modelleri ile BIST
100 Endeks Getirisi ve Altin Getiri Serisi
Volatilitesinin Tahminini gergeklestirmiglerdir. Sahin
vd. (2015) BIST100 ve Kurumsal Yonetim Endeksi
Volatilitelerinin Karsilastirmasinda ARCH ailesinden
yararlandig1 goriilmiistiir. Kula ve Baykut (2017)
calismalarinda BIST Banka Endeksinin volatilite
yapisint Markov Rejim Degisimi (MSGARCH)
yontemi ile analiz etmiglerdir. Koy ve Ekim (2016)
ARCH ailesi modelleri (GARCH-EGARCH-
TARCH) ile BIST Banka, BIST Hizmetler, BIST
Sinai ve BIST Ticaret endekslerinin  getiri
verilerinden  hareketle,  endekslerin  oynaklik
modellerini goreceli olarak karsilagtirmislardir.

Konuyla ilgili olarak islami ve konvensiyonel
borsa endekslerle ilgili volatilite yapisin1 inceleyen
Abdul Rahim vd. (2009), Tanjung (2019), Saadaoui
ve Boujelbene (2015), Kilig ve Bugan (2016), Ben
Rejeb (2016), Celik vd. (2018) c¢alismalara

3. METODOLOJI

Calismamizin uygulama boliimiinde ARCH,
GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri
kullanilarak BIST 30 ve Katihm 30 Endekslerinin
volatilitesinin modellenmesi siirecinde
kullanilabilecek en uygun metod arastirilmis ve bu en
uygun modele goére hesaplanan endekslerin
volatiliteleri karsilastirilmigtir.

Kumar (2006), Alberg vd. (2008), Racicot ve
Theoret (2010), Chand vd. (2012) yaptiklarn
calismalarda ARCH ailesi modellerini kullanarak
finans piyasalarinda en iyi tahmini gerceklestiren
volatilite tahmin modelini belirlemeye ¢alismiglardir.

ARCH modeli 1982 yilinda Engle tarafindan
literatlire  kazandinlmigtir. Finansta en yaygin
kullanilan modellerden biridir. ARCH modeli
dogrusal olmayan degisen varyansi ele almaktadir
(Sarikovanlik vd., 2019:149).

Varlik getiri oynakliginin basit bir ol¢iisii
zaman igerisindeki varyansidir. Oysa varyans
oynaklik kiimelenmesini yakalayamaz, c¢ilinkii bu
kosullu varyans denilen bir 6l¢ii olup, verilen bir
orneklem igin tek bir degerdir. Getirilerin gegmisteki
degerlerini hesaba katmaz. Yani varlik getirilerindeki
zamanla degisen oynaklig1 gbz Oniine almaz. Gegmis
degerleri hesaba katan bir 6l¢ii ise otoregresif kosullu
degisen varyans (ARCH) olarak bilinir (Gujarati,
2016:358).

Kosullu varyans genellikle h; notasyonu ile
gosterilmektedir. Bu nedenle modeli asagidaki gibi
yazabiliriz (Brooks, 2008):

Ve = Bt + B2Xae + PaXsr + BaXar + ugue~N(0, k)  (D.1)
hy =g+ uf g +ouf,+azufs +aguiy  (D.2)

GARCH modeli Bollerslev (1986) tarafindan
gelistirilmistir. Bu modelde kosullu varyansin kendi
gecikme degeri modele ilave edilmistir. Bu durumda
model;

2 _ 2 2
of = ag + 0y ui_4 + Boi_4

(D.3)

Bu model GARCH (1,1) modeli olarak ifade
edilmektedir. Bu modeli ARCH modeline gére daha
onemli kilan durum kosullu varyansin kendi gecikme
degeri kosul olarak modele dahil edildigi icin
volatiliteyi daha iyi tahmin etmesi, yine hatalarin
sonsuz sayida karelerinin gecikmis degerlerini
modele dahil etmesi gibi avantajlar1 bulunmaktadir
(Sarikovanlik vd., 2019:151).

GARCH modelinin ARCH modelinden fark:
kosullu varyans denkleminde kosullu varyansin
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gecikmelerine de yer verilmesidir. Boylece kosullu
degisen varyans modeli, otoregresif ve hareketli
ortalamalar o6zelliklerini birlikte tagimaktadir (Celik
vd.,2018:93).

GARCH modellerinin ¢esitli kisitlart  ve
dezavantajlar1 oldugundan bir takim gelistirmeye
ihtiya¢c duyulmustur. GARCH modelinin bu kisitlari
dikkate almarak asimetrik GARCH, GJR modeli
(TARCH) ve EGARCH qgibi modeller gelistirilmistir
(Sarikovanlik vd., 2019:152).

3.1. Veri Seti

Analizlerin gerceklestirilmesinde 01.02.2011
—31.07.2018 tarihleri arasinda 1875 adet giinliik veri
kullanilarak Eviews paket programi yardimiyla
analizler gergeklestirilmistir. Tablo 3’te Katilim 30
(KAT30) ve BIST 30 Endekslerine ait tanimlayici test
istatistikleri verilmistir. ilgili tarihler arasinda KAT30
ortalamas1  74657,53 iken BIST30 ortalamasi
96701,03’tiir. Her iki endeksin normal dagilim
Olciitlerinden olan c¢arpiklik ve basiklik katsayilarina
bakildiginda serinin normal dagilim 6lgiilerine yakin
degerlerde oldugu goriilmektedir. Normal dagilim
Olciitiinde carpiklik degeri “0”, basiklik degeri “3” e
yakin oldugundan serilerin dagiliminin normal
dagilim 6zellikleri gosterdigi ifade edilir. Normallikle
ilgili bir diger istatistik ise Jarque-Bera test
istatistigidir.

Tablo 3: Katihm 30 ve BIST30 Endekslerine Ait
Tammlayic1 Test Istatistikleri

Criteria’ (SC)’ine gore en kiiciik olan ARMA
modelinin segilmesi)

3. Adim: ARCH-LM testinin yapilmasi. (ARCH
etkisinin var olup olmadigimin tespit edilmesi
gerekmektedir.)

4. Adim: Oynaklik modellerinin  belirlenmesi
gerekmektedir. [ARCH(1), ARCH(2), ARCH(3),
GARCH(1,1), ... , GARCH(3,), EGARCH(1,1), ...,

EGARCH(3,3), TGARCH(1,1), ..., TGARCH(3,3)]

5. Adim: En uygun modelin istatistiki analizlerinin

yapimasi gerekmektedir. (Gegmis donem
degiskenlerinin  simdiki degiskenlige etkisi, sok
etkisinin ~ kalicthiginin ~ belirlenmesi, volatilite

yarilanma siirecinin belirlenmesi)

6. Adim: Volatilitelerin hesaplanmasi gerekmektedir.
(Endeks volatilitelerinin hesaplanmasi, giinliik bazda
volatilitelerin hesaplanmasi)

4. BULGULAR

Calisgmanin  yontem kisminda belirtilen
adimlara ait bulgular asagida sirastyla verilmistir.

1. Adim: Serilerin Duraganlhigina ait bulgular; Sekil
1’e bakildiginda her iki endeksin zaman yolunda bir
trendin oldugu goriilmektedir. Genel olarak zaman
serilerinin karakteristik 6zelligi olan trendin varligi
her iki endekste goriilmektedir.

Sekil 1: BIST 30 ve KAT 30 Endekslerinin Diizey

KAT 30 BIST 30 Degerlerinin Grafikleri

Ortalama 74657.53 96701.03 s i

Medyan 73415.04 95211.73 o

Maksimum 114154.4 147935.9

Minimum 45898.57 59463.15 Y o MY

Standart Sapma 16836.67 19278.71 e ) } P o

Carpiklik 0.502721 0.584695 Mo P tom N

Basiklik 2.489581 2.980869 woog, T ‘ A

Jarque-Bera 99.33148 106.8624 wn] VY WA

Gozlem Sayis 1875 1875 ol !

3.2. Yontem ekil 2’de her iki endekse ait getiri
degerlerinin  grafik  degerleri  gosterilmektedir.

BIST 30 ve Katiim 30 Endekslerinin
volatilitelerinin karsilastirilmasinda uygulanacak olan
adimlar agagida siralanmistir.

1. Admm: Serilerin Duraganhginin Saglanmasi
Gerekmektedir. (Fiyat verilerinden getiri verilerinin
elde edilmesi, Duraganlik Testi ve Serilerin
Normallik Testlerinin Yapimasi)

2. Adim: ARCH modelinin calistirtlabilmesi icin
uygun olan ARMA modelinin se¢ilmesi
gerekmektedir. (Bilgi kriterleri igerisinde ‘Schwartz

Grafiklere gore BIST30 ve KAT30 Endekslerinin “0”
ortalama etrafinda oldugu ve serilerin duraganlik
ozelligine sahip oldugu goriilmektedir. Grafiklerden
elde edilen bir diger sonucta  volatilite
kiimelenmesinin oldugu sonucudur. Grafiklere gore
asagl ve yukar1 yonli fiyat degisimlerini asagi ve
yukar1 yonlii degisimlerin belli siireligine takip ettigi
gorilmektedir.
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Sekil 2: BIST 30 ve KAT 30 Endekslerin Getiri
Degerlerinin Grafikleri

GETIR] OLUSTURULWIASI & GRAFIGININ IZILMESI =P Pl Pus

GET_BSTH GET_KAT3)

M ol

U]

U -

16+ %

12 12

1 12 1 1 1 1 1 [l 1 12 1: " 1 16 1 8
Sekil 2’deki sonuglara gore serilerin

duraganliginin  tespitinin yaninda Tablo 4’te

duraganlik testi olan ADF ve Zivot-Andrews test
istatistiklerinin sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 4’te
elde edilen sonuglara gore her iki endeksin getiri
degerlerinin hem ADF hemde Zivot-Andrews birim
kok testlerine gore duragan oldugu sonucuna
ulasilmistir (Prob.<0.05).

Tablo 4: BIST 30 ve KAT 30 Endekslerin Getiri
Degerlerinin ADF ve Zivot-Andrews Duraganhk
Testlerinin Sonuclar:

MA(0) “-5.552552”, GET KAT30 i¢in uygun
ARMA modeli AR(l) MA(0) “-6.024674”
belirlenmistir.

Tablo 5: BIST 30 ve KAT 30 Endeksleri i¢in

GET BIST30
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -44.78335 0.0001
Test critical values: 1% level -3.433640
5% level -2.862880
10% level -2.567530
t-Statistic Prob.*
Zivot-Andrews test statistic -21.74134 0.0189
Test critical values: 1% level -5.57
5% level -5.08
10% level -4.82
GET_KAT30
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -43.71910 0.0001
Test critical values: 1% level -3.433640
5% level -2.862880
10% level -2.567530
t-Statistic Prob.*
Zivot-Andrews test statistic -43.8029 0.0180
Test critical values: 1% level -5.57
5% level -5.08
10% level -4.82

ARMA Testi Sonuclari
GET_BIST30
Uygun ARMA MODELININ SECIiMi
AR(1)MA(0) AR(1)MA(1) AR(1) MA(2) AR(1) MA(3) AR(1) MA(4) AR(1) MA(5)
-5.552552 -5.54888 -5.546439 -5.543884 -5.541489 -5.539989
AR(2) MA(0) AR(2) MA(1) AR(2) MA(2) AR(2) MA(3) AR(2) MA(4) AR(2) MA(5)
-5.549789 -5.546159 -5.543711 -5.540311 -5.537542 -5.533525
N AR(3) MA(0) AR(3) MA() AR(3) MA(2) AR(3) MAQ3) AR(3) MA(4) AR(3) MA(5)
Cr(igecr;m “5.547144 ~5.54387 ~5.54031 “5.536294 ~5.533558 ~5.534995
AR(4) MA(0) AR(4) MA(1) AR(4) MA(2) AR(4) MA(3) AR(4) MA(4) AR(4) MA(5)
-5.544655 -5.541754 -5.537757 -5.533815 -5.531505 -5.533315
AR(5) MA(0) AR(5) MA(2) AR(5) MA(2) AR(5) MA(3) AR(5) MA(4) AR(5) MA(5)
-5.54091 -5.539903 -5.536111 -5.534815 -5.532177 -5.528593
GET_KAT30
Uygun ARMA MODELININ SECiMi
AR(L)MA(0) AR(D) MA(L) AR(1) MAQ2) AR(1) MAQ3) AR(1) MA(4) AR(L) MA(5)
-6.024674 -6.020765 -6.017979 -6.014962 -6.017516 -6.012691
AR(2) MA(0) AR(2) MA() AR(2) MAQ2) AR(2) MA(3) AR(2) MA(4) AR(2) MA(5)
-6.02148 -6.017833 -6.017853 -6.011141 -6.013528 -6.013743
Sehwarz AR(3) MA(0) AR(3) MA(2) AR(3) MA(2) AR(3) MA(3) AR(3) MA(4) AR(3) MA(5)
Cr(igecf;m ~6.018674 -6.014833 -6.01121 ~6.007175 ~6.006401 -6.012164
AR(4) MA(0) AR(4) MA(2) AR(4) MAQ2) AR(4) MAQ3) AR(4) MA(4) AR(4) MA(5)
-6.015069 -6.017308 -6.010318 -6.006421 -6.007283 -6.004817
AR(5) MA(0) AR(5) MA(2) AR(5) MA(2) AR(5) MA(3) AR(5) MA(4) AR(5) MA(5)
-6.011758 -6.009649 -6.010043 -6.012134 -6.00496 -6.004315
3. Adim: ARCH ailesi modelleri ile volatilite
hesaplamast yapabilmek i¢in serilerde ARCH

etkisinin var olmas1 gerekmektedir. Serilere yonelik
30 gecikmeye kadar gergeklestirilen ARCH-LM testi
sonuglarmin tiimiinde [X> Istatistigi |<| Obs*R? |
esitligi  saglanmistir.  Yani ARCH-LM  testi
sonuglarina gore her iki seride ARCH etkisinin
olmadigmi one siiren Ho hipotezi reddedilmistir.
GET BIST30 ve GET_KAT30 serilerinde ARCH
etkisinin varlig1 ispatlanmustir.

Tablo 6: BIST 30 ve KAT 30 Endeksleri I¢in
ARCH-LM Testi Sonuclari

2. Adim: ARCH modelinin ¢alistirilabilmesi igin
uygun olan ARMA modelinin segilmesi; Serinin
temel Ozellikleri belirlendikten sonrada ARCH ailesi
modellerini seri lizerine uygulamak ve seride ARCH
etkisinin varliginin test edilmesi i¢in ARCH-LM testi
gerceklestirilmelidir. Bu testin ilk adim1 ise ortalama
denkleminin belirlenmesidir. En uygun ARMA
modeli se¢iminde modeller arasinda SC (Schwarz
Criteria) bilgi kriteri en kiiglik olanin se¢imi
yapumistir. Elde edilen SC testlerinin sonuglarina
gore GET BIST30 i¢in uygun ARMA modeli AR(1)

UYGUN ARMA MODELI iLE ARCH LM TESTININ YAPILMASI

GET_BIST30

F-statistic 5.874233  Prob. F(30, 1813) 0.0000

Obs*R-squared 163.3612  Prob. Chi-Square (30) 0.0000
GET_KAT30

F-statistic 5.683998  Prob. F(30, 1813) 0.0000

Obs*R-squared 158.5256  Prob. Chi-Square (30) 0.0000

4. Adm: Oynaklik modellerinin belirlenmesi;
Istatistiksel ozellikleri belirlenen, duraganlastirilan,
uygun ARMA (p,q) modelleri bulunarak ortalama
denklemi olusturulan ve ARCH etkisinin varlig1 kabul
edilen seriler i¢in en uygun oynaklik modelleri
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tahmin edilmistir. Serilerin volatilitesinin
belirlenmesi i¢cin ARCH, GARCH ve TGARCH
modellerinden  faydalanilmistir. Bu  kapsamda
literatiirde en ¢ok kullanilan p=1,2,3 q=1,2,3 gecikme
degerleri tercih edilmistir. BIST 30 ve KAT 30 i¢in
en uygun modelin GARCH (1,1) modeli oldugu TIC
(Theil Inequality Coefficient) gore belirlenmistir.
Anlamli modeller igerisinde volatilite hesaplamasi
kullanilacak model se¢iminde TIC degeri en diisiik
olan  modelin  parametreleri  kullanilmaktadir.
Sonuglar Tablo 7°de sunulmustur. Olusturulan ARCH
ve tlirevi modellerde hata teriminin dagiliminda
normal dagilim kullanilmistir.

Tablo 7: BIST 30 ve KAT 30 Endeksleri icin
ARMA(1,0) icin Tahmin Modelleri Testi Sonuclar:

geemis donem degiskenlerinin degisimlerinin simdiki
degiskenlik seviyesine (volatilite) etkisini ifade eder.

Bu sonuglara gore a ve P katsayilarmin
toplamlarinin 1’den kiigiik olmasi bize duraganlik
kosulunun saglandigini  ve volatilitenin tahmin
edilebilir yapida oldugunu ifade eder. Ayni zamanda
bu rakamin 1’e yakin olmasi bize BIST Ulusal 30
Endeksinde ve Katilim 30 Endeksinde meydana gelen
bir sokun yarilanma siiresinin uzun oldugunu belirtir.

Bist 30 i¢in modelde cari donem volatilite
iizerindeki degiskenligin yaklasik %4,99’unun ge¢mis
donem soklarindan veya beklenmeyen getirilerden,
yaklastk %93’iiniin de oOnceki donem kosullu
varyanstan kaynaklandig: ifade edilebilir.

Katilim 30 i¢in modelde cari donem volatilite
iizerindeki degiskenligin yaklasik %12,82’si gecmis
donem soklarindan veya beklenmeyen getirilerden,

. . i . . yaklasik %80.67°si de oOnceki donem kosullu
VOLATILITE MODELLERININ TAHMIN EDILMESI varyanstan kaynaklandig1 ifade edilebilir.
GET _BIST30
ARCH GARCH (p,q) .
T —oo00ms oo oot rasess | twrn T omew T omen— Tablo 9: BIST 30 ve KAT 30 Endeksleri I¢in Sok
e T o T oamms T oome | EtKisinin Kalictiginin Belirlenmesi
A S - T W EN UYGUN MODELIN ISTATISTIKI ANALIZLERININ
ﬁg 0.558279 0.626747 0.626268 YAPl LMAS|
e 0072282 | 0.984422 0055095 | 0953107 | 0.053312 0053133 | 0.053138 Sok Etkisinin Kaliciliginin Belirlenmesi
GET_KAT30 GET_BIST30
ARCH GARCH (p, TGARCH (p,
ARCHE T ARCHE | ARCHE [oa i | obar [ oraz | otar 1-0.049908-0.930486=0.019606 <1
a, 0.000118 9.99E-0! 8.63E-0! 9.80E-06 .19E-0 08E-0 -0 9.78E-06
a, 0. 1571914 0.15%9;5 0.108EOG? 0.128257 10116E3035 é 115152 é ﬁEEZBi OZ]OE267 G ET— KAT30
& 014661 | 0065502 0026556 | 00aL 1-0.128257-0.806715=0.065028 < 1
B 0.806715 0.378334 0.790459 0.230694 0.837317
B, 0.380469 0.485992 .
£ . Tablo 9’da BIST 30 ve KAT 30 Endeksleri
TIC 0.954148 0.94065 0.949805 0.940711 0.9409 0.940943 0.940951 0.970065 igin sok etkisinin kallClllgll’lln belirlenmesine ait
— — sonuglar  gosterilmistir. ~ Cikan  sonuglara  gore
5. Adim: En uygun modelin istatistiki analizlerinin  piyasadaki olasi bir sok gecici niteliktedir. Fakat

Bu adimda sirasiyla, gecmis donem
degiskenlige etkisi, sok
ve volatilite

yapilmast;
degiskenlerinin simdiki
etkisinin  kaliciliginin  belirlenmesi
yarilanma siireci belirlenmistir.

Tablo 8: BIST 30 ve KAT 30 Endeksleri i¢in

¢ikan sonuglarin ¢ok kiiciik bir deger almasi sokun
yarilanma siiresinin uzun olacagina bir isarettir.

Tablo 10: BIST 30 ve KAT 30 Endeksleri Icin
Volatilite Yarilanma Siirelerinin Belirlenmesi

Geg¢mis Dénem Degiskenlerinin Simdiki EN UYGUN MODELIN iSTATISTiKi ANALIZLERININ
Degiskenlige Etkisi YAPILMASI
Volatilite Yarilanma Siirelerinin Belirlenmesi
EN UYGUN MODELIN ISTATISTIKI ANALIZLERININ GET _BIST30
YAPILMASI In(0,5) —0.693147
Gecmis Donem Degiskenlerinin Simdiki Degiskenlige Etkisi In(a + B) - 20019801 35.01
GET _BIST30 GET KAT30
a; + By In(0,5) —0.693147 10.30
0.049908 + 0.930486 = 0.980394 - = 10.
1 —0.067238
GET KAT30 n(a + f)
ay + fy , .
0.128257 + 0.806715 = 0.934972 Tablo 10°da BIST 30 ve KAT 30 Endeksleri

Tablo 8’de BIST 30 ve KAT 30 Endeksleri
icin  gegmis donem  degiskenlerinin  gimdiki
degiskenlige etkisine ait sonuglar gosterilmistir.
GARCH (1,1) modelinde a katsayis1t ARCH etkisinin,
B katsayist ise GARCH etkisinin gostergesidir.
Regresyon parametrelerinin toplami olan (a0 + ),

icin volatilite yarilanma siirelerinin belirlenmesine ait
sonuglar gosterilmistir. Endeks serileri i¢in en uygun
model olarak belirlenen GARCH (1,1) parametreleri
ile ilk belirtilen formiile gore endekslerin volatiliteleri
ve ikinci formiile gore de endekslerin giinliik bazda
volatilitesi hesaplanmistir. BIST 30 Endeksinin
gilinliik bazda volatilitesi %1.51 iken Katilim 30
Endeksinin giinliik bazdaki volatilitesi % 1.22 dir.
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5. SONUC

Calismanin temel amacini sinamak ig¢in her
iki endeksin de volatiliteleri hesaplanmistir. Elde
edilen sonuglara gore Katilim 30 Endeksinin giinliik
bazdaki volatilitesi ele alinan veriler ve zaman zarfi
cercevesinde BIST 30 Endeksi volatilitesinden daha
diisik olarak belirlenmistir. Volatilite diizeyinin
diisiik olmasi s6z konusu piyasada risk diizeyinin de
daha diisiik oldugunun isaretidir. Bu sonuglara gore
Katilm ilkelerini benimseyen firmalarin hisse
senetlerinden olusan Katilim 30 Endeksi volatilitesi
etkin piyasalar hipotezi c¢ergevesinde BIST 30
Endeksi volatilitesinden daha azdir. Bu piyasada
olusan fiyatlar seffaflik ilkesi gere§i piyasa gelen
haberleri diger endekslerin piyasalarina gore daha net
yansitmaktadir. Bu sebeple s6z konusu piyasada diger
piyasalara gore spekiilasyona dayali kar oran1 daha az
olmaktadir.

lleriye yonelik calismalar ulusal veya
Uluslararas1 literatiire Ozellikle Katilim Endeksine
yonelik volatilitenin hesaplanmasi ve bu volatilitenin
ulusal gosterge endeksleri ile karsilagtirilmast
gerceklestirilebilir. Bdylelikle burada elde edilen
sonuglarin genellenebilirligi stnanmis olur.
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